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✼✳✶✳✼ ❘✲❈♦❞❡ ③✉2 ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✷ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✾✵

✼✳✶✳✽ ❘✲❈♦❞❡ ③✉2 ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✸ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✾✸

✼✳✶✳✾ ❘✲❈♦❞❡ ③✉2 ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✹ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✾✺

✼✳✷ ❘✲❈♦❞❡) ③✉ ❑❛♣✐/❡❧ ✻ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✾✽

✼✳✷✳✶ ❘✲❈♦❞❡ ③✉2 ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✻✳✶ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✾✽

✼✳✷✳✷ ❘✲❈♦❞❡ ③✉2 ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✻✳✷ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✾✾

✼✳✸ ❱❡2✇❡♥❞❡/❡ ❉❛/❡♥ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✶✵✶

✸



❆❜❜✐❧❞✉♥❣(✈❡+③❡✐❝❤♥✐(

✷✳✶ ❉❛% ✒❉'❡✐✲❙,✉❧❡♥✲▼♦❞❡❧❧✑ ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✶✶

✷✳✷ SCR ✉♥❞ MCR %❝❤❡♠❛:✐%❝❤ ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✽❪✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✶✼

✷✳✸ ❙❝❤❡♠❛:✐%❝❤❡ ❉❛'%:❡❧❧✉♥❣ ✈♦♥ SCR ✉♥❞ MCR ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✶❪✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✶✽

✷✳✹ ▼♦❞✉❧❛'❡' ❆✉❢❜❛✉ ❞❡' ❙:❛♥❞❛'❞❢♦'♠❡❧ ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✽❪✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✶✽

✷✳✺ ❑♦''❡❧❛:✐♦♥%♠❛:'✐① BSCR ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✽❪✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✶✾

✷✳✻ N❦♦♥♦♠✐%❝❤❡ ❇✐❧❛♥③ ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✶❪✱ ❙✳ ✺✷✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✷

✸✳✶ ●♦✈❡'♥❛♥❝❡✲❙②%:❡♠ ♥❛❝❤ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✶✵❪✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✹

✸✳✷ ❖❘❙❆✲W'♦③❡%% ✉♥❞ ❉♦❦✉♠❡♥:❛:✐♦♥ ✭◗✉❡❧❧❡✿ ❬✶✵❪✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✷✼

✺✳✶ ❱❡'❣❧❡✐❝❤ ❞❡' ❡♠♣✐'✐%❝❤❡♥ ❱❡':❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡' ❧♦❣❛'✐:❤♠✐%❝❤❡♥ ◆♦'✲

♠❛❧✈❡':❡✐❧✉♥❣ ❞❡' ❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐:❡♥ ♦❤♥❡ ❘✐%✐❦♦♠❛'❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛:③ ✻✮ ✳ ✺✵

✺✳✷ ❱❡'❣❧❡✐❝❤ ❞❡' ❡♠♣✐'✐%❝❤❡♥ ❱❡':❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡' ❧♦❣❛'✐:❤♠✐%❝❤❡♥ ◆♦'✲

♠❛❧✈❡':❡✐❧✉♥❣ ❞❡' ❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐:❡♥ ♠✐: ❘✐%✐❦♦♠❛'❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛:③ ✼✮ ✳ ✳ ✺✶

✺✳✸ ❱❡'❣❧❡✐❝❤ ❞❡' ❡♠♣✐'✐%❝❤❡♥ ❱❡':❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡' ❧♦❣❛'✐:❤♠✐%❝❤❡♥ ◆♦'✲

♠❛❧✈❡':❡✐❧✉♥❣ ❞❡' ❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐:❡♥ ✭♥❛❝❤❣❡'❡❝❤♥❡:✮ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❖'✐❣✐✲

♥❛❧♣'♦❣'❛♠♠ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✷

✺✳✹ ❱❡'❣❧❡✐❝❤ ❞❡' ❱❡':❡✐❧✉♥❣❡♥ ❞❡' ❆♣♣'♦①✐♠❛:✐♦♥❡♥ ♦❤♥❡ ✉♥❞ ♠✐: ❘✐%✐✲

❦♦♠❛'❣❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✸

✺✳✺ ❊♠♣✐'✐%❝❤❡ ❱❡':❡✐❧✉♥❣%❢✉♥❦:✐♦♥ ❡✐♥❡' ✶✲❏❛❤'❡%✲❙♦❧✈❡♥③]✉♦:❡ ♦❤♥❡ ❘✐✲

%✐❦♦♠❛'❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛:③ ✻✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✹

✺✳✻ ❊♠♣✐'✐%❝❤❡ ❱❡':❡✐❧✉♥❣%❢✉♥❦:✐♦♥ ❡✐♥❡' ✶✲❏❛❤'❡%✲❘❡♥❞✐:❡ ♦❤♥❡ ❘✐%✐❦♦✲

♠❛'❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛:③ ✻✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✺

✺✳✼ ❊♠♣✐'✐%❝❤❡ ❱❡':❡✐❧✉♥❣%❢✉♥❦:✐♦♥ ❡✐♥❡' ✶✲❏❛❤'❡%✲❙♦❧✈❡♥③]✉♦:❡ ♠✐: ❘✐✲

%✐❦♦♠❛'❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛:③ ✼✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✺

✺✳✽ ❊♠♣✐'✐%❝❤❡ ❱❡':❡✐❧✉♥❣%❢✉♥❦:✐♦♥ ❡✐♥❡' ✶✲❏❛❤'❡%✲❘❡♥❞✐:❡ ♠✐: ❘✐%✐❦♦✲

♠❛'❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛:③ ✼✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✻

✺✳✾ ❊♠♣✐'✐%❝❤❡ ❱❡':❡✐❧✉♥❣%❢✉♥❦:✐♦♥ ❡✐♥❡' ✶✲❏❛❤'❡%✲❙♦❧✈❡♥③]✉♦:❡ ♥❛❝❤ ❞❡♠

❖'✐❣✐♥❛❧♣'♦❣'❛♠♠ ✭♥❛❝❤❣❡'❡❝❤♥❡:✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✻

✹



✺✳✶✵ ❊♠♣✐(✐)❝❤❡ ❱❡(.❡✐❧✉♥❣)❢✉♥❦.✐♦♥ ❡✐♥❡( ✶✲❏❛❤(❡)✲❘❡♥❞✐.❡ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❖(✐✲

❣✐♥❛❧♣(♦❣(❛♠♠ ✭♥❛❝❤❣❡(❡❝❤♥❡.✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✼

✺✳✶✶ ❖♣❡(❛.✐♦♥❡❧❧❡♥ ●(❡♥③❡♥ ❞❡( ).(❛.❡❣✐)❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛.✐♦♥❡♥ ❜❡✐ ❇❡(D❝❦✲

)✐❝❤.✐❣✉♥❣ ❞❡( ❙♦❧✈❡♥③G✉♦.❡♥✲●(❡♥③❡♥ ♦❤♥❡ ❘✐)✐❦♦♠❛(❣❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✺✾

✺✳✶✷ ❖♣❡(❛.✐♦♥❡❧❧❡♥ ●(❡♥③❡♥ ❞❡( ).(❛.❡❣✐)❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛.✐♦♥❡♥ ❜❡✐ ❇❡(D❝❦✲

)✐❝❤.✐❣✉♥❣ ❞❡( ❘❡♥❞✐.❡♥✲●(❡♥③❡♥ ♦❤♥❡ ❘✐)✐❦♦♠❛(❣❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✻✵

✺✳✶✸ ❖♣❡(❛.✐♦♥❡❧❧❡♥ ●(❡♥③❡♥ ❞❡( ).(❛.❡❣✐)❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛.✐♦♥❡♥ ❜❡✐ ❇❡(D❝❦✲

)✐❝❤.✐❣✉♥❣ ❞❡( ❙♦❧✈❡♥③G✉♦.❡♥✲●(❡♥③❡♥ ♠✐. ❘✐)✐❦♦♠❛(❣❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✻✶

✺✳✶✹ ❖♣❡(❛.✐♦♥❡❧❧❡♥ ●(❡♥③❡♥ ❞❡( ).(❛.❡❣✐)❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛.✐♦♥❡♥ ❜❡✐ ❇❡(D❝❦✲

)✐❝❤.✐❣✉♥❣ ❞❡( ❘❡♥❞✐.❡♥✲●(❡♥③❡♥ ♠✐. ❘✐)✐❦♦♠❛(❣❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✻✷

✺✳✶✺ ❖♣❡(❛.✐♦♥❡❧❧❡♥ ●(❡♥③❡♥ ❞❡( ).(❛.❡❣✐)❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛.✐♦♥❡♥ ❜❡✐ ❇❡(D❝❦✲

)✐❝❤.✐❣✉♥❣ ❞❡( ❙♦❧✈❡♥③G✉♦.❡♥✲●(❡♥③❡♥ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❖(✐❣✐♥❛❧♣(♦❣(❛♠♠

✭♥❛❝❤❣❡(❡❝❤♥❡.✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✻✸

✺✳✶✻ ❖♣❡(❛.✐♦♥❡❧❧❡♥ ●(❡♥③❡♥ ❞❡( ).(❛.❡❣✐)❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛.✐♦♥❡♥ ❜❡✐ ❇❡(D❝❦✲

)✐❝❤.✐❣✉♥❣ ❞❡( ❘❡♥❞✐.❡♥✲●(❡♥③❡♥ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❖(✐❣✐♥❛❧♣(♦❣(❛♠♠ ✭♥❛❝❤✲

❣❡(❡❝❤♥❡.✮ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✻✹

✻✳✶ ❉✐❝❤.❡❢✉♥❦.✐♦♥ ❞❡( ❙✉♠♠❡ ♠✐. N❛(❛♠❡.❡(♥ µ1,2 = 0; σ1,2 = 1 ✉♥❞ ❞✐❡

❉✐❝❤.❡❢✉♥❦.✐♦♥ ❞❡( ❆♣♣(♦①✐♠❛.✐♦♥ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✼✸

✻✳✷ ❉✐❝❤.❡❢✉♥❦.✐♦♥ ❞❡( ❙✉♠♠❡ ♠✐. N❛(❛♠❡.❡(♥ µ1,2❀ σ1,2 ✇✐❡ ✐♥ ❇❡✐)♣✐❡❧

✻✳✷ ❞❡✜♥✐❡(. ✉♥❞ ❞✐❡ ❉✐❝❤.❡❢✉♥❦.✐♦♥ ❞❡( ❆♣♣(♦①✐♠❛.✐♦♥ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✼✹

✺



❚❛❜❡❧❧❡♥✈❡'③❡✐❝❤♥✐,

✺✳✶ ●$❡♥③❡♥ ❢)$ *+$❛+❡❣✐*❝❤❡ ❆❧❧♦❦❛+✐♦♥❡♥ ♦❤♥❡ ❘✐*✐❦♦♠❛$❣❡ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✳ ✻✵
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❉❛" ❲❡"❡♥ ❞❡' ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣ ❜❡"/❡❤/ ✐♥ ❡✐♥❡♠ ❘✐"✐❦♦/'❛♥"❢❡' ✈♦♠ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"♥❡❤✲
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❞✉'❝❤ ❡✐♥❡ ❱✐❡❧③❛❤❧ ❣❧❡✐❝❤❛'/✐❣ ❜❡❞'♦❤/❡' ❲✐'/"❝❤❛❢/"❡✐♥❤❡✐/❡♥✳ ❉❡' ❯♠❣❛♥❣ ♠✐/

❘✐"✐❦❡♥ ✉♥❞ ❞❡""❡♥ A❜❡'♥❛❤♠❡ ✐"/ ❛❧"♦ ❞❛" ❑❡'♥❣❡"❝❤:❢/ ❡✐♥❡' ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"❣❡"❡❧❧✲

"❝❤❛❢/✳

❉❛♠✐/ ❞✐❡ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"✉♥/❡'♥❡❤♠❡♥ ❞✐❡"❡♥ ③✉❢:❧❧✐❣❡♥ ❛❜❡' "❝❤:/③❜❛'❡♥ ●❡❧❞✲

❜❡❞❛'❢ ❜❡✐ ❡✐♥❡♠ ❙❝❤❛❞❡♥"❢❛❧❧ ❛♥ ❞❡♥ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"♥❡❤♠❡' ❜❡③❛❤❧❡♥ ③✉ ❦D♥♥❡♥✱

♠E""❡♥ "✐❡ ❡✐♥ ❜❡"/✐♠♠/❡" ❑❛♣✐/❛❧ ❤❛❜❡♥✳

❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"✉♥/❡'♥❡❤♠❡♥ "✐♥❞ ❛✉" ✈❡'"❝❤✐❡❞❡♥❡♥ ●'E♥❞❡♥ ✉♥✈♦'❤❡'❣❡"❡❤❡♥❡♥

❙❝❤✇❛♥❦✉♥❣❡♥ ✐♠ ❑❛♣✐/❛❧❜❡❞❛'❢ ❛✉"❣❡"❡/③/✳ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"♥❡❤♠❡'✱ ❆❦/✐♦♥:'❡ ✉♥❞

●❡"❡/③❣❡❜❡' ❤❛❜❡♥ ❣'♦I❡" ■♥/❡'❡""❡ ❞❛'❛♥✱ ❞❛"" ❞✐❡ ❙❝❤✇❛♥❦✉♥❣❡♥ ✐♠ ❑❛♣✐/❛❧❜❡❞❛'❢

✈♦♥ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"✉♥/❡'♥❡❤♠❡♥ "❡❧❜"/ ❣❡/'❛❣❡♥ ✇❡'❞❡♥ ❦D♥♥❡♥✱ ❞❡"❤❛❧❜ ♠E""❡♥ "✐❡

❥❡❞❡'③❡✐/ E❜❡' ❡✐♥ ❜❡"/✐♠♠/❡" ❊✐❣❡♥❦❛♣✐/❛❧ ✈❡'❢E❣❡♥✳

❆❧❧❡ ❞✐❡"❡ ❙♦❧✈❛❜✐❧✐/:/"✈♦'"❝❤'✐❢/❡♥ "✐♥❞ ✐♠ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"❛✉❢"✐❝❤/"❣❡"❡/③ ❣❡'❡❣❡❧/

✉♥❞ ✇❡'❞❡♥ ✈♦♥ ❞❡' ❋✐♥❛♥③♠❛'/❦❛✉❢"✐❝❤/ ❦♦♥/'♦❧❧✐❡'/✳

■♥ ❞✐❡"❡' ❆'❜❡✐/ ✇✐'❞ ❡✐♥ ❦✉'③❡' A❜❡'❜❧✐❝❦ E❜❡' ❞✐❡ ♥❡✉❡ ❆✉❢"✐❝❤/"'❡❣❡❧✉♥❣ ❙♦❧✲

✈❡♥❝② ■■ ✉♥❞ E❜❡' ❞❡♥ ❖❘❙❆ ✭❖✇♥ ❘✐"❦ ❛♥❞ ❙♦❧✈❡♥❝② ❆""❡""♠❡♥/✮ 9'♦③❡"" ❣❡❣❡❜❡♥✳

❊" ✇✐'❞ ❡✐♥ ❡✐♥❢❛❝❤❡" ▼♦❞❡❧❧ ♣':"❡♥/✐❡'/ ✉♥❞ ❛♥❣❡✇❡♥❞❡/ ✉♠ ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐/❛❧❛♥✲

❢♦'❞❡'✉♥❣ ❡✐♥ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"✉♥/❡'♥❡❤♠❡♥ ❢E' ♠❡❤'❡'❡ ❏❛❤'❡ ✐♠ ❱♦'❛✉" ③✉ ❜❡'❡❝❤♥❡♥

✐♠ ❩✉"❛♠♠❡♥❤❛♥❣ ♠✐/ ❞❡♠ ❖❘❙❆✲9'♦③❡""✳

❉✐❡ ❊✐♥❢E❤'✉♥❣ ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✇✐'❞ ♠❛I❣❡❜❧✐❝❤❡ ❱❡':♥❞❡'✉♥❣❡♥ ✐♥ ❞❡' ❙/❡✉❡✲

'✉♥❣ ✇✐❡ ❛✉❝❤ ✐♥ ❞❡' ❜❡❤D'❞❧✐❝❤❡♥ ❆✉❢"✐❝❤/ ✈♦♥ ❱❡'"✐❝❤❡'✉♥❣"✉♥/❡'♥❡❤♠❡♥ ❜'✐♥❣❡♥✳

❑❛♣✐/❡❧ ✷ ❣✐❜/ ❡✐♥❡♥ A❜❡'❜❧✐❝❦ E❜❡' ❞✐❡ ❊✐♥❢E❤'✉♥❣ ✉♥❞ ❞✐❡ ❤✐"/♦'✐"❝❤❡ ❍✐♥/❡'✲

❣'E♥❞❡ ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■✱ ❞✐❡ ❣❡♥❛✉❡ ❙/'✉❦/✉' ❞❡" "♦❣❡♥❛♥♥/❡♥ ✒❉'❡✐✲❙:✉❧❡♥✲▼♦❞❡❧❧"✏

✉♥❞ ❞✐❡ W✉❛♥/✐/❛/✐✈❡ ❆♥❢♦'❞❡'✉♥❣ ✐♥"❜❡"♦♥❞❡'❡ ❞✐❡ ❇❡'❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡' ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐✲
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❞✐❡ ❱❡& ❡✐❧✉♥❣ ❞❡& ❙♦❧✈❡♥③R✉♦ ❡ ❞❛&❣❡; ❡❧❧ ✳ ❉✉&❝❤ ❞✐❡ ▼♦❞❡❧❧✐❡&✉♥❣ ❞❡& ❱❡& ❡✐❧✉♥❣

❞❡& ❙♦❧✈❡♥③R✉♦ ❡ ✇❡&❞❡♥ ●&❡♥③❛♥❢♦&❞❡&✉♥❣❡♥ ❢5& ❞✐❡ ❉❛✉❡& ❞❡; ; &❛ ❡❣✐;❝❤❡♥ Q❧❛♥;

❣❡;❡ ③ ✳ ❉✐❡;❡; ▼♦❞❡❧❧ ✐♠ ❖❘❙❆ ✉♠❣❡;❡ ③ ✱ ❡&♠T❣❧✐❝❤ ❞❡♠ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥ ❊♥ ;❝❤❡✐✲

❞✉♥❣❡♥ ❜❡ &❡✛❡♥❞ ❞❡& Q&G♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ✉♥❞ ❱❡&♠T❣❡♥✲❆❧❧♦❦❛ ✐♦♥❡♥✳
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❣❡8❡❧❧8❝❤❛❢4❡♥ ❡%❛%❜❡✐4❡4✳

❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✐84 ❡✐♥ ♥❡✉❡8 ❡✉%♦♣>✐8❝❤❡8 ❆✉❢8✐❝❤488②84❡♠✱ ✇❡❧❝❤❡8 ❞❡♥ ❆✉❢8✐❝❤48❜❡✲

❤O%❞❡♥ ❣❡❡✐❣♥❡4❡ D✉❛❧✐4❛4✐✈❡ ✉♥❞ D✉❛♥4✐4❛4✐✈❡ ❲❡%❦③❡✉❣❡ ③✉% ❱❡%❢0❣✉♥❣ 84❡❧❧❡♥ 8♦❧❧✱

✉♠ ❞✐❡ ●❡8❛♠48♦❧✈❛❜✐❧✐4>4 ❡✐♥❡8 ❱❡%8✐❝❤❡%✉♥❣8✉♥4❡%♥❡❤♠❡♥8 ❛✉8%❡✐❝❤❡♥❞ ❜❡✉%4❡✐❧❡♥
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$❡❣✉❧❛&♦$✐%❝❤❡ ❯♥&❡$❣$❡♥③❡ ❞❡% ③✉ ❤❛❧&❡♥❞❡♥ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐&❛❧%✱ ❞❡$❡♥ ❯♥&❡$✲
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❉✐❡ ❱♦$%❝❤$✐❢&❡♥ ③✉$ ❇✐❧❞✉♥❣ ✈♦♥ ✈❡$%✐❝❤❡$✉♥❣%&❡❝❤♥✐%❝❤❡♥ ❘B❝❦%&❡❧❧✉♥❣❡♥ ✉♥❞ ③✉$

❑❛♣✐&❛❧❛♥❧❛❣❡ ✇❡$❞❡♥ ❣❡♥❛✉%♦ ✐♥ ❙(✉❧❡ ■ ❜❡$B❝❦%✐❝❤&✐❣&✳
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❉✐❡ ③✇❡✐&❡ ❙(✉❧❡ ❡♥&❤(❧& M✉❛❧✐&❛&✐✈❡ ❆♥❢♦$❞❡$✉♥❣❡♥✱ ❞❛% ❜❡❞❡✉&❡&✱ ❞❛%% ❞✐❡ ♥❡✉❡♥

❱♦$%❝❤$✐❢&❡♥ ❛❧❧❡ ❢B$ ❡✐♥ ❱❡$%✐❝❤❡$✉♥❣%✉♥&❡$♥❡❤♠❡♥ $❡❧❡✈❛♥&❡♥ ❘✐%✐❦❡♥ ❡✐♥❜❡③✐❡❤❡♥

✉♥❞ ♥✐❝❤& ♥✉$ ❞✐❡ M✉❛♥&✐✜③✐❡$❜❛$❡♥ ❘✐%✐❦❡♥✳ ❉✐❡%❡ M✉❛❧✐&❛&✐✈❡♥ ❆♥❢♦$❞❡$✉♥❣❡♥ ❜❡&$❡❢✲

❢❡♥ ❞✐❡ ●$✉♥❞%(&③❡ ✉♥❞ ▼❡&❤♦❞❡♥ ❞❡$ ❆✉❢%✐❝❤& ✉♥❞ ❞✐❡ M✉❛❧✐&❛&✐✈❡♥ ❆♥❢♦$❞❡$✉♥❣❡♥

❛♥ ❞✐❡ ●❡%❝❤(❢&%♦$❣❛♥✐%❛&✐♦♥ ❞❡$ ❯♥&❡$♥❡❤♠❡♥✳ ❍✐❡$ ✇✐$❞ ✐♥%❜❡%♦♥❞❡$❡ ❛✉❢ ❞✐❡ ❡✐♥✲
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• ❘✐%✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥&✲❙②%&❡♠✱

• ❙❝❤❧B%%❡❧❢✉♥❦&✐♦♥❡♥ ✇✐❡ ❞✐❡ ✈❡$%✐❝❤❡$✉♥❣%♠❛&❤❡♠❛&✐%❝❤❡ ❋✉♥❦&✐♦♥✱ ❘✐%✐❦♦♠❛✲
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♥❛❝❤$❛♥❣✐❣❡♥ ❊✐❣❡♥♠✐**❡❧✳ ❊✐♥ ✇✐❝❤*✐❣❡$ ❋❛❦*♦$ ❢2$ ❞✐❡ ❍5❤❡ ❞❡$ ❱❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐*❡♥

✉♥❞ ❞❛❞✉$❝❤ ❞❡$ ❊✐❣❡♥♠✐**❡❧ 9✐♥❞ ❞✐❡ ✈❡$9✐❝❤❡$✉♥❣9*❡❝❤♥✐9❝❤❡♥ ❘2❝❦9*❡❧❧✉♥❣❡♥✳

■♥ ❞✐❡9❡♠ ❚❡✐❧ ❞❡$ ❆$❜❡✐* ✇❡$❞❡♥ ❤❛✉♣*9@❝❤❧✐❝❤ ■♥❢♦$♠❛*✐♦♥❡♥ ❛✉9 ❞❡♠ ❇✉❝❤

❞❡$ ❋✐♥❛♥③♠❛$❦*❛✉❢9✐❝❤* ✭9✐❡❤❡ ❬✶❪✮ ✉♥❞ ❞❡♥ ❱♦$❧❡9✉♥❣9✉♥*❡$❧❛❣❡♥ 2❜❡$ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■

✭9✐❡❤❡ ❬✽❪✮ ✈❡$✇❡♥❞❡*✳

✷✳✸✳✶ ❇❡✇❡'(✉♥❣ ✈♦♥ ✈❡'.✐❝❤❡'✉♥❣.(❡❝❤♥✐.❝❤❡♥ ❘3❝❦.(❡❧❧✉♥✲

❣❡♥
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❜❡9❛❣*✿

✒❉❡$ ❲❡$* ❞❡$ ✈❡$9✐❝❤❡$✉♥❣9*❡❝❤♥✐9❝❤❡♥ ❘2❝❦9*❡❧❧✉♥❣❡♥ ❤❛* ❞❡$ ❙✉♠♠❡ ❛✉9 ❡✐✲

♥❡♠ ✱❜❡9*❡♥ ❙❝❤@*③✇❡$*✬ ✉♥❞ ❡✐♥❡$ ❘✐9✐❦♦♠❛$❣❡❬✳✳✳❪ ③✉ ❡♥*9♣$❡❝❤❡♥✳✑ ✭9✐❡❤❡ ❬✶❪✱ ❙✳✷✸✮

TP = BE +RM

• ❇❡9* ❊9*✐♠❛*❡ (BE)

❇❡✐ ❞❡$ ❇❡$❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡9 ❇❡9* ❊9*✐♠❛*❡ ✭❜❡9*❡$ ❙❝❤@*③✇❡$*✮ ✇❡$❞❡♥ ❛❧❧❡ ③✉✲

❦2♥❢*✐❣❡♥ ❩❛❤❧✉♥❣99*$5♠❡ ❜❡$2❝❦9✐❝❤*✐❣*✳ ❯♥*❡$ ❱❡$✇❡♥❞✉♥❣ ❞❡$ $✐9✐❦♦❢$❡✐❡♥

❩✐♥9❦✉$✈❡ ✇✐$❞ ❞❡$ ❩❡✐*✇❡$* ❞✐❡9❡$ ③✉❦2♥❢*✐❣❡♥ ❩❛❤❧✉♥❣99*$5♠❡ ✉♥❞ ❞❛♥♥ ❞❡$

✇❛❤$9❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐*9❣❡✇✐❝❤*❡*❡ ❉✉$❝❤9❝❤♥✐** ❞✐❡9❡$ ❲❡$*❡ ❜❡$❡❝❤♥❡*✳ ❉❛9 ❜❡✲

❞❡✉*❡*✱ ❞❛99 ❞❡$ ❇❡9* ❊9*✐♠❛*❡ ❞❡$ ✇❛❤$9❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐*9❣❡✇✐❝❤*❡*❡ ❉✉$❝❤9❝❤♥✐**
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❞❡" ❞✐$❦♦♥(✐❡"(❡♥ ③✉❦+♥❢(✐❣❡♥ ❩❛❤❧✉♥❣$$("2♠❡ ✐$( ✭$✐❡❤❡ ❬✶❪✱ ❙✳✷✸✮✳ ❉❡" ❇❡$(

❊$(✐♠❛(❡ $❡(③( $✐❝❤ ❛✉$ ❞❡♥ ❘+❝❦$(❡❧❧✉♥❣❡♥ ❢+" ❡"✇❛"(❡(❡ ❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ✈♦♥ ❜❡✲

"❡✐($ ❡✐♥❣❡("❡(❡♥❡♥ ❙❝❤G❞❡♥ ✭❇❡$( ❊$(✐♠❛(❡ ❢♦" ♦✉($(❛♥❞✐♥❣ ❝❧❛✐♠$✮✱ ❞✐$❦♦♥(✐❡"(

✉♥❞ ❞❡♥ ❘+❝❦$(❡❧❧✉♥❣❡♥ ❢+" ❡"✇❛"(❡(❡ ❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ✈♦♥ ③✉❦+♥❢(✐❣❡♥ ❙❝❤G❞❡♥ ✉♥❞

❑♦$(❡♥ ❛❜③+❣❧✐❝❤ ❡"✇❛"(❡(❡" I"G♠✐❡♥✱ ❞✐$❦♦♥(✐❡"(✱ ♦❤♥❡ ❇❡"+❝❦$✐❝❤(✐❣✉♥❣ ✈♦♥

◆❡✉❣❡$❝❤G❢( ③✉$❛♠♠❡♥ ✭$✐❡❤❡ ❬✽❪✱ ❙ ✺✮✳

• ❘✐$✐❦♦♠❛"❣❡ (RM)

❇❡✐ ❞❡" ❇❡$(✐♠♠✉♥❣ ❞❡" ▼❛"❦(✇❡"(❡ ✈♦♥ ✈❡"$✐❝❤❡"✉♥❣$(❡❝❤♥✐$❝❤❡♥ ❘+❝❦$(❡❧✲

❧✉♥❣❡♥ ❧❛✉( ❞❡♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■✲❘✐❝❤(❧✐♥✐❡♥ ✐$( ❡✐♥❡ ❘+❝❦$(❡❧❧✉♥❣ ❢+" ❡✐♥❡ $♦❣❡✲

♥❛♥♥(❡ ❘✐$✐❦♦♠❛"❣❡ ③✉ ❜✐❧❞❡♥✳ ❉✐❡$❡ ❘✐$✐❦♦♠❛"❣❡ ✐$( ✐♥ ❞❡♥ ♠❡✐$(❡♥ ❋G❧❧❡♥

$❡♣❛"❛( ✈♦♠ ❇❡$( ❊$(✐♠❛(❡ ③✉ ❜❡"❡❝❤♥❡♥✳ ❊✐♥❡ ❇❡"❡❝❤♥✉♥❣ ✐$( ♥✐❝❤( ♥♦(✇❡♥✲

❞✐❣✱ ✇❡♥♥ ❞✐❡ ③✉❦+♥❢(✐❣❡♥ ❩❛❤❧✉♥❣$$("2♠❡ ❛♥❤❛♥❞ ✈♦♥ ❋✐♥❛♥③✐♥$("✉♠❡♥(❡♥

✈❡"❧G$$❧✐❝❤ "❡♣"♦❞✉③✐❡"❜❛" $✐♥❞✳ ❉✐❡ ❇❡"❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡" ❘✐$✐❦♦♠❛"❣❡ ❡"❢♦❧❣( ♥❛❝❤

❞❡" ❑❛♣✐(❛❧❦♦$(❡♥❛♥$❛(③✲▼❡(❤♦❞❡ ✭❈♦$( ♦❢ ❈❛♣✐(❛❧ ❆♣♣"♦❛❝❤✮✳ ❉✐❡ ❘✐$✐❦♦♠❛"✲

❣❡ $♣✐❡❣❡❧( ❥❡♥❡ ❑❛♣✐(❛❧❦♦$(❡♥ ✇✐❞❡"✱ ❞✐❡ ❞✐❡ ❱❡"$✐❝❤❡"✉♥❣$✉♥(❡"♥❡❤♠❡♥✱ ③✉♠

❍❛❧(❡♥ ❞❡$ ❜❡♥2(✐❣(❡♥ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐(❛❧$ ❜"❛✉❝❤❡♥✱ ✇❡❧❝❤❡$ ❢+" ❞✐❡ ❇❡❞❡❝❦✉♥❣ ❞❡"

❱❡"$✐❝❤❡"✉♥❣$✈❡"♣✢✐❝❤(✉♥❣❡♥ ✇G❤"❡♥❞ ✐❤"❡" ▲❛✉❢③❡✐( ❡"❢♦"❞❡"❧✐❝❤ ✐$(✳ ◆❛❝❤ ❛❦✲

(✉❡❧❧❡♥ ❘✐❝❤(❧✐♥✐❡♥ ❢+" ❞✐❡ ❇❡"❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡" ❘✐$✐❦♦♠❛"❣❡ ✇❡"❞❡♥ ❛❧❧❡ ③✉❦+♥❢(✐❣❡♥

❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐(❛❧❡"❢♦"❞❡"♥✐$$❡ ❢+" ❥❡❞❡$ ❏❛❤" ❜✐$ ③✉♠ ▲❛✉❢③❡✐(❡♥❞❡ ❞❡" ❱❡"$✐❝❤❡✲

"✉♥❣$✈❡"♣✢✐❝❤(✉♥❣❡♥ ♣"♦❥✐③✐❡"(✱ ♠✐( ❞❡♠ ❑❛♣✐(❛❧❦♦$(❡♥$❛(③ ✭α = 6%✮ ♠✉❧(✐♣❧✐✲

③✐❡"(✱ ❞✐❡ ❊"❣❡❜♥✐$$❡ ♠✐( ❞❡" "✐$✐❦♦❢"❡✐❡♥ ❩✐♥$❦✉"✈❡ ❞✐$❦♦♥(✐❡"( ✉♥❞ ❛✉❢$✉♠♠✐❡"(

✭$✐❡❤❡ ❬✶❪✱ ❙ ✷✹✮✳ ▼❛(❤❡♠❛(✐$❝❤ ❜❡("❛❝❤(❡(✿

RM = α ·
[

∞
∑

t=0

SCRt · (1 + rt+1)
−(t+1)

]

✇♦❜❡✐ α ❞❡" ❑❛♣✐(❛❧❦♦$(❡♥$❛(③ ✭✻✪✮✱ t ❞❡" ❩❡✐(♣✉♥❦( ✐♥ ❏❛❤"❡♥✱ SCRt ❞❛$ ③✉♠

❩❡✐(♣✉♥❦( t ❜❡"❡❝❤♥❡(❡ SCR ✉♥❞ rt ❞❡" "✐$✐❦♦❧♦$❡ ❩✐♥$$❛(③ ❢+" ❡✐♥❡ ❘❡$(❧❛✉❢③❡✐(

✈♦♥ t ❏❛❤"❡♥ ✐$( ✭$✐❡❤❡ ❬✽❪✮✳

✷✳✸✳✷ ❙♦❧✈❛❜✐❧✐*+*,✈♦-,❝❤-✐❢*❡♥✱ ❇❡-❡❝❤♥✉♥❣ ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥③✲ ✉♥❞

▼✐♥❞❡,*❦❛♣✐*❛❧❛♥❢♦-❞❡-✉♥❣

●❡❣❡♥$(❛♥❞ ❞❡" ❇❡"❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ✐♥ ❞❡" ❙G✉❧❡ ■ ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ $✐♥❞ ❞❛$ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐(❛❧

(SCR) ✉♥❞ ❞❛$ ▼✐♥✐♠✉♠$♦❧✈❡♥③❦❛♣✐(❛❧ (MCR) ✐♥ ❇❡③✉❣ ❛✉❢ ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③✲❇✐❧❛♥③ ❞❡$

❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ●❡$❝❤G❢($❥❛❤"❡$✳

• ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐(❛❧❛♥❢♦"❞❡"✉♥❣

✶✺



❉✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣ (SCR) ✐2, ❞✐❡ ❍4❤❡ ❞❡. ❊✐❣❡♥♠✐,,❡❧✱ ❞✐❡ ❛✉2 ❛✉❢✲

2✐❝❤,2.❡❝❤,❧✐❝❤❡. ❙✐❝❤, ❞❡♠ ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥ ③✉. ❱❡.❢<❣✉♥❣ 2,❡❤❡♥ ♠✉22✳

