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����� ��������� �	� ����� ������� ��
��� �	����
����� ����� ����� �� ��	� ���� ��� ������ ����	 �� � ��	�� �	�
��	��������� ��� � �	���
� �	�� ���� ������� �	 ��� �������� ���� �������������
��� �	��� �������� ��� �	���
��� 	� ��� ������ ����	 ��� ���� �	���� �� ��
����� �	��
��� ��� �������� ���� ���������� ��
� ������ �������� ����� ��� 
���	���� ��� ���� �� ��
�������� ���	�� � ������ ���  ���	��� 	� ! �	�� ����
���������� ������ "������� ���� � ������ ��� � ��������� ������	����� ���
 ���	��� �� ��������� ������
� �	 ��� �������� ���� ������������� �� ���	 �����
���� ��� �	����
� ��	� � �	 ��� �������� ����� ��� �����
� ��	� �	 �������
����� � ������ ��� �� ����� ��� ����	��� 	� ��	��� #������ �	� ��� ��
�����
�������� �� ��	� �����
�� ��� 
	�������� 	� ��� ������ �������� �� �	� ��� ���
�	
������� ���� ��� ����� �������� �� ���� ��	��� ��� ������ ��	��� ��������
��� ��	��������� �	����	��

��	
���� ����� ������ ����� ��� � ��
���� ��� �������� ������ ����	
��� ������������� $%%� #&'� (')

∗������� ���	
� ��� � ��	��� ���	� ����� �����		� ��������� ���	��	� ������� ������
������ ���� �	� ����	 ��	������ �� ���	
 �	���� ���  � �����	� ��� �!"!" ��� ����	���
�� ��� ��� ����� �� � ����	��  �� ����	�� ���������	�� �� ��# �	� ����	��  �� ������$
���	�� � �	���	���	�� ���
 %�	�����	� �	 ���	��� &�	��� '(()� %������� �* ����� ���*
��
	+����� ,	�	���� ������  �� ����	 ���$��$-��	���

†����� ����  #�	���� .��#/� 01 2������� 3����	� 45(60 ������ #�����7 �*8�����	�� �
�	� ���������8�����	�� �� ���7 9::6$0:6:;:(;�
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� ���������	��

* �������� ����� ����� �� ������ �� � ��
����� ��	����������� �	����	� �	 �� �
��
����� ��	� �������� ���� ������������ ��� ��� ������ ����	 	� ���� ����
 ��� +�� ������� �	������ 	� �	��	��� ���� ��	� ��� � �� � �	� �������� ����
�������� ��� ��
����� �� �� � �������� ���� ����� �������� ����� +�� �	����
�������� �� 	���� ������ ������ �������� ��� ��� ������ 	�� ����� ���������
,	���� ���� ��� ������� �� ��	������ �	� �� ������� ����� ����� ��������
���� ��� �������� ���� ����������� �� ��� ��	�� �	 �	�������� ������� ����
-�������	�� ��� �	 ��� ���	
���� �������� ���� ������ ./�01 �� �	� ��������
�	 �	��� +�� /�0 �� � �	�����	� 	� �	��������� �� ����� ��� �������� ����
����� ������ .�������� ����1 ��	��� ���������� ������ ��� �������� ���� �	���
������� +�����	�� ����� /�0 ��� ��	�� ���	�� �������� ���� ������������ �� 	��
��� �� ��� ������� ���� �	
������� �� ���� ������� ����� ���	 ��� ����� �����
��� �� �����
�� ���� ���� ��� /�0 ���� �	� �	��� +��� ����� ��� �������
���� �	
������ ���� �	� ����������� 	���� ��	�� ���������� ������� �	�������2
�������� ������ +��� 
�	����	� 	� ��� ���	
���� �������� ������ �� ��	����� ���
�	�� ���������� ������� 	� ����� ����� �	� ��������	�� ��	 ��		�� ��� ��
���
��� �	����	� ���	�� ���� ���������	��

*���	�� �	�� 	� ��� ���� ����� ����� ��������� �	����� 	� ��
����� ��
��	������� ����	��� ��� /�0 �	��� 	��� �� �	������ ����	� � 3���� ��� 4�����
��� .)5561 �	���� ���� ��� /�0 �	��� �	� ����	�� �	��� ���� 7 ������ �� ����
���� ������� �� ������� �� ��
���� 	� ���� ��� /�0 ��������� 4��� ������ ����
������ ���� ���������� ���� ��� �������� ����� ���� �	 ���������� ����� 	����
���������� ���� �	� �������� ����� ����������� +��� �� ������ ��� #	����� 0���
���� 0�88��� #�������	�� �	�� ����������� ����� ���� �	����� �������
��88�� �� �	� ����������� � �����	�����	� �	 ���� �� ��� ����� ����� ����
 ��� ��� �� ��� �� ��� �	���9����� 	� ����� ������ +�� ���� �� ����	����� ��
#�		� ��� +����� .'!!51� +��� ������ ������������ 	� ������� ���� ������
��	
���� �� �������� ���� ����������� ���� ���� �9����	�:

∆st+k = α + β(it − i∗t ) + νt+k

����� ∆st+k �� ��� ������� ���� ����� 	
�� k ����	��� (it − i∗t ) �� ���
�������� ���� ������������ ��� ν �� ��� ���	� ������ +�� ���� ���	������ ��
β = 1� +�� ������ �� ���� β �� ���� ���� 	�� ��� ������ �� �� �����
�� +��
�����
� β ����� ���� ��� �	��� ����� 	���� ����� �������� ���� ����� �	
����������� +�� ����	�� ��	��� � �	������ ���������	� �	��� ��� ��� ��	�
����	��� 	� �	�� ������������ �	 �������� ����� ����������� ������� +�� �����
��� 	� ��� /�0 ��  �	�� �	 ��� �� ������������ ��� ������	�� �	�� 	� ����
��
� ������� �������� �������� � ��� ���� ��
� ����	����� #; ����������
���������� ����� �������� �� (�������� ��� <��	�	�� .)55=1 �����	���
�	�� 	� ����� ������� �� ����� ������
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��� �	��������	� �� ���� ����� �	������ 	� ��� �� ���������� ���� ���
������ ����	� � ������ ���  ���	���� �� ��	� ���� ��� ������ ����	 �� �
����	������ ������� �	� ��	��������� ��� � �	���
� �	��� ���	��������� ���
������������ *��	 �� ��	� �� ���� ���� � ������ ��� � ��������� ���  ���	���
��� �� ��������� ������	����� ���� �������� ���� ������������� �� 	���� �	����
��� �������� ���� ����������� �	��������� ��
���	�� �	� ������ � ��� ��� 
	� �������� ������ � ������ ���  ���	��� ��� ��� �������� �	� ������� ����
����� ��� � .>����������� �� �� .)55?11� �� ��� ��� ������ 	� ��� ������ ����	
�� ���� �������� ��� ������	�� �� ������� �	������� �	� ��� ������ ��	�����
+�� ������ ����	 �� �� ���	 ���	��� ��� ���� ��	 �	����� ��� ����� �� �� �����
	� �����
������� ���	��� ��� �	������� ���	������ ��	��� �� ���	��� 	� ���
������ ��	����� +��� ��� ������ ����	 ��� �� ������ 	��� �� � ������ ��� ���
����� 	� ��� 
������� 	� ��� ����������	�� *��	���� �	 ��� �����
������� ���
��� 3*04 ���	����� �	���	��	� ���� ������ ������ ����	 ��� �����
������� ���
������� +�����	��� �� �	��� �	� ��	� ��� ��������� ������	����� 	� � ������
���	�� ����� ��� ������ �� 	�� �	��� �	��	�� � �	���� ����������	��

�� ������� � �	��� �� ����� ��� ����������� ����	�� ����� ����� �������
���� +��� �	��	� ��	� � �	����� ���� �	� �������� ���� ��� ��
��� �� �� �
�	����� ���� ��� �������� ����� +�� ����������� ������ ������	� ��� � �	�
�	���� �	�� ��� ���� ��
� � �	��� ������� ������	�� �	�
�� ���� ������ ������
�� � �����
������� ������� ������	�� +�����	�� �� ���� �	��� �
��� ����������
�	��� �����
������� ������� ������	�� 3	���9������� �� �9��������� ��� ��� ��
�	���	��	� ��� �����
������� �@������ �� ���� ��	� ��� �	�����	� �	� �����
��� ����������� ����� ���	 ��� ����� ����� ��� ��� +��� �	�����	� ��� � ��	��
������	����� ���� ��� /�0 �	�����	�� �	��
��� �� �	 �	� �� � ��� �������
��	� ��	�� ���� �� ���
�� /�0 ��A����	���

B� � ��� 	���� �	�������
� ��� �	� ������� ��� ���� ������ 	� �����
��
	�
�� �� ��� ��� �� ��-������ ��� �������� 	��	���������� �� ���� �� ���
��� ��� ��� �	��� ��	�� ���� ��� ������ 	� ����������� �	�� �	 ��������
��� �������� 	��	������� 
������� ��� /�0 �	���� +�� ��������	� 	� ������
���	����� ���� �� ���� ������� ���� ��� ������ 	� ����������� ��� �������
����� ������� �	 �	��	� �� ������� ����� ��� ����� ����� ��	�� 	�� �	 8��	�
������ ���� ������ �� ������ �	�� �	� ����� /�0 �	�����	�� ������ ���� �	�����	�
�� �9��
����� �	 ��� /�0 �	�����	� �� 	�� �	���� *� � ������� ��� ������ ������
��� ��� ������ ����	 ���� �	 8��	�

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

������� �@����� �	���	��	� +��� ������ �� �	������ �� ��� ���� 6 ����� ���
������� ������� �	� ��� �������� �	�����

�	��
�� �� ��������� ���	��� ������ ����	 �� ����� 	� ��� ���� ��	 �	�
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������ >����������� �� �� .)55?1 ��	
��� �	�� �
������ ���� ����� �����
������� ��� ��
	�
�� ���������� ��� �����
��� � ����� �� ��	� �� ��� �����
) ��� & ��� � ������ ��� ���  ���	��� 	� ��� ������� 
����� �������� ���� ����
���������� +�� >��� �������� ���� ������������ ���� ��� �	�� �����
� �� ���
� ������ ��� ��� �	�� �	����
� �� ���  ���	����

#������ �� �� ��������� �� ��������� ��� ��
����� �	����	� 	� � ������ �� ���
��	� #	��� ��� ��� �� ������ �	� ������� �����
�� ��� 
������� 	� ������
�������� �� �	� ��� ��� �	
������� ���� ��� ����� �������� �� ���� ��� ������
��	��� �����	��� ��� ��	��������� �	����	��

3���� ����� �	�� �	� ���� �	 ��
	�
� ��A	� ����������� ������� �� ��
	�
��
���������� ���� ��� ������ ���� �� *��������� �	����� ,�� C������ �	�����
������  �	��� +�� ��� B���� >��8����� ����� �������� �	���� ��� �
�� 	����
��	����� �	��� �������� 3���� ����� ��
	�
�� �	���� "������� ��� ��� �����
����� ��� �	������� /� �	���� �� ��� ������ ����������� �	��
�� ��� ������
��	� 	� ��� /� �	���� �� �������� ����� )55%� +�� �	���� ���
�� �� � �	�������
����� �������� ������ ���� � ������ �������� ����� )55= ��� ���� ���� �
�������� �� ��� /� �������� ���� �� ������ � ������ �������� �����

�� ��
��� ���������� ���	 �	�� �	���� #���� �	�� �	������ 	��� ��� �����
�� ���������� ����� �������� ����� ����� ��� "������� ���� �� ����� /�
�	����� /D �	��� ��� ��� $��	 �� ��� �	�� 	� 	�����	����� ����� �������
����� +�� +���� ��� �	���� �	��� ��� ��� ����� ���������� ���� �	� ��� ���
�������� ���� ������������ ��������
��� ������� �	 ��� ������ ����������� *���
������� ��� ,�� C������ �	���� ��� �������  �	�� ��� ��������� �� ��� �����
��� >��8������ +�� ���� �������� ���������� ��� �� ��� ���� �	��� #����� =
�	 '5 �� ��� �������� ��	� ��� �	�����	���� �������� ���� �	� ���� ����� 	�
�����������


 ������ 	��������

+�� ���� ����� �� ��� ����� ����� ��� �� �� �	 �������� ��� ������ 	� ��� ���
������ �	 ��� 9�����	� ������� ��� ������ ������ �� ���� ��� �� �� ������� �	
���� ��� � +��� �� ���	 �� ��	�� �	������	� ���� ��� /�0 ��A����	��� �	��
��
��� ������ ����� �� ����� ��������	� ��	�� ��� ��� ���	����� ��� ���� ���
��������� ����	�� �	� /�0 ��A����	�� ����

+�� ���� �	�� 	� ������ ���� �������	� �	 ��� ��9������ ��	���� �� ���
����� ����� ����� ���������� >����������� �� �� .)55?1 ��� ��� ���� ����	��
��	 ��	��� ��� ������� ���� �	
������ 	� ����� ����� �	���	��	� ��� ���
���
��� � ���� ��� ������	�� ����� ������ ��� ���A��� �	 �������� ����� ��� 
.��� �9��
������� �� �	����
� ������1� +�� ����	�� ���� ���� ���� � ������
�� �	���� ������� ����� �	��	�� ��	� ����	���� ������ �� ��� �
���������� 	�
������ ��9������ �	 ������������ ���� ��� ������ ��9������ �� ����	������
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�������� ���� ������� �� � ����� �������� 	� ��� �������2 �	����	�� ��� ����
����� �	 ������ ������ �� ��� ������� ������ ����� 	 ������ ��� �����
�������� +��� ��� � ���� ����� �� � ��A	� ����	� ������� �������2 ����������
�	 ����� ���	 ����� ��� �������� �	����	��� >����������� ��� 0�����	� .)55?1
�		 �� ��� ������	����� ������� ������ ��9������ ��� ����� ��� �� ��9�������
��� �� � ������ �	������ �� ����� �	��� ��� ��� �� ��9������ ��� �������� ���
��� *����� �� �� .)55!1 ��	� ���	 ���� �	���� ������� ��� ��� ��� ��-������
�� ��9������ �	�����	��� +��� ���� ������� ������ 	� �������� ��������������
�� � �		� �	 ������� ��� ������ ������� 	� ��� �������� ��� ��� +��� �	���
��9������ ������� �� ������� �	 ��� ������� ���� ��� ������� ��� ���� �� ���
�	������ �	 ��� ����� ����� �������
���

+�� ���	�� �	�� 	� ������ ��� ��� ������ 	� � ����� 	� ������ �� ����� �
�������� �	��� ������� +���� ������ ������� ������� ����� �� ������ � �����
��� �������� �	��
�� ���� ���
� ��� �	���� 	� ��� ������������ >������� �� ��
.)55?1 ����� �	 ��� ���	 ��	���� �� �� ���������	� �	� ��� ��� �
���� ���	�
�	 ��� ����� ������ 0��	 ��	���� �� ������ �� � ������ ���� �	� ��� ������ 	�
����� ��	���������� 	� ���� �
���� �� ��������� �	� �� +���� ����	��� ������ 	�
�������� ��� ���	�� �	 � 
����	� 	� ��� ����� ����� ������� ���� �	�� �	� �����
��� �����
� ���	�� �� � ���	 ������ +��� ������� �	� � �� �	��	�� ����
�� ��
���	� ����� ��� �	���� �������� �	������ �� ���������	���� ���� � ����
	���	� 	� ���� ��������� �� ��� �	���� �������� ����������� ���	�� ��� ���� �
������ ��� ��
���	� ��� ��� ��� �	���� �������� �� ��� ���� � ����� ��� ����
��
��� �������� �� ���������� 	� ��� �	����� �	������� ���������� ���� �� ��
���	�
���� ��� �	���� �������� �	������ �� ��� ���� ��� �	������ ��� �� �����
� ��� 	���	� 	� ��� �	���� ��������� >� �	��������	�� ���� ����� ����� �����
�	�� �	� ������� ���� �����
� ���	�� �� ��� ���	 ������� +	 �������� ���
�
���� ���	�� 	� ��� ����� ����� ������ ��� ����	�� ���� ���� 	� ��������
	���	�� ���� � 	����	��� ��������� *� ���� ���� 	� ��� �������� >������� ��
�� ���� �	 �� �������� ��	�� ��� ��8� 	� ��� �����
� ���	�� �� ��� ���	 �������
�	� ����� ����� ������� ���� ��������	��� 	���	�� ����� ��� 	� �� ��� ���	
������� �� ���� �� �� �	�� �	�����	 ������� +�� ���� ������� 	� ��� ����� ���
�� �	��	�: ���� ��� �
���� ���	�� �	 ��� ����� ��� ������� ����� �����
��� 
��� �������� ���	�� ��� �������� ��
����	� 	� ��� ���	�� �	 ��� �����
����� ����� �� �������� ������������� �	��� ���� ��	�� 	� ��� ������� �����
������ +���� ��� ���	�� �	 ��� ������� ����� ����� �� ��� ���	 ������ �� 	���
�	�������� �����
� ��� ������ ��� �E# �� 	
�� 	���������� ����� ����� ��
��� ���	 ������ ���� �� ��� �	�����	 �������

#���� �� �� .)55!1 ���	��	�� ��� ��	�� �� ��� ����� ����� ��� �� ���	 ���
��	�� ��� �	 � (������� ��� ������� ��� ��� ��	�� ��� �	 � �������� ��� 
�������� +��� ��� ��� �������� ��� ������� �	 ��� ������ 	� ��������� 	�
�E# ��� ��� ����� ����� ���	�� �� �������� ����	��� +��� ���� ���� ����
� �	������� ����� ������ �� ��� 	��� �	����� (������� ��� ������� ���

�

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



���� ������� �	�� �	� ���	� �	 ������� �������� ��� �������� �� 	���� �	
�	����� ���� ��� �������� ���� ��� �������� 	���	��� *���� ��������	�� ����
��	��� ���� �������� ��� ������� ������� ��	�� &5 ������� 	� ��� ����� �����
�������� #�	� ���� �	��� 	� 
��� ����� ������� 	� ����� �� 
��� ������� �	
��	�� 	� >������� �� ��� �� �� �	��� �����	��� ���� ��� 0��	 ������ �� ��� �	��
��� ������� �	�����	�� �	 ��� �������� ��� � "��� .)55?1 ��
�������� �������
��� ������ ������ �� ��� ����� ����� ��� �� �� ��� �	 ��� ���	���� �	 ��������
������ #	� ���� ����	��� �� ���� ��� �������� 	� ��� �	����� 	� ��� ��� �
������� ����������	� ������� �� ��� �������� 	���	��� *��	 �� �������� ���
������ �	 ��� ����� ����� ��� �� �� ����� ��� ��� 	� �������� ����� ��� ����
����� �� �������� 	���	�� .�� ��� ���
�	�� ������1� +�� ������� ��	� ����
��� ����� ��� ������� �������� &5�%5F 	� ��� �	��� ������ ������ �� ��������
����� ����� ����� �� ������� �	 ��� ����� 	� #���� �� �� � �	��
�� �� �� ���	
���	��� ��� ��� �� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ������ ������ ����� �������

��� ���� >������� .)55=1 ����� � ����� �	���	��	 �� ��� ����� ����� ��� ��
���� ���� ��� �������� 	���	��� >������� ��	�� ���� ��� 
	�������� 	� ����
	���	� �� ��	�	���	��� �	 ��� ���������� �������� ���� ������������� +�� ����	�
��	�� ���	������� ��� ��������� ����	���� �
������ �	� �	����
� �	������	�
������� 
	�������� ��� ������ 3������ �� �� .)55!1 �	����� ��� ������� ����
������ �� ���� ��	 �������� ��������� ���� �	����� �	������� ��� ��������
	���	��� +��� ��	� ����� ��	 ��� � ��������� ��
� ������� ���	�� ��� ��� 
����������������

0������ ��� ����2� .)55?1 ����	��� �� �������� ��	� ��	
� �����	��� ���
����� +��� ��� � ������ �	��� 	� ��������	� ����
�	� �� 	���� �	 ������� ���
��	���� 	� ���������	� �� ��� ����� ����� ��� ��� +��� ��� ����	�� ������
�	��� ��� ���� ���  �	�� ��� �	������ ����������� 
���� 	� ������ ������
����	� �� �	� �	������ 	� ��� ��� �� ��� ������	��� �	��
�� ��� �������� 	�
����� �	��� ����� �	�������� ��� ���
�	�� �������� >� ����	����� ����� �	���
��� ���	��� ��� ����������� 
���� �	 �� ��	�������� ���� ������� � ��������
��
� ������� �� ���� ��� ��� *��	���� �	 ��� ����	��� ����� ������� �������
��� ���	������ 	� ��� ���������	� ������� ����� �	��� ��� ��� �������
��� 	�
������ �	 -	��� +�� ���� 	�� 	� ��� ����� �� �	 ��	� ���� �� ��� ����� �����
��� ��� ������ ��� ������ +��� ��� �������	� �	 ��� ����	���	� 	� �����

�� �� �	
 ����� ��� ���� �� �	
 
�
���� �	� ��� ���������� ��
	�
�� �� ���
����� ����� ��� ��� 4��� ������� 	� ������� ��
� ���� �������	� �	 ���� ����
�	����� *���� ��� >����������� .)55&1 ��� G��� ��� .)55%1 ���	�� ����
��	� �		� ��� ������ ����� �� �������� ��� ���� G��� ��� �������� ����
������� ���� �� ���	��	�� -	� 	� ���	�����	� ���� 
����� ���� ��� ��	�	���
����
��� ��
��� +��� ���	�����	� ��������� ���	��	���� �������� ���	����
��	��� ��������� �� ������ ���� ��� ��
������� ������� ��� ����	����� ��	
�������� �	� A���� ��� ��������� 	� ����: ���������
���������� ��� � �������
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+�� ������ 	� 	�� �	��� �� ������
��� ������� �	 ��� �	��� 	� "��� �� ��
.)55?1� ��� ������ ��	�� ��� ������ 	� ����������� ��� ��� ������	����� ����
��� �	���������� 	��	������� ��� 9���� ��������

� ���� ��� ���� ���	��� �����

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

E��������� �� ���� �	� ��� ������� ����� ��� �������� ������ +�� �������
����� ��� �� ����� ����� �	� ���� �	����� ��� �� ���� ��� �
���� �	� ���
�	������ 9�������� ��� ������ ����� �� ���	 ���� �������� ����� �� ��� �	������
9�������� ��� ������ ������ �� ���� �����	�� �� �	������ �	�� �����8�� �����
�� ��� ����� ����� ��� �� ���� � ���������
� ��� ��	�	������ ����	���� +��
�	��	��� ���� �� ��	���� ��	� >����������� �� �� .)55?1 ��� ��	�� ��� �	����
������� ���� ������ ��� ����

���	
� �� ������ �������� 
����

+���� ���� ���� �	���� ����� ����	��� ����� ��� ��	�� ����	� �� ���
����� �	��
�� ��� �	���� ����� �� ���	��� '!!? ��� 	�� 	� ��� ������ +���
��� .0��	 ����� 	� �������� ��� 1 ��� ����� � �� �	�� �	� ������� �� ��� �����
����� ��� ��� �� ����� �� ��� ���	��	�� ��� ��	�� 	� ����� ����� ���	 ��� ��	��
��� �	 ��� �������� ���� ������������ ��� ��� ��	�� .	� �	��1 ��� �	 ��� �����
.������ ����������	�1 ������� ���� ����������	� .����������	�1� +�� ����	��
�	��� ���� ������� ����������	� �	 ��
� �	 ������	����� ���� ����������� ����
���	�������� ��� �� ��� �	�� �� ������� ��� �	 ��� �������� 	� ����� ������
+��� �� �� ������� 	� ����� �� �� �	
 ����� ��� ���� �� �	
 
�
����� �����
�� ��� � ������ ��� D���	��� �� �������� �	 ��������� ��������� 	� �������
����� �������
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��� �
�� 
� ��� ����� ����� ������� � �����
��
��

��������

�� ���� �����	�� � ������ ��� D���	��� ��� ���� �� �������� 	� ������� ����
��� � � ������ �� ���� �	 ��	� ��� ��� 	� �������� ����� ����� D���	��� ����
����� ������� ����� ������� ��� ������ 	� �	� .�� ��� ����� �������� �	
�	����� ��� (������� ��� �� ��� #���� �� �� �����1� * �� �����
� � ������
����� ���� ��� ������� ���� ��� ���� ����������� ��	��� ��� �� ������� ����
����� ����� � �� �	����
� D���	��� ��	�� ���� ���� ����� �� ����� #���� .''1
��	�� � ������ ��� D���	��� �	� �	�� ����� ����������� *��	�� ��� ���� 	�
���������� ��
� �	����
� �� D���	��� ��� �����
� � ������� ,����
� � ���
���� 	� �� ���� �	����� �	����� ��� ��	� �		� 	� ������� ����� ��� ������
������ >� �	����
�  ���	��� �	����� ���� ����� ������ ��� ����� +�� �	��
������� ���� �� ���� ���� �� �� .''�1� +�� �������� �� ����� .''�1 �������
��� ��� ����������	� 	� ��� /� �	���� ������ ��� ��� �� ���	��� '!!?� �� ���
���� 9������ 	� '!!? ��� � ������ 	� /�EH"0I �� �)�&7 ��� ���  ���	��� �������
�	 '5�!'�

����� ������	
 	��� ����

*� ��������� ��	
�� ��� ������� ���� �	
������ ��� �	� ��������� ���� ��
	�� �� ��� ���� �� ����� �	��� +��� �� ��
�������� ���	�� � ������ ���
 ���	���� � ������ ���  ���	��� �	� �
��� �������� �� ��	���� ��� ��	��� ��
��� ��������� +�� ��������� 	� ������� ���� �	
����� �� ���	������ ����
� ����� ��� � +�� ����� 	� ���� ��� .	� ��� ��� �������1 �� ������� �� ��� 
��
����� ������ <�� ��
����� �� � �	� �	����	� �� �� 	���	����� �	��� ����
	���	� �	������ ���� � ��	�� �	����	� 	� �� �9����� 	���	�������	��� ����
���� ��� ��������� <�� ��
����� �� �� ���� �� 	���	� �	 �������� ��� �	�� �����
�� ������ ��� ������� ��	��� /���� ��� ������� �������� ������� ���� ��
������������� ����������� ��� �	 ��� ����� 	� ��� ��
����� �� 8��	� ����� ���

���� 	� ����� � ���� 	���� ��� 
���� 	� ������ � ���� >�� �	� ������� ��
��� ������� ���� �� �����
��� � ���� .���� ��� � ���� ����1 ��� ����� 	� ��� 
��
����� �� �����
��

+�� � ������ ��� D���	��� ��� ���������� 	� ����� ������� ���� ������
������ ���� �	��� ��� ���� 9������ ����� "��� '!!6� #����� .')1 ��� .'&1
������ � ������ ���  ���	��� 9�������� �	� ��� ! ���������� ������ "�������
���� +���� ����� ��	� ������� ���� ��� ���������� ��� � ���� �����
��� �����
��
� �	 "������� ���� 0���� '&A �� "0IH+DB .������� +DBH"0I �� �	 �����
�� ��� ������ �	 ��� "0IH+DB1 ������� ���� ��� �� ��	�� ���� ��� ��� ��
�	����
��� � ���� ������ +�� ��� ����� ������	�� +DB �� �����
��� � �����
,����
� � ������ �	����� ��� ������� ����� �� �� �	
 ����� ��� ���� ��

�	
 
�
����� +�� ������� �� ���� �
�� �	� � �������� �� � ���	 ����� �� ����
���� ���� �	������ �	 	���� ����������� ,����
� � ������ �� ��� ��� �	� ���
��������	�� ��� ���� ��� ������ �������
�� 
�� ����� ��� ���
������ *��	��
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�� ��� ������ �� ��� �� ���� ���� �����
�� � ������ ��� � �����
� ��� � ���
�	�����	����  ���	��� ��� � �	����
� ��� � ����� ����� ��� ������ 	�������

��� �������� +��� ������� ���������� �� ���� .'&1 ����� �	������ ����������
���� ��� �������� ������

#���� .)1 ��	�� ��� �
���� � ������ ��� ���  ���	��� �	� ��� ����������
����� "��� '!!6 ����� "��� )55? 
����� �������� ���� ������������� *���	��
�
���� � ������ ��� �
����  ���	��� �	�� �	� ��	� ��� ����� �������	�� ����
��� ������ �	 ���������� ��� ������ �������� �� ��� ����� ����� ��� ��� +���
���� ��	�� ����� ��� �������� ���� �� ������ ��� � ������ �� �	�� �����
��
*��	 ���� .&1 �	� ��� �
����  ���	��� ���	�������� ���� ����� �������� ����
���������� ��� ������� �	 ����� �	����
�  ���	����

���	
� �� ���
��� � �!���� �� ����
��� 
��� "�#�
�����$� �%%�&�''��

$��	 ��� ��� ������ � ������ .�� ���� 	� ���	���� 
����1 ��� ��� �	����
 ���	���� *��	 >��8����� ���� 	���� ������ �������� ���� ��� �� ��� ��� ������
 ���	��� ��� ��� �	���� � ������� +��� ������� �� ���� �	� 	���� ���������� ��
����� ����� �� ��� ������� �	�� �� ��� ��� .�����
� � ������ ��� �	����
�
 ���	���1� +��� ��� ����� �������� ���� ��� ��� ���	������ �	 �������� ������
*��	���� �	 ����� ����� �� ��� ��
��� ���������� ���	 ����� �	���: �������
���� ���� �	� ������ ��� �	� ��� .���	 ��� �	���1� ���������� ���� ������
������ ��� ����� ��� �	������ �	 ��� ���� �	�� ./�E� */E� ,CE1 ���
������ ��� ���� �	�� ����� �	������ ���������� ������� ���������� .��D�
�/#� ><B1� #�	� ���������� 	� �������� ���� �	
������� +�� �� ���	�� �	

%
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��� ���� �	��� +��� �����������	� �� �	�������� ���� ��� ����� ��	��� �� ���
����	�����	� �	� ��� ������� ���� �	��	
�������

���	
� �� ���
���  	
�(��� �� )* "�#�
�����$� �%%�&�''��

��� ��� ��������
���	 ������ ������

+�� 	�� 	� ���� ��������	� �� �	 �������� ���������	��� ����������	� 	� ��	� ���
+	 �	 �	� �� ���� � 0���� G���	� *��	<������	� .0G*<1 ������	� � +��
�	�� ������ �	�� 	� ��� �	��� ��� �� ������� ��:

Πi,t = µi + Θ(L)Πi,t + εi,t, i = 1, · · · , N, t = 1, · · · , T

����� Πi,t �	������ �
� 
�������� .� ������� D���	���� $������ ����� 0�	���
�������� ���� �����������1� µi �� ��� �	����� ���	��������� ������ εi,t �� ��� ������
��� ���	� ��� Θ(L) �� � �� 	�����	� ���� Θ(L) = Θ1L+Θ2L

2 + · · · · · ·+ΘpL
p�

�� 	���� �	 �	����� ������� ����	�� ������	�� .�#<1� �� �������� ��� ��	� �
���� 3�	��� � ���	��	����	�� +��� ���	��	����	� ����	����� �	�� ��������
��	�� 	� �	�����	����	�� �	�������	�� ������� 
��������� 0G*< ����	�	��
	� �� ���	 ������ �	 �� � ���	 ���	��� ��� ���	������ ��	���� ��� ��� ������
������	����� ������� ������� ��� 
��������� ������� ������	�����	� �� ����

��� ���	�* ���� ��� �!"!" ��� �������� �* �	���� ���< ��������� �����	
���� ��

������� ���������� ������	�� ������� ��	� ����� ��� .+��� ��� =����	/� !�� >�������*
�����+  #�	���� �	� -�	�	��� 0;.'/ .%�* '((;/� 6)($'6(�

�'
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�� 	���� �	 ���	
� ��� ����
����� ������� ����� ��� ��������� ������� ���� 
����
���� ��� ��� �	����� ����� +�� 
�������� ��� �	���� ���� ��� 	������ 0�	���
�������� ���� ������������ $������ ����� � ������� D���	����

* ������	���� 0G*< ��
� ���� ��������� ���� ����� 
��������� ���� �	�����
���� ��	� "��� '!!6 ����� "��� )55?� �	�� ������� ��� ��������� �� ��� �	��	��
�� ������

���	
� �� *��+(��� (, �
(-� �( )���
��� 
��� "�#�
�����$� ��(� 

#���� .%1 ��	�� ��� ����	��� 	� ��	�� �	 � �	����
� ��	� �	 ��� ��������
���� ������������� +��� ����� ���� �������� ���� ������������ ��
� � ������
���
�� �	����
� ������ 	� ��� ���	��

���	
� �� *��+(��� (, �
(-� �( � �!���� ��(� 
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#���� .71 �	����� ��	�	���������� ��� ���
�	�� ����� ����� ���� ��	����
�	� �������� ����������� �� ��	�� � �	����
� ��	� �	 � ������ ��� � �����
�
����� 	� ��	��� �� 	���� �	���� ��� ����� ��� ��� 	� �������� ����� ��� ���
����� �� ��� ��	�������� 	� ������ ����� ��� �

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

� ��� ����

��� ��� � � ��� ����	

�� ��
� ����� �	�������� ��� ���� �� ��� �������� 	� ��� ������� ��
��� ���
��� ���	�� �� ��� ��
������� ���������	� ���
� ��
��� ��� K �����������
��� �	����� �� � ����� �	������ *���������� �� � � �	� �	����	� �� ��� �����
�� �������� ��� � ��	�� �	����	� �� ��� ����� ��������� +�� ���� ��	�� ��
��������� �� ��� �������� 	� ��� ����������� *� ��� ��� 	� ��� ��
�������
����	�� ��� ���������� �� ��� �	��� ��� ��	� ��� ����� �	����� ��� ����
����� ��� �	��	��� �	��� ��	� ������ ��������� +�����	�� ���� �	��� ���
	��� � ����� ����	� ������8���	� ��	���� *���������� ��� ���� ���	���
�	 ��	 ������� ���� ��� �: ��� ����������	� 	� ��� ����� �������� ���H	�
��� ����������	� 	� ��� ������ ��������� ��� ��	�� �	��� ��	� ��� ��������
����� ