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'� ���.����
� �������� ������� ������ ������ ����� ����������� �� ������
�� �� ��� ������/�0

���� �� ��� ������������ ����������� �� � ������� �������� ���� ������� �� ��� ���.����
�

������������� ���� ��������� ��� ����
�����1� ���.����
� ���������� �� ��� ������
� ����������

�� �
���� 2��� ��
� � 3�4567 ��� ��� ��8����
� ��������� ��� "������� ��� "����� 3�49:7

��� �� ���������
�; �������; ���������!< $���
���� �� �������� ���� �� ��� ����0����� ����0

��� ��������� ��� �� ��������� ���� �� ������������ ��� ��������� �
������; ��������

��������� ��
� ��
������ ��� �����/�� ������ ��� �������� ����� ����� ����������� ����

������ ��� ������������ ����������� �� � ������� �������� ���� ������� �� =���0������
� ����0

���������1 �� ����������! >���  �������/����� �� ���.����
� �������� ������� ��� ���� ������

������� �������� ������� �� �� �����/�� ��� ������� ���� ��� ��� ���0������
� �������� 2���

,����� 3�4?47 ��� �� ��������/����� �� ��� ��
� � ������ ���.����
� ����������� ������ ���

���������� 3�4?47 ��� �� ���������
� ��� ������� ��������� �� ��� "������� ��� "�����

������ !<

'� ���� ���� �� ����� ��� "������� ��� "����� ������ �� ��� �����@�������� ���������

�������������� �� ���������
� ������� �� ������! >��� ��; ������� �� ������; �� ����; ��� ����0

����� ���� � ��� �� ������ �� ������ �� ��� ��� �� ������ ��������� ��8��� �
�� �� ��������� ���

�� ��������! A�� ��� �� �� ������� ���� ���� ��������� �� ���
��� � ��� �� ������ ��� �������
�

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

������� ��������������! B����� ���� �� �� ����������� � ��������� ��
���� �� ����������1�

2�4?4< ��������� ���� ��� �� ������ ���� ��� ����������
� ����� ������ � ���� ������ ���

�������
� ���������� ���� ��� �������� �������� ������� �����! '����� �� ����� "�������

��� "����� 2�49:<

C>�� ��
���� �� ��� ������������; �� ���; ���� �� ��� ������ ��� �� 3��������7

������� ������; ��������� ��� 
��� ������ ��� ��������� ����������� ��� ���

������ ������������ ��� �����!D 2�! 	
:<

 !�� ���"�� 

� ��� ���	��

�� ��� ��� �������� �� ��� ������� �� ��� ����0����� "�������0"����� ��������� 2"�������

E "����� 2�49	<<! �� ������ ���� ��� ����������� � �������� ����� ����� ��� �� ���������

�� � ���0����� ��� �� ������; ������� �� �! >��� ��� ��� �� 8���� �� ��8����! "���������

���� ��� ��� �� ������ �� ��� ��� �� �
����; ����� �� �� � �� ��0�� ���� �� ������� �� �; �������

�� � � �� ������ ���� ��� ���� � �� �; ��� �� �� �! F�� � �� �� ��������� ���0����� ��� ��

�������� 28���� �� ��8����< ��� ������ �� � ��� ��� �� ��������� 2������ ����������� ��������<

�� � � "� ���; �� 	�
���
��� �����

; �� � �������� 2���������� ���� ������� �� �<

�



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

���� ��� �������� �����0���� ������� �� �� �� 2���� ��; ���� � � ��� ��� � 	 �< ��� �� ����

��� �� ����� �� ��������; �� ����� ��� � ���� ������ ��� ��� �� �������� ����! G�� ���� � �� � ;

��� �� ������ ��� 2�� �������< ������� ���� ������ ��� ������� � ���� ����������� ���!