❆♥❞❡.2 ❢♦.♠✉❧✐❡., ✐2, ❡2 ❥❡♥❡2 ❑❛♣✐,❛❧✱ ❞❛2 ❞❡♠ ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥ ❡.♠4❣✲

❧✐❝❤,✱ ✉♥✈♦.❤❡.❣❡2❡❤❡♥❡ ❱❡.❧✉2,❡ ✐♠ ♥A❝❤2,❡♥ ❏❛❤. ❛✉❢③✉❢❛♥❣❡♥✳

✒❉✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣ ✇✐.❞ 2♦ ❦❛❧✐❜.✐❡.,✱ ❞❛22 ❣❡✇A❤.❧❡✐2,❡, ✇✐.❞✱ ❞❛22

❛❧❧❡ F✉❛♥,✐✜③✐❡.❜❛.❡♥ ❘✐2✐❦❡♥✱ ❞❡♥❡♥ ❡✐♥ ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✲ ♦❞❡. ❘<❝❦✈❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✲

✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥ ❛✉2❣❡2❡,③, ✐2,✱ ❜❡.<❝❦2✐❝❤,✐❣, ✇❡.❞❡♥✳ ❙✐❡ ❞❡❝❦, 2♦✇♦❤❧ ❞✐❡ ❧❛✉❢❡♥❞❡

●❡2❝❤A❢,2,A,✐❣❦❡✐, ❛❧2 ❛✉❝❤ ❞✐❡ ✐♥ ❞❡♥ ❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ③✇4❧❢ ▼♦♥❛,❡♥ ❡.✇❛.,❡,❡♥ ♥❡✉❡♥

●❡2❝❤A❢,❡ ❛❜✳

■♥ ❇❡③✉❣ ❛✉❢ ❞✐❡ ❧❛✉❢❡♥❞❡ ●❡2❝❤A❢,2,A,✐❣❦❡✐, ❞❡❝❦, 2✐❡ ♥✉. ✉♥❡.✇❛.,❡,❡ ❱❡.❧✉2,❡

❛❜✳ ❙✐❡ ❡♥,2♣.✐❝❤, ❞❡♠ ❱❛❘ ❞❡. ❇❛2✐2❡✐❣❡♥♠✐,,❡❧ ❡✐♥❡2 ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✲ ♦❞❡. ❘<❝❦✈❡.✲

2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥2 ③✉ ❡✐♥❡♠ ❑♦♥✜❞❡♥③♥✐✈❡❛✉ ✈♦♥ 99, 5% <❜❡. ❞❡♥ ❩❡✐,.❛✉♠

❡✐♥❡2 ❏❛❤.❡2✳✑ ✭2✐❡❤❡ ❬✶❪✱ ❙ ✷✻✮✳

❉✐❡ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■✲❘✐❝❤,❧✐♥✐❡ 2❝❤.❡✐❜, ❡✐♥❡♥ ❙,❛♥❞❛.❞❛♥2❛,③ ③✉. ❇❡.❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡. ❙♦❧✲

✈❡♥③❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣ ✈♦.✳ ❲❡♥♥ ❞❡. ✈♦.❣❡2❝❤.✐❡❜❡♥❡ ❙,❛♥❞❛.❞❛♥2❛,③ ❞❡♥ ,❛,2A❝❤✲

❧✐❝❤❡♥ ●❡2❝❤A❢,2✲ ✉♥❞ ❆♥❧❛❣❡.✐2✐❦❡♥ ❡✐♥❡2 ❯♥,❡.♥❡❤♠❡♥2 ♥✐❝❤, ❡♥,2♣.✐❝❤,✱ ❜❡2,❡❤,

❞✐❡ ▼4❣❧✐❝❤❦❡✐, ❡✐♥ ✐♥,❡.♥❡2 ▼♦❞❡❧❧ ③✉ ✈❡.✇❡♥❞❡♥✳ ❊✐♥ ✐♥,❡.♥❡2 ▼♦❞❡❧❧ ❜.❛✉❝❤, ❡✐♥❡

❛✉❢2✐❝❤,2❜❡❤4.❞❧✐❝❤❡ ●❡♥❡❤♠✐❣✉♥❣ ✉♥❞ ♠✉22 ❜✐2 ❛✉❢ ❡✐♥③❡❧♥❡ ❉❡,❛✐❧2 ❞♦❦✉♠❡♥,✐❡.,

✇❡.❞❡♥✳ ❉✐❡ ❆✉❢2✐❝❤,2❜❡❤4.❞❡ ✉♥❞ ❞✐❡ ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥ 2♦❧❧❡♥ ❞❛❜❡✐ ❞❡♠

●.✉♥❞2❛,③ ❞❡. ❱❡.❤A❧,♥✐2♠AY✐❣❦❡✐, ❢♦❧❣❡♥✳ ❉❛2 ❜❡❞❡✉,❡,✱ ❞❛22 ❞❛2 ✈♦♠ ❯♥,❡.♥❡❤♠❡♥

❣❡✇A❤❧,❡ ✉♥❞ ✈♦♥ ❞❡. ❆✉❢2✐❝❤,2❜❡❤4.❞❡ ❣❡♥❡❤♠✐❣,❡ ▼♦❞❡❧❧ ❞✐❡ ❆.,✱ ❞✐❡ ❑♦♠♣❧❡①✐✲

,A, ✉♥❞ ❞❡♥ ❯♠❢❛♥❣ ❞❡. ✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥2❡✐❣❡♥❡♥ ❘✐2✐❦❡♥ ❜❡.<❝❦2✐❝❤,✐❣❡♥ 2♦❧❧✳ ❙♦✇♦❤❧

♣❛.,✐❡❧❧❡ ❛❧2 ❛✉❝❤ ✈♦❧❧❡ ✐♥,❡.♥❡ ▼♦❞❡❧❧❡ 2✐♥❞ ♠4❣❧✐❝❤✳

❉✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣ ✐♠ ❙,❛♥❞❛.❞ ▼♦❞❡❧❧ ✇✐.❞ 2♦ ❜❡2,✐♠♠,✱ ❞❛22 ❞✐❡

❘✉✐♥✇❛❤.2❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐, ❞❡2 ❯♥,❡.♥❡❤♠❡♥2 ❢<. ❞❛2 ❋♦❧❣❡❥❛❤. ♠❛①✐♠❛❧ 0, 5% ❜❡,.A❣,✱

♦❞❡. ❛♥❞❡.2 ❢♦.♠✉❧✐❡.,✱ ❞❛22 ❞❡♥ ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥ ❡✐♥❡ ,❡❝❤♥✐2❝❤❡ ❙✐❝❤❡.✲

❤❡✐, ✈♦♥ 99, 5% ❞❛❢<. ❣❛.❛♥,✐❡., ✇✐.❞✱ ❞❛22 ❛❧❧❡ ✐♠ ❋♦❧❣❡❥❛❤. ❛♥❢❛❧❧❡♥❞❡♥ ❩❛❤❧✉♥❣2✲

✈❡.♣✢✐❝❤,✉♥❣❡♥ 2❡✐,❡♥2 ❞❡2 ❯♥,❡.♥❡❤♠❡♥2 ❜❡❞✐❡♥, ✇❡.❞❡♥ ❦4♥♥❡♥ ✭2✐❡❤❡ ❬✽❪✮✳

• ▼✐♥❞❡2,❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣

❉✐❡ ▼✐♥❞❡2,❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣ (MCR)✱ ❛✉❢2✐❝❤,2.❡❝❤,❧✐❝❤ ❜❡,.❛❝❤,❡,✱ ❞❡✜♥✐❡., ❞✐❡

.❡❣✉❧❛,♦.✐2❝❤❡ ❯♥,❡.❣.❡♥③❡ ❞❡2 ③✉ ❤❛❧,❡♥❞❡♥ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐,❛❧2✳ ❙✐❡ 2,❡❧❧, ❞❛2 ▼✐♥❞❡2,✲

❦❛♣✐,❛❧ ❞❛.✱ ❞❛2 ❡✐♥ ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥ ③✉ ❥❡❞❡♠ ❩❡✐,♣✉♥❦, ❤❛❧,❡♥ ♠✉22✳

❊✐♥❡ ❯♥,❡.2❝❤.❡✐,✉♥❣ ❞✐❡2❡2 ▼✐♥❞❡2,❦❛♣✐,❛❧2 ❦❛♥♥ ③✉ 2❝❤✇❡.✇✐❡❣❡♥❞❡♥ ❛✉❢2✐❝❤,2✲

.❡❝❤,❧✐❝❤❡♥ ▼❛Y♥❛❤♠❡♥ ❜✐2 ❤✐♥ ③✉♠ ❑♦♥③❡22✐♦♥2❡♥,③✉❣ ❢<❤.❡♥ ✭2✐❡❤❡ ❬✶❪✱ ❙ ✸✵✮✳

❉✐❡ ▼✐♥❞❡2,❦❛♣✐,❛❧❛♥❢♦.❞❡.✉♥❣ ❡♥,2♣.✐❝❤, ❞❡♠ ❱❛❧✉❡ ❛, ❘✐2❦ (V aR) ❞❡. ❇❛✲

2✐2❡✐❣❡♥♠✐,,❡❧ ❡✐♥❡2 ❱❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✲ ♦❞❡. ❘<❝❦✈❡.2✐❝❤❡.✉♥❣2✉♥,❡.♥❡❤♠❡♥2 ③✉ ❡✐♥❡♠

❑♦♥✜❞❡♥③♥✐✈❡❛✉ ✈♦♥ 85% <❜❡. ❡✐♥ ❏❛❤.✳

✶✻



SCR · 25% ≤ MCR ≤ SCR · 45%

SCR MCR

(MCR) (SCR)



SCR MCR

(SCR)

(SCR)

(BSCR) SCROp

(Adj)

SCR = BSCR− Adj + SCROp



(BSCR)

• SCRMarket

• SCRHealth

• SCRDefault

• SCRLife

• SCRNon−Life

• SCRIntang

BSCR =

√

∑

i,j∈M

SCRi · Corrij · SCRj + SCRIntang

M = {Market,Health,Default, Life,Non− Life} SCRi SCRj

Corrij

BSCR
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❉❛( ●❡❣❡♥♣❛01❡✐❛✉(❢❛❧❧(0✐(✐❦♦ ✭SCRDefault✮ (✐♥❞ ❘✐(✐❦❡♥ ✈❡0❜✉♥❞❡♥ ♠✐1 ❞❡♠
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Adj = AdjFDB + AdjDT
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❘✐%✐❦❡♥ %✐♥❞ ❞❡%(♦ ♠❡❤$ ❛♥$❡❝❤❡♥❜❛$❡ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧ ✇❡$❞❡♥ ❣❡❜$❛✉❝❤(✳ ❉✐❡ ❇❡$❡❝❤✲

♥✉♥❣ ❞❡$ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧ ✇✐$❞ ❤❛$♠♦♥✐%✐❡$(✱ ✉♥❞ ✐♠ ▼✐((❡❧♣✉♥❦( ❞❡$ ❊$♠✐((❧✉♥❣ ❞❡$

❛♥$❡❝❤❡♥❡❜❛$❡♥ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧ %(❡❤( ❞✐❡ ❊$%(❡❧❧✉♥❣ ❞❡$ C❦♦♥♦♠✐%❝❤❡♥ ❇✐❧❛♥③✳

❉✐❡ ❛♥$❡❝❤❡♥❜❛$❡♥ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧ ❞❡$ ❱❡$%✐❝❤❡$✉♥❣%✉♥(❡$♥❡❤♠❡♥ %✐♥❞ ✈❡$❢/❣❜❛$❡

❋✐♥❛♥③♠✐((❡❧✱ ❞✐❡ ❛❧% ❘✐%✐❦♦♣✉✛❡$ ❞✐❡♥❡♥ ✉♥❞ ❡✈❡♥(✉❡❧❧❡ ✜♥❛♥③✐❡❧❧❡ ❱❡$❧✉%(❡ ❛✉✛❛♥✲

❣❡♥ ❦C♥♥❡♥✳

●❡♠4K ❆$(✳ ✽✼ ❞❡$ ❘❛❤♠❡♥$✐❝❤(❧✐♥✐❡ %✐♥❞ ❞✐❡ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧ ✭❖✇♥ ❋✉♥❞%✮ ❞❡$ ❱❡$%✐✲

❝❤❡$✉♥❣%✉♥(❡$♥❡❤♠❡♥ ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ❛✉% ❇❛%✐%❡✐❣❡♥♠✐((❡❧♥ ✭✐♥ ❞❡$ C❦♦♥♦♠✐%❝❤❡♥ ❇✐❧❛♥③

❛✉%❣❡✇✐❡%❡♥✮ ✉♥❞ ❡$❣4♥③❡♥❞❡♥ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧♥ ✭%✐♥❞ ✐♥ ❞❡$ ❇✐❧❛♥③ ♥✐❝❤( ❡♥(❤❛❧(❡♥✮✳

❉✐❡ ❇❛%✐%❡✐❣❡♥♠✐((❡❧ %✐♥❞ ❡✐♥❡ ❩✉%❛♠♠❡♥%❡(③✉♥❣ ❞❡% ✒C❦♦♥♦♠✐%❝❤❡♥ ❑❛♣✐(❛❧%✏✳

❉❛% ❤❡✐K(✱ ❞✐❡ ❇❛%✐%❡✐❣❡♥♠✐((❡❧ %❡(③❡♥ %✐❝❤ ❛✉% ❞❡♠ U❜❡$%❝❤✉%% ❞❡$ ❱❡$♠C❣❡♥%✇❡$✲

(❡ /❜❡$ ❞✐❡ ❱❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐(❡♥ ✉♥❞ ♥❛❝❤$❛♥❣✐❣❡♥ ❱❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐(❡♥ ③✉%❛♠♠❡♥✳ ❩✉♠

U❜❡$%❝❤✉%% ❞❡$ ❱❡$♠C❣❡♥%✇❡$(❡ ③4❤❧❡♥ ③✳❇✳ ❞❛% ❡✐♥❣❡③❛❤❧(❡ ●$✉♥❞❦❛♣✐(❛❧✱ ❑❛♣✐(❛❧✲

$/❝❦❧❛❣❡♥ ✭✒%✉$♣❧✉% ❢✉♥❞%✑✮ %♦✇✐❡ ❞✐❡ ❞✉$❝❤ ❞✐❡ ❯♠❜❡✇❡$(✉♥❣❡♥ ❡♥(%(❡❤❡♥❞❡ ❘❡%❡$✈❡

✭✒$❡❝♦♥❝✐❧✐❛(✐♦♥ $❡%❡$✈❡✑✮✿

❇❛%✐%❡✐❣❡♥♠✐((❡❧ ❂ ❱❡$♠C❣❡♥%✇❡$(❡ ✲ ❱❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐(❡♥ ✰ ♥❛❝❤$❛♥❣✐❣❡ ❱❡$❜✐♥❞✲

❧✐❝❤❦❡✐(❡♥✳

❉✐❡ ❡$❣4♥③❡♥❞❡♥ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧ ❜❡✐♥❤❛❧(❡♥ ❱❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐(❡♥✱ ✇❡❧❝❤❡ ❞✐❡ ❱❡$%✐❝❤❡✲

$✉♥❣%✉♥(❡$♥❡❤♠❡♥ ③✉$ ❆✉❢%(♦❝❦✉♥❣ ✐❤$❡$ ▼✐((❡❧ ❛❜$✉❢❡♥ ❦C♥♥❡♥✱ ❞✐❡ ❛❜❡$ ♥✉$ ♥❛❝❤

●❡♥❡❤♠✐❣✉♥❣ ❞❡$ ❆✉❢%✐❝❤(%❜❡❤C$❞❡ ❛♥❣❡$❡❝❤♥❡( ✇❡$❞❡♥ ❦C♥♥❡♥✳ ❉✐❡ ❡$❣4♥③❡♥❞❡♥

❊✐❣❡♥♠✐((❡❧❜❡%(❛♥❞(❡✐❧❡ ❦C♥♥❡♥ ③✉♠ ❆✉%❣❧❡✐❝❤ ✈♦♥ ❱❡$❧✉%(❡♥ ❡✐♥❣❡❢♦$❞❡$( ✇❡$❞❡♥✳

❩✉ ❞❡♥ ❡$❣4♥③❡♥❞❡♥ ❊✐❣❡♥♠✐((❡❧❜❡%(❛♥❞(❡✐❧❡♥ ③4❤❧❡♥✿ ♥✐❝❤( ❛✉❢❣❡$✉❢❡♥❡%✱ ♥✐❝❤( ❡✐♥✲

❣❡③❛❤❧(❡% ●$✉♥❞❦❛♣✐(❛❧ ❜③✇✳ ●$/♥❞✉♥❣%%(♦❝❦✱ ❑$❡❞✐(❜$✐❡❢❡ ✉♥❞ ●❛$❛♥(✐❡♥✱ ❛❧❧❡ ❞✐❡

✈♦♥ ❱❡$%✐❝❤❡$✉♥❣%✉♥(❡$♥❡❤♠❡♥ ❡$❤❛❧(❡♥❡♥✱ %♦♥%(✐❣❡♥ $❡❝❤(%✈❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❡♥ ❱❡$♣✢✐❝❤✲

(✉♥❣❡♥ ✉♥❞ ❦/♥❢(✐❣❡ ❋♦$❞❡$✉♥❣❡♥ ❡✐♥❡% ❱❡$%✐❝❤❡$✉♥❣%✈❡$❡✐♥% ❛✉❢ ●❡❣❡♥%❡✐(✐❣❦❡✐( ❣❡✲

❣❡♥/❜❡$ %❡✐♥❡♥ ▼✐(❣❧✐❡❞❡$♥ ✭%✐❡❤❡ ❬✶❪✱ ❙✳ ✺✷✱✺✸✮✳

✷✶



• (OwnFunds)

• (SCR)

Solvenzquote =
OwnFunds

SCR

SCR

100%

SCR

100%



❑❛♣✐$❡❧ ✸

❖❘❙❆ ✭❖✇♥ ❘✐/❦ ❛♥❞ ❙♦❧✈❡♥❝②

❆//❡//♠❡♥$✮

■♠ ❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ❑❛♣✐-❡❧ ✇✐/❞ ❞❛0 ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✈♦/❣❡0❡❤❡♥❡ ❖❘❙❆ ❛❧❧❣❡♠❡✐♥ ✈♦/❣❡✲

0-❡❧❧-✱ ✐♥ ❆♥❧❡❤♥✉♥❣ ❞❡/ ■♥❢♦/♠❛-✐♦♥❡♥ ❛✉0 ✭❬✶✵❪✱ ❬✶✶❪✱ ❬✶✷❪✱❬✶✸❪✮✳

▼✐- ❞❡/ ♥❡✉❡♥ ❆✉❢0✐❝❤-0/❡❣❡❧✉♥❣ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ 0♦❧❧ ❡✐♥❡ /✐0✐❦♦❜❛0✐❡/-❡ ❙-❡✉❡/✉♥❣

❞❡/ ●❡0❛♠-0♦❧✈❛❜✐❧✐-I- ✈♦♥ ❱❡/0✐❝❤❡/✉♥❣0✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥ ❡✐♥❣❡❢K❤/- ✇❡/❞❡♥✳ ❊0 0♦❧✲

❧❡♥ ♥✐❝❤- ♥✉/ ❞✐❡ M✉❛♥-✐✜③✐❡/❜❛/❡♥ ❘✐0✐❦❡♥ ❜❡/K❝❦0✐❝❤-✐❣- ✇❡/❞❡♥✱ 0♦♥❞❡/♥ ❛✉❝❤ ❛❧❧❡

❛♥❞❡/❡♥ ❢K/ ❞✐❡ ❱❡/0✐❝❤❡/✉♥❣0✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥ /❡❧❡✈❛♥-❡♥ ❘✐0✐❦❡♥ ❡/❢❛00- ✇❡/❞❡♥✳ ❉✐❡

♥✐❝❤- M✉❛♥-✐✜③✐❡/❜❛/❡♥ ❘✐0✐❦❡♥ ❦Q♥♥❡♥ ♥✉/ ❞✉/❝❤ ●♦✈❡/♥❛♥❝❡✲❆♥❢♦/❞❡/✉♥❣❡♥ ❛♥✲

❣❡0♣/♦❝❤❡♥ ✇❡/❞❡♥✳ ❉✐❡ ✐♥ ❞❡/ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■✲❘✐❝❤-❧✐♥✐❡ ❛♥❣❡0♣/♦❝❤❡♥❡♥ ●♦✈❡/♥❛♥❝❡

❚❤❡♠❡♥ 0♦❧❧-❡♥ ✐♥ ❞❡/ ❙-❡✉❡/✉♥❣ ❡✐♥❡0 ❱❡/0✐❝❤❡/✉♥❣0✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥0 ❡✐♥❡ ✇❡0❡♥-❧✐❝❤❡

❘♦❧❧❡ 0♣✐❡❧❡♥✳ ❊✐♥❡/ ❞❡/ ✇✐❝❤-✐❣0-❡♥ ❇❡0-❛♥❞-❡✐❧❡ ❞❡/ ●♦✈❡/♥❛♥❝❡✲❆♥❢♦/❞❡/✉♥❣❡♥

✐0- ❡✐♥ ❢✉♥❦-✐♦♥✐❡/❡♥❞❡0 ❘✐0✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥-✲❙②0-❡♠✳ ❇❛0✐0 ❡✐♥❡0 ❡✛❡❦-✐✈❡♥ ❘✐0✐❦♦✲

♠❛♥❛❣❡♠❡♥-✲❙②0-❡♠0 ✐♥ ❡✐♥❡♠ ❱❡/0✐❝❤❡/✉♥❣0✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥ ✐0- ❡✐♥❡ ❘✐0✐❦♦0-/❛-❡❣✐❡✳

❉✐❡ ❘✐0✐❦♦0-/❛-❡❣✐❡ ❡✐♥❡0 ❯♥-❡/♥❡❤♠❡♥0 ❞❡✜♥✐❡/- ❞✐❡ ❩✐❡❧❡✱ ❞✐❡ ✇✐❝❤-✐❣0-❡♥ ❘✐0✐❦♦✲

♠❛♥❛❣❡♠❡♥-♣/✐♥③✐♣✐❡♥ ✉♥❞ ❞❡♥ ❘✐0✐❦♦❛♣♣❡-✐-✳ ❉✐❡ ❘✐0✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥-♣/♦③❡00❡ ✉♥❞

✲❛❜❧I✉❢❡ ♠K00❡♥ ❞✐❡ ■❞❡♥-✐✜③✐❡/✉♥❣✱ ❞✐❡ ❑♦♥-/♦❧❧❡✱ ❞✐❡ W❜❡/✇❛❝❤✉♥❣ ✉♥❞ ❞✐❡ ❇❡✲

/✐❝❤-❡/0-❛--✉♥❣ K❜❡/ ❛❧❧❡ ❘✐0✐❦❡♥ ❜❡/K❝❦0✐❝❤-✐❣❡♥ ✉♥❞ ❞✐❡ ❘✐0✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥-/✐❝❤-✲

❧✐♥✐❡♥ ✇✐❞❡/0♣✐❡❣❡❧♥✳ ❩✳❇✳ 0♦❧❧❡♥ ❞✐❡ ❢❡0-❣❡❧❡❣-❡♥ ❘✐0✐❦♦❧✐♠✐-0 ✐♥ -I❣❧✐❝❤❡♥ ❆❜❧I✉❢❡♥

✉♥❞ ❊♥-0❝❤❡✐❞✉♥❣❡♥ ❜❡/K❝❦0✐❝❤-✐❣- ✇❡/❞❡♥✳ ❘✐0✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥- ❜❡❞❡✉-❡-✱ ❘✐0✐❦❡♥

③✉ ✈❡/0-❡❤❡♥ ✉♥❞ ❞✐❡ ❆✉0✇✐/❦✉♥❣❡♥ ③✉ ❡/❦❡♥♥❡♥✱ 0❡❧❜0- ✇❡♥♥ ❞✐❡0❡ ❘✐0✐❦❡♥ ♥✐❝❤-

M✉❛♥-✐✜③✐❡/❜❛/ 0✐♥❞ ✭0✐❡❤❡ ❬✶✷❪✮✳

❊✐♥ ✇✐❝❤-✐❣❡/ ❇❡0-❛♥❞-❡✐❧ ❞❡0 ❘✐0✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥-✲❙②0-❡♠0 ✐0- ❞✐❡ ❇❡✉/-❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞

W❜❡/✇❛❝❤✉♥❣ ❞❡/ ✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥0❡✐❣❡♥❡♥ ❘✐0✐❦♦✲ ✉♥❞ ❙♦❧✈❛❜✐❧✐-I-0❧❛❣❡ ✭✒❖✇♥ ❘✐0❦
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❇❡ ✐❝❤$ ❢3 ❞✐❡ ❆✉❢)✐❝❤$)❜❡❤X ❞❡ ❡♥$❤❛❧$❡♥✳

❉✐❡ ❖❘❙❆✲❘✐❝❤$❧✐♥✐❡ )♦❧❧ ♠✐♥❞❡)$❡♥) ❜❡✐♥❤❛❧$❡♥✿

• ❇❡)❝❤ ❡✐❜✉♥❣ ❞❡ ❜❡)$❡❤❡♥❞❡♥ : ♦③❡))❡ ✉♥❞ ❆❜❧E✉❢❡ ✉♥$❡ ❇❡ 3❝❦)✐❝❤$✐❣✉♥❣

❞❡ ③✉❦3♥❢$✐❣❡ ❩✐❡❧❡✱ ✉♠ ❞❡♥ ❖❘❙❆✲: ♦③❡)) ❞✉ ❝❤❢3❤ ❡♥ ③✉ ❦X♥♥❡♥✱

• ❉❛ ❧❡❣✉♥❣ ❞❡ ❩✉)❛♠♠❡♥❤E♥❣❡ ③✇✐)❝❤❡♥ ❘✐)✐❦♦♣ ♦✜❧✱ ❘✐)✐❦♦$♦❧❡ ❛♥③)❝❤✇❡❧❧❡♥

✉♥❞ ●❡)❛♠$❦❛♣✐$❛❧❜❡❞❛ ❢✱

• ❊ ❣❡❜♥✐))❡ 3❜❡ ❙❡♥)✐$✐✈✐$E$)❛♥❛❧②)❡♥ ✉♥❞ ❙$ ❡))$❡)$)✱ ■♥❢♦ ♠❛$✐♦♥❡♥ 3❜❡ ❆♥✲

❢♦ ❞❡ ✉♥❣❡♥ ❛♥ ❞✐❡ ❉❛$❡♥\✉❛❧✐$E$✱ ❞❡♥ ❩❡✐$♣✉♥❦$ ✉♥❞ ✇✐❡ ♦❢$ ❞❡ ❖❘❙❆✲

: ♦③❡)) ❞✉ ❝❤❣❡❢3❤ $ ✇❡ ❞❡♥ ✇✐ ❞✳

❉❡ ❖❘❙❆✲: ♦③❡)) ✉♥❞ ❞❡))❡♥ ❊ ❣❡❜♥✐))❡ )♦❧❧❡♥ ❡✐♥❢❛❝❤ ✉♥❞ ✈❡ )$E♥❞❧✐❝❤ ✐♥$❡ ♥

❞♦❦✉♠❡♥$✐❡ $ ✇❡ ❞❡♥✱ ✉♥❞ ♥❛❝❤❞❡♠ ❞✐❡ ❊ ❣❡❜♥✐))❡ ✈♦♠ ❱❡ ✇❛❧$✉♥❣)✲✱ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥$✲

♦❞❡ ❆✉❢)✐❝❤$)♦ ❣❛♥ ❜❡)$E$✐❣$ ✇♦ ❞❡♥ )✐♥❞✱ )✐♥❞ )✐❡ ♠✐$ ❙❝❤❧✉))❢♦❧❣❡ ✉♥❣❡♥ ❛♥ ❞✐❡

❜❡$ ♦✛❡♥❡♥ ▼✐$❛ ❜❡✐$❡ ③✉ ❦♦♠♠✉♥✐③✐❡ ❡♥✳

✷✻





❑❛♣✐$❡❧ ✹

▼♦❞❡❧❧✐❡+✉♥❣ ❞❡+ ❙♦❧✈❡♥③2✉♦$❡ ✐♥

❙♦❧✈❡♥❝② ■■ 6❜❡+ ♠❡❤+❡+❡ ❏❛❤+❡ ✐♠

❋❛❧❧ ❡✐♥❡+ ◆✐❝❤$✲▲❡❜❡♥?✈❡+?✐❝❤❡+✉♥❣

■♠ ❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ❑❛♣✐-❡❧ ✇✐/❞ ❡✐♥ ❡✐♥❢❛❝❤❡2 ▼♦❞❡❧❧ ❜❡2❝❤/✐❡❜❡♥ ✉♥❞ ❛♥❣❡✇❡♥❞❡-✱ ✉♠

❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐-❛❧❛♥❢♦/❞❡/✉♥❣ (SCR) ❢;/ ♠❡❤/❡/❡ ❏❛❤/❡ ✐♠ ❱♦/❛✉2 ③✉ ❜❡/❡❝❤♥❡♥✱

✇✐❡ ❞✐❡2 ✐♥ ❖❘❙❆ ✈♦/❣❡2❡❤❡♥ ✐2-✳ ❍✐❡/❜❡✐ 2❡✐ ❛✉❢ ❞❡♥ ❆/-✐❦❡❧ ❬✶✹❪ ✈❡/✇✐❡2❡♥✳

▼✐- ❞❡/ ❊✐♥❢;❤/✉♥❣ ✈♦♥ ❖❘❙❆ ✉♥-❡/ ❞❡/ ❙H✉❧❡ ■■ ✈♦♥ ❙♦❧✈❡♥❝② ■■✱ ❢♦/❞❡/♥ ❞✐❡

❆✉❢2✐❝❤-2❜❡❤J/❞❡♥ ✈♦♥ ❞❡♥ ❱❡/2✐❝❤❡/✉♥❣2✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥✱ ✐❤/❡ ❡✐❣❡♥❡♥ ❘✐2✐❦❡♥ ✉♥❞ ✐❤/❡

❙♦❧✈❛❜✐❧✐-H- ♥✐❝❤- ♥✉/ ❛♠ ❚❛❣ ❞❡/ ❇❡2-❛♥❞2❛✉❢♥❛❤♠❡✱ 2♦♥❞❡/♥ ❛✉❝❤ ❢;/ ❞✐❡ ❩✉❦✉♥❢-

✈♦/❛✉22❝❤❛✉❡♥❞ ❜❡✉/-❡✐❧❡♥ ③✉ ❦J♥♥❡♥✳ ❊✐♥ ❱❡/2✐❝❤❡/✉♥❣2✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥ ♠✉22 ✐♥ ❞❡/

▲❛❣❡ 2❡✐♥✱ 2❡✐♥❡ ✇✐❝❤-✐❣2-❡♥ ▼❡/❦♠❛❧❡ ✇✐❡ ③✳❇✳ ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐-❛❧❛♥❢♦/❞❡/✉♥❣ ❢;/

❞✐❡ ♥H❝❤2-❡♥ ❞/❡✐ ❜✐2 ❢;♥❢ ❏❛❤/❡ ③✉ ♣❧❛♥❡♥✱ ❥❡ ♥❛❝❤❞❡♠ ✇✐❡ ❞❡/ 2-/❛-❡❣✐2❝❤❡ P❧❛♥

❛✉22✐❡❤-✳

❯♠ ③✉ ❜❡✇❡✐2❡♥✱ ❞❛22 ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐-❛❧❛♥❢♦/❞❡/✉♥❣ (SCR) ❛✉❝❤ ✐♥ ❞❡/ ❩✉❦✉♥❢-

❡/❢;❧❧- ✐2-✱ ♠✉22 ❞❛2 ❱❡/2✐❝❤❡/✉♥❣2✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥ ❞❡♥ ✉♥2✐❝❤❡/❡♥✱ ③✉❣❡♦/❞♥❡-❡♥✱ ③✉✲

❦;♥❢-✐❣❡♥ ❲❡/- 2❡✐♥❡2 ❱❡/♠J❣❡♥2 ✉♥❞ 2❡✐♥❡/ ❙❝❤✉❧❞❡♥2 2❝❤H-③❡♥✳ ❉✐❡2❡ ❙❝❤H-③✉♥❣

✐2- ❦♦♠♣❧✐③✐❡/-✱ ❞❡2❤❛❧❜ ❜❡♥J-✐❣❡♥ ❞✐❡ ❱❡/2✐❝❤❡/✉♥❣2✉♥-❡/♥❡❤♠❡♥ P/♦❣♥♦2❡♥ ❢;/ ❞✐❡

✇✐❝❤-✐❣2-❡♥ ▼❡/❦♠❛❧❡ ✉♥❞ ❛✉❢2✐❝❤-2/❡❝❤-❧✐❝❤❡♥ ❑❡♥♥③❛❤❧❡♥✱ ✉♠ ❞✐❡ ❱❡/-❡✐❧✉♥❣ ❞❡/

❙♦❧✈❡♥③U✉♦-❡ ③✉ ❥❡❞❡♠ ❩❡✐-♣✉♥❦- ❛♥③✉♥H❤❡/♥✳

❯♠ ❞❛2 ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐-❛❧❡/❢♦/❞❡/♥✐2 (SCR) ❢;/ ♠❡❤/❡/❡ ❏❛❤/❡ ✐♠ ❱♦/❛✉2 ③✉ ❜❡✲

/❡❝❤♥❡♥✱ ✇✐/❞ ❡✐♥ ❡✐♥❢❛❝❤❡2 ▼♦❞❡❧❧ ❛♥❣❡✇❡♥❞❡-✱ ✉♠ ❞✐❡ ❲❛❤/2❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐- ❢;/ ❞❛2

❊//❡✐❝❤❡♥ ❡✐♥❡/ ❙♦❧✈❡♥③U✉♦-❡ ❜❡✉/-❡✐❧❡♥ ③✉ ❦J♥♥❡♥✳ ❲✐/ ❜❡-/❛❝❤-❡♥ ✐♥ ❞✐❡2❡/ ❆/❜❡✐-

❱❡/-/H❣❡ ❢;/ ◆✐❝❤-✲▲❡❜❡♥2✈❡/2✐❝❤❡/✉♥❣❡♥✳

❆❧2 ❡/2-❡2 ✇✐/❞ ❡✐♥ ▼♦❞❡❧❧ ❢;/ ❞✐❡ ❉❛/2-❡❧❧✉♥❣ ❞❡/ ❩✉2❛♠♠❡♥❤H♥❣❡ ③✇✐2❝❤❡♥

❞/❡✐ ❆/-❡♥ ✈♦♥ ❘✐2✐❦❡♥✱ ✜♥❛♥③✐❡❧❧❡♥ ❘✐2✐❦❡♥✱ ✈❡/2✐❝❤❡/✉♥❣2-❡❝❤♥✐2❝❤❡♥ ❘✐2✐❦❡♥ ✉♥❞

