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He that will not apply new remedies must accept new evils: for time is
the greatest innovator. �	��
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Ignorance is like subzero weather: by a sufficient expenditure its effects
upon people can be kept within tolerable or even comfortable bounds, but
it would be wholly uneconomic entirely to eliminate all its effects. And,
just as an analysis of man’s shelter and apparel would be somewhat in-
complete if cold weather is ignored, so also our understanding of economic
life will be incomplete if we do not systematically take account of the cold
winds of ignorance. �
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`!a%n9'&$V}o`��/d `!bV_�}o`Dp _
q!qs_�v ��a�eVa�u|c�p d `Cih`!bVa7nodmq!k#_�}Ve
`9u|c�`!a1dmqDqwa#`9aa`
}"c�pN`!_
��a�u!_"~
� � # `Ic�pmqw_lfhc�i $ta{a%k#_�eV_�fldmk1rVu!a%q!qw}Vu!a1d e"q�`!a%c�n�_�v �/d p p d e.��eVa%q!q�~ � _�u9p _#� d e"k#_�fla{bV_�}"qwa�bV_�pmnVqz`!bVdmq9fhc�i
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!
� ��a�a � 1
2989+ ]5bD/sa#`sc�p ~I; ��. . ..'�r	~0� .*>@AB' � 1
:&89+.2
/%+.2 c�e"n ),+ \8]SR
2F2 ;=��>*?*?.'�r	~0�&X*X0AB'
c�e"n K*R
2 �F+.2

��+.:JM-c�e"n + 5 � �
+.: ;=��>*>*?.'�r	~F�*��?0O&Ay~
!y] �>bVa#`!bVa�u1c�e aa`
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JG e; ¥��[�� C ij� C �*'�Pa��)*�Y���I-(��)�ij�����*�QOG����)*H\[�
 C & ��� 	 ? FIH ��� ��� ?�J1H �

OG
 C H���L%�w'5�7�E
�� C K JG e M 
 C H��.'�F����jX�)*
�H����t;¬��)¨F�
����E)*
���';�E
�� C �%k�
.�E[hPh���*�¨X?�(
 C �E�
�G
.�¨[5���¨�E�]�?�
'��*��F

FP (x
+) := limε↑0FP (x + ε)


 C ���E����FT���
FP (x)

 �B�©�g[��Q��-(��)E��&(�]X�)*
�H��!�t;¬��)
EFP

[p]
��+���*�*'�Pa��Fh�E�Q�?� � C 
.�E�� �VY�g�]H�� C �*���w'�� C H�� �;�E[��Y)*���*��)�-��7�E
�� C X�)*
�H��
ϕ

�� � C 
.�E�����¨kj�����¬���

p̄ �
�*'�XT� �*'�X�X9K

FP
M 
  

$�
�)*Pa� F�� C ���!�t;¬��)]��X�)*
�H��
p > ϕ

�|��H���'��*�h���E[���)�k�
��*�����E[��IN~kj�('���F C ���!�*������� C Nw�E[�
 C &
� C F�kj�('���F C ����X5��)��E
�H�
�X5�7�E��
 C �E[�� Ph��)*�(�I��� C N�Pa�()*�� %�g[w'��
�

p̄ ≤ ϕ
 

<=:��0:%< ��D�RTG���K�� ��D�G D�R >�� BHECACE��HI6E/B�� � @;FHS"B�� R+I	� AC@�
 S

ADC �E[�
��!Pa�GF���� �l�E[���)*�W��)*�a�Dkj�©X�)*
�H��hF�
����E)*
���';�E
�� C �=' C HI�E
�� C �!k�[�
�H\[ [5��-(�h�E�T�|�hH�������)*�.N
F�
����E
 C &('�
��*[���F � C ��Pa���.N

FP (p) = Prob(P ≤ p)
� C F

GP (p) = Prob(P ≤ p)
 
FP (p)
����E[��QHI'�P '��R�7�E
.-(�!F�� C �*
.�DNT����X�)*
�H����Y�t;¬��)*��F~�ZN��E[�� ��HI�E
.-(���5)*Pa�
�v�����*�hH���������F��E[��QX�)*
�H��

�t;¬��)]F�
����E)*
���';�E
�� C  � C �E[��hH�� C �E)E��)�N �
GP (p)


��!�E[��hH�'�PQ'��R�7�E
.-(�_F�� C �*
.� N ���+�E[��hX�)*
�H����
��HI�E'5�����.NYX5��
�F �wN�H�� C �*'�Pa��)*�
��
� E�� I�\[����E�%X�)*
�H������7��kg[�
�H�[ �E)E��F����\���(���lX��R��H���
 C �E[��%Ph��)*�(�I�� 
�g[���)*�I�=�()*���

supp[GP ] ⊆ supp[FP ]
 !�g[�� C �

ḠP (p) = 1 − GP (p)
H�� C �|� 
 C �E��)*X�)*�I�E��F ���

�E[����=)E��HI�E
�� C ����H�� C �*'�Pa��)*�ak�[�� X5��N¥� X�)*
�H������\)*
�H��\� N [�
�&([���)_�E[5� C
p

 C �E[������E�GH\� ���

��HI�E'5����H�'����E�(Pa��)*�� 
A �]
.��
��WH�� C �*
�F���)*��F��E[5�7�������YH�� C �*'�Pa��)*����';N��7��� X�)*
�H��~���E)*
�HI�E�.N�[�
�&([���)W�E[5� C

p
���E[��

�=�(�����dk�
 C & H�� C �*'�Pa��)%Pa�d-Z��Pa� C �E�%H�� C �|��
�F�� C �E
��5��F_
 C � C NQ
 C �E��)�-����
[t, t+dt]


 C � ���E����F;N
���\�7�E�"F���Pa�(&()E��X�[�
�H����w'�
���
���)*
�'�P� 
V] �`����E� C �E
R���%H�� C �*'�Pa��)*�]��)*�_k�
�����
 C &W�E�©��H�H���X;�Q� C N

P > p

.�
p ≤ ϕ

 �OG� �l�E[�� O �<k
�=)*�(P X?���E� C �E
R���vH�� C �*'�Pa��)*�-K

U
M �E�a��HI�E'5���vH�'����E�(Pa��)*�-K

E
M 
��

λ0 · F̄ (p) · U · dt,
k�[���)*�

F̄ (ϕ+) = 0
 

�Y g��
.�E[u�E[��aH�� C ���\� C �])E�7�E�
λ1
��� �;X?��)*
�� C H���F H�� C �*'�Pa��)*�]��)*�h������� �E��
�PaX�)*�d-Z�Q�E[���
�)

�*
.�E'5�7�E
�� C �%
  E�� ��E�,� C F�� �5)*P �E[5�7�_�t;¬��)*�a�~X�)*
�H��Wk�[�
�H�[ 
�� ���E)*
�HI�E�.N ���dkj��)Q�E[5� C
�E[��!X�)*
�H��"�E[��IN�[5��-(�]X5��
�F��*�a����)� j�g[�� O �dk3���%H�'����E�(Pa��)*��Pa�d-G
 C &_�=)*�(P �E[���
�)��(��F
�*'�X�X���
���)+�E�a� C ���E[���)����w'5�����

λ1 · F (p) · E · Ḡ(p) · dt.
!��#��a�a � 1
2989+ ]5bD/Ia#`Dc�p ~F; ��. . ..'�r	~D�.�#.@Ay~
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JG e; ¥��[�� C ij� C �*'�Pa��)*�Y���I-(��)�ij�����*�QOG����)*H\[�
 C & ��� 	 ? FIH ��� ��� ?�J1H �

iY ��g[�� O �dk ��� �D' C ��'�H\�ZN �"H�� C �*'�Pa��)*�
�|
  *�� ;�E[��(�*� k�[��aPa�<-(���=)*�(P�H�� C �*'�PaX;�E
�� C K
E
M

�5��H\�h�E�Q�E[��'�D' C �E�7�E
�� �5��F �����\�7�E�3K
U
M �|��H���'��*� �E[�� �5)*P��7�+k�[�
�H\[��E[��IN��|�('�&([Z�g�E[��

X�)*�GF�'�HI���E[��"X�)*�I-G
��('���X|��)*
��GF�[5����&(� C �"�5� C �w)*'�X;� �5
��g&(
.-(� C �ZN

ζ · E · Ḡ(p) · dt.

ADC $�
�&('�)*�"JG @ �5�����¬�����E[�� F����*H�)*
��?��F�H�� C �*'�Pa��)�Pa�d-Z��Pa� C �E����)*� �*'�PaPh��)*
�����F �;k�[���)*� �E[��
���I�*�E��)*��
 C HI
�)*H�������)*�I�=��)g�E� �E[��"�*X|��H�
��5��F O �dk��� 

� - L

6 6

µ´
¶³

µ´
¶³

V

i µ´
¶³�

$�
�&('�)*�!Jw @ �jij� C �*'�Pa��) S �d-(��Pa� C �E�

ADC ���w'�
���
���)*
�'�P ���E[�� O �dk���
 C � C Fa�(';�����?�\[������E�wH��Q���v��HI�E'5���5H�'����E�(Pa��)*�%k�[��!X5��N_�"X�)*
�H��
���E)*
�HI�E�.N����?�d-(�

p
PQ'������?�"
�F�� C �E
�H����  %L%�w'5������
 C &QV3k�
.�E[��E[��"�*'�P �7�%��� C F©i�&(
.-(���

λ0 · U · F̄P (p) = ζ · E · ḠP (p) + λ1 · FP (p) · E · ḠP (p), or

λ0 · U · F̄P (p) = (N − U) · ḠP (p) · [ζ + λ1FP (p)]

K JG K^ M


.�
p ≤ ϕ

�|� C F O �<k�����)*� ����)*�_
.�
p > ϕ

 
$5�()

p = p
��
.�!
��

FP (p) = GP (p) = 0
� C F

F̄P (p) = ḠP (p) = 1
��� C F L%�w'5�7�E
�� C K JG K^ M


�PaX���
.���j�E[5�7�

λ0 · U = ζ(N − U)
�() U

N
=

ζ

λ0 + ζ
=

1

1 + κ0

K JG � M

k�[���)*�
κ0 =

λ0

ζ

 

^ n



JG e; ¥��[�� C ij� C �*'�Pa��)*�Y���I-(��)�ij�����*�QOG����)*H\[�
 C & ��� 	 ? FIH ��� ��� ?�J1H �

���a�*'�P�'�X ���E[�� �=�(�����dk�
 C & X�)*�(X?�(�*
.�E
�� C H�� C �?�"Ph��
 C �\��
 C ��Fv �B�

�!x<2-�%2?��6=4<692?>	o � o�� � &3	 ! � & ��' 	 	�! &�! ���8� 2 � 7��a& �,*"#%� ��� �"#Y� # � ��#Y�"2�
 ���1� 23� 	 !J*6&���� !Y*6&�!

U

N
=

1

1 + κ0

&���� K JG K­ M

ḠP (p) =
1− FP (p)

1 + κ1 · FP (p)
,

K JG � M

�J#Y!Y*
κ0 =

λ0

ζ

&����
κ1 =

λ1

ζ
�

L%�w'5�7�E
�� C K JG K­ M H�� C �5)*Pa���\[5�<���E[��]X�)*�(X|�()��E
�� C �����D' C ��'�H\�ZN �!H�� C �*'�Pa��)*�Y
 C H�)*�����*����k�
.�E[
�E[����5� C �w)*'�X;�EHIN )E�7�E�

ζ
� C F F���H�)*�����*��� k�
.�E[ �E[����*����)*H\[ ��;¬�()��

λ0
 L%�w'5�<�\
.� C K JG K­ M 
��

�(�;�\��
 C ��F��ZN����w'5������
 C &]�E[�� O �dk���
 C �E�_� C F��(';���7�
U
 

L%�w'5�7�E
�� C K JG � M &(
.-Z���¨�E[��Y���E)*'�HI�E'�)E���¬)*���R�7�E
�� C �*[�
�Xa�?�I�Dkj��� C �E[��YF�
����E)*
���';�E
�� C ������HI�E'5�����.N
X5��
�F©X�)*
�H����
�

GP (p)
��� C F©�E[��QX�)*
�H��Q�t;¬��)�F�
����E)*
���';�E
�� C

FP (p)
k�[�
�H\[u
��Y
�PaX?�(�*��F©�ZNT�E[��

���E����F;NZ�D���\�7�E�!F���Pa�(&()E��X�[�
�H����w'�
���
���)*
�'�P �;�� *&� 

FP (p)= 0 ⇒ GP (p)= 0,

FP (p)= 1 ⇒ GP (p)= 1,

FP (p)=
1
2
⇒ GP (p)=

1+κ1

2+κ1
.

�g[�
��_Pa��� C � �E[5�7�a
.���E[���X�)*
�H����t;¬��)_F�
����E)*
���';�E
�� C
FP (p)


��_&(
.-(� C �j
 C ���w'�
���
���)*
.'�P �E[��
F�
����E)*
���';�E
�� C

GP (p)
���l��HI�E'5�����.NQX5��
�FaX�)E
.H����jH�� C �?��F��I�E��)*Pa
 C ��F �G&(
.-(� C �E[5�7���E[��YX5��)E��P �

�I�E��)*�
κ0, κ1

���()
λ0, λ1, ζ

��)*� � �;�(&(� C �('��� � � $5�()
κ1 > 0

� C F ��X�)*
�H��
p

.�"���.k+�dNG� [��(��F��

�E[5�7�
FP (p) ≤ GP (p)

�v
  *�� v�����E[����()�NT
�PaX?�(�*���
�v[�
�&([G�DX�)*
�H����5)*Pa� ��)*�QF�)*
.-(� C �(';� �����E[��
Ph��)*�(���d 
!��#��a�a � 1
2989+ ]5bD/Ia#`Dc�p ~F; ��. . ..'�r	~D�.�#.@Ay~
! � �DeVahk#_�}Vpmn-c�pmqw_�d fhc&��d eVal`!b"c�`7qwa%c�u|k!b:d e
`!a�e"qwd `!d a%q{noa�rta�e"n9'Tvx_�uSd e"q�`|c�e"k#a*'T_�e)`|boaju|c�`!d _�_�v �"u!fhq1`!_

k#_�e"qw}Vfla�u|q%'Vc�qsqw}.�*��a%q�`!a%n $�i � 1
2989+ ]5bD/Ia#`Dc�p ~F; ��. . ..'�r	~D�.�*�#Ay~
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JG e; ¥��[�� C ij� C �*'�Pa��)*�Y���I-(��)�ij�����*�QOG����)*H\[�
 C & ��� 	 ? FIH ��� ��� ?�J1H �

<=:��0:�� � RTQHG ?=EC@JI @���� R1D�R+I6@ �;RTFHRT@;BHS � E I � S

$5)*�(P �E[��_X�)*
�H�� �t;¬��) F�
����E)*
���';�E
�� C
FP (p)


.���=�(�����dk��Y�E[5�7�!��H�� C �*'�Pa��)")*��H���
 -Z���!��X�)*
�H��
�t;¬��)����?�d-Z�

p
k�
.�E[]X�)*�(�5����
���
 �DN

F̄P (p) = Prob(P > p)
 ��g[��+X�)*�(������P3���5[��dk H�� C �*'�Pa��)*�

� C F �5)*Pa��H�� C �|�gPh�7�EH\[���F � C �E[��gPh��)*���I�%
����*�(�.-Z��F �ZN]�E[��g���*�*'�PaX;�E
�� C �E[5�7�%H�� C �*'�Pa��)*�
F�)E�dk X�)*
�H��T�t;¬��)*�h�wN¥)E� C F��(Pa�.N X�
�H\�w
 C & �5)*Pa�
�+k�[���)*�~������H�� C �*'�Pa��)*�W'��*�~� ' C 
.�=�()*P
�E��PaX���
 C & �*H\[���Pa�� 
���I��� F�� C ���E�"�E[��!Pa�����*'�)*�!������HI�E
.-(���5)*Pa�� +V �5)*P 
���H���������FT��HI�E
.-(�!
.��
.��
.�Y������� �E�a�E�I���
�7�!���������]� C �_' C 
.�!���+
.�E�"X�)*�GF�'�HI�� A �]
��"H���������F)�,��! � �,!$#$&��Y� '~��HI�E
.-Z�_
.�j
.�!�t;¬��)*�!&(�G�wF��]�7�
�WX�)*
�H��]�E[5�7��F��G��� C ��� � �;H��I��Fu�\[��Q)*���*��)�-7�7�E
�� C X�)*
�HI�Q�����E[��QH�� C �*'�Pa��)*�
��
  *�� 

p ≤ ϕ
�v�()

p ∈ supp[FP (p)]
 uVY�.�E[��('�&([ � �5)*P Ph��N [5��-Z�h�E[���X?�(�*�*
���
���
 �DN ����H���)*)�NG
 C &©�(';� X�)*
�H��

F�
��*H�)*
�Pa
 C �7�*
�� C ��Pa� C &u
.�E�_H�'����E�(Pa��)*�
�j
.�_
��a���*�*'�Pa��F �E[5�7�a����H\[ �5)*P �t;¬��)*�a� C �.N � C �
X�)*
�H��W�E�u�����¨
.�E�QH�'����E�(Pa��)*�� V���� �5)*Pa� 
 C �E� C F �E�u� �;X5� C F �wN 
 C H�)*�����*
 C &©�E[���
�)]Ph��)*�(�I�
�*[5��)*���� 

Z · F̄P (p)

��Q�E[���Pa�����*'�)*����� �5)*Pa� �t;¬��)*
 C & �~X�)*
�H������?�d-(�

p
 �g[��IN H�� C �?�

)*���R�7�E��F��E�
E · ḠP (p)

�5k�[�
�H\[T
��g�E[��!Pa�����*'�)*�!����H�� C �*'�Pa��)*��X5�dNG
 C &h�_X�)*
�H��!���?�d-Z�
p
 A �

�=�(�����dk��j�E[5�7���E[��"���E����F;NZ�D���\�7�E� C '�PQ�?��)g����H�'����E�(Pa��)*��X?��) �5)*P�X5��NG
 C &
p

��#� �

l(p) =
E

Z
· d ḠP (p)

d F̄P (p)
=

E

Z
· 1 + κ1
[1 + κ1FP (p)][1 + κ1FP (p+)]

,
K JG nNM

k�[���)*�
dGP (p)

� C F
dFP (p)

��)*� �E[��"F�� C �*
.�E
����g���
GP (p)

� C F
FP (p)

 
� 
.-Z� C �E[��jPa�GF����GX5��)E��Pa�I�E��)*�
�7�E[�� C ���=�()����5)*P �t;¬��)*
 C &Y�YX�)*
�H��

p
�
l(p)

&(
.-(�����E[�� C '�PQ�?��)
����H�'����E�(Pa��)*�Q�(';�Q���

E
�E[�� �5)*P H�� C � �;X?��HI� 
 C �E[��hH�'�)*)*� C � X|��)*
��GFv TV �5)*P �t;¬��)*
 C &

p = p̄
H�� C � �;X?��HI�

l(p) = E
Z

1
1+κ1

H�'����E�(Pa��)*� K=�*
 C H��
F (p+) = F (p) = 1

M �Gk�[���)*�������
�5)*P
�t;¬��)*
 C &

p = p
H�� C � �;X?��HI�

l(p) = E
Z
(1 + κ1)

H�'����E�(Pa��)*� K=�*
 C H��
F (p+) = F (p) = 0

M  
�g[�
��jPa��� C ���E[5�7�¨�E[�� C '�PQ�?��)¨����� �;X?��HI�E��F�H�'����E�(Pa��)*�j���l�![�
�&([aX�)*
�H�� �5)*P�
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A cynic might suspect that the lack of empirical work reflects a lack of
interest in the real world on the part of those concerned with search rules.
A glance at the authors ... suggests that this is not the only reason. It
seems to me — and my interest in such matters is admittedly casual —
that the problem of determining characteristics of search rules empirically
is a very difficult one. 
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Xit = θ ·Xi,t−1 + (1− θ) · πit, 0 < θ < 1.
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��*H��d-(��)*
 C &5K �DF�)E�dk�
 C & � M�C �Ik �E��H\[G�
C �(���(&(
����jk�
.�E[����<kj��)gX�)*�GF�'�HI�E
�� C H��(���E�� 

�0:%<=:%< � @;FHS"B�� R+I�� RTQHG ?=EC@JI

ADC �E[�
��!�*'����*��HI�E
�� C ���E[��a���\�7�E�a-���)*
R��������� �=�()!H�� C �*'�Pa��)*�Q��)*�aF�� � C ��Fv ��g[���)*���7)E�
Nt =

N ∀ t H�� C �*'�Pa��)*�¨
 C �E[���Ph��)*���I� �Zk�[���)*� Et

���¬�E[���P���)*��HI'��*�E�(P_��)*�¨����� H���)��\��
 C �*'�X�X���
���)

 C X?��)*
��GF

t
� C F �\[��W���E[���)*�
�

Ut

����)*�WH�� C �*'�Pa��)*�]k�[��u�I
.�E[���)QF�
�F C ��� Ph� C ��&(�a�E� � C F
� C NW�*'�X�X���
���)g�()gk�[�� k+� C ���E�h� �*'�X�X���
���)+�E[5�7��[5��FT����)*����F;NW�*�(��F��(';���()+k�[��(�*�!�*'�X�X���
���)

[ � _�u
Xi,0 = 0

�za7b"c�$�a
Xit = (1 − θ) · ∑t

j=0 πi,t−j
' d ~wa�~"`!bVa7r a�uwvx_�u!fhc�e"k#aSdmq9`!bValqw}Vf _�v�c�p p r"c�q�`

rVu!_ �V`|q �za�d ��b�`!a%n'$�i c�egd e"n�}"q�`!u!i0 �/dYn�a{k#_�e"q�`|c�e�`
θ
~

­ @
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[5��F ��'����Q&(� C �W�5� C �w)*'�X;�� u�j���E[ �DNGX?��� ����H�� C �E'�P_��)*� K
E
� C F

U
M ���.kg��NG�]�*����)*H�[ �%��';�

�E[���
�) �*����)*H\[ 
 C �E� C �*
.�E
���� F�
Z;¬��)� aij� C �*'�Pa��)*�"���¨� NGX|�
U
�*����)*H\[ k�
.�E[u
 C �E� C �*
.�DN

λ0t
�l� C F

H�'�)*)*� C �E�.NQ�E�7�E
�� �5��FaH�� C �*'�Pa��)*��K9� NGX|�
E
M �*����)*H\[_k�
.�E[_
 C �E� C �*
.� N

λ1t
�(k�[���)*��
.�%
������*�*'�Pa��F

�E[5�7�
λ1t ≤ λ0t

 
ij� C �*'�Pa��)*�T�7)E�~[��(Pa�(&(� C ���('��� ��g[���
�)�)*���*��)�-7�7�E
�� C X�)*
�H��

ϕt
F���X?� C F���� C �E[��~�*����)*H\[


 C �E� C �*
.�E
��I�
λ0t, λ1t

�G�E[���
 C H��(Pa�Y
 C F�� �6�
bt
�;�E[���X�)*
�H����t;¬��)+F�
����E)*
���';�E
�� C

FPt
(p)
�5� C FW�E[��

�5� C �w)*'�X;�EHIN�)E�7�E�
ζt
 A ��
��g
�PaX���
.H�
 �E� Nh&(
.-Z� C �ZN�`%)*�(X?�(�*
.�E
�� C JG @ ��Xv ?^(­ �5���

ϕt = bt + (λ0t − λ1t)

∫ ϕt

p
t

FPt
(x+)

ζt + λ1tFPt
(x+)

dx,
K�e; KJ M

k�[���)*�
p
t


��+�E[��"���dk+��)g�|�(' C F������\[�� �E'�X�X|�()������
FPt

(p)
 

L%�w'5�7�E
�� C K�e; KJ M 
�PaX���
.���¨�\[5�<������H\[�H�� C �*'�Pa��)g� C �.N���H�H���X;�E���QX�)*
�H�� ���dk+��)j�E[5� C �()g���w'5���
�E�Y[�
���)*���*��)�-7�7�E
�� C X�)*
�H��� �V¥H�� C �*'�Pa��)������DNGX?�

E
� C �.N H\[5� C &(����[�
����*'�X�X���
���)l
.��[��j)*��H���
.-(���

� X�)*
�H��"�t;¬��)g���E)*
�HI�E�.NW�?�����dk 
.�E�gH�'�)*)*� C ��� C �� 
ADC �E[�� )*��Ph��
 C F���)Y
.� 
�� ���*�*'�Pa��F~�E[5�7���E[�� �*����)*H�[u
 C �E� C �*
.�E
���� ��)*�QH�� C ���\� C � ��
  *�� ¬�*����)*H\[
H��(���E�QF�� C ���!-���)�N �<-(��)!�E[��WH���'�)E�*�h���g�E
�Pa�a� C F �E[w'��
�

λit = λi ∀ t and i = 0, 1
 ��g[��

H�� C �*'�Pa��)*�j��)*��Ph�7�EH\[���Fa)E� C F��(Pa�.N]�E�"�E[����5)*Pa�
�G� C Fa����H�[ �5)*P�H�� C �|��F�)E��k C k�
.�E[_�E[��
�E��Pa�hX�)*�(�5����
���
 � N( � A ��Ph�7�EH\[���F �E�~���5)*P ���E[��WH�� C �*'�Pa��)]��';NG� � ����HI�E�.N � C �W' C 
.�]X?��)
X?��)*
��GFv Q��� ��';NG�"�=)*�(P �E[�
����*'�X�X���
���) ' C �E
���[��_)*��H���
.-(���]� C �t;¬��)�k�
.�E[ �����dkj��) X�)*
�H�� �()
' C �E
��?�\[�� �5)*P�&(�G�����5� C �w)*'�X;�� 
�g[�
�� 
��Q�E[����5)*���h�7�EX|��HI�_�E[5�7�_F�
Z;¬��)*�Q�=)*�(P �E[����()*
�&(
 C ��� � ACB P ?�H�K @dn ��U M Pa�GF����  �¨N

�PaX�����P_� C �E
 C & L%�w'5�7�E
�� C K�e; KJ M 
 C �E�~�E[���Pa�wF���� �j�u��
 C � �?�I�Dk+��� C H�� C �*'�Pa�I) ����*6&���#%���8�
� C FT
 C F�'����E)�N����E)*'�HI�E'�)*�]
��������\������
��*[���Fv ������Y� C �.N�F��G�����E[��"k�
�����
 C & C ���*�g�E�hX5��N�F���X?� C F
� C 
 C H��(Pa�a� C F �*����)*H�[ H��(���E�
��
.�]
��!�����*��H�� C �E
 C &(� C �]� C �E[��aX�)*
�H����!�t;¬��)*��F � C F � C �E[��
�5� C �w)*'�X;�EHIN )E�7�E�� ADC �E[�
��"k+��N ��H�� C �*'�Pa��)*�Q�7F���'��*�"�E[���
�)!�|��[5�d-G
.�('�)"�E���E[��hHI� C F�
.�E
�� C �
� C �E[����*'�X�X��.Nh�*
�F��� � C �E[���H�� C �\)E��)�N���
 C � ACB P ?�H[K @dn ��U M �E[���)*�"��)*� C �Q�*'�H\[���
�Pa
 �E���=�()
�E[��!X�)*
�H����� g�g[��!H�� C ���\� C �����R�����E
�H�
.�DNW����F���Ph� C F��=' C HI�E
�� C 
 C -Z�(�.-(���g�\[��!)*�I-(� C '�����
 C �E[��

 C F�'����E)�N����.k+�dNG�g�?��
 C & �E[��"�E��Pa�� 

f�� c�`!a�u�'od `9dmq/c�q!qw}Vfla%nj`!b"c�`
bt = b∀ t

~ �Ia�eVa�u|c�p p i*'od `9f{}"q�`9bV_�pmn `!b"c�`
b
a10Vk#a�a%nVqz`!bVaSfld eVd f7}Vf `!_�`|c�p

rVu!_Vno}Vky`!dm_�e�k#_
q�`s`!_E��}"c�u|c�e
`!a�aIrt_
qwd `!d $�aSqw}VrVrVp i*'od ~wa�~
Prob[b > cit] > 0

~
�a^9p `!a�u!e"c�`!d $�a�p i@'T_�eVa k#_�}Vpmn-c�q!qw}Vflal`!b"c�` �"u!fhq7c�u!ahfhc�`|k!bVa%n �/d `!b3cgrVu!_ $"c�$Vd p d `�i `!b"c�` noa�rta�e"nVq{_�e

`!bVa�d u�qwd ��a*'sd ~�a�~zc-pmc�u���a �"u!f�dmqjfl_�u!agp d !�a�p i `!_ $tagvx_�}Ve"n $�i c k#_�e"qw}Vfla�uh`!b"c�e>c qwfhc�pmp9_�eVa�~ "sbVdmq
qwa�p v7 a�eovx_�u|k#d e.� a1/ a%ky`Db"c�q $ta�a�e�`!_�_hq�`!u!_�e.� d e�`!bVa{qwd f7}Vpmc�`!d _�e	~

­(J
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�0:%<=:�� � R1D�R+I � ECFHECF�� D�QHR �)I6ECP1R

ADC �\[�
.� C �Ik3Pa�GF���� �1�5)*Pa��[5��-Z� �E�a������X��E[��!F���Ph� C F��*
�F��"
 C Pa
 C F ��
  *�� ;�E[��IN�H�� C &()*�<k
� C F~� �;X5� C F©�E[���
�)YH���X�
.�\���l���E�GH\�T� C �.N�
.���E[��INLK=� �;X?��HI� �E� M �*�����l�E[��Q�w'5� C �E
.�DNTX�)*�wF�'�H���Fv 
� C �E[��_HI� C �E)E��)�N �l
 C �E[��_Pa�GF���������� ACB P ?�H K @dn ��U M �¬�E[����5)*Pa�"���.kg��NG� �*�������E[�� k�[��(���
�w'5� C �E
.�DNu�E[��IN [5��-Z�WX�)*�GF�'�H��IF¥� C F ���E[w'��
��H�� C &()*�dk�
�)*)*���*X|��HI�E
.-Z�W����� �G�E��) C ���¨����HI�E�()*�� 
�g[��Y� C �.N_H�� C ���E)E��
 C �j
��¨
 C �E��) C ��� �w
  *�� Z�E[��INa[5��-(���E�])*��Ph��
 C k�
.�E[�
 C �E[���
�) � C � C H�
R���|��
�P_
 �E�
�=�()g
 C -Z�����EPa� C �� 
ADC �()*F���)��E�WF��I�E��)*Pa
 C �"�E[��QX�)*
�H��]����H\[ �5)*P H\[5��)*&(���Y�=�()Y
.�E���(';�EX�';� �?�E[��QPa��H\[5� C 
��*P ���
��J1B P ? 	�
 �Y�I�j���  �K J c(c(cNM �¨
��¨��X�X���
���Fv �V��5)*P�)*����H\[����j
.�E�%X�)*� ���jPh� �;
�PQ'�P�
.�¬
.��H�� C �E�I���
�����?
.�E�+X�)*�GF�'�HI��F�' C 
.�E�
�;
  *�� ;
.�

qit = Qit

 %�g[�� �w'5� C �E
.� N
Qit

�E[5�7�gH�� C �?� � �;X?��HI�E��F��E�Q�?�
�*�(��F�
 C X?��)*
��wF

t
�ZN�� �5)*P�H\[5��)*&(
 C &_X�)*
�HI�

Pit

��g&(
.-(� C �ZN

Qit = l(Pit) =
Et

Zt

· d ḠPt
(Pit)

d F̄Pt
(Pit)

=
Et

Zt

· 1 + κ1
[1 + κ1FPt

(Pit)][1 + κ1FPt
(P+

it )]
,

K�e; e M

k�[���)*�
Et ·ḠPt

(Pit)

����E[�� C '�PQ�?��)����5H�� C �*'�Pa��)*��k�[���X5�dN]�YX�)*
�H��+���|�<-(�

Pit
�
Zt ·F̄Pt

(Pit)
��j�E[�� C '�PQ�?��)g���/�5)*Pa�j�E[5�7���t;¬��)g� X�)*
�H�� ���?�d-Z�
Pit
�5� C F

κ1 =
λ1

ζt

 %��� � C �*'�)E� �E[5�7�+�E[��
X�)*� ���¨Ph� �;
�Pa
���
 C & X�)*�(������P����?�E[�� �5)*P�[5���¨� ' C 
��w'����*�(��';�E
�� C �(
.��
��%)*���w'�
�)*��F_�E[5�7�

Ω(γ)
��gH�� C �E
 C '��('��� 
OG
 C H����E[����(';�EX�';�a��� � �5)*P 
��_F��I�E��)*Pa
 C ��F �wN 
.�E�_H���X�
.�\���+���E�GH\� �j�E[���)*���R�7�E
�� C �*[�
�X ���
L%�w'5�7�E
�� C K�e; e M 
���'��*��F 
 C -(��)*�*���.N �l
  *�� ¬�=)*�(P

Qit = l(Pit)
�=�(�����dk��

Pit = l−1(Qit)
 Q�g[��

�=' C HI�E
�� C
l(p)

F���HI)E�����*���j
 C
p
� C F �(�E[���)*�I�=�()*���G� �5)*P

i 6= j
k�
.�E[

Kit < Kjt

C �I-(��)�H�[5��)*&(���
�"X�)*
�H��g�?�����dk��E[5�7�¨���+�5)*P

j
 ��g[���)*���R�7�E
�� C �*[�
�X ���vL%�w'5�7�E
�� C K eG e M 
 C F�
�H��7�E�����E[5�7�j� �5)*P

�\���(����
 C �\�hH�� C �*
�F���)E�7�E
�� C �E[��QH�� C �*'�Pa��)*�
�v�|��[5�d-G
��('�) K
λ1
M ���Yk+�I�������Y�E[��Q�?��[5��-G
��('�)����


.�E�YH��(PaX|�I�E
.�E�()*� K
FPt

(p), ζ
M  A � �����*�h�*[��<k��Y�E[5�7� �h�*'�H�H����*�*�='��
�5)*P 
��Y)*�Ik+��)*F���Fu�ZN��E[��

H�� C �*'�Pa��)*��k�[�� C �t;¬��)*
 C &a�a)*���R�7�E
.-(���.NW���dk X�)*
�H��� +�g[�
���
��g�E[��!�*��H�� C F©Ph�����()gF�
Z;¬��)*� C H��
�E� �E[��"Pa�GF����v���E� ACB P ?�H K @dn ��U M  
ADC ���E����Fu�������w'5������
 C &h��&(&()*��&Z�7�E�]F���Ph� C F~� C F~�*'�X�X��.N �v� �5)*P � ��X�)*
�H��]�t;¬��)

Pit

��YF��I�E��) �

Pa
 C ��F���H�H��()*F�
 C &Q�E�_�]�*����)*H�[�H��(������X�X�)*�Z��H�[v %�g[�
��+
��+)*� O ��HI�E��F�
 C L%�w'5�7�E
�� C � K�e; KJ M � C F
K�e; e M  %�g[����*�"���w'5�7�E
�� C �g��)*� �*'������E
.�E';�E
 C &Q�E[��"���*�*'�PaX;�E
�� C ��� � ACB P ?�H K @dn ��U M �E[5�7�+�E[��
H�� C �*'�Pa��)*�_��)*�WH\[5��)E��HI�E��)*
�����F �ZN �©' C 
.�Q���R�����E
�HW��&(&()*��&Z�7�E�WF���Ph� C F HI'�)*-(�� �g[�
��Q
�� �
-Z��)�N �*[��()���F����*H�)*
�X;�E
�� C ���?H�� C �*'�Pa��)*�
�w�|��[5�d-G
���'�)� A ��
��%�w'�
.�E�g)*�����E)*
�HI�E
.-(�+�E�!���*�*'�Pa�g�E[5�7�
�#��a�a ��a%ky`!d _�e��o~ �.'�rVr	~IG*Go~

­�e
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H�� C �*'�Pa��)*����)*��X|��)��=��HI�E�.Nh
 C �=�()*Pa��Fv %$5'�)��E[���)*Pa�()*���G
.� C ��&(����HI�E�j�E[���
 C O '�� C H�� H�� C �*'�Pa��)*�
[5�d-(�!� C �5)*Pa�
�5�|��[5�d-G
��('�)�� C F�Ph��)*���I���(';�EH��(Pa���� j������� C �.N�
��g�E[��")*��X��R��H���Pa� C �������E[��
��&(&()*��&Z�7�E�+F���Ph� C FQ�=' C HI�E
�� C �ZN L%�w'5�7�E
�� C � K�e; KJ M � C F K�e; e M � C � �;H\[5� C &(�����|�=' C HI�E
�� C �
�Z
 �

��������*�a�_)*��X��R��H���Pa� C �Y�7�%�_�*
�PaX������E[����()�N��ZN��_Pa�()*� �*�(X�[�
����E
�H��7�E��F�� C �� jV�F�F�
.�E
�� C ���.� N �
�E[��]�5� C �w)*'�X;�EHINT)E�7�E���|k�[�
�H\[©
���� �;��&(� C �('���
 C �E[��]P_�GF����l��� ��J1B P ? 	�
 �Q�I�����  DK{J c(c(cNM �
�?��H��(Pa����� C F��(&(� C �('��� ¨�g[��"X�)*
�H��"F�
����E)*
���';�E
�� C Ph��N������*� -���)�N��d-(��)g�E[��"H��('�)*�*�!�����E
�Pa�� 
�g[G'��
�5H�[5� C &(����� C �E[��"�*'�X�X��.N��*
�F��"�����*�_[5��-(�!)*��X|��)*H�'��*�E
�� C ��� C H�� C �*'�Pa��)*�
�|�|��[5��-G
��('�)� 
�Y��-G
 C &W�*�W����)�F�� � C ��F~�E[��Q���\�7�E�!-���)*
R�������������%�E[��]
 C F�'����E)*NT� C F©F���)*
.-Z��F©�E[��]X�)*
�H��]F�
�� �
�E)*
���';�E
�� C �Z�E[��Y�*�\�7�E'��j�����E[��Y
 C F�'����E)�Nh
 C �]X|��)*
��GF

t

����='����.N_H\[5��)E��HI�E��)*
�����Fv ¨OG'����*��HI�E
�� C �

e; KJG U �We; KJG �_F��I�EHI)E
.�?�"�E[�� �E)E� C �*
.�E
�� C )*'����I� �;k�[�
�H\[�F�� � C �"k�[5�7���E[��"
 C F�'����E)�N�
 C X|��)*
��GF
t+1

Ph��N ���G�(�]��
��(���Z
  *�� (�\[���X�)*�(�5����
���
.�DNQF�
����E)*
���';�E
�� C ���¬�E[�� C � �G�+
 C F�'����E)�N ���\�7�E���G&(
.-(� C
�E[��"
 C F�'����E)�N����\�7�E�"����X?��)*
��GF

t
� C F�
.�E�g[�
����E�()�N( 

�0:%<=:�� � QHG;F��;R @�� � RTP6QHFH@;AC@ �JK

VY�lPa� C �E
�� C ��F!���|�<-(����� �5)EP H�� C 
�PaX�)*�<-(�%
.�E�v�E��H\[ C �(���(&�N �<
  E�� ����dkj��)l
.�E��X�)*�wF�'�HI�E
�� C H����*�E�
γit
�ZNQ
�Pa
 �\�7�E
 C &�� C � �;
����E
 C &Y�E��H�[ C �(���(&�N]���¬��H��(PaX|�I�E
.�E�()��()��wNQ
 C�C �d-7�7�E
 C &� ��j���E[_��HI�E
.-Z�


.�E
����+)*���w'�
�)*� ��� �3� �;X?� C F�
.�E'�)*���� ¨�g[�� )*���*'��.�E������� �5)*P � � ��� �3X�)*�GH����*����)*� ���E�GH\[5�����E
�H
� C F �E[��_� �;X?� C F�
.�E'�)*���]� C ��� � ��)*�_&(�<-(��) C ��F �ZNu)*�(';�E
 C ���� h�g[����*�h)*�(';�E
 C ���]��)*�_F���H�
 �
�*
�� C )*'������+�=�()¨�E[��"��F���'����EPa� C �g��� ��� �3� �;X|� C F�
.�E'�)*���g�E[5�7�g�\�������E[�� �5)*P � �+[�
����E�()�Nh
 C �E�
��H�H��(' C �� A ��
������*�*'�Pa��F_�E[5�7���E[����|��[5��-G
��('�)E���5)*'����g
���� �*
�PaX����+�E�7�E
�� �5H�
 C & Pa��H�[5� C 
��*P� X
�
�g[��]-7����'��]���

γi,t+1


���F��I�E��)*Pa
 C ��F©�ZNT�_� kj�7�D���\��&(�!)E� C F��(P X�)*�GH��I�E�� ADC �E[����5)*�������\��&(�

.��
��Y� C ���.NG�*��F�k�[��I�E[���)��E[��Q��HI�E
.-G
.�E
����g
 C F�'�H���F©�ZN��E[�� ��� � � �;X?� C F�
.�E'�)*����������F��E�W� C N
)*���*'��.�E�h�7�h�����  �g[�
��_
��_)*��X�)*���*� C �E��F	�ZN 
 C F���X?� C F�� C �W)E� C F��(P -���)*
R���������
�

dmit
� C F

dnit
�

k�[�
�H\[��\����� �E[�� -7����'�� @ 
.�l�E[���)*�"
���� C 
�Pa
 �\�7�E
.� C �()g
 C�C �<-7�7�E
�� C �DF�)E��k � ���() ����)*�a
.�l�E[���)*�
��)*� C � )*���*'��.�E�� XyX �g[�� X�)*�(�5����
���
 �DNa����)*��HI��
.-G
 C &_�QF�)E��k 
��+X|�(�*
.�E
.-Z���.Na)*���R�7�E��Fh�E�_�
�5)*P � �
��� � � �;X?� C F�
 �\'�)*�����

Prob[dmit = 1] = am · rmit ·Kit and

Prob[dnit = 1] = an · rnit ·Kit,

K�e; U M

k�[���)*�
am

� C F
an
��)*� X?�(�*
.�E
.-(� X5��)E��Pa�I�E��)*�� 

]�� � 1��4W
R"]5b�; ��. . ..'�r	~.X0Azc�pmqw_hnodmq!k#}"q!qwa%qzu!}Vp a%qs_�v `!b�}Vf2$	~
]!]1"sbVa1dmnoa%c�$ a�bVd e"n�dmq/c ��_�dmq!qw_�e�rVu!_ok#a%q!q ��_ $�a�u!eVd e.�{`!bVa{nou|c#�9q%'oqwa�a 36572989+.:<;=��>*?&XD'�r	~I�&>*>@Ay~

­7U



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R

ADC �E[����*��H�� C F����\��&(���E[����(';�EH��(Pa���_�����E[���F�)E��k��h��)*��F��I�E��)*Pa
 C ��Fv �g[�
��a
�� F�� C ���ZN
F�)E�dk�
 C & )\� C F��(Pa�.NQ�Y-�����'��

γmit
�=)*�(P �E[��gF�
����E)*
���';�E
�� C ���1K=H���X�
.�\��� �{kj��
�&([Z�E��F M X�)*�GF�'�HI�E
�� C

H��(���E�
Ωt(γ)


 C �E[��]
 C F�'����E)�NT�7���E
�Pa�
t

.� �5)*P

i
[5����� C 
�Pa
.�E�7�E
.� C F�)E��k K

dmit = 1
M �¬� C F

�wN�F�)E��k�
 C &_)E� C F��(Pa�.NW�Q-�����'��
γnit
�=)*�(P��_F�
����E)*
���';�E
�� C �����E��H�[ C �����(&(
�H����v�(X�X|�()��E' C 
.�E
����
�

Ω+
t (γ)


.� �5)*P
i
[5���"� C 
 C�C �d-��7�E
�� C F�)E�dk K

dnit = 1
M  VY�"
 C�C �d-��7�E
 C &�
�PaX��.
.��� � �;X����()*
 C &

C �Ik �E��H\[ C �(���(&(
����
�j
  *�� %�E��H\[ C �(���(&(
���� k�[�
�H\[�H���'��*�T���<kj��)_H��(���E�a�E[5� C �E[��(�*��k�[�
�H\[	��)*�
H�'�)*)*� C �E�.N '��*��F �=�()!X�)E�wF�'�H�
 C & ���=�()Q� C 
 C�C �d-��7�E
�� C F�)E��k��E[��W��F����w'5�7�E��F�
����E)*
���';�E
�� C 
��
&(� C ��)E�7�E��FT�ZN����dkj��)*
 C &_����H\[�X?��)*
��GF��E[��"Pa��� C �����E[��"F�
����E)*
���';�E
�� C ����X�)E�wF�'�HI�E
�� C H����*�E�
�wN_�E[��Y&()*�dkg�E[W)E�7�E�������R�7�E� C �j� C �<k����IF�&(���

Lt

 %V+�+�R����� �Z�E[��Y)*���*'��.�E�j���v�E[��YF�)E�dk��j[5��-(�Y�E�
�?�"�I-�����'5�<�\�IFv ADC X?��)*
��wF

t+ 1
�5)*P

i
X�)*�GF�'�H����Y�7��H��(���

γi,t+1
�;k�[���)*�

γi,t+1 = min{γit, γmit , γnit},
K�e; K^ M


  *�� ��E[�� �5)*P X�)*�GF�'�H�����k�
.�E[��E[��"�?�����Y�d-7��
��R�����.�Y�E��H\[ C �(���(&�N( 
L
�;X?� C F�
.�E'�)*����� C 
 C�C �d-��7�E
.-(�u��HI�E
.-G
.�DN ��)*�u� C �.N	�?� C � �5H�
R��� 
.�!�E[��,�5)*P H�� C � �;X|��HI�~�
H���)��\��
 C X�)*� ��� �=)*�(P�� C 
 C�C �d-��7�E
�� C  �g[�
�� 
���� C �*'�)*��F �ZN~���*�*'�Pa
 C &W�E[5�7�"� C 
 C�C �d-��7�E
.-(�
�E��H�[ C �����(&�NhH�� C�C ���+�?��
�Pa
 �\�7�E��Fh
�PaP_��F�
R�7�E��� N( ADC ���E����F ��
.�+
.�j)*�I-Z��������FW�E�Q���E[���) �5)*Pa�j�*�
�E[5�7�¨
 C �E[�� �5)*���jX|��)*
��GF �Z�E[���
 C�C �d-��7�E
�� C 
����D
 C -G
��*
.������� �Z� C F �w
 C �*'����*���w'5� C �+X?��)*
��GF��
�w
.��
��
)*�I-Z���7����F~&()E��F�'5�����.N �?�*�h�E[5�7� �7�9�E��)Y�*�(Pa�QX|��)*
��GF����E[��QX5�7�E� C ��X�)*���E��HI�E
�� C -�� C 
��*[����� �g[��
)*
��*�T���j�?��
 C &�
�Pa
.�\�<�E��F~F���X?� C F��!� C �E[�� �5)*P��*
����� QVY� �E[�� 
�Pa
.�E�7�E
.� C F�)E�dk��"��)*� �\����� C
�=)*�(P �E[���F�
����E)*
���';�E
�� C ����� &���#Y! &�� 	 ��� # 7 *"! � � X�)*�GF�'�HI�E
�� C �E��H\[ C �(���(&(
����
�¨�E[���X�)*�(�5����
��.
.�DN
�=�()��W�R��)*&(���5)*P �E���|� 
�Pa
 �\�7�E��FT
��Y[�
�&([���)��E[5� C �=�()��W�*Ph����� �5)*P� ��g[G'��
�v�E[��Q� �;X|��HI�E��F
�?� C � ���E������� C 
 C�C �d-7�7�E
�� C 
 C H�)*�����*�"
.���E[��"�*
���� �����E[�� 
 C�C �<-7�7�E
 C & �5)*P�F���H�)*�����*���� 

�0:%<=:�� � F�? RTS D � RTF D

�g[�� H���X�
.�\���?���E�GH\�hF��I�E��)*Pa
 C ���+�(';�EX�';��� C F�
��j�E[w'���� C 
�PaX?�()��\� C �j���E)\�<�\�I&(
�HY-7��)*
R���������=�()
�E[�� �5)*P� �Y'����E� F���X�)*��H�
R�7�E
�� C �G�E[�� H���X�
.�\���¬���E�GH\�W�*[�)*
 C �w�g����H\[�X?��)*
��GF��7��� C 
 C F�'����E)�NZ�
k�
�F��jH�� C ���\� C ��)E�7�E�

δ
 �����������X 
.�E��X?�(�*
.�E
�� C K=Ph��)*���I���*[5��)*� M ���E[�� �5)*P [5���l�E��
 C -(������
 C 
.�E�

H���X�
.�\���¬���E�GH\�| ��g[�� H���X�
.�\���¬���E�GH\�h���l�E[�� C � �G��X|��)*
��GF�
��+F��I�E��)*Pa
 C ��F��ZNW�E[���
 C -(�����EPa� C �
���w'5�7�E
�� C

Ki,t+1 = Iit

(

πit,
qit
Qit

, Kit,
λ0(N − Et)

#Zt

, δ

)

·Kit + (1− δ) ·Kit.

­(^



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R

�g[��a
 C -(�����EPa� C �"�=' C HI�E
�� C
Iit(·)

&(
.-(���!&()*�(�*�"
 C -Z�����EPa� C �!X?��)!' C 
.�"H���X�
.�\���  A �]F���X|� C F��
X?�(�*
.�E
.-(���.NT� C �E[��_X�)*� ���E�

πit
���E[��_)E�7�E
������j�*�(��F~�E��X�)*�GF�'�H��IF ' C 
.�E�
� qit

Qit

���E[��_� �;X|��HI�E��F
C �Ik�H�'����E�(Pa��)*� λ0(N−Et)

#Zt

�w� C FQ�E[��+F���X�)*��H�
R�7�E
�� C )E�7�E�
δ
 ADC -(�����EPa� C ��F���X?� C F�� C ��&Z�7�E
.-(���.N

� C �E[��"�*
����
Kit

�����E[�� �5)*P� 
�Y���*
�)*��F 
 C -Z�����EPa� C �

IDit


��"�R��)*&(��)Y�=�()"�*'�H�H����*�*�='�� �5)*Pa� ��';�]F���H�)*�����*���]
 C �5)*P��*
����� A �
�*[��('���F©�?� C ���E��F©�E[5�7�

Iit

��Y� C �.N�
 C -(�����EPa� C � X|��)�' C 
.�YH���X�
.�\���  ��g[w'��
�v�R��)*&(���5)*Pa��k�
����

C �()*Ph����� Na
 C -(������Pa�()*�YPa� C �INa�E[5� C �*Ph���.�-�5)*Pa�+
 C �����*�(�.';�\� C '�PQ�?��)*�� ���[��I�E[���)��
�5)*P
H�� C 
 C -Z����� ����P '�H\[~����
.�YF����*
�)*��� F���X|� C F��"� C 
.�E� � C � C H�
R����X?�(�*�*
���
���
 �E
.���� $5)*�(P �|�����<k �

 C -(�����EPa� C � 
����?�(' C F���Fu�wN ����)*� �l� C F©�E[�� '�X�X?��) �|�(' C FuF���X?� C F��"� C �E[�� 
 C �E��)*�����")E�7�E�
���+kj�����������
�5)*P � �+X�)*� ���E�� X � A ��X�)*� ���E����)*� X?���E
 �\
 -Z�����
�5)*P � � � C � C H�
R���¬X?�(�*�*
���
���
 �E
.���+��)*�
�?�I�*�E��)¨�E[5� C k�
.�E[ C ��&Z�7�E
.-(��X�)*� ���E�� �V C �����(&(�('��%�E� � ACB P ?�H K @dn ��U �ZXv Ge @dnNM �w
 C -(�����EPa� C �
k�
.�E[�
 C �E[�� � C � C H�
R���v��
�P_
 �g
��gH�����H�'��R�7�E��F����

IFit
=

{

δ + 3 · πit

Kit
for πit > 0

δ + πit

Kit
for πit ≤ 0.

K�e; � M

� )*�(�*��
 C -(�����EPa� C ��X?��)�' C 
.��H���X�
.�\���¬�=�() �5)*P
i

 C X?��)*
��GF

t

��+�E[�� C &(
.-Z� C ���

Iit = max
{

0, min{IDit
, IFit

}
}

.

�0:%<=:�� >��0E D

$�
�)*Pa�lPh��N"� �;
.���E[��jPh�7)E���I���=�()�� kj�Y)*�����*� C �� %$�
�)*��� �<�E[��jH���X�
.�\���Z���E�GH\�"Ph��N"�*[�)*
 C �"�|�����<k
��Pa
 C 
�PQ'�P �.�I-Z��� C ��H����*�E��)�NQ�=�()�X�)*�GF�'�HI�E
�� C K=Pa
 C 
�P]'�P ��<aH�
�� C ���*H������ M  ��g[�
���H��('���F_�����*�
�?� 
 C �E��)*X�)*�I�E��F ��� � C � C H�
R����)*�����E)*
�HI�E
�� C  X � �g[��_���E[���) )*�����*� C 
����E[5�7� �E[�� X?��)��=�()*Ph� C H��
-���)*
R�������

Xit

�����������?�����dk �hH�)*
.�E
�H����v-�����'��� A ��
���)*���w'�
�)*��F©�E[5�7�Y
 C �E[��]�*[��()���)*' C �v� �5)*P
�*[��('���F��|�"�������Y�E�_H��d-(��)��7�g���������g
.�E�j-���)*
R�������YX�)*�GF�'�HI�E
�� C H��(���E�

γit
 ���� C H������E[�� H�)*
.�E
�H����

-�����'�������X|��)��=�()*Ph� C H���
��+&(
.-(� C �wN −(ρ+ δ + rmit + rnit)
 �Y�E[���)�k�
��*���;�E[�� )E�7�E���+����)*�I�E'�) C

� C H���X�
.�\���l��)*� �E�G�_���dk ��k�[�
�H\[T
��gH���'��*��F©�ZN ��� � � �;X?� C F�
.�E'�)*���Y[5��-G
 C &a�|��� C �E�w�a���dk" 
ADC �E[��aPa�GF�����X�)*���*� C �E��F [���)*�����E[���)*�W��)*�h��F�F�
.�E
�� C ����H�
�)*H�'�Pa���\� C H����!k�[�
�H\[ Ph��N~H���'��*�
]=� #Ce `!bVa,36572989+.: ;=��>*?&X0Azfl_Vnoa�p	`!bVa p d fla%qD_�v ��u!_
q!q/d e0$�a%q�`!fla�e
`1dmqDaa`
}"c�p	`!_

δ
d v�fhc�u�!�a#`Iqwb"c�u!a7c�e"n

rVu!_ �V`|q�`!a�e"nj`!_#�sc�u|nVq���a�u!_D'
d ~wa�~�d ej`!bVaIp d fld `!d e.�lk�c�qwaD_�vTrta�uwvxa%ky`/k#_�flrta#`!d `!d _�ej`!bVa1k�c�rVd `|c�p q�`!_Vk�!hu!a�fhc�d e"q
k#_�e"q�`|c�e
`%~
]=�#��a�a �,1��4W
R"]5b�; ��. . ..'�r	~DG*Ay~

­��



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R

� C � �;
.�� �V �5)*P�Ph��N_[5��-(�Y�5��Fh��'�H\� �<-(��)j�!��� C &(��)%�E
�Pa��X?��)*
��wFW� C Fh)E��)*���.N �E�I���?�����5����
.�E�
X�)*�GF�'�H���F©&(�G�wF��� �OG
 C H��"�E[�
���
���)*� O ��HI�E��F~
 C �a)*��F�'�H��\
.� C ���%X�)*� ���E�
�|�E[�
���� �;
.�YH�� C F�
.�E
�� C

��WH��d-(��)*��F �ZN��E[��~X|��)��=�()*Ph� C H��©Pa�����*'�)*�

Xit

 A ��
��W�����*� 
 C H���'�F���F 
 C �\[�� �5)*����� �;
.�
H�� C F�
.�E
�� C �?�IH���'��*� F����*
�)*��F~
 C -(�����EPa� C ��
�� C ��&Z�7�E
.-Z���.N��";¬��HI�E��F~�ZNT�5��F©�E��������� C F �?�E[G'��
�
�E[��gH���X�
.�\���G���E�GH\�QPh��N]�*[�)*
 C �| �V��='�)��E[���)�H���'��*�����?� �;
.�%)*���*'��.�E���=)*�(P X�)*� ���\����
���
 �DN( A �|�E[��
X�)*�GF�'�HI�E
�� C H��(���E�g��)*���E�w�Q[�
�&([hH��(P_X5��)*��Fh�E�]�E[��Y)*���*��)�-7�7�E
�� C X�)*
�H��Y���v�E[��YH�� C �*'�Pa��)*�
�5�
�5)*P�[5���¨�E�Q� �;
.�j�E[��YPh��)*�(�I� �G
  *�� G
.��
 C �E[������ C &!)E' C

ϕt ≤ Pit < cit
 ��g[����*�(���YH�� C F�
.�E
�� C

�E[5�7�
Pit < cit


�� C ��� �*' <aH�
�� C � �=�()Q� �;
.� �|��H���'��*���E[����5)*P H�� C ���.k+�dNG�]�E)�N �E�~�*�����j
.�E�
X�)*�GF�'�HI�E�+
 C �E[����*[��()��g)*' C �7�

ϕt ≥ Pit = γit
 %�g[w'��
�|���5)*P�[5���j�E�Q� �;
.�+
.�

Pit < γit
�;
  *�� 


.��-7��)*
R��������X�)*�GF�'�HI�E
�� C H��(���E�Y��)*� C ����H��<-(��)*��FT�ZNW�E[��"X�)*
�H��� 

�g[�� C '�P �|��)Q����� �;
.�E
 C & �5)*Pa�QPh��Nu-���)�N �=)*�(P X|��)*
��GF �E�~X?��)*
��wFv ~�g[���X�)*�(X|�()��E
�� C ���
� �;
.�E
 C & �5)*Pa�v�E�+�E[��%�E���\��� C '�P �|��)l�7�1�5)*Pa�

Zt


���Pa�����*'�)*��F"�ZN��E[�� K=� C F��(&(� C �('�� M -���)*
R�������
ζt
��k�[�
�H\[�
.�E�*���.��
����_F��I�E��)*Pa
 C � C �������E[��"H�� C �*'�Pa��)*�
�5)*���*��)�-��7�E
�� C X�)E
.H��

ϕt+1
 

A ��� �5)*P &(�G��� �5� C �w)*'�X;� �¨
.� � �;
.�E�Q�E[���Ph��)*���I� �¨� C F ���(�*��� 
.�E�QH���X�
.�\���j���E�wH��| A �E� H�'�� �
�E�(Pa��)*�][5��-(�h�E�T���\��)��Q�*����)*H\[�
 C &T�=)*�(P � C �Ik" ©��� C H������E[�� C � �G�QX�)*
�H��ak�[�
�H\[ �E[��IN k�
����
��H�H���X;�a
��_� C N X�)*
�H����?�����dk��E[���
�) )*���*��)�-��7�E
�� C X�)*
�H����j� C F Ph��NG�?���R��)*&(��)]�E[5� C �E[���� C �
X�)*�I-G
��('��*�.N�X5��
�Fv ADC �E[��]�*[��()���)*' C �|�E[��]X�)*�(X?�()��E
�� C ���%X?���E� C �E
R���lH�� C �*'�Pa��)*�Y
 C H�)*�����*���� 
ADC HI� C �*���w'�� C H�� �G�E[��Y)*��Ph��
 C 
 C & �5)*Pa�¨H�� C � �;X?��HI�gPa�()*��)E� C F��(Pa�.NQPh�7�EH�[���FhH�'����E�(Pa��)*�� 
V�F�F�
 �\
.� C ����� N �|�E[��INT[5��-(�Q�E[��]H�[5� C H��Q����
 C H�)*�����*
 C &h�E[���
�)�H�'����E�(Pa��)��5���*���¬k�[�
�H\[~Ph�������
�='�)��E[���)�� �;X5� C �*
�� C X?�(�*�*
������� 

�����E�+�E[5�7���*
 C H��g�E[��gPa�GF�����
������E�GH\[5�����E
�H��Z�E[��g�*'�H�H����*�j���v� �5)*P�F���X|� C F����E�"�*�(Pa�g� �G�E� C �
� C 
.�E�!��'�H\�u
 C �Dk+�©F�
Z;¬��)*� C �!kg��NG�� ���
.�E[��(';�Q� C N 
�Pa
 �\�7�E
.� C �()]
 C�C �d-��7�E
�� C F�)E��k ���E[��
�5)*P � �g�E��H\[ C �(���(&�N��?��H��(Pa�I���(';�EF5�7�E��FT�7�9�E��)��Qk�[�
����"� C F�
 C �E[��!��� C & )*' C �E[����5)*P�Ph��N
� �;
.�� g�g[��]�*��H�� C F©)E� C F��(P H��(PaX?� C � C � �7)E�]���5)*P � ���E�������� �OG
 C H��Q���5)*P H�� C � C �.N��=�()*P
� �;X?��HI�\�7�E
�� C �g���l�E[�� �w'5� C �E
.�DNhF���Ph� C F���FGK=� C k�[�
�H\[�
.�E�+X�)*�wF�'�HI�E
�� C F���H�
��*
�� C 
.�g�5���*��F M �
�E[�)*���©X?�(�*�*
������T���\�7�E���WH�� C �GH�H�'�)� 3$�
�)*��� �+�E[�� C '�PQ�?��)h���"H�'����E�(Pa��)*� ���E�h� ����HI�E�.N¥�E[��
�w'5� C �E
.�DN¥X�)*�wF�'�H���F W �*��H�� C F �g�E[�� �5)*Pb���E
�����[5���h�*�(Pa�T' C 
.�E�a���I�9�W�d-(��) W �E[�
�)*F��.N �j�E[���)*�
��)*� Pa�()*� H�'����E�(Pa��)*���E[5� C X�)*�GF�'�HI�E�"X�)*�GF�'�H���Fv �g[����5)*���!� C F~�E[�� �E[�
�)*F~���\�7�E�_F�� C ���
H���'��*�©� C N X�)*�(������Pa�
�j�7�a���������a�=��) �\[�� �5)*Pa�� � C �E[���H�� C �E)E��)�N �¨�\[����*��H�� C F	���\�7�E��
��
F5� C &(��)*�('�� 
.�¨�GH�H�'�)*)*
 C &��d-(��)"����� C &(��)��*���w'�� C H��a���¨X?��)*
��wF��� ]�g[�
�� 
����?��H���'��*� �E[�� �5)*P
[5��F X�)*�GF�'�H���F �����E�GH\�~k�[�
�H\[ 
.�!F�
�F C ���]�*������H��(PaX����I�E���.N( hVY�]
.�!
��]���*�*'�Pa��F �E[5�7�!�E[��
&(�G�GF�����)*�QX?��)*
��*[5���������?�E[��
�5)*P 
 C H�'�)*��H��(���E� ����X�)*�GF�'�HI�E
�� C ��';� [5��� C ��
 C H��(Pa�!�=�()Y
.� �

­(­



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R


  *�� ��E[��!X�)*� ���E�Y��)*�]�V;¬��HI�E��F C ��&Z�7�E
.-(���.N��ZN�' C �*�(��F����E�GH\�w�� X �TVY�Y�a)*���*'��.� ���E[����5)*P�k�
����
�?�"F��G�(Pa��F��E�_� �;
.�� 

�0:%<=:�� � @;ACECP�KML ��� BHS D � RTF D

�g[�� �5)*P � ��� �;X?� C F�
.�E'�)*����� C ��� � �
rmit
� C F

rnit
�([5�d-(��� F���H�
��*
.-(�g
 C O '�� C H��g� C 
.�E���*'�H�H����*�� 

A �Q� �5)*P 
��W�*'�H�H����*�*�='�� �Y�E[���)*�u
�� C � C ����F��E� H\[5� C &(�u
.�E� ��� � X?�(��
�HIN� A �Q� �5)EP,
��
�����*�a�*'�H�H����*�*�='����E[5� C �E[��T��-(��)E��&(���+
.�aPh��N k�
��*[¥�E� H\[5� C &(��
.�E�_X?�(��
�HIN( �L
�;X?� C F�
.�E'�)*���
� C ��� � ��)*�~Pa�GF�
��5��F���H�H��()*F�
 C & �E�¥� �E�7�E
�� �5H�
 C &¥� C F�)E� C F��(P �*����)*H\[ Pa��H\[5� C 
��*P� 
VY� 
 C � ACB P ?�H�K @dn ��U M ���E[������*X�
�)E�7�E
�� C ���I-(���+
��QF�� � C ��F����Q�=�(�����dk����hX|��)��=�()*Ph� C H��

Xt�*[��('���F��?�!�7����������������[�
�&([����g�E[��"H���X�
.�\��� � k+��
�&�[w�E��F���-(��)E��&(�"X�)*� ���E�
π̄t
�����E[��"
 C F�'����E)�N


 C X|��)*
��GF
t
 ��g[5�7�W
��
�+� �5)EP#[5��� C � 
 C H�� C �E
.-Z���E� H\[5� C &(�T
.�E�aX?�(��
.HIN¥���a��� C & ���h
.�E�

X?��)��=�()*Ph� C H�� 
��"���|�<-(�_�d-(��)E��&(�� A �+���5)*P�[5���!� C ' C �E�7�E
�������HI�E�()�N©X?�I)*�=��)EPa� C H����l
.��k�
����
��F���'�����
.�E��X?�(��
�H�
.����
 C H�)*��Pa� C �\�����.N��E�g�E[��¨�d-(��)E��&(��X|�(��
�HIN����G�E[���
 C F�'����E)�N�k�
.�E[!X�)*�(�5����
��.
.�DN
hr > 0

 T��
.�E[ X�)*�(�5�7��
���
.�DN
1 − hr

���E[��W��F���'����EPa� C �QX�)*�GH����*� 
��]X|�(���EX?� C ��F �E�~�T�R�7�E��)
X?��)*
��GFv �OG
 C H����E[����(���*��)�-��7�E
�� C �����E[�� ��-(��)E��&(��
 C F�'����E)�NhX|�(��
�HIN

r̄mt (r̄nt )
Ph��Na�?���*'��1����HI�

�E���E��Pa�¨��)*)*�()*�
��
.�l
���P_�GF�
��5��F!�ZN!� C 
�F�� C �E
�H������ N � C F]
 C F���X?� C F�� C �E�.N"F�
����E)*
���';�E��F!)E� C F��(P
F�
����E'�)*�5� C H��

umit (u
n
it)
��F�)E��k C �=)*�(P � C �()*Ph����F�
����E)*
���';�E
�� C k�
 �\[ Pa��� C ����)*� �����\� C F5��)*F

F��I-G
R�7�E
�� C
σm (σn)

� C F��E)*' C H��7�E��F��E� �E[��"���I�9���7� ����)*�� 
��� � � �;X?� C F�
 �\'�)*���������E[�� C � �G��X?��)*
��GF���)*���E[�� C F��I�E��)*Pa
 C ��F��ZNW�E[��"F���H�
��*
�� C )*'����

rmi,t+1 =

{

rmit
�=�()

Xit ≥ π̄t,

(1− β)rmit + βr̄mt + umit
�=�()

Xit < π̄t,

K�e; K­ M

rni,t+1 =

{

rnit
�=�()

Xit ≥ π̄t,

(1− β)rnit + βr̄nt + unit
�=�()

Xit < π̄t,

K�e; � M

k�[���)*���E[����5��)�
 C F�
�H��7�E�����"H���X�
.�\��� �{kj��
�&([Z�E��F_
 C F�'����E)�N_��-(��)E��&(�Y� C F
β

����E[�����F���'����EPa� C �

����HI�E�()+�E�<k+��)*F���
 C F�'����E)�N���-(��)E��&(����k�
.�E[
0 < β < 1

 
���WX�)*�I-(� C ���E[����5)*P��=)*�(P H�[5� C &�
 C &h
.�E��X?�(��
�H�N�����H\[©X?��)*
��wF �¬�aX?�(�.
�HIN�
���[�����FTH�� C ���\� C �
�=�()!�*�(Pa�hX|��)*
��GF��� ��+[�
��]H�� C �?����'����E
��5��F �?��H���'��*�W'��*'5�����.N ��� C �Ik�X|�(��
�HIN~�\�������Q��;¬��HI�
k�
.�E[��_H���)��\��
 C �E
�Pa���R��&� 
] � �DeVaSk#_�}Vpmn�c�pmqw_ld fhc&��d eVaI`!b"c�`s`!bVa �"u!f b"c�q/c�nVnod `!d _�e"c�p	k#_
q�`|qs_�v�noa%q�`!u!_�i�d e.�7`!bVaSrVu!_ono}"ky`%~

­��



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R

�0:%<=:�� > F D"I�K

����&(� C ��)E�7�E�¨�g�5���*
��v�=�()v� C �E)�N �7
.��
��l���*�*'�Pa��F"�E[5�7�v�E[���)*��
��l�+H���)��\��
 C ���I-(���Z��� � �5��H��w&�)E��' C F �
��� ����HI�E
.-G
.� NuX|��)��=�()*Pa��F �wN 
 C ���E
.�E';�E
�� C �"k�[�
�H\[ ��)*� C ���]�=' C F���F �ZN �E[��h
 C F�'����\)�N 
.���
�*���.�  �g[����*�a� �G�E��) C ��� ��� ��� �;X|� C F�
.�E'�)*���]��)*�_���w'5�����.N©F�
 -G
�F���Fu�?�I�Dk+��� C 
�Pa
 �\�7�E
 -(� � C F

 C�C �d-��7�E
.-(�"��HI�E
.-G
.�E
����
��� C F��E[��IN������*�_&(� C ��)E�7�E�"X�)*� ���\������� X�)*�GF�'�HI�E
�� C �E��H\[ C 
��w'����� 
�g[���
�Pa
 �\�7�E
 -(�%� C F"
 C�C �d-7�7�E
.-Z��)*���*'��.�E�l��)*�%F�)E��k����(';�l���;`��(
��*�*� C F�
����E)*
���';�E
�� C �¬F���X?� C F�
 C &
� C �E[��!���I-(���l�����E[��!� �G�E��) C ��� ��� � � �;X?� C F�
.�E'�)*���� ��g[���
�)�Pa��� C �

Bm
t

� C F
Bn
t

��)*�"&(
.-Z� C
�wN

Bm
t = am ·Rm and Bn

t = an ·Rn,

k�[���)*�
am

� C F
an
��)*�!X|�(�*
.�E
.-Z� X5��)E��Pa�I�E��)*�:K=�E�I�QL%�w'5�7�E
�� C K�e; U M%M �|� C F

Rm
� C F

Rn
��)*�

�E[��h� �G�E��) C ���j� �;X?� C F�
.�E'�)*���Q� C 
�Pa
 �\�7�E
 -(�h� C F 
 C�C �<-7�7�E
.-Z�a��;¬�()��E�� �V F�)E��k��=)*�(P��E[����*�
F�
����E)*
���';�E
�� C �+&(
.-(���g�E[�� C '�P �|��)�����X?���E� C �E
R���v
�Pa
 �\�7�E
 -(�"� C F�
 C�C �<-7�7�E
.-(� � C �E)E� C �E�� 
�g[�� �E��H\[ C �(���(&�NW����� C � C �E)E� C � �

γe
��
��gF����\�I)EP_
 C ��F��ZN���
.�E[���)g� F�)E��k �=)*�(P��E[�� F�
����E)*
���'G�

�E
�� C ���hK=H���X�
.�\��� � k+��
.&([Z�\�IF M X�)*�GF�'�HI�E
�� C H��(���E�
Ωt(γ)

K=&(
.-(� C � C 
�Pa
 �\�7�E
 -(��F�)E�dk M �()j�=)*�(P
�E[��QF�
����E)*
���';�E
�� C ����X�)*�GF�'�HI�E
�� C �(X�X|�()��E' C 
.�E
����
�

Ω+
t (γ)

K=&(
.-(� C � C 
 C�C �d-7�7�E
.-Z�!F�)E�dk M �v���
F����*H�)*
��?��F�
 C OG��HI�E
�� C e; KJG U ��X�Xv ?­7U� 
$5'�)��E[���) �5)*P�H\[5��)E��HI�E��)*
����E
�H��"��)*�QH\[��(�*� C )E� C F��(Pa�.N��=)*�(P �E[�� ��H�H��()*F�
 C &�F�
����E)*
���';�E
�� C �� 
��� � X?�(��
.H�
����+����� C � C �E)E� C ����)*�"�*�I�����w'5���v�E�_�E[��"H���X�
.�\��� � kj��
�&([Z�\�IF�
 C F�'����E)�N�Pa��� C �� 
ADC �()*F���)"�E�T�I-7����'5�7�E�_�E[��hX�)*� ���\����
���
 �DN~���+� C �E)�N ���E[��h� �;X|��HI�E��F X�)*� ���E�]��)*�aH�����H�'��R�7�E��Fv 
L C �E��)*
 C &]
���kj�()��E[wk�[�
�����
.�v� �;X?��HI�E��F�)*�I-(� C '�� Pa
 C '��¨X�)*�GF�'�HI�E
�� C H��(���E�+� �;H�����F���� C � C �E)�N
�5��)*)*
���)")E�7�E�

re
 W�g[�
��!)*� O ��HI�E�!�E[��a���I-Z������� ��� ��� �;X|� C F�
.�E'�)*���]�E[5�7�]��)*� C ��H����*�E��)�N �E�

Ph��
 C �\��
 C �E[��+H\[5� C H��+�E� �*'�)�-G
.-(�� X � �j��H���'��*�����?���R��H\�!���|)*����
R�������¨
 C �=�()*Ph�7�E
.� C �7�E[��+� C �E)�N
�5��)*)*
���)+)E�7�E��
��+F�
����E'�)*�?��F��ZN�� C �()*Ph���?)E� C F��(P�-7��)*
R�������

ueit
k�
.�E[�Pa��� C ����)*� �����\� C F5��)*F

F��I-G
R�7�E
�� C
σe
��� C Fh�E)*' C H��7�E��FW�E�]�E[��Y���I�9�+�7� ����)*�� %V �5)*P�k�
����|� C �E��)j�E[��YPh��)*���I�+
 C

t+1
.�

A · (Pi,t+1 − γi,t+1)− ρ− δ > re + ueit.

V �5)*P �E[5�7� � C �E��)*��k�
.�E[u� C 
 C�C �d-��<�\
 -Z�!�E��H\[ C �(���(&�NT
���X�)*���E��HI�E��F~�=)*�(P �|��
 C &�
�Pa
 �\�7�E��F
�wN ���\��)��E
 C &�k�
.�E[ �T�*Ph�������*
����W)*���R�7�E
.-(�a�E�T�E[��WPh��)*�(�I�Q�*
��������]kj�����j���Q�ZN [5��-G
 C &T�E[��
�E��Pa�"X5�7�E� C ��X�)*���E��HI�E
�� C ���g
 C H�'�P �|� C �E�gF��� 
] ! #Ce `!bVa 36572989+.: ;=��>*?&X0A�fl_Vnoa�p

re
aa`
}"c�pmqz`!bVa1vx_�}Ve"noa�u � qsrt_�p dmk#d a%q%'od ~wa�~

re = rmi,1 + rni,1
~

­ n



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R

�0:%<=:�� � F �HBHS D"I�K � E I"D�Q

ADC F�'����E)�N���
�)��E[��\��������X��R��H��"�ZN��E[��!� C �\)�N������ C 
 C�C �d-��7�E
.-(� �5)EP� jVgF�F�
.�E
�� C ��� �5)*Pa�gk�
����
� C �E��)a�E[���Ph��)*�(���W&()E��F�'5�7���.N( ADC �E[��TPa�GF��I���E[5�7�h
��a� �G�\� C F���F��ZN¥X�)*
�H����*����)*H\[ �g�E[�
��
X�)*�GH���F�'�)*� 
�� C ���"��X�X�)*�(X�)*
R�7�E�� ADC ���E����F �v
.��
�� ���*�*'�Pa��F©�E[5�7� �*�I-(��)E���
�5)*Pa� ��)*� ����)*����F;N

 C �E[���Ph��)*���I�� �Y�E[���)�k�
��*��
.� kj�('���F [5��)*F��.N �?��X?�(�*�*
������W�E� ���*�*'�Pa��F�
����E)*
���';�E
�� C �Q���
X�)*
�H����_� C F H����*�E�� u�g[�
��Q
��QF�'��h�\�T�E[���' C F���)*�.NG
 C &~
�F����T�����*����)*H\[ H��(���Q�E[����()�N �%k�[�
�H\[

���
 C �*[5��)*X H�� C �E)E�������E�¥X|��)��=��HI�©H��(PaX|�I�E
.�E
�� C � C ��Pa���.N��E[5�7��
.��
���X|�(�*�*
������~�E�¥���E'�F;N
�w'������E
�� C � ���¨Ph��)*���I� X?�dkj��) 
 C � C �7�E�(Pa
.���E
�H!Ph��)*�(�I�� X 
 ���(��F�
 C &h�E[�� ���*�*'�PaX;�E
�� C �E[5�7�
H�� C �*'�Pa��)*���*����)*H\[ ���E[���)*�!
�� C � C ����F��=�()�� Pa�wF����������(��
.&(�(X?�(�.
.���E
.H�H��(PaX?�I�E
.�E
�� C �E�_�*[��<k
�E[5�7��X�)*
�H�������)*�j���|�<-(�¨Ph��)*&(
 C ���(H��(���E�
�(�|��H���'��*�+����H\[��5)*P3[5����
.�E�l���GH����ZPa� C �(X?�(�.N�X?�dk+��)� 
$5'�)��E[���)*Pa�()*���(H�� C �*'�Pa��)��*����)*H�[ kj�('���F C �����?�����E�(X�
�H+���|
 C �E��)*������
.���E[�� C '�PQ�?��)����-�5)*Pa�
kg�7���*Ph������ X �

�0:%<=:/9�� � FHFH@ ?WG D�EC@;F��OR �;E�� RTS

ADC � ACB P ?�H K @dn ��U M � � F�
����E
 C HI�E
�� C 
���Ph��F��u�?�I�Dk+�I� C �Dk+�¥
 C�C �<-7�7�E
�� C )*��&(
�Pa����� �E[��
� C �E)*��X�)*� C ��'�)*
R�7�l� C F��E[�� )*�(';�E
 C 
����IF�)*��&(
�Pa��k�[�
�H\[�)*�I�=��)j�E�Q�E[�� ����)*�.NW� C F��R�7�E��k+�()*�h�ZN
OGH�[w'�PaX|�I�E��)
��)*���*X?��HI�E
.-(���.N( ADC [�
��!�|�G�(� �D�g[����()*
��_F���)"k�
�)��E�*H\[5�7�9�E��
�H�[�� C L C � k�
�H\�w��' C & � �
	�������	�
 ? P ?�HUK @dn;@(@VM F��I-(�����(X�� �E[��_
�F����h�E[5�7�"
 C�C �d-��7�E
�� C Ph��
 C �.N��()*
�&(
 C �7�E����
 C �*Ph�����
� C �E��)*X�)*
��*���
�%k�
.�E[ �©�=�()*Ph�7�E
 -Z�h
 C O '�� C H��������E[���
 C�C �d-��7�E
.-(�W�dk C ��)
�%�E[���� C �E)*��X�)*� C ��'�)� 
�l�7�E��)
�?
 C ��i+��X�
.�\����
.�*P �?OG�wH�
R����
��*P �|� C F,�Y��Pa�wH�)E��HIN � � 	�������	�
 ? P ?�H K @dn UZe M Ph��
 C �\��
 C �
�E[5�7���R��)*&(� �5)*Pa�������*� H�� C �E)*
���';�E�+�E�"
 C�C �d-��7�E
�� C X�)E�wH����*�*���j�ZN &()E��F�'5����� N]
�PaX�)*�d-G
 C &Y�E[���
�)
X�)*�GF�'�HI�E
�� C �E��H\[ C 
��w'����
�wk�[�
�H\[_
���H���������FQ
 C H�)*��Pa� C �\����
 C�C �d-7�7�E
�� C  ADC )*������
.�DN �(�?���E[Q�DNGX?���
���¨
 C�C �d-7�7�E
�� C �YH�� C �?�Q�(���*��)�-(��F 
 C �E[��Q�E��Pa�QPh��)*���I� �¬��';� 
 C �\[��Q�*
�PQ'��R�7�E
.� C Pa�wF������
F�
����E
 C HI�E
�� C [5���]�E�~�?��Ph��F��W�|�I� kj��� C �E[��W�Dkj�u)*��&(
�Pa���]�?��H���'��*���*�(Pa�WX5��)E��Pa�I�E��)*�Q���
�E[�� Pa�GF���� PQ'����T[5��-(� F�
x;¬��)*� C ��-�����'����
� F���X|� C F�
 C &�� C k�[5�7���DNGX?� ���Q
 C�C �d-��7�E
�� C 
��
���E'�F�
���Fv X � �g[��]� C �E)*��X�)*� C ��'�)*
R����)*��&(
�Pa� 
���H\[5��)E��HI�E��)*
�����FT�wN��_[�
�&([TF��I&()*���]����� �G�E��) C ���
] [#"sbVal_�eVp i a 0"kya�ro`!d _�e-k#_�e"k#a�u!eVd e.�gq�`|c�e"nVc�u|n `!a10�` $ _�_*! fl_Vnoa�pmqIdmq1fl_�eV_�r _�p dmq�`!dmk k#_�flrta#`!d `!d _�e	~�"sbVdmq

dmq%'VbV_#�za%$�a�u�'�_�v�eV_la�flrVd u!dmk�c�pNu!a�p a%$�c�e"k#a*'Vqwa�a1a�~(�"~.3657+�� ��),+.LILI+.-@572
MN;=��>*>0O0'�r	~F�#.&X0Ay~
] f �/a%k�c�p p `!b"c�`9d egq�`|c�`!dYq�`!dmk�qz`!bVaSe
}Vf-$ta�u�� . dmq/c pmc�u���aIe�}Vf-$ta�u%~
] �#"sbVdmqSfhc�d eVp i:k#_�eVk#a�u!e"qI`!bVa $�c�p }Va%qS_�vz`!bVaha10�`!a�u!e"c�p a10or a�e"nod `!}Vu!a%q1_�e-d eVeV_ $�c�`!d $�ala1/ _�uw`|q%'

Rn
'�c�e"n

an
'�cgrt_
qwd `!d $�alr"c�u|c�fla#`!a�u ��_ $�a�u!eVd e.��`!bVahd eVeV_ $�c�`!d _�e-nou|c#�9q%'F�/bVdmk|b c�u!ald e@$�a�u|qwa�p i u!a�pmc�`!a%n:d e:`!bVal`=�z_

u!a%��d fla%q�~

� c



e; KJG ��g[�� S �GF�����Ow�E)*'�HI�E'�)*� � � ��� ? E J XI?�R


 C�C �d-��7�E
.-(�~��;¬�()��E�
�Y��';���E[���)*� ��)*�~[5��)*F��.N � C N	'��E�������u)*���*'��.�E�� �OG
 C H��u� C 
 C�C �d-��7�E
�� C

�PaX�)*�d-Z���+�E[��!� �;
����E
 C & �E��H\[ C �(���(&�N�� C �.N�
 C H�)*��Pa� C �\�����.N �G�=�()����5)*P�
.��
���
�PaX|�()��\� C �+�E[5�7�
Ph� C N]
 C�C �d-��7�E
.-(�jF�)E��k����?�+Ph��F��� %ij� C �*���w'�� C �E�.N �wPh��)*���I��� C �E)�NQ�|��H��(Pa���%Pa�()*�¨F�
Z<aH�'��.�
�E[��Y�(��F���)¨�E[��Y
 C F�'����E)�Na
��¨�?��H���'��*���R��)*&(���5)*Pa�+��)*�YF��(Pa
 C �<�\
 C &"�E[��YPh��)*���I�g� C FW�*Ph�����.��)
�5)*Pa��H�� C [5��)*F��.NW�*'�)*-G
 -Z�� 

� @



� � ������� � �

� ��� � 
 �3� � ��� ��� � � �	
 � 
?��


Thus Senator Douglas . . . asserted, unfortunately without explanation,
that a competitive market would exist if ‘only’ 10 per cent of the consumers
were ‘cost conscious’. � � ���
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�H��!F�
����E)*
���';�E
�� C �� jV C � C ���.NG�*
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�HI���
C '�PQ�?�I)�����H�'����E�(Pa��)*�
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�¬� C F��E[���
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�
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�� C �!���

λ0
� C F

λ1
Pa� C �E
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 �\�7�E
.� C � C F
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 C �E[�� �5)*���+�Dk+�QPh��)*�(�I�+X�[5���*���
�E[���)*�a
��"� C 
 C H�)*�����*�a
 C �E[��a��-(��)E��&(�_H���X�
.�\�������E�GH\� ��� C F 
 C �E[�� �E[�
�)*FuPh��)*���I�!X�[5���*�a
 �

�(�



U� e; OG
�PQ'��R�7�*
�� C�� ���*'��.�E� � � 	 A 	�� R	F P ACJ1B

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

50

100

150

λ
0
=0.4, λ

1
=0.2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

50

100

150

λ
0
=0.6, λ

1
=0.4

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

50

100

150

λ
0
=0.8, λ

1
=0.6

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

50

100

150

λ
0
=0.8, λ

1
=0.2

� �%Pa��� C �G�%����Pa
 C �7Pa� � � · · · �%���EF
$�
�&�'�)E��U� @ �%Vl-Z��)E��&��Qi+��X�
.�\����Ow�\�wH\�

� n



U� e; OG
�PQ'��R�7�*
�� C�� ���*'��.�E� � � 	 A 	�� R	F P ACJ1B

F���H�)*�����*���� g�g[��]
 C H�)*�����*�]� C F��E[��!F���H�)*�����*�]�����E[��]��-Z��)E��&(�"H���X�
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