F�� � ������ ��� ����
�����1� ���������� �������� �� � ! G�� ���� �� ���������� ��� �������

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

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

���	� # >���� ����� ��� �������� � ��� �; ���� ���� �� 
 ��; ��� �� � �� � ��;

��� ��� � 	 �

H��� ��� ���� � ��� � ��� �����
� ������! '� ����������; ��� ��� ���� �� ��������� ��

��� ��� �� �; ��� ��� � �� ��	 ��; ��� 	 ��� ����� �� ��� ������� � �� � ��� ����� � ��� �

��� ���	��� ����� ���; ��� ���� � �� � ! ���������; ��� ��� ���� �� �����0���� ��������� � � ���

� �� �� � ; ��� ��� � �� ��	 ��; �� ��8�� �� � 	 ��� �� � �� �� �� ��� �����0���� ������� � 	 � ;

��� ����� � ��� � �� � ��� 	 ��� �� � �� ���; ��� ���� � �� �! " ������� �������� 
 � � � �

��8��� �� ��� ������� ����� �� ���� �� �� �I�� �� ��� ��� ���� �� ��������� �� ��� ��� �� �;

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

���������� ��� ����0
����� ��������� ��8��� �� �; ����  �������/� ��� ������ �� � �����0

������ �������! G�������; � �������� �� � �������/�� ��� ��������!

$�%
���	
 �& " �������� �� � �������� � � � � � ���� ���� �� ���� ������� �� �
����;

���� ����

'�( �	
 	 � ; � � 
 ������� � ��� 
 � �
 �; 2������������<

'��( � ��� � � ��� � ��� � � 2�������/�����<!

" ����������� ������� � � � � � �� � �������� ���� ���� �����8�� ��� �������� ��������

'��( �	
 	 �; � �� � 
 � � � ��� 	 � �
 �� � �� � 
 � 2������
���<!

'� ����� �� ��8�� ��� ������� ���� ��� ���� ������� �� � �������� ��� �� ������� �� ����

��� ����� F���� �� ���� ��� ����� ���� ������� �� � ����������� �������; �� �� ���
������ ��

��������� ���� �� ��� � 	 � ; ��� �������� 28����< ��������� �
�� �; �� ��� ���� ���	 � � � 	 ���

�� ����� ��� ��� � �� ���������� ��� �
��
��! >��� ��; ��� ��� ���� �� ������ �	 � 	 �; �� ���� �

��� � ��� �� ���� � 	 ���	 � � � 	 ��� ���� � ��� � � ���; ��������� � ��� �� � ���! G����������

��� ��� � 	 �� ��� � 	 ��; � � � ������� � ��� � � ���! G�� ���� � � �	 � � � 	 �; �� �� ��� ��

�� ��� ������� ���/� �������� �� � ����� �� �� �������; ���� � ��� �� ��������� �� ��� ����

� � ��� �� ��
 � � � 
 �� �� ���! >���� ���� ��� ���� �� ���� �����; �� �� ��� �� ��������� ��

���� ����; ���� ��� ���������� ��������� ������ �� ����� �� �� ��� ���� ������� �� ����� ����

��� �� ���������� ��� �������!
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  & G�� �� �I�� ������� �������� 
 � � � �; �������� � � � � ��	 ��; ��� ���

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

��� �� ������ �� ��� �
��� ������� � ������� ���/� ����� �� ���������� �� � ���������� �������

�; �� ����� �� ��� ��J������ ������� ��� �������� �� ��� �
��� ���� ������ � ������� ���/�

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

���/�! '� ��� �������� �� ��8������ 	 �� �������� � ����������� ������� � ��� 2���� ��; �� ����

�����8�� ������
���< ���� ��� ���������� �� ��� �� ��0����0���� �� ��� ��������� �� ��� ��������

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

B����� ����; ���� ���������� �� ��� ��� �� �������� ����; ��� ������� �������� �������

���������� �� ������ 
 ��� ��� �� �� �I��! '� �� �������/� ���� ������� �������� �� ������ 


 ���� �� � ��� 
 ���� �� �; ���� ��� ��� �������������� ��� �� 
����� �� ��
��
�� ���

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


 ��� �� 	��� 
 ���� �� ����J����� �� �! G����������; ��� ��� �������������� ���� �������

��� ���� ����� �� ���� �
��� � 	 �; � �������� ����� �� ��� �
��������
 � ��� ����� �����

��� �������� ��� � ��� �� 	 ��� � ���� �� ����J����� �� ��� ��� ��� �� �K �� �� ��!