✷✽



♦♣❡#❛%✐♦♥❡❧❧❡♥ ❘✐*✐❦❡♥✱ ❜❡*❝❤#✐❡❜❡♥✳ ❉✐❡*❡ ❘✐*✐❦❡♥ *✐♥❞ ♠✐% ❞❡# ❯♥*✐❝❤❡#❤❡✐% ❞❡#

③✉❦7♥❢%✐❣❡♥ :#;♠✐❡♥ ✈❡#❜✉♥❞❡♥✳

❉❛♥❛❝❤ ✇❡#❞❡♥ ❞✐❡ ③❡✐%❧✐❝❤❡♥ ➘♥❞❡#✉♥❣❡♥ ✈♦♥ :#;♠✐❡♥✱ ❱❡#❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐%❡♥ ✉♥❞

❱❡#♠@❣❡♥*❡#%#;❣❡ ❜❡#7❝❦*✐❝❤%✐❣% ✉♥❞ ❞✐❡ ▼❡%❤♦❞❡ ❢7# ❞✐❡ ❇❡#❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡# ❙♦❧✈❡♥③✲

E✉♦%❡ ③✉❦7♥❢%✐❣❡ ❏❛❤#❡ ❛❜❣❡❧❡✐%❡%✳

■♥ ❑❛♣✐%❡❧ ✺ ✇✐#❞ ❞❛* ❤✐❡# ✈♦#❣❡*%❡❧❧%❡ ▼♦❞❡❧❧ ♠✐% ❡✐♥❡♠ ♥✉♠❡#✐*❝❤❡♥ ❇❡✐*♣✐❡❧

✐❧❧✉*%#✐❡#%✳

✹✳✶ ◆♦%❛%✐♦♥ ✉♥❞ ❛❧❧❣❡♠❡✐♥❡ ❙%0✉❦%✉0

❲✐# ❜❡%#❛❝❤%❡♥ ❡✐♥ ❞✐*❦#❡%❡* ❩❡✐%♠♦❞❡❧❧ ♠✐% :❡#✐♦❞❡♥ t = 0, ..., T ✇❛* ❡✐♥❡♥ ❩❡✐%❤♦✲

#✐③♦♥% ✈♦♥ 0 ❜✐* T ❜❡❞❡✉%❡%✱ ✇♦❜❡✐ t *✐❝❤ ❛✉❢ ❞✐❡ ❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ❛♠ ❊♥❞❡ ❞❡# :❡#✐♦❞❡

[t, t+ 1] ❜❡③✐❡❤%✳

• At ❜❡③❡✐❝❤♥❡% ❞❡♥ ▼❛#❦%✇❡#% ❞❡* %❤❡♦#❡%✐*❝❤❡♥ ❱❡#♠@❣❡♥*✱ ✐♥✈❡*%✐❡#% ✐♥ St

♠✐% ❘❡♥❞✐%❡ Rt❀ ❉✐❡ ❩✐♥*❡♥ ✇❡#❞❡♥ ❛♠ ❊♥❞❡ ❞❡# :❡#✐♦❞❡ ❣✉%❣❡*❝❤#✐❡❜❡♥❀ ❞❡#

#✐*✐❦♦❧♦*❡ ❩✐♥**❛%③ ✐*% ❦♦♥*%❛♥% ✉♥❞ ✇✐#❞ ♠✐% r ❜❡③❡✐❝❤♥❡%

• Lt ❜❡③❡✐❝❤♥❡% ❞✐❡ ✈❡#*✐❝❤❡#✉♥❣*%❡❝❤♥✐*❝❤❡♥ ❘7❝❦*%❡❧❧✉♥❣❡♥ ✉♥❞ ✐*% ❞✐❡ ❙✉♠♠❡

❛✉* ❜❡*%❡# ❙❝❤;%✇❡#% ✭❇❡*% ❊*%✐♠❛%❡ ❂ BELt✮ ✉♥❞ ❘✐*✐❦♦♠❛#❣❡ ✭RM t✮✿

Lt = BELt +RMt

❉❡# ❜❡*%❡ ❙❝❤;%③✇❡#% ✭❇❡*% ❊*%✐♠❛%❡✮ *❡%③% *✐❝❤ ③✉*❛♠♠❡♥ ❛✉* ❘7❝❦*%❡❧❧✉♥✲

❣❡♥ ❢7# ③✉ ❡#✇❛#%❡%❡ ❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ✈♦♥ ❜❡#❡✐%* ❡✐♥❣❡%#❡%❡♥❡♥ ❙❝❤;❞❡♥✱ ❞✐*❦♦♥%✐❡#%✱ ♣❧✉*

❘7❝❦*%❡❧❧✉♥❣❡♥ ❢7# ③✉ ❡#✇❛#%❡%❡ ❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ✈♦♥ ③✉❦7♥❢%✐❣❡♥ ❙❝❤;❞❡♥ ✉♥❞ ❑♦*%❡♥

❛❜③7❣❧✐❝❤ ❡#✇❛#%❡%❡# :#;♠✐❡♥✱ ❞✐*❦♦♥%✐❡#%✱ ❛❜❡# ♦❤♥❡ ◆❡✉❣❡*❝❤;❢%✳

❉✐❡ ❘✐*✐❦♦♠❛#❣❡ ❧❛✉% ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✇✐#❞ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❑❛♣✐%❛❧❦♦*%❡♥❛♥*❛%③ ✭❈♦*% ♦❢

❈❛♣✐%❛❧✮ ❜❡#❡❝❤♥❡%

• Dt ❜❡③❡✐❝❤♥❡% ❞✐❡ ❉✉#❛%✐♦♥

✶

❞❡# ❱❡#❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐%❡♥ ③✉♠ ❩❡✐%♣✉♥❦% t

• P t ❜❡③❡✐❝❤♥❡% ❞✐❡ ✈❡#❞✐❡♥%❡♥ :#;♠✐❡♥ ✭❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ✜♥❞❡♥ ✐♠♠❡# ❛♠ ❊♥❞❡ ❞❡#

:❡#✐♦❞❡ *%❛%%✮

• Ct ❜❡③❡✐❝❤♥❡% ❞✐❡ ❙❝❤❛❞❡♥**③❛❤❧✉♥❣❡♥ ✭❩❛❤❧✉♥❣❡♥ ✜♥❞❡♥ ✐♠♠❡# ❛♠ ❊♥❞❡ ❞❡#

:❡#✐♦❞❡ *%❛%%✮

✶

✭!✐❡❤❡ ❬✶✺❪ ❙✳ ✺✼✲✻✷ ✮

✷✾



• βt ❜❡③❡✐❝❤♥❡' ❞✐❡ ❦♦♠❜✐♥✐❡,'❡ ❙❝❤❛❞❡♥❦♦/'❡♥0✉♦'❡ ✭❈♦♠❜✐♥❡❞ ❘❛'✐♦✮
✷

③✉, ❩❡✐'

t ❀ ❞❡♥ ❡✐♥❣❡♥♦♠♠❡♥❡♥ 9,:♠✐❡♥ P t ✇✐,❞ ❡✐♥ ❑♦/'❡♥❛✉❢✇❛♥❞ ✈♦♥ βt · Pt ③✉❣❡✲

♦,❞♥❡'

• SCRt ❜❡③❡✐❝❤♥❡' ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐'❛❧❛♥❢♦,❞❡,✉♥❣ ❧❛✉' ❙♦❧✈❡♥❝② ■■✱ ✉♥❞ ❡♥'✲

/♣,✐❝❤' ❞❡♠ ♥❡❣❛'✐✈❡♥ ❲❡,' ❞❡/ 0, 5% ◗✉❛♥'✐❧/ ❞❡/ ❢G, ❡✐♥ ❏❛❤, ♣,♦❣♥♦/'✐③✐❡,✲

'❡♥ ❱❡,♠J❣❡♥/✳ ❆♥❞❡,/ ❢♦,♠✉❧✐❡,'✿ ❞✐❡ ❘✉✐♥✇❛❤,/❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐' ❞❡/ ❱❡,/✐❝❤❡✲

,✉♥❣/✉♥'❡,♥❡❤♠❡♥/ ❢G, ❞❛/ ❋♦❧❣❡❥❛❤, ❜❡',:❣' ♠❛①✐♠❛❧ 0, 5% ❜③✇✳ ✇✐,❞ ✈♦♠

❱❡,/✐❝❤❡,✉♥❣/✉♥'❡,♥❡❤♠❡♥ ❡✐♥❡ '❡❝❤♥✐/❝❤❡ ❙✐❝❤❡,❤❡✐' ✈♦♥ 99, 5% ❣❛,❛♥'✐❡,'✱

❞❛// ❛❧❧❡ ✐♠ ❋♦❧❣❡❥❛❤, ❛♥❢❛❧❧❡♥❞❡♥ ❩❛❤❧✉♥❣/✈❡,♣✢✐❝❤'✉♥❣❡♥ /❡✐'❡♥/ ❞❡/ ❱❡,/✐✲

❝❤❡,✉♥❣/✉♥'❡,♥❡❤♠❡♥/ ❜❡❞✐❡♥' ✇❡,❞❡♥ ❦J♥♥❡♥✳

❇❡',❛❝❤'❡♥ ✇✐, ❞❡, ❩✉❢❛❧❧/✈❛,✐❛❜❧❡

χt =
Ct + Lt − Pt

1 +Rt

✇❡❧❝❤❡ ❞✐❡ ❞✐/❦♦♥'✐❡,'❡♥ ◆❡''♦✲❱❡,❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐'❡♥ ③✉, ❞❡, ❩❡✐' t ❜❡③❡✐❝❤♥❡'✳

❆✉/❣❡❤❡♥❞ ✈♦♥ ❞❡, ♦❜✐❣❡♥ ❉❡✜♥✐'✐♦♥ ❞❡, ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐'❛❧❛♥❢♦,❞❡,✉♥❣ (SCR) ✇❡,✲

❞❡♥ ✇✐, ✐♥ ❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ❞✐❡ SCR ❜❡,❡❝❤♥❡♥ ✭/✐❡❤❡ ❬✶✻❪✮✳

P[A1 − L1 ≥ 0] ≥ 99, 5% ✇♦❜❡✐ P 1 = 0

A1 − L1 = A0 · (1 +Rt)− C1 − L1 ✇♦❜❡✐ A0 = SCR0 + L0

A1 −L1 > 0 ⇐⇒ (SCR0 + L0) · (1 +Rt)− (C1 + L1) ≥ 0

⇐⇒ SCR0 + L0 ≥
C1 + L1

1 +R1

⇐⇒ SCR0 ≥
C1 + L1

1 +R1

− L0

P[A1 − L1 ≥ 0] = P

[

SCR0 ≥
C1 + L1

1 +R1

− L0

]

P[A1 − L1 ≥ 0] = 99, 5%

SCR0 = V aR

(

C1 + L1

1 +R1

; 99, 5%

)

− L0

✷

❙❝❤❛❞❡♥❦♦)*❡♥+✉♦*❡ ❂ ❙❝❤❛❞❡♥)❛*③ ✰ ❑♦)*❡♥)❛*③ ✭❣✐❜* ❞❛) ❱❡6❤7❧*♥✐) ③✇✐)❝❤❡♥ :67♠✐❡♥✲

❡✐♥♥❛❤♠❡♥ ✉♥❞ ❆✉❢✇❡♥❞✉♥❣❡♥ ❢?6 ❙❝❤7❞❡♥✱ ❱❡6✇❛❧*✉♥❣ ✉♥❞ ❆❜)❝❤❧✉))❦♦)*❡♥ ✇✐❡❞❡6✮

Schadensatz =
wirksameSchäden

abgegerenztenPrämien

Kostensatz =
Kosten

abgegrenztenPrämien

✸✵



❉❛" ❣✐❧& ❢() ❥❡❞❡♥ ❣❡❣❡❜❡♥❡♥ ❩❡✐&♣✉♥❦&✱ ✇♦❜❡✐ ❞✐❡ ③✉❦(♥❢&✐❣❡♥ 7)8♠✐❡♥ Pt ❜❡)(❝❦✲

"✐❝❤&✐❣& ✇❡)❞❡♥✿

SCRt = V aRt

(

Ct + Lt − Pt

1 +Rt

; 99, 5%

)

− Lt ✭✹✳✶✮

♠✐& Lt = BELt +RMt✳

❉❡) ■♥❞❡① t ✐♠ V aR ❜❡❞❡✉&❡&✱ ❞❛"" ❞✐❡ ❊)✇❛)&✉♥❣"✇❡)&❡ ✉♥❞ ❱❛)✐❛♥③❡♥ ✈♦♥

❞❡♥ ✈❡)❢(❣❜❛)❡♥ ■♥❢♦)♠❛&✐♦♥❡♥ ③✉♠ ❩❡✐&♣✉♥❦& t ❛❜❤8♥❣✐❣ "✐♥❞✳

❉❡) ❘✐"✐❦♦♠❛)❣❡ ❧❛✉& ❙♦❧✈❡♥❝② ■■ ✇✐)❞ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❑❛♣✐&❛❧❦♦"&❡♥❛♥"❛&③ ❜❡)❡❝❤♥❡&✳

❉✐❡ ■❞❡❡ ❜❡✐♠ ❑❛♣✐&❛❧❦♦"&❡♥❛♥"❛&③ ✐"&✱ ❞❛"" ❞✐❡ ❘✐"✐❦♦♠❛)❣❡ ❥❡♥❡ ❑❛♣✐&❛❧❦♦"&❡♥ ✇✐✲

❞❡)"♣✐❡❣❡❧&✱ ❞✐❡ ❡✐♥ ❞)✐&&❡" ❱❡)"✐❝❤❡)✉♥❣"✉♥&❡)♥❡❤♠❡♥ ❛✉❢❜)✐♥❣❡♥ ♠(""&❡✱ ✉♠ ❞✐❡

❊✐❣❡♥♠✐&&❡❧❡)❢♦)❞❡)♥✐""❡ ❜❡✐ L❜❡)♥❛❤♠❡ ❞❡" 7♦)&❢♦❧✐♦" ③✉ ❡)❢(❧❧❡♥✳ ❉✐❡ ❘✐"✐❦♦♠❛)❣❡

"♦❧❧ ♠❛)❦&❦♦♥"✐"&❡♥& ❡)♠✐&&❡❧& ✇❡)❞❡♥✳ ❉✐❡ ❘✐"✐❦♦♠❛)❣❡ ✇✐)❞ ✇✐❡ ❢♦❧❣& ❜❡)❡❝❤♥❡&✿ ❉✐❡

SCR ✇✐)❞ ✐♥ ❞✐❡ ❩✉❦✉♥❢& ♣)♦❥✐③✐❡)&✱ ❞✐❡ ♣)♦❥✐③✐❡)&❡♥ SCR ✇❡)❞❡♥ ♠✐& ❞❡♠ ❑❛♣✐&❛❧✲

❦♦"&❡♥❢❛❦&♦) (α❂ ✻ ✪✮ ♠✉❧&✐♣❧✐③✐❡)&✱ ❞✐"❦♦♥&✐❡)& ✉♥❞ ❛✉❢"✉♠♠✐❡)&✳ ❋() ❡✐♥❡ ❣❡♥❛✉❡

❇❡"❝❤)❡✐❜✉♥❣ ❞❡) ❇❡)❡❝❤♥✉♥❣ ❞✐❡ ❘✐"✐❦♦♠❛)❣❡ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❑❛♣✐&❛❧❦♦"&❡♥❛♥"❛&③ "✐❡❤❡

❬✶✼❪✳

RM0 = α ·
T
∑

t=0

E [SCRt] · e−rt

❇❡)(❝❦"✐❝❤&✐❣❡♥ ✇✐) ❞✐❡ 7)♦♣♦)&✐♦♥❛❧✐&8& ③✇✐"❝❤❡♥ SCRt ✉♥❞ BELt✿

SCRt = k · BELt✱

❞❛♥♥ ❢♦❧❣&✿

RM0 = α ·
T
∑

t=0

E [SCRt] · e−rt = α · k ·
T
∑

t=0

E [BELt] · e−rt

RM0 = α · k ·
T
∑

t=0

E

[

∑

u≥t

Et [Cu] · e−r(u−t)

]

· e−rt

RM0 = α · k ·
T
∑

t=0

(

∑

u≥t

E [Cu] · e−ru

)

❲✐) ❦V♥♥❡♥ ❞✐❡ ❙✉♠♠❡♥ ✈❡)&❛✉"❝❤❡♥✱ ❞❛" ❊)❣❡❜♥✐" ✉♠❢♦)♠❡♥ ✉♥❞ ❡)✲

❤❛❧&❡♥✿

✸✶



T
∑

t=0

(

∑

u≥t

E [Cu] · e−ru

)

=
T
∑

u=0

u · E [Cu] · e−ru

T
∑

u=0

u·E [Cu]·e−ru =

∑

u≥0 u · E [Cu] · e−ru

∑

u≥0 E [Cu] · e−ru
·
∑

u≥0

E [Cu]·e−ru = D0·BEL0

T
∑

t=0

(

∑

u≥t

E [Cu] · e−ru

)

= D0 · BEL0

✇♦❜❡✐ D0 =

∑

u≥0 u · E [Cu] · e−ru

∑

u≥0 E [Cu] · e−ru

❉❛♥♥ ❢♦❧❣+✿

RM0 = α · k ·D0 · BEL0

▲❛✉+ ❉❡✜♥✐+✐♦♥ ✐0+ k =
SCRt

BELt

✉♥❞ ❢23 t = 0 k =
SCR0

BEL0

RM0 = α ·
SCR0

BEL0

·D0 · BEL0 = α ·D0 · SCR0

❉✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❢23 SCR0 ❦8♥♥❡♥ ✇✐3 ✇✐❡ ❢♦❧❣+ ✉♠0❝❤3❡✐❜❡♥✿

SCR0 = V aR

(

C1 + L1

1 +R1

; 99, 5%

)

− L0

SCR0 = V aR

(

C1 + L1

1 +R1

; 99, 5%

)

− BEL0 − α ·D0 · SCR0

SCR0 + α ·D0 · SCR0 = V aR

(

C1 + L1

1 +R1

; 99, 5%

)

− BEL0

SCR0 · (1 + α ·D0) = V aR

(

C1 + L1

1 +R1

; 99, 5%

)

− BEL0

SCR0 =
1

1 + α ·D0

·
(

V aR

(

C1 + L1

1 +R1

; 99, 5%

)

− BEL0

)

✸✷



❲✐❡ ✈♦%❤❡% '❝❤♦♥ ❛♥❣❡♠❡%❦.✱ ❣✐❧. ❧❛✉. ❉❡✜♥✐.✐♦♥ k =
SCRt

BELt

=
SCR0

BEL0

✱ ❞❛'

✐♠♣❧✐③✐❡%.✱ ❞❛'' ❞✐❡ ❋♦%♠❡❧ ❢9% ❞✐❡ ❘✐'✐❦♦♠❛%❣❡ ❢9% ❥❡❞❡♠ ❣❡❣❡❜❡♥❡♠ ❩❡✐.♣✉♥❦. ❣✐❧.✿

RMt = α · k ·Dt · BELt = α ·Dt · SCRt

❉❛♥♥ ❢♦❧❣. ❞✐❡ ❇❡%❡❝❤♥✉♥❣ ✈♦♥ Lt+1 :

Lt+1 = BELt+1 +RMt+1 = BELt+1 + α · k ·Dt+1 · BELt+1

Lt+1 = BELt+1 + α ·
SCRt

BELt

·Dt+1 · BELt+1 = BELt+1 ·
(

1 + α ·
SCRt

BELt

·Dt+1

)

Lt+1 = ht · BELt+1

♠✐. ht = 1 + α ·
SCRt

BELt

·Dt+1

Dt+1 ✇✐%❞ ❞✉%❝❤ Dt ❛♣♣%♦①✐♠✐❡%. ✉♥❞ ❞❛❤❡% ht = 1 + α ·
SCRt

BELt

·Dt

⇒ ht · BELt = BELt + α · SCRt ·Dt = BELt +RMt = Lt

❉✐❡ ❞✐'❦♦♥.✐❡%.❡♥ ◆❡..♦✲❱❡%❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐.❡♥ ❧❛✉.❡♥ ❞❛❤❡%

χt+1 =
Ct+1 + Lt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

=
Ct+1 + ht · BELt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

❉✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✮ ✇✐%❞ ✇✐❡ ❢♦❧❣. ✉♠❣❡'❝❤%✐❡❜❡♥✿

SCRt = V aRt

(

Ct+1 + ht · BELt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

; 99, 5%

)

− BELt − α · SCRt ·Dt

SCRt · (1 + α ·Dt) = V aRt

(

Ct+1 + ht · BELt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

; 99, 5%

)

− BELt

SCRt =
1

1 + α ·Dt

· V aRt

(

Ct+1 + ht · BELt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

; 99, 5%

)

−BELt ✭✹✳✷✮

✇♦❜❡✐ ht = 1 + α ·
SCRt

BELt

·Dt✳

✸✸



❉✐❡#❡$ ❆✉#❞$✉❝❦ ✐#* ❦♦♠♣❧✐③✐❡$*✱ ❞❛ ❡# #✐❝❤ ✉♠ ❡✐♥❡ ✐♠♣❧✐③✐*❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✐♥ SCRt

❤❛♥❞❡❧*✱ ✇❡❧❝❤❡ ♥✉$ ♥✉♠❡$✐#❝❤ ❣❡❧7#* ✇❡$❞❡♥ ❦❛♥♥✱ ✇✐❡ #♣8*❡$ ❣❡③❡✐❣* ✇✐$❞✳

❯♠ SCRt ❜❡$❡❝❤♥❡♥ ③✉ ❦7♥♥❡♥✱ ✐#* ❡# ✐♥ ❡$#*❡ ▲✐♥✐❡ ♥♦*✇❡♥❞✐❣✱ ❞✐❡ ➘♥❞❡$✉♥✲

❣❡♥ ✈♦♥ ✈❡$#❝❤✐❡❞❡♥❡♥ ❊❧❡♠❡♥*❡♥ ✇✐❡ ❞❡♥ ❲❡$* ❞❡# ❱❡$♠7❣❡♥#✱ ❱❡$❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐*❡♥✱

❙❝❤❛❞❡♥#③❛❤❧✉♥❣❡♥ ✉♥❞ D$8♠✐❡♥ ③✉ ❜❡*$❛❝❤*❡♥✳

✹✳✷ ❉❡✜♥✐(✐♦♥ ❞❡+ ▼♦❞❡❧❧❞②♥❛♠✐❦

❉✐❡ ❇❡$❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡$ ➘♥❞❡$✉♥❣❡♥ ✇✐$❞ ✐♥ ③✇❡✐ ❙❝❤$✐**❡♥ ❞✉$❝❤❣❡❢G❤$*✳ ❆❧# ❡$#*❡#

✇❡$❞❡♥ ❞✐❡ ❘✐#✐❦♦❢❛❦*♦$8♥❞❡$✉♥❣❡♥✱ ❢G$ ❞✐❡ ✈✐❡$ ❘✐#✐❦♦❢❛❦*♦$❡♥ ❞❡✜♥✐❡$*✿ D$8♠✐✲

❡♥✱ ❜❡#*❡$ ❙❝❤8*③✇❡$* ✭❇❡#* ❊#*✐♠❛*❡✮✱ ❙❝❤❛❞❡♥❦♦#*❡♥M✉♦*❡ ✭❈♦♠❜✐♥❡❞ ❘❛*✐♦✮ ✉♥❞

❘❡♥❞✐*❡✳ ❩✇❡✐*❡♥# ✇✐$❞ ❞✐❡ ❋♦$♠❡❧ ❢G$ ❛♥❞❡$❡ ❱❛$✐❛❜❧❡♥ ✇✐❡ ❙❝❤❛❞❡♥#❛♥#♣$G❝❤❡ ✉♥❞

❱❡$♠7❣❡♥#✇❡$*❡ ❛❜❣❡❧❡✐*❡*✳

✹✳✷✳✶ ❘✐&✐❦♦❢❛❦+♦,-♥❞❡,✉♥❣❡♥

❩✉$ ❇❡#❝❤$❡✐❜✉♥❣ ❞❡$ ♦❜❡♥ ❣❡♥❛♥♥*❡♥ ❘✐#✐❦♦❢❛❦*♦$❡♥ ✇✐$❞ ❞✐❡ ❧♦❣❛$✐*❤♠✐#❝❤❡ ◆♦$✲

♠❛❧✈❡$*❡✐❧✉♥❣ ✈❡$✇❡♥❞❡*✳ ❇❡❞✐♥❣* ❞✐❡ ■♥❢♦$♠❛*✐♦♥ ③✉$ ❩❡✐* t✱ ✇❡$❞❡♥ ❞✐❡ ❱❛$✐❛❜❧❡♥

BELt+1✱ Pt+1✱ βt+1 ✉♥❞ St+1 ♠✐* ❍✐❧❢❡ ✈♦♥ ❧♦❣❛$✐*❤♠✐#❝❤ ♥♦$♠❛❧✈❡$*❡✐❧*❡♥

❩✉❢❛❧❧#✈❛$✐❛❜❧❡♥ ✇✐❡ ❢♦❧❣* ❞❡✜♥✐❡$*✿

P t+1 = Pt ·Xt+1,p ♠✐* X t+1,p∼ LN
(

µp −
σ2
p

2
, σ2

p

)

βt∼ LN
(

ln(β)−
σ2
β

2
, σ2

β

)

BELt+1 − βt+1 · Pt+1 = BELt ·Xt+1,l ♠✐* Xt+1,l ∼ LN
(

µl −
σ2
l

2
, σ2

l

)

St+1 = St ·Xt+1,a ♠✐* X t+1,a∼ LN
(

µa −
σ2
a

2
, σ2

a

)

St+1 ✐#* ❞❡$ ❱❡$♠7❣❡♥#✇❡$* ♠✐* ❘❡♥❞✐*❡

St+1

St

= 1 +Rt+1

✇♦❜❡✐ β ❡✐♥❡ ✜①❡ ❙❝❤❛❞❡♥❦♦#*❡♥M✉♦*❡ ✐#* ✉♥❞ ❞✐❡ D❛$❛♠❡*❡$ σβ✱ ✭µp, σp),

✭µl, σl) ✉♥❞ ✭µa, σa) ❞✐❡ ❱❡$*❡✐❧✉♥❣ ❞❡$ ✉♥❛❜❤8♥❣✐❣❡♥ ❧♦❣❛$✐*❤♠✐#❝❤ ♥♦$♠❛❧✈❡$*❡✐❧*❡♥

❘✐#✐❦♦❢❛❦*♦$❡♥ ❜❡#❝❤$❡✐❜❡♥✳

❉❛# ❜❡❞❡✉*❡* ✱ ③✳❇✳ ❢G$ ❞✐❡ D$8♠✐❡♥✿

P1 = P0 ·X1,p

P2 = P1 ·X2,p = P0 ·X1,p ·X2,p

✳

✸✹



✳

✳

Pt+1 = Pt ·Xt+1,p = P0 ·X1,p ·X2,p · ... ·Xt+1,p

Pt+1 = P0 · exp (ln (X1,p) + ln (X2,p) + ...+ ln (Xt+1,p))

✇♦❜❡✐ ln (X1,p) + ln (X2,p) + ...+ ln (Xt+1,p) ❡✐♥ ■((❢❛❤(, ✐-,✳

Xt+1,p∼ LN
(

µp −
σ2
p

2
, σ2

p

)

⇒ lnX t+1,p∼ N
(

µp −
σ2
p

2
, σ2

p

)

lnXt+1,p =

(

µp −
σ2
p

2

)

+ σp · εt+1,p ♠✐, εt+1,p∼ N (0, 1)

Xt+1,p = exp

(

µp −
σ2
p

2
+ σp · εt+1,p

)

❉✐❡ ❘✐-✐❦♦❢❛❦,♦(2♥❞❡(✉♥❣❡♥ ❦6♥♥❡♥ ❞❛❤❡( ✇✐❡ ❢♦❧❣, ❞❛(❣❡-,❡❧❧, ✇❡(❞❡♥✿

Pt+1 = Pt · exp
(

µp −
σ2
p

2
+ σp · εt+1,p

)

βt+1 = β · exp
(

−
σ2
β

2
+ σβ · εt+1,β

)

St+1 = St · exp
(

µa −
σ2
a

2
+ σa · εt+1,a

)

BELt+1 = BELt · exp
(

µl −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

+ βt+1 · Pt+1

✇♦❜❡✐ εt+1,p, εt+1,β, εt+1,a ✉♥❞ εt+1,l ✉♥❛❜❤2♥❣✐❣❡ -,❛♥❞❛(❞ ♥♦(♠❛❧✈❡(,❡✐❧,❡

❩✉❢❛❧❧-✈❛(✐❛❜❧❡♥ -✐♥❞✳

❉✐❡ ➘♥❞❡(✉♥❣-(❛,❡ ❞❡( ❘❡-❡(✈❡ µl ✐-, ✈♦♥ ❞❡( ❉✐-❦♦♥,✐❡(✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡( ❍6❤❡ ❞❡(

❜❡③❛❤❧,❡♥ ❙❝❤2❞❡♥ ❛❜❤2♥❣✐❣✳ ❉❛❤❡( ✇✐(❞ ❞✐❡ ❢♦❧❣❡♥❞❡ ❡✐♥❢❛❝❤❡ ❇❡③✐❡❤✉♥❣ ❛♥❣❡♥♦♠✲

♠❡♥✿

µl = r + ln(1 − ϕ)✱ ✇♦❜❡✐ ϕ ❡✐♥❡ ❦♦♥-,❛♥,❡ ❙❡♥❦✉♥❣ ❞❡( ❙❝❤❛❞❡♥-③❛❤❧✉♥❣❡♥

③✇✐-❝❤❡♥ ③✇❡✐ ❩❡✐,♣✉♥❦,❡♥ ✐-,✳

❇❛-✐❡(❡♥❞ ❛✉❢ ❞✐❡-❡♥ ❆♥♥❛❤♠❡♥ ❦6♥♥❡♥ ✇✐( ❞✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❢F( ❞✐❡ ❱❛(✐❛❜❧❡ BELt+1

✇✐❡ ❢♦❧❣, ❜❡-❝❤(❡✐❜❡♥✿

BELt+1 − βt+1 · Pt+1 = BELt ·Xt+1,l = BELt · exp
(

µl −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

✸✺



✇✐"❞ µl ❡✐♥❣❡'❡(③(✱ ❞❛♥♥ ❢♦❧❣(✿

BELt+1 − βt+1 · Pt+1 = BELt · exp
(

r + ln (1− ϕ)−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

BELt+1 − βt+1 · Pt+1 = (1− ϕ) ·BELt · exp
(

r −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

❉✐✈✐'✐♦♥ ❞✉"❝❤ er ❡"❣✐❜(

e−r · (BELt+1 − βt+1 · Pt) =

= BELt · exp
(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

− ϕ · BELt · exp
(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

BELt · exp
(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

=

= e−r · (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) + ϕ · BELt · exp
(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

♦❞❡" ❛♥❞❡"' ❣❡'❝❤"✐❡❜❡♥

BELt+1 − βt+1 · Pt+1 =

= BELt · exp
(

r −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

− ϕ · BELt · exp
(

r −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

✭✹✳✸✮

❉✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✸✮ '♣✐❡❣❡❧( ❞❡♥ ❱❡"❜"❛✉❝❤ ❞❡" ❘❡'❡"✈❡♥ ✐♥ ❞❡" ❆❜✇✐❝❦❧✉♥❣ ✈♦♥

❙❝❤❛❞❡♥"❡'❡"✈❡♥ ✇✐❞❡"✳ ❉✐❡ ➘♥❞❡"✉♥❣ ❞❡' ❜❡'(❡♥ ❙❝❤C(③✇❡"(❡' ✇✐"❞ ❞✉"❝❤ ❞✐❡ "❡❞✉✲

③✐❡"(❡ ❆❜③✐♥'✉♥❣ ❞❡" ❜❡③❛❤❧(❡♥ ❙❝❤C❞❡♥ ✈❡"✉"'❛❝❤(✳

❉✉"❝❤ ❞❡♥ ❱❡"❣❧❡✐❝❤ ❞❡" ③✇❡✐ ❚❡"♠❡♥ ✐♥ ❞❡" ●❧❡✐❝❤✉♥❣✱ ❡"❣✐❜( '✐❝❤ ❢G" ❞✐❡ ❙❝❤C✲

❞❡♥✿

Ct+1 = ϕ · BELt · exp
(

r −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

❲✐"❞ ✐♥ ❞❡" ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✸✮ ❞✉"❝❤ 1− ϕ ❞✐✈✐❞✐❡"(✱ ❞❛♥♥ ❡"❣✐❜( '✐❝❤✿

1

1− ϕ
· (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) = BELt · exp

(

r −
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)

✸✻



Ct+1 =
ϕ

1− ϕ
· (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) = θ · (BELt+1 − βt+1 · Pt+1)

♠✐" θ =
ϕ

1− ϕ
✳

❆✉❢❣(✉♥❞ ❞❡( ❣❡"(♦✛❡♥❡♥ ❆♥♥❛❤♠❡♥ ✉♥❞ ♠✐" ❱❡(✇❡♥❞✉♥❣ ✈♦♥ ▼❛("✐♥❣❛❧❡✐❣❡♥✲

6❝❤❛❢" ✈♦♥ BELt ❡(❤❛❧"❡♥ ✇✐(✿

Et

[

BELt · exp
(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)]

=

= Et

[

e−r · (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) + ϕ · BELt · exp
(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)]

BELt · Et

[

exp

(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)]

= Et

[

e−r (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) + e−r · Ct+1

]

♠✐" Et

[

exp

(

−
σ2
l

2
+ σl · εt+1,l

)]

= 1 ❢♦❧❣"✿

BELt = Et

[

e−r · (Ct+1 +BELt+1 − βt+1 · Pt+1)
]

✹✳✷✳✷ ❊♥%✇✐❝❦❧✉♥❣-❣❧❡✐❝❤✉♥❣ ❛♥❞❡2❡2 ❱❛2✐❛❜❧❡♥

◆❛❝❤❞❡♠ ❞✐❡ :(♦③❡66❡ ❢<( ❞✐❡ ➘♥❞❡(✉♥❣ ❞❡( ✈❡(6❝❤✐❡❞❡♥❡♥ ✈♦(❤❡( ❞❡✜♥✐❡("❡♥ ❇✐✲

❧❛♥③♣♦6✐"✐♦♥❡♥ ❞❡✜♥✐❡(" 6✐♥❞✱ ✐6" ❡6 ♥✉♥ ♥♦"✇❡♥❞✐❣✱ ❞✐❡ ❱❡("❡✐❧✉♥❣ ❞❡( ❞✐6❦♦♥"✐❡("❡♥

