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❍♦✇ ♠✉❝❤ ❝❛♣✐t❛❧ ❞♦❡s ❛ ❜❛♥❦ ♥❡❡❞✿ ❆ ❢❡✇ ♣♦✐♥ts

r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞

❆❤♠❡❞ ▼❡❤❡❞✐ ◆✐③❛♠

❛❤♠❡❞✳♠❡❤❡❞✐✳♥✐③❛♠❅❣♠❛✐❧✳❝♦♠

❋❡❜r✉❛r② ✷✷✱ ✷✵✶✾

❆❜str❛❝t

❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❢♦r ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② ❤❛s ❜❡❡♥ ❝r✐t✐❝✐③❡❞ ❢♦r ✐ts ♦✈❡r r❡✲

❧✐❛♥❝❡ ♦♥ ❡①t❡r♥❛❧ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ❛❣❡♥❝✐❡s ❬✻❪✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ▼✐♥✐♠✉♠

❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✭▼❈❘✮ ✉♥❞❡r ❇❛s❡❧✲■■■ ✐s ♦❢t❡♥ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❛s ✐t r❡q✉✐r❡s ❜❛♥❦s t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ❛ ❤✐❣❤❡r ❝❛♣✐t❛❧ ❜❛s❡ ✇❤✐❝❤ r❛✐s❡s

t❤❡✐r ❝♦st ♦❢ ❢✉♥❞ ❬✽❪✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡s❡✱ ❤❡r❡✱ ✇❡ ❝r✐t✐❝✐③❡ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❢♦r

t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ✉♥❞❡r t❤✐s ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐s ♥♦t ✐♥s♣✐r❡❞ ❜② t❤❡ ❡ss❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡

❜❛s✐❝ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✉♥❞❡r ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t

❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✳ ❍❡r❡✱ ✇❡ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧

r❡q✉✐r❡♠❡♥t s❤♦✉❧❞ ❛r✐s❡ ❛s ❛ ❜②✲♣r♦❞✉❝t ♦❢ t❤❡ ❞❛② t♦ ❞❛② ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t

❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❜♦t❤ t❤❡ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ❝❛♥ ❜❡ ❜r♦✉❣❤t t♦❣❡t❤❡r ✉♥❞❡r ♦♥❡ ✉♠❜r❡❧❧❛ ✇❤✐❝❤

❡♥❛❜❧❡s ✉s t♦ ✈✐❡✇ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❜❛♥❦ ❢r♦♠ ❛ ♠♦r❡ ❤♦❧✐st✐❝ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇✳

❍❡r❡✱ ✇❡ ❛tt❛✐♥ ❛❧❧ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ✐ss✉❡s ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ r❡❣❛r❞✲

✐♥❣ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ✇❤✐❝❤ ✐s ❝❧❛✐♠❡❞ t♦ s❡tt❧❡ ❛❧❧

t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐ss✉❡s ❛♥❞ r❡❞✉❝❡s ❛❧❧ t❤❡ ❡①t❡♥s✐✈❡ ♣❛♣❡r ✇♦r❦s ♥❡❡❞❡❞ ❢♦r t❤❡

✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞✳

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ❛♥❞ ❍✐st♦r② ♦❢ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❆❝❝♦r❞

❙✉❞❞❡♥ ❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢ ❈♦❧♦❣♥❡✲❜❛s❡❞ ❍❡rst❛tt ❇❛♥❦ ✐♥ ✶✾✼✹ ♣r♦✈♦❦❡❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❝♦♠♠✉♥✐t②

t♦ ❢♦r♠✉❧❛t❡ ❛ s❡t ♦❢ r✉❧❡s r❡❣❛r❞✐♥❣ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝②✳ ❚❤❡ q✉❡st ❢♦r ❛ ✈♦❧✉♥t❛r②

r❡❣✉❧❛t♦r② ❢r❛♠❡✇♦r❦ r❡❣❛r❞✐♥❣ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② r❡s✉❧t❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ❝r❡❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

✜rst ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❬✶❪ ✇❤✐❝❤ ✇❛s ♣r❡♣❛r❡❞ ❜② t❤❡ ❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥

✭❇❈❇❙✮ ✐♥ ❇❛s❡❧✱ ❙✇✐t③❡r❧❛♥❞✳ ❇❛s❡❧✲■ ♠❛✐♥❧② ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛s❝r✐❜✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥t

r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡ts ♦❢ ❛ ❜❛♥❦✳ ❚❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❞❡✜♥❡s ✺ ✭✜✈❡✮ ❞✐✛❡r❡♥t r✐s❦

✇❡✐❣❤ts ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❝❛t❡❣♦r✐❡s ♦❢ ❛ss❡ts✳ ❊❛❝❤ ❛ss❡t✬s ❝❛rr②✐♥❣ ✈❛❧✉❡ ✐s ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜②

t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡ts ♦❢ ❛ ❜❛♥❦✳

✶



❚❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r ❛ ❜❛♥❦ ❛t ❛♥② ✐♥st❛♥❝❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞ t♦ ❜❡ 8% ♦❢ ✐ts

t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛♣❛rt ❢r♦♠ t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦✱ ❛ ❜❛♥❦ ♠❛② s✉✛❡r ❢r♦♠

❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❧✐st ♦❢ ♦t❤❡r r✐s❦s ❡✳❣✳✱ ♠❛r❦❡t r✐s❦✱ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦✱ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ r✐s❦✱

❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦✱ str❛t❡❣✐❝ r✐s❦✱ s❡tt❧❡♠❡♥t r✐s❦✱ r❡♣✉t❛t✐♦♥ r✐s❦✱ r❡s✐❞✉❛❧ r✐s❦✱ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t❛❧

r✐s❦ ❡t❝❡t❡r❛ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♥♦t ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r ✐♥ t❤❡ ✜rst ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❇❛s❡❧

❛❝❝♦r❞ ♦r ❇❛s❡❧✲■■ ❬✷❪ ❝♦♠❡s ✐♥t♦ ❡①✐st❡♥❝❡ ✐♥ ✷✵✵✻ ✇❤✐❝❤✱ ✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ❝r❡❞✐t r✐s❦✱

❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r ❛❧❧ t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ r✐s❦s✳ ❆♣❛rt ❢r♦♠ ❝♦✈❡r✐♥❣ ❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ s❡t ♦❢

r✐s❦s✱ ❇❛s❡❧✲■■ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛❧s♦ ❝✐r❝✉❧❛t❡s ❛ ❞✐s❝❧♦s✉r❡ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ✇❤✐❝❤ ❡♥❛❜❧❡s ♠❛r❦❡t

♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦ ❧♦♦❦ ✐♥t♦ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ str✉❝t✉r❡ ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② ♦❢ ❛ ❜❛♥❦ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❧②

t❤❛♥ ❜❡❢♦r❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❇❛s❡❧✲■■ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❤❛s ❜❡❡♥ ♣r♦✈❡❞ t♦ ❜❡ ✐♥❛❞❡q✉❛t❡ ❞✉r✐♥❣

t❤❡ ✷✵✵✼✲✷✵✵✽ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ✇❤✐❝❤ ❝✉❧♠✐♥❛t❡❞ ❛t t❤❡ ❢❛✐❧✉r❡ ♦❢ s♦♠❡ ♠❛❥♦r ❣❧♦❜❛❧

✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✳ ■♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ✐t✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥

✭❇❈❇❙✮ ❝♦♠❡s ✉♣ ✇✐t❤ ❛♥♦t❤❡r s❡t ♦❢ r✉❧❡s ♥❛♠❡❧②✱ ❇❛s❡❧✲■■■ r❡❣❛r❞✐♥❣ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧

❛❞❡q✉❛❝②✱ str❡ss t❡st✐♥❣✱ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❧❡✈❡r❛❣❡ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❬✸❪✳ ❆s✐❞❡ ❢r♦♠ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣

▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✭▼❈❘✮ ❢♦r t❤❡ ❜❛♥❦✱ ❇❛s❡❧✲■■■ ❛❝❝♦r❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t✇♦

♥❡✇ ❜✉✛❡rs ♥❛♠❡❧②✱ ❈❛♣✐t❛❧ ❈♦♥s❡r✈❛t✐♦♥ ❇✉✛❡r ❛♥❞ ❈♦✉♥t❡r ❈②❝❧✐❝❛❧ ❇✉✛❡r✳ ❈❛♣✐t❛❧

❈♦♥s❡r✈❛t✐♦♥ ❇✉✛❡r ✐s s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ❜❡ ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞ ❛t t❤❡ r❛t❡ ♦❢ 2.5% ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦

✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❝♦✉♥t❡r ❝②❝❧✐❝❛❧ ❜✉✛❡r ✇✐❧❧ ❛❝t ❛s ❛ ❞✐s❝r❡t✐♦♥❛r②

t♦♦❧ t♦ ❝♦♠❜❛t ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ❜② t❤❡ r❡❣✉❧❛t♦r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s✳ ❆❧t❤♦✉❣❤✱ ❛❧❧ t❤❡ ♠❛❥♦r

❡❝♦♥♦♠✐❡s ❛r❡ ❛❞♦♣t✐♥❣ ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇✐t❤ ❛ ✈✐❡✇ t♦ ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ ❛ s♦✉♥❞✱ r❡s✐❧✐❡♥t

✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❤❛s r❡❝✐❡✈❡❞ ♠❛♥② ❝r✐t✐❝✐s♠s✳ ■t ❤❛s ❜❡❡♥ ❝r✐t✐❝✐③❡❞ ❢♦r

✐ts ❞❡♣❡♥❞❡♥❝② ♦♥ ❡①t❡r♥❛❧ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ♦❢ ❜❛♥❦✬s ✐♥✈❡st♠❡♥t ❝❧✐❡♥ts✳ ■t ✐s ❛❧s♦ s❛✐❞ t♦

✐♠♣❡❞❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❜② r❛✐s✐♥❣ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t t♦ ❛♥ ❛rt✐✜❝✐❛❧❧② ❤✐❣❤❡r

❜❛s❡✳ ❆♣❛rt ❢r♦♠ t❤❡s❡✱ ❤❡r❡✱ ✇❡ ❝r✐t✐❝✐③❡ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❛s ✐t ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ ✐♥t✉✐t✐✈❡❧②

❢♦❧❧♦✇❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❜❛s✐❝ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ t❡♥❞s t♦ ❞✐s❝✉ss

❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣❛r❛♠❡t❡rs ❢r♦♠ t✇♦ ❞✐st✐♥❝t ♣♦✐♥ts ♦❢ ✈✐❡✇✳

❯♥❞❡r ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ❡✈♦❧✈❡ ❛s t✇♦

✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ❝♦♥❝❡♣ts ❛♥❞ t❤❡② ❝❛♥ ❜❛r❡❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✳ ❍❡r❡✱ ✇❡ ❝r✐t✐❝✐③❡ t❤✐s

✈✐❡✇ ❛♥❞ ♠❛❦❡ t❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ✐♥

♦r❞❡r t♦ ❞❡♣✐❝t ❛ ♠♦r❡ ❤♦❧✐st✐❝ ♣✐❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❤❡❛❧t❤✳ ❍❡r❡✱ ✇❡ ❛❞❞r❡ss

❛❧❧ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ✐ss✉❡s ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ r✐s❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❢♦r t❤❡

❜❛♥❦✳ ❚❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ❛rt✐❝❧❡ ✐s ❛rr❛♥❣❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥✿ ✷ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞

❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ✉♥❞❡r t❤❡ t❤✐r❞ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞✳ ❙❡❝t✐♦♥✿ ✸ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡ ❝r✐t✐❝✐s♠ ♦❢

t❤❡ ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥ ❣r❡❛t❡r ❞❡t❛✐❧✳ ❙❡❝t✐♦♥✿ ✹ ❝♦♥s♦❧✐❞❛t❡s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t

❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡ ♦✉r ♣r♦♣♦s❡❞ ❢r❛♠❡✇♦r❦ t♦ ❝❛♣t✉r❡ ❜♦t❤ ❝❛♣✐t❛❧

r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣❛r❛♠❡t❡rs s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧②✳ ❙❡❝t✐♦♥✿ ✺✱ ✻ ❛♥❞ ✼ ❡①t❡♥❞ t❤❡

✷



❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t✱ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦✳ ❙❡❝t✐♦♥✿ ✽ ❞✐s❝✉ss❡s

▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t✭▼❈❘✮ ♦❢ ❛ ❜❛♥❦ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t✱ ♠❛r❦❡t ❛♥❞

♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❙❡❝t✐♦♥✿ ✾ ❝♦♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ❛rt✐❝❧❡✳

✷ ▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② P❛r❛♠❡t❡rs

❯♥❞❡r t❤❡ ❚❤✐r❞ ❇❛s❡❧ ❆❝❝♦r❞

✷✳✶ ▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t

✷✳✶✳✶ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ❢♦r ❈r❡❞✐t ❘✐s❦

❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ❘✐s❦ ❲❡✐❣❤t❡❞ ❆ss❡ts ✭❘❲❆✮ ✐♥ r❡❧❛t✐♦♥ t♦ ❜❛♥❦✬s

❝❛♣✐t❛❧✳ ❯♥❞❡r ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❡✈❡r② ❛ss❡t ✐♥ t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ♦❢ ❛ ❜❛♥❦ ✐s ❛ss✐❣♥❡❞

❛ s♣❡❝✐✜❝ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ✉♣♦♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ♣❛rt②✳ ❊❛❝❤ ♦❢

t❤❡ ❛ss❡t✬s ❝❛rr②✐♥❣ ✈❛❧✉❡ ✇✐❧❧ t❤❡♥ ❜❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ❛♥❞

t❤❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❝❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡ t❤❡♥ ❛❞❞❡❞ t♦❣❡t❤❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞

❛ss❡t ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s✳ ▼❛t❤❡♠❛t✐❝❛❧❧②✱ ✐❢ ❛ ❜❛♥❦

❤❛s n ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡ts ❛♥❞ t❤❡ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ♦❢ ❛ss❡t i ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② RWi t❤❡♥ t❤❡

t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ✐s ❣✐✈❡♥

❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

TRWACR−BS =

n∑

i=1

RWi ×Ai

❆♣❛rt ❢r♦♠ ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s✱ t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ❧✐❦❡✱ ▲❡tt❡r

♦❢ ❈r❡❞✐t ✭▲❈✮✱ ❇❛♥❦ ●✉❛r❛♥t❡❡ ✭❇●✮ ❡t❝❡t❡r❛ ✇❤✐❝❤ ♠❛② ❛❧s♦ ❜❡❝♦♠❡ ❢✉♥❞❡❞ ✐♥ ❝♦✉rs❡

♦❢ t✐♠❡✳ ❖♥❝❡ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ❜❡❝♦♠❡ ❢✉♥❞❡❞ t❤❡② s❤♦✉❧❞ ❛❧s♦ ❜❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞

✐♥t♦ t❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ❚♦ ❞♦ s♦✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡

❞❡✜♥❡s s♦♠❡ ❈r❡❞✐t ❈♦♥✈❡rs✐♦♥ ❋❛❝t♦r ✭❈❈❋✮ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s

t♦ ✭t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧②✮ ❝♦♥✈❡rt t❤❡♠ ✐♥t♦ ❛♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠✳ ❖♥❝❡ t❤❡

❝❛rr②✐♥❣ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ✐s ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❈r❡❞✐t

❈♦♥✈❡rs✐♦♥ ❋❛❝t♦r ✭❈❈❋✮✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❣❡t ❛♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠ ✇❤✐❝❤ ❝❛rr✐❡s

❝r❡❞✐t r✐s❦ ❧✐❦❡ ❛❧❧ ♦t❤❡r ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ❛♥❞ ❡♥t❛✐❧s ❛ s♣❡❝✐✜❝ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t✳ ❚❤❡♥

t❤❡ ❝♦♥✈❡rt❡❞ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠✬s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✈❛❧✉❡ ✇✐❧❧ ❜❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞

❜② t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ❛♥❞ ❛❧❧ t❤❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❝❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ✇✐❧❧ t❤❡♥ ❜❡ ❛❞❞❡❞

t♦❣❡t❤❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♦✛

❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠✳ ▲❡t✱ t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s m ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ❛♥❞ ❈❈❋

❢♦r ✐t❡♠ j ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② CCFj ✇❤❡r❡ 1 ≤ j ≤ m✳ ❆❢t❡r ❝♦♥✈❡rt✐♥❣ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t

✸



✐t❡♠s ✐♥t♦ ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ♦♥❡s t❤❡② ✇✐❧❧ ❡♥t❛✐❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ❧✐❦❡ ❛❧❧ ♦t❤❡r ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡

s❤❡❡t ✐t❡♠s✳ ■❢ t❤❡ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t ❢♦r ✐t❡♠ j ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② RWj ✱ ✇❡ ❝❛♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦

✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

TRWACR−OBS =
m∑

j=1

RWj × CCFj ×OBSj

✳

❙♦✱ t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ❜♦t❤ ♦♥ ❛♥❞ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡

s❤❡❡t ✐t❡♠ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

TRWACR =
n∑

i=1

RWi ×Ai +
m∑

j=1

RWj × CCFj ×OBSj ✭✶✮

❖♥❝❡ t❤❡ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡ts ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞✱ t❤❡ ❜❛♥❦s ❛r❡ s✉♣♣♦s✉❡❞

t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❢♦r ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❛♥❞ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦✳

✷✳✶✳✷ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ❢♦r ▼❛r❦❡t ❘✐s❦

▼❛r❦❡t r✐s❦ ✐s t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ❧♦ss ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ❝✉rr❡♥❝②

❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❛♥❞ ♦t❤❡r ♠❛r❦❡t ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ▼❛r❦❡t r✐s❦ ❛✛❡❝ts ❛❧❧ t❤❡ ❍❡❧❞ ❋♦r ❚r❛❞✐♥❣

✭❍❋❚✮ s❡❝✉r✐t✐❡s ♦❢ ❛ ❜❛♥❦ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✐ts ❛❧❧ ❛ss❡ts ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ❛♥❞

✐ts t♦t❛❧ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ❤♦❧❞✐♥❣✳

❚♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦✱ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❤❛s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t✇♦

❞✐st✐♥❝t t②♣❡s ♦❢ ♠❛r❦❡t r✐s❦✳ ❖♥❡ t②♣❡ ♦❢ r✐s❦ ❛r✐s❡s ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥t ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t

✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ❡✛❡❝t ❛❧❧ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐❡s ✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✬s tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦✳ ❆♥♦t❤❡r t②♣❡

♦❢ r✐s❦ ❛r✐s❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐ss✉❡r ❛♥❞ ✐t ✇✐❧❧ ❛✛❡❝t t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❛t

♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡❝✉r✐t② ❧❡❛✈✐♥❣ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❛❧❧ ♦t❤❡r s❡❝✉r✐t✐❡s ✉♥❝❤❛♥❣❡❞✳ ▲✐❦❡

❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦✱ t❤❡ ❇❛s❡❧✲■■ ❤❛s ❞❡✜♥❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ✇❡✐❣❤t ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t

s❡❝✉r✐t✐❡s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ✉♣♦♥ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧ ♠❛t✉r✐t②✱ ❝♦✉♣♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ r❛t✐♥❣ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

✐ss✉❡r ❬✷❪✳ ❈❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r s♣❡❝✐✜❝ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✉♥❞❡r ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❝❛♥ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞

❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

CCMR =
s∑

i=1

CCWi ×GPi

❲❤❡r❡ ❈❈❲ ✐s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ✇❡✐❣❤ ❢♦r s❡❝✉r✐t② i ❛♥❞ GPi ✐s t❤❡ ❣r♦ss ♣♦s✐t✐♦♥

♦❢ t❤❡ s❡❝✉r✐t② ❛t t✐♠❡ i✳

❈❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ s✉♠ ♦❢ ♥❡t

♦♣❡♥ ♣♦s✐t✐♦✐♥✱ ✈❡rt✐❝❛❧ ❞✐s❛❧❧♦✇❛♥❝❡✱ ❤♦r✐③♦♥t❛❧ ❞✐s❛❧❧♦✇❛♥❝❡ ❛♥❞ ♦♣t✐♦♥ ♣♦s✐t✐♦♥ ❬✷❪✳

✹



❲❡✐❣❤ts t❤✉s ❛ss✐❣♥❡❞ t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❛r❡ st✐❧❧ s✉❜❥❡❝t t♦ ❞❡❜❛t❡✳

✷✳✶✳✸ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ❢♦r ❖♣❡r❛t✐♦♥❛❧ ❘✐s❦

❖♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ❧♦ss r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠ ✐♥❛❞❡q✉❛t❡ ♦r ❢❛✐❧❡❞ ✐♥t❡r♥❛❧

♣r♦❝❡ss❡s✱ ♣❡♦♣❧❡ ❛♥❞ s②st❡♠s ♦r ❢r♦♠ ❡①t❡r♥❛❧ ❡✈❡♥ts✳ ❚❤❡ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ❬✷❪ ❤❛s ❞♦❝✉✲

♠❡♥t❡❞ t❤r❡❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❡s ❢♦r t❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧

r✐s❦✳ ❚❤r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ❛r❡ ♥❛♠❡❞ ❛s ✶✮ ❇❛s✐❝ ■♥❞✐❝❛t♦r ❆♣♣r♦❛❝❤✱ ✷✮ ❙t❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ❆♣✲

♣r♦❛❝❤ ❛♥❞ ✸✮ ❆❞✈❛♥❝❡❞ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ❆♣♣r♦❛❝❤✳ ❚❤❡ ✜rst ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s t❤❡ ♠♦st ♥❛✐✈❡

♦♥❡ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧❛st ✐s t❤❡ ♠♦st s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ♦♥❡✳ ■♥ ❇❛s✐❝ ■♥❞✐❝❛t♦r ❆♣♣r♦❛❝❤✱ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧

❝❤❛r❣❡ ❢♦r ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ❝❛♥ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

KBIA =

∑
3

i=1
Gi × α

N

❲❤❡r❡✱ KBIA ✐s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ✉♥❞❡r ❇❛s✐❝ ■♥❞✐❝❛t♦r ❆♣✲

♣r♦❛❝❤ ✭❇■❆✮✱ GIi ✐s ❛♥♥✉❛❧ ♣♦s✐t✐✈❡ ❣r♦ss ✐♥❝♦♠❡ ❛t ②❡❛r i✱ ◆ ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣r❡✈✐♦✉s

t❤r❡❡ ②❡❛rs ✇❤❡r❡ ❣r♦ss ✐♥❝♦♠❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ α ✐s t❛❦❡♥ t♦ ❜❡ 15%✳

✷✳✷ ▲✐q✉✐❞✐t② P❛r❛♠❡t❡rs

❆t t❤❡ ❤❡✐❣❤t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱ ♠❛♥② ❜❛♥❦s✱ ✐♥s♣✐t❡ ♦❢ ❤❛✈✐♥❣ ❛ str♦♥❣ ❝❛♣✐t❛❧

❜❛s❡✱ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❞✐✣❝✉❧t✐❡s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝r✐s✐s✳ ❚❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠✐s♠❛♥❛❣❡♠❡♥t

♦❢ s♦♠❡ ❜❛♥❦s ✇✐t❤ ❛❞❡q✉❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦✈♦❦❡❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❝♦♠♠✉♥✐t② t♦ t❤✐♥❦ ❛❜♦✉t ✐t

❜❡②♦♥❞ t❤❡ r✉❧❡s ❛♥❞ r❡❣✉❧❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞✳ ❚❤❡ ❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥

❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥ ✭❇❈❇❙✮ r❡t❤✐♥❦❡❞ t❤❡✐r ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛♥❞ ❛♠❡♥❞❡❞ ✐t ✇✐t❤ t✇♦ ♥❡✇

❧✐q✉✐❞✐t② r❡str✐❝t✐♦♥s ❬✹❪✱ ❬✺❪ ❢♦r ❜❛♥❦s t♦ ❢♦❧❧♦✇ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡s❝❛♣❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ❜❛♥❦ r✉♥✳ ❚❤❡

t✇♦ ♥❡✇ r❛t✐♦s ♥❛♠❡❧②✱ ▲✐q✉✐❞✐t② ❈♦✈❡r❛❣❡ ❘❛t✐♦ ✭▲❈❘✮ ❛♥❞ ◆❡t ❙t❛❜❧❡ ❋✉♥❞✐♥❣ ❘❛t✐♦

✭◆❙❋❘✮ ❛r❡ ♥♦✇ ❛♥ ✐♥t❡❣r❛❧ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ t❤✐r❞ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❛♥❞

❛❞❡q✉❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ✉♥❞❡r ❇❛s❡❧✲■■✳ ❚❤❡ ❇❈❇❙ ❞❡✜♥❡s t❤❡s❡ t✇♦ r❛t✐♦s ❛♥❞ s❡t

t❤❡✐r ❛❝❝❡♣t❛❜❧❡ r❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡✐r ❝♦♥s✉❧t❛t✐✈❡ ❞♦❝✉♠❡♥ts ❬✹❪✱ ❬✺❪✳

✷✳✷✳✶ ▲✐q✉✐❞✐t② ❈♦✈❡r❛❣❡ ❘❛t✐♦✭▲❈❘✮

▲✐q✉✐❞✐t② ❈♦✈❡r❛❣❡ ❘❛t✐♦ ✭▲❈❘✮ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

LCR =
Stock of high quality liquid asset

Total net cash outflow over the next 30 days

❍✐❣❤ ◗✉❛❧✐t② ▲✐q✉✐❞ ❆ss❡ts✭❍◗▲❆✮ ❛r❡ t❤♦s❡ ❛ss❡ts t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ❡❛s✐❧② ❛♥❞ ✐♠♠❡✲

❞✐❛t❡❧② ❝♦♥✈❡rt❡❞ ✐♥t♦ ❝❛s❤ ❛t ❧✐tt❧❡ ♦r ♥♦ ❧♦ss ♦❢ ✈❛❧✉❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❝♦♥s✉❧t❛t✐✈❡

✺



❞♦❝✉♠❡♥t ✐ss✉❡❞ ❜② ❇❈❇❙ ❬✹❪✱ ❛♥② ❛ss❡t ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❍◗▲❆ ✐s s✉♣♣♦s❡❞

t♦ ❤❛✈❡ ❛ ✇✐❞❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❧♦✇ r✐❦s✱ ❡❛s❡ ❛♥❞ ❝❡rt❛✐♥t② ♦❢ ✈❛❧✉❛t✐♦♥✱

❧♦✇ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ r✐s❦② ❛ss❡ts✱ ❧✐st❡❞ ♦♥ ❛ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❛♥❞ r❡❝♦❣♥✐③❡❞ ❡①❝❤❛♥❣❡✱ ❛❝t✐✈❡

❛♥❞ s✐③❛❜❧❡ ♠❛r❦❡t✱ ❧♦✇ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ✢✐❣❤t t♦ q✉❛❧✐t②✳

❚♦t❛❧ ♥❡t ❝❛s❤ ♦✉t✢♦✇ ❬❚◆❈❖❪ ♦✈❡r ❛ ✸✵ ❞❛②s ❝❛❧❡♥❞❛r ♣❡r✐♦❞ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜② s✉❜✲

tr❛❝t✐♥❣ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♦❢ t♦t❛❧ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ✐♥✢♦✇s ❬❈■◆❪ ❛♥❞ ✼✺✪ ♦❢ t♦t❛❧ ❡①♣❡❝t❡❞

❝❛s❤ ♦✉t✢♦✇s ❬❈❖❯❚❪ ❢r♦♠ t❤❡ t♦t❛❧ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❛s❤ ♦✉t✢♦✇s ❬❈❖❯❚❪✳ ❙②♠❜♦❧✐❝❛❧❧②✱

TNCO = COUT − Minimum [CIN, 75% of COUT ]

❇❛s❡❧✲■■■ ❢r❛♠❡✇♦r❦ r❡q✉✐r❡s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ▲❈❘ t♦ ❜❡ ≥ 100%✳

✷✳✷✳✷ ◆❡t ❙t❛❜❧❡ ❋✉♥❞✐♥❣ ❘❛t✐♦ ✭◆❙❋❘✮

❚❤❡ ◆❡t ❙t❛❜❧❡ ❋✉♥❞✐♥❣ ❘❛t✐♦ ✭◆❙❋❘✮ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

NSFR =
Available amount of stable funding

Required amount of stable funding

❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❞❡♣♦s✐t ♦❢

t❤❡ ❜❛♥❦ t❤❛t ❛r❡ s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ❜❡ r❡❧✐❛❜❧❡ ❛♥❞ ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ st❛② ✇✐t❤ t❤❡ ❜❛♥❦ ♦✈❡r

t✐♠❡✳ ❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜② ♠✉❧t✐♣❧②✐♥❣ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧

❛♥❞ ❞❡♣♦s✐ts ❜② t❤❡✐r ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❆❙❋ ❢❛❝t♦r ❛♥❞ t❤❡♥ t❤❡ ♠✉❧t✐♣❧✐❝❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡

❛❞❞❡❞ t♦❣❡t❤❡r✳ ■❢ ❛ ❜❛♥❦ ❤❛s n ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛♥❞ m ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧✐❛❜✐❧✐t②

❝♦♠♣♦♥❡♥ts t❤❡♥ ✐ts ❛✈❛✐❛❜❧❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ❝❛♥ ❜❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

ASF =
n∑

i=1

ASFFi × Ci +
m∑

j=1

ASFFj × Li

ASFFi ✐s t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ❢❛❝t♦r ❢♦r ❝❛♣✐t❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t i ❛♥❞ ASFFj ✐s

t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ❢❛❝t♦r ❢♦r ❧✐❛❜✐❧✐t② ✐t❡♠ j✳

❘❡q✉✐r❡❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ✐s ♥❡❡❞❡❞ t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❢♦r t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❛ss❡ts ❛♥❞ ♦✛

❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❡①♣♦s✉r❡s✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ r❡q✉✐r❡❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣✱

❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡ts ❛♥❞ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❡①♣♦s✉r❡s ♦❢ t❤❡ ❝♦♥❝❡r♥❡❞ ❜❛♥❦ ✐s ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞

❜② ✐ts ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❘❙❋ ❢❛❝t♦r ❛♥❞ t❤❡♥ t❤❡ ♠✉❧t♣❧✐❝❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❛❞❞❡❞ t♦❣❡t❤❡r✳

❙②♠❜♦❧✐❝❛❧❧②✱ ✐❢ ❛ ❜❛♥❦ ❤❛s p ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛ss❡ts ❛♥❞ q ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❡①♣♦s✉r❡s

t❤❡♥ t❤❡ r❡q✉✐r❡❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

✻



RSF =

p∑

i=1

RSFFi ×Ai +

q∑

i=1

RSFFj ×OBSEi

RSFFi ✐s t❤❡ r❡q✉✐r❡❞ st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ❢❛❝t♦r ❢♦r ❛ss❡t i ❛♥❞ RSFFj ✐s t❤❡ r❡q✉✐r❡❞

st❛❜❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ❢❛❝t♦r ❢♦r ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠ j✳

❇❛s❡❧✲■■■ r❡q✉✐r❡s t❤❡ ◆❡t ❙t❛❜❧❡ ❋✉♥❞✐♥❣ ❘❛t✐♦ ✭◆❙❋❘✮ ♦❢ ❛ ❜❛♥❦ t♦ ❜❡ ≥ 100%✳

✸ ❈r✐t✐❝✐s♠ ♦❢ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❆❝❝♦r❞

❍❡r❡✱ ✇❡ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ❢♦r ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② ✐s ♥♦t

✐♥s♣✐r❡❞ ❜② t❤❡ ❜❛s✐❝ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥✳ ❇❛s✐❝ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ❡①♣❧❛✐♥s t❤❡

r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❛♥ ❡♥t✐t②✬s ❛ss❡ts✱ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ r✉♥s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

Asset = Liability +Owner′s Equity

❚❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s ✐♥❢❛❝t t❤❡ s✐♥❣❧❡ ♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ✐♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❛♥❞

✐s tr❡❛t❡❞ ❛s t❤❡ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥ ♦❢ ❞♦✉❜❧❡ ❡♥tr② ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ s②st❡♠ ✇❤✐❝❤ ✐s ♣r❡❞♦♠✐♥❛♥t❧②

✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ♦t❤❡r ✐♥❞✉str✐❡s ❛❧❧ ♦✈❡r t❤❡ ✇♦r❧❞✳ ❍❡r❡✱ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❞❡✜♥❡❞

❛s ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss❡ts ❛♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡♥t✐t②✳ ❲❤❡♥❡✈❡r t❤❡r❡ ✐s

❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❝♦♠♣❛♥②✬s ❛ss❡t ❛♥❞✴♦r ❧✐❛❜✐❧✐t②✱ ❛ q✉❛♥t✐✜❛❜❧❡ ❝❤❛♥❣❡ ✇✐❧❧ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧②

♦❝❝✉r t♦ ✐ts ❝❛♣✐t❛❧✳ ❚❤❡ ✇❛② ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ❞❡✜♥❡s ❛❞❡q✉❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❢❛r ❢r♦♠ t❤❡

♣r✐♥❝✐♣❧❡s ♦❢ ❜❛s✐❝ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥✳ ■♥st❡❛❞ ♦❢ ❞❡✜♥✐♥❣ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡

❜❡t✇❡❡♥ ❛ss❡ts ❛♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ❤②♣♦t❤❡t✐❝❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts

❛♥❞ ❛ss✐❣♥s ❞✐✛❡r❡♥t r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts t♦ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡ts ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❜♦rr♦✇❡r✬s

❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss✳ ❚❤❡ ❛ss✐❣♥♠❡♥t ♦❢ r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts ✐s s✉❜❥❡❝t t♦ ❞❡❜❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣

s✉♣❡r✈✐s♦rs ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❛s❦❡❞ t♦ s❡t t❤❡ r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ✐♥❞✐❣❡♥♦✉s s✐t✉❛t✐♦♥✳

❆❢t❡r t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡ts ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r ❝r❡❞✐t✱ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦✱

t❤❡ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ✐♥s✐sts t❤❡ ▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✭▼❈❘✮ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❛ ❝❡rt❛✐♥

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡ts✳ ❆❣❛✐♥✱ t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✇✐❧❧ ❜❡ ❝❤♦s❡♥ ❜② t❤❡

❥✉r✐s❞✐❝t✐♦♥s ❛♥❞ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ♦♣t ❢♦r 8 ✭❡✐❣❤t✮ t♦ ❜❡ t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡✳ ❨❡t✱

t❤❡ ❛ss✐❣♥♠❡♥t ♦❢ t❤✐s ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✐s s♦♠❡✇❤❛t ❛r❜✐tr❛r② ❛♥❞ ✐ts ✈❛❧✉❡s ❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t ✐♥

❞✐✛❡r❡♥t ❥✉r✐s❞✐❝t✐♦♥s ❛♥❞ ♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥t❧②✱ t❤✐s s❡❧❡❝t✐♦♥ ✐s✱ ❜② ♥♦ ♠❡❛♥s✱ t✐❡❞ t♦ t❤❡

❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✳ ❙♦✱ ✐♥ ❞❡✜♥✐♥❣ ▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✭▼❈❘✮ ❢♦r ❜❛♥❦s✱

t❤❡ ❇❛s❡❧ ❝♦♠♠✐tt❡❡ ❤❛s ❣♦♥❡ ❢❛r ❜❡②♦♥❞ t❤❡ ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❜❡✐♥❣ ❛♥ ❛❜s♦r❜❡♥t ♦❢

♣r♦✜t ❛♥❞ ❧♦ss ♦❢ ❛ ❝♦♠♣❛♥②✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ❞❡✜♥❡s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡✲

✼



♠❡♥t s❡♣❛r❛t❡❧② ✐♥ s✉❝❤ ❛ ✇❛② ❛s ✐❢ t❤❡② ✇❡r❡ t✇♦ ✉♥r❡❧❛t❡❞ q✉❛♥t✐t✐❡s✳ ❇✉t✱ ❤❡r❡ ✇❡

❛r❣✉❡✱ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡r t❤✐♥❣s✱ ❛r✐s❡s ❛s ❛ ❜②✲♣r♦❞✉❝t ♦❢ ❞❛② t♦ ❞❛②

❧✐q✉✐❞✐t② ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳ ❲❤❡♥❡✈❡r ❛ ❜❛♥❦ ❤❛s ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝✐r✐s✐s ✐t ❣♦❡s t♦ t❤❡ ✐♥t❡r✲❜❛♥❦

♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t t♦ ❜♦rr♦✇ ❢✉♥❞✳ ❲❤❡♥ t❤✐s ❜♦rr♦✇✐♥❣ t❛❦❡s ♣❧❛❝❡✱ t❤❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❜❛♥❦

✐s s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ♣❛② ✐♥t❡r❡st ♦♥ t❤❡ ❜♦rr♦✇❡❞ ❢✉♥❞✳ ■♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ t❤✉s ✐♥❝✉rr❡❞ ✇✐❧❧

r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ♣r♦✜t❛❜✐❧✐t② ✇❤✐❝❤✱ ✐♥ t✉r♥✱ ✇✐❧❧ ❤✐t ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱

✇❤❡♥ t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ❡①tr❛ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✐t ✇✐❧❧ ❧❡♥❞ t❤❡ ❡①tr❛ ❢✉♥❞ t♦ t❤❡ ✐♥t❡r✲❜❛♥❦ ♠♦♥❡②

♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❡❛r♥s ✐♥t❡r❡st ❢r♦♠ ✐t✳ ■♥t❡r❡st ❡❛r♥✐♥❣ ✇✐❧❧ ❛❞❞ t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ♣r♦✜t❛❜✐❧✐t②

✇❤✐❝❤ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❛❞❞s t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧✳ ❆♥❞ ❤❡♥❝❡✱ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞

❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛r❡ ♥♦t t❤❡ ❝♦♥❝❡♣ts t♦ ❜❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧②✳ ❘❛t❤❡r t❤❡②

s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❝❧♦s❡ t✐❡s ✇✐t❤ ♦♥❡ ❛♥♦t❤❡r✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦s ♥♦✇❛❞❛②s ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❛❝❝r✉❛❧ ❜❛s✐s ♦❢ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣✱

✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ✐s ❡❛r♥❡❞ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ ✐s ❛❝❝r✉❡❞ ♦♥ ♣❡r✐♦❞✐❝ ✐♥t❡r✈❛❧ ✐rr❡s♣❡❝t✐✈❡

♦❢ ❛♥② ❝❛s❤ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ ❜❡✐♥❣ t❛❦❡♥ ♣❧❛❝❡✳ ■♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❡❛r♥❡❞ ✇✐❧❧ ❛❞❞ ✉♣ t♦ ❜❛♥❦✬s

♣r♦✜t ✇❤✐❧❡ t❤❡ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ ✇✐❧❧ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ♣r♦✜t✳ ❆t t❤❡ ②❡❛r ❡♥❞✱ ♥❡t ♣r♦✜t

✇✐❧❧ ❜❡ tr❛♥s❢❡rr❡❞ t♦ ❜❛♥❦✬s r❡t❛✐♥❡❞ ❡❛r♥✐♥❣ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ♣❛rt ♦❢ ❜❛♥❦✬s ❝♦r❡ ❝❛♣✐t❛❧✳

❍❡♥❝❡✱ ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ ❤❛✈❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧

❜❛s❡ ❛♥❞ t❤✐s ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡✴❡①♣❡♥s❡ ✐s ♥♦t ✈✐s✐❜❧② r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❇❛s❡❧

❣✉✐❞❡❧✐♥❡✳

❆♣❛rt ❢r♦♠ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❝r✐t✐❝✐s♠s✱ ♠♦❞❡r♥ ❧✐t❡r❛t✉r❡s ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❝r✐t✐❝✐③❡❞ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞

❢♦r ❜❡✐♥❣ ♦✈❡r❧② ❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣

❛❣❡♥❝✐❡s ❬✻❪✳ ❚❤❡s❡ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t✇♦ ♣r✐✈❛t❡ s❡❝t♦r ❛❣❡♥❝✐❡s

♥❛♠❡❧②✱ ▼♦♦❞②✬s ❛♥❞ ❙✫P✳ ❚❤✉s ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ✐s ♦❢t❡♥ ❛❝❝✉s❡❞ ❢♦r ❜❡✐♥❣ ♥✉rt✉r✐♥❣

❛♥t✐✲❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❞✉♦✲♣♦❧✐st✐❝ ♣r❛❝t✐❝❡s ❬✻❪ t❤r♦✉❣❤ ♣✉❜❧✐❝ ♣♦❧✐❝✐❡s✳ ❚❤❡ ✉♥r❡❧✐❛❜❧❡ ❝r❡❞✐t

r❛t✐♥❣s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡s❡ t✇♦ r❛t✐♥❣ ❛❣❡♥❝✐❡s ❛r❡ ♦❢t❡♥ s❡❡♥ ❛s ❛ ♠❛❥♦r ❝♦♥tr✐❜✉t♦r t♦

❯❙ ❤♦✉s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡ ❜❛❝❦ ✐♥ ✷✵✵✼✳

❖t❤❡r st✉❞✐❡s s✉❣❣❡st t❤❡ ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❢♦r ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② ❡♥❝♦✉r❛❣❡s

❜❛♥❦s t♦ ❞❡✈❡❧♦♣ ✉♥❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ❜✉s✐♥❡ss ♣r❛❝t✐❝❡s t♦ ❝✐r❝✉♠✈❡♥t r❡❣✉❧❛t♦r② r❡q✉✐r❡✲

♠❡♥ts ❛♥❞ s❤✐❢ts ❜❛♥❦s✬ ❢♦❝✉s ❛✇❛② ❢r♦♠ t❤❡✐r ❝♦r❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❬✼❪✳ ▼❡❛♥✇❤✐❧❡✱

■♥st✐t✉t❡ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ❛ ❲❛s❤✐♥❣t♦♥ ❜❛s❡❞ ❜❛♥❦✐♥❣ tr❛❞❡ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ❛❝❝✉s❡❞

❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞s ❢♦r ❜❡✐♥❣ ✐♠♣❡❞✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤✳ ❙♦♠❡ st✉❞✐❡s ♣♦s✐ts t❤❛t t❤❡ ✐♠♣❧❡✲

♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ❇❛s❡❧✲■■■✱ ✇✐❧❧ ❜❡ ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ❜② ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❛♥♥✉❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❬✽❪✳

❚❤❡ st✉❞② s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ❜❛♥❦s✬ ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦st ✇✐❧❧ r✐s❡ ❞✉❡ t♦ ❤✐❣❤❡r ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡✲

♠❡♥t ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ r❡s✉❧t ✐♥t♦ ❛ 0.05− 0.15% ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❛♥♥✉❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝

❣r♦✇t❤✳ ❙♦♠❡ st✉❞✐❡s ❬✾❪ ❝❧❛✐♠ t❤❛t t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ❇❛s❡❧✲■■■ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇♦✉❧❞

❛✛❡❝t s♠❛❧❧ ❜❛♥❦s ❜② r❛✐s✐♥❣ t❤❡✐r r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡r❡❜② ✐♠♣❡❞✐♥❣

✽



❣r♦✇t❤✳

✹ ❈♦♥s♦❧✐❞❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ▲✐q✲

✉✐❞✐t② P❛r❛♠❡t❡rs

❆t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s✱ ❧❡t ✉s ♠❛❦❡ t✇♦ s✐♠♣❧✐st✐❝ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s✿

• ❆♥② s✉r♣❧✉s ❢✉♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ❛t ❛♥② ❞❛② ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♥✈❡st❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ♦✈❡r♥✐❣❤t

✐♥t❡r✲❜❛♥❦ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t✳

• ❆♥② s❤♦rt❛❣❡ ✐♥ ❢✉♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ❛t ❛♥② ❞❛② ✇✐❧❧ ❜❡ ♠❡t ✉♣ ❜② ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❢r♦♠

t❤❡ ♦✈❡r♥✐❣❤t ✐♥t❡r✲❜❛♥❦ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t✳

• ❆❧❧ t❤❡ ❛ss❡ts ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ t❡♥❞ t♦ st❛② ✇✐t❤ ✐t t✐❧❧ t❤❡✐r ♠❛t✉r✐t② ❛♥❞ ♥♦ s✉❝❤ ❛ss❡ts

✇✐t❤ ❛ ♣r❡✲✜①❡❞ ♠❛t✉r✐t② ✇✐❧❧ ❜❡ s♦❧❞ ♣r❡♠❛t✉r❡❧② ❜② t❤❡ ❜❛♥❦ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✉♥❞❡r

✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥✳

▲❡t ✉s ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❛❧❧ t❤❡ ❛ss❡ts ❛♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s t❤❛t ✇✐❧❧ ♠❛t✉r❡ ❛t ❞❛② n✱ n ∈ N ❛r❡

❣✐✈❡♥ ❜② An ❛♥❞ Ln r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❧✐❦❡ t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s✱ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡

s❤❡❡t ✐t❡♠s ♦r ❝♦♥t✐♥❣❡♥t ✐t❡♠s ❛❧s♦ ❤❛✈❡ ❛ s♣❡❝✐✜❝ ♠❛t✉r✐t② ❛♥❞ ♦♥ ♠❛t✉r✐t② ♦r t❤❡

t✐♠❡ ✇❤❡♥ ❛ ❝♦♥t✐♥❣❡♥t ❡✈❡♥t t❛❦❡s ♣❧❛❝❡✱ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s ❜❡❝♦♠❡ ❜❛❧❛♥❝❡

s❤❡❡t ✐t❡♠s ❛♥❞ t❤❡② ✇✐❧❧ ❛✛❡❝t t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✐t② s❝❡♥❛r✐♦ ❧✐❦❡ t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐t❡♠s✳