G�� � ������ ������� ����������� ��� ����� ���� ������ ��� �� �������� �� ��������� ���

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

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

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


 ���� �� 	 ��� 
 ����� �� �� �; �� ���� ��� ��� �� �

�

��
	

 ��� �� 	 ��� 
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B��; ������� ������� ���� � ��� ��	��� � ���� �� � ��� �� �
 �� �� � ���! '� �� �������

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

:
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B����� ���� ��� ����������� ��� �� �� �� ��� ��� �� ��� ������� �������� ������� �� �

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

������ ���
��� � ��� �� ���������� ���� ��� ���� ��������� ��� ��I����� �� ����� �� �� �����

���� � � �� ��� �� � ��� ��� �� 2�� ��������
��� �� ����J������< ���� � � ���; ������� ������� 

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

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

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

���	� � 2�
��
���<

>�� ���������� �������� � �� ��������; ��L���
� ��� ��������
�!

G�� ��� ���� �� �������� � ��� � �� � ; ��� ������ ������ ��� ��� �� ��������� ����� �������

�� � ������ �� ��	 ��! �� ���� ������� ��� �������� ���� "���������� �������� ���� �������

�� ����������� �������� �� ��� ��������� ����� ����� � ������ ���0������� �������!

���	�  2������������� �����
� ���������
<!

G�� ��� ���� �� �������� �	 � 	 � ��� ��� ���� �� �������� ��������� ��	 ��� 	 ������	 ���

��� ��� � 	 �; ����� �� 
 � 
 ���	 ����� �� �	 � 	 ��	 �� ���� ���� ��� 	 ��� ����� 
 � 


��� 	 ��� �����!

�� ������ ��� �������� ������������ ����� ��� ���������M �� ��� ��������� ��
� � ������

���0������� �������; ���� ��� ��� ���� ������ ���� ��� �� �� ��� ��������� ������� �����

�� ���!

���	� ) 2������������� �����
� �����������
<!

G�� ��� ���� �� �������� �	 � 	 � ; ���� ���� �� 
 ��; ��� ���� �� ������� �	 � 	 ��	 ��;

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

�� ���� ������ ��� �������� ������ �� ��� ��������� ��� ���������� ����M �� � �� � ������

�� � ���� =������ �� �1 �� ��� �������� ��������� �� =������ �� � 1!

���	� * 2����� ���������<!

G�� ��� ���� �� �������� �	 � 	 � ; ���� ���� �� 
 ��; ��� ��� ���� �� �
���� �	� 	 �; ����

���� � � �; ��� �� �K �� �� � ��� � ��� �� �K �� �� � ���!

6
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01-22 Volker Stocké Socially Desirable Response Behavior as Rational
Choice: The Case of Attitudes Towards Foreigners

01-21 Phillipe Jehiel
Benny Moldovanu

License Auctions and Market Structure

01-20 Phillipe Jehiel
Benny Moldovanu

The European UMTS/IMT-2000 License Auctions

SONDERFORSCHUNGSBereich 504 WORKING PAPER SERIES

Nr. Author Title

01-19 Arieh Gavious
Benny Moldovanu
Aner Sela

Bid Costs and Endogenous Bid Caps

01-18 Benny Moldovanu
Karsten Fieseler
Thomas Kittsteiner

Partnerships, Lemons and Efficient Trade

01-17 Raimond Maurer
Martin Pitzer
Steffen Sebastian

Construction of a Transaction Based Real Estate
Index for the Paris Housing Market

01-16 Martin Hellwig The Impact of the Number of Participants on the
Provision of a Public Good

01-15 Thomas Kittsteiner Partnerships and Double Auctions with
Interdependent Valuations

01-14 Axel Börsch-Supan
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Angelika Eymann

Household Portfolios in Germany

00-14 Annette Reil-Held Einkommen und Sterblichkeit in Deutschland:
Leben Reiche länger?