◆❡""♦✲❱❡(❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐"❡♥

χt =
Ct + Lt − Pt

1 +Rt

③✉ ❛♥❛❧②6✐❡(❡♥✳ ▼✐" ❞❡( ❱❡(✇❡♥❞✉♥❣ ❞❡( ✈♦(❤❡( ❜❡6❝❤(✐❡❜❡♥❡♥ ❘✐6✐❦♦❢❛❦"♦(F♥✲

❞❡(✉♥❣❡♥ ✇✐(❞ ❞✐❡ ❊♥"✇✐❝❦❧✉♥❣ ❞❡( ❞✐6❦♦♥"✐❡("❡♥ ◆❡""♦✲❱❡(❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐" ✇✐❡ ❢♦❧❣"

❛✉6❣❡❞(<❝❦"✳

❙❛"③ ✶✳ ❋!" ❞✐❡ ❞✐&❦♦♥*✐❡"*❡♥ ◆❡**♦✲❱❡"❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐*❡♥ ❣✐❧*✿

❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐&✐❦♦♠❛"❣❡✿

χt+1 =
(1 + θ) · BELt+1 − (1 + θ · βt+1) · Pt+1

1 +Rt+1

✭✹✳✹✮

✸✼



❜✳✮ ▼✐% ❘✐'✐❦♦♠❛,❣❡

χt+1 =
(ht + θ) · BELt+1 − (1 + θ · βt+1) · Pt+1

1 +Rt+1

✭✹✳✺✮

✇♦❜❡✐ θ =
ϕ

1− ϕ
✉♥❞ ht = 1 + α ·

SCRt

BELt

·Dt✳

❇❡✇❡✐'✳ ❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐,✐❦♦♠❛0❣❡✿ Lt+1 = BELt+1

❲✐0 ❣❡❤❡♥ ✈♦♥ ❞❡♥ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ χt+1 =
Ct+1 + Lt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

❛✉,✱ ,❡;③❡♥ ✇✐0 Ct+1 ❜③✇✳ Lt+1 ❡✐♥ ✉♥❞ ❡0❤❛❧;❡♥✿

χt+1 =
θ · (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) + BELt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

χt+1 =
(1 + θ) · BELt+1 − (1 + θ · βt+1) · Pt+1

1 +Rt+1

❜✳✮ ▼✐; ❘✐,✐❦♦♠❛0❣❡✿ Lt+1 = BELt+1 +RMt+1 = ht · BELt+1

χt+1 =
Ct+1 + Lt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

=
θ · (BELt+1 − βt+1 · Pt+1) + ht · BELt+1 − Pt+1

1 +Rt+1

χt+1 =
(ht + θ) · BELt+1 − (1 + θ · βt+1) · Pt+1

1 +Rt+1

◗■❙✺ ❜❡0❡❝❤♥❡; ❞❡♥ ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐;❛❧❜❡❞❛0❢ ✭SCR✮ ♦❤♥❡ ❇❡0F❝❦,✐❝❤;✐❣✉♥❣ ❞❡0 ❆✉,✲

✇✐0❦✉♥❣❡♥ ❞✉0❝❤ ❞✐❡ ❘✐,✐❦♦♠❛0❣❡ ✭,✐❡❤❡ ❈❊■❖K❙❬✶✽❪✮✱ ❛❜❡0 ❞✐❡,❡ ❱❡0❡✐♥❢❛❝❤✉♥❣

❢F❤0; ③✉ ❡✐♥❡0 Q❜❡0,❝❤R;③✉♥❣ ❞❡0 SCR✳

■♥ ❞✐❡,❡♠ ❑❛♣✐;❡❧ ✇❡0❞❡♥ ❞✐❡ ❇❡0❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ❢F0 ❞✐❡ ❜❡✐❞❡♥ ❋R❧❧❡ ❞✉0❝❤❣❡❢F❤0;✳

❙♦❜❛❧❞ ❞❡0 ❙♦❧✈❡♥③❦❛♣✐;❛❧❜❡❞❛0❢ ❜❡,;✐♠♠; ✐,;✱ ❦U♥♥❡♥ ❛❧❧❡ ❛♥❞❡0❡♥ ❱❛0✐❛❜❧❡♥

❜❡0❡❝❤♥❡; ✇❡0❞❡♥✳

❙❛"③ ✷✳ ❋5, ❞❡♥ ❲❡,% ❞❡' ❱❡,♠8❣❡♥' ✉♥❞ ❞❡, ✈❡,'✐❝❤❡,✉♥❣'%❡❝❤♥✐'❝❤❡♥ ❘5❝❦'%❡❧✲

❧✉♥❣❡♥ ❣✐❧%✿

❛✳✮ ❲❡,% ❞❡' ❱❡,♠8❣❡♥'✿

At = At−1 · (1 +Rt)− Ct + Pt ✭✹✳✻✮

✸✽



❜✳✮ ❲❡%& ❞❡% ✈❡%)✐❝❤❡%✉♥❣)&❡❝❤♥✐)❝❤❡♥ ❘1❝❦)&❡❧❧✉♥❣❡♥✿

Lt = BELt + α ·Dt · SCRt ✭✹✳✼✮

❇❡✇❡✐)✳ ❛✳✮ ▲❛✉( ❉❡✜♥✐(✐♦♥✱ ❞❛1 ❱❡3♠5❣❡♥ ❡3❣✐❜( 1✐❝❤ ❛✉1 ❞❡♠ ❱♦3❥❛❤3❡1✈❡3♠5✲

❣❡♥ ✉♥(❡3 ❇❡3>❝❦1✐❝❤(✐❣✉♥❣ ❞❡3 ❩✐♥1❡♥ ✉♥❞ ❞❡3 ✈❡3❞✐❡♥(❡♥ A3B♠✐❡♥ ❛❜③>❣❧✐❝❤ ❞❡3

❙❝❤❛❞❡♥1③❛❤❧✉♥❣❡♥✳

❜✳✮ ▲❛✉( ❉❡✜♥✐(✐♦♥ ✈♦♥ Lt ✉♥❞ ♥❛❝❤ ❊✐♥1❡(③❡♥ ❞❡3 ❘✐1✐❦♦♠❛3❣❡ ❡3❤❛❧(❡♥ ✇✐3✿

Lt = BELt +RMt = BELt + α ·Dt · SCRt

❉❛♥❛❝❤ ❦❛♥♥ ❞✐❡ ❥B❤3❧✐❝❤❡ ❙♦❧✈❡♥③J✉♦(❡ ✉♥❞ ❞✐❡ ❘❡✐♥❣❡✇✐♥♥J✉♦(❡ ❜❡3❡❝❤♥❡( ✇❡3✲

❞❡♥✳

❙❛"③ ✸✳ ❋1% ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③;✉♦&❡ ✉♥❞ ❘❡✐♥❣❡✇✐♥♥;✉♦&❡ ❣✐❧&✿

❛✳✮ ❙♦❧✈❡♥③;✉♦&❡✿

st =
At − Lt

SCRt

✭✹✳✽✮

❜✳✮ ❘❡✐♥❣❡✇✐♥♥;✉♦&❡✿

✇t =
At − Lt

At−1 − Lt−1

✭✹✳✾✮

❩✉❡31( ♠✉11 ❛❜❡3 ❞✐❡ ❱❡3(❡✐❧✉♥❣ ❞❡3 ❞✐1❦♦♥(✐❡3(❡♥ ◆❡((♦✲❱❡3❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐(❡♥ χt+1✱

❜❡❞✐♥❣( ❞✐❡ ■♥❢♦3♠❛(✐♦♥ ③✉3 ❩❡✐( t ❜❡1(✐♠♠( ✇❡3❞❡♥✳

✹✳✸ ❇❡%❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡% ❱❡%-❡✐❧✉♥❣ ❞❡% ❞✐0❦♦♥-✐❡%-❡♥

◆❡--♦✲❱❡%❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐-❡♥

❲✐❡ ❛✉1 ❞❡♥ ●❧❡✐❝❤✉♥❣❡♥ ✭✹✳✹✮ ✉♥❞ ✭✹✳✺✮ ❡31✐❝❤(❧✐❝❤✱ ✐1( ❞✐❡ ❩✉❢❛❧❧1✈❛3✐❛❜❧❡ χt+1

❡✐♥❡ ❩✉1❛♠♠❡♥1❡(③✉♥❣ ✈♦♥ ❧♦❣❛3✐(❤♠✐1❝❤ ♥♦3♠❛❧✈❡3(❡✐❧(❡♥ ❩✉❢❛❧❧1✈❛3✐❛❜❧❡♥✳ ❊✐♥❡

❣❡✇✐❝❤(❡(❡ ❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ❧♦❣❛3✐(❤♠✐1❝❤ ♥♦3♠❛❧✈❡3(❡✐❧(❡♥ ❩✉❢❛❧❧1✈❛3✐❛❜❧❡♥ ✐♠ ❩B❤❧❡3

✉♥❞ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛3✐(❤♠✐1❝❤ ♥♦3♠❛❧✈❡3(❡✐❧(❡ ❩✉❢❛❧❧1✈❛3✐❛❜❧❡ ✐♠ ◆❡♥♥❡3✳

❊1 ✐1( ❜❡❦❛♥♥(✱ ❞❛11 ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ❧♦❣❛3✐(❤♠✐1❝❤ ♥♦3♠❛❧✈❡3(❡✐❧(❡♥ ❩✉❢❛❧❧1✈❛3✐❛✲

❜❧❡♥ ♥✐❝❤( ❧♦❣❛3✐(❤♠✐1❝❤ ♥♦3♠❛❧✈❡3(❡✐❧( ✐1(✱ ❛❜❡3 1✐❡ ❦❛♥♥ ❞✉3❝❤ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛3✐(❤♠✐1❝❤❡

◆♦3♠❛❧✈❡3(❡✐❧✉♥❣ ❛♣♣3♦①✐♠✐❡3( ✇❡3❞❡♥✳

✸✾



❉✐❡ ❩✉❢❛❧❧(✈❛*✐❛❜❧❡ ✐♠ ❩-❤❧❡* ❞❡* ●❧❡✐❝❤✉♥❣❡♥ ✭✹✳✹✮ ✉♥❞ ✭✹✳✺✮✱ ❞✐❡ ◆❡;;♦✲❱❡*❜✐♥❞✲

❧✐❝❤❦❡✐;❡♥✱ ✇✐*❞ ❞✉*❝❤ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛*✐;❤♠✐(❝❤❡ ◆♦*♠❛❧✈❡*;❡✐❧✉♥❣ ❛♣♣*♦①✐♠✐❡*;✱ ❞❡*❡♥ C❛✲

*❛♠❡;❡* ❞✉*❝❤ ❞✐❡ ▼♦♠❡♥;❡♥♠❡;❤♦❞❡ ❜❡(;✐♠♠; ✇❡*❞❡♥✳ ■♥ ❑❛♣✐;❡❧ ✻ ✇✐*❞ ❛❧❧❣❡♠❡✐♥

❞✐❡ ❧♦❣❛*✐;❤♠✐(❝❤ ♥♦*♠❛❧✈❡*;❡✐❧;❡ ❆♣♣*♦①✐♠❛;✐♦♥ ③✇❡✐❡* ❧♦❣❛*✐;❤♠✐(❝❤ ♥♦*♠❛❧✈❡*✲

;❡✐❧;❡* ❩✉❢❛❧❧(✈❛*✐❛❜❧❡♥ ❜❡(❝❤*✐❡❜❡♥✳

✹✳✸✳✶ ❱❡&'❡✐❧✉♥❣ ❞❡& ◆❡''♦✲❱❡&❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐'❡♥

❉✐❡ ◆❡;;♦✲❱❡*❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐; χN
t+1✱ ✇❡❧❝❤❡ ❞❡♠ ❩-❤❧❡* ✈♦♥ χt+1✱ ❡♥;(♣*✐❝❤;✱ ✐(;

❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ③✇❡✐ ❧♦❣❛*✐;❤♠✐(❝❤ ♥♦*♠❛❧✈❡*;❡✐❧;❡♥ ❱❛*✐❛❜❧❡♥ ♠✐♥✉( ❡✐♥❡* ✇❡✐;❡*❡♥

❧♦❣❛*✐;❤♠✐(❝❤ ♥♦*♠❛❧✈❡*;❡✐❧;❡♥ ❱❛*✐❛❜❧❡♥✳ ❲✐* ❜❡;*❛❝❤;❡♥ ✇✐❡ ③✉✈♦* ❞✐❡ ❜❡✐❞❡♥ ❋-❧❧❡✳

❙❛"③ ✹✳ ❋!" ❞✐❡ ◆❡''♦✲❱❡"❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐' χN
t+1 ❣✐❧'✿

❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐8✐❦♦♠❛"❣❡✿

χN
t+1 = (1 + θ) ·BELt ·Xt+1,l − (1− βt+1) · Pt+1 ✭✹✳✶✵✮

❜✳✮ ▼✐' ❘✐8✐❦♦♠❛"❣❡✿

χN
t+1 = (ht + θ) · BELt ·Xt+1,l − (1− ht · βt+1) · Pt+1 ✭✹✳✶✶✮

❇❡✇❡✐8✳ ❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐(✐❦♦♠❛*❣❡✿

❲✐* ❣❡❤❡♥ ✈♦♠ ❩-❤❧❡* ❞❡* ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✹✮ ❛✉(✱ ❜❡*R❝❦(✐❝❤;✐❣❡♥ ❞✐❡ ❘✐(✐❦♦❢❛❦;♦✲

*-♥❞❡*✉♥❣ ✉♥❞ ❡*❤❛❧;❡♥ ❞✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✵✮✳

χN
t+1 = (1 + θ) · BELt+1 − (1 + θ · βt+1) · Pt+1

χN
t+1 = (1 + θ) · (BELt ·Xt+1,l + βt+1 · Pt+1)− (1 + θ · βt+1) · Pt+1

χN
t+1 = (1 + θ) · BELt ·Xt+1,l + βt+1 · Pt+1 + θ · βt+1 · Pt+1 − Pt+1 − θ · βt+1 · Pt+1

χN
t+1 = (1 + θ) · BELt ·Xt+1,l + βt+1 · Pt+1 − Pt+1

χN
t+1 = (1 + θ) · BELt ·Xt+1,l − (1− βt+1) · Pt+1

❜✳✮ ▼✐; ❘✐(✐❦♦♠❛*❣❡✿

➘❤♥❧✐❝❤ ✇✐❡ ✐♥ C✉♥❦; ❛✳✮ ✇✐* ❣❡❤❡♥ ✈♦♠ ❩-❤❧❡* ❞❡* ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✺✮ ❛✉(✱ ❜❡*R❝❦✲

(✐❝❤;✐❣❡♥ ❞✐❡ ❘✐(✐❦♦❢❛❦;♦*-♥❞❡*✉♥❣ ✉♥❞ ❡*❤❛❧;❡♥ ❞✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✶✮✳

χN
t+1 = (ht + θ) · BELt+1 − (1 + θ · βt+1) · Pt+1

χN
t+1 = (ht + θ) · (BELt ·Xt+1,l + βt+1 · Pt+1)− (1 + θ · βt+1) · Pt+1

✹✵



χN
t+1 = (ht + θ) ·BELt ·Xt+1,l + ht · βt+1 ·Pt+1 + θ · βt+1 ·Pt+1 −Pt+1 − θ · βt+1 ·Pt+1

χN
t+1 = (ht + θ) · BELt ·Xt+1,l + ht · βt+1 · Pt+1 − Pt+1

χN
t+1 = (ht + θ) · BELt ·Xt+1,l − (1− ht · βt+1) · Pt+1

❙❛"③ ✺✳ ❋!" ❞✐❡ ❩✉❢❛❧❧+✈❛"✐❛❜❧❡

χN
t+1

Pt+1

❣✐❧/✿

❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐+✐❦♦♠❛"❣❡✿

χN
t+1

Pt+1

= (1 + θ) ·
BELt

Pt

· exp
(

µl − µp −
σ2
l

2
+

σ2
p

2
+ σl · εt+1,l − σp · εt+1,p

)

+ βt+1 − 1

❜✳✮ ▼✐% ❘✐'✐❦♦♠❛,❣❡

χN
t+1

Pt+1

= (ht + θ)·
BELt

Pt

·exp
(

µl − µp −
σ2
l

2
+

σ2
p

2
+ σl · εt+1,l − σp · εt+1,p

)

+ht·βt+1−1

❇❡✇❡✐+✳ ❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐'✐❦♦♠❛,❣❡✿

❉✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✵✮ ✇✐,❞ ❞✉,❝❤ Pt+1 = Pt ·Xt+1,p ❞✐✈✐❞✐❡,% ✉♥❞ ✇✐, ❡,❤❛❧%❡♥✿

χN
t+1

Pt+1

=
(1 + θ)BELt ·Xt+1,l + βt+1 · Pt+1 − Pt+1

Pt+1

χN
t+1

Pt+1

= (1 + θ) ·
BELt ·Xt+1,l

Pt ·Xt+1,p

+ βt+1 − 1

❲❡♥♥ ✇✐, ❜❡,@❝❦'✐❝❤%✐❣❡♥✱ ❞❛'' ❞✐❡ X t+1,l ✉♥❞ Xt+1,p ❧♦❣❛,✐%❤♠✐'❝❤ ♥♦,♠❛❧✈❡,✲

%❡✐❧%❡♥ ❱❛,✐❛❜❧❡♥ '✐♥❞✱ ✇✐,❞ ❞✐❡ ✈♦,❤❡,✐❣❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✇✐❡ ❢♦❧❣% ✉♠❣❡'❝❤,✐❡❜❡♥✿

χN
t+1

Pt+1

= (1 + θ) ·
BELt

Pt

· exp
(

µl − µp −
σ2
l

2
+

σ2
p

2
+ σl · εt+1,l − σp · εt+1,p

)

+ βt+1 − 1

❜✳✮ ▼✐% ❘✐'✐❦♦♠❛,❣❡✿

➘❤♥❧✐❝❤ ✇✐❡ ✐♠ ❋❛❧❧ ❛✳✮ ❞✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✶✮ ✇✐,❞ ❞✉,❝❤ Pt+1 = Pt · Xt+1,p

❞✐✈✐❞✐❡,% ✉♥❞ ✇✐, ❡,❤❛❧%❡♥✿

χN
t+1

Pt+1

=
(ht + θ)BELt ·Xt+1,l + ht · βt+1 · Pt+1 − Pt+1

Pt+1

✹✶



χN
t+1

Pt+1

= (ht + θ) ·
BELt ·Xt+1,l

Pt ·Xt+1,p

+ ht · βt+1 − 1

❲❡♥♥ ✇✐% ❜❡%'❝❦*✐❝❤,✐❣❡♥✱ ❞❛** ❞✐❡ Xt+1,l ✉♥❞ Xt+1,p ❧♦❣❛%✐,❤♠✐*❝❤ ♥♦%♠❛❧✈❡%✲

,❡✐❧,❡♥ ❱❛%✐❛❜❧❡♥ *✐♥❞✱ ✇✐%❞ ❞✐❡ ✈♦%❤❡%✐❣❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✇✐❡ ❢♦❧❣, ✉♠❣❡*❝❤%✐❡❜❡♥✿

χN
t+1

Pt+1

= (ht + θ)·
BELt

Pt

·exp
(

µl − µp −
σ2
l

2
+

σ2
p

2
+ σl · εt+1,l − σp · εt+1,p

)

+ht·βt+1−1

❉❛* ❜❡❞❡✉,❡,✱ ❞❛** ✐♥ ❜❡✐❞❡♥ ❋=❧❧❡♥

χN
t+1

Pt+1

❛❧*

X + Y − 1

Z
❞❛%❣❡*,❡❧❧, ✇❡%✲

❞❡♥ ❦❛♥♥✱ ✇♦❜❡✐ X✱ Y ✉♥❞ Z ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤ ♥♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧*❡♥ ❱❛(✐❛❜❧❡♥ -✐♥❞✳

❯♠ ③✉ ③❡✐❣❡♥✱ ❞❛-- χN
t+1 ♥6❤❡(✉♥❣-✇❡✐-❡ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤ ♥♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧* ✐-*✱ (❡✐❝❤*

❡- ③✉ ③❡✐❣❡♥✱ ❞❛-- X +Y − 1 ♥6❤❡(✉♥❣-✇❡✐-❡ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤ ♥♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧* ✐-*✱ ✉♥❞

❡- ♠8--❡♥ ❞✐❡ 9❛(❛♠❡*❡( ❡(♠✐**❡❧* ✇❡(❞❡♥✱ ✇❡❧❝❤❡ ❞✐❡ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤ ♥♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧*❡

❆♣♣(♦①✐♠❛*✐♦♥ ❜❡-*✐♠♠❡♥✳

■♥ ❙✐*✉❛*✐♦♥❡♥✱ ✇♦ ❞✐❡ ❱♦❧❛*✐❧✐*6* ♥✐❝❤* ③✉ -✐❣♥✐✜❦❛♥* ✐-*✱ ❦❛♥♥ ❞✐❡ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤

♥♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧*❡ ❆♣♣(♦①✐♠❛*✐♦♥ ✈❡(✇❡♥❞❡* ✇❡(❞❡♥ ✭♥6❤❡( ❜❡-❝❤(✐❡❜❡♥ ✐♥ ❉✉❢(❡♥-❡

❬✷✷❪✮✳

❊- ✐-* ❜❡❦❛♥♥*✱ ❞❛-- ❞✐❡-❡ ❆♣♣(♦①✐♠❛*✐♦♥ ❢8( ❤I❤❡(❡( ❙*❛♥❞❛(❞❛❜✇❡✐❝❤✉♥❣❡♥✱

③✉( ❯♥*❡(-❝❤6*③✉♥❣ ❞❡( ❊(✇❛(*✉♥❣-✇❡(*❡ ✉♥❞ ③✉( J❜❡(-❝❤6*③✉♥❣ ❞❡( ❱❛(✐❛♥③❡♥ ❞❡(

❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤❡♥ ◆♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧✉♥❣❡♥ ♥❡✐❣*✳

❉✐❡-❡ ❆♣♣(♦①✐♠❛*✐♦♥ ❦❛♥♥ ♥✐❝❤* ♥✉( ❜❡✐ ❙✉♠♠❡♥✱ -♦♥❞❡(♥ ❛✉❝❤ ❜❡✐ ❡✐♥❡♥ ♠♦✲

❞✐✜③✐❡(*❡♥ ❋❛❧❧ ✈♦♥ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤❡♥ ◆♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧✉♥❣❡♥ ✇✐❡ X +Y − 1✱ ❛♥❣❡✇❡♥❞❡*

✇❡(❞❡♥✱ ❛❜❡( ♥✉( ✇❡♥♥ X + Y ≫ 1✱ ✇❡✐❧ ❞✐❡ ❱♦(❛✉--❡*③✉♥❣ ❢8( ❡✐♥❡ ❧♦❣❛(✐*❤♠✐-❝❤❡

◆♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧✉♥❣ ❡✐♥❡ ♣♦-✐*✐✈❡ ❩✉❢❛❧❧-✈❛(✐❛❜❧❡ ✐-* ✭❞✳❤✳ ❞❡( ❩6❤❧❡( ♠✉-- ♣♦-✐*✐✈ -❡✐♥✮✳

❉❡( ◆❛❝❤✇❡✐-✱ ❞❛-- X + Y − 1

♠✐* X ∼ LN
(

µX −
σ2
X

2
, σ2

X

)

✱ Y ∼ LN
(

µY −
σ2
Y

2
, σ2

Y

)

❡✐♥❡ ❧♦❣❛(✐*❤✲

♠✐-❝❤ ♥♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧*❡ ❱❛(✐❛❜❧❡ ✐-*✱ ✇✉(❞❡ ♠✐* ❍✐❧❢❡ ✈♦♥ ❏❛(Q✉❡✲❇❡(❛✲ ✉♥❞ ❆♥❞❡(-♦♥✲

❉❛(❧✐♥❣✲❚❡-*- ❞✉(❝❤❣❡❢8❤(*✳

❉❡( ❏❛(Q✉❡✲❇❡(❛✲❚❡-* ♣(8❢* ❛♥❤❛♥❞ ❞❡( ❙❝❤✐❡❢❡ ✉♥❞ ❞❡( ❲I❧❜✉♥❣ ✐♥ ❞❡♥ ❉❛*❡♥✱

♦❜ ❡✐♥❡ ◆♦(♠❛❧✈❡(*❡✐❧✉♥❣ ✈♦(❧✐❡❣*✳ ❉✐❡ ❚❡-*-*❛*✐-*✐❦ JB ✇✐(❞ ✇✐❡ ❢♦❧❣* ❞❡✜♥✐❡(*✿

JB =
n

6
·
(

S2 +
(K − 3)2

4

)

❞❛❜❡✐ ✐-* n ❆♥③❛❤❧ ❞❡( ❇❡♦❜❛❝❤*✉♥❣❡♥✱ ♠✐* S ✇✐(❞ ❞✐❡ ❙❝❤✐❡❢❡ ✉♥❞ ♠✐* K ❞✐❡

❲I❧❜✉♥❣ ❜❡③❡✐❝❤♥❡*✳

✹✷



❊! ❣✐❧% JB ∼ χ2
2 ❀ ❞❛! ❜❡❞❡✉%❡%✱ ❞❛!! ❞✐❡ ❚❡!%!%❛%✐!%✐❦ JB ❛!②♠♣%♦%✐!❝❤

❈❤✐✲◗✉❛❞8❛% ✈❡8%❡✐❧% ♠✐% ③✇❡✐ ❋8❡✐❤❡✐%!❣8❛❞❡♥ ✐!%✳ ❊! ❣✐❜% ③✇❡✐ ❍②♣♦%❤❡!❡♥✿

H0 : ❉✐❡ ❙%✐❝❤♣8♦❜❡ ✐!% ♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧%

H1 : ❉✐❡ ❙%✐❝❤♣8♦❜❡ ✐!% ♥✐❝❤% ♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧% ✭!✐❡❤❡ ❬✷✸❪✮✳

▼✐% ❞❡♠ ❆♥❞❡8!♦♥✲❉❛8❧✐♥❣✲❆♥♣❛!!✉♥❣!%❡!% ❦❛♥♥ ❢❡!%❣❡!%❡❧❧% ✇❡8❞❡♥✱ ♦❜ ❞✐❡ ❍L✉✲

✜❣❦❡✐%!✈❡8%❡✐❧✉♥❣ ❞❡8 ❉❛%❡♥ ❡✐♥❡8 ❙%✐❝❤♣8♦❜❡ ✈♦♥ ❡✐♥❡8 ✈♦8❣❡❣❡❜❡♥❡♥ ❤②♣♦%❤❡%✐!❝❤❡♥

❲❛❤8!❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐%!✈❡8%❡✐❧✉♥❣ ❛❜✇❡✐❝❤%✳ ❉✐❡!❡8 ❆♥♣❛!!✉♥❣!%❡!% ✇✐8❞ ❛♠ ❤L✉✜❣!%❡♥

③✉8 ❯♥%❡8!✉❝❤✉♥❣ ❡✐♥❡8 ❙%✐❝❤♣8♦❜❡ ❛✉❢ ◆♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧✉♥❣ ❛♥❣❡✇❡♥❞❡% ✭!✐❡❤❡ ❬✷✹❪✮

◆❛❝❤ ❞✐❡!❡♥ ❚❡!%! ❦R♥♥❡♥ ✇✐8 ❞✐❡ ❢♦❧❣❡♥❞❡ ✭!%❛%✐!%✐!❝❤❡✮ ❆✉!!❛❣❡ %8❡✛❡♥✿

X+Y−1 ✐!% ❛♥♥L❤❡8♥❞ ❧♦❣❛8✐%❤♠✐!❝❤ ♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧% ♠✐% ❡✐♥❡8 ❋❡❤❧❡8✲❲❛❤8!❝❤❡✐♥❧✐❝❤✲

❦❡✐% ✈♦♥ p ≥ 5%✳

✹✳✸✳✷ ❆♣♣&♦①✐♠❛,✐♦♥ ❞❡& ❞✐0❦♦♥,✐❡&,❡♥ ◆❡,,♦✲❱❡&❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐,❡♥

❉✉8❝❤ ❆♣♣8♦①✐♠✐❡8❡♥ ❞❡8 ❱❛8✐❛❜❧❡ Ct+1 + Lt+1 − Pt+1 ❜❡❞✐♥❣% ❞✐❡ ■♥❢♦8♠❛%✐♦♥

③✉♠ ❣❡❣❡❜❡♥❡♥ ❩❡✐%♣✉♥❦% t ❞✉8❝❤ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛8✐%❤♠✐!❝❤❡ ◆♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧✉♥❣ ❡8❣✐❜% !✐❝❤✱

❞❛!! ❞✐❡ ◆❡%%♦✲❱❡8❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐% χN
t+1 ❞✉8❝❤ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛8✐%❤♠✐!❝❤❡ ◆♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧✉♥❣

❛♣♣8♦①✐♠✐❡8% ✇❡8❞❡♥ ❦❛♥♥✳

❇❡%8❛❝❤%❡♥ ✇✐8 χN
t+1 ❛❧! ❡✐♥❡ ❧♦❣❛8✐%❤♠✐!❝❤❡ ♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧%❡ ❩✉❢❛❧❧!✈❛8✐❛❜❧❡ X

♠✐% Y❛8❛♠❡%❡8♥ (µ, σ)✱ ❞❛♥♥ ❣✐❧% X = eY ✉♥❞ ❞❛❤❡8

P [X ≤ xp] = p ⇐⇒ P
[

eY ≤ xp

]

= p ⇐⇒ P [Y ≤ ln(xp)] = p

Φ

(

ln(xp)− µ

σ

)

= p ⇐⇒
ln(xp)− µ

σ
= Φ−1(p)

ln(xp) = µ+ σ · Φ−1(p)

xp = V aRp(X) = exp
(

µ+ σ · Φ−1 (p)
)

✇♦❜❡✐ Φ ❞✐❡ ❱❡8%❡✐❧✉♥❣!❢✉♥❦%✐♦♥ ❞❡8 ❙%❛♥❞❛8❞♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧✉♥❣ ✐!%✳

❉✐❡ ❇❡8❡❝❤♥✉♥❣ ❞✐❡!❡! ◗✉❛♥%✐❧! ❡8❢♦❧❣% ❞✉8❝❤ ❞✐❡ ❇❡8❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡8 Y❛8❛♠❡%❡8

(µ, σ) ❞❡8 ❧♦❣❛8✐%❤♠✐!❝❤ ♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧%❡♥ ❆♣♣8♦①✐♠❛%✐♦♥ ❞❡8 ◆❡%%♦✲❱❡8❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐%❡♥

χN
t+1✳

❋Z8 ❡✐♥❡ ❧♦❣❛8✐%❤♠✐!❝❤ ♥♦8♠❛❧✈❡8%❡✐❧%❡ ❩✉❢❛❧❧!✈❛8✐❛❜❧❡ ❣✐❧%✿

❊8✇❛8%✉♥❣!✇❡8% ✈♦♥ X✿ E[X] = m = exp

(

µ+
σ2

2

)

❱❛8✐❛♥③ ✈♦♥ X✿ V[X] = ν2 = m2 · (exp (σ2)− 1)

✹✸



▼✐" ❞❡% ❍✐❧❢❡ ✈♦♠ ❊%✇❛%"✉♥❣2✇❡%" ✉♥❞ ❞❡% ❱❛%✐❛♥③ ✈♦♥ X ✐2" ❡2 ❞❛❤❡% ♠6❣❧✐❝❤✱

❞✐❡ 9❛%❛♠❡"❡% (µ✱σ✮ ③✉ ❜❡%❡❝❤♥❡♥✿

ν = m ·
√

exp (σ2)− 1 ⇐⇒ ω =
ν

m
=
√

exp (σ2)− 1

ω2 =
ν2

m2
= exp (σ2)− 1 ⇐⇒ σ2 = ln (1 + ω2)

ln (m) = µ+
σ2

2
⇐⇒ µ = ln (m)−

σ2

2

µ = ln (m)−
1

2
· ln (1 + ω2) ⇐⇒ µ = ln

(

m
√
1 + ω2

)

❯♠ ❞✐❡ 9❛%❛♠❡"❡% (µ, σ) ③✉ ❜❡2"✐♠♠❡♥ ✇❡%❞❡♥ ❞✐❡ ❜❡❞✐♥❣"❡ ❊%✇❛%"✉♥❣2✇❡%"

✉♥❞ ❞✐❡ ❜❡❞✐♥❣"❡ ❱❛%✐❛♥③ ❞❡% ◆❡""♦✲❱❡%❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐"❡♥ χN
t+1 ❜❡%❡❝❤♥❡"✳ ❇❡✐ ❞❡%

❇❡%❡❝❤♥✉♥❣ ✈♦♠ ❊%✇❛%"✉♥❣2✇❡%" ✉♥❞ ❱❛%✐❛♥③ ❜❡"%❛❝❤"❡♥ ✇✐% ✇✐❡❞❡% ❞✐❡ ❜❡✐❞❡♥

❋D❧❧❡ ♠✐" ✉♥❞ ♦❤♥❡ ❘✐2✐❦♦♠❛%❣❡✳

❙❛"③ ✻✳ ▼✐" ♦❜✐❣❡' ❆♣♣'♦①✐♠❛"✐♦♥ ❡'❣✐❜" .✐❝❤ ❢2' ❞❡♥ ❩5❤❧❡' ❞❡' ❞✐.❦♦♥"✐❡'"❡♥ ◆❡""♦✲

❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐"❡♥✱ ♦❤♥❡ ❘✐.✐❦♦♠❛'❣❡✿

Et

[

χN
t+1

]

= (1 + θ) · BELt · exp(µl)− (1− β) · Pt · exp(µp) ✭✹✳✶✷✮

✉♥❞

Vt

[

χN
t+1

]

= (1 + θ)2 · BEL2
t · exp (2 · µl) ·

(

exp
(

σ2
l

)

− 1
)

+ β2 ·
(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

·

P 2
t · exp

(

2 · µp + σ2
p

)

+ P 2
t · exp (2 · µp) ·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

· (1− β)2 ✭✹✳✶✸✮

❇❡✇❡✐.✳ ❇❡✐ ❞❡% ❇❡%❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡% ❊%✇❛%"✉♥❣2✇❡%" ✉♥❞ ❞✐❡ ❱❛%✐❛♥③ ❞❡% ◆❡""♦✲❱❡%❜✐♥❞✲

❧✐❝❤❦❡✐"❡♥ ❣❡❤❡♥ ✇✐% ✈♦♥ ❞❡% ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✵✮ ❛✉2 ✉♥❞ ❜❡%M❝❦2✐❝❤"✐❣❡♥ ❞✐❡ ❯♥❛❜❤D♥✲

❣✐❣❦❡✐" ❞❡% ❧♦❣❛%✐"❤♠✐2❝❤ ♥♦%♠❛❧✈❡%"❡✐❧"❡♥ ❘✐2✐❦♦❢❛❦"♦%D♥❞❡%✉♥❣❡♥✳

❇❡%❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡% ❊%✇❛%"✉♥❣2✇❡%"✿

Et

[

χN
t+1

]

= Et [(1 + θ) ·BELt ·Xt+1,l − (1− βt+1) · Pt+1]

