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7Ihghudo Dfw rq Edqnv dqg Vdylqjv Edqnv +Duwlfoh 48/ Vhfwlrq 5,1 Wkh uhvshfwlyh Iuhqfk
dqg Jhupdq h{suhvvlrqv iru wklv surwhfwlrq vfkhph duh �sulyloëjh hq fdv gh idloolwh� dqg �Nrq0
nxuvsulylohj�1

8D wkrurxjk glvfxvvlrq rq wklv sulydwh ghsrvlw jxdudqwhh fdq eh irxqg lq Zlq}hohu +4<<7,1
9Djdlq/ wklv yhu| pxfk uhvhpeohv wkh 4<<6 XV ghsrvlwru suhihuhqfh uxohv/ xqghu zklfk

wkh iglf dftxluhv sulrulw| ri ghsrvlwv zkhq sd|lqj rxw lqvxuhg ghsrvlwruv1 Qrwh wkdw zkloh
ghsrvlwru suhihuhqfh lq wkh XV h{whqgv wr doo/ qrw mxvw wr lqvxuhg ghsrvlwv/ lq Vzlw}huodqg wkh
gh�qlwlrqv ri ghsrvlwv kdylqj sulrulw| dqg ehlqj lqvxuhg e| wkh VED frlqflgh1

: Lq wkh �iwhhq |hduv ri lwv h{lvwhqfh/ wkh djuhhphqw zdv fdoohg xsrq lq wkuhh fdvhv +Edqtxh
gh Sduwlflsdwlrqv hw gh Sodfhphqwv/ Oxjdqr> Phefr Edqn VD/ Jhqhyd> Vsdu.Ohlkndvvh Wkxq/
Wkxq,1 Lq doo wkuhh fdvhv wkh uhvshfwlyh edqn*v dvvhwv zhuh vx!flhqw wr fryhu sulrulw| ghsrvlwv1

;Wklv lv wuxh iru derxw wzhqw| edqnv/ sduwlfxoduo| iru wkh wzr elj edqnv1
<Wklv uhodwlyho| kljk �jxuh lv uhohydqw iru wkh suhvhqw vwxg|/ dv lw lqglfdwhv wkdw shrsoh

glyhuvli| vdylqjv dffrxqwv dfurvv edqnv/ shukdsv wr dyrlg kroglqj xqlqvxuhg vdylqjv1
43E| wkh hqg ri 5333/ 8<19 shufhqw ri vdylqj dffrxqwv kdg edodqfhv ehorz FKI 8*333/ zklfk

pdnhv wkh �jxuh lq wkh wh{w d uhdvrqdeoh hvwlpdwh iru wkh phgldq1
44Xqiruwxqdwho|/ qr gdwd duh dydlodeoh rq oltxlglw| lqvxudqfh1 Lq rughu wr hvwlpdwh wkh iudf0

wlrq ri vdylqjv ghsrvlwv fryhuhg e| sulrulw| lqvxudqfh/ zh dvvxph +vrphzkdw frxqwhuidfwxdoo|,
wkdw hdfk ghsrvlwru krogv rqo| rqh vdylqjv dffrxqw shu edqn1

C



(����� ����	��� �������
����� ���
��� ��
������� �� ����� ����>

,�� ��
 �
��
��� ����� ������

�� ����	�� �	�
�����

01� ��� 01� K K K
"4# ")# "B# "C# ";# L4**M"B#M"C#

45B; ;�8 4$B8; ���� ���� ����
45C* ;�) 4$BC) ���� ���� ����
45C; N�N 4$C5; B5�* ;*�4 4*�5
45;* 8�) 4$NB; B8�B C8�5 4)�8
45;; 44�4 4$5;N BN�) C<�8 4N�*
45N* 4;�4 )$BN8 BB�B C<�5 48�8
45N; ))�< B$*84 B*�* C8�* ))�*
45<* B;�B B$5*) )8�5 CC�C )N�8
45<; NC�8 ;$5<< BB�8 C4�4 );�4
458* 5*�B <$CB4 B*�5 B5�4 B*�*
458; 44B�< 8$N5) )8�) BN�) B;�N
455* 4)5�B 8$5<) )5�) BC�8 B;�5
455; )4*�B 4B$N;; ))�C BC�8 C)�5
)*** )44�C 4C$B*; B5�C BB�5 )N�<

!���� 4> 7
�������� �� (������ �������� 45B; )***� (�	
��> O�� ���.	�� �	������
45B; )***

:� ���������� ��
�� �����/�� ������ ��
��� ��
���� �
���� �� ������� ��������
"���	
� "4## ��� ��� �� � ������	�	� ���
���� �� ��� ���
� �� �
��
��� ��������
�-���� �� 45<4 ��� 455<� ���� ��� �
��
��� ������� ��� 
������ 	���
�� "���	
�
"B##� (������ �������� ����� ���� ������	�	��� ���� 
�
��� ���
� �� ��� (����
������� 
�
��� "���	
� "C##� 1����� ��� �
������ �� ������� �������� ����
�� ��
� �������� �	�
����� ��� ���� ������� ������	�	��� ����� 45C;� �������� ��� ���
�
�� ������� �������� ��J����� ������
 �
��
��� ���	
���� ��
 �������� ���� �����
�	�
����� ��� 
���� �������� 	���� 455< ���� ��� 	���
� 
������� �� �
��
���
���	
���� �
�	��� �� ���� �� ��� 45<* ����� "���	
� ";##�

!���� ) �
���� ��� ��
	��	
� �� ������� �������� "��� �� )***# �� ��/� ����
���	
�� ��� 	����	
�� ��
��� ���	
�� ��
 ��� �	

��� ��
 ��������
 ������� "��

�
��
��� ��� ��.	�����# ���	
���� �� 01� B*$*** �
� ����� �� ��� �����
 
���
��
 ���	��
������ ��	
�� ���� ��	�� ����� 	���
 ��� ��� ������� "��
 �
��
���
���	
����# �� 01� 4*$*** �
� ����� �� ��� 
�� ������ !�� �
������� �� ���	
��
������� ��������� �� � �	������ �� ��� �������� �
� ����� �� ���	
�� ")# "C#+ ���
��

��������� �
������� �� 	����	
�� ������� �������� �� ���	
� ";#�

'���
 ��� �	

��� ������� �� 01� B*$***� B4�N ��
���� �� ������� ��������
���� �������� ����� ��� ������� ��� ��	� �
� �	��� ���	
�� "���	
� ")##� !��
����
 N8�C ��
���� �� �������� �-���� ��� ������� ��� �
� ���� ���	
�� ��
 ����

�����
 ��
� "	� �� 01� B*$***#+ �� ��� ���
����� "��� �	
��
 �� ����	��� ��
��
��� �������#� ���� ���� ������
 )<�) ��
���� �� ���	
�� ������� �������� "���	
�

;



:��	
�� ��� 	����	
�� ������� ��������
"�� � ��
������� �� ����� ������� ��������#

������� ���	
�� 	����	
��
01� �	��� �����
 �����

��
�
K K K K

"4# ")# "B# "C# ";#
4*$*** 44�C )*�; B4�5 N8�4
B*$*** B4�N )<�) ;8�8 C4�)

!���� )> (������ �������� ���� ��� �����	� �
��
��� ���	
���� ��
 ����
��� ��� 
	�� �� ��� ��
 ��������
 �������+ ��� �� )***� ��� ����� "����� �������� �����#�
(�	
��> (6�� O�� ���.	�� �	������ )***� !���� )*�) B

"B##� :� ������ ;8�8 ��
���� �� ������� �������� �
� ���	
�� "���	
� "C##� �����
��� 
�
������ C4�) ��
���� �� ��� ����� ���	
� �� ������� �������� �
� ��
������
"���	
� ";##� ��
 ��
��
����� ��� 
�� ��
 01� 4*$*** ����� ����� 	���
 ����
����
 �������� ���	� ��� ���
�� �� ������� �������� ��	�� �� 	����	
���

� ��������� �����������

���  ������
�


!�� 
��� ���������� 	���
����� ���� ��	�� �� ���� ��������
� �-�
� 
�
��� ��� 
������� �� 
�����
��� ����
 ����� ��� �� �����
����� 	����	
�� �������� ���� 
���
 ��� ��
��

���� �� ����
 ���� �� �� �����
 ����������
�� ���� �	���
������
���	�� ��	� ���� �� �-����� ��� �
�	�� �� 	����	
�� �������� � ���� �� ���� ��
���
���� !��� ����� �� �	
 �
�� ����
�� ����������>

 ������
�
 � �������� ���	�
 ��
��������� ��� ������ �� ��
������ �	��

�
� �����
�� �	� 	 ��	��
�� �� ���	� �	�
�
� �����
��� 
� ���	��� �� ��������� 
�
�	�� ����	����	���

�	
���

�
�� �� �-�
��� ������
 ������	������ ����
����� �
 ������� �� �� 
����� ���	
���� ����� ��� �	���� �� 	����	
�� ������� ��������� ��
��� �� �-�
 
��� ��� ����� �� ��	�� 
�	�	����>

��������	� 
 ��
�
� ������
���� ��� ��	��
�� �� ��
������ �	�
�
� �����
��
�
� ���	� �	�
�
� �����
��� 
� ���� �������
�� �� ��������� 
� �	�� ����	����	��
	� ��

��	� �	��� ��	� 
� 
� 	� �	����	� �	����

6�-�� �� �-�
��� ������
 ��� �	���� �� 	����	
�� ������� �������� 
�?����
��	�
�� 
� ��� �����
� 
����	��� ������ �	
��� ��� ��
��� ��
��� 	���
 ��	���
!�� ��� 
������� ������� ��
� ��� ���
��	����� �� �� ���
����� ��� ��
 ��.	�����
���	
���� �� 455B ��� ��� ���
���� �� ��� ��
 ��
��� ��
�� �� �
��
��� ���	
����
�� 455<� �	� �� ��� 01� 4 ������� ��� ��.	����� ���	
���� �� �
������ ����� ���
�

N



�� ��� 01� B*$*** ��
 ��������
 ����
�������� �	�
������ ��
 ���	� ��� ��
����
)* (���� ������ :� ��� �
������ �� 
�
��� ����������� �� ��	� �-���� �� ���

��������� ���� �������� 	���
 01� B*$*** �� ����� ������

��������	� � ���� �������
� ��
������ ����� �	��� ���  �
�� ��� !""#
�
��
�
�� 
����	��� �	� 
� 	 �
��
�
 ������	
�� �$�
�
� 	 �� �� ��	��
�� �� ������
���
�	���� 
������ �	�
�
� �����
�� ��	� �	��� ���  �
�� ��� �	� 
� ��� �
��
�
�

!�� ����
 ������	������ ������ �� �-�
��� �� ��� 455< �-������� �� �
��
���
���	
���� �
�
 01� 4*$*** �� 01� B*$*** ��
 ��������
� =� ���� ������

������� �������� ����� 01� 4*$*** ���� ����
� 
�
� ���
������ ����
 455<�

��������	� � ���� ������
� ��
������ ��������� %���� ��� !""& ��
��
��

����	��� ���
�
��' 	 �	�
�� �������	
� �� �	�
�
� �����
�� �$����� ()* !+,+++�

!� ���� ����� ��	
 ���������� �� 	�� ��� 
��	��� ��

 
���� �
������� ��
��� ��������� ��������

��� ��	�� �������

!�� D
����
E ���������� 	���
����� ���� ����
 �� ���� ��� �
������ �� 
�
���
���������� ��� �� ����

�� �
�
 ��� �-���� �� ����� ��� �	���� �� 	����	
��
������� �������� 
����� �� ��������
� �� ���� ��
������� A	
 ��������� ��
�����
��	� �� �m

lw� ��� 
���� �� 	����	
�� ������ �������� �� ����� ������ �������� ��
���� � �� ��
� � 	���
 ���	
���� ���� �� !�� ���	� �� ������� �������� ������
	� �� ��
� ���� � ��
������	� ���
�����> 0������ �� ��� �
������ �� 	����	
��
������� �������� �
� ��� ������ �� �� �����
��� �� ������ ������� ����
��� �����
�� �������� �� 
��� ����� �� ���	��� �� ������� �� ��� ����� �� ����
��� 
�����

A	
 �-�������
� ��
������ �
� � ��� �� ����������� �
�-��� ��
 ���� ������ ��
����� ��������
� 
�� ���� ����
 ���������� =� 	�� ��� ��������� ����
�� 
��	���
��

>

�m
lw � �

l
� �3�w � �3	lw�4 � 
3�lw � �lw � "4#

���
� � � �


� ��� � � �


� � A� ��� 
���� ���� ���� �
l

������ ��
 ����
����$� ������� �
 �-�� ������ �w �� � �����
 �� 
��
������
�� ��
������� 	lw�4

�� � �����
 �� ���� ������� ��
������� !��� �����
 �� ����	��� ���� � ��� ��
����	�� ��
 ��� ���� ���� ������� ����� ����

����� �� ��������� �� ��� �	����
���� � ��
���� ������ �lw �� � �����
 �� ����
�� ��
������ ���� ����	�� ��
 ���

�������� �� ��� ������� ���	
���� �����
� !�	�� ����
���� �� �.	����� "4#�
� ����$� 
���� �� 	����	
�� ������� �������� �� ����� ������� ��������� ���
�
�
�
 ���� ������� ����
������ �� ����

���� �� ��
�� 
��� �����
�> ����
��
�������
���� �� ��� 
��
������
�� ��� ����	���� �� ��� ���� �	���
������
��� 
�������� �� ��� ���	
���� ������� �����
�

!� ����
��� �.	����� "4#� �� 	�� ����
��� ������������� �� � �-�� ������
��
� ��
��� �
��� ������� 
��
������ �� �	
 ����� �� ���
�-�
����� );* (����
������ �� 	�	�� �� ���	
� ���� 
����	��� ���� � ����������� 
��� �� /�
�� �
����� ����������� ��
����� ��� �
� 	���

������ ��
��� ��
� ��� ��
��� ������

<



��� ��� ����

=� 	�� ����� ���� �
�
 ��� � 
�� -	�
��	� �	�� ������� ���������� �� ���� 
������� ��
������ ��
 ���
�-�
����� );* (���� ������ !�� ���	�� ���� ����

��� ��
��� 458< 4558� !�� ����� �� 	��������� �� ��� ����� ���� ��� �	
��

�� ����
������� ��
 ���� "�# ��
��� ��
��� ������45 !� ����
��� �.	����� "4#�
�� ��
���� ���� ������� ��
������ ���� 
��
������
�� ��
������ ��� �������
���	
���� ����
�� ��
������� =� �
�� ���
��	�� �	
 
��
������
�� ��
�������

�
�
� �����������	� ���	�����

!� ����
�� ��
 ��� ����
�� ���������� �� ��� ������� �����
� �� ����	�� ��
��

��
������
�� ��
������� ��
��� ��� (���� %�7 �
���� 
��� �./�.0�' ���
B 
���� '( 
���� 
�
��� 
��� �1�22#2� ��� ��� ����	
�
 �
��� ����-
�(�3-/45��46 �� ����� ��
������ 
�?��� ��� 
������� ��
����� �� ��� �����
��
�� �-���� ���� ������ � ���
�
�� 
����������� ���� ��� ��������� ��
����� �lw�
��� ���
� �� 	����	
�� ������� ���������

�
�

 ���������	�� ���	�����

���� ������� ��
������ �
� ��
���� �
�
 ��� 0�9,O 
����� �����
 �� �����
"(������ ���.	���� %���� .	������ 2 �����
���� 4�
����� ��� ��.	�����#�

���	��� ��� !��� �� � ��	�� ������� ���� ���	�� ��
������� ��������
 ��� 
������� �� �-���� � ���
�
�� 
����������� ������� ��� 
���� �� ������� �� �����
����������� "%6��# ��� �lw� ��� ���
� �� 	����	
�� ������ ���������

����� "!��	�� !� �
�-� ����� .	������ �� ����	�� ��	
 ��
������� ��
��� ���

���� �� ��� ������ �������� �� ����� �������� "-�/��# ����
��� ��
 ��� �	���� 
�	���� ����� ������� ������� �������� ��� ��� ������� �������� "�	�� �� ��
� �

��
��� ��������#� �� ����
��� ����� �� 	����	
�� �������� �
� �	�����	���� ��
�-���� � ��
	�
�� 
����������� ������� 6(�!O ��� �lw� ��� ���
� �� 	����	
��
������ ��������� (������ ��� 
���� ������� ����������� �� �	���
�
� ��� 
�
� 
���� ������� "�*3- # ����� 	� �� ���� ���
�� � ���� ��� ������ ��� 
�
�����
������� �
�
 �	���
�
 ��������� �� � ��
��� �	���
�
 ���� ����
��	��� �� ����
������� �� �-���� � ���
�
�� 
����������� ������� ���� ��
����� ��� �lw�� !��
��
��� 
���� �� 
�
����� ������� �� ����� ����������� "270��# �� � 
��������� �
�-�
��
 �������
���/��� ���� 
��������� ���	
�� �������� =� ��	� ����� �-���� � ���
�
��

����������� ���� �lw� ��	
��� ��� 
���� �� ����
���� ��

����� �� ����� ������� 
���� "��6��# 
���	
�� � ����$� ���������� �� 
��������� �-�������� �
 �
������
�	������ =� �-���� � ��
	�
�� 
����������� ���� �lw�

45Iurp 4<<40<8 wkh Vzlvv edqnlqj vhfwru h{shulhqfhg d uhdo0hvwdwh uhodwhg ordq fulvlv zklfk
klw wkh uhjlrqdo edqnv prvw vhyhuo|1 Wkh qxpehu ri uhjlrqdo edqnv ihoo iurp 543 wr 4681

46Wkh vhohfwlrq ri rxu pdfur dqg edqn0vshfl�f yduldeohv lv frqvlvwhqw zlwk vlplodu vwxglhv
rq pdunhw glvflsolqh1 Zh dovr gudz iurp wkh olwhudwxuh rq �ohdglqj lqglfdwruv� ri edqnlqj
fulvhv1 Vhh Ehoo +5333,/ dqg/ iru wkh XN/ Orjdq +5334,1

8



����#����� !� ����	�� ��
 
�����
��� .	������ �� ����	�� ��� 
���� ��
��� ����
��� �-������	
�� �� ����� ����������� "-34��#� !��� ��
������ ����� �� 
��	��� � ��
���� �� �-������ "�	�� �� ���
���� ��
��
� ��
��������� ��� �
������
������
���#� 
�?���� ��� 
�����
���$� ������ ������� � ���� ����� �� ��������
�� ��� ��
����� �
��	����� ���������� 
�� 
�?��� �� ���I����� 
�����
���� =�
��	� �-���� � ��
	�
�� 
����������� ���� �	
 ��������� ��
������

:� �
��
 �� ����	
� � 
�����
���$� ������ �� ���� �� ��� ����
���� �������
��� ����
��� 
��� �� ������� �������� ���
�� �� ��� ���� ��� ��� ���	��
� ���
���
%%30�� �� %%30� 
��
������ ��� ����$� 
������� G���
����������H �� ��� ����
�
�� ���
��� ������� ��������� �� �-���� � ���
�
�� 
����������� ���� �	
 ���������
��
������

$���	�#� !� ����	�� ��
 ��� ����$� ��
����� �
����� �� ����	�� ��	
 ��
�������
� ���� �
��� 
���� 
���	
�� �� ��� 
���� �� ��� ���� �� ����� ����������� "0��#�
���	�� ��
������� ��������
�$ ���������� =� ��	� �-���� � ���
�
�� 
������� 
���� ���� �lw� ��� ���
� �� 	����	
�� ������ ��������� !�� ��-� ��� ��
������
����	�� ��
 ��� ���
�� �� 
����	� ����
���������� !���� �
� ��� 
���� �� ���
��

������ 
����	�� �� ����� ����������� �-(0��� ��� ��� 
���� �� ��� ����
 
��� 
��� 
����	�� �� ����� ����������� "-30��#� �� ����
��������� �� 
����	� ����
��� ����
��� ����
� ���
����� ���� ���������� �� �-���� � ���
�
�� "��
	�
��# 
��� 
�������� ������� -(0�� "-30��# ��� 	����	
�� ������� ��������� !�� ��	
��
��
����� 
������ ��
����� �� ��� �
���� 
��� �� ����� ����������� "��.0�� ���	
 
��� ���� ��������
� ����
�
�� � ���� �
���� 
��� �� � ������ �� ��� 
�����
���$�
��������� �� �-������� ��� ����������� �� �-���� � ���
�
�� 
����������� �������
���� ��
����� ��� �lw�

%	 !	�	�� �������� �� ����	�� ��
 ��� ���
�� �� ��.	����� �� ����	���� ��� 
����
�� ��.	�� ������ �� ����� ����������� �.�38���� �� � 
��������� ��.	�� ����� 
�� ��
���� �
��� �� � ���� 
	�� �� �-���� � ���
�
�� 
����������� ������� ���� ��
�����
��� �lw� ��� ���
� �� 	����	
�� ������� ���������

�
�
� &��!����� ������� ���	�����

9�
��� ���������� ���� 
���� ���� ��������
� ���� ������
� �
 �� ���� �� 
�
��� ����
 �������� �
� �
�������� ,���� �� �-���� ���� ���������� �� ��������
������ P��� �� ���� �-���� �� �
���� �� ������� �� ��.	����� ��� �
��
��� ���	
 
���� �
��������� :������ �	
 ��
��� ��

��� ��
� �����
��� ���� �� ��������
�$
���������� ����� ���	
���� 
	��� ������� ����� �	
��� ��� ��
��� ��
���> :�
455B ��� ��� �� ��.	����� ���	
���� ��� ���
��	���� ��� �� 455< ��� ��
�� "��

��������
# �� �
��
��� ���	
���� ��� 
������

%	 !	�	�� &��!����� ��
��� �� �
� �� 
���	
� ������
 ��� 455B ��� �� ��. 
	����� ���	
���� 
��	��� ��������
�$ ����������� �� ���� ����
 ������� ��������
�� � ��� �����
����� ����� ���� �� � ���� ���
� �9���
�� ��.	����� ���	
���� ��

��������
 "�� ��
���� �� ��� ���# ���� ���
� �� ��� ����
������ 01� B*$***� =�

5



����	�� � �	

� "/(%�#� ����� �.	��� ��� �� "����
 455B# ��� ����$� ���	
�
�� ���	
�� �������� ��� �����
����� �� ��� ���� ��� /�
� ����
����� =� �-����
� ���
�
�� 
����������� ������� ���� �	

� ��
����� ��� �OLQF

lw
� ��� ���
� ��

������� �������� ���� ��	�� ���� ���� 	����	
�� �� ��� ������� �� ��� ���� !���
�� ����	�� �� �-���� � ��� �����
����� ���� �� �-��
����� � �
�� �� ��� ���	
�
�� "����
��������# ���	
�� "����� 01� B*$***# ������� ��������� ��� ���
���
� �
��

��������� 
��� �� ��� �
������ �� 	����	
�� ������� ��������� =� 
�� ����
���� ��� D�
��� ��������E ������

:� ��������� �� ���� ������
 ��� �-������ ���� �� ��� ���
� �� 	����	
��
������� �������� �� � ��� �����
����� ���� �� ��
��� ��
�������� ��
�	�� �
D��
�� ������� �����E� ��
 ��� �����
� �� ��
�� �������� "����� 01� B*$***# ����
��� �����
����� ����� ���	�� �� ���� ���
������� �� �������� ���	
���� ����
���
�� ����
 ���� ��� ������
� 01� B*$***� !� ���� ���� ����������� �� 	�� ���
����
������ ��������������

:� ��� �
�� ������������� �� ���
��	�� �� ����
������ ��

 "/(�:��# ��

���	
� ��� ����
������ ������� ��� ���	
���� ��� "/(%�# ��� ��� 
���� ��
������� �������� �� ����� ����������� "�:��#� =� ���	
� ���� � �����
 ���	
�
�� ������� �������� �� ���������� ���� � �����
 ���	
� �� 	����	
�� ������� �� 
������� !�� ���	
���� ���� ����� ���	�� 
��	�� ��� ���	
� �� ������� ���������
���	�� ��	� ���� ����
 ��� ���	
� �� 	����	
�� ������� ��������� 0����.	������
�� �-���� � ���
�
�� 
����������� ������� ��� ����
������ ��

 ��� �OLQF

lw
� !�

���� ��� �
���� �� ��� ��� 	���
 ���� ������������� �� 
����� �.	����� "4# ��
��� ��������� �-�
������>

�OLQF

lw
� �

l
��3�w��3	lw�4��3����lw��3�� ����3���� ��lw��lw ")#

���
�� �� ����
�� �
l
������ ��
 ���� ����$� �-�� ������ �w �� � �����
 �� 
��
� 

�����
�� ��
������� ��� 	lw�4 �� � �����
 �� ���� ������� ��
������� !�� �� 
������� ��
������ �OLQF

lw
� �� ������ �� ��� �
������ �� ������� �������� ���� �
�

��� ����
�� �� ��.	����� ���	
���� ���� �� ��� ������� �� ��� ��� "���� �� ���
�
������ �� ������� �������� ��
����� ����� 01� B*$***#� !�� ���� ��
�� ��

�
�� �.	����� ")# ����� 	� �� �-�
��� ��� �
���� �� ��� ���
��	����� �� ��� ���
�� ��������
�$ �������
� �� 
��������� /(%� �� ��� D��� �������E �	

��
�:�� �� ��� 
���� �� ������� �������� �� ����� ����������� ��� /(�:�� �� ���
����
������ ��

 ������� (Q!O ��� ��� ����

:� �� ����
������ ������������� �� �-�
��� ��� �
���� �� ��� ��� �� ���
�	
��
� 
����
 ���� ��� ���	
�� �� ������� ��������� =� ����	�� � ��
�����
"/(�-��# �� ��� ����
������ ������� ��� ���	
���� �	

� "/(%�# ��� ���

���� ������� ��� �	
��
 ��� ��� ���	
� �� ������� �������� "�-��# "��� 
���� 

���� �� ���
��� ������� ��������#� =� �-���� � ��
	�
�� 
����������� �������
���� ����
������ ��

 ��� �OLQF

lw
� ��� ���
� �� 	����	
�� ������� �������� "��

�������� 	���
 ��� ��.	����� ���	
���� �� ��� ������� �� ��� ���#� !��� �� �� 
��	�� � �����
 �	
��
 �� ������� ����	��� ��
 ���	
�� �
 � ��� ���
��� ��������
�� ���������� ���� � ��� �
������ �� ������� �������� ����� 	����	
��� !��
���
��
�� ��� ��� 
��	��� ��� �	
��
 �� ������� ��������� �� 
����� ����
 ���
��� ��� 
	
� ��� ��	� ����
 	����	
�� ��
�� !� ���� 	���
 ���� ������������� �� 
�����

4*



�.	����� "4# �� ��� ��������� �-�
������>

�OLQF

lw
� �

l
� �3�w ��3	lw�4� �3����lw ��3������3�����lw � �lw "B#

���
�� �OLQF
lw

� �l� �w� 	lw�4 ��� /(%� �
� ������ �� ������ !�� ���� ����
 
���� �
� ��� ���� ��� ��

�� �-��� ��� �	
��
 �� ������� �������� "��
 �����
 ��
��������# ��� /(�:��� ��� ����
������ ��

 ������� ��� ��� ��� ��� �	
��

�� ������� ����	��� "��
 �����
 �� ������� ��������#�

'�	��	�� &��!����� !�� ������ ������	������ ������ �� �����/� �� ��� 455<

������� �� �
��
��� ���	
����� ����� 
����� ��� ����� �� ���	
���� ��
 �������
�������� �
�
 01� 4*$*** �� 01� B*$*** ��
 ��������
� A�� ��	�� �-���� ����
�����
 ����
��� ����	
���� ��������
� �� ���� ��
��
 "����� 01� 4*$***# �������
��������� !� ���� ���� ����������� �� ����	�� � �
��
��� ���	
���� �	

� "/�3 #'
����� �.	��� ��� ����
 ��� 455< �
��
��� ���	
���� 
������� ��� /�
� ����
�� =�
�-���� � ���
�
�� 
����������� ������� ���� ��
����� ��� �SLE<:

lw
� ��� ���
� ��

������� �������� 	����	
�� "	���
 ��� �
� 455< ���������#�
����
 ��� 455< 
�������� �� ��
���	��
�� �-���� �� ��� �� ���
���� �� ��� �	
 

��
 �� ������� �������� �� ��� ��/� ������
� ������� 01� 4*$*** ��� 01� B*$***
"����� ����
� ����� ���	
��#� �
������ �� ��� �-����� �� ������� �������� �����
01� B*$***� � ����� �	
��
 �� ������� �������� ������� 01� 4*$*** ���
01� B*$*** ���	�� ��	� �� ���������� ���� � �����
 ���	
� �� 	����	
�� ��� 
���� ��������� ����� � ����� �	
��
 �� ������� �������� ����� 01� B*$*** ���	��
�� ���������� ���� � ����
 ���	
� �� 	����	
�� ������ ��������� !� ���� ����
����������� �� ���
��	�� ��� ����
������ ��

�� /��-#+�� ��� /��-#+%���
=���� ��� ��

�
 ����� ��� �
��
��� ���	
���� �	

� "/�3 # ���� ��� �	
��

�� ������� �������� 	� �� 01� B*$*** ��-#+���' ��� �����
 ��
����� /�3 ����
��� �	
��
 �� ������ �������� ����� 01� B*$*** "�-#+%���� =� �-���� � ����

�
�� "��
	�
��# 
����������� ������� ��� �	
��
 �� ������� �������� �������
01� 4*$*** ��� 01� B*$*** "����� 01� B*$***# ��� ��� ��������� ��
�����
�SLE<:

lw
� =� �����.	����� 
����� �.	����� "4# �� ��� ��������� �-�
������>

�SLE<:

lw
� �

l
� �3�w � �3	lw�4 � �3���lw � �3������ � �3�������

��
3��������lw � � 3��������lw � �lw "C#

���
�� �
l
� �w� ��� 	lw�4 �
� ����� �� ������ !�� ��������� ��
������ �SLE<:

lw
�


��
������ ��� �
������ �� ������� �������� ��
����� ����� 01� 4*$*** "���� ���
�
��
��� ���	
�� ����
� ��� 455< 
�������#� !�� ���� ��� ��

� 
��
����� ��� �
� 
�
��� ���	
���� ��
������� ��
��� /�3� ��� �
��
��� ���	
���� �	

�+ ������
��� �-#+%��� ����� �
�� 
������������ ��� �	
��
 �� ������ �������� 	� ��
01� B*$*** ��� ����� 01� B*$***+ ��	� �������� ��� /��-#+%��� ���
����
������ ��

� ������� /�3 ���� 
������������ ������ ��� �-#+%���

�
�
� �!����� ����	��	��

� .	��� ���
���� �� ��� ���� ��
 ��� ����� ���� �� 	�� �� �	
 ��
��� �� �
������
�� !����� B ; ������ =���� !����� B C �
������ 
������������ ��� 458< 4558 �
��� 

44



��������� �	

�
� ����������� !���� ; �
������ ��� �	

�
� ���������� ��
 ���
����
� ����� �����

����
���� �� !����� B ��� C� ��� ���� ��� ����	��� )C< ����� �� 458<� !��
��� ������� �
�	�� �
� ��� )< �������� ����� ��� )*N 
������� ������ �� ��� ���
�� ��� ��
���� ������
� ���
� �
� ���� 4C* ����� ����� �� ����� )C �
� ��������
����� ��� 4*< �
� 
������� ������ :� ����
 ��
��� ������� 458< 4558� ���
�	
��
 �� �������� ����� �
����� �� 4* ��
����� ����� ��� �	
��
 �� 
�������
����� �
����� �� ��
��� ;* ��
�����

� (��!���

,
��
���� 
��	��� �
� 
���
��� �� !����� N 4* ������ =���� !���� N �
������ ���

��
������ 
��	��� �� �.	����� ")#� !���� < �
������ ����� �� �.	����� "B#� !�
���� ��� 
��	������ �� �	
 
��	���� �� ��
���� ��� ��.	����� ���	
���� ��
������ ��
�.	������ ")# ��� "B#� ��� ���� ��� �-������ 
���� ���� �� ��� ������
� ������
��

 "!���� 8# ��� �� �
�� ����
����� "!���� 5#� �������� !���� 4* �
������ ���

��
������ 
��	��� �� �.	����� "C#�

�
� )������ ������ �	��	��	��

A	
 �
�� ����������� ���� ��� �
������ �� 	����	
�� ������� �������� �� 
������
�� 
���
���� �� � ����$� �	���
������� �� ���� �	���
��� �� ��� ����� �����

��
������
�� ��
������ ��� ���� ������� ��
������� ����	��� ��
������ �� ������
��
 ?	��	������ �� ��� ���
� �� 	����	
�� ������ ��������� !��� �� ������ ��

�-�
���� �� ���	
� "4# �� !���� N� ,-���� ��
 ��	
 �� ��� ������ ���� �������
��
������ "��
���� ��������� ������� "%6���' ��� ����
��� 
����	�� �-30���'
����
���� ��

����� ���6��� ��� ��.	����� ".�38���#� ��� ���I������ �
�
������������� ���������� ���� ��� �-������ ����� =� �����	�� ���� ��� (���� �� 
����� 
�
��� �-������ � ��
���� ���
�� �� 
�
��� ����������� �� ��� ����� ����
	����	
�� ��������
� 
�����
 ��� �	���
������ �� ����
 ���� ��� 
������ �� 
��
�������

�

 ����� #!�������

A	
 
��	��� ���� ����

 �	
 ������ ����������� ���� ����� �	�
����� 
��	���
��� ���
�� �� 
�
��� ����������� !�� �
������ �� 	����	
�� ������� �������� ����
�� �������� ����� "����� ������ �
�
 ����� �	�
�����# �� ������ ���� 
���������
�� 
���
���� �� ���� �	���
������ ����
 ��	���
��
� ���� �� 
������� ������
:� !���� N� ���� �� ��� ������ ���� �	���
������ �
� ������������� ���������� ��
��� ���� �� ��� 
������� ����� "���	
� "B##� �� ������� �� ���� ��	
 �� ��� ����
�� ��� �������� ����� "���	
� ")##� !��� 
��	�� �� ���������� ���� ��� ���� ����
����� �	�
����� ������� 
�
��� �����������

4)



�
� *�� �	 !	�	�� 	��!����� ���

A	
 ���
� ���������� ����
� �� �
���� �� ��� 455B 01� 4 ������� ��.	����� �� 
�	
���� ���� =� ���� ������
 ������ ����� �
� �����
����� �� ��� ���	
����
���� �-��
����� � �
�� �� ���	
�� ������� �������� �
� ����
��������� � 
��� ��
	����	
�� ������� ��������� A	
 
��	��� ����

 ���� ����������� :� !���� N� ���
���	
���� �	

�� /(%�� �� �������� ��� ������������� ���������� 	���
 � ����

���� �� ��������������

A	
 
��
������� ���� ����

 �	
 ���������� ����� ��
 � ����� ����� �� �������
��������� ��� �����
����� ����� �-��
����� � �
�� �� 	����	
�� ������� ���������
:� ���	
� "4# �� !���� N� ��� ���I����� �� ��� ����
������ ��

 /(�:�� �� ����
�������� ��� ������������� �����������47 !���� 
��	��� �	����� ���� ��� ���	
����
���� ����� 
��	��� ��� �������� ���	
���� ����� ��� ������
� 01� B*$***� ���
���� 
��	��� ��� ����� �� ���	
�� ������� �������� �	� ���� �����	
���� ������ 
��
�� ��� ���� ��
�� ������� �������� "����� ����� 01� B*$***# �� ���
	�� ����

	����	
�� �������� �� ����� ��
 ���
 ��� ��� �� ��������

=���� �� ��� � ����
�� 
������� �� ��� ���
��	����� �� ��� 455B ���	
����
���� ���
� �� �� 
���	
���� ����
���� ��
��� ���� �
�	��� 6��� �� ��� ����
�
�	� ������� ��
������ "/(�:��
� ���
� 
 L 
������� ������ ��� ����� �

����
 �����#� �������� ��
 ����
������� ������� ��.	����� ���	
���� ��
������
"/(%� ��� /(�:��# ��� ���� �
�	� �	

���� �� ���	
� "B# �� !���� N
�
� ������������� �����������48 A��� ��� ��
	��	
� �� ������� �������� ���
� ��
����
 ��
��� ���� �
�	��� :� ��
���	��
� ��
 � ����� ����� �� ������� ���������

������� ����� ���� � �
����
 �
������ �� 	����	
�� ������� �������� 
�������
�� ��� �������� ������ !��� �� �	������� �� ��� ���I����� �� �:��0�' ���
���	
� �� ������� �������� �� 
������� ������ ����� �� �������� ��� �������������
���������� �� ���	
� "B# �� !���� N�

!� ���� ��� ����������� �� �	
 
��	���� �� 
����� ��� ������������ �� �	


���� ��� ����� ��� ����������� �� �	
 
��	���� ��
��� �� �-�
��� ������

��������
�$ 
������� �� ������� �� ��� ��������
 �
�������� �����
 
�
���� ���
��
� ���� �� ���	� �� ��� �	
��
� 
����
 ���� �� ��� ���	
�� �� �������
��������� =� ����
�� ��
 ��� �	
��
 �� ������� �������� "�� � �
������ �� �����
������# "�-�� # ��� ��� � ��

 "/(�-�� ��
 ����
������ ������� ��� ��.	�����
���	
���� �	

� "/(%�# ��� ��� �	
��
 �� �������� "�� � �
������ �� �����
�������# "�-�� #� !�� ������������ �� ���� 
���� �� ����� �� �.	����� "B#� ���
��� 
��
������ 
��	��� �
� ����� �� !���� <� �� �-������� ��� ���
��	����� ��
��� 455B ���	
���� ��� 
��	��� ��� ����� �� 	����	
�� ������� �������� "�� �
�
������ �� ����� ��������#� !��� ����

� �	
 ���������� ���� ��� ���	
����
��� �����	
���� ��������
� ��� ���� ��
�� ������� �������� �� ���
	�� 	����	
��
�������� �� ����� ��
 ���
 ��� ��� �� � ������� �����
����� !��� �� �����

47Zh frqwuro iru wkh idfw wkdw d kljkhu ohyho ri vdylqj ghsrvlwv +dv d vkduh ri wrwdo oldelolwlhv,
lv dvvrfldwhg zlwk d kljkhu yroxph ri xqlqvxuhg vdylqj ghsrvlwv1 Wklv lv vkrzq lq Wdeoh 9/
zkhuh wkh frh!flhqw iru VYWO lv dozd|v srvlwlyh dqg vwdwlvwlfdoo| vljql�fdqw1

48Wr whvw wklv k|srwkhvlv/ zh dovr dgghg d vhw ri lqwhudfwlrq yduldeohv/ zklfk uhsuhvhqwhg
wkh ydu|lqj h�hfw ri GFDS dfurvv wkh ydulrxv edqn jurxsv +l1h1/ GFlE/ zkhuh l @ uhjlrqdo
edqnv/ elj edqnv dqg rwkhu edqnv,1 Krzhyhu/ qrqh ri wkhvh lqwhudfwlrq whupv wxuqhg rxw wr
eh vwdwlvwlfdoo| vljql�fdqw1 Wklv uhvxow zdv urexvw dfurvv doo vshfl�fdwlrqv1
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49Jlyhq wkdw rxu ghshqghqw yduldeoh lv gh�qhg dv xqlqvxuhg vdylqj ghsrvlwv ehiruh wkh
4<<: uhylvlrq/ lw lqfoxghv doo vdylqj ghsrvlwv xs wr FKI 43*3331 Lq wklv frqwh{w/ ghsrvlwruv*
zloolqjqhvv wr krog odujhu vdylqj ghsrvlwv +l1h1/ vdylqj ghsrvlwv deryh FKI 43*333, diwhu wkh
4<<: uhylvlrq vkrxog wudqvodwh lqwr d kljkhu iudfwlrq ri xq lqvxuhg vdylqj ghsrvlwv1

4:Zkloh wkh vwdwlvwlfdo vljql�fdqfh rq GSVQ63DVW lv urexvw dfurvv vshfl�fdwlrqv/ wkh vwd0
wlwlvwlfdo vljql�fdqfh rq GSVQ63VW lv qrw1 Wklv fdq eh vhhq e| frpsdulqj/ iru h{dpsoh/ wkh
frh!flhqwv ri wkhvh yduldeohv lq froxpq +4, zlwk wkrvh lq froxpq +7, ri Wdeoh 431
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Obs. Mean Obs. Mean Obs. Mean

ALINC_i, t 247 0.286 27 0.301 206 0.284

APIP97_i, t 247 0.575 27 0.602 206 0.572

GDPGR_t 0 0 0

USMM3M_t 247 7.060 27 7.060 206 7.060

CPINDEX_t 247 74.700 27 74.700 206 74.700

AKTL_i, t 0 0 0

NSDTL_i, t 247 0.251 27 0.352 200 0.216

TFIN_i, t 247 20.447 27 9.696 179 20.132

MORTL_i, t 247 0.547 27 0.412 206 0.582

TBKTL_i, t 247 0.041 27 0.048 170 0.033

NIETL_i, t 247 0.005 27 0.005 206 0.005

AAIRS_i, t 247 -0.005 27 -0.074 206 -0.009

RTL_i, t 247 0.003 27 0.003 206 0.003

NCRTL_i, t 247 0.003 27 0.002 206 0.002

NIRTL_i, t 247 0.007 27 0.007 206 0.007

TLGR_i, t 0 0 0

GLIQTL_i, t 0 0 0

DCAP_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

SVTL_i, t 247 0.434 27 0.350 206 0.460

DCSVTL_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

SAVN30_i, t 247 7'289.255 27 26'297.300 206 2'028.772

DCSVN30_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

SAVN30A_i, t 247 4'693.308 27 15'994.740 206 1'053.694

DCSVN30A_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

SNTS_i, t 247 0.109 27 0.094 206 0.111

DCSNTS_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

DPI_i, t 247 0.000 - - - -

SN30ST_i, t 247 0.152 27 0.161 206 0.152

DPSN30ST_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

SN30AST_i, t 247 0.084 27 0.106 206 0.081

DPSN30AS_i, t 247 0.000 27 0.000 206 0.000

Table 3: 1987 Cross-Sectional Summary Statistics

Regional Banks

Liquidity   
Insurance   
Variables

Bank-specific  
Variables

Dependent 
Variables

Priority      
Insurance   
Variables

Macroeconomic 
Variables

All Banks Cantonal Banks



Obs. Mean Obs. Mean Obs. Mean

ALINC_i, t 140 0.418 24 0.444 107 0.414

APIP97_i, t 140 0.682 24 0.705 107 0.678

GDPGR_t 140 0.021 24 0.021 107 0.021

USMM3M_t 140 5.430 24 5.430 107 5.430

CPINDEX_t 140 98.000 24 98.000 107 98.000

AKTL_i, t 139 0.078 23 0.068 107 0.078

NSDTL_i, t 140 0.220 24 0.371 107 0.162

TFIN_i, t 136 1.006 24 0.945 103 1.018

MORTL_i, t 140 0.722 24 0.670 107 0.760

TBKTL_i, t 140 0.034 24 0.060 107 0.024

NIETL_i, t 139 0.006 24 0.006 106 0.005

AAIRS_i, t 140 0.008 24 -0.132 107 0.041

RTL_i, t 140 0.004 24 0.003 107 0.003

NCRTL_i, t 140 0.004 24 0.004 107 0.002

NIRTL_i, t 140 0.016 24 0.014 107 0.017

TLGR_i, t 140 0.079 24 0.018 107 0.079

GLIQTL_i, t 139 0.086 24 0.057 107 0.089

DCAP_i, t 140 0.157 24 0.708 107 0.009

SVTL_i, t 140 0.441 24 0.317 107 0.486

DCSVTL_i, t 140 0.049 24 0.218 107 0.003

SAVN30_i, t 140 18'577.940 24 34'580.960 107 3'058.860

DCSVN30_i, t 140 16'153.100 24 32'628.380 107 485.570

SAVN30A_i, t 140 15'115.810 24 29'783.630 107 2'322.991

DCSVN30A_i, t 140 13'242.160 24 27'940.420 107 393.972

SNTS_i, t 140 0.072 24 0.065 107 0.073

DCSNTS_i, t 140 0.010 24 0.045 107 0.001

DPI_i, t 140 1.000 - - - -

SN30ST_i, t 140 0.165 24 0.168 107 0.165

DPSN30ST_i, t 140 0.165 24 0.168 107 0.165

SN30AST_i, t 140 0.131 24 0.146 107 0.127

DPSN30AS_i, t 140 0.131 24 0.146 107 0.127

Priority      
Insurance   
Variables

Macroeconomic 
Variables

Table 4: 1988 Cross-Sectional Summary Statistics

Liquidity   
Insurance   
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Bank-specific  
Variables

Dependent 
Variables



Obs. Mean Obs. Mean Obs. Mean

ALINC_i, t 2392 0.320 313 0.345 1932 0.317

APIP97_i, t 2392 0.607 313 0.634 1932 0.604

GDPGR_t 2143 0.015 285 0.014 1725 0.015

USMM3M_t 2392 6.194 313 6.017 1932 6.232

CPINDEX_t 2392 87.548 313 88.856 1932 87.282

AKTL_i, t 1892 0.068 255 0.057 1520 0.068

NSDTL_i, t 2357 0.290 313 0.412 1897 0.249

TFIN_i, t 2185 40.746 313 12.835 1758 47.623

MORTL_i, t 2392 0.595 313 0.483 1932 0.633

TBKTL_i, t 2134 0.038 313 0.053 1674 0.027

NIETL_i, t 2387 0.006 313 0.006 1927 0.005

AAIRS_i, t 2392 -0.001 313 -0.069 1932 -0.002

RTL_i, t 2392 0.003 313 0.003 1932 0.003

NCRTL_i, t 2392 0.003 313 0.003 1932 0.002

NIRTL_i, t 2390 0.011 313 0.010 1930 0.011

TLGR_i, t 2143 0.067 285 0.060 1725 0.066

GLIQTL_i, t 1874 0.086 259 0.063 1520 0.089

DCAP_i, t 2392 0.056 313 0.310 1932 0.004

SVTL_i, t 2392 0.390 313 0.296 1932 0.420

DCSVTL_i, t 2392 0.017 313 0.095 1932 0.001

SAVN30_i, t 2392 11'123.770 313 30'577.330 1932 2'386.731

DCSVN30_i, t 2392 5'187.978 313 14'678.340 1932 164.101

SAVN30A_i, t 2392 7'947.235 313 21'546.380 1932 1'427.446

DCSVN30A_i, t 2392 4'091.339 313 11'662.540 1932 119.198

SNTS_i, t 2392 0.098 313 0.084 1932 0.100

DCSNTS_i, t 2392 0.004 313 0.021 1932 0.000

DPI_i, t 2392 0.121 - - - -

SN30ST_i, t 2392 0.159 313 0.168 1932 0.157

DPSN30ST_i, t 2392 0.020 313 0.026 1932 0.019

SN30AST_i, t 2392 0.099 313 0.120 1932 0.095

DPSN30AS_i, t 2392 0.016 313 0.022 1932 0.015

Priority      
Insurance   
Variables

Macroeconomic 
Variables

Table 5: Panel Summary Statistics (1987 - 1998)

Liquidity   
Insurance   
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Bank-specific  
Variables

Dependent 
Variables



GDPGR_t 0.401 *** 0.361 0.374 *** 0.388 *** 0.401 ***
0.113 0.362 0.119 0.113 0.113

USMM3M_t 0.006 *** 0.009 ** 0.005 *** 0.006 *** 0.006 ***
0.001 0.004 0.001 0.001 0.001

CPINDEX_t 0.010 *** 0.011 *** 0.009 *** 0.010 *** 0.010 ***
0.000 0.001 0.001 0.000 0.000

AKTL_i, t-1 0.038 0.748 * -0.169 0.025 0.028
0.144 0.423 0.165 0.144 0.145

NSDTL_i, t-1 -0.032 0.080 -0.055 ** -0.032 -0.022
0.022 0.084 0.024 0.022 0.022

TFIN_i, t-1 0.000 * 0.000 0.000 0.000 * 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

MORTL_i, t-1 0.076 *** 0.078 ** 0.062 *** 0.076 *** 0.071 ***
0.013 0.039 0.018 0.013 0.013

TBKTL_i, t-1 -0.067 0.072 -0.086 -0.083 -0.075
0.066 0.198 0.076 0.067 0.066

NIETL_i, t-1 -8.528 *** -6.303 -6.954 ** -8.106 *** -8.733 ***
2.662 9.598 3.160 2.671 2.680

AAIRS_i, t-1 0.011 ** -0.007 0.017 *** 0.011 ** 0.012 **
0.005 0.016 0.005 0.005 0.005

RTL_i, t-1 1.227 * 0.721 1.417 * 1.192 * 1.405 **
0.646 1.572 0.773 0.647 0.651

NCRTL_i, t-1 4.506 *** 9.245 0.261 4.761 *** 4.537 ***
1.203 6.073 2.169 1.211 1.213

NIRTL_i, t-1 0.007 -1.739 0.378 0.003 0.102
0.519 1.805 0.549 0.519 0.519

TLGR_i, t-1 0.011 * 0.029 0.006 0.011 0.008
0.006 0.037 0.007 0.007 0.007

GLIQTL_i, t-1 0.098 -0.177 0.125 * 0.103 0.101
0.064 0.249 0.068 0.064 0.064

DCAP_i, t 0.062 *** 0.053 0.127 0.072 *** 0.060 ***
0.017 0.033 0.165 0.018 0.020

SVTL_i, t 0.198 *** 0.474 *** 0.209 *** 0.202 *** 0.453 ***
0.032 0.143 0.033 0.032 0.081

SVTLRB_i, t -0.270 ***
0.081

SVTLBB_i, t -1.197 **
0.502

SVTLOB_i, t -0.235
0.408

Liquidity   
Insurance   
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Macroeconomic 
Variables

Bank-specific  
Variables

Dependent 
Variable:   
Liquidity 
Insurance   
without Cap

ALINC_t

All Banks

Table 6: Fixed Effects Estimates of Equation (2) - Liquidity Insurance

Specification 1 Specification 2 Specification 3

All Banks



DCSVTL_i, t -0.132 ** -0.168 -0.327 -0.154 *** -0.163 **
0.056 0.105 0.467 0.058 0.067

DCSVTLRB_i, t -0.022 0.022
0.066 0.068

DCSVTLBB_i, t -0.169 * 0.236
0.090 0.212

DCSVTLOB_i, t -0.003 -0.002
1.038 1.107

_CONS_i, t -0.677 *** -0.953 *** -0.588 *** -0.674 *** -0.694 ***
0.045 0.161 0.049 0.045 0.046

No. Obs. 1372 227 1085 1372 1372
No. of Groups 227 28 189 227 227

R-square:
within 0.734 0.7584 0.732 0.735 0.738
between 0.274 0.0736 0.3058 0.275 0.296
overall 0.397 0.5467 0.3737 0.400 0.399

corr(u_i, Xb) -0.270 -0.1851 -0.3256 -0.272 -0.344



ALINC_t

GDPGR_t 0.283 *** 0.166 0.269 ** 0.284 *** 0.276 ***
0.101 0.333 0.107 0.101 0.101

USMM3M_t 0.003 *** 0.004 0.003 *** 0.003 *** 0.003 ***
0.001 0.004 0.001 0.001 0.001

CPINDEX_t 0.005 *** 0.005 *** 0.005 *** 0.005 *** 0.005 ***
0.000 0.002 0.001 0.000 0.000

AKTL_i, t-1 0.243 * 0.258 0.076 0.244 * 0.147
0.129 0.400 0.149 0.130 0.131

NSDTL_i, t-1 -0.049 *** -0.048 -0.056 *** -0.049 *** -0.056 ***
0.019 0.061 0.021 0.019 0.019

TFIN_i, t-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

MORTL_i, t-1 0.030 ** 0.027 0.008 0.030 ** 0.020
0.012 0.036 0.016 0.012 0.012

TBKTL_i, t-1 -0.031 0.053 -0.105 -0.030 -0.049
0.059 0.179 0.067 0.059 0.059

NIETL_i, t-1 -5.650 ** -5.498 -3.170 -5.745 ** -4.851 **
2.388 8.445 2.842 2.408 2.396

AAIRS_i, t-1 0.003 -0.022 0.010 ** 0.003 0.003
0.004 0.015 0.005 0.004 0.004

RTL_i, t-1 0.337 0.079 0.557 0.334 0.285
0.579 1.435 0.694 0.581 0.584

NCRTL_i, t-1 1.371 1.845 -0.565 1.354 0.627
1.077 5.622 1.940 1.080 1.187

NIRTL_i, t-1 0.084 -1.603 0.685 0.090 0.255
0.462 1.641 0.488 0.463 0.462

TLGR_i, t-1 0.004 -0.002 0.001 0.003 0.005
0.006 0.034 0.006 0.006 0.006

GLIQTL_i, t-1 0.056 -0.070 0.063 0.053 0.090
0.057 0.226 0.061 0.057 0.057

DCAP_i, t 0.143 *** 0.114 *** -0.015 0.144 *** 0.128 ***
0.022 0.036 0.140 0.023 0.025

SNTS_i, t -1.735 *** -2.676 *** -1.667 *** -1.734 *** -2.510 ***
0.099 0.427 0.102 0.100 0.203

SNTSRB_i, t 0.838 ***
0.192

SNTSBB_i, t 1.344 ***
0.505

SNTSOB_i, t 0.526
0.359

Liquidity 
Insurance 
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Macroeconomic 
Variables

Bank-specific  
Variables

All Banks

Table 7: Fixed Effects Estimates of Equation (3) - Liquidity Insurance

Specification 1 Specification 2 Specification 3

All Banks

Dependent 
Variable:   
Liquidity 
Insurance   
without Cap



DCSNTS_i, t -1.674 *** -1.576 *** 0.253 -1.706 *** -1.715 ***
0.301 0.490 1.783 0.325 0.341

DCSNTSRB_i, t -0.084 0.180
0.268 0.271

DCSNTSBB_i, t 0.070 0.502 *
0.188 0.284

DCSNTSOB_i, t -0.667 -1.422
25.530 25.319

_CONS_i, t 0.005 0.133 0.022 0.005 0.026
0.056 0.192 0.059 0.057 0.056

No. Obs. 1372 227 1085 1372 1372
No. of Groups 227 28 189 227 227

R-square:
within 0.787 0.797 0.785 0.787 0.791
between 0.533 0.552 0.553 0.533 0.437
overall 0.616 0.702 0.612 0.616 0.527

corr(u_i, Xb) -0.269 -0.347 -0.237 -0.266 -0.346



GDPGR_t 0.259 *** 0.194 0.236 ** 0.244 ** 0.245 **
0.101 0.333 0.107 0.102 0.101

USMM3M_t 0.003 *** 0.004 0.003 ** 0.003 *** 0.003 **
0.001 0.004 0.001 0.001 0.001

CPINDEX_t 0.005 *** 0.005 *** 0.005 *** 0.005 *** 0.005 ***
0.001 0.002 0.001 0.001 0.001

AKTL_i, t-1 0.247 * 0.257 0.086 0.245 * 0.168
0.129 0.400 0.149 0.130 0.132

NSDTL_i, t-1 -0.036 * 0.022 -0.046 ** -0.037 * -0.042 **
0.020 0.078 0.021 0.020 0.020

TFIN_i, t-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

MORTL_i, t-1 0.033 *** 0.034 0.011 0.034 *** 0.024 *
0.012 0.036 0.016 0.012 0.012

TBKTL_i, t-1 -0.015 0.088 -0.085 -0.038 -0.026
0.059 0.181 0.068 0.060 0.060

NIETL_i, t-1 -5.363 ** -5.907 -2.923 -5.549 ** -4.760 **
2.384 9.052 2.836 2.423 2.418

AAIRS_i, t-1 0.003 -0.020 0.009 * 0.003 0.003
0.004 0.015 0.005 0.004 0.004

RTL_i, t-1 0.346 0.205 0.528 0.311 0.473
0.579 1.442 0.694 0.581 0.587

NCRTL_i, t-1 1.761 3.048 -0.359 2.039 * 0.270
1.086 5.705 1.942 1.097 1.258

NIRTL_i, t-1 -0.044 -1.642 0.514 0.004 0.086
0.463 1.657 0.490 0.464 0.464

TLGR_i, t-1 0.003 0.002 0.001 0.003 0.003
0.006 0.034 0.006 0.006 0.006

GLIQTL_i, t-1 0.042 -0.105 0.053 0.038 0.064
0.057 0.229 0.061 0.057 0.058

DCAP_i, t 0.176 *** 0.136 *** 0.265 0.160 *** 0.149 ***
0.027 0.046 0.803 0.029 0.033

SVTL_i, t 0.077 *** 0.204 0.081 *** 0.078 *** 0.158 *
0.030 0.141 0.030 0.030 0.082

SVTLRB_i, t -0.069
0.086

SVTLBB_i, t -0.884
0.607

SVTLOB_i, t -0.843 **
0.406

All Banks

Table 8: Fixed Effects Estimates Using Equations (2) & (3) - Liquidity Insurance

Specification 1 Specification 2 Specification 3

All Banks

ALINC_t

Dependent 
Variable:   
Liquidity 
Insurance   
without Cap

Liquidity   
Insurance   
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Macroeconomic 
Variables

Bank-specific  
Variables



SNTS_i, t -1.655 *** -2.426 *** -1.587 *** -1.669 *** -2.401 ***
0.103 0.460 0.106 0.103 0.231

SNTSRB_i, t 0.819 ***
0.228

SNTSBB_i, t 1.321 *
0.679

SNTSOB_i, t 0.137
0.401

DCSVTL_i, t -0.092 * -0.077 -0.431 -0.040 -0.095
0.050 0.098 1.198 0.064 0.070

DCSVTLRB_i, t -0.239 -0.151
0 0.224

DCSVTLBB_i, t 0 ** 0.274
0.166 0.425

DCSVTLOB_i, t -0.042 0.726
1.632 1.664

DCSNTS_i, t -1.761 *** -1.571 *** -1.417 -1.740 *** -1.646 ***
0.302 0.490 5.108 0.329 0.353

DCSNTSRB_i, t 0.963 0.897
1.010 1.002

DCSNTSBB_i, t 0.661 0.335
0.417 0.486

DCSNTSOB_i, t -0.619 -0.476
44.858 44.401

_CONS_i, t -0.016 -0.018 0.012 -0.007 0.010
0.057 0.218 0.059 0.057 0.058

No. Obs. 1372 227 1085 1372 1372
No. of Groups 227 28 189 227 227

R-square:
within 0.788 0.800 0.787 0.789 0.795
between 0.512 0.533 0.526 0.510 0.389
overall 0.598 0.701 0.584 0.597 0.482

corr(u_i, Xb) -0.306 -0.330 -0.302 -0.315 -0.4750



DGDPGR_t 0.030 0.026 0.049 0.030 0.030
0.094 0.304 0.099 0.094 0.094

DUSMM3M_t 0.001 -0.004 0.002 0.001 0.001
0.002 0.005 0.002 0.002 0.002

DCPINDEX_t 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
0.001 0.005 0.001 0.001 0.001

DAKTL_i, t 0.168 1.442 ** -0.071 0.166 0.161
0.188 0.581 0.210 0.189 0.191

DNSDTL_i, t 0.029 0.036 0.028 0.029 0.033
0.037 0.151 0.039 0.038 0.038

DTFIN_i, t 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

DMORTL_i, t 0.029 0.038 -0.034 0.028 0.027
0.021 0.059 0.030 0.021 0.021

DTBKTL_i, t 0.004 0.219 0.016 0.003 0.007
0.078 0.227 0.093 0.079 0.080

DNIETL_i, t -1.867 -0.291 -0.148 -1.331 -1.514
3.315 12.532 4.015 3.380 3.402

DAAIRS_i, t 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001
0.004 0.016 0.005 0.004 0.004

DRTL_i, t -0.539 -1.137 -0.682 -0.578 -0.540
0.515 1.263 0.633 0.518 0.521

DNCRTL_i, t 1.787 -5.269 5.135 * 2.025 2.031
1.885 8.501 2.630 1.928 2.019

DNIRTL_i, t 0.346 3.794 * 0.001 0.342 0.321
0.659 2.187 0.711 0.661 0.665

DTLGR_i, t 0.007 -0.014 0.008 * 0.007 0.007
0.005 0.036 0.005 0.005 0.005

DGLIQTL_i, t 0.186 ** -0.011 0.212 *** 0.185 ** 0.191 ***
0.074 0.343 0.079 0.074 0.075

DDCAP_i, t -0.013 * -0.009 0.000 -0.013 * -0.014 *
0.008 0.016 0.032 0.008 0.008

DSVTL_i, t 0.236 *** 0.447 0.235 *** 0.236 *** 0.376 **
0.063 0.341 0.064 0.063 0.187

DSVTLRB_i, t -0.145
0.183

DSVTLBB_i, t -0.527
1.783

DSVTLOB_i, t -0.372
0.450

Liquidity   
Insurance   
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Macroeconomic 
Variables

Bank-specific  
Variables

All Banks

Table 9: Fixed Effects Estimates of Equations (2) & (3) in First-Differences - Liquidity Insurance

Specification 1 Specification 2 Specification 3

All Banks

ALINC_t

Dependent 
Variable:   
Liquidity 
Insurance   
without Cap



DSNTS_i, t -2.004 *** -1.914 ** -1.944 *** -2.002 *** -2.202 ***
0.128 0.831 0.125 0.128 0.649

DSNTSRB_i, t 0.219
0.661

DSNTSBB_i, t -0.586
3.431

DSNTSOB_i, t -0.378
1.181

DDCSVTL_i, t -0.416 ** -0.759 * 0.071 -0.427 * -0.551 *
0.199 0.414 0.956 0.259 0.301

DDCSVTLRB_i, t 0.351 0.488
1.034 1.049

DDCSVTLBB_i, t -0.218 0.292
0.442 1.819

DDCSVTLOB_i, t 0.579 0.939
2.522 2.561

DDCSNTS_i, t -3.702 *** -4.432 *** 0.333 -4.311 *** -4.061 ***
0.756 1.563 4.024 0.945 1.106

DDCSNTSRB_i, t 3.424 3.109
3.922 3.959

DDCSNTSBB_i, t 2.153 2.549
1.602 3.382

DDCSNTSOB_i, t 8.463 8.733
44.467 44.577

D_CONS_i, t 0.004 0.002 0.004 0.004 0.004
0.003 0.015 0.003 0.003 0.003

No. Obs. 1300 224 1018 1300 1300
No. of Groups 225 28 187 225 225

R-square:
within 0.354 0.363 0.378 0.356 0.358
between 0.444 0.250 0.453 0.444 0.443
overall 0.345 0.348 0.373 0.348 0.350

corr(u_i, Xb) -0.099 -0.144 -0.065 -0.093 -0.092



GDPGR_t 0.442 *** 0.391 ** 0.449 *** 0.447 *** 0.442 ***
0.090 0.193 0.101 0.089 0.088

USMM3M_t 0.003 *** 0.004 ** 0.002 0.003 *** 0.002 ***
0.001 0.002 0.001 0.001 0.001

CPINDEX_t 0.008 *** 0.009 *** 0.007 *** 0.008 *** 0.007 ***
0.000 0.001 0.000 0.000 0.000

AKTL_i, t-1 -0.099 0.103 -0.129 -0.062 -0.033
0.105 0.213 0.130 0.106 0.106

NSDTL_i, t-1 -0.045 *** -0.119 *** -0.051 *** -0.049 *** -0.061 ***
0.015 0.033 0.018 0.015 0.015

TFIN_i, t-1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

MORTL_i, t-1 0.055 *** 0.032 0.033 ** 0.050 *** 0.043 ***
0.010 0.021 0.015 0.011 0.011

TBKTL_i, t-1 -0.105 ** -0.053 -0.115 * -0.095 * -0.083 *
0.048 0.097 0.059 0.049 0.049

NIETL_i, t-1 -5.775 *** -10.953 ** -4.351 * -5.513 *** -6.674 ***
1.969 4.526 2.547 1.967 1.954

AAIRS_i, t-1 0.011 *** 0.004 0.016 *** 0.012 *** 0.011 ***
0.004 0.008 0.004 0.004 0.003

RTL_i, t-1 1.168 ** 0.273 1.166 * 1.249 *** 1.040 **
0.472 0.789 0.603 0.481 0.476

NCRTL_i, t-1 3.225 *** 2.950 1.294 1.817 * 0.851
0.884 3.028 1.711 0.945 1.002

NIRTL_i, t-1 0.008 0.453 0.262 0.146 0.015
0.423 0.923 0.488 0.425 0.419

TLGR_i, t-1 0.006 0.007 0.003 0.004 0.005
0.005 0.018 0.005 0.005 0.005

GLIQTL_i, t-1 0.084 * -0.065 0.110 ** 0.082 * 0.084 *
0.046 0.121 0.053 0.047 0.047

DPI_i, t -0.006 0.005 -0.003 -0.005 -0.005
0.012 0.036 0.013 0.012 0.012

SN30ST_i, t 0.004 1.171 *** -0.164 ** -0.018 -0.153 **
0.060 0.168 0.067 0.061 0.064

SN30STCB_i, t 1.215 ***
0.192

SN30STBB_i, t -0.067
0.559

SN30STOB_i, t -0.075
0.652

All Banks

Table 10: Fixed Effects Estimates of Equation (4) - Priority Insurance

Specification 1 Specification 2 Specification 3

All Banks

Priority     
Insurance   
Variables

All Banks Cantonal Banks Regional Banks

Macroeconomic 
Variables

Bank-specific  
Variables

Dependent 
Variable:   
Priority Insurance 
Before 1997

APIP97_t



SN30AST_i, t 0.469 *** 0.107 0.603 *** 0.486 *** 0.535 ***
0.051 0.083 0.063 0.051 0.057

SN30ACB_i, t -0.235 ***
0.090

SN30ABB_i, t 0.320
0.335

SN30AOB_i, t 0.743 **
0.365

DPSN30ST_i, t 0.095 -0.145 0.241 *** 0.145 * 0.215 ***
0.075 0.197 0.086 0.079 0.079

DPSN30CB_i, t -0.144 -0.240 **
0.123 0.122

DPSN30BB_i, t 0.697 1.079
0.998 1.091

DPSN30OB_i, t -0.525 -0.590
0.382 0.474

DPSN30AS_i, t -0.123 * 0.117 -0.355 *** -0.234 *** -0.311 ***
0.065 0.117 0.081 0.075 0.076

DPSN30AC_i, t 0.262 * 0.422 ***
0.141 0.143

DPSN30AB_i, t -0.594 -1.151
1.252 1.373

DPSN30AO_i, t 0.902 * 0.897
0.474 0.583

_CONS_i, t -0.149 *** -0.313 *** -0.063 -0.138 *** -0.123 ***
0.038 0.077 0.045 0.038 0.038

No. Obs. 1392 227 1085 1392 1392
No. of Groups 227 28 189 227 227

R-square:
within 0.772 0.889 0.751 0.776 0.785
between 0.556 0.109 0.597 0.523 0.356
overall 0.599 0.580 0.623 0.582 0.384

corr(u_i, Xb) 0.020 -0.199 0.090 -0.012 -0.603


