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ABSTRACT

'�� �� ���� �����+��, �����-������ ��� ������� (��(�-�� �. ��/ � �����
��� -�.���(� .� ��� -����� �� ,������+ ������ ��-�����+ ��� �-�������
!+ �(��� �������� ��� ���� ��-���� ���+ ����(����,�0 ��� �-�(��(���+� �.
������� !+ � �(���� ��� ��/ � ����� ������ ��(���,��� 1���� � �+-� �. ��/
�� (��������0 �����2�����+� ��� ���� -�-��� �. ���� -�-� �� �� -� ��� � ���
(��-���� ����+��� �. � ������� 1��(� (����+ ��-����3�� ��� ������������������+
�. ��/ � ����� ��� ��� ��(�����+ .� ��� ������� �. ��/ � ����� ��� -�.���(�
.� ��� -����� �� !� ������ 4�����+0

%��� 1��� !� ���� !+ (��������, � ,����� .���1�/ ����1��, ��� ���+ ��
������ ����� ��-����� ������� !�� ���� �� ���(��� ���� !���( (��(�-�� ��(� ��
��� (������+ ���(���� ��� ��� -�.���(� .� ��2�����+0 �� ����� ���� ����1�
�� ����+3� ��(��� ���(/� �� �1� ������� ������,�� ���� ��� 1��� ��� ���� �����
(�� ����(����+ ��4��� ������. ��� 1��� �� (�����0 %���� �1� ������,� ���� �� ���
��������� �.  ����� ,������3�� � ������ ��� �� ��1 ���+ �� ���/�� ��,����0 ��
���� �����,� �� ���� ����� ,������3�� � ����� ������� �� ����������������
��� �� ����� 1��� ��-�(� �� ��������( ����.�������� �. ��� ������+ .��(����0

Keywords : ���/ � ������ � ����� �� ��-�����(�� ����2�����+ � ������
���������������� � ������� ����(��� -������� ���������
������ ����� ��!������!����+� '53�6����,����� ��(��-��������
��!4�(�� � (������+� ��� ��� ��/+ ������� ��(��-���� ��/���0

* �������� �7�(������ �--��2���� 8�� �������� 9*** (����� �� �� �:��6������6���������

������� ;<��!�(= 89% )�>� ����0�����?��(0(�� '�-������� �� �(���(�� �(�����2���
�� �0�0'0�0� @�� ����� �� �������� �0A0 B")$� ��((����� �����6 ����� �������
;<��!�(= ������� 89� 9C>� ��� '�-������ �. �(�����(�� @�� ����+ �. %����� ���

����% ;A���=� "D !���0 ��!���6A��� #))ED ����/�� ������ F��(�� ,�����?�����0.0



1. Introduction

%�� ������� 1�/ �. ��1 ;"#BD= ��� A��� ;"#BE= ��� ���������� �� ��-�����
��������� �� ��/ � �����0" %�� �����+��, �����-����� �. ���� ��������� ��-�+
����(����,� ���� �� ��1 1���6/��1�0 F���� ��� ��������� ��� !��� ��� �� �� �
�����( (������� 1��(� ���� ��� ��/� ���� (����������� ��� (��(�-� �. -�+(����,�(��
-�.���(� .� ��� -����� � � ��� .���� ;���� (����� ���� ��-�����(�=0 �� ����
1���� ���� �����( (������ �����7� ����1 .� ���� ��� ��/ � ������ �� !� ������
4�����+0 ��(���� ��� ��������� ����� �� ��� ��-�(��� ������+ �+-�������� 1��(�
��-���� ���� ��� ������ �� ���+ �� ����� 1��� ��-�(� �� ����� ����.�������� �.
��� ;��-�(���= ������+ .��(����0 ���� �� �� �����(� ������+ .��(���� �� ��� �.���
����� 1��(� ���� ����� ���� ��� ������ �� ��� �� ����� 1��� ��-�(� �� � (���,�
�� ��� ������+ ����0 %���� �� �� � ��(�� ������ ��� �� �� ��� ���,�!����� �.
(������+� 1��(� �� �.��� �-������� !+ �  �(�� � �. �����+ (��-������0 F�����
��� (�������� ���(/� �� �������0 �� ���� .���1�/� 1����� (�� �� �� � �1�
(��-������ & ��(��� ��� -�.����  ����0 8�1� �� ���(/� �� �� � ��(��-����
���� ��(��� ���(/ ��� -�.���� �����(������ ���(� ���+ G�,,�,����H � 1�����
���(/� �� (��������0 �� � ������ ��� ��/ � ����� ������ �� � �(���� ���
������ !���, �!������ � ����� � ��-�����, �� ��� ������ � � �����-��(��� �
����� �. ��� ���(/� ;��������=0

�� ��� ���� ����� ��� ��������� �. -�.���(� .� ��� -�����) ���� �����
�� ����(�� � �����-������ 1��(� ��-�+ ����(����,�0 F���� �� �� ��� �� �� �
(������+ ������, & 1����� �� ���� ������+ .��(����� ����1��, .� �������-���
����+���� ��� ��� ��(������+ �� ���� �� �� ��� .���� !+ �������, ���� ���
���� ����� (������� ��� ���� (�������+� 1���� � ����� �� ����3��0 ��(���� ��
������� ���-��� ��-��!����+ �. ��� ������+ .��(����� .� ������(�� � ��0� �1� �
� ��0� � �� ��1�� 1��� �0 ��� �1 �-����� -����� ��� .���� (�����-�����
��-�(�� ��+0 8�1� �� .� � �� !� ����-���� �� ��� -�.���(� .� ��� -������
" 
��� ;"#B#=� '������ ��� ���,���3 ;"#>E=� I������� ��� ����� ;"#>E=� '��(�� ;"#>>=�

���� ;"#$"=� I��� ;"#$9=� ��� ��(���� ;"#$>= �� ��-����� �.���(�� �� ���� ��!4�(�0

) %�� ��,�� �. ���� (��(�-� (�� !� .���� �� ��� -����� 1�/ �. F���� ;"#9*= ��� ������ ;"#E>=0
%��� 1�/ ��� ���� ���������� � ��������� -������ �� ���� �� ��/ � �����0 F� ����-���
��� ��-�������� �. ��� -����� ��+ �. ��� ������� ��� �� ����� ��� ;"#>)= (��-����� ����
�1� ��-��������0

"



������+ ������� !+ ��� ��,���� ��� �. ��!��������� !��1��� -����� ���
.���� (�����-����� � ���� �����-���� ��� ����� �� !� ����� ���� ��� ���
��������+6,�1��6-��� �����-���� ;�0 � �1 �� ��� �!� � �1�6-���� ����-��=0
�. ��� .���� (�������� �. ���+ ������ ��� ����� �����-���� 1���� !� ��-�����
�� � ��� (��-��(���� 1�+� ����� ������,� ��1� �� � ��� �. G���-��� (������+H0
F����� �� ������� ���� � ���,�� (�������+ �� (������� �� ��(� -����� ���
��+ /��� �. ���(/� (�� !� (��������0 �� � ������ ��� ������ �. -�.���(�
.� ��� -����� �� � �(���� 1��(� ������ ��� !� ��� (��� �. ���+ (����������
1�� (��������� ��� �� ��!��������� ���(��0 ������� � �� �� � ���-�� �1�6-����
������,� �� �� ��, �1� (���������� �� ��(� -����� ��� (��(�-� �. -�.���(� .�
��� -����� �����. !�(���� ���� ���(��� �� �����0