= (1 + θ) · BELt · Et [Xt+1,l]− (1− Et [βt+1]) · Et [Pt+1]

Et [Xt+1,l] = exp(µl) ; Et [βt+1] = β ; Et [Pt+1] = Pt · Et [Xt+1,p] = Pt · exp(µp)

Et

[

χN
t+1

]

= (1 + θ) · BELt · exp(µl)− (1− β) · Pt · exp(µp)

❇❡%❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡% ❱❛%✐❛♥③✿

✹✹



Vt

[

χN
t+1

]

= Vt [(1 + θ) · BELt ·Xt+1,l − (1− βt+1) · Pt+1]

= Vt [(1 + θ) · BELt ·Xt+1,l] + Vt [(1− βt+1) · Pt+1]

Vt [(1 + θ) · BELt ·Xt+1,l] = (1 + θ)2 · BEL2
t · Vt [Xt+1,l]

= (1 + θ)2 · BEL2
t · exp(2 · µl) · (exp (σ2

l )− 1)

Vt [(1− βt+1) · Pt+1] = Vt [1− βt+1] · Vt [Pt+1] + Vt [1− βt+1] · Et [Pt+1]
2 +

Vt [Pt+1] · Et [1− βt+1]
2

Vt [1− βt+1] = Vt [βt+1] = β2 ·
(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

Vt [Pt+1] = P 2
t · Vt [Xt+1,p] = P 2

t · exp (2 · µp) ·
(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

Et [Pt+1]
2 = P 2

t · exp (2 · µp)

Et [1− βt+1]
2 = (1− Et [βt+1])

2 = (1− β)2

Vt

[

χN
t+1

]

= (1 + θ)2 · BEL2
t · exp (2 · µl) · (exp (σ2

l )− 1)+

β2 ·
(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

· P 2
t · exp (2 · µp) ·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

+

β2 ·
(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

· P 2
t · exp (2 · µp)+

P 2
t · exp (2 · µp) ·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

· (1− β)2

Vt

[

χN
t+1

]

= (1 + θ)2 · BEL2
t · exp (2 · µl) ·

(

exp
(

σ2
l

)

− 1
)

+

β2·
(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

·P 2
t ·exp

(

2 · µp + σ2
p

)

+P 2
t ·exp (2 · µp)·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

·(1− β)2

❙❛"③ ✼✳ ▼✐" ♦❜✐❣❡' ❆♣♣'♦①✐♠❛"✐♦♥ ❡'❣✐❜" .✐❝❤ ❢2' ❞❡♥ ❩5❤❧❡' ❞❡' ❞✐.❦♦♥"✐❡'"❡♥ ◆❡""♦✲

❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐"❡♥✱ ♠✐" ❘✐.✐❦♦♠❛'❣❡✿

Et

[

χN
t+1

]

= (ht + θ) · BELt · exp(µl)− (1− ht · β) · Pt · exp(µp) ✭✹✳✶✹✮

✉♥❞

Vt

[

χN
t+1

]

= (ht + θ)2 ·BEL2
t · exp (2 · µl) ·

(

exp
(

σ2
l

)

− 1
)

+ h2
t · β2 ·

(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

·

P 2
t · exp

(

2 · µp + σ2
p

)

+ P 2
t · exp (2 · µp) ·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

· (1− ht · β)2 ✭✹✳✶✺✮

❇❡✇❡✐.✳ ➘❤♥❧✐❝❤ ✇✐❡ ✐♠ ❙❛1③ ✻ ❜❡✐ ❞❡6 ❇❡6❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡6 ❊6✇❛61✉♥❣;✇❡61 ✉♥❞ ❞✐❡

❱❛6✐❛♥③ ❞❡6 ◆❡11♦✲❱❡6❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐1❡♥ ❣❡❤❡♥ ✇✐6 ✈♦♥ ❞❡6 ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✶✶✮ ❛✉; ✉♥❞

❜❡6C❝❦;✐❝❤1✐❣❡♥ ❞✐❡ ❯♥❛❜❤E♥❣✐❣❦❡✐1 ❞❡6 ❧♦❣❛6✐1❤♠✐;❝❤ ♥♦6♠❛❧✈❡61❡✐❧1❡♥ ❘✐;✐❦♦❢❛❦1♦✲

6E♥❞❡6✉♥❣❡♥✳

❇❡6❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡6 ❊6✇❛61✉♥❣;✇❡61✿

Et

[

χN
t+1

]

= Et [(ht + θ) · BELt ·Xt+1,l − (1− ht · βt+1) · Pt+1]

= (ht + θ) · BELt · Et [Xt+1,l]− (1− ht · Et [βt+1]) · Et [Pt+1]

Et

[

χN
t+1

]

= (ht + θ) ·BELt · exp(µl)− (1− ht · β) · Pt · exp(µp)

✹✺



❇❡"❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡" ❱❛"✐❛♥③✿

Vt

[

χN
t+1

]

= Vt [(ht + θ) ·BELt ·Xt+1,l − (1− ht · βt+1) · Pt+1]

= Vt [(ht + θ) · BELt ·Xt+1,l] + Vt [(1− ht · βt+1) · Pt+1]

Vt [(ht + θ) · BELt ·Xt+1,l] = (ht + θ)2 · BEL2
t · Vt [Xt+1,l]

= (ht + θ)2 · BEL2
t · exp(2 · µl) · (exp (σ2

l )− 1)

Vt [(1− ht · βt+1) · Pt+1] = Vt [1− ht · βt+1] · Vt [Pt+1] + Vt [1− ht · βt+1] ·
Et [Pt+1]

2 + Vt [Pt+1] · Et [1− ht · βt+1]
2

Vt [1− ht · βt+1] = h2
t · Vt [βt+1] = h2

t · β2 ·
(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

Vt [Pt+1] = P 2
t · Vt [Xt+1,p] = P 2

t · exp (2 · µp) ·
(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

Et [Pt+1]
2 = P 2

t · exp (2 · µp)

Et [1− ht · βt+1]
2 = (1− ht · Et [βt+1])

2 = (1− ht · β)2

Vt

[

χN
t+1

]

= (ht + θ)2 · BEL2
t · exp (2 · µl) · (exp (σ2

l )− 1)+

h2
t · β2 ·

(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

· P 2
t · exp (2 · µp) ·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

+

h2
t · β2 ·

(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

· P 2
t · exp (2 · µp)+

P 2
t · exp (2 · µp) ·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

· (1− ht · β)2

Vt

[

χN
t+1

]

= (ht + θ)2 · BEL2
t · exp (2 · µl) ·

(

exp
(

σ2
l

)

− 1
)

+ h2
t · β2·

(

exp
(

σ2
β

)

− 1
)

·P 2
t ·exp

(

2 · µp + σ2
p

)

+P 2
t ·exp (2 · µp)·

(

exp
(

σ2
p

)

− 1
)

·(1− ht · β)2

■♥ ❜❡✐❞❡♥ ❋1❧❧❡♥ 3✐♥❞ ❞✐❡ 4❛"❛♠❡6❡" ❢8" ❞✐❡ ❱❛"✐❛❜❧❡ χN
t+1✿

ω2
t =

Vt

[

χN
t+1

]

Et

[

χN
t+1

]2

σ2
t = ln

(

1 + ω2
t

)

µt = ln

(

Et

[

χN
t+1

]

√

1 + ω2
t

)

❲✐" ✇✐33❡♥✱ ❞❛33

χt+1 =
χN
t+1

1 +Rt+1

=
χN
t+1

St+1

St

=
χN
t+1

St ·Xt+1,a

St

=
χN
t+1

Xt+1,a

✇♦❜❡✐ χN
t+1∼LN (µt, σ

2
t ) ✉♥❞ X t+1,a∼ LN

(

µa −
σ2
a

2
, σ2

a

)

❉❛3 ❜❡❞❡✉6❡6✱ ❞❛33 χt+1 ❜❡❞✐♥❣6 ❞✐❡ ■♥❢♦"♠❛6✐♦♥ ③✉♠ ❩❡✐6♣✉♥❦6 t✱ ❡❜❡♥✲

❢❛❧❧3 ❡✐♥❡ ❧♦❣❛"✐6❤♠✐3❝❤❡ ◆♦"♠❛❧✈❡"6❡✐❧✉♥❣ ♠✐6 ❞❡♥ 4❛"❛♠❡6❡"♥ µt(χ) ✉♥❞ σt(χ)✱

❜❡3✐6③6✿
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µt(χ) = µt − µa +
σ2
a

2

σ2
t (χ) = σ2

t − σ2
a

❉❡" ❱❛❧✉❡ ❛' ❘✐*❦ ❜❡"❡❝❤♥❡' *✐❝❤ ✇✐❡ ❢♦❧❣'✿

V aR99,5 (χt+1) = exp
(

µt (χ) + σt (χ) · Φ−1 (99, 5%)
)

❉✐❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ✭✹✳✷✮ ❦;♥♥❡♥ ✇✐" ❞❛❤❡" ✇✐❡ ❢♦❧❣' ✉♠*❝❤"❡✐❜❡♥✿

SCRt =
1

1 + α ·Dt

·
(

exp
(

µt (χ) + σt (χ) · Φ−1 (99, 5%)
)

− BELt

)

✭✹✳✶✻✮

❍✐❡" *✐♥❞ '❛'*A❝❤❧✐❝❤ µt(χ) ✉♥❞ σ2
t (χ) ✈♦♥ SCRt ❛❜❤A♥❣✐❣✱

✇❡✐❧ χt+1 ✈♦♥ ht = 1 + α ·
SCRt

BELt

·Dt ❛❜❤A♥❣'✳

❉✐❡*❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❦❛♥♥ ♥✉" ♠✐''❡❧* ❡✐♥✐❣❡" ❙'❛♥❞❛"❞✲❆❧❣♦"✐'❤♠❡♥ ♥✉♠❡"✐*❝❤ ❣❡❧;*'

✇❡"❞❡♥✳

❉❡" ❲❡"' ❞❡* ❱❡"♠;❣❡♥* ✉♥❞ ❞❡" ✈❡"*✐❝❤❡"✉♥❣*'❡❝❤♥✐*❝❤❡♥ ❘H❝❦*'❡❧❧✉♥❣❡♥ ❜③✇✳

❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③J✉♦'❡ ✉♥❞ ❞✐❡ ❘❡✐♥❣❡✇✐♥♥J✉♦'❡ ✇❡"❞❡♥✱ ✇✐❡ ✐♠ ❆❜*❝❤♥✐'' ✹✳✷✳✷ ✐♠ ❙❛'③

✷ ❜③✇✳ ❙❛'③ ✸ ❞❡✜♥✐❡"'✱ ❜❡"❡❝❤♥❡'✳
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• ✶✳ ❙❝❤-✐**✿ ❲✐- ❞❡✜♥✐❡-❡♥ ❞❡ ❘✐%✐❦♦❛♣♣❡*✐* ❞❡% ❯♥*❡-♥❡❤♠❡♥%✱ ❞✐❡ ❘✐%✐❦♦♣❛-❛✲

♠❡*❡- ✉♥❞ ❞❡♥ ❩❡✐*❤♦-✐③♦♥* ✉♥*❡- ❞❡- ❆♥♥❛❤♠❡✱ ❞❛%% ❞❛% ❯♥*❡-♥❡❤♠❡♥ ✇❡✐✲

*❡-❣❡❢H❤-* ✇✐-❞✳

• ✷✳ ❙❝❤-✐**✿ ❇❡-❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡- ❞❡✜♥✐❡-*❡♥ ❘✐%✐❦♦♣❛-❛♠❡*❡-✱ N-♦❥❡❦*✐♦♥ ❛✉❢ ❞❛%

❡-%*❡ ❏❛❤- ✉♥❞ U❜❡-♣-H❢✉♥❣✱ ♦❜ ❞✐❡ ❘✐%✐❦♦❛♣♣❡*✐*❣-❡♥③❡♥ ❡-❢H❧❧* %✐♥❞✳

• ✸✳ ❙❝❤-✐**✿ ❉✐❡ ♦♣❡-❛*✐♦♥❡❧❧❡♥ ●-❡♥③❡♥ ❞❡% ❘✐%✐❦♦% ✇❡-❞❡♥ ❞❡✜♥✐❡-* ✐♥ U❜❡-✲

❡✐♥%*✐♠♠✉♥❣ ♠✐* ❞❡♥ ❊-❣❡❜♥✐%%❡♥ ❛✉% ❙❝❤-✐** ✷✳

• ✹✳ ❙❝❤-✐**✿ U❜❡-♣-H❢✉♥❣✱ ♦❜ ❞✐❡ ❘✐%✐❦♦❛♣♣❡*✐*❣-❡♥③❡♥ ❢H- ❞✐❡ ❉❛✉❡- ❞❡% %*-❛*❡✲

❣✐%❝❤❡♥ N❧❛♥% ❛❜❣❡%✐❝❤❡-* %✐♥❞✳

• ✺✳ ❙❝❤-✐**✿ ❉✉-❝❤❢H❤-✉♥❣ ❡✐♥❡- ❙❡♥%✐*✐✈✐*Y*%❛♥❛❧②%❡✱ ✉♠ ❞✐❡ ❙*❛❜✐❧✐*Y* ❞❡% %*-❛✲

*❡❣✐%❝❤❡♥ N❧❛♥% ❜❡✉-*❡✐❧❡♥ ③✉ ❦Z♥♥❡♥✳

✺✳✶ ❇❡%❝❤(❡✐❜✉♥❣ ❞❡% ❯♥0❡(♥❡❤♠❡♥%

❉❛% ❑-❛♥❦❡♥✈❡-%✐❝❤❡-✉♥❣%*❡❝❤♥✐%❝❤❡ ❘✐%✐❦♦ ❡♥*❤Y❤* ❑-❛♥❦❡♥✈❡-%✐❝❤❡-✉♥%✈❡-❜✐♥❞✲

❧✐❝❤❦❡✐*❡♥✱ ❞✐❡ Y❤♥❧✐❝❤ ✇✐❡ ▲❡❜❡♥%✈❡-%✐❝❤❡-✉♥❣❡♥ ♦❞❡- Y❤♥❧✐❝❤ ✇✐❡ ◆✐❝❤*✲▲❡❜❡♥%✲

✈❡-%✐❝❤❡-✉♥❣❡♥ ❜❡*-✐❡❜❡♥ ✇❡-❞❡♥✳

✹✽



❋!" ❞❛% ❇❡✐%♣✐❡❧ ❜❡,"❛❝❤,❡♥ ✇✐" ❡✐♥ ❱❡"%✐❝❤❡"✉♥❣%✉♥,❡"♥❡❤♠❡♥ ♠✐, ❡✐♥❡♥ ❡✐♥③✐❣❡♥

❑"❛♥❦❡♥✈❡"%✐❝❤❡"✉♥❣%✈❡","❛❣ ♥❛❝❤ ❆", ❞❡" ◆✐❝❤,✲▲❡❜♥%✈❡"%✐❝❤❡"✉♥❣ ✐♠ ❙✐♥♥❡ ✈♦♥

❙♦❧✈❡♥❝② ■■✳

❉✐❡%❡" ❱❡","❛❣ ❤❛, ❞✐❡ ❢♦❧❣❡♥❞❡ ❛❧❧❣❡♠❡✐♥❡ ❙,"✉❦,✉"✿

• ❉✉"❝❤%❝❤♥✐,,❧✐❝❤❡ ❈♦♠❜✐♥❡❞ ❘❛,✐♦ ✈♦♥ β0 = 100%✱

• ❉✉"❝❤%❝❤♥✐,,❧✐❝❤❡" H"I♠✐❡♥❛❜%❛,③ ✈♦♥ P0 = 75MillionenEuro = C0,

• ❱❡"♠J❣❡♥%✲❆❧❧♦❦❛,✐♦♥ ❜❡%,❡❤❡♥❞ ❛✉% 20% ❆❦,✐❡♥ ✉♥❞ 80% ❆♥❧❡✐❤❡♥ ✭ ❡✐♥❥I❤✲

"✐❣❡ ❙,❛❛,%❛♥❧❡✐❤❡♥✮✱

• ❙♦❧✈❡♥③N✉♦,❡ ③✉ ❇❡❣✐♥♥ s0 = 204%✱

• ❉❡" %,"❛,❡❣✐%❝❤❡ H❧❛♥ ✐%, ❡%✱ ❞✐❡ ❛❦,✉❡❧❧❡ ❘✐%✐❦♦♣"♦✜❧✲❙,"✉❦,✉" ❜❡✐③✉❜❡❤❛❧✲

,❡♥ ✭❩✐❡❧ ✇I"❡✱ ❞❛%% ❞❡" ❲❡", ❜❡✐ Ct = 75MillionenEuro ❜❧❡✐❜, ✉♥❞ ❞❡"

❱❡"♠J❣❡♥%✲❆❧❧♦❦❛,✐♦♥ ❣❧❡✐❝❤ ❜❧❡✐❜,✮✱

• ❉✐❡ ❆♥♥❛❤♠❡ ✐♥ ❞✐❡%❡♠ ❇❡✐%♣✐❡❧ ✐%,✱ ❞❛%% ❞✐❡ ❉✉"❛,✐♦♥ ❞❡" ❱❡"❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐,❡♥

%,❛❜✐❧ !❜❡" ❞✐❡ ❩❡✐, ✐%,✿ D0 = 2✳ ❉✐❡%❡" ❲❡", ❜❛%✐❡", ❛✉❢ ❡✐♥❡" %,❛,✐%,✐%❝❤❡

❆♥❛❧②%❡ ❡✐♥❡% ❢"❛♥③J%✐%❝❤❡♥ ❱❡"%✐❝❤❡"✉♥❣%♣♦",❢♦❧✐♦%✳

❇❛%✐❡"❡♥❞ ❛✉❢ ❡✐♥❡" %,❛,✐%,✐%❝❤❡♥ ❆♥❛❧②%❡ ❞❡% H♦",❢♦❧✐♦%✱ ❦♦♥♥,❡ ❞❛% ❯♥,❡"♥❡❤♠❡♥ ❞✐❡

❧♦❣❛"✐,❤♠✐%❝❤ ♥♦"♠❛❧✈❡",❡✐❧,❡♥ ▼❡"❦♠❛❧❡ ✐❤"❡" ❘✐%✐❦❡♥ ❜❡%,I,✐❣❡♥✳ ❉✐❡ H❛"❛♠❡,❡"

❞✐❡%❡" ❘✐%✐❦❡♥ %✐♥❞✿

• ❊"✇❛",✉♥❣%✇❡", ✉♥❞ ❙,❛♥❞❛"❞❛❜✇❡✐❝❤✉♥❣ ✭❱♦❧❛,✐❧✐,I,✮ ❞❡" H"I♠✐❡♥✿ µp = 0 ❀

σp = 1% ✱

• ❱♦❧❛,✐❧✐,I, ✉♥❞ ❘!❝❦❣❛♥❣%❣❡%❝❤✇✐♥❞✐❣❦❡✐, ❞❡" ❙❝❤I❞❡♥✿ σl = 10% ❀ ϕ = 80%✱

• ❱♦❧❛,✐❧✐,I, ✉♥❞ ❙♦❧❧✇❡", ❞❡" ❈♦♠❜✐♥❡❞ ❘❛,✐♦✿ σβ = 2% ❀ β = 100%✱

• ❊"✇❛",✉♥❣%✇❡", ✉♥❞ ❙,❛♥❞❛"❞❛❜✇❡✐❝❤✉♥❣ ❞❡% ❱❡"♠J❣❡♥%✿ µa = 3, 576032% ❀

σa = 6, 258293%✳

◆❛❝❤ ❞❡" ❇❡%❝❤"❡✐❜✉♥❣ ❞❡% ❇❛%✐%✲❙③❡♥❛"✐♦% ✉♥❞ ❞❡" ♥✉♠❡"✐%❝❤❡ ❆♥✇❡♥❞✉♥❣✱ ❜❡✲

✇❡",❡♥ ✇✐" ❞✐❡ ❧♦❣❛"✐,❤♠✐%❝❤❡ ◆♦"♠❛❧✈❡",❡✐❧✉♥❣ ❞❡% ✇✐❝❤,✐❣%,❡♥ ❘✐%✐❦♦% χt+1✳ ❆❧%

♥I❝❤%,❡% ✇✐"❞ ❞❡" ❖❘❙❆✲H"♦③❡%% ♠✐, ❍✐❧❢❡ ❞❡% ✈♦"❤❡" ❜❡%❝❤"✐❡❜❡♥❡♥ ▼♦❞❡❧❧% ❞❛"❣❡✲

%,❡❧❧,✳

✹✾



✺✳✷ ❇❡✇❡&'✉♥❣ ❞❡& ❧♦❣❛&✐'❤♠✐2❝❤ ♥♦&♠❛❧✈❡&'❡✐❧'❡♥

❆♣♣&♦①✐♠❛'✐♦♥

◆❛❝❤ ❞❡& '❜❡&♣&*❢✉♥❣✱ ♦❜ ❞✐❡ 2❛&❛♠❡4❡& ❞✐❡ ❑♦♥❞✐4✐♦♥❡♥ ❛✉6 ❞❡♠ ❆❜6❝❤♥✐44 ✹✳✸✳✶

❡&❢*❧❧❡♥✱ ✇♦❧❧❡♥ ✇✐& ❞✐❡ ❘✐❝❤4✐❣❦❡✐4 ❞❡& ❧♦❣❛&✐4❤♠✐6❝❤❡ ♥♦&♠❛❧✈❡&4❡✐❧4❡♥ ❆♣♣&♦①✐♠❛✲

4✐♦♥ ❞❡& ❜❡❞✐♥❣4❡♥ ❱❡&4❡✐❧✉♥❣ ✈♦♥ χt+1 ❞✉&❝❤ ❞❡♥ ❱❡&❣❧❡✐❝❤ ❞❡& ❛♣♣&♦①✐♠✐❡&4❡♥

❧♦❣❛&✐4❤♠✐6❝❤❡♥ ◆♦&♠❛❧✈❡&4❡✐❧✉♥❣ ♠✐4 ❞❡& ❡♠♣✐&✐6❝❤❡♥ ❱❡&4❡✐❧✉♥❣ ❜❡✉&4❡✐❧❡♥✳ ❉✐❡

❡♠♣✐&✐6❝❤❡ ❱❡&4❡✐❧✉♥❣ ✈♦♥ χt+1 ✇✐&❞ ❞✉&❝❤ ❡✐♥❡ ❙✐♠✉❧❛4✐♦♥ ❜❡&❡❝❤♥❡4✳

■♥ ❞❡♥ ❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣❡♥ 6✐♥❞ ❞✐❡ ❊&❣❡❜♥✐66❡ ❞❡& ❡♠♣✐&✐6❝❤❡♥ ❱❡&4❡✐❧✉♥❣

✈♦♥ χ1 ✉♥❞ ❞✐❡ ❧♦❣❛&✐4❤♠✐6❝❤ ♥♦&♠❛❧✈❡&4❡✐❧4❡ ❆♣♣&♦①✐♠❛4✐♦♥ ❞❛&❣❡64❡❧❧4✳

❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐6✐❦♦♠❛&❣❡✱ ❜❡&❡❝❤♥❡4 ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❙❛4③ ✻✿

❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✿ ❱❡&❣❧❡✐❝❤ ❞❡& ❡♠♣✐&✐6❝❤❡♥ ❱❡&4❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡& ❧♦❣❛&✐4❤♠✐6❝❤❡♥ ◆♦&✲

♠❛❧✈❡&4❡✐❧✉♥❣ ❞❡& ❱❡&❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐4❡♥ ♦❤♥❡ ❘✐6✐❦♦♠❛&❣❡ ✭♥❛❝❤ ❙❛4③ ✻✮

❜✳✮ ▼✐4 ❘✐6✐❦♦♠❛&❣❡✱ ❜❡&❡❝❤♥❡4 ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❙❛4③ ✼✿

✺✵





❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✸✿ ❱❡.❣❧❡✐❝❤ ❞❡. ❡♠♣✐.✐3❝❤❡♥ ❱❡.4❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡. ❧♦❣❛.✐4❤♠✐3❝❤❡♥ ◆♦.✲

♠❛❧✈❡.4❡✐❧✉♥❣ ❞❡. ❱❡.❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐4❡♥ ✭♥❛❝❤❣❡.❡❝❤♥❡4✮ ♥❛❝❤ ❞❡♠ ❖.✐❣✐♥❛❧♣.♦❣.❛♠♠

❉✐❡ ❇❡.❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ❡.❣❡❜❡♥ ❢♦❧❣❡♥❞❡ ❲❡.4❡ ❢B. ❞✐❡ C❛.❛♠❡4❡. µχ1
✉♥❞ σχ1

❞❡.

❧♦❣❛.✐4❤♠✐3❝❤ ♥♦.♠❛❧✈❡.4❡✐❧4❡♥ ❆♣♣.♦①✐♠❛4✐♦♥✿

❛✳✮ ❖❤♥❡ ❘✐3✐❦♦♠❛.❣❡✿

µχ1
= 4, 5008807 ❀ σχ1

= 0, 1190401

❜✳✮ ▼✐4 ❘✐3✐❦♦♠❛.❣❡✿

µχ1
= 4, 542690 ❀ σχ1

= 0, 1162361

❉✐❡ ❱❡.4❡✐❧✉♥❣❡♥ ❞❡. ❜❡✐❞❡♥ ❆♣♣.♦①✐♠❛4✐♦♥❡♥ ✇❡✐❝❤❡♥ ♥✉. ❣❡.✐♥❣❢B❣✐❣ ✈♦♥❡✐♥✲

❛♥❞❡. ❛❜✱ ✇✐❡ ✐♥ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✹ ❡.3✐❝❤4❧✐❝❤ ✐34✳

✺✷



❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✹✿ ❱❡.❣❧❡✐❝❤ ❞❡. ❱❡.1❡✐❧✉♥❣❡♥ ❞❡. ❆♣♣.♦①✐♠❛1✐♦♥❡♥ ♦❤♥❡ ✉♥❞ ♠✐1 ❘✐8✐✲

❦♦♠❛.❣❡

❉✐❡ ●.❛✜❦❡♥ ❜❡81>1✐❣❡♥ ❞✐❡ ❆♥✇❡♥❞❜❛.❦❡✐1 ❞❡. ❧♦❣❛.✐1❤♠✐8❝❤ ♥♦.♠❛❧✈❡.1❡✐❧1❡♥

❆♣♣.♦①✐♠❛1✐♦♥✳ ❉❡. ❏❛.B✉❡✲❇❡.❛ ❚❡81 ❡.❣✐❜1✱ ❞❛88 ♠✐1 ❡✐♥❡. ❲❛❤.8❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐1 ✈♦♥

✸✺✪✱ ln(χ1) ❡✐♥❡ ◆♦.♠❛❧✈❡.1❡✐❧✉♥❣ ✈♦.❧✐❡❣1✳ ❉❡8❤❛❧❜ 8❝❤❡✐♥1 ❞✐❡ ❧♦❣❛.✐1❤♠✐8❝❤ ♥♦.✲

♠❛❧✈❡.1❡✐❧1❡ ❆♣♣.♦①✐♠❛1✐♦♥ ❛❦③❡♣1❛❜❡❧ ③✉ 8❡✐♥✳

✺✳✸ ❲❛❤❧ ❞❡) ❘✐)✐❦♦❛♣♣❡/✐/) ✭❘✐)✐❦♦❜❡2❡✐/)❝❤❛❢/✮

❆❧8 ❚❡✐❧ ❞❡8 ❘✐8✐❦♦❛♣♣❡1✐1♣.♦③❡88❡8✱ ❦♦♥1.♦❧❧✐❡.1 ❞✐❡ ❯♥1❡.♥❡❤♠❡♥8❢M❤.✉♥❣ ③✇❡✐ ■♥✲

❞✐❦❛1♦.❡♥✱ ❞✐❡ ❩❛❤❧✉♥❣8❢>❤✐❣❦❡✐1 ✉♥❞ ❞✐❡ ❘❡♥1❛❜✐❧✐1>1 ❞❡8 ❘❡✐♥✈❡.♠P❣❡♥8 8❡✐♥❡. ❆❦✲

1✐♦♥>.❡✳

■♠ ❩✉8❛♠♠❡♥❤❛♥❣ ♠✐1 ❞❡♠ ❘✐8✐❦♦❛♣♣❡1✐1♣.♦③❡88 ✇❡.❞❡♥ ❞✐❡8❡ ③✇❡✐ ■♥❞✐❦❛1♦.❡♥

✇✐❡ ❢♦❧❣1 ✐♥1❡.♣.❡1✐❡.1✿

✺✸



•

•

wt =
At − Lt

At−1 − Lt−1









• ❚❡"#❡♥ ✈♦♥ ✈❡'"❝❤✐❡❞❡♥❡♥ ❆'#❡♥ ✈♦♥ ✇✐❧❧❦0'❧✐❝❤ ❢❡"#❣❡❧❡❣#❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥✱

• ❉❡✜♥✐#✐♦♥ ❞❡' ▼❡♥❣❡ ❞❡' ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ "♦✱ ❞❛"" ❞✐❡"❡ ❞✐❡ ✈♦♠ ❯♥#❡'♥❡❤♠❡♥

❞❡✜♥✐❡'#❡♥ ❘✐"✐❦♦❛♣♣❡#✐#❣'❡♥③❡♥ ❡'❢0❧❧❡♥✳

❊" ✐"# ♥✐❝❤# '❛#"❛♠✱ ❡✐♥❡ ❜❡❧✐❡❜✐❣❡ ❘❡✐❤❡ ✈♦♥ "#'❛#❡❣✐"❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ✐♥ ❩✉"❛♠✲

♠❡♥❤❛♥❣ ♠✐# ❘✐"✐❦♦❛♣♣❡#✐#❣'❡♥③❡♥ ③✉ #❡"#❡♥✱ ✇❡✐❧ ❞❛" ❩✐❡❧ ❞✐❡"❡" C'♦③❡""❡" ✐"#✱ ❞✐❡

♦♣#✐♠❛❧❡ "#'❛#❡❣✐"❝❤❡ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥ ③✉ ✜♥❞❡♥✳ ❉❛" ❯♥#❡'♥❡❤♠❡♥ "♦❧❧#❡ ❞❛❤❡' ❞✐❡ ▼❡♥❣❡

✈♦♥ ❛❦③❡♣#❛❜❧❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ❞❡✜♥✐❡'❡♥✳ ❊'"#❡♥" ✇❡'❞❡♥ ❛❧❧❡ ❛❦③❡♣#❛❜❧❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦✲

♥❡♥ ❞❡✜♥✐❡'# ✇❡❧❝❤❡ ❞❛" ✺✪ ◗✉❛♥#✐❧ ❞❡' ✶✲❏❛❤'❡" ❙♦❧✈❡♥③J✉♦#❡♥ 0❜❡' ❞❡' ▼❡♥❣❡

❛❧❧❡' ♠K❣❧✐❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ❞❛'"#❡❧❧❡♥✳ ❉❛" ❜❡❞❡✉#❡#✱ ❞✐❡ ▼❡♥❣❡ ❛❧❧❡' "#'❛#❡❣✐"❝❤❡♥

❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ❞✐❡ ▼❡♥❣❡ ❞❡' ③✉❦0♥❢#✐❣❡♥ C'L♠✐❡♥ ✇✐'❞ "♦ ❣❡✇L❤❧#✱ ❞❛"" ❞✐❡ ❙♦❧✲

✈❡♥③J✉♦#❡ ♠✐# ✾✺✪ ❲❛❤'"❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐# ✭✐♥ ✾✺✪ ❞❡' ❋L❧❧❡✮ ❞❡♥ ❲❡'# ✶✸✵✪ 0❜❡'"#❡✐❣#✳

❉✐❡"❡ ❇❡'❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ③❡✐❣❡♥✱ ❞❛"" ✉♠"♦ ❣'KU❡' ❞❛" C'L♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ❞❡" ❯♥#❡'♥❡❤✲

♠❡♥" ✐"#✱ ❞❡"#♦ ❣❡'✐♥❣❡' ✐"# "❡✐♥❡ ❆❦#✐❡♥③✉#❡✐❧✉♥❣✳ ❉✐❡" ✐"# ❞✐❡ ❊'❦❧L'✉♥❣ ❢0' ❞❛"

❑♦♥③❡♣# ❞❡" ❑❛♣✐#❛❧#'❛♥"❢❡'" ③✇✐"❝❤❡♥ ❞❡♥ ❘✐"✐❦❡♥✳ ❩✉❡'"# ❛♥❛❧②"✐❡'# ❞❛" ❯♥#❡'♥❡❤✲

♠❡♥ ❞✐❡ ❇❡"❝❤'L♥❦✉♥❣❡♥ ❞❡' ❘❡♥❞✐#❡ ✈♦♥ ■♥✈❡"#✐#✐♦♥❡♥ ❞❡' ❆❦#✐♦♥L'❡ ✉♥❞ ❞❛♥❛❝❤

✇❡'❞❡♥ ❞✐❡ ●'❡♥③❡♥ ❢0' ❞✐❡ ■♥✈❡"#✐#✐♦♥❡♥ ❞❡✜♥✐❡'#✳ ❩✇❡✐#❡♥" ✇❡'❞❡♥ ❛❧❧❡ ❛❦③❡♣#❛✲

❜❧❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ❞❡✜♥✐❡'# ✇❡❧❝❤❡ ❞❛" ✷✵✪ ◗✉❛♥#✐❧ ✈♦♥ ❞❡' ✶✲❏❛❤'❡" ❘❡✐♥✈❡'♠K❣❡♥

❘❡♥❞✐#❡ 0❜❡' ❛❧❧❡ ♠K❣❧✐❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ❞❛'"#❡❧❧❡♥✳ ❉❛" ❤❡✐U#✱ ❞✐❡ ▼❡♥❣❡ ❛❧❧❡' "#'❛✲

#❡❣✐"❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ❞✐❡ ▼❡♥❣❡ ❞❡' ❦0♥❢#✐❣❡♥ C'L♠✐❡♥ ✇✐'❞ "♦ ❣❡✇L❤❧#✱ ❞❛""

❞✐❡ ❘❡♥❞✐#❡ ❞❡" ❘❡✐♥✈❡'♠K❣❡♥" ✐♥ ✽✵✪ ❞❡' ❋L❧❧❡ ❞❡♥ ❲❡'# ✽✻✱✺✪ 0❜❡'"#❡✐❣#✳

❉✐❡ ❇❡'❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ③❡✐❣❡♥✱ ❞❛"" ❞✐❡ ❊♥#✇✐❝❦❧✉♥❣ ❞❡' ❘❡♥❞✐#❡ ✈♦♥ ■♥✈❡"#✐#✐♦♥❡♥ ❞✐❡