00-13 Nikolaus Beck
Martin Schulz

Comparing Rule Histories in the U.S. and in
Germany: Searching for General Principles of
Organizational Rules
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Efficient Risk Reducing Strategies by International
Diversification: Evidence from a Central European
Emerging Market

99-87 Berit Ernst
Alfred Kieser

In Search of Explanations for the Consulting
Explosion. A Critical Perspective on Managers’
Decisions to Contract a Consultancy

99-86 Martin Hellwig
Andreas Irmen

Wage Growth, Productivity Growth, and the
Evolution of Employment

99-85 Siegfried K. Berninghaus
Werner Gueth
Claudia Keser

Decentralized or Collective Bargaining in a Strategy
Experiment

99-84 Jan Vleugels Bidding Against an Unknown Number of
Competitors With Affiliated Information

99-83 Stefan Schwarz
Ulf-Dietrich Reips

Drop-out wegen JavaScript:

SONDERFORSCHUNGSBereich 504 WORKING PAPER SERIES

Nr. Author Title

99-82 Holger M. Müller
Karl Wärneryd

Inside vs Outside Ownership - A Political Theory of
the Firm

99-81 Ralf Rodepeter
Joachim Winter

Rules of thumb in life-cycle savings models

99-80 Michael Adam
Raimond Maurer

Risk Value Analysis of Covered Short Call and
Protective Put Portfolio Strategies

99-79 Peter Albrecht Rendite oder Sicherheit in der Altersversorgung -
unvereinbare Gegensätze?

99-78 Karsten Fieseler The Efficient Bilateral Trade of an Indivisible
Good: Successively Arriving Information

99-77 Karsten Fieseler Optimal Leasing Durations: Options for Extension

99-76 Peter Albrecht
Raimond Maurer

Zur Bedeutung einer Ausfallbedrohtheit von
Versicherungskontrakten - ein Beitrag zur
Behavioral Insurance

99-75 Benny Moldovanu
Aner Sela

The Optimal Allocation of Prizes in Contests

99-74 Phillipe Jehiel
Benny Moldovanu

Efficient Design with Interdependent Valuations

99-73 Phillipe Jehiel
Benny Moldovanu

A Note on Revenue Maximization and Efficiency in
Multi-Object Auctions

99-72 Eva Brit Kramer
Martin Weber
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Annette Reil-Held

Family Resources in Retirement. Germany

99-37 Axel Börsch-Supan
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Marie-Claire Villeval

Union Bargaining Strength as a Public Good:
Experimental Evidence
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Klaus Fiedler

The Pros and Cons of Expertise: Routine Strength
and Adaptation in Recurrent Acquisition and
Disposal Decisions

99-05 Ulrich Koch Regeländerungsprozesse und organisatorisches
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98-41 Axel Börsch-Supan Zur deutschen Diskussion eines Übergangs vom
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Reinhold Schnabel

Social security and retirement in germany

97-19 Raimond Maurer Ertrag und Shortfall Risiko von
Wertsicherungsstrategien mit Optionen unter
alternativen Zielrenditen: Empirische Evidenzen für
den deutschen Aktienmarkt

97-18 Peter Albrecht Risk based capital allocation and risk adjusted
performance management in
property/liability-insurance: A risk theoretical
framework



SONDERFORSCHUNGSBereich 504 WORKING PAPER SERIES

Nr. Author Title

97-17 Peter Albrecht
Raimond Maurer
Matthias Möller
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