��(���� �. ���� �����+��, �����-������ ��� (�����(�� (��(�-�� �. ��/ � �����
��� -�.���(� .� ��� -����� �� ������+ ������ ��-�����+ ��� �-�������
!+ �(��� �������0 � ������ 1�+ �� ����+�� ��,���� ��(������+ ��� ����
���(�� �� �� ������ ���  �� �������6��,������ ������+ .��(���� �((����,�+0
%��� �--��(�� 1��(� ������� �� (��������, �1�6-������ ������,�� ��,��(���
��1� �� �1� �. ��� .�� !��� ���� (���� ���� �� -����!�� �� ��(� � ������,0
�� -���(�� ���� ���� ������ �� ����� ���� ��� ��/ � ��� � ���� ��� ��/
�� ��� !�� �� � �� � ����� ���������0 �����2�����+� ��� (��-��� ������+
.��(����� �� ������ �� ��� � ���� -�33��09 %�� ����� 1�� ��� �(�,��3�� ��
�-����� ��� J�� ;"#$#=� 1�� -�-��� � �(��� � ������+ .��(���� �� �� ��, �
��--�������+ -������0 %��+ ���� �!����� ��� ��-��!����+ 1��� ��-�(�
�� ���� ��� ��(������+� ��� ���� �� ����� �� ���� -�-�� !+ ������(��, ��
�,,�,���0 F�� �� -���� �.  ��1� ���� �������� �� ��� (��-�����+ �����.�(��+�
���(� �� +����� � ������ �. ��/ � ����� ���� �� ����� � �(���� 1��(� ����� ����
��� ��/ � ����� ������ ��(���,��� 1���� � �+-� �. ��/ �� (��������0 ��
.�����, �� ���� �� ���� ����� (����� .� ����-��� !��� �����/� ����(��� ��/� ���
�� � ��/+ �-���0

%�� ���� -�-��� �. ���� -�-� �� �� -� ��� � ��� (��-���� ����+��� �.
� ������� 1��(� (����+ ��-����3�� ��� ������������������+ �. ��/ � ����� ���
��� ��(�����+ .� ��� ������� �. ��/ � ����� ��� -�.���(� .� ��� -����� ��
!� ������ 4�����+0 %��� 1��� !� ���� !+ (��������, � ,����� .���1�/ ����
����1� ��� ���+ �� ������ ����� ��-����� ������� !�� ���� �� ���(��� ���� !���(
9 ���� -�33��� � -������� �� � ���� !��� ������ 1���� ��������� (�� !� .���� �� ������

���������� �� �����6��-������ � ���6��-�(��� ������+ .��(�����0 ��� �.���(�� �� �����
.��(����� �� ,� �� �� ��!��(���� )0"0

)



(��(�-�� ��(� �� ��� -�.���(� .� ��2�����+ ��� ��� (������+ ���(����0 ��
����� ���� ����1� �� ����+�� ���(/� �� �1� ������� ������,�� ���� ��� 1��� ���
���� ����� (�� ����(����+ ��4��� ������.� ��� 1��� �� (�����0 %���� ����+���
���� �� ��� ��������� �.  ����� ,������3�� � ������ ��� �� ��1 ���+ �� ���/��
��,����� ��� �-�(��(���+� ��1 ���+ (�� !� ����(�� .�� ��(� ����0 ��
���� �����,� �� ���� ����� ,������3�� � ����� ������� �� ����������������
��� �� ����� 1��� ��-�(� �� ��������( ����.�������� �. ��� ������+ .��(����0
���� �� ��� ,������3�� ��/ � ����� �� ���/�� �� ��� ��16A��� ������0 %��
������������������+ .����� �--��� ��-�(����+ ��-������ ���(� �� ������� ��� .�(�
���� � ���2�� ��/ � ����� (����� �((���� .� ������� �+-�� �. ��/�0

%�� (������7� -�!��� �� -������� �� ��(���� )0 �� � �1�6-���� �(����+�
��� ��(��� -���� .�����, ���� � ������� � (�����-���� ���� ������3�� �
,����� ������+ .��(���� ;������ �- �� �� ��(�����, ��������( ����.�������=
���� ��-���� ���(��+ �� � (���������� ��� �����(��+ �� � � � ����(���
������0 ��������+ �������� ����� ������� ��� �����!������� �. ��(����
; ����� ��1 -�(��= ����� ��� �� (����������+ ���������!�� ;A�-������� "=0
%��  ����� ��1 -�(�� 1��� !� ����.���� ���� !��� ��� ��!4�(�� � ��1
-�(�� ;� ��,���� 1�����,������ �� -�+ .� (�����,��� ��������+ ������= ��
��(���� 9� 1��(� �� �� ���� �� ��� �����(� ������+ .��(����0 �� ���� -����� ���
G������ �+����H �� �� �� (�������+ �������� ����!�� ����� ������� ���
��!4�(�� � � ���� ����� ��1 -�(��0

�� ��(���� E� 1� .�(�� �� ��� ���� -�� �. ��� ������ �+����� �����+ ���
�+���� �. ��!4�(�� � ��1 -�(��0 K��� ��-�����, ��� �� �� ���� ����3�� ���� �
(�����-���� ����+ �������� �� ����(��� ������ ��(������+ (������� � ,������3��
����+ �. � ������0 �� ,����� -�-���� �� ���� ��(����� �� �� ��/� ��-��(�� ��(�
� ����+0 %� �� ��� 1� �� � �� !��/ �- ���� ,����� -�-��� ���� ��� �-�(��(
-�-����� ��(� ��� �� ��, ��� �1� �������0 K� ��� ����� ��� (���(���3� �
���������+6-����� .��(���� ;A�-������� D=0 %�� ����� -����� 1��� !� (�����
�������� ������, ���� ��� ���� ����� (�� ��� ����(��� ��/��� �� ��4��� ������. ��
�� ��(��� ���(/0 8�1� �� ���� ����(��� ��4������� �� ��� ��(������+ (��-�����
�. ��� ����� ���(��� �� ��(��-����0

�� �������� � ������, 1��� ���� !� (�������� & ��� ���� ����� ����� .�(�� ��
��(��� ���(/� !�� �� �� ��� �!�� �� ��4��� ����(����+0 %��� (�� !� ��� (����
.� ����-��� �. �� �� ����1�� 1��� �� ����2��� -��.����0 %��� ������, 1��� ��� !�
���� �� ����� ��� (���(���3� ��� (���-�����, ���������+ -������ �� !� (�����

9



.���������� ;A�-������� B=0 K� 1��� ���� ������(� �� �--�-���� ������3�����
;.� ��� ��!4�(�� � .�1�� ��1 -�(�� ��� ��� ��!4�(�� � ���(���� .�(��= ��
��� �� (��-�����+ ��������,�� ���� ��� ��(������+0 �� � ������ ��� .����������
���������+ -����� 1��� !� ��(��-���� ���� �� ��-�����(� ��� � ��/ -�����
;A�-������� $=0 %��� �1�6(��-����� ��(��-������� ��� � ������ (�����-�� ��
���� �. � ����� & ��� .���������� 4���� ����6��/ � ����� 1��� !� ��(��-����
���� �� � ����� �� ��-�����(� ��� � ��/ � ����� ;A�-������� "*=0 %���� �1�
��(��-�������� �2��� ���� ��� (������+ ���(���� !� �������0 %�� ���������
���� 1� -�-��� .� ��� ��!4�(�� � (������+ ���(���� ;� ��!4�(�� � (������+
�-�(�= �--��� �� � ������ ��������� �. ��� ������� ���������0 8�1� �� 1����
��� ����� ��� �� ����-������� �� ��� ���� ;���(� �� �� ��� �� ����� ���� �
(���,� �� ���  ���� �. ��� ������� �. ��� ������� ������=� ��� .��� �� ��(���+
�� �����0

%�� ������(� !��1��� ��� .���������� ��� ��� ������� ���������+ -������
�--��� �� � ��2�����+ -�����0 �� �� ������ ��� (���(���3� ;A�-������� ""=
!+ ����, � ������ ��������� �. ��� '53�6����,����� ��(��-������� ;"#>)=0
�((����,�+� ��� ������ �. ��� .���������� 4���� ����6��/ � ����� (�� !�
��(��-���� ���� � ������ �. ������� � ����� ��� � ������ �. � ����� ��
����2�����+ ;A�-������� ""=0 �. ����(��� ��/��� �� (��-����� �� ��(��� ���(/
��� �� ������� ���(� ;��� ���� ����� (�� ��4��� ������. !+ ����, ��� � ����!��
������=� ��� ��� .���������� 4���� ����6��/ � ����� ���(�� �� �� � ����� ��
����2�����+0 F�����+� 1� ���� ��� �1�6(��-����� ��(��-������� �. '53� ���
����,����� ���� � ����6(��-����� ��(��-�������0 �� � ������ ��� ������ �. ���
.���������� 4���� ����6��/ � ����� �� ��(��-���� ���� �= � ������ �. � ����� ��
��-�����(�� ��= � ������ �. ������� ;��/= � ������ ��� ���= � ������ �. � �����
�� ��� ����2�����+ �. ��/+ ������0 %��� ����6(��-����� ��(��-������� ��--����
��� �������(� �. � ��� ����� ;�����(�����=� 1��(�� �� ,������ (����� !� ���(��
�� ��� ������� (������+ ���(����0

���� �. ��� -��.� �� ,������ �� ��� �--����(��0

2. The model

2.1. Basic concepts

%�� ����� �� �� �� �1� -������ � ��� �0 �� -���� �� ���� �� ��(������+ �� ��
��� ����� �. ����� �� � � �� � � � � �� ���� 1��� �((� �� ���� �0 ��� ��(������+ ��

E



���� �� �� -���� "0 %�� (������ ��� �� (����� ��� -����� (�������+  �(��
	0 ��� ����!���� � -��� ;� �����,+= �,����, ��� .���� ��� .� ��(� -����!��
������ ������� 	1�� � � �� � � � � �0 	0 ��� �0 � � (��-������� 	1� ��� �1� � �
(��-������� � � �� � � � � �0 %�� (���-�����, -�(�  �(��� �� ������� 
0 ���

1�� � � �� � � � � �� ��-�(�� ��+0 %�� (���-�����, ;�(���= ��(���� �� �������
w0 ��� w1�� � � �� � � � � �� ��-�(�� ��+0 A�(�� ��� ��(���� �� ��-����� ��
��� ��� ����+ ����� ;
0 ��� w0 �� ��-����� �� � ����+ ���� �-�(��( �� -���� ��

1� ��� w1� �� ��-����� �� � ����+ ���� �-�(��( �� -���� � ��� ����� �=0 %���
(�� ������ (���-���� �� ����(��� -�(��(�� ��-�(�� � ����!�� ���� ���� �� 1�
����� ��� �� ��� ��2���� �� �(��(���!�� 1��� ��� ���������� .���1�/ �. -�(�
����+ 1��� �������-��� -�(�� ��� ��(���� �� ��-����� �� � ���� �((����
���� ;��� -����� ���� ��+=0

%�� (������ (�� ����.� � ���� !��1��� -����� ��� ������ !+ ����(���, �
-��.���� �. ����(��� ������0 K� ����� ��--��� ��� �������(� �. � ������0 %��+
�� ����� �� ��� ��� -���� 1��� ��� (���-�����,  �(�� �. ����� -�(�� ��
������� �0L ���+ -�+ �� �� ��� ��(��� -���� 1��� ���  �(�� �. �����  �����
;-�+6���= �� ��� ����� � �� ������� �1�0 � -��.���� �� ������� �0

%�� !��,�� (��������� ��E &


�0	0 � �
�

0� � w0 �� -���� �� ;)0"=


�1�	1� � ��1�� � w1� �� -���� � ��� ����� �� � � �� � � � � �  ;)0)=

�������, ���� ��� (������7� -�.���(�� �� �-������!�� !+ � ������+
.��(���� � � ��� �-����3����� -�!��� �� &

��	
�0������1� ��

��	0� 	11� � � � � 	1�� ;)09=

��!4�(� �� ;)0"= ��� ;)0)=0

����� �������� 1��� !� ���� �� ��� ��2���0

E %�� �+�!�� 0 ;-���= �� ���� �� ������ ����-�������0
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�� ��� �� �� � �� 6 ����������� ����� �. (�������+ -�(��L

� � 
�0 � �11 � � � � �1�� �� ��� � � �� � �� 6 ����������� ����� �. �����
-�(�� ��� -�+6���L

w� 
w0� w11� � � � � w1��
� �� ��� �� � �� 6 �����������  �(�� �. ��(����0

K��� ��� ���- �. ���� �������� ��� -� ���� (������7� -�!��� (�� !� 1����� &

��	��� ��	�
��!4�(� �� � �	���� � w

�
 ;)0E=

�� ��� �� ������,���� !��1��� -����� ��� .����  ���!��� ;� �����
������(����=� �� �� ���� (�� ������ �� (������ ��� .����1��, -������� &
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	  ;)0D=

Remark 1 : �= %�� (������7� -�!��� (�������� ��� ��(��-����� ��� �����
.���1�/ 1��� ��� ������+ .��(���� 1���� !� 1����� �� &

��	0� 	11� � � � � 	1�� � ��	0� � ��
�
��	1��

� ��	0� � �
�
�

����	1�� � ;)0B=

B



1��� �� �� � ��!4�(�� � -�!�!����+ ��� � � -�+(����,�(�� ���(���� .�(��0
8�1� �� ��(� � �-�(��(����� �����  �+ ����(�� � ���(� ������ � ��-��!����+
�� ������� ��� ���+ !��1��� -������ !�� ���� �(��� ������0 ���� ��
�����6��-�����(+ �. ��� ������+ .��(���� �� �!������ �� �� �� ��( 1�+  �� ���
-�!�!����+ ��0 �����2�����+� �� �-��� �. ��� (��-��������� �� ����,��� ���
.��(������ .�� ;)0B= �������� .�� ���  �� �������6��,������ �������� ���
!��� (������,�� �� ��� �� ����(��� ��� -������(�� ��-��(������ M���� .� ������(��
������ ;"#D9= ��� ����!�, ;"#B"=N 1���� /��-��, ��� (��-��������� !���� �� ��1
�� -����!��0

!= ���+ ����-��� �. ��� ������+ .��(���� 1��(� �� ��� �����.+ ���
 �� �������6��,������ �������� (�� !� .���� ����(���� ;"#$>=0 ��� �(���
���� ;� ��� �--�-���� �� �� -�-����= �� &

� �	� �
�
�

��� �	0� 	1�� � ;)0>=

� �	� � � �	0� � �
�
�

���� �	1�� � ;)0$=
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�
�

�
�

� �	1�� 	1�� ���� � ;)0#=
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	 �

;)0""=

� �	� � � �	0� � �� �	� ��  ;)0")=

%�� �-�(��(����� ;)0>=� 1��(� �� ��� ��(������+ ����6��-��!��� 1�� ���� !+
'53� ��� ����,����� ;"#>)=0 %�� �-�(��(����� ;)0$=� 1��� ��� ��������+
��������� �� �� �����6��-������� 1�� .� ������(� (�������� !+ ���/ ��� �����
;"#>>=0 %�� G2������(H .�� ;)0#= 1�� ��������3�� !+ ���1� �-����� ��� ��,��
;"##"=0 %�� �-�(��(����� ;)0"*= 1�� ��������3�� !+ ���!�� ��� �(������� ;"#$#=
��� ���� �� ����(� !+ '�1 ��� K����, ;"##)=0 �� ���� .��� ��� -�!�!����+
� �� ��� ���(��+ /��1�� ����1��, .� G��!�,���+H ;I��,����� ��(������+= M���
�-����� ;"###=� �-����� ��� �(������ ;)**"� )**)=� �-����� ��� J���, ;)**"=�

>



��� ��(���� ;)**"=N0 %�� �-�(��(����� ;)0""= ������� ;)0$= !+ ������(��,
� ��/ (��(���� ���� �((����� .� ��� ��(������+ �. ������+ �� ��� � �	1�� 
%�� �-�(��(����� ;)0")= 1�� -�-���� !+ ��������� ;"#B*=� ���� !+ ��(����
;"##D� )***=� ��� ��������3�� !+ ��(���� ��� �(������� ;"##)� "##D=0 %���
�-�(��(����� ,������3�� ��� ��� ���� ���� ��(�-� ;)0>=0

2.2. Assumptions

%�� (������7� -�!��� 1��� !� ������� ���� ��� .����1��, �����-����� &

�0" %�� ������+ .��(���� � �� ������ �� ��� (�����-���� ��� � � R�0 %���
��� �� �-��� (�� ��� !������ !���1 ��� ���6��-�+0 %�� ������+ .��(����
�� �1�(� (����������+ ���������!��0 %�� ,������ �� �� ���(��+ -����� �
;����, ��������(��+=L ��� 8������ ����� ���0 �� ��(� ���� ��� 2������(
.�� � ����0� �� ���(��+ ��,��� � 1���� � � �� � ��� � ��� � � ;����,
2����6(��(� ��+=0

�����-���� �0" (��(��� ��� ���� �����7� (���(������(� ��� �� �������
�� �(�����( ����+ ���(� '�!�� ;"#>)= M���� .� ������(�� �����/� ;"#$$=�
���6������ ;"#$D=� ���6������ �� ��0 ;"##D=N0 %�� (�����-���� ��� �� ���
��(������+ ��� ���(��+ -����� � ������ �. R�� ���(� � ��,��� � (��-����� �. 	
(�� !� � 2������+ �. ��!�0 F�������� ��� ,����� .�� �. ��� ������+ .��(����
�� ,����� ����,� �� ������ �� -���(���� ����� ��-�����(+ �. ��� ������+ �.
(�����-����0

�0) %�� !��,���+ (��������� �� /��1� �� ��� (������0

�� �����-���� �0)� �� �� ��-��(���+ ������� ���� -�(�� ��� ��(���� �� ���,�����
���� ��-���� �� ��� (������0 %��� �� ��� ��-����, .� 
0� �0 ��� w0� !��
������� �� ��-����, � �-�(��( ;����,� �����= �����-���� �� 
1� �1 ��� w10 � ��
�� ���� (��� ��� -����!��  ����� �. �����  ���!��� ������ ��� !� ���� �� ���������
!+ ��� ����� �. ����� ;1� ���� ��� ���(� �� ��-���� ��� .������� �. 1� -�(��=0
�� ��� ��� ���� ��� �-�(� �. ��� -����!�� -�(�� ��� ��(���� (����� !� �-�����
.�� ��� ;����� ��� ���(���= �-�(� �. ������L �� ��� ���� ����� ��� -����!��
������ �. ��� 1��� �� ,� �� � -���� ��(� ��� .� ���� 1���� ��� (�������� -�(��
��� ��(���� �� �� -��(�-�� ����,����� �� ��� �,,�,��� �� ��0 %��� -���� ��
��-����� !�(���� ����� ����(��� �--��(��� ������.+ ������ ��� -�(� � ��������
M���� .� ������(�� ��� �-���� -�(��, ����� �. ���(/ ��� �(����� ;"#>9=N ����
!+ ����, ��� �� ��� ���� �� �� ��� ��,�� �. ��/�� ��(��-��������0

$



�09 �� ��� !��,���+ (���������� � � � ��� w �� ��(� ���� &

�= 
0� 
11� � � � � 
1� �� ���(��+ -����� �L

!= ��/ �1 � � � �L

(= ��� �� � .� ��+ �L

�= � � �	 � � �	���� �w� �� � .� �� ����� � �0

�����-���� �09 (��(��� ��� !��,�� (��������� .�(�� !+ ��� ���� �����0 @���
����� (��������� � -��.���� ���� ��� ��(������+ !����, �� ��� -����� � ������
�. R� & � ��,��� � (��-����� �. � ��+ ����(��� � !��/ !��1��, �� 1��� �� �
���� ���� �����(����0 �����-���� �09� ��-����� �� -���(���� ���� ��� C�(�!���
����� �. ��� ��� !��,�� (��������� ��� ��/ ���0 �����-���� �09! ����������
�������� ������ L �. � � �� ��� ����� ���(��� �� (��-���� L �. � � �� ��� �����
���(��� �� ��(��-����� ��� ���� ��(��-�������� ��� ��������� ��� 0 ����� -�(��
�� �!���,�6.�� !+ �09( ;1������ ���� �����-���� ��� (������7� 1����� (����
��(���� ����������+=0 �����-���� �09� �� ��� �� � �� (��������0

F�� � ���������(��  ��1-����� ����(��� ������ (�� !� (��(�� �� �� � 1�+ ��
���(� ��� ���!� �. (��������� .�(�� !+ ��� (������0 ������� ���(� �1 ���
��/� � �� �� ��1�+� -����!�� �� (������ ��� �. ��� (��������� �� ��� �� ��-���
� �� ���� �. � ����� ��� ��-��������� ��� �� ��!������� ����� ��-�������
�� ��� ������� (��������� & 1� ���� �� � � � � � � ����-������ (���������0
�. � � �� ��� (��������� �� ���(�� �0 �. � � �� ��� .���� (��������� �. ;)0D=
(�� !� 1����� �� � � 
��

1�
�1
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1	1�w1� 1��(�� �� ���� (�� !� ��!�������� �� ���
-����� (��������� L ���� ��� ���
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��� ���� ���2�� ���(�� � (�������� ��� �- �� ��� ��������� ��� (�������� (��������
�� ��� ������� (��� �. (�����-���� ����+0 �.� ���� �� ��

1 � �� ��� ����(���
������ ���(� �� ��� ��������+ (�����,��� ������ �. ��1 ;"#D9=0 ���(� ��� �����
���(��� �� (��-����� ������� ������ �--�+0

���(� ���� �� �(�����+ ����� (��������� ��� !��,�� ��� �� � ����� ����.���
�. ��������� � � � � � � � �� R�0 @��� �����-���� �09� �� ������(�� ���
(�����-���� ��� � 0 	�� 		 !� � -���� �� ���� ������(���� ��� 	
 � 		 !� ������
-���� �� � & ��� (�����-���� -���� ���� �� �������������+ -�.��� �� 	
 ���

#



���� ��-���� � ���� 		 ,� � � ���6��-�+ ��� (��-�(� ��!��� �. � 0 ������3��,
��	� �� ���� ��� ����� �� � �������� 1��(� �� ���2�� .�� ����, ��������(��+ ���
����, 2����6(��(� ��+ �����-�����0

2.3. First-order conditions and demand systems

@��� ��� -� ���� �����-������ ��� (������7� -�!��� ��+ !� ��� �� 1��� ���
���- �. ��� 	�,��,��� &

��	� ���� � ��	�� ��
� �	���� � w� �

1��� �� � 
�0��11� � � � ��1�� �� �  �(�� �. 	�,��,� �����-����0 %���  �(�� ������
��� �� ���2��0 %�� ���6��� (��������� �� ��(����+ ��� ���(����0 %��+ ��
1����� &
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�� �2��� �� ����� � -�(�� 1����� -���� *� !�� �� ��� ,� � ��� �� ��+ ���/
�(��� -����� � ������0 %���� ���/� �� ����!������ !+ ��� � (��������� �� � �0
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!��� �������-��� ��� (�����,��� ��!��������� ����, (���������� �� ��-�.�(�0
�. � � �� �� ��(� ��!��������� �� ����1��� !�� ��� 	�,��,� �����-���� �� �����
������ ��� (�� !� ���� �� ����+ ��� �����!����+ �. ����.�� � � ���� ��� �(���
������0 F�����+� ���(� �09( ��-���� ���� ��� (������7� 1����� (����� !� ��(�����
����������+� ��� (��������� ��� � w�� �	 ��-���� ���� �09� ��� .�(� �����
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"*



Proposition 1 : 	�� �� ��� 
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�� �����+ ���������� �. ��� ����� ���(��� �� (��-���� �� � �� � ��� � � �
!��,���+ (��������� .�(�� !+ ��� (������ ���(� �� � ���2�� (��������0 �� �
������ (�������+ ������� 	� ����� ������� � ��� ��� �����!������� �. ��(���� �
1��� ��-��� �� �
� ��w� �� � �-�(��( 1�+0 �� -���(���� ��� �����!������� �. .����
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��!4�(�� � ��1 -�(��0

3. Subjective Arrow prices and indirect utility function
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��,���� ������+ �. .���� ��(��� �� ����� �0 %���� �����!������� 1��� !� (�� ����
���� ��!4�(�� � ��1 -�(�� �� ��!��(���� 90"0 %���� ��1 -�(�� 1��� !� �����3��
�� �����-�� �� ���6��� (��������� �� ��!��(���� 90) ��� �� (���(���3� ���
���� ���6��� (��������� �� ��!��(���� 9090

3.1. Arrow prices
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��1 -�(� �. �� ��������+ (�����,��� ������ 1��� !� ������� ��1�0 ��.�� !���,
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����� 1���� � ��� ���!� �. ������ ;� � � �� �������!��=0

3.2. Arrow prices and first-order conditions
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Proposition 2 : %�� ����� -�(��� �� ���� *� (�� !� 1����� �� � ���������(��
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Remark 2 : %�� -�!�!����+ ������ ��� ��� ���(���� .�(�� �� � -���
��!4�(�� �� !�� (�� !�(��� G�!4�(�� �H �((����, �� ��� ��� �. ��(���,��!�� ������0
F� ������(�� �. ���� ��� (������� �� ��1 ��(���+ ����(����� 1��� ����� �� ��� -�(�
�� ��1� � ��1�0 �������+� �. ���� �� � 3��6(��-�� ;�1� � �� ��=� ��� -�(� �� ����
* �� � �



� ��1�0 �� ��� ,����� (��� ��1� � ��1� �� ��� ��!4�(�� � -�(� �. ��

��1 ��(���+� �1 � ��11� � � � � �1�� � ��/6������ ��!4�(�� � -�!�!����+ ������
��� � � ��!4�(�� �  �������� �. � 3��6(��-�� M��� 8����� ��� I�-� ;"#>#=�
'��� ;"##)=N0

	�� �� (������ ��� ��6�!���,� (��������0 %�� �����-���� ��� ¤ � ��
�2�� ����� �� ��� �������(� �. � �� � ��� �����������  �(�� 	 � � ��(� ����
�	 � � M!+ �����/�7� ������ ��� ���,������ ;"#B#=DN0 %�� ������� �	 � �
�� ������+ ���/�� �� F�/��7 ����� ��� ���� 1����� �0 � �1 �	1�	0�  �� ����
(���� 	1�	0 �� � ���6��,��� �6�6�����������  �(�� ;!�� ��� ��(������+ ���(��+
-����� �=0 K��� ��� ����� ���(��� �� ��(��-����� ��(� �  �(�� 	1�	0 �� ���
��(������+ ���2�� & ���� ������ � -����� � (��� �. ��������� ��� ;��� ���������
�. ��(��-��������= �. ��(�  �(��� M���� ;"#>$=� ������ ��� 	��3��!�,� ;"#>$=�
����� ;"#$>=N0 %��  �(�� ��1 � �1��0 �� �� ������� �. ��� -� ���� (���0 K���
��� ����� ���(��� �� (��-����� ���  �(�� 	1�	0 !�(���� ���2�� ��� ��1 �� �2��� ��
���� ���2�� 	1�	00 �� � ������ �  �(�� 	1�	0 �� �.��� ���� �� �  �(�� �. �����1
-�(�� ����(����� 1��� ��������+ (�����,��� ������ ��� (��������� 1��� ��� -�(��
�. ����� ������0 %�� ���6��� (��������� �� � � ��� ��� -����� ��+ �. ���
�1���0 � ��1� ��-��� ��� ��6�!���,� (��������0 �� �����+ ���� �� A�-������� "�
!+ ��� ��, ��� �-����3����� -�!���� ��� ���� ����� (������ �  �(�� �. �����1
-�(�� ����, ��� �����-��(��+ �. �����1 -�(�� �. ��������+ (�����,��� �������
��� ��� (�����  �(�� ��-���� �� ��� -�.���(��� ��� ��(��� ��� ��� ��� �. ,� ��
-�(��0
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Remark 3 : ��--��� ��� (������7� -�!��� �� ��� �� ��2��������+0 �.��
��� ��, .� 	 ��� � ;��� ���-=� ��� ��(��� ���- �. ��� �-����3����� (������� �.
��	

�

���
�w������ 1��� �� �� �� �����(� ������+ .��(����0 %��� �-�(��( �!4�(�� �

.��(���� �� �+-�(�� �. ��� (���(������( �--��(� M��(/� ;"#BD=� 	��(���� ;"#BB=
��� ����� ;"#>E=N0 %� ��(� ����(��� ����� �� �������+ ����(����� � (�����
�. �� ��� ��(� � (����� ;1���� (��-������ �� ������� (��� ��� -����!�� .����
-�+6���= (�� !� ���� �� �  �(�� �. (���(������(�0 ��� �� ���� ���  �(�� �.
����� ������� �. (���(������(�0 %���.��� �� ������ ��� !� ��-����, ����� 1����
��� ��, ��� (������7� -�!���� ��� �!����� �������+ ����� (���(������( �����1
;� ������(= -�(�� ;�� ���� �� A�-������� )=0

3.3. Arrow prices and the indirect utility function
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Proposition 3 : %�� ���6���  �������� �. ������+ ;� ������� �. �� ��,= ��
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�1�� � � �� � � ¥

�� ���� 1���� �.�� �,,�,����, ���  ����� ���(/� �
� ��� �w ���� �-��
 �������� �. ��� ��(����� ��� (�� ,� ��� � �� �. ��� ����� ���(��� �� ��(��-�����
��� �,,�,��� � � ���� ��� �(��� ������0 K��� ����, ��� ��!4�(�� � ��1
-�(�� �� ����0 %�� ���� ����� �� ���� ������+  �������� �� -�-������� ��
�������-��� ���  �������� �. 1�����0 %��� ���� (��(�-� (������� � -����� ���
� .����0 %�� .���� ��� 1����� �� ��(���+ ���� �� � ���������(�� ��-�(������
1��� ��� -�!�!������� �����3�� �� ��� (������7� ��/6������ -�!�!�������0
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4. Premiums and aversions

��1 -�(�� ��1� � �1���0 �� � !��� ������ ��� ���/�� �� ��� �����(� ������+
.��(���� �� ��� -� ���� ��(����0 �� ���� ��(����� ��� ��(�� ���(��� �. ��1
-�(�� 1��� !� ���� �� ����� -������ ��� � ����� �������0 �� ��!��(���� E0"�
1� 1��� ����+ ��� ��(�� ���(��� �. ��1 -�(�� ;1��� ��� ���- �. �� ���������
�����= 1��(�� �� ���� 1��� !� ���� �� ����� � ���������+ -�����0 %�� �����
1��� !� ���� �� � ������� -����� 1��(� ����� ����� 1���� .�(��, � ���(/� ���
(������ ���� ��� ����(��� ��/��� �� ��4��� ������.0 �� �������� � ������,
1��� !� (�������� �� ��!��(���� E0) & ��� ���� ����� ����� .�(�� � ���(/� !�� ��
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4.2. The fundamental premium and the fundamental risk aversion
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a) The fundamental premium

�� �� ��� (��� 1��� ����(��� ��4�������� ��� ��(��� ���(/ �� ��(���+ ����+3��
����� ��� �-����� -��.���� �� ;��� ����(���� �. 1��(� �� ���� 1������ ��+
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b) Impatience and risk premiums

��.�� ,���, ���� ��� ������� �. ��� ��(��-�������� 1� ��� ,� � ��� ���������
�. ��1 �� 1��� !� ����0 	�� �� (������ ��� �6�����������  �(�� �. .����
��(���� ��� ����-�� �� �� � -��.���� (��-���� �. � (�����,��� ��1 ������
w1�� � � �� � � �� ���� .���1�/� ���1w1 �-������ ��� -����� -�(� ;�� ���� *=
�. ���� -��.����0 ��� -�(� ������ ������� (��-������ 1��(� �.� �� ��� (��� �.
�������-��� ����.��� ��� (��� �. ������(�� ��� � (��� .� (���6���(��0 �. 1�
���� ��� ������3�� ��1 -�(�� �1� ��� ��� ���(���� .�(�� �� ��� (���(� �. ���
������3����� ;����,� ��� (���(� �. �= 1��� �! �����+ ���(� ��� ��(��-������� �.
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������3������ �� �������0 @���� ��1� 1� �� � ���� ��� (�����(�� ������3�����
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.� ��� ���(���� .�(�� � ��� ��� �1� �

�̃1�
�
 �� ��������� �!� �� ���� 1��� ��� !�

��� (��� .� ��� ��(��-������� �. ��� -��.����  ����0 K� 1���� ��/� �� ����(� ��
(���(� �� � ��� �. ������3������ ���� (��-�����+ ��������,�� ���� ��� ��(������+0
�� ��(� � (���� ��� -��.���� -�(� 1���� !� ����6�- �. ���+ �1� (��-�������
���� ��� � ���-��� ��� �� ������(� (��-�����0 %�� ������3����� ���� �� .�
���� ��� ����1 .� ��(� � G���(�H ��(��-�������0 	�� �� ��1 ������(� ��� ��1
������3�����0

	�� �� ����� � ��� �1 �
�̃1
�
� �1

��0
��(� ����

��1
��11�1 � � � ;E0"*=

1��� ��11 � � ���1
11 �w0� �� � -����� � ������� �����0 K� ����(�

�1 �
�1�

��

1
��11�1

�1�2 � ;E0""=

� �

�
��

1
��11�1

�1�2

�0
 ;E0")=

F�� ��� ������3����� ����(���� ;E0"*= ��� ��1 � ��1� 1� ����(� ���
���������� ����(����� &

�
�

��1 � ����1 � ���1� ;E0"9=

��1
��11���1 � �  ;E0"E=

)B
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Proposition 8 : Decomposition of the fundamental disutility premium.
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4.3. The residual risk aversion and the liquidity premium
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1� ����� ��� �(��� ��� '53�6����,����� ��(��-������� ��� ,� � ��� �.���������
�� �� ������,0 %�� ����� 1��� !� ���� .� ��� (��-������� �. ��� ��2�����+
-����� �
� 
 � ,������3����� �. ��� '53�6����,����� ��(��-������� ��,����
1��� ��� �����-���� ���� ���� ������ �� ����!�� ��/6.�� ����� 1��� ���� !�
���� �� ��(��-��� ��� .���������� 4���� ����6��/ � ����� ���� �� � ����� ��
��-�����(�� � ������� � ����� ��� � ����(��� � �����0

a) Liquidity premium and aversion to illiquidity

%�� ������ �. ��!��(����� E0) ��� E09 �� �������+ ���/�� ��,���� !+ ���
�����(� ������+ .��(���� �� ;��� ��(���� 9� ����/ 9=0 �.�� �-����3��, �� �w �����
1��� ��-�(� �� �� 1� �� � &

� �w� � �� �w ���� �w��  ;E0))=

�+ ������������, ���� ������� 1��� ��-�(� �� w� 1� �� � &

� � ���
���

�w
��� � �� ;���(� ��� � �= �

1��� � �w� � �
�w �w� ��� �� �w� � �̄

�w �w ���� �w�� �� ��� �����!�������
�. ��(���� 1��� ��� ��(���  ������� �� ����+3�� 1��� ��� 1������ ����(���
��4�������� ��-�(�� ��+0 � ��(��� ������������� ,� �� &

��

�w�
�

���

�w�

�
� ���

��

�w�

�
0 ;E0)9=

���(� � ��
�w0 � �� 1� ,�� !+ -������-�+��, ;E0)9= !+ ��0

�w� &

���

�w
�

���

�w�
�

���

�w

�
�

���

�w�
��

�
��

�w�
�

���

�w�
��

��

�w�
� ;E0)E=
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��� �� ��� �+����+ �. ��� ��(��� ���0 ��!��������, ���� ��� ������� ;E0)9= ���
����,��, ���� ,� � ��� '53�6����,����� ��(��-�������0

Lemma 5 : Drèze-Modigliani decomposition. %��  �������� �. ���
�����!������� �. ��(���� 1��� ����(��� ��4�������� �� ��/�� ���� �((����
����w0

�0
�� ��� ��� �. �= ���  �������� �. ��� �����!������� �. ��(���� 1���

����(��� ��4�������� �� ��� ��/�� ���� �((���� ��̄��w0

�0
��� ��= � (��(�� � ���

��0

�w


���̄��w0

�0
��

�
��
�w0 &

�
����w�

�0
� �

�����w�

�0
�

���

�w

�
�
�����w�

�0
��

�
��

�w�
�

1��� ��� (��(�� � ��� �� �� ����� ���� � ��������( ����.������� �. ���
������+ .��(����0

%�� ��(��-������� �. 	���� D ��  �+ ������ �� ��� .����� ��� �� !+
'53� ��� ����,�����0 %�� ������ ��1� �� 1�� �!������ �� � ���� �������
(������0 %��� .����� �� ��� ���������������� ��� �.�� �� � �-�(��( ����� �.
��� 1���0 �� �� ���� .� (��-���, � ��������� 1��� ���� ������ � ������� ���
����� ;��/6.�� �����= 1��� � ��������� 1��� ���� ����� � ����!�� ������0 F�����+�
���� (��(�� � ��� ������� G�1�(� ��� ��-�(���  ���� �. -�.�(� ��.�������
-� ���� �.  ����(� ;000= .� ������������ ��/�H M��� '53� ��� ����,����� ;"#>)=�
-0 9"EN0 �� ��������� �!� �� 	���� D 1��� ��1 !� ���� �� ���/ ��,���� ���
.���������� ��� ��� ������� ���������+ -������0

�+ -������-�+��, ��� -��������-�+��, ��� '53�6����,����� �2������ !+ �w�

��� �w� ��� !+ ����, ������+ )� A�-������� B ��� ��� .�(� ���� �0 � ��0� 1� ,��
��� .����1��, -�-�������0

Proposition 11 : �. ��� ��(��� ���(/ �� (��-������� �����w � �� �

�= ��� ��2�����+ -����� �� &

�
� 
 � �
�

�

�
�2��

�0
�
�2�

�0

�
� �

�
���

�0
�

��

�0

�
� �

�

�
�w�

1 
�

2!
�1
22  2�w1 � � �

1���  2 � ��
�w0

1
� ��

�w0
���1 �� � ����� �. (��-������� ��(��� ���(�� ��� !22 �

���̄��w0

�0
��

�
�1

�
�
�1 ��11�

�

1
�
�1

�� � �+�����( ��,��� � ������� ����� 1���
��/ � 1��(� (���(���3�� ��!��������� ��� (��-���������+ ����, ������L
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��= ��� .���������� 4���� ����6��/ � ����� ��11 (�� !� ��(��-���� ���� �
������� � ����� �11 ��� � (��(�� � ���  �

2!
�1
22  2 1��(� ������� ��� � �����

�� ����2�����+ &
� ��11 � ��11 �  

�

2!
�1
22  2 � ��11 �

¥

1��� � ������� ��� ����� �����, �� �+�����( ����(��0 F����1��, �
(��-������� ��(��� ���(/� ��� ���������+ -����� ;1��(� ������� ��� 1��.��
����= 1��� !� ,���� 1��� ����(��� ��4�������� �� ��� -����!��� ��� ���� 1��.��
���(� �� � ��(��� ��� ���(�0 �� ���� 1���� ��� .���������� ���������+ -�����
�
 1���� �� ,������ !� ,���� ���� ��� ������� ���������+ -����� 
 ��� �� -��.����
�����(������0 �� � ������ 1�+� ��� .���������� � �����

�
� ��11

�
1���� �� ,������

!� ,���� ���� ��� ������� � ����� 
��11�� ���(� ��� ���� ����� �� �������+
��� � ��� �� � (��-������� ��(��� ���(/ 1��� ��� -��.���� �� ����2��� ����
1��� ����(��� ��4�������� �� -����!��0 F�����+� ���� ���� �. ����(��� ��/��� ��
(��-����� ���� �� �� ������� ���(�0 K��� .�(��, �� �6����������� (��-�������
��(��� ���(/� ��� ���� ����� (�� ��4��� ������. !+ ����, ��� �6����!�� ������
;���� �� �� ��(/ �. ��!��������� ����, ������=0 �� � ������ ���� �� �� �������
���������+ -�����

�

 � �1

2�w
�

1�11�w1 � �
�
� ��� .���������� ���������+ -�����

�� � ��2�����+ -������ ��� ��� .���������� 4���� ����6��/ � ����� �� �� � �����
�� ����2�����+0

b) Residual risk aversion and aversion to illiquidity of risky assets

%�� .���������� 4���� ����6��/ � ����� (�� !� ��(��-���� ���� ��
� ����� �� ��-�����(� ��� � ��/ � ����� ;��� A�-������� "*=� ��� �� (��
���� !� ��(��-���� ���� � ������� � ����� ��� �� � ����� �� ����2�����+
;��� A�-������� ""=0 K� �� ��1 ���/��, .� � ����6(��-����� ��(��-��������
���� ��� �� � ����� �� ��-�����(�� � ������� � ����� ��� �� � ����� �� ���
����2�����+ �. ��/+ ������0 F� ���� -�-���� 1� ����� G���H !��� ��(��-��������
�. A�-�������� "* ��� "" �� .����1�0 %���� -�-�������� �! �����+ ���� �� ���
��������

� ��11
�
� �

�
� ��11

�
� � � 
� � � � 
��11� 
� � �

��� 
� � � � �

2!
�1
22  2 
� � �

�� �

1��(�� �� ���� ,� �� ��� ��(��-������� 1� �� ���/��, .�� -� ���� ��� .����1��,
(�������� �� �������� &


� � � � 
��11� 
� � � �� � 
��11�  ;E0)D=
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%���� 1� ,�� &

Proposition 12 & @��� (�������� ;E0)D=� ��� .���������� 4���� ����6��/
� �����

�
� ��11

�
(�� !� ��(��-���� �� &�

� ��11
�
� �

�
� ��11

�
� � � 
��11� � 
� � � � �

2 
�!22�
�1 2 
� � � �� �

1��� ��(� (��-����� �. ��� ��(��-������� �� � �+�����( -����� � ����6�������
������ ��-�(�� ��+ 1��� ��/ "� � � � ��� � � � �� ��� ��(��-��������
�
�
� ��11

�
� � (�� !� ����-���� �� � ������ �. � ����� �� ��-�����(�� 
��11�

�� � ������ �. ������� ;��/= � ������ ��� 
� � � � �

2 
�!22�
�1 2 
� � �

�� �� �
������ �. � ����� �� ��� ����2�����+ �. ��/+ ������0

��(� �,���� �. ����(��� ��/��� �� (��-����� ���� �� �� ������� ���(�0
�����2�����+� ��� .���������� ��/ � ����� 
� � � �

�
� ��11

�

� � � � �� 4��� ��

� ����� �� ��� ����2�����+ �. ��/+ ������� 1��(� ��-���� ���� ��� .���������� 4����
����6��/ � ����� ��(��-���� ���� �� � ����� �� ��-�����(� ��� �� � ����� ��
��� ����2�����+ �. ��/+ ������0

K� ��1 ��� �� ��� (�������� ;E0)D= �2���� �� �!���� ��� ��(��-������� �.
A�-������� ")0 %�� ������, �. ���� (�������� !�(���� ��� ��-��(�� �� ��� ����
-�-�������0

Proposition 13 & %�� (�������� 
� � � � 
��11� 
� � �
�� � 
��11� �� �������� �.

��� ���+ �. � ��� ����� ;�� ��� ����= (�� !� !���� �� � -��.���� �. �������, �������
������, ���� �� !����,� �� ��� ��� �. ����!�� ������0

Proof & ��� ��� & 
� � � � 
��11� 
� � � �� � 
��11� 	 � 
��11� � � 	


��11��
� � � 	 
��11��

��w1 � � 	 
��11� �w�
1 � � 	 �w�

1 � ��

1��� ���(�
�11�

�

1 � � ;��� 	���� "=0 %���.��� �w�
1 1��(� �� � ��� �����(����� !����,� ��

��� ��� �. ����!�� ������ ;��� A�-������� >=0

�� ���� � ������ (��������O %��� �����-����� �� ���� ������ �-��(�� ���
�����-���� ���� !+ %�!�� ;"#D$= �� ��� �������(� �. � 3��6(��-�� !���
;�.��� ���� �� � ��/6.�� �����=0 %�� ��� �. ���� �����-���� �� ���� �����+
��������� !+ ���/��, �� ��� �--����� ���������0 ��--��� � ��� ����� �
�����(����� ;���� ������ �� � !��� � -�.��� �����(����� �� ��� ��(�����
1��� (��������= �� ��� ����!��0 �� ��� �� ��/� �������-��� ����.��� ���
���� ����� 1���� �+ �� ,�� �� (���� �� -����!�� �� ��� ��!4�(�� � (������+ ���(�����
!�� ���� (���� ���+ !� ���� !+ ����, ��/+ ������0

9$



5. Conclusion

���� �. ��� �������� �� (�����-���� !��� ��� ��� -��.���� ����,����� �����
�� -�.���(�� ���� �� �-������!�� !+ ��-��!��  �� �������6��,������
������+ .��(�����0 ��(� �� ���� ��� (��� �. ��� ������� ������� �. ��/ � ����� ���
-�.���(� .� ��� -�����0 '�� �� ���� �����+��, �����-������ ����� �������
�� ,������+ ������ ��-�����+ ��� �-������� !+ ����, �(����0 %�� -�-���
�. ���� -�-� 1�� �� -� ��� � ,����� .���1�/ ����1��, �� ��-����3� ���
������������������+ �. ��� ��/ � ����� ������ ��� �� ���1 ��� ��(�����+ .�
��/ ��� ���� � ������ �� !� ������ 4�����+0 �� ����+��� �������+ ��� �� ���
���(������ �. ���� ��-����� (��(�-��� ��(� �� ��� -�.���(� .� ��2�����+ ���
��� (������+0 �� �� ��-����� �� ����� �,��� ���� ��� �. ����� (��(�-�� ��-���
�� ��� (�������� ���� �����0 ���� �� ��� ������� ��(��-������� .������ 1�
��� �� ��� ��� (���-�����, � ����� ������� (�� !� �����3�� �� ������� 1�+�0

�� � ������� .���1�/ .� ����+���, ���� ����� !��� ���� ����� .������
��� ������� ������ ����1 �� ���(� ��(� ���� ����� 1��� ������� -�������
���� ������ ��/ � ������ ������� �+-�� �. ����2�����+ ��� -�.���(� .� ���
-�����0 %�� ���� ������ (���� ���� !� (��-��� !+ ����, ����� 2���������� 1��(��
�� ���� ������ ���� �� ��,���������� �. ��� -�-������� ���� ����,������ (������
1��� ��-�(� �� ����� (�����0 %�� �������, ��,���������� (���� ���� !� ����
�� ��� ����6��6������ ����(��� -���(�� .� ���  ����� (���,����� ��� �� ���
-�(�� ��� � ���� ��,�� ��-�����, �� ��� ��-����(� �. ��� �����+��, �������0

%��� (������(����� �. ���� ������ ��� �. ���� (���-�����, ����� �� ����
��-����� .� ��/�� ����+���0 %�� ����� -�(��, �2����!��� ������ ������ ��/�
�((���� �. ����� ��� ��������� ������� �. ���� ����� �����,�����+0 �� � ������
��� ������ ,�� � ��� ��/�� ��,��������� 1��� ��-�(� �� ��� ����� �-�(��(�������
1��(�� �� ���� ������ ��-�+ ������� ����+��� �. ��� �����-��� ���(�� �. ���(/��
��� �. ���� ������������ �� ��� �� ��� ��/���0
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Appendix A

Proof of Proposition 1

%�� ���6��� (��������� �. ��� (������ �-����3����� -�!��� M;��� ;)0>=N
����� ��� .����1��, .��(����

" ��� #� �

�
�

�� � ��
���

� �	���� � w

�
� �

1��� � � �
� ��w� � # � �	� ����0 �� �-����� �� � -���� ��0� #0� ��(� ����
" ��0� #0� � �0 �. ��� C�(�!��� �����

"� �

�
�

���0 � ��
� � ��

�� � ��� �

�
�

��� .��� ��/� A�-������� " .����1� !+ ��� ��-��(�� .��(���� ������0

Lemma A : "� ��� .��� ��/ �� ��0� #0�0

Proof & ������ ��� (����+ & ���� ������ �  �(�� ���

1� �
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2� �
�
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1 ���0 � ��
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1 ���0 �1 � � ��� ��

1 �� � �� 1��(� (������(�� ��� ����, 2����6(��(� ��+
�����-���� ������ �1 � �0 ��� �1 � � ��-���� �3 � � M���(�� �� �=� � � ��� ��/
� � �N ��� �2 � � M���(�� �� (=� � ��� ��/ � N0 ��� ��� ���
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Appendix B

Proof of Lemma 1

i) Decomposition of ���1

���(� ��1 �
�1
�0
� ��� ��(��� ���(�� ;�� ��1 -�(��= (�� !� 1����� �� &
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��1��w0
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Appendix C

Proof of Lemma 2
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Appendix D

Implications of Lemmas 3 and 4
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Appendix E

The Arrow-Pratt framework without financial adjustment

i) The consumer optimization problem
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