▼✐♥✐♠✉♠✲●'❡♥③❡ ❞❡✜♥✐❡'#✱ ✇L❤'❡♥❞ ❞✐❡ ❊♥#✇✐❝❦❧✉♥❣ ❞❡' ❙♦❧✈❡♥③J✉♦#❡ ❞✐❡ ▼❛①✐♠✉♠✲

●'❡♥③❡ ✈♦♥ ❘✐"✐❦♦✐♥✈❡"#✐#✐♦♥ ❞❛'"#❡❧❧#✳

❆♥ ❞✐❡"❡' ❙#❡❧❧❡ ♠✉"" ❞❛" ❯♥#❡'♥❡❤♠❡♥ ❡✐♥❡ ❊♥#"❝❤❡✐❞✉♥❣ 0❜❡' "❡✐♥❡ ❘✐"✐❦♦♣'❡✲

❢❡'❡♥③ #'❡✛❡♥✱ ♦❜ ❞✐❡ ❘✐"✐❦❡♥ ✈❡'❜✉♥❞❡♥ ♠✐# ❞❡♥ ❱❡'♠K❣❡♥"✇❡'#❡♥ ♦❞❡' ❞✐❡ ❘✐"✐❦❡♥

✈❡'❜✉♥❞❡♥ ♠✐# ❞❡♥ ❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐#❡♥ ❣❡✇L❤❧# ✇❡'❞❡♥✳ ❉✐❡ ❘✐"✐❦❡♥ ✈❡'❜✉♥❞❡♥ ♠✐#

❞❡♥ ❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐#❡♥ "#❡❤❡♥ ✐♥ ❩✉"❛♠♠❡♥❤❛♥❣ ♠✐# ❞❡' ●❡"❝❤L❢#"❡♥#✇✐❝❦❧✉♥❣✳ ❉✐❡✲

"❡ ❚❛#"❛❝❤❡ ❢0❤'# ③✉ ❡✐♥❡' ❑♦♥③❡♥#'❛#✐♦♥ ❛✉❢ ❞❛" ❘✐"✐❦♦❦❛♣✐#❛❧ ✈❡'❜✉♥❞❡♥ ♠✐# ❞❡♥

❱❡'❜✐♥❞❧✐❝❤❦❡✐#❡♥✳ ❉❛" ❯♥#❡'♥❡❤♠❡♥ "❡#③# ❛❧"♦ "❝❤♦♥ ③✉ ❇❡❣✐♥♥ ❞✐❡ ♦♣❡'❛#✐♦♥❡❧❧❡♥

●'❡♥③❡♥ ❜❡③0❣❧✐❝❤ ❞❡" C'❡✐"❣❡"#❛❧#✉♥❣"'✐"✐❦♦" ❢❡"#✱ ❡♥#✇❡❞❡' ❡✐♥❡♥ C'L♠✐❡♥❛❜"❛#③

③✇✐"❝❤❡♥ ✼✺ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉'♦ ♦❞❡' ✺✪ C'L♠✐❡♥✇❛❝❤"#✉♠ ✐♥ ❞❡♥

❦♦♠♠❡♥❞❡♥ ✺ ❏❛❤'❡♥ ③✉ ❡'③✐❡❧❡♥✳ ❆♥❣❡"✐❝❤# ❞❡' ❘✐"✐❦♦✈❡'L♥❞❡'✉♥❣❡♥ ❜❛"✐❡'❡♥❞ ❛✉❢

❞❡♠ C'L♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ❜❛"✐❡'❡♥ ❞✐❡ ●'❡♥③❡♥ ❢0' ❞✐❡ ■♥✈❡"#✐#✐♦♥❡♥ ❛✉❢ ❡✐♥❡♠ C'L♠✐✲

❡♥❛❜"❛#③ ✈♦♥ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉'♦✳

▼✐# ❞✐❡"❡' ❩✐❡❧✈♦'❣❛❜❡ ❡✐♥❡" C'L♠✐❡♥❛❜"❛#③❡" ✈♦♥ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉'♦ ✇✐'❞ ❞✐❡

▼❡♥❣❡ ❛❧❧❡' "#'❛#❡❣✐"❝❤❡♥ ❆❧❧♦❦❛#✐♦♥❡♥ "♦ ❞❡✜♥✐❡'#✱ ❞❛"" ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③J✉♦#❡ ✐♥ ✾✺✪ ❞❡'

✺✽





µa σa





µa σa





•

•



•  !"♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✼✺ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉!♦✱

• ❊✐❣❡♥❦❛♣✐;❛❧✲❆❧❧♦❦❛;✐♦♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✶✷✪ ✉♥❞ ✸✷✪✳

❜✳✮ ▼✐; ❘✐-✐❦♦♠❛!❣❡✿

❇❡✐ ❇❡✐❜❡❤❛❧;✉♥❣ ❞❡! ③✉ ❇❡❣✐♥♥ ❢❡-;❣❡❧❡❣;❡ ❘✐-✐❦♦❛♣♣❡;✐;❣!❡♥③❡♥ ✇"!❡ ❞✐❡ ❊♥;✲

-❝❤❡✐❞✉♥❣✿

•  !"♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✼✺ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉!♦✱

• ❊✐❣❡♥❦❛♣✐;❛❧✲❆❧❧♦❦❛;✐♦♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✶✷✱✺✪ ✉♥❞ ✸✶✪✳

❉✐❡ ❇❡!❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ③❡✐❣❡♥✱ ❞❛-- ❡- ✐♥ ❞✐❡-❡♠ ❋❛❧❧ ❡♠♣❢❡❤❧❡♥-✇❡!; ✇"!❡ ❞✐❡ ❘✐-✐❦♦❛♣✲

♣❡;✐;❣!❡♥③❡✱ ❛✉❢ ✶✹✵✪ ❢M! ❞✐❡ ❙♦❧✈❡♥③O✉♦;❡ ✐♥ ✾✺✪ ❞❡! ❋"❧❧❡ ③✉ ❡!❤P❤❡♥✳ ◆❛❝❤ ❞✐❡-❡!

❊!❤P❤✉♥❣ ❡!❣❡❜❡♥ -✐❝❤ ❢♦❧❣❡♥❞❡ ❊♥;-❝❤❡✐❞✉♥❣❡♥✿

•  !"♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✼✺ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉!♦✱

• ❊✐❣❡♥❦❛♣✐;❛❧✲❆❧❧♦❦❛;✐♦♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✶✷✱✺✪ ✉♥❞ ✸✵✪✳

▼✐; ❞❡♥ ❋♦!♠❡❧♥ ❞❡- ❖!✐❣✐♥❛❧♣!♦❣!❛♠♠- ✭♥❛❝❤❣❡!❡❝❤♥❡;✮ ❡!❣❡❜❡♥ -✐❝❤ ❢♦❧❣❡♥❞❡ ❊♥;✲

-❝❤❡✐❞✉♥❣❡♥✿

•  !"♠✐❡♥✈♦❧✉♠❡♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✼✺ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ✉♥❞ ✼✾ ▼✐❧❧✐♦♥❡♥ ❊✉!♦✱

• ❊✐❣❡♥❦❛♣✐;❛❧✲❆❧❧♦❦❛;✐♦♥ ③✇✐-❝❤❡♥ ✶✸✪ ✉♥❞ ✷✻✱✺✪✳

❯♠ ❞❡♥ ❘✐-✐❦♦❛♣♣❡;✐;♣!♦③❡-- ③✉ ❜❡❡♥❞❡♥✱ ♠✉-- ❞❛- ❯♥;❡!♥❡❤♠❡♥ ❞✐❡ ❊✐♥❤❛❧;✉♥❣

❞✐❡-❡! ♦♣❡!❛;✐♦♥❡❧❧❡♥ ●!❡♥③❡♥ M❜❡! ❞✐❡ ❉❛✉❡! ❞❡- -;!❛;❡❣✐-❝❤❡♥  ❧❛♥- ✭❞✳❤✳ ❢M! ✺

❏❛❤!❡✮ ❜❡-;";✐❣❡♥✳ ❯♥;❡! ❇❡✐❜❡❤❛❧;✉♥❣ ❞❡! ♦♣❡!❛;✐♦♥❡❧❧❡♥ ●!❡♥③❡♥ ✉♥❞ ❡✐♥❡! ❢M♥❢

❏❛❤!❡-  !♦❣♥♦-❡ ❢M! ❞❡♥ -;!❛;❡❣✐-❝❤❡♥  ❧❛♥✱ ✇✐!❞ ❞❛- ▼♦❞❡❧❧ ❞❛♥♥ ✇✐❡❞❡!❤♦❧;✳ ❲❡♥♥

✇✐! ❡✐♥❡ ❥"❤!❧✐❝❤❡ ❲❛❤!-❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐; ✈♦♥ ✾✺✪ ❜❡;!❛❝❤;❡♥✱ ❞❛♥♥ ✐-; ❞❛- ◗✉❛♥;✐❧ ▲❡✈❡❧

❢M! ❞❛- ❏❛❤! ”n” 0, 95n✳

❉✐❡ ❚❛❜❡❧❧❡ ✺✳✸ ③❡✐❣; ❞✐❡ ❊♥;✇✐❝❦❧✉♥❣ ❞❡- ◗✉❛♥;✐❧ ▲❡✈❡❧- ❢M! ❞✐❡ ❉❛✉❡! ❞❡- -;!❛✲

;❡❣✐-❝❤❡♥  ❧❛♥- ✭-✐❡❤❡ ❬✶✹❪✮✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✺✳✸✿ ❊♥;✇✐❝❦❧✉♥❣ ❞❡- ◗✉❛♥;✐❧ ▲❡✈❡❧- ❞❡! ❙♦❧✈❡♥③O✉♦;❡ ✭◗✉❡❧❧❡ ❬✶✹❪✮

✻✺



❉✐❡ ❇❡$❡❝❤♥✉♥❣❡♥ ③❡✐❣❡♥✱ ❞❛.. ❞✐❡ ♦♣❡$❛1✐♦♥❡❧❧❡♥ ●$❡♥③❡♥ ♠✐1 ❞❡$ ❘✐.✐❦♦1$❛❣❢8✲

❤✐❣❦❡✐1 ❞❡. ❯♥1❡$♥❡❤♠❡♥. ;❜❡$ ❞❡♥ ❩❡✐1$❛✉♠ ❞❡. .1$❛1❡❣✐.❝❤❡♥ >❧❛♥. ;❜❡$❡✐♥.1✐♠✲

♠❡♥✳ ❲❡✐1❡$. ✇❡$❞❡♥ ❞✐❡ ●$❡♥③❡♥ ❞❡$ ❘❡♥❞✐1❡♥ ❞❡$ ❊✐❣❡♥❦❛♣✐1❛❧✐♥✈❡.1✐1✐♦♥❡♥ ♥❛❝❤

❡✐♥❡♠ ❏❛❤$ ❦♦♥1$♦❧❧✐❡$1✳

❊. ✐.1 ③✉ ❜❡❛❝❤1❡♥✱ ❞❛.. ❞✐❡ ♦♣❡$❛1✐♦♥❡❧❧❡♥ ●$❡♥③❡♥✱ ♥❛❝❤ ❞❡$ ❆♥❛❧②.❡ ❞❡$ ❘❡.✉❧✲

1❛1❡ ;❜❡$ ❡✐♥ ❏❛❤$ ❢❡.1❣❡❧❡❣1 ✉♥❞ ❣❡.❡1③1 .✐♥❞✳ ❙♦♠✐1 ❦❛♥♥ ❜❡✐ ❇❡✐❜❡❤❛❧1✉♥❣ ❞✐❡.❡$

●$❡♥③❡♥ ❢;$ ❞✐❡ ❉❛✉❡$ ❞❡. .1$❛1❡❣✐.❝❤❡♥ >❧❛♥. ❡✐♥❡ $❡❧❛1✐✈ ❦❧❡✐♥❡ ❱❡$❧❡1③✉♥❣ ❛✉❢1$❡✲

1❡♥✱ ✇❛. ❞✐❡ I❜❡$♣$;❢✉♥❣ ❞❡$ ♦♣❡$❛1✐♦♥❡❧❧❡♥ ●$❡♥③❡♥ ❜❡❞❡✉1❡♥ ✇;$❞❡✳

✺✳✹ ❙❡♥&✐(✐✈✐(*(&❛♥❛❧②&❡

❉❡$ ❧❡1③1❡ ❙❝❤$✐11 ❡✐♥❡. ❖❘❙❆✲>$♦③❡..❡. ✐.1 ❞✐❡ ❉✉$❝❤❢;❤$✉♥❣ ❡✐♥❡$ ❙❡♥.✐1✐✈✐181.✲

❛♥❛❧②.❡✱ ✉♠ ❞✐❡ ❘✐❝❤1✐❣❦❡✐1 ❞❡. .1$❛1❡❣✐.❝❤❡♥ >❧❛♥. ③✉ ;❜❡$♣$;❢❡♥✳ ❊✐♥❡ ❙❡♥.✐1✐✈✐✲

181.❛♥❛❧②.❡ .❛❣1 ❛❧❧❣❡♠❡✐♥ ❛✉.✱ ✇✐❡ .❡❤$ ❞✐❡ ➘♥❞❡$✉♥❣❡♥ ✐♥ ❞❡♥ ❊✐♥❣❛♥❣.❜❡❞✐♥❣✉♥✲

❣❡♥ ♦❞❡$ >❛$❛♠❡1❡$♥ ❡✐♥ ❊$❣❡❜♥✐. ❜❡❡✐♥✢✉..❡♥✱ ❛❧.♦ ✇✐❡ .❡♥.✐❜❡❧ ❡✐♥ ❙②.1❡♠ ❜③✇✳

❡✐♥ >$♦③❡.. ❛✉❢ ❞✐❡ ➘♥❞❡$✉♥❣❡♥ $❡❛❣✐❡$1✳ ■♥ ✉♥.❡$❡♠ .♣❡③✐❡❧❧❡♥ ❋❛❧❧ ✇✐$❞ ❡✐♥❡ ❙❡♥✲

.✐1✐✈✐181.❛♥❛❧②.❡ ❞❡$ ✐♠ ▼♦❞❡❧❧ ✈❡$✇❡♥❞❡1❡♥ >❛$❛♠❡1❡$ ❞✉$❝❤❣❡❢;❤$1✱ .♦ ❞❛.. ❞❛.

❱❡$.✐❝❤❡$✉♥❣.✉♥1❡$♥❡❤♠❡♥ ❞✐❡ ✇✐❝❤1✐❣.1❡♥ ❘✐.✐❦♦❢❛❦1♦$❡♥ ❡✐♥❡$ ■♥.♦❧✈❡♥③ ❡$❦❡♥♥❡♥

❦❛♥♥✳ ❇❡✐ ❞❡$ ❉✉$❝❤❢;❤$✉♥❣ ❡✐♥❡$ ❙❡♥.✐1✐✈✐181.❛♥❛❧②.❡ .✐♥❞ ③✇❡✐ ✇❡.❡♥1❧✐❝❤❡ >✉♥❦1❡

③✉ ❜❡❛❝❤1❡♥✿

• ❞✐❡.❡ ❙❡♥.✐1✐✈✐181.❛♥❛❧②.❡ ♠✉.. ③✉❡$.1 ❢;$ ❞✐❡ 8✉Q❡$❡♥ ✭❡①♦❣❡♥❡♥✮ ❘✐.✐❦♦❢❛❦1♦✲
$❡♥ ❞✉$❝❤❣❡❢;❤$1 ✇❡$❞❡♥✱ ✇❡✐❧ ❞✐❡.❡ ❘✐.✐❦♦❢❛❦1♦$❡♥ ❜❡❦❛♥♥1 .✐♥❞✱

• ❛❧. ❩✐❡❧ ❜❡✐ ❞❡$ ❉✉$❝❤❢;❤$✉♥❣ ❞❡$ ❙❡♥.✐1✐✈✐181.❛♥❛❧②.❡ ♠✉.. ❞✐❡ ❘✐.✐❦♦1$❛❣❢8✲
❤✐❣❦❡✐1 ✉♥❞ ♥✐❝❤1 ❞❡$ ❘✐.✐❦♦❛♣♣❡1✐1 ✭❘✐.✐❦♦❜❡$❡✐1.❝❤❛❢1✮ ❜❡$;❝❦.✐❝❤1✐❣1 ✇❡$❞❡♥✳

❉✐❡ ❙❡♥.✐1✐✈✐181.❛♥❛❧②.❡ ❦❛♥♥ ❛❧❧❣❡♠❡✐♥ ✇✐❡ ❢♦❧❣1 ❞✉$❝❤❣❡❢;❤$1 ✇❡$❞❡♥✿

• ✉♥1❡$ ❇❡$;❝❦.✐❝❤1✐❣✉♥❣ ❞❡$ ❡✐❣❡♥1❧✐❝❤❡♥ ❱♦❧❛1✐❧✐181 ❞❡. ❙❝❤81③❡$ ❜❡③;❣❧✐❝❤ ❞❡$
❍❛✉♣1$✐.✐❦♦1$❡✐❜❡$✱

• ❛✉❢ ❇❛.✐. ✈♦♥ ❙1$❡..1❡.1.❀ ❞✐❡. ❡$❧❛✉❜1 ✉♥. ❞✐❡ ▼❡✐♥✉♥❣ ✈♦♥ ❊①♣❡$1❡♥ ❡✐♥③✉✲
❤♦❧❡♥✳

❆✉. ❞❡$ >❡$.♣❡❦1✐✈❡ ❞❡. ❘✐.✐❦♦♠❛♥❛❣❡♠❡♥1. ✐.1 ❡. ♥♦1✇❡♥❞✐❣✱ ❞✐❡ ▼❡✐♥✉♥❣ ✈♦♥

❋❛❝❤♣❡$.♦♥❛❧ ③✉ ❜❡$;❝❦.✐❝❤1✐❣❡♥✳

❉✐❡ ❍❛✉♣1$✐.✐❦❡♥ ❜❡✐ ◆✐❝❤1✲▲❡❜❡♥.✈❡$.✐❝❤❡$✉♥❣❡♥ .✐♥❞ ♠✐1 ❞❡♥ >$8♠✐❡♥ ✉♥❞

❞❡♥ ✈❡$.✐❝❤❡$✉♥❣.1❡❝❤♥✐.❝❤❡♥ ❘;❝❦.1❡❧❧✉♥❣❡♥ ✈❡$❜✉♥❞❡♥❡♥ ❘✐.✐❦❡♥✱ ❞❡.❤❛❧❜ ✇✐$❞ ❞✐❡

❊♥1✇✐❝❦❧✉♥❣ ❞❡$ ▼✐♥✐♠✉♠✲❙♦❧✈❡♥③Y✉♦1❡ ;❜❡$ ❞✐❡ ❉❛✉❡$ ❞❡. .1$❛1❡❣✐.❝❤❡♥ >❧❛♥. ❛♥❛✲

❧②.✐❡$1✳ ❆✉❢ ❇❛.✐. ✈♦♥ ❙1$❡..1❡.1. ✇❡$❞❡♥ ❞✐❡ ❱♦❧❛1✐❧✐181 ❢;$ ✈❡$.✐❝❤❡$✉♥❣.1❡❝❤♥✐.❝❤❡

✻✻





❑❛♣✐$❡❧ ✻

❆♣♣)♦①✐♠❛$✐♦♥ ❞❡) ❙✉♠♠❡ ✈♦♥

❧♦❣❛)✐$❤♠✐4❝❤❡♥ ◆♦)♠❛❧✈❡)$❡✐❧✉♥❣❡♥

✻✳✶ ❉✐❡ ❧♦❣❛*✐+❤♠✐.❝❤❡ ◆♦*♠❛❧✈❡*+❡✐❧✉♥❣

❉✐❡ ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤❡ ◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ✐+( ❡✐♥❡ +(❡(✐❣❡ ❲❛❤'+❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐(+✈❡'(❡✐❧✉♥❣

❛✉❢ ❞❡' ▼❡♥❣❡ ❞❡' ♣♦+✐(✐✈❡♥ '❡❡❧❧❡♥ ❩❛❤❧❡♥ ✉♥❞ +(❡❤( ✐♥ ❡♥❣❡♠ ❩✉+❛♠♠❡♥❤❛♥❣ ③✉'

◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣✳ ❊✐♥❡ ♣♦+✐(✐✈❡ ❩✉❢❛❧❧+✈❛'✐❛❜❧❡ X ❤❛( ❡✐♥❡ ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤❡ ◆♦'✲

♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ♠✐( =❛'❛♠❡(❡'♥ µ ✉♥❞ σ2, ✇❡♥♥ ❞❡' ♥❛(?'❧✐❝❤❡ ▲♦❣❛'✐(❤♠✉+ ❞❡'

❱❛'✐❛❜❧❡ X ♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧( ♠✐( ❊'✇❛'(✉♥❣+✇❡'( µ ✉♥❞ ❱❛'✐❛♥③ σ2
✐+(❀ µ ∈ R ✱

σ ∈ R ✱ σ > 0

❆❧+♦ X ∼ LN (µ, σ2) ✇❡♥♥ Y = ln (X) ∼ N (µ, σ2)✱ ✇♦❜❡✐ µ ❞❡' ❊'✲

✇❛'(✉♥❣+✇❡'( ✉♥❞ σ2
❞✐❡ ❱❛'✐❛♥③ ❞❡' ♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧(❡ ❩✉❢❛❧❧+✈❛'✐❛❜❧❡ Y = ln (X) ✐+(✳

❉❛+ ❤❡✐E( X = exp (Y ) ∼ LN (µ, σ2)❀ X = exp (µ+ σ · Z)
♠✐( Z ∼ N (0, 1)✳

❉✐❡ ❉✐❝❤(❡❢✉♥❦(✐♦♥ fLN ❞✐❡ ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤❡ ◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ❡'❣✐❜( +✐❝❤ ♠✐((❡❧+

❞❡+ ❚'❛♥+❢♦'♠❛(✐♦♥++❛(③❡+ ❢?' ❉✐❝❤(❡♥ ♠✐( y = ln (x) ❛✉+ ❞❡' ❉✐❝❤(❡ fN ❞❡'

◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❡+ ❣✐❧(✿

fN (y) =
1

√
2π · σ

· exp
{

−
(y − µ)2

2 · σ2

}

; −∞ < y < ∞

fLN (x) =
1

√
2π · σ · x

· exp
{

−
(ln (x)− µ)2

2 · σ2

}

; x > 0

❉✐❡ ❱❡'(❡✐❧✉♥❣+❢✉♥❦(✐♦♥ ❞❡' ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤❡♥ ◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ❦❛♥♥ ❛✉❢ ❞✐❡ ❱❡'✲

(❡✐❧✉♥❣+❢✉♥❦(✐♦♥ ❞❡' ❙(❛♥❞❛'❞♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ③✉'?❝❦❣❡❢?❤'( ✇❡'❞❡♥✳ ❉❛❤❡' ❧❛✉(❡(

❞✐❡ ❱❡'(❡✐❧✉♥❣+❢✉♥❦(✐♦♥ ❞❡' ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤ ♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧(❡♥ ❩✉❢❛❧❧+✈❛'✐❛❜❧❡ X✿

✻✽



X ∼ LN (µ, σ2) =⇒ F (x) = Φ

(

ln (x)− µ

σ

)

✇♦❜❡✐ Φ ❞✐❡ ❱❡'(❡✐❧✉♥❣-❢✉♥❦(✐♦♥ ❞❡' ❙(❛♥❞❛'❞♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ✐-(✳

❉❡' ❊'✇❛'(✉♥❣-✇❡'( ❞❡' ❧♦❣❛'✐(❤♠✐-❝❤❡♥ ◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ X ❜❡(':❣(✿

m = E[X] = exp

(

µ+
σ2

2

)

❉✐❡ ❱❛'✐❛♥③ ❡'❣✐❜( -✐❝❤ ❛♥❛❧♦❣✿

ν✷ = V [X] = exp (2 · µ+ σ2) · (exp (σ2)− 1) = m2 · (exp (σ2)− 1)

❲❡♥♥ ❊'✇❛'(✉♥❣-✇❡'( ✉♥❞ ❱❛'✐❛♥③ ❞❡' ❧♦❣❛'✐(❤♠✐-❝❤ ♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧(❡♥ ❱❛'✐❛❜❧❡

X = exp (Y ) ❜❡❦❛♥♥( -✐♥❞✱ ✐-( ❡- ♠?❣❧✐❝❤✱ ❞✐❡ @❛'❛♠❡(❡' µ ✉♥❞ σ ③✉ ❜❡'❡❝❤♥❡♥✳

ν2 = m2 · (exp (σ2)− 1) ⇐⇒
ν2

m2
= (exp (σ2)− 1)

ω2 =
ν2

m2
= exp (σ2)− 1 ⇐⇒ exp (σ2) = 1 + ω2

σ2 = ln
(

1 + ω2
)

ln (m) = µ+
σ2

2
⇐⇒ µ = ln (m)−

σ2

2

µ = ln (m)−
1

2
· ln (1 + ω2) ⇐⇒ µ = ln (m)− ln

(√
1 + ω2

)

µ = ln

(

m
√
1 + ω2

)

▼✐( ❍✐❧❢❡ ❞✐❡-❡' ❋♦'♠❡❧♥ ❦?♥♥❡♥ ❞✐❡ @❛'❛♠❡(❡' ❡✐♥❡' ❧♦❣❛'✐(❤♠✐-❝❤❡♥ ◆♦'♠❛❧✲

✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ✐♥ ❆❜❤:♥❣✐❣❦❡✐( ✈♦♥ ✐❤'❡♥ ❡'-(❡♥ ❜❡✐❞❡♥ ▼♦♠❡♥(❡♥ ❜❡-(✐♠♠( ✇❡'❞❡♥✳

❉✐❡ ■♥❢♦'♠❛(✐♦♥❡♥ ❞✐❡-❡- ❆❜-❝❤♥✐((❡- -✐♥❞ ❛♥ ❞❛- ❇✉❝❤ ✈♦♥ ❈'♦✇ ✉♥❞ ❙❤✐♠✐③✉

✭-✐❡❤❡ ❬✷✺❪✮ ❛♥❣❡❧❡❤♥(✳

✻✾



✻✳✷ ❉✐❡ ❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ❧♦❣❛/✐0❤♠✐2❝❤❡♥ ◆♦/♠❛❧✈❡/0❡✐✲

❧✉♥❣❡♥

❊✐♥❡ ✇✐❝❤'✐❣❡ ❊✐❣❡♥)❝❤❛❢' ❞❡- ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣ ✐)' ❞✐❡ ❙'❛❜✐❧✐'6' ✉♥'❡- ❞❡- ❆❞❞✐'✐♦♥✳

❆♥❞❡-) ❣❡)❛❣'✱ ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ✉♥❛❜❤6♥❣✐❣❡♥ ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧'❡♥ ❩✉❢❛❧❧)✈❛-✐❛❜❧❡♥ ✐)'

✇✐❡❞❡- ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧'✳ ❉✐❡ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣ ❜❡)✐'③' ❞✐❡)❡ ❊✐❣❡♥)❝❤❛❢'

♥✐❝❤'✳

❉✐❡ ❙✉♠♠❡ ✈♦♥ ③✇❡✐ ❲❛❤-)❝❤❡✐♥❧✐❝❤❦❡✐')✈❡-'❡✐❧✉♥❣❡♥ ✐)' ❞✉-❝❤ ❞✐❡ ❋❛❧'✉♥❣ ❣❡✲

❣❡❜❡♥✳ ❋A- ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧'❡ ❩✉❢❛❧❧)✈❛-✐❛❜❧❡♥ ✐)' ❞❛) ♠✐' ❍✐❧❢❡ ❞❡- ❝❤❛-❛❦'❡-✐)'✐)❝❤❡♥

❋✉♥❦'✐♦♥❡♥ ❧❡✐❝❤' ③✉ ❜❡-❡❝❤♥❡♥✳

❉✐❡ ❝❤❛-❛❦'❡-✐)'✐)❝❤❡ ❋✉♥❦'✐♦♥ ❢A- ❞✐❡ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣ ✐)' ♥✐❝❤'

❡①♣❧✐③✐' ❞❛-)'❡❧❧❜❛-✳ ❉✐❡ ♥✉♠❡-✐)❝❤❡ ❇❡-❡❝❤♥✉♥❣ ❞❡- ❋❛❧'✉♥❣ ③✇❡✐❡- ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡-

◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣❡♥ ③❡✐❣'✱ ❞❛)) ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ❞❡- ❱❡-'❡✐❧✉♥❣❡♥ ♥✐❝❤' ❡①❛❦' ❧♦❣❛-✐'❤✲

♠✐)❝❤ ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧' ✐)' ❛❜❡- ❞❡♥ ❞✐❡ ❘❡❣❡❧♥ ❡✐♥❡- ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡♥ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣

♠✐' ❡✐♥❡- ❛♥❣❡♠❡))❡♥❡♥ ❆♣♣-♦①✐♠❛'✐♦♥ ❢♦❧❣'✳ ❩✉)❛♠♠❡♥❣❡❢❛))' ❦❛♥♥ ❛♥❣❡♥♦♠♠❡♥

✇❡-❞❡♥✱ ❞❛)) ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ③✇❡✐❡- ✉♥❛❜❤6♥❣✐❣❡- ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡- ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣❡♥

❞✉-❝❤ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣ ❛♣♣-♦①✐♠✐❡-' ✇❡-❞❡♥ ❦❛♥♥✳ ❉❛) H-♦❜❧❡♠

✐)'✱ ❞✐❡)❡ ❱❡-'❡✐❧✉♥❣ ③✉ ✜♥❞❡♥✳ ❉✐❡ ■❞❡❡ ✐)'✱ ❡✐♥❡ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣ ③✉

✜♥❞❡♥✱ ✇❡❧❝❤❡ ❞✐❡ ❣❧❡✐❝❤❡ ▼♦♠❡♥'❡ ✇✐❡ ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ③✇❡✐❡- ✉♥❛❜❤6♥❣✐❣❡- ❧♦❣❛-✐'❤♠✐✲

)❝❤❡- ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣❡♥ ❤❛'✳

❇❡'-❛❝❤'❡♥ ✇✐- ③✇❡✐ ✉♥❛❜❤6♥❣✐❣❡ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤ ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧'❡ ❩✉❢❛❧❧)✈❛-✐❛❜❧❡♥

X1 ✉♥❞ X2 ✿

X1 ∼ LN (µ1, σ
2
1) =⇒ ln (X1) ∼ N (µ1, σ

2
1)

X2 ∼ LN (µ2, σ
2
2) =⇒ ln (X2) ∼ N (µ2, σ

2
2)

X = X1 +X2 ✐)' ❞✐❡ ❙✉♠♠❡ ❞❡- ❜❡✐❞❡♥ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡♥ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣❡♥✳

❇❡③❡✐❝❤♥❡♥ ✇✐- ♠✐' Y ❞✐❡ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤ ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧'❡ ❆♣♣-♦①✐♠❛'✐♦♥ ❞❡-

❙✉♠♠❡ ❞❡- ❜❡✐❞❡♥ ♦❜❡♥ ❞❡✜♥✐❡-'❡♥ ❩✉❢❛❧❧)✈❛-✐❛❜❧❡♥✿

Y ∼ LN (µ, σ2) =⇒ ln (Y ) ∼ N (µ, σ2)

❲✐- )✉❝❤❡♥ ❞✐❡ H❛-❛♠❡'❡- µ ✉♥❞ σ )♦✱ ❞❛)) ❊-✇❛-'✉♥❣)✇❡-'❡ ✉♥❞ ❱❛-✐❛♥✲

③❡♥ ❞❡- ❛♣♣-♦①✐♠✐❡-❡♥❞❡♥ ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤❡♥ ◆♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧✉♥❣ ✉♥❞ ❞❡- ❛♣♣-♦①✐♠✐❡-'❡♥

❱❡-'❡✐❧✉♥❣ ❥❡✇❡✐❧) A❜❡-❡✐♥)'✐♠♠❡♥✿

E[X] = E[Y ]

V[X] = V[Y ]

❯♠ ❞✐❡ H❛-❛♠❡'❡- µ ✉♥❞ σ ③✉ ❜❡)'✐♠♠❡♥✱ ❜❡-❡❝❤♥❡♥ ✇✐- ❞✐❡ ▼♦♠❡♥'❡ ✈♦♥

X ✉♥❞ Y ✉♥❞ ❧O)❡♥ ❞✐❡ ❜❡✐❞❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣❡♥ ❛✉❢✳

❉✐❡ ▼♦♠❡♥'❡ ❞❡- ❜❡✐❞❡♥ ✉♥❛❜❤6♥❣✐❣❡- ❧♦❣❛-✐'❤♠✐)❝❤ ♥♦-♠❛❧✈❡-'❡✐❧'❡- ❩✉❢❛❧❧)✈❛✲

-✐❛❜❧❡♥ ❦O♥♥❡♥ ✇✐❡ ❢♦❧❣' ❜❡-❡❝❤♥❡' ✇❡-❞❡♥✿

✼✵



E[X1] = m1 = exp

(

µ1 +
σ2
1

2

)

❀ V[X1] = ν2
1 = m2

1 · (exp (σ2
1)− 1)

E[X2] = m2 = exp

(

µ2 +
σ2
2

2

)

❀ V[X2] = ν2
2 = m2

2 · (exp (σ2
2)− 1)

❞❛♥♥ ❢♦❧❣( ❢)* ❞❡♥ ❊*✇❛*(✉♥❣/✇❡*( ✉♥❞ ❞✐❡ ❱❛*✐❛♥③ ❞❡* ❙✉♠♠❡✿

E[X] = E[X1+X2]
u.a
= E[X1]+E[X2] = m1+m2 = exp

(

µ1 +
σ2
1

2

)

+exp

(

µ2 +
σ2
2

2

)

V[X] = V[X1 +X2]
u.a
= V[X1] + V[X2] = ν2

1 + ν2
2

= m2
1 · (exp (σ2

1)− 1) +m2
2 · (exp (σ2

2)− 1)

❉✐❡ ▼♦♠❡♥(❡ ❞❡* ❆♣♣*♦①✐♠❛(✐♦♥ ❧❛✉(❡♥✿

E[Y ] = m = exp

(

µ+
σ2

2

)

❀ V[Y ] = ν2 = m2 · (exp (σ2)− 1)

❉❛♥♥ ❢♦❧❣(✿

E[X] = m1 +m2 = exp

(

µ+
σ2

2

)

= E[Y ]

V[X] = ν2
1 + ν2

2 = m2 · (exp (σ2)− 1) = V[Y ]

❲❡♥♥ ❞✐❡ ③✇❡✐(❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❞✉*❝❤ m2
❞✐✈✐❞✐❡*( ✇✐*❞✱ ❡*❤❛❧(❡♥ ✇✐*✿

ν2
1 + ν2

2 = m2 · (exp (σ2)− 1) =⇒
ν2
1 + ν2

2

m2
= exp (σ2)− 1

ω2 =
ν2
1 + ν2

2

m2
= exp (σ2)− 1 =⇒ exp (σ2) = 1 + ω2

σ2 = ln
(

1 + ω2
)

mit ω2 =
ν2
1 + ν2

2

m2

❲❡♥♥ ❛✉❢ ❜❡✐❞❡♥ ❙❡✐(❡♥ ❞❡* ❡*/(❡♥ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❞✐❡ ▲♦❣❛*✐(❤♠✉/❢✉♥❦(✐♦♥ ❛♥❣❡✇❡♥✲