▲❡t ✉s ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❛ss❡ts ❛♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s t❤❛t ✇✐❧❧ ♠❛t✉r❡ ❛t ❞❛② n✱

n ∈ N ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜② OBSAn ❛♥❞ OBSLn r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥♦t ❛❧❧ t❤❡ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡

s❤❡❡t ✐t❡♠s ✇✐❧❧ ❜❡❝♦♠❡ ❢✉♥❞❡❞ ❛t t❤❡✐r ❞❡s✐❣♥❛t❡❞ ♠❛t✉r✐t②✳ ❚❤❡② ✇✐❧❧ ❜❡❝♦♠❡ ❢✉♥❞❡❞

♦♥❧② ❛t ❛ ❝❡rt❛✐♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ t❤✐s ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❝❛♥ ❜❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡

❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ s✐♠✐❧❛r ✐t❡♠s ♣r❡✈✐♦✉s❧②✳ ▲❡t t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t OBSAn ❛♥❞ OBSLn ✇✐❧❧

❜❡❝♦♠❡ ❢✉♥❞❡❞ ❛t ❞❛② n ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② PAn ❛♥❞ PLn r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❙♦✱ ✐❢ t❤❡ ❝❛s❤ ♣♦s✐t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❛t ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② fn t❤❡♥ ✇❡ ❤❛✈❡✿

fn = fn−1 + (An − Ln) + (PAn ×OBSAn − PLn ×OBSLn)

fn = fn−1 + (An + PAn ×OBSAn)− (Ln + PLn ×OBSLn) ✭✷✮

■❢ fn > 0 t❤❡♥ ✐t ♠❡❛♥s t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ❛❝❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥ ❞❛② n ❛♥❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡

✜rst ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♠❛❞❡ ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ s❡❝t✐♦♥✱ t❤✐s s✉r♣❧✉s ❢✉♥❞ ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♥✈❡st❡❞

✐♥t♦ t❤❡ ✐♥t❡r✲❜❛♥❦ ♦✈❡r♥✐❣❤t ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t✳ ■❢ t❤❡ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t r❛t❡ ❛t ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥

✾



❜② mn t❤❡♥ ✐♥t❡r❡st ❡❛r♥❡❞ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ✇✐❧❧ ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② fn ×mn✳ ❚❤✐s fn ×mn

✇✐❧❧ ❛❞❞ t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧✳ ❇✉t✱ ✐❢ fn < 0 t❤❡♥ ✐t ♠❡❛♥s t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s s❤♦rt❛❣❡ ♦❢

❢✉♥❞ ♦♥ ❞❛② n ❛♥❞ t❤✉s ❝❛♥ ♥♦t ♠❡❡t t❤❡ ♠❛t✉r✐♥❣ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ♦♥ t❤❛t ❞❛② ❢r♦♠ ✐ts ♦✇♥

s♦✉r❝❡s✳ ❚❤❡ ❜❛♥❦ t❤❡r❡❢♦r❡ ❜♦rr♦✇ t❤❡ ❛♠♦✉♥t fn ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥t❡r✲❜❛♥❦ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t

❛♥❞ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ♣❛② fn × mn ❛s ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡✳ ■♥t❡r❡st ♣❛✐❞ ♦♥ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡

♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t ✇✐❧❧ ❜❡ ❛❞❥✉st❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❞❡❝r❡❛s❡s ❜②

fn ×mn✳ ■❢ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❛t ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② Cn t❤❡♥✱

Cn = C0 +
n∑

i=1

fi ×mi ✭✸✮

❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s ✐s ♥♦t t❤❡ ♦♥❧② ✇❛② t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❛✛❡❝t❡❞✳ ❆s ❛❧❧ t❤❡ ❜❛♥❦s

♥♦✇❛❞❛②s ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❛❝❝r✉❛❧ ❜❛s✐s ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣✱ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❛ss❡ts ❛♥❞ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ✇✐❧❧ ❜r✐♥❣

❛❜♦✉t ♣❡r✐♦❞✐❝ ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ ❛♥② ❝❛s❤ tr❛♥s❛❝t✐♦♥

❜❡✐♥❣ t❛❦❡♥ ♣❧❛❝❡ ♦r ♥♦t✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ❝❛s❤ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❞♦ ♥♦t ❡✛❡❝t ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧

❜❛s❡ ❜✉t✱ ❛❝❝r✉❡❞ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❛❝❝✉r❡❞ ❡①♣❡♥s❡ ❞♦✳ ❆s✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ❛❧r❡❛❞② ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r

t❤❡ ❛❝❝r✉❡❞ ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❛❝❝r✉❡❞ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t ❛❝t✐✈✐t②

✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✸✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❝♦♥s✐❞❡r ❛❧❧ ♦t❤❡r ❛❝❝r✉❡❞ ✐♥t❡r❡sts ✐♥ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♣❛rt ♦❢ t❤✐s

s❡❝t✐♦♥✳ ■❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ ❛❝❝r✉❡❞ ♦♥ ❞❛② n ❛♣❛rt ❢r♦♠ t❤♦s❡

❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜② In ❛♥❞ En r❡♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡♥ t❤❡

❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ✇✐❧❧ ❜❡ ❡✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❛♠♦✉♥t In − En ♦♥ ❞❛② n✳ ■❢ In > En t❤❡♥ ❛t

t❤❡ n✲t❤ ❞❛②✱ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❜② t❤❡ ❛♠♦✉♥t (In − En)✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱

t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ✇✐❧❧ ❞❡❝r❡❛s❡ ❜② t❤❡ ❛♠♦✉♥t (En − In)✳ ■❢ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡

✐♠♣❛❝t ♦❢ ❛❝❝r✉❡❞ ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❛❝❝r✉❡❞ ✐♥t❡r❡st ❡①♣❡♥s❡ ♦♥ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ t❤❡♥

❡q✉❛t✐♦♥✿ ✸ t✉r♥s ♦✉t t♦ ❜❡✿

Cn = C0 +

n∑

i=1

fi ×mi +

n∑

i=1

(Ii − Ei) ✭✹✮

■❢ ❢♦r ❛♥② n ∈ N ✱ Cn ❜❡❝♦♠❡s ❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ st❛t✉t♦r② ♠✐♥✐♠✉♠ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t

✇❤✐❝❤ ✐s ♦❢t❡♥ ❡♥❢♦r❝❡❞ t❤r♦✉❣❤ ❛ ♣❛r❧✐❛♠❡♥t❛r② ❧❛✇ t❤❡♥ t❤❡ ❜❛♥❦ ♥❡❡❞s t♦ ✐♥❥❡❝t ❝❛♣✐t❛❧

♦♥ ❞❛② n✳ ■❢ t❤❡ st❛t✉t♦r② ♠✐♥✐♠✉♠ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② Cs t❤❡♥ ❛♠♦✉♥t ♦❢

❝❛♣✐t❛❧ ✐♥❥❡❝t✐♦♥ r❡q✉✐r❡❞ ♦♥ ❞❛② n ✇✐❧❧ ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② Cs − Cn✳ ❚♦t❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧

t❤❛t ♥❡❡❞s t♦ ❜❡ ✐♥❥❡❝t❡❞ ✉♣t♦ ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦♥str✉❝t✿

∆C =
n∑

i=1

(Cs − Ci) ✭✺✮

▼♦r❡♦✈❡r✱ ∀n ∈ N ✱ fn ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ s✉r♣❧✉s✴s❤♦rt❛❣❡ ❢✉♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s

✶✵



❛t ❞❛② n✳ ❲❤❡♥ fn ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ✐t ♠❡❛♥s t❤❡ ❜❛♥❦ ✇✐❧❧ ❤❛✈❡ s❤♦rt❛❣❡ ♦❢ ❢✉♥❞ ❛t ❞❛② n✳

❍❡♥❝❡✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❡❡t ✉♣ ✇✐t❤ t❤❡ ❞❛② t♦ ❞❛② ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥ts✱ t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡

♦❢ fn✱ ∀fn < 0 ♠✉st ❜❡ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ✇❤♦❧❡s❛❧❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝❛♣❛❝✐t② ✭WBcap✮✳

|fn| ≤ WBcap, ∀fn < 0

|fn|

WBcap
≤ 100%, ∀fn < 0 ✭✻✮

✇❤❡r❡ WB ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❜❛♥❦✬s ✇❤♦❧❡s❛❧❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝❛♣❛❝✐t②✳

✺ ❈♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❈❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡

Pr❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❈r❡❞✐t ❘✐s❦

❙♦ ❢❛r✱ ♥♦ r✐s❦ ✐s ❛ss✉♠❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣❛r❛♠❡t❡r fn ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥✿

✷ ❛♥❞ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ✭Cn✮ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✹✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ❝❛s❡s✱ ❝r❡❞✐t

r✐s❦ ❡①✐sts ❛♥❞ ❛❧❧ t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❛♥❞ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❛ss❡ts ♠❛t✉r✐♥❣ ♦♥ ❞❛② n ✇✐❧❧

♥♦t ❜❡ ❝♦♥✈❡rt❡❞ ✐♥t♦ ❝❛s❤ ✐♥ ❞✉❡ t✐♠❡✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ❝r❡❞✐t

r✐s❦ ✐♥t♦ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣❛r❛♠❡t❡r fn ❛♥❞ ❡✈❡♥t✉❛❧❧②✱ ✐♥ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ✭Cn✮✱ ❧❡t

✉s ❛ss✉♠❡ t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ♥♦♥✲♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② w✳ P❡r❝❡♥t❛❣❡

♦❢ ♥♦♥✲♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥ ✭w✮ ✐s ❛ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡r ❛♥❞ ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ❧❛r❣❡ s❛♠♣❧❡✱ t❤✐s

♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡r w ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ s❛♠♣❧❡ ♣❛r❛♠❡t❡r✳ ❙♦✱ ❢♦r ♥♦✇ ♦♥✱

✇❡ ❛ss✉♠❡ ❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧♦❛♥s ❛♥❞ ♦✛ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❧♦♥❣ ♣♦s✐t✐♦♥s ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t

r❛t✐♥❣ ❣r❛❞❡s ✇✐❧❧ ♠❛t✉r❡ ✐♥ ❛♥② ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❞❛② n✳ ❍❡♥❝❡✱ ❛♠♦♥❣st ❛❧❧ t❤❡ ❧♦❛♥s ❛♥❞ ♦✛

❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ♣♦s✐t✐♦♥s ♠❛t✉r✐♥❣ ❛t ❞❛② n✱ ♦♥❧② (1− w) ♣♦rt✐♦♥ ✇✐❧❧ ❣❡♥❡r❛t❡ ❝❛s❤ ✢♦✇

❛♥❞ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♣♦rt✐♦♥ ✇✐❧❧ ❜❡ ♥♦♥✲♣❡r❢♦r♠✐♥❣✳ ❍❡♥❝❡✱ ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✷ t✉r♥s ♦✉t t♦ ❜❡✿

fn = fn−1 + (1− w)(An + PAi ×OBSAn)− (Ln + PLn ×OBSLn) ✭✼✮

❯s✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞✐✜❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ fn ❛s ❣✐✈❡♥ ❜② ✼ ✇❡ ❝❛♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣

❛t t✐♠❡ n ✉s✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✹✳

✻ ❈♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❈❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡

Pr❡s❡♥❝❡ ♦❢ ▼❛r❦❡t ❘✐s❦

▼❛r❦❡t r✐s❦ ❛r✐s❡s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❛❞✈❡rs❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ ❝♦♠✲

♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✱ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❡t❝❡t❡r❛✳ ▼❛r❦❡t r✐s❦ t❤❛t ❛r✐s❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❛❞✈❡rs❡ ♠♦✈❡♠❡♥t

✶✶



✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦❢ ♦♥❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡❝✉r✐t②✴❡q✉✐t② ✐s t❡r♠❡❞ ❛s s♣❡❝✐✜❝ ♠❛r❦❡t r✐s❦✳

❙♣❡❝✐✜❝ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✇✐❧❧ ❛✛❡❝t t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❛t ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡❝✉r✐t②✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱

♠❛r❦❡t r✐s❦ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ❛❞✈❡rs❡ ♠♦✈❡♠❡♥t ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞✴♦r

❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ❛♥❞✴♦r ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♦❢ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝② ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ♦♥❡

✐s t❡r♠❡❞ ❛s ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❛♥❞ ✐t ✇✐❧❧ ❛✛❡❝t t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❡♥t✐r❡ tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦✳ ❋♦r t❤❡

s❛❦❡ ♦❢ s✐♠♣❧✐❝✐t② ❤❡r❡ ✇❡ r❡str✐❝t ♦✉rs❡❧✈❡s t♦ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ♦✇✐♥❣ t♦ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡

✐♥ ❣❡♥r❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦♥❧②✳

❚♦ st❛rt ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s✱ ❧❡t ✉s ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❛t ❞❛② n✱ t❤❡ ❜❛♥❦✬s tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦ ❝♦♥s✐sts

♦❢ p ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛ss❡ts✳ ■❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❡s t❤❡♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛❧❧ t❤❡

❛ss❡ts ✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✬s tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦ ❞❡❝r❡❛s❡s ❞✉❡ t♦ ❛ ❤✐❣❤❡r ❞✐s❝♦✉♥t✐♥❣ ❢❛❝t♦r✳ ❙♦✱ ✐❢

t❤❡ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ss❡t i✱ 1 ≤ i ≤ p ❛t ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② MVi ❛♥❞ ✐ts ❛♠♦rt✐③❡❞ ❝♦st

✐s ❣✐✈❡♥ ❜② ACi t❤❡♥ ❜❛♥❦✬s ✉♥r❡❛❧✐③❡❞ ❣❛✐♥✴❧♦ss ✭❯●▲✮ ❞✉❡ t♦ t❤❡ r❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ ✐ts

tr❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛t ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦♥str✉❝t✿

UGL =

p∑

i=1

MVi −ACi

■❢ UGL ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ t❤❡♥ ✐t ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ♠❛❞❡ ✉♥r❡❛❧✐③❡❞ ❣❛✐♥ ✐♥ ✐ts tr❛❞✐♥❣

♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞✉❡ t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ✐❢ UGL

✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ t❤❡♥ ✐t ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ❜❛♥❦ ❤❛s ♠❛❞❡ ✉♥r❡❛❧✐③❡❞ ❧♦ss ✐♥ ✐ts tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦

❞✉❡ t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❯♥r❡❛❧✐③❡❞ ❣❛✐♥ ✇✐❧❧ ❜❡ ❝r❡❞✐t❡❞ t♦

t❤❡ ❜❛♥❦✬s r❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❡s❡r✈❡ ✇❤✐❧❡ ✉♥r❡❛❧✐③❡❞ ❧♦ss ✇✐❧❧ ❜❡ ❞❡❜✐t❡❞ ❢r♦♠ ✐t✳ ❙♦✱ ❛ss✉♠✐♥❣

t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦ ♦♥❧②✱ ✇❡ ♠♦❞✐❢② ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✹ ♦♥❧② t♦ ❣❡t

♠♦❞✐✜❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥✿

Cn = C0 +

n∑

i=1

fi ×mi +

n∑

i=1

(Ii − Ei) +

p∑

i=1

(MVi −ACi) ✭✽✮

❚❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ fi ✇✐❧❧ ❜❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✼ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♦r ❜②

❡q✉❛t✐♦♥✿ ✷ ✐♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦✳

❚❤❡ ❡①t❡♥t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✇✐❧❧ ❞❡♣❡♥❞ ✉♣♦♥ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢

❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥❢❡rr❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ r❡❝❡♥t ❛♥❞ ✉♣❝♦♠✐♥❣

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② st❛♥❝❡✳ ■❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② ❛♣♣r♦✈❡s ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② t❤❡♥ ✐t ✇✐❧❧ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❛♥❞ ❛s ❛ ❞✐r❡❝t ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ ✐t✱ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ ✇✐❧❧ r✐s❡✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ✐❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② ♣✉rs✉❡s ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r②

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❤❡♥ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ✇✐❧❧ ✐♥❝r❡❛s❡ ❛♥❞ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡

✇✐❧❧ ❞❡❝❧✐♥❡✳ ❍❡♥❝❡✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ q✉❛♥t✐❢② t❤❡ ❡①t❡♥t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝❤❛r❣❡ ❢♦r ❣❡♥❡r❛❧ ♠❛r❦❡t

✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦✱ t❤❡ ❜❛♥❦ ♠❛② ✐♥t❡r♣r❡t❡ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② st❛♥❝❡ t♦ ❢♦r❡❝❛st ✐♥t❡r❡st

✶✷



r❛t❡ ♦r t❤❡ s✉♣❡r✈✐s♦r② ❛✉t❤♦r✐t② ♠❛② ♣r♦✈✐❞❡ s♣❡❝✐✜❝✱ ❡①♣❧✐❝✐t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭❜❛s❡❞ ✉♣♦♥

t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② st❛♥❝❡✮ t♦ ❜❡ ✉s❡❞ t♦ ❞✐s❝♦✉♥t ❜❛♥❦✬s tr❛❞✐♥❣ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛t ❛♥② ❞❛②

n✳

✼ ❈♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❈❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t② ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡

Pr❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❖♣❡r❛t✐♦♥❛❧ ❘✐s❦

❚❤❡ ❇❛s❡❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡ ❞❡✜♥❡s ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ❛s t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ❧♦ss r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠ ✐♥❛❞❡q✉❛t❡

♦r ❢❛✐❧❡❞ ✐♥t❡r♥❛❧ ♣r♦❝❡ss❡s✱ ♣❡♦♣❧❡ ❛♥❞ s②st❡♠s ♦r ❢r♦♠ ❡①t❡r♥❛❧ ❡✈❡♥ts✳ ■t ✐s t❤❡ r✐s❦ r❡✲

♠❛✐♥✐♥❣ ❛❢t❡r ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❛♥❞ s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦ ❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s r✐s❦s r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠

❜r❡❛❦❞♦✇♥s ✐♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ♣r♦❝❡❞✉r❡s✱ ♣❡♦♣❧❡ ❛♥❞ s②st❡♠s✳ ❚❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞ ❤❛s ❞❡✜♥❡❞

t❤r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ♥❛♠❡❧②✱ ✶✮ ❇❛s✐❝ ■♥❞✐❝❛t♦r ❆♣♣r♦❛❝❤✱ ✷✮

❚❤❡ ❙t❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ❆♣♣r♦❛❝❤ ❛♥❞ ✸✮ ❆❞✈❛♥❝❡❞ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ❆♣♣r♦❛❝❤✳ ❲❡ ❝❛♥ ♠❡❛s✉r❡

♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ❜② ✉s✐♥❣ ❛♥② ♦❢ t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✳ ❲❡ ❝❛♥ ❛❧s♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦

❢r♦♠ ❛ ❜♦tt♦♠✲✉♣ ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ ✇❡ tr② t♦ q✉❛♥t✐❢② t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ♦♣✲

❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② t❡r♠s ❛♥❞ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❧❛♣s❡ t♦ ♦❝❝✉r✳ ▲❡t

✉s ❛ss✉♠❡✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ q ♥✉♠❜❡r ♦❢ r✐s❦✳ ▲❡t✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ r✐s❦ k✱ 1 ≤ k ≤ q

t♦ ♦❝❝✉r ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② p(k) ❛♥❞ t❤❡ ❡①t❡♥t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧♦ss ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ❜❡ ❣✐✈❡♥

❜② Im(k)✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ t♦t❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ❧♦ss ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ✐s ❣✐✈❡♥

❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

Expected Loss Due to Operational Risk =

q∑

k=1

p(k)× Im(k)

■♥ ♠❛♥② ❝❛s❡s✱ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ❛r✐s❡s ❛❜r✉♣t❧② ❛♥❞ ❝❛❧❧s ❢♦r ✐♠♠❡❞✐❛t❡ ❛❝t✐♦♥✳ ❋♦r

❡①❛♠♣❧❡✱ ❛ ❝❤❡q✉❡ ❢r❛✉❞ ♠❛② t❛❦❡ ♣❧❛❝❡ ❛t ❛♥② t✐♠❡ ❛♥❞ ✐t ✇✐❧❧ ❤❛♠♣❡r ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✲

✐t② ♣♦s✐t✐♦♥ ✐♥st❛♥t❧②✳ ❙♦✱ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ✐♥t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✬s

❧✐q✉✐❞✐t② ♣♦s✐t✐♦♥✱ ✇❡ ❣❡t t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦♥str✉❝t✿

fn = fn−1 + (An + PAn ×OBSAn)− (Ln + PLn ×OBSLn)−

q∑

k=1

p(k)× Im(k) ✭✾✮

❈❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❛t ❞❛② n ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ♦♥❧② ✭✐❣♥♦r✐♥❣

✶✸



❝r❡❞✐t ❛♥❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦✮ ✇✐❧❧ ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

Cn = C0 +
n∑

i=1

fi ×mi +
n∑

i=1

(Ii − Ei) ✭✶✵✮

✽ ▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡ Pr❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❈r❡❞✐t✱

▼❛r❦❡t ❛♥❞ ❖♣❡r❛t✐♦♥❛❧ ❘✐s❦

▲✐❦❡ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❛❝❝♦r❞✱ ✇❡ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ▼✐♥✐♠✉♠ ❈❛♣✐t❛❧ ❘❡q✉✐r❡♠❡♥t ✭▼❈❘✮ ❢♦r ❛ ❜❛♥❦ t♦

❜❡ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ❜❡ s✉✣❝❡♥t t♦ ❝♦✈❡r t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❧♦ss❡s ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠

❝r❡❞✐t✱ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦✳ ■♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s t❤r❡❡ s❡❝t✐♦♥s✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞

t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❝r❡❞✐t✱ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ♦♥ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧❧② ❛♥❞ ❤❡r❡

✇❡ ✇✐❧❧ ❞❡♣✐❝t ❛ ❝♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡q✉✐r❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛❧❧ t❤r❡❡

r✐s❦s✳ ▲✐q✉✐❞✐t② ♣♦s✐t✐♦♥ fn ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❢♦r ❛♥② ❞❛② n ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛❧❧ t❤r❡❡ t②♣❡s

♦❢ r✐s❦s ✇✐❧❧ ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡①♣r❡ss✐♦♥✿

fn = fn−1+(1−w)(An+PAn×OBSAn)−(Ln−PLn×OBSLi)−

q∑

k=1

p(k)×Im(k) ✭✶✶✮

■❢ ❢♦r ❛♥② ❞❛② n✱ ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✐t② ♣♦s✐t✐♦♥ ❜❡❝♦♠❡s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ ❜❛♥❦✬s

✇❤♦❧❡s❛❧❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝❛♣❛❝✐t② t❤❡♥ t❤❡ ❜❛♥❦ ✇✐❧❧ ❜❡ ✐♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝r✐s✐s ❛t t❤❛t ❞❛②✳ ❋♦r ❛❧❧

t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ fn✱ ❧✐q✉✐❞✐t② r❡str✐❝t✐♦♥ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

fn

WBcapacity
≤ 100%, ∀fn < 0

❈❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❛t ❛♥② ❞❛② n ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t✱ ♠❛r❦❡t ❛♥❞

♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ✇✐❧❧ ❜❡ ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

Cn = C0 +
n∑

i=1

fi ×mi +
n∑

i=1

(Ii − Ei) +

p∑

i=1

(MVi −ACi) ✭✶✷✮

■❢ ❢♦r ❛♥② ❞❛② n ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ Cn ❜❡❝♦♠❡s ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ st❛t✉t♦r② ♠✐♥✐♠✉♠

Cs t❤❡♥ t❤❡ ❜❛♥❦ ♥❡❡❞s t♦ ✐♥❥❡❝t ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ ❜② ❛♥ ❛♠♦✉♥t ❡q✉❛❧ t♦ Cs −Cn✳ ❙♦✱

t❤❡ t♦t❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ t♦ ❜❡ ✐♥❥❡❝t❡❞ ✉♣t♦ ❞❛② n ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✿

∆C =
n∑

i=1

(Cs − Ci) ✭✶✸✮

✶✹



❚❤❡♥ ❡q✉❛t✐♦♥✿ ✶✶✱ ✶✷ ❛♥❞ ✶✸ ✇✐❧❧ ❜❡ ♦✉r ✜♥❛❧ s❡t ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥s ✇❤✐❝❤ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡

❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ♦✈❡r t❤❡ ❝♦✉rs❡ ♦❢ t✐♠❡✳ ❚❤❡ ❛❜♦✈❡ t❤r❡❡

❡q✉❛t✐♦♥s ❝❛♥ ❛❧s♦ ❜❡ ✉s❡❞ ❛s t❤❡ ❜❛s✐s ❢♦r str❡ss t❡st✐♥❣ ❛❧s♦✳

✾ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❍❡r❡✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ❞❡r✐✈❡❞ t❤r❡❡ s✐♠♣❧❡ ❡q✉❛t✐♦♥s t❤❛t s❤♦✇s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡✲

t✇❡❡♥ ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✐t② ♣♦s✐t✐♦♥ ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ♦✈❡r t❤❡ ❝♦✉rs❡ ♦❢ t✐♠❡✳ ❆❧❧ t❤❡

❡q✉❛t✐♦♥s ❛r❡ ✐♥s♣✐r❡❞ ❜② t❤❡ ♣r✐♥❝✐♣❧❡s ♦❢ t❤❡ ❜❛s✐❝ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥✲

t✉✐t✐✈❡❧② ❢♦❧❧♦✇❡❞✳ ❚♦ ❞❡✜♥❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② ♦❢ ❛ ❜❛♥❦✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❢r❡❛♠❡✇♦r❦ r❡s♦rt t♦

t❤❡ ❛rt✐✜❝❛❧ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t ❛♥❞ ❞❡✜♥❡s ❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ s❡t ♦❢ r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts

✇❤✐❝❤ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ♠✐♥✐♠✉♠ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t ♦❢ ❛ ❜❛♥❦✳ ■♥

❞❡✜♥✐♥❣ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝②✱ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❣♦❡s ❢❛r ❜❡②♦♥❞ t❤❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❝♦♥❝❡♣t

♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ❛rt✐✜❝❛❧ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ r✐s❦ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡t✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ❛s✲

s✐❣♥♠❡♥t ♦❢ r✐s❦ ✇❡✐❣❤ts ❛♥❞ ♣r❡✲✜①❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❡q✉❛❝② r❛t✐♦ ❛r❡ s♦♠❡✇❤❛t s✉❜❥❡❝t✐✈❡

❛♥❞ ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ ✐♥t✉✐t✐✈❡❧② ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❛♥❞ ✉♥❛♥✐♠♦✉s❧② ❛❝❝❡♣t❡❞✳ ▲❛st ❜✉t ♥♦t t❤❡ ❧❡❛st✱

❇❛s❡❧ ❞❡s❝r✐❜❡s ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✐t② r❡str✐❝t✐♦♥s ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣ ❛s t✇♦ ❞✐st✐♥❝t ❝♦♥❝♣❡♣ts✳

❇✉t✱ ❤❡r❡✱ ✇❡ ❛r❣✉❡ t❤❛t ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✐t② ♣♦s✐t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ ❛✛❡❝t ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ❤♦❧❞✐♥❣
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