❞❡( ✇✐*❞✱ ❡*❣✐❜( /✐❝❤ ✿

m1 +m2 = exp

(

µ+
σ2

2

)

=⇒ ln (m1 +m2) = µ+
σ2

2

µ = ln (m1 +m2)−
1

2
· ln (1 + ω2) =⇒ µ = ln (m1 +m2)− ln

√
1 + ω2

µ = ln

(

m1 +m2√
1 + ω2

)

❉✐❡ ❉✐❝❤(❡❢✉♥❦(✐♦♥❡♥ ✈♦♥ X1 ✉♥❞ X2 ❧❛✉(❡♥✿

fX1
(x) =

1
√
2π · σ1 · x

· exp
{

−
(ln (x)− µ1)

2

2 · σ2
1

}

; x > 0

✼✶



fX2
(x) =

1
√
2π · σ2 · x

· exp
{

−
(ln (x)− µ2)

2

2 · σ2
2

}

; x > 0

❉✐❡ ❉✐❝❤%❡❢✉♥❦%✐♦♥ ❞❡, ❙✉♠♠❡ X ❡,❤❛❧%❡♥ ✇✐, ❞✉,❝❤ ❞✐❡ ❋❛❧%✉♥❣✿

f (x) =

x
ˆ

0

fX1
(y) · fX2

(x− y) dy; x > 0

❉✐❡5❡ ❋❛❧%✉♥❞5✐♥%❡❣,❛❧ ✇❡,%❡♥ ✇✐, ♥✉♠❡,✐5❝❤ ♠✐% ❞❡♠ 6,♦❣,❛♠♠ ✭5✐❡❤❡ ❑❛♣✐%❡❧

✼✳✷✮ ❛✉5✳

❉✐❡ ❉✐❝❤%❡❢✉♥❦%✐♦♥ ❞❡, ❆♣♣,♦①✐♠❛%✐♦♥ Y ❧❛✉%❡% ✿

g (x) =
1

√
2π · σ · x

· exp
{

−
(ln (x)− µ)2

2 · σ2

}

; x > 0

❇❡✐5♣✐❡❧ ✻✳✶✿ ■♥ ❢♦❧❣❡♥❞❡♥ ❇❡✐5♣✐❡❧ ❜❡%,❛❝❤%❡♥ ✇✐, ③✇❡✐ ❧♦❣❛,✐%❤♠✐5❝❤ ♥♦,♠❛❧✈❡,✲

%❡✐❧%❡ ❩✉❢❛❧❧5✈❛,✐❛❜❧❡ ♠✐% ✉♥%❡♥ ❛♥❣❡❢I❤,%❡♥ 6❛,❛♠❡%❡,♥ ✉♥❞ ✇❡,❞❡♥ ❞✐❡ ❊,✇❛,%✉♥❣5✲

✇❡,%❡ ✉♥❞ ❞✐❡ ❱❛,✐❛♥③❡♥ ❞❡, ❡✐♥③❡❧♥❡♥ ❩✉❢❛❧❧5✈❛,✐❛❜❧❡♥ ❜❡,❡❝❤♥❡%✳ ▼✐% ❍✐❧❢❡ ❞❡, ♦❜❡♥

❜❡5❝❤,✐❡❜❡♥❡♥ ❋♦,♠❡❧♥ ✇❡,❞❡♥ ❊,✇❛,%✉♥❣5✇❡,%✱ ❱❛,✐❛♥③ ✉♥❞ ❞✐❡ 6❛,❛♠❡%❡, (µ, σ)

❞❡, ❧♦❣❛,✐%❤♠✐5❝❤ ♥♦,♠❛❧✈❡,%❡✐❧%❡♥ ❆♣♣,♦①✐♠❛%✐♦♥ ❜❡,❡❝❤♥❡%✳

X1 ∼ LN (0, 1) =⇒ µ1 = 0 ; σ1 = 1

X2 ∼ LN (0, 1) =⇒ µ2 = 0 ; σ2 = 1

❉❡, ❊,✇❛,%✉♥❣5✇❡,%✱ ❞✐❡ ❱❛,✐❛♥③ ✉♥❞ ❞✐❡ 6❛,❛♠❡%❡, ✈♦♥ Y ∼ LN (µ, σ2) 5✐♥❞✿

E[Y ] = m = 3, 297443 ❀ V[Y ] = ν2 = 9, 341549

µ = 0, 8830899 ❀ σ = 0, 7874735

■♥ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✻✳✶ 5✐♥❞ ❞✐❡ ❉✐❝❤%❡❢✉♥❦%✐♦♥ ❞❡, ❙✉♠♠❡ ❜❡✐❜❡♥ ❧♦❣❛,✐%❤♠✐5❝❤ ♥♦,✲

♠❛❧✈❡,%❡✐❧%❡, ❩✉❢❛❧❧5✈❛,✐❛❜❧❡♥ ❞✉,❝❤ ❋❛❧%✉♥❣ ✭5❝❤✇❛,③❡ ▲✐♥✐❡✮ ✉♥❞ ❞✐❡ ❉✐❝❤%❡❢✉♥❦%✐♦♥

❞❡, ❧♦❣❛,✐%❤♠✐5❝❤ ♥♦,♠❛❧✈❡,%❡✐❧%❡♥ ❆♣♣,♦①✐♠❛%✐♦♥ ✭,♦%❡ ▲✐♥✐❡✮ ❞❛,❣❡5%❡❧❧%✳

✼✷



µ1,2 = 0; σ1,2 = 1

µ1 = 0.5 ; σ1 = 1.5

µ2 = 0.8 ; σ2 = 1.8

Y ∼ LN (µ, σ2)

E[Y ] = m = 16, 32428 V[Y ] = ν2 = 3321, 665

µ = 1, 492611 σ = 1, 612478



µ1,2 σ1,2

X1

X2

X1 ∼ LN (µ1, σ
2
1) =⇒ ln (X1) ∼ N (µ1, σ

2
1)

X2 ∼ LN (µ2, σ
2
2) =⇒ ln (X2) ∼ N (µ2, σ

2
2)

X = X1 + X2 − 1

Y

Y ∼ LN (µ, σ2) =⇒ ln (Y ) ∼ N (µ, σ2)

X [−1,+∞)

X = X1 + X2 − 1

[0,+∞)

X

µ σ



E[X] = E[Y ]

V[X] = V[Y ]

❯♠ ❞✐❡ %❛'❛♠❡(❡' µ ✉♥❞ σ ③✉ ❜❡-(✐♠♠❡♥✱ ❜❡'❡❝❤♥❡♥ ✇✐' ❞✐❡ ▼♦♠❡♥(❡ ✈♦♥

X ✉♥❞ Y ✉♥❞ ❧6-❡♥ ❞✐❡ ❜❡✐❞❡♥ ●❧❡✐❝❤✉♥❣❡♥ ❛✉❢✳

❉✐❡ ▼♦♠❡♥(❡ ❞❡' ❜❡✐❞❡♥ ✉♥❛❜❤<♥❣✐❣❡' ❧♦❣❛'✐(❤♠✐-❝❤ ♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧(❡' ❩✉❢❛❧❧-✈❛✲

'✐❛❜❧❡♥ ❦6♥♥❡♥ ✇✐❡ ❢♦❧❣( ❜❡'❡❝❤♥❡( ✇❡'❞❡♥✿

E[X1] = m1 = exp

(

µ1 +
σ2
1

2

)

❀ V[X1] = ν2
1 = m2

1 · (exp (σ2
1)− 1)

E[X2] = m2 = exp

(

µ2 +
σ2
2

2

)

❀ V[X2] = ν2
2 = m2

2 · (exp (σ2
2)− 1)

❞❛♥♥ ❢♦❧❣( ❢B' ❞❡♥ ❊'✇❛'(✉♥❣-✇❡'( ✉♥❞ ❞✐❡ ❱❛'✐❛♥③ ❞❡' ❣❡✇✐❝❤(❡(❡♥ ❙✉♠♠❡✿

E[X] = E[X1 +X2 − 1]
u.a
= E[X1] + E[X2]− 1 = m1 +m2 − 1

E[X] = exp

(

µ1 +
σ2
1

2

)

+ exp

(

µ2 +
σ2
2

2

)

− 1

V[X] = V[X1 +X2]
u.a
= V[X1] + V[X2] = ν2

1 + ν2
2

= m2
1 · (exp (σ2

1)− 1) +m2
2 · (exp (σ2

2)− 1)

❉✐❡ ▼♦♠❡♥(❡ ❞❡' ❆♣♣'♦①✐♠❛(✐♦♥ ❧❛✉(❡♥✿

E[Y ] = m = exp

(

µ+
σ2

2

)

; V[Y ] = ν2 = m2 · (exp (σ2)− 1)

❉❛♥♥ ❢♦❧❣(✿

E[X] = m1 +m2 − 1 = exp

(

µ+
σ2

2

)

= E[Y ]

V[X] = ν2
1 + ν2

2 = m2 · (exp (σ2)− 1) = V[Y ]

❲❡♥♥ ❞✐❡ ③✇❡✐(❡ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❞✉'❝❤ m2
❞✐✈✐❞✐❡'( ✇✐'❞✱ ❡'❤❛❧(❡♥ ✇✐'✿

ν2
1 + ν2

2 = m2 · (exp (σ2)− 1) =⇒
ν2
1 + ν2

2

m2
= exp (σ2)− 1

ω2 =
ν2
1 + ν2

2

m2
= exp (σ2)− 1 =⇒ exp (σ2) = 1 + ω2

σ2 = ln
(

1 + ω2
)

mit ω2 =
ν2
1 + ν2

2

m2

❲❡♥♥ ❛✉❢ ❜❡✐❞❡♥ ❙❡✐(❡♥ ❞❡' ❡'-(❡♥ ●❧❡✐❝❤✉♥❣ ❞✐❡ ▲♦❣❛'✐(❤♠✉-❢✉♥❦(✐♦♥ ❛♥❣❡✇❡♥✲

❞❡( ✇✐'❞✱ ❡'❣✐❜( -✐❝❤✿

m1 +m2 − 1 = exp

(

µ+
σ2

2

)

=⇒ ln (m1 +m2 − 1) = µ+
σ2

2

µ = ln (m1 +m2 − 1)− 1

2
· ln (1 + ω2)

µ = ln (m1 +m2 − 1)− ln
√
1 + ω2

✼✺



µ = ln

(

m1 +m2 − 1
√
1 + ω2

)

❉✐❡ ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤ ♥♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧❡ ❆♣♣'♦①✐♠❛(✐♦♥ ❦❛♥♥ ♥✐❝❤( ♥✉' ❜❡✐ ❙✉♠♠❡♥✱

+♦♥❞❡'♥ ❛✉❝❤ ❜❡✐ ❡✐♥❡♥ ♠♦❞✐✜③✐❡'(❡♥ ❋❛❧❧ ✈♦♥ ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤❡♥ ◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣❡♥

✇✐❡ X1 + X2 − 1, ❛♥❣❡✇❡♥❞❡( ✇❡'❞❡♥✱ ❛❜❡' ♥✉' ✇❡♥♥ X1 + X2 > 1✱ ✇❡✐❧ ❞✐❡

❱♦'❛✉++❡(③✉♥❣ ❢?' ❡✐♥❡ ❧♦❣❛'✐(❤♠✐+❝❤❡ ◆♦'♠❛❧✈❡'(❡✐❧✉♥❣ ❡✐♥❡ ♣♦+✐(✐✈❡ ❩✉❢❛❧❧+✈❛'✐❛❜❧❡

✐+(✳

✼✻



❑❛♣✐$❡❧ ✼

❱❡)✇❡♥❞❡$❡ ❘✲/)♦❣)❛♠♠❡

✼✳✶ ❘✲❈♦❞❡) ③✉ ❑❛♣✐0❡❧ ✺

✼✳✶✳✶ ❘✲❈♦❞❡ ③✉+ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶

★ !❡♠♦✈❡ ❡✈❡!②'❤✐♥❣ ❢!♦♠ '❤❡ ✇♦!❦/♣❛❝❡ '♦ /'❛!' ❢!❡/❤

!♠✭❧✐/'❂❧/✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① '❤❡ !❛♥❞♦♠ /❡❡❞ ❢♦! !❡♣!♦❞✉❝❛'❜✐❧✐'② ♦❢ !❡/✉❧'/

/❡'✳/❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡! ♦❢ /✐♠✉❧❛'✐♦♥/

♥❂✺✵✵✵

★G!❡♠✐✉♠/

★

★G✵✳✳✳✐♥✐'✐❛❧ ♣!❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣!❡♠✐✉♠ ♣❛!❛♠❡'❡! ♠✉❴♣

★/✐♣✳✳✳♣!❡♠✐✉♠ ♣❛!❛♠❡'❡! /✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦!♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛'✐♦♥ ❢❛❝'♦! ✈❡❝'♦! ②❡❛! ✶

★G✶✳✳✳♣!❡♠✐✉♠ ✈❡❝'♦! ②❡❛! ✶

G✵❂✼✺

♠✉♣❂✵

/✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭!♥♦!♠✭♥✱♠✉♣✲/✐♣❫✷✴✷✱/✐♣✮✮

G✶❂G✵✯❳♣✶

★❆//❡'

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

/✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

✼✼



❳❛✶❂❡①♣✭(♥♦(♠✭♥✱♠✉❛✲/✐❛❫✷✴✷✱/✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ (❛<✐♦

❜❡❂✶

/✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭(♥♦(♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲/✐❜❫✷✴✷✱/✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐<✐❡/ ❛♥❞ ❇❡/< ❊/<✐♠❛<❡

❇❊▲✵❂✾✵

(❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂(✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

/✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭(♥♦(♠✭♥✱♠✉❧✲/✐❧❫✷✴✷✱/✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯H✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉(<❤❡( ♣❛(❛♠❡<❡(/ ❢♦( ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛<✐♦♥/

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★<❤✳✳✳<❤❡<❛

★❉✵✳✳✳❞✉(❛<✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

<❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★/❝(❢✉♥ ❡✈❛❧✉<❡/ <❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡R✉❛<✐♦♥✭✷✮ ❢(♦♠ <❤❡ ♣❛♣❡(/

★❡①♣(❡//✐♦♥ <❛❦❡♥ ❢(♦♠ <❤❡ ❛✉<❤♦(/✬♣(♦❣(❛♠ ✭❞✐✛❡( ❢(♦♠ <❤❡ ♣❛♣❡(✮

/❝(❢✉♥❂❢✉♥❝<✐♦♥✭/❝(✱❜❡❧✱♣✮

④

★❤❂✶✰❛❧✯/❝(✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭✶✰<❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭✶✰<❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭/✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭/✐❜❫✷✮✲✶✮

✯♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭/✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭/✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

/❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰/✐❛❫✷✴✷

/❴❝❤✐❂✭/❫✷✰/✐❛❫✷✮❫✵✳✺

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰/❴❝❤✐✯R♥♦(♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣(✐♥<✭/❝(❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱H✵✮✮

✼✽



❙❈❘✵❂%❝'❢✉♥✭✷✽✳✾✺✶✽✽✱❇❊▲✵✱6✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐'♦♦:✭❢✉♥❝:✐♦♥✭①✮%❝'❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱6✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩'♦♦:

♣'✐♥:✭❙❈❘✵✮

❙❈❘✶❂'❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦'✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐'♦♦:✭❢✉♥❝:✐♦♥✭①✮%❝'❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱6✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩'♦♦:

⑥

♣'✐♥:✭❙❈❘✶✮

▲✶❂❇❊▲✶

❈✶❂:❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯6✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰6✶

%✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

★:❤❡♦'❡:✐%❝❤❡ 6❛'❛♠❡:❡'

★❤❂✶✰❛❧✯❙❈❘✵✴❇❊▲✵✯❉✵

♠❂✭✶✰:❤✮✯❇❊▲✵✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❜❡✮✯6✵✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭✶✰:❤✮❫✷✯❇❊▲✵❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭%✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭%✐❜❫✷✮✲✶✮

✯6✵❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭%✐♣❫✷✮✰6✵❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭%✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

%❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰%✐❛❫✷✴✷

%❴❝❤✐❂✭%❫✷✰%✐❛❫✷✮❫✵✳✺

♣'✐♥:✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱%❴❝❤✐✮✮

★❍✐%:♦❣'❛♠♠

❝❤✐✶❂✭✭✶✰:❤✮✯❇❊▲✶✲✭✶✰:❤✯❜❡✶✮✯6✶✮✴❳❛✶

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✷❛✳♣❞❢✧✮

❤✐%:✭❝❤✐✶✱❜'❡❛❦%❂✶✵✵✱♠❛✐♥❂✧ ✧✱ ♣'♦❜❛❜✐❧✐:②❂❚❘❯❊✱①❧✐♠❂❝✭✻✵✱✶✹✵✮✮

①❂%❡a✭✻✵✱✶✹✵✮

❝✉'✈❡✭❞❧♥♦'♠✭①✱♠✉❴❝❤✐✱%❴❝❤✐✮✱ ❝♦❧ ❂ ✹✱ ❧:② ❂ ✶✱ ❧✇❞ ❂ ✸✱ ❛❞❞ ❂ ❚❘❯❊✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✷ ❘✲❈♦❞❡ ③✉, ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✷

★ '❡♠♦✈❡ ❡✈❡'②:❤✐♥❣ ❢'♦♠ :❤❡ ✇♦'❦%♣❛❝❡ :♦ %:❛': ❢'❡%❤

'♠✭❧✐%:❂❧%✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① :❤❡ '❛♥❞♦♠ %❡❡❞ ❢♦' '❡♣'♦❞✉❝❛:❜✐❧✐:② ♦❢ '❡%✉❧:%

✼✾



 ❡"✳ ❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡0 ♦❢  ✐♠✉❧❛"✐♦♥ 

♥❂✺✵✵✵

★90❡♠✐✉♠ 

★

★9✵✳✳✳✐♥✐"✐❛❧ ♣0❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣0❡♠✐✉♠ ♣❛0❛♠❡"❡0 ♠✉❴♣

★ ✐♣✳✳✳♣0❡♠✐✉♠ ♣❛0❛♠❡"❡0  ✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦0♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛"✐♦♥ ❢❛❝"♦0 ✈❡❝"♦0 ②❡❛0 ✶

★9✶✳✳✳♣0❡♠✐✉♠ ✈❡❝"♦0 ②❡❛0 ✶

9✵❂✼✺

♠✉♣❂✵

 ✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭0♥♦0♠✭♥✱♠✉♣✲ ✐♣❫✷✴✷✱ ✐♣✮✮

9✶❂9✵✯❳♣✶

★❆  ❡"

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

 ✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭0♥♦0♠✭♥✱♠✉❛✲ ✐❛❫✷✴✷✱ ✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ 0❛"✐♦

❜❡❂✶

 ✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭0♥♦0♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲ ✐❜❫✷✴✷✱ ✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐"✐❡ ❛♥❞ ❇❡ " ❊ "✐♠❛"❡

❇❊▲✵❂✾✵

0❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂0✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

 ✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭0♥♦0♠✭♥✱♠✉❧✲ ✐❧❫✷✴✷✱ ✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯9✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉0"❤❡0 ♣❛0❛♠❡"❡0 ❢♦0 ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛"✐♦♥ 

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★"❤✳✳✳"❤❡"❛

★❉✵✳✳✳❞✉0❛"✐♦♥

✽✵



❛❧❂✵✳✵✻

&❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★1❝3❢✉♥ ❡✈❛❧✉&❡1 &❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡=✉❛&✐♦♥✭✷✮ ❢3♦♠ &❤❡ ♣❛♣❡31

★❡①♣3❡11✐♦♥ &❛❦❡♥ ❢3♦♠ &❤❡ ❛✉&❤♦31✬♣3♦❣3❛♠ ✭❞✐✛❡3 ❢3♦♠ &❤❡ ♣❛♣❡3✮

1❝3❢✉♥❂❢✉♥❝&✐♦♥✭1❝3✱❜❡❧✱♣✮

④

❤❂✶✰❛❧✯1❝3✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭❤✰&❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❤✯❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭❤✰&❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭1✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❤✯❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭1✐❜❫✷✮✲✶✮

✯♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭1✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭1✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❤✯❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

1❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰1✐❛❫✷✴✷

1❴❝❤✐❂✭1❫✷✰1✐❛❫✷✮❫✵✳✺

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰1❴❝❤✐✯=♥♦3♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣3✐♥&✭1❝3❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱T✵✮✮

❙❈❘✵❂1❝3❢✉♥✭✸✷✳✻✶✸✺✷✱❇❊▲✵✱T✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐3♦♦&✭❢✉♥❝&✐♦♥✭①✮1❝3❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱T✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩3♦♦&

♣3✐♥&✭❙❈❘✵✮

❙❈❘✶❂3❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦3✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐3♦♦&✭❢✉♥❝&✐♦♥✭①✮1❝3❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱T✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩3♦♦&

⑥

♣3✐♥&✭❙❈❘✶✮

▲✶❂❇❊▲✶✰❛❧✯❉✵✯❙❈❘✶

❈✶❂&❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯T✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰T✶

1✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

★&❤❡♦3❡&✐1❝❤❡ T❛3❛♠❡&❡3

❤❂✶✰❛❧✯❙❈❘✵✴❇❊▲✵✯❉✵

♠❂✭❤✰&❤✮✯❇❊▲✵✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❤✯❜❡✮✯T✵✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭❤✰&❤✮❫✷✯❇❊▲✵❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭1✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❤✯❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭1✐❜❫✷✮✲✶✮

✯T✵❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭1✐♣❫✷✮✰T✵❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭1✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❤✯❜❡✮❫✷

✽✶



♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

+❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰+✐❛❫✷✴✷

+❴❝❤✐❂✭+❫✷✰+✐❛❫✷✮❫✵✳✺

♣9✐♥;✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱+❴❝❤✐✮✮

★❍✐+;♦❣9❛♠♠

❝❤✐✶❂✭✭❤✰;❤✮✯❇❊▲✶✲✭✶✰;❤✯❜❡✶✮✯E✶✮✴❳❛✶

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✷❜✳♣❞❢✧✮

❤✐+;✭❝❤✐✶✱❜9❡❛❦+❂✶✵✵✱♠❛✐♥❂✧ ✧✱♣9♦❜❛❜✐❧✐;②❂❚❘❯❊✱①❧✐♠❂❝✭✻✵✱✶✹✵✮✮

①❂+❡S✭✻✵✱✶✹✵✮

❝✉9✈❡✭❞❧♥♦9♠✭①✱♠✉❴❝❤✐✱+❴❝❤✐✮✱ ❝♦❧ ❂ ✸✱ ❧;② ❂ ✶✱❧✇❞ ❂ ✸✱ ❛❞❞ ❂ ❚❘❯❊✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✸ ❘✲❈♦❞❡ ③✉, ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✹

★❱❡9❣❧❡✐❝❤ ♠✐; ✉♥❞ ♦❤♥❡ ❘▼

♣❞❢✭✧❱❡9❣❧✳✷❛✳✷❜✳♣❞❢✧✮

①❂+❡S✭✻✵✱✶✹✵✮

♣❧♦;✭①✱❞❧♥♦9♠✭①✱✹✳✺✵✵✽✽✵✼✱✵✳✶✶✾✵✹✵✶✮✱①❧❛❜❂✧ ✧✱②❧❛❜❂✧❉❡♥+✐;②✧✱ ❝♦❧ ❂ ✹✱

;②♣❡ ❂✧❧✧ ✱ ❧✇❞ ❂ ✸✱①❧✐♠❂❝✭✻✵✱✶✹✵✮✮

❧✐♥❡+✭①✱❞❧♥♦9♠✭①✱✹✳✺✹✹✷✻✾✵✱✵✳✶✶✻✷✸✻✶✮✱ ❝♦❧ ❂ ✸✱ ❧;② ❂ ✶✱ ❧✇❞ ❂ ✸✱①❧✐♠❂❝✭✻✵✱✶✹✵✮✮

❧❡❣❡♥❞✭✶✶✵✱✵✳✵✸✺✱❝♦❧❂❝✭✹✱✸✮✱ ❧✇❞❂✸✱❧❡❣❡♥❞❂❝✭✧♦❤♥❡ ❘▼✧✱✧♠✐; ❘▼✧✮✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✹ ❘✲❈♦❞❡5 ③✉ ❞❡♥ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣❡♥ ✺✳✺ ✉♥❞ ✺✳✻

★ 9❡♠♦✈❡ ❡✈❡9②;❤✐♥❣ ❢9♦♠ ;❤❡ ✇♦9❦+♣❛❝❡ ;♦ +;❛9; ❢9❡+❤

9♠✭❧✐+;❂❧+✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① ;❤❡ 9❛♥❞♦♠ +❡❡❞ ❢♦9 9❡♣9♦❞✉❝❛;❜✐❧✐;② ♦❢ 9❡+✉❧;+

+❡;✳+❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡9 ♦❢ +✐♠✉❧❛;✐♦♥+

♥❂✺✵✵✵

★E9❡♠✐✉♠+

★

★E✵✳✳✳✐♥✐;✐❛❧ ♣9❡♠✐✉♠

✽✷



★♠✉♣✳✳✳♣%❡♠✐✉♠ ♣❛%❛♠❡)❡% ♠✉❴♣

★+✐♣✳✳✳♣%❡♠✐✉♠ ♣❛%❛♠❡)❡% +✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦%♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛)✐♦♥ ❢❛❝)♦% ✈❡❝)♦% ②❡❛% ✶

★6✶✳✳✳♣%❡♠✐✉♠ ✈❡❝)♦% ②❡❛% ✶

6✵❂✼✺

♠✉♣❂✵

+✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭%♥♦%♠✭♥✱♠✉♣✲+✐♣❫✷✴✷✱+✐♣✮✮

6✶❂6✵✯❳♣✶

★❆++❡)

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

+✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭%♥♦%♠✭♥✱♠✉❛✲+✐❛❫✷✴✷✱+✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ %❛)✐♦

❜❡❂✶

+✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭%♥♦%♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲+✐❜❫✷✴✷✱+✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐)✐❡+ ❛♥❞ ❇❡+) ❊+)✐♠❛)❡

❇❊▲✵❂✾✵

%❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂%✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

+✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭%♥♦%♠✭♥✱♠✉❧✲+✐❧❫✷✴✷✱+✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯6✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉%)❤❡% ♣❛%❛♠❡)❡%+ ❢♦% ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛)✐♦♥+

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★)❤✳✳✳)❤❡)❛

★❉✵✳✳✳❞✉%❛)✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

)❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★+❝%❢✉♥ ❡✈❛❧✉)❡+ )❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡W✉❛)✐♦♥✭✷✮ ❢%♦♠ )❤❡ ♣❛♣❡%+

★❡①♣%❡++✐♦♥ )❛❦❡♥ ❢%♦♠ )❤❡ ❛✉)❤♦%+✬♣%♦❣%❛♠ ✭❞✐✛❡% ❢%♦♠ )❤❡ ♣❛♣❡%✮

+❝%❢✉♥❂❢✉♥❝)✐♦♥✭+❝%✱❜❡❧✱♣✮
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④

❤❂✶✰❛❧✯(❝*✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭✶✰2❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭✶✰2❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭(✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭(✐❜❫✷✮✲✶✮

✯♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭(✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭(✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

(❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰(✐❛❫✷✴✷

(❴❝❤✐❂✭(❫✷✰(✐❛❫✷✮❫✵✳✺

♣*✐♥2✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱(❴❝❤✐✮✮

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰(❴❝❤✐✯C♥♦*♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣*✐♥2✭(❝*❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱K✵✮✮

❙❈❘✵❂(❝*❢✉♥✭✷✽✳✾✺✶✽✽✱❇❊▲✵✱K✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐*♦♦2✭❢✉♥❝2✐♦♥✭①✮(❝*❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱K✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩*♦♦2

♣*✐♥2✭❙❈❘✵✮

❙❈❘✶❂*❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦*✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐*♦♦2✭❢✉♥❝2✐♦♥✭①✮(❝*❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱K✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩*♦♦2

⑥

♣*✐♥2✭❙❈❘✶✮

▲✵❂❇❊▲✵

▲✶❂❇❊▲✶

❈✶❂2❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯K✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰K✶

(✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

✇✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴✭❆✵✲▲✵✮

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✸❛♦❘▼✳♣❞❢✧✮

❡❝❞❢✭(✶✮

♣❧♦2✭❡❝❞❢✭(✶✮✱❧✇❞❂✷✱♠❛✐♥❂✧✾✺✪ ◗✉❛♥2✐❧ ❞❡* ✶✲❏❛❤*❡(✲❙♦❧✈❡♥③C✉♦2❡ ♦❤♥❡ ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❙♦❧✈❡♥③C✉♦2❡✧✱②❧❛❜❂✧❊♠♣✐*✐(❝❤❡ ❱❋✧✮

❧✐♥❡(✭❝✭✶✳✸✱✶✳✸✮✱❝✭✲✷✱✷✮✱❝♦❧❂✧*❡❞✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡(✭❝✭✶✳✼✱✶✳✼✮✱❝✭✲✷✱✷✮✱❝♦❧❂✧❣*❡❡♥✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡(✭❝✭✲✶✵✱✶✵✮✱❝✭✵✳✵✺✱✵✳✵✺✮✱ ❝♦❧❂✧*❡❞✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

✽✹



♣❞❢✭✧❋✐❣✳✸❜♦❘▼✳♣❞❢✧✮

❡❝❞❢✭✇✶✮

♣❧♦4✭❡❝❞❢✭✇✶✮✱❧✇❞❂✷✱♠❛✐♥❂✧✽✵✪ ◗✉❛♥4✐❧ ❞❡@ ✶✲❏❛❤@❡D✲❘❡♥❞✐4❡ ♦❤♥❡ ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❘❡♥❞✐4❡✧✱②❧❛❜❂✧❊♠♣✐@✐D❝❤❡ ❱❋✧✮

❧✐♥❡D✭❝✭✵✳✽✻✺✱✵✳✽✻✺✮✱❝✭✲✷✱✷✮✱❝♦❧❂✧@❡❞✧✱❧4②❂✧❞♦44❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡D✭❝✭✲✶✵✱✶✵✮✱❝✭✵✳✷✱✵✳✷✮✱ ❝♦❧❂✧@❡❞✧✱❧4②❂✧❞♦44❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✺ ❘✲❈♦❞❡* ③✉ ❞❡♥ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣❡♥ ✺✳✼ ✉♥❞ ✺✳✽

★ @❡♠♦✈❡ ❡✈❡@②4❤✐♥❣ ❢@♦♠ 4❤❡ ✇♦@❦D♣❛❝❡ 4♦ D4❛@4 ❢@❡D❤

@♠✭❧✐D4❂❧D✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① 4❤❡ @❛♥❞♦♠ D❡❡❞ ❢♦@ @❡♣@♦❞✉❝❛4❜✐❧✐4② ♦❢ @❡D✉❧4D

D❡4✳D❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡@ ♦❢ D✐♠✉❧❛4✐♦♥D

♥❂✺✵✵✵

★S@❡♠✐✉♠D

★

★S✵✳✳✳✐♥✐4✐❛❧ ♣@❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣@❡♠✐✉♠ ♣❛@❛♠❡4❡@ ♠✉❴♣

★D✐♣✳✳✳♣@❡♠✐✉♠ ♣❛@❛♠❡4❡@ D✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦@♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛4✐♦♥ ❢❛❝4♦@ ✈❡❝4♦@ ②❡❛@ ✶

★S✶✳✳✳♣@❡♠✐✉♠ ✈❡❝4♦@ ②❡❛@ ✶

S✵❂✼✺

♠✉♣❂✵

D✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭@♥♦@♠✭♥✱♠✉♣✲D✐♣❫✷✴✷✱D✐♣✮✮

S✶❂S✵✯❳♣✶

★❆DD❡4

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

D✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭@♥♦@♠✭♥✱♠✉❛✲D✐❛❫✷✴✷✱D✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ @❛4✐♦

❜❡❂✶

D✐❜❂✵✳✵✷

✽✺



❜❡✶❂❡①♣✭'♥♦'♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲0✐❜❫✷✴✷✱0✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐8✐❡0 ❛♥❞ ❇❡08 ❊08✐♠❛8❡

❇❊▲✵❂✾✵

'❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂'✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

0✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭'♥♦'♠✭♥✱♠✉❧✲0✐❧❫✷✴✷✱0✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯F✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉'8❤❡' ♣❛'❛♠❡8❡'0 ❢♦' ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛8✐♦♥0

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★8❤✳✳✳8❤❡8❛

★❉✵✳✳✳❞✉'❛8✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

8❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★0❝'❢✉♥ ❡✈❛❧✉8❡0 8❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡Q✉❛8✐♦♥✭✷✮ ❢'♦♠ 8❤❡ ♣❛♣❡'0

★❡①♣'❡00✐♦♥ 8❛❦❡♥ ❢'♦♠ 8❤❡ ❛✉8❤♦'0✬♣'♦❣'❛♠ ✭❞✐✛❡' ❢'♦♠ 8❤❡ ♣❛♣❡'✮

0❝'❢✉♥❂❢✉♥❝8✐♦♥✭0❝'✱❜❡❧✱♣✮

④

❤❂✶✰❛❧✯0❝'✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭❤✰8❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❤✯❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭❤✰8❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭0✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❤✯❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭0✐❜❫✷✮✲✶✮

✯♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭0✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭0✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❤✯❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

0❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰0✐❛❫✷✴✷

0❴❝❤✐❂✭0❫✷✰0✐❛❫✷✮❫✵✳✺

♣'✐♥8✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱0❴❝❤✐✮✮

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰0❴❝❤✐✯Q♥♦'♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣'✐♥8✭0❝'❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱F✵✮✮

❙❈❘✵❂0❝'❢✉♥✭✸✷✳✻✶✸✺✷✱❇❊▲✵✱F✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐'♦♦8✭❢✉♥❝8✐♦♥✭①✮0❝'❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱F✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩'♦♦8

♣'✐♥8✭❙❈❘✵✮

❙❈❘✶❂'❡♣✭✵✱♥✮❀

✽✻



❢♦"✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐"♦♦2✭❢✉♥❝2✐♦♥✭①✮5❝"❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱:✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩"♦♦2

⑥

♣"✐♥2✭❙❈❘✶✮

▲✵❂❇❊▲✵✰❛❧✯❉✵✯❙❈❘✵

❤✶❂✶✰❛❧✯✭❙❈❘✶✴❇❊▲✶✮✯❉✵

▲✶❂❇❊▲✶✰❛❧✯❉✵✯❙❈❘✶

❈✶❂2❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯:✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰:✶

5✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

✇✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴✭❆✵✲▲✵✮

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✸❛♠❘▼✳♣❞❢✧✮

❡❝❞❢✭5✶✮

♣❧♦2✭❡❝❞❢✭5✶✮✱♠❛✐♥❂✧✾✺✪ ◗✉❛♥2✐❧ ❞❡" ✶✲❏❛❤"❡5✲❙♦❧✈❡♥③[✉♦2❡ ♠✐2 ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❙♦❧✈❡♥③[✉♦2❡✧✱②❧❛❜❂✧❊♠♣✐"✐5❝❤❡ ❱❋✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡5✭❝✭✶✳✸✱✶✳✸✮✱❝✭✲✷✱✷✮✱❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡5✭❝✭✶✳✹✱✶✳✹✮✱❝✭✲✷✱✷✮✱❝♦❧❂✧❣"❡❡♥✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡5✭❝✭✲✶✵✱✶✵✮✱❝✭✵✳✵✺✱✵✳✵✺✮✱ ❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✸❜♠❘▼✳♣❞❢✧✮

❡❝❞❢✭✇✶✮

♣❧♦2✭❡❝❞❢✭✇✶✮✱♠❛✐♥❂✧✽✵✪ ◗✉❛♥2✐❧ ❞❡" ✶✲❏❛❤"❡5✲❘❡♥❞✐2❡ ♠✐2 ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❘❡♥❞✐2❡✧✱②❧❛❜❂✧❊♠♣✐"✐5❝❤❡ ❱❋✧✒❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡5✭❝✭✵✳✽✻✺✱✵✳✽✻✺✮✱❝✭✲✷✱✷✮✱❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡5✭❝✭✲✶✵✱✶✵✮✱❝✭✵✳✷✱✵✳✷✮✱ ❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧2②❂✧❞♦22❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✻ ❘✲❈♦❞❡ ③✉, ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✶

★ "❡♠♦✈❡ ❡✈❡"②2❤✐♥❣ ❢"♦♠ 2❤❡ ✇♦"❦5♣❛❝❡ 2♦ 52❛"2 ❢"❡5❤

"♠✭❧✐52❂❧5✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① 2❤❡ "❛♥❞♦♠ 5❡❡❞ ❢♦" "❡♣"♦❞✉❝❛2❜✐❧✐2② ♦❢ "❡5✉❧25

5❡2✳5❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡" ♦❢ 5✐♠✉❧❛2✐♦♥5

♥❂✺✵✵✵

★:"❡♠✐✉♠5

✽✼



★

★!✵✳✳✳✐♥✐&✐❛❧ ♣*❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣*❡♠✐✉♠ ♣❛*❛♠❡&❡* ♠✉❴♣

★/✐♣✳✳✳♣*❡♠✐✉♠ ♣❛*❛♠❡&❡* /✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦*♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛&✐♦♥ ❢❛❝&♦* ✈❡❝&♦* ②❡❛* ✶

★!✶✳✳✳♣*❡♠✐✉♠ ✈❡❝&♦* ②❡❛* ✶

!✵❂✼✾

♠✉♣❂✵

/✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭*♥♦*♠✭♥✱♠✉♣✲/✐♣❫✷✴✷✱/✐♣✮✮

!✶❂!✵✯❳♣✶

★❆//❡&

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

/✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭*♥♦*♠✭♥✱♠✉❛✲/✐❛❫✷✴✷✱/✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ *❛&✐♦

❜❡❂✶

/✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭*♥♦*♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲/✐❜❫✷✴✷✱/✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐&✐❡/ ❛♥❞ ❇❡/& ❊/&✐♠❛&❡

❇❊▲✵❂✾✵

*❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂*✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

/✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭*♥♦*♠✭♥✱♠✉❧✲/✐❧❫✷✴✷✱/✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯!✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉*&❤❡* ♣❛*❛♠❡&❡*/ ❢♦* ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛&✐♦♥/

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★&❤✳✳✳&❤❡&❛

★❉✵✳✳✳❞✉*❛&✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

&❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★/❝*❢✉♥ ❡✈❛❧✉&❡/ &❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡W✉❛&✐♦♥✭✷✮ ❢*♦♠ &❤❡ ♣❛♣❡*/

✽✽



★❡①♣$❡%%✐♦♥ )❛❦❡♥ ❢$♦♠ )❤❡ ❛✉)❤♦$%✬♣$♦❣$❛♠ ✭❞✐✛❡$ ❢$♦♠ )❤❡ ♣❛♣❡$✮

%❝$❢✉♥❂❢✉♥❝)✐♦♥✭%❝$✱❜❡❧✱♣✮

④

❤❂✶✰❛❧✯%❝$✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭✶✰)❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭✶✰)❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭%✐❧❫✷✮✲✶✮✰❜❡❫✷✯✭❡①♣✭%✐❜❫✷✮✲✶✮✯

♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭%✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭%✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

%❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰%✐❛❫✷✴✷

%❴❝❤✐❂✭%❫✷✰%✐❛❫✷✮❫✵✳✺

★♣$✐♥)✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱%❴❝❤✐✮✮

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰%❴❝❤✐✯I♥♦$♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣$✐♥)✭%❝$❢✉♥✭✷✺✱❇❊▲✵✱O✵✮✮

❙❈❘✵❂%❝$❢✉♥✭✷✽✳✾✽✸✷✷✱❇❊▲✵✱O✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐$♦♦)✭❢✉♥❝)✐♦♥✭①✮%❝$❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱O✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩$♦♦)

♣$✐♥)✭❙❈❘✵✮

★

%❡)✇❞✭✧❈✿✴✉%❡$%✴❑♦❧♦✴❉♦❝✉♠❡♥)%✴❯◆■✴❆❜%❝❤❧✉%%❛$❜❡✐)✴❘ ❉❛)❡✐❡♥✧✮

O❴❆❝)✐❢❂$❡❛❞✳)❛❜❧❡✭✧O❴❆❝)✐❢✳❝%✈✧✱%❡♣❂✧❀✧✱❞❡❝❂✧✱✧✮

❡♣❛❂$♥♦$♠✭♥✮

◗❂$❡♣✭✵✱✺✵✮

❙❈❘✶❂$❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦$✭❦ ✐♥ ✶✿✺✵✮

④

♠✉❛❂O❴❆❝)✐❢❬✶✵✵✲❦✱✶❪

%✐❛❂O❴❆❝)✐❢❬✶✵✵✲❦✱✷❪

❳❛✶❂❡①♣✭♠✉❛✲%✐❛❫✷✴✷✰%✐❛✯❡♣❛✮

❢♦$✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐$♦♦)✭❢✉♥❝)✐♦♥✭①✮%❝$❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱O✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩$♦♦)

⑥

★♣$✐♥)✭❙❈❘✶✮

▲✶❂❇❊▲✶

❈✶❂)❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯O✶✮

✽✾



❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰*✶

+✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

◗❬❦❪❂✶✵✵✯6✉❛♥9✐❧❡✭+✶✱✵✳✵✺✮

♣A✐♥9✭❝✭❦✱◗❬❦❪✮✮

⑥

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✻✳♦❘▼✭✺✳✶✶✮✳♣❞❢✧✮

♣❧♦9✭✶✿✺✵✱◗✱9②♣❡❂✧❧✧✱♠❛✐♥❂✧✾✺✪ ◗✉❛♥9✐❧ ❞❡A ✶✲❏❛❤A❡+✲❙♦❧✈❡♥③6✉♦9❡ ♦❤♥❡ ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❊✐❣❡♥❦❛♣✐9❛❧✲❆❧❧♦❦❛9✐♦♥✧✱②❧❛❜❂✧❙♦❧✈❡♥③6✉♦9❡✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡+✭❝✭✲✶✵✱✸✷✮✱❝✭✶✼✵✱✶✼✵✮✱❝♦❧❂✧❣A❡❡♥✧✱❧9②❂✧❞♦99❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡+✭❝✭✲✶✵✱✺✵✮✱❝✭✶✸✺✱✶✸✺✮✱❝♦❧❂✧A❡❞✧✱❧9②❂✧❞♦99❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡+✭❝✭✶✱✶✮✱❝✭✲✷✱✶✼✵✮✱❝♦❧❂✧❣A❡❡♥✧✱❧9②❂✧❞♦99❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡+✭❝✭✸✷✱✸✷✮✱❝✭✲✷✱✶✼✵✮✱❝♦❧❂✧❣A❡❡♥✧✱❧9②❂✧❞♦99❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✼ ❘✲❈♦❞❡ ③✉+ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✷

★ A❡♠♦✈❡ ❡✈❡A②9❤✐♥❣ ❢A♦♠ 9❤❡ ✇♦A❦+♣❛❝❡ 9♦ +9❛A9 ❢A❡+❤

A♠✭❧✐+9❂❧+✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① 9❤❡ A❛♥❞♦♠ +❡❡❞ ❢♦A A❡♣A♦❞✉❝❛9❜✐❧✐9② ♦❢ A❡+✉❧9+

+❡9✳+❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡A ♦❢ +✐♠✉❧❛9✐♦♥+

♥❂✺✵✵✵

★*A❡♠✐✉♠+

★

★*✵✳✳✳✐♥✐9✐❛❧ ♣A❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣A❡♠✐✉♠ ♣❛A❛♠❡9❡A ♠✉❴♣

★+✐♣✳✳✳♣A❡♠✐✉♠ ♣❛A❛♠❡9❡A +✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦A♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛9✐♦♥ ❢❛❝9♦A ✈❡❝9♦A ②❡❛A ✶

★*✶✳✳✳♣A❡♠✐✉♠ ✈❡❝9♦A ②❡❛A ✶

*✵❂✼✾

♠✉♣❂✵

+✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭A♥♦A♠✭♥✱♠✉♣✲+✐♣❫✷✴✷✱+✐♣✮✮

*✶❂*✵✯❳♣✶

★❆++❡9

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

✾✵



 ✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭2♥♦2♠✭♥✱♠✉❛✲ ✐❛❫✷✴✷✱ ✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ 2❛B✐♦

❜❡❂✶

 ✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭2♥♦2♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲ ✐❜❫✷✴✷✱ ✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐B✐❡ ❛♥❞ ❇❡ B ❊ B✐♠❛B❡

❇❊▲✵❂✾✵

2❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂2✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

 ✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭2♥♦2♠✭♥✱♠✉❧✲ ✐❧❫✷✴✷✱ ✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯K✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉2B❤❡2 ♣❛2❛♠❡B❡2 ❢♦2 ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛B✐♦♥ 

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★B❤✳✳✳B❤❡B❛

★❉✵✳✳✳❞✉2❛B✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

B❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★ ❝2❢✉♥ ❡✈❛❧✉B❡ B❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡T✉❛B✐♦♥✭✷✮ ❢2♦♠ B❤❡ ♣❛♣❡2 

★❡①♣2❡  ✐♦♥ B❛❦❡♥ ❢2♦♠ B❤❡ ❛✉B❤♦2 ✬♣2♦❣2❛♠ ✭❞✐✛❡2 ❢2♦♠ B❤❡ ♣❛♣❡2✮

 ❝2❢✉♥❂❢✉♥❝B✐♦♥✭ ❝2✱❜❡❧✱♣✮

④

❤❂✶✰❛❧✯ ❝2✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭✶✰B❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭✶✰B❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭ ✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭ ✐❜❫✷✮✲✶✮✯

♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭ ✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭ ✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

 ❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰ ✐❛❫✷✴✷

 ❴❝❤✐❂✭ ❫✷✰ ✐❛❫✷✮❫✵✳✺

★♣2✐♥B✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱ ❴❝❤✐✮✮

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰ ❴❝❤✐✯T♥♦2♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

✾✶



⑥

♣"✐♥%✭'❝"❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱1✵✮✮

❙❈❘✵❂'❝"❢✉♥✭✷✽✳✾✽✸✷✷✱❇❊▲✵✱1✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐"♦♦%✭❢✉♥❝%✐♦♥✭①✮'❝"❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱1✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩"♦♦%

♣"✐♥%✭❙❈❘✵✮

★

'❡%✇❞✭✧❈✿✴✉'❡"'✴❑♦❧♦✴❉♦❝✉♠❡♥%'✴❯◆■✴❆❜'❝❤❧✉''❛"❜❡✐%✴❘ ❉❛%❡✐❡♥✧✮

1❴❆❝%✐❢❂"❡❛❞✳%❛❜❧❡✭✧1❴❆❝%✐❢✳❝'✈✧✱'❡♣❂✧❀✧✱❞❡❝❂✧✱✧✮

❡♣❛❂"♥♦"♠✭♥✮

◗❂"❡♣✭✵✱✺✵✮

❙❈❘✶❂"❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦"✭❦ ✐♥ ✶✿✺✵✮

④

♠✉❛❂1❴❆❝%✐❢❬✶✵✵✲❦✱✶❪

'✐❛❂1❴❆❝%✐❢❬✶✵✵✲❦✱✷❪

❳❛✶❂❡①♣✭♠✉❛✲'✐❛❫✷✴✷✰'✐❛✯❡♣❛✮

❢♦"✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐"♦♦%✭❢✉♥❝%✐♦♥✭①✮'❝"❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱1✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩"♦♦%

⑥

★♣"✐♥%✭❙❈❘✶✮

▲✵❂❇❊▲✵

▲✶❂❇❊▲✶

❈✶❂%❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯1✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰1✶

'✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

✇✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴✭❆✵✲▲✵✮

◗❬❦❪❂✶✵✵✯`✉❛♥%✐❧❡✭✇✶✱✵✳✷✮

♣"✐♥%✭❝✭❦✱◗❬❦❪✮✮

⑥

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✼✳♦❘▼✭✺✳✶✷✮✳♣❞❢✧✮

♣❧♦%✭✶✿✺✵✱◗✱%②♣❡❂✧❧✧✱♠❛✐♥❂✧✽✵✪ ◗✉❛♥%✐❧ ❞❡" ✶✲❏❛❤"❡'✲❘❡♥❞✐%❡ ♦❤♥❡ ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❊✐❣❡♥❦❛♣✐%❛❧✲❆❧❧♦❦❛%✐♦♥✧✱②❧❛❜❂✧❘❡♥❞✐%❡✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡'✭❝✭✲✶✵✱✹✸✮✱❝✭✽✻✳✺✱✽✻✳✺✮✱❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧%②❂✧❞♦%%❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡'✭❝✭✺✱✺✮✱❝✭✲✷✱✽✻✳✺✮✱❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧%②❂✧❞♦%%❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡'✭❝✭✹✸✱✹✸✮✱❝✭✲✷✱✽✻✳✺✮✱❝♦❧❂✧"❡❞✧✱❧%②❂✧❞♦%%❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡'✭❝✭✲✶✵✱✸✹✮✱❝✭✽✼✳✺✱✽✼✳✺✮✱❝♦❧❂✧❣"❡❡♥✧✱❧%②❂✧❞♦%%❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

✾✷



❧✐♥❡$✭❝✭✶✷✱✶✷✮✱❝✭✲✷✱✽✼✳✺✮✱❝♦❧❂✧❣4❡❡♥✧✱❧5②❂✧❞♦55❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡$✭❝✭✸✹✱✸✹✮✱❝✭✲✷✱✽✼✳✺✮✱❝♦❧❂✧❣4❡❡♥✧✱❧5②❂✧❞♦55❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✽ ❘✲❈♦❞❡ ③✉, ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✸

★ 4❡♠♦✈❡ ❡✈❡4②5❤✐♥❣ ❢4♦♠ 5❤❡ ✇♦4❦$♣❛❝❡ 5♦ $5❛45 ❢4❡$❤

4♠✭❧✐$5❂❧$✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① 5❤❡ 4❛♥❞♦♠ $❡❡❞ ❢♦4 4❡♣4♦❞✉❝❛5❜✐❧✐5② ♦❢ 4❡$✉❧5$

$❡5✳$❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡4 ♦❢ $✐♠✉❧❛5✐♦♥$

♥❂✺✵✵✵

★M4❡♠✐✉♠$

★

★M✵✳✳✳✐♥✐5✐❛❧ ♣4❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣4❡♠✐✉♠ ♣❛4❛♠❡5❡4 ♠✉❴♣

★$✐♣✳✳✳♣4❡♠✐✉♠ ♣❛4❛♠❡5❡4 $✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦4♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛5✐♦♥ ❢❛❝5♦4 ✈❡❝5♦4 ②❡❛4 ✶

★M✶✳✳✳♣4❡♠✐✉♠ ✈❡❝5♦4 ②❡❛4 ✶

M✵❂✼✾

♠✉♣❂✵

$✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭4♥♦4♠✭♥✱♠✉♣✲$✐♣❫✷✴✷✱$✐♣✮✮

M✶❂M✵✯❳♣✶

★❆$$❡5

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

$✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭4♥♦4♠✭♥✱♠✉❛✲$✐❛❫✷✴✷✱$✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ 4❛5✐♦

❜❡❂✶

$✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭4♥♦4♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲$✐❜❫✷✴✷✱$✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐5✐❡$ ❛♥❞ ❇❡$5 ❊$5✐♠❛5❡

❇❊▲✵❂✾✵

4❂✵✳✵✹

✾✸



♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂)✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

1✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭)♥♦)♠✭♥✱♠✉❧✲1✐❧❫✷✴✷✱1✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯@✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉)C❤❡) ♣❛)❛♠❡C❡)1 ❢♦) ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛C✐♦♥1

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★C❤✳✳✳C❤❡C❛

★❉✵✳✳✳❞✉)❛C✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

C❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

★1❝)❢✉♥ ❡✈❛❧✉C❡1 C❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡O✉❛C✐♦♥✭✷✮ ❢)♦♠ C❤❡ ♣❛♣❡)1

★❡①♣)❡11✐♦♥ C❛❦❡♥ ❢)♦♠ C❤❡ ❛✉C❤♦)1✬♣)♦❣)❛♠ ✭❞✐✛❡) ❢)♦♠ C❤❡ ♣❛♣❡)✮

1❝)❢✉♥❂❢✉♥❝C✐♦♥✭1❝)✱❜❡❧✱♣✮

④

❤❂✶✰❛❧✯1❝)✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭❤✰C❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❤✯❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭❤✰C❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭1✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❤✯❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭1✐❜❫✷✮✲✶✮✯

♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭1✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭1✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❤✯❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

1❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰1✐❛❫✷✴✷

1❴❝❤✐❂✭1❫✷✰1✐❛❫✷✮❫✵✳✺

★♣)✐♥C✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱1❴❝❤✐✮✮

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰1❴❝❤✐✯O♥♦)♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣)✐♥C✭1❝)❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱@✵✮✮

❙❈❘✵❂1❝)❢✉♥✭✸✷✳✼✾✹✻✱❇❊▲✵✱@✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐)♦♦C✭❢✉♥❝C✐♦♥✭①✮1❝)❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱@✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩)♦♦C

♣)✐♥C✭❙❈❘✵✮

★

1❡C✇❞✭✧❈✿✴✉1❡)1✴❑♦❧♦✴❉♦❝✉♠❡♥C1✴❯◆■✴❆❜1❝❤❧✉11❛)❜❡✐C✴❘ ❉❛C❡✐❡♥✧✮

@❴❆❝C✐❢❂)❡❛❞✳C❛❜❧❡✭✧@❴❆❝C✐❢✳❝1✈✧✱1❡♣❂✧❀✧✱❞❡❝❂✧✱✧✮

❡♣❛❂)♥♦)♠✭♥✮

◗❂)❡♣✭✵✱✺✵✮

✾✹



❙❈❘✶❂%❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦%✭❦ ✐♥ ✶✿✺✵✮

④

♠✉❛❂8❴❆❝<✐❢❬✶✵✵✲❦✱✶❪

@✐❛❂8❴❆❝<✐❢❬✶✵✵✲❦✱✷❪

❳❛✶❂❡①♣✭♠✉❛✲@✐❛❫✷✴✷✰@✐❛✯❡♣❛✮

❢♦%✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐%♦♦<✭❢✉♥❝<✐♦♥✭①✮@❝%❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱8✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩%♦♦<

⑥

★♣%✐♥<✭❙❈❘✶✮

▲✶❂❇❊▲✶✰❛❧✯❉✵✯❙❈❘✶

❈✶❂<❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯8✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰8✶

@✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

◗❬❦❪❂✶✵✵✯T✉❛♥<✐❧❡✭@✶✱✵✳✵✺✮

♣%✐♥<✭❝✭❦✱◗❬❦❪✮✮

⑥

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✻✳♠❘▼✭✺✳✶✸✮✳♣❞❢✧✮

♣❧♦<✭✶✿✺✵✱◗✱<②♣❡❂✧❧✧✱♠❛✐♥❂✧✾✺✪ ◗✉❛♥<✐❧ ❞❡% ✶✲❏❛❤%❡@✲❙♦❧✈❡♥③T✉♦<❡ ♠✐< ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❊✐❣❡♥❦❛♣✐<❛❧✲❆❧❧♦❦❛<✐♦♥✧✱②❧❛❜❂✧❙♦❧✈❡♥③T✉♦<❡✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡@✭❝✭✲✶✵✱✸✵✮✱❝✭✶✹✵✱✶✹✵✮✱❝♦❧❂✧❣%❡❡♥✧✱❧<②❂✧❞♦<<❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡@✭❝✭✷✱✷✮✱❝✭✲✷✱✶✹✵✮✱❝♦❧❂✧❣%❡❡♥✧✱❧<②❂✧❞♦<<❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡@✭❝✭✸✵✱✸✵✮✱❝✭✲✷✱✶✹✵✮✱❝♦❧❂✧❣%❡❡♥✧✱❧<②❂✧❞♦<<❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡@✭❝✭✲✶✵✱✸✻✮✱❝✭✶✸✵✱✶✸✵✮✱❝♦❧❂✧%❡❞✧✱❧<②❂✧❞♦<<❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡@✭❝✭✵✳✶✱✵✳✶✮✱❝✭✲✷✱✶✸✵✮✱❝♦❧❂✧%❡❞✧✱❧<②❂✧❞♦<<❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡@✭❝✭✸✻✱✸✻✮✱❝✭✲✷✱✶✸✵✮✱❝♦❧❂✧%❡❞✧✱❧<②❂✧❞♦<<❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✶✳✾ ❘✲❈♦❞❡ ③✉, ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✺✳✶✹

★ %❡♠♦✈❡ ❡✈❡%②<❤✐♥❣ ❢%♦♠ <❤❡ ✇♦%❦@♣❛❝❡ <♦ @<❛%< ❢%❡@❤

%♠✭❧✐@<❂❧@✭❛❧❧❂❚❘❯❊✮✮

★ ✜① <❤❡ %❛♥❞♦♠ @❡❡❞ ❢♦% %❡♣%♦❞✉❝❛<❜✐❧✐<② ♦❢ %❡@✉❧<@

@❡<✳@❡❡❞✭✶✷✸✹✮

★ ♥✉♠❜❡% ♦❢ @✐♠✉❧❛<✐♦♥@

♥❂✺✵✵✵

✾✺



★!"❡♠✐✉♠'

★

★!✵✳✳✳✐♥✐+✐❛❧ ♣"❡♠✐✉♠

★♠✉♣✳✳✳♣"❡♠✐✉♠ ♣❛"❛♠❡+❡" ♠✉❴♣

★'✐♣✳✳✳♣"❡♠✐✉♠ ♣❛"❛♠❡+❡" '✐❣♠❛❴♣

★❳♣✶✳✳✳❧♦❣♥♦"♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛+✐♦♥ ❢❛❝+♦" ✈❡❝+♦" ②❡❛" ✶

★!✶✳✳✳♣"❡♠✐✉♠ ✈❡❝+♦" ②❡❛" ✶

!✵❂✼✾

♠✉♣❂✵

'✐♣❂✵✳✵✶

❳♣✶❂❡①♣✭"♥♦"♠✭♥✱♠✉♣✲'✐♣❫✷✴✷✱'✐♣✮✮

!✶❂!✵✯❳♣✶

★❆''❡+

❆✵❂✶✼✵

♠✉❛❂✵✳✵✸✺✼✻✵✸✷

'✐❛❂✵✳✵✻✷✺✽✷✾✸

❳❛✶❂❡①♣✭"♥♦"♠✭♥✱♠✉❛✲'✐❛❫✷✴✷✱'✐❛✮✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶

★ ❈♦♠❜✐♥❡❞ "❛+✐♦

❜❡❂✶

'✐❜❂✵✳✵✷

❜❡✶❂❡①♣✭"♥♦"♠✭♥✱❧♦❣✭❜❡✮✲'✐❜❫✷✴✷✱'✐❜✮✮

★ ▲✐❛❜✐❧✐+✐❡' ❛♥❞ ❇❡'+ ❊'+✐♠❛+❡

❇❊▲✵❂✾✵

"❂✵✳✵✹

♣❤❂✵✳✽

♠✉❧❂"✰❧♦❣✭✶✲♣❤✮

'✐❧❂✵✳✶

❳❧✶❂❡①♣✭"♥♦"♠✭♥✱♠✉❧✲'✐❧❫✷✴✷✱'✐❧✮✮

❇❊▲✶❂❜❡✶✯!✶✰❇❊▲✵✯❳❧✶

★ ❋✉"+❤❡" ♣❛"❛♠❡+❡"' ❢♦" ❙❈❘ ❝❛❧❝✉❧❛+✐♦♥'

★❛❧✳✳✳❛❧♣❤❛

★+❤✳✳✳+❤❡+❛

★❉✵✳✳✳❞✉"❛+✐♦♥

❛❧❂✵✳✵✻

+❤❂♣❤✴✭✶✲♣❤✮

❉✵❂✷

✾✻



★!❝#❢✉♥ ❡✈❛❧✉+❡! +❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ❡1✉❛+✐♦♥✭✷✮ ❢#♦♠ +❤❡ ♣❛♣❡#!

★❡①♣#❡!!✐♦♥ +❛❦❡♥ ❢#♦♠ +❤❡ ❛✉+❤♦#!✬♣#♦❣#❛♠ ✭❞✐✛❡# ❢#♦♠ +❤❡ ♣❛♣❡#✮

!❝#❢✉♥❂❢✉♥❝+✐♦♥✭!❝#✱❜❡❧✱♣✮

④

❤❂✶✰❛❧✯!❝#✴❜❡❧✯❉✵

♠❂✭❤✰+❤✮✯❜❡❧✯❡①♣✭♠✉❧✮✲✭✶✲❤✯❜❡✮✯♣✯❡①♣✭♠✉♣✮

✈❂✭❤✰+❤✮❫✷✯❜❡❧❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉❧✮✯✭❡①♣✭!✐❧❫✷✮✲✶✮✰✭❤✯❜❡✮❫✷✯✭❡①♣✭!✐❜❫✷✮✲✶✮✯

♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯❡①♣✭!✐♣❫✷✮✰♣❫✷✯❡①♣✭✷✯♠✉♣✮✯✭❡①♣✭!✐♣❫✷✮✲✶✮✯✭✶✲❤✯❜❡✮❫✷

♦♠❂✭✈❫✵✳✺✮✴♠

!❂✭❧♦❣✭✶✰♦♠❫✷✮✮❫✵✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❫✷✮❫✵✳✺✮

♠✉❴❝❤✐❂♠✉✲♠✉❛✰!✐❛❫✷✴✷

!❴❝❤✐❂✭!❫✷✰!✐❛❫✷✮❫✵✳✺

★♣#✐♥+✭❝✭♠✉❴❝❤✐✱!❴❝❤✐✮✮

✶✴✭✶✰❛❧✯❉✵✮✯✭❡①♣✭♠✉❴❝❤✐✰!❴❝❤✐✯1♥♦#♠✭✵✳✾✾✺✮✮✲❜❡❧✮

⑥

♣#✐♥+✭!❝#❢✉♥✭✸✵✱❇❊▲✵✱S✵✮✮

❙❈❘✵❂!❝#❢✉♥✭✸✼✳✼✾✹✻✱❇❊▲✵✱S✵✮

❙❈❘✵❂✉♥✐#♦♦+✭❢✉♥❝+✐♦♥✭①✮!❝#❢✉♥✭①✱❇❊▲✵✱S✵✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✵✮✮✩#♦♦+

♣#✐♥+✭❙❈❘✵✮

★

!❡+✇❞✭✧❈✿✴✉!❡#!✴❑♦❧♦✴❉♦❝✉♠❡♥+!✴❯◆■✴❆❜!❝❤❧✉!!❛#❜❡✐+✴❘ ❉❛+❡✐❡♥✧✮

S❴❆❝+✐❢❂#❡❛❞✳+❛❜❧❡✭✧S❴❆❝+✐❢✳❝!✈✧✱!❡♣❂✧❀✧✱❞❡❝❂✧✱✧✮

❡♣❛❂#♥♦#♠✭♥✮

◗❂#❡♣✭✵✱✺✵✮

❙❈❘✶❂#❡♣✭✵✱♥✮❀

❢♦#✭❦ ✐♥ ✶✿✺✵✮

④

♠✉❛❂S❴❆❝+✐❢❬✶✵✵✲❦✱✶❪

!✐❛❂S❴❆❝+✐❢❬✶✵✵✲❦✱✷❪

❳❛✶❂❡①♣✭♠✉❛✲!✐❛❫✷✴✷✰!✐❛✯❡♣❛✮

❢♦#✭❥ ✐♥ ✶✿♥✮

④

❙❈❘✶❬❥❪❂✉♥✐#♦♦+✭❢✉♥❝+✐♦♥✭①✮!❝#❢✉♥✭①✱❇❊▲✶❬❥❪✱S✶❬❥❪✮✲①✱❝✭✵✱❇❊▲✶❬❥❪✮✮✩#♦♦+

⑥

★♣#✐♥+✭❙❈❘✶✮

▲✵❂❇❊▲✵✰❛❧✯❉✵✯❙❈❘✵

✾✼



▲✶❂❇❊▲✶✰❛❧✯❉✵✯❙❈❘✶

❈✶❂.❤✯✭❇❊▲✶✲❜❡✶✯4✶✮

❆✶❂❆✵✯❳❛✶✲❈✶✰4✶

8✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴❙❈❘✶

✇✶❂✭❆✶✲▲✶✮✴✭❆✵✲▲✵✮

◗❬❦❪❂✶✵✵✯?✉❛♥.✐❧❡✭✇✶✱✵✳✷✮

♣G✐♥.✭❝✭❦✱◗❬❦❪✮✮

⑥

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✼✳♠❘▼✭✺✳✶✹✮✳♣❞❢✧✮

♣❧♦.✭✶✿✺✵✱◗✱.②♣❡❂✧❧✧✱♠❛✐♥❂✧✽✵✪ ◗✉❛♥.✐❧ ❞❡G ✶✲❏❛❤G❡8✲❘❡♥❞✐.❡ ♠✐. ❘▼✧✱

①❧❛❜❂✧❊✐❣❡♥❦❛♣✐.❛❧✲❆❧❧♦❦❛.✐♦♥✧✱②❧❛❜❂✧❘❡♥❞✐.❡✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡8✭❝✭✲✶✵✱✸✶✮✱❝✭✽✻✳✺✱✽✻✳✺✮✱❝♦❧❂✧G❡❞✧✱❧.②❂✧❞♦..❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡8✭❝✭✶✷✳✺✱✶✷✳✺✮✱❝✭✲✷✱✽✻✳✺✮✱❝♦❧❂✧G❡❞✧✱❧.②❂✧❞♦..❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❧✐♥❡8✭❝✭✸✶✱✸✶✮✱❝✭✲✷✱✽✻✳✺✮✱❝♦❧❂✧G❡❞✧✱❧.②❂✧❞♦..❡❞✧✱❧✇❞❂✷✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✷ ❘✲❈♦❞❡) ③✉ ❑❛♣✐0❡❧ ✻

✼✳✷✳✶ ❘✲❈♦❞❡ ③✉, ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✻✳✶

★●G❛✜8❝❤❡ ❉❛G8.❡❧❧✉♥❣ ❞❡G ❉✐❝❤.❡❢✉♥❦.✐♦♥ ❞❡G ❙✉♠♠❡ ✭❞✉G❝❤ ❋❛❧.✉♥❣✮

③✇❡✐ ▲♦❣♥♦G♠❛❧❡ ❩✉❢❛❧❧8✈❛G✐❛❜❧❡ ✉♥❞ ❞✐❡ ▲♦❣♥♦G♠❛❧❡ ❆♣♣G♦①✐♠❛.✐♦♥

♠✉✶❂✵

♠✉✷❂✵

8✐❣✶❂✶

8✐❣✷❂✶

♠✶❂❡①♣✭♠✉✶✰8✐❣✶❫✷✴✷✮

♠✷❂❡①♣✭♠✉✷✰8✐❣✷❫✷✴✷✮

♥✉✶❤♦❝❤✷❂♠✶❫✷✯✭❡①♣✭8✐❣✶❫✷✮✲✶✮

♥✉✷❤♦❝❤✷❂♠✷❫✷✯✭❡①♣✭8✐❣✷❫✷✮✲✶✮

♥✉❤♦❝❤✷❂♥✉✶❤♦❝❤✷✰♥✉✷❤♦❝❤✷

♠❂♠✶✰♠✷

♦♠❤♦❝❤✷❂♥✉❤♦❝❤✷✴♠❫✷

8✐❣❂❧♦❣✭✶✰♦♠❤♦❝❤✷✮❫✳✺

♠✉❂❧♦❣✭♠✴✭✶✰♦♠❤♦❝❤✷✮❫✳✺✮

♣G✐♥.✭8✐❣✮

✾✽



♣!✐♥$✭♠✉✮

❤❂❢✉♥❝$✐♦♥✭①✮

④

❢✉♥❂❢✉♥❝$✐♦♥✭②✮

④

❞❧♥♦!♠✭②✱♠✉✶✱5✐❣✶✮✯❞❧♥♦!♠✭①✲②✱♠✉✷✱5✐❣✷✮

⑥

✐♥$❡❣!❛$❡✭❢✉♥✱✵✱①✮✩✈❛❧✉❡

⑥

♥❂✷✵✵

①❂5❡@✭✵✱♠✰✺✯5@!$✭♥✉❤♦❝❤✷✮✱❧❡♥❣$❤❂♥✮

②❂!❡♣✭✵✱♥✮

②❂5❛♣♣❧②✭①✱❤✮

♣❞❢✭✧❋✐❣✳✶✵✳♣❞❢✧✮

♣❧♦$✭①✱②✱$②♣❡❂✧❧✧✱♠❛✐♥❂✧❉✐❝❤$❡❢✉♥❦$✐♦♥✧✱②❧❛❜❂✧❉✐❝❤$❡✧✮

❝✉!✈❡✭❞❧♥♦!♠✭①✱♠✉✱5✐❣✮✱ ❝♦❧ ❂ ✷✱ ❧$② ❂ ✷✱ ❧✇❞ ❂ ✷✱ ❛❞❞ ❂ ❚❘❯❊✮

❞❡✈✳♦✛✭✮

★★★

✼✳✷✳✷ ❘✲❈♦❞❡ ③✉+ ❆❜❜✐❧❞✉♥❣ ✻✳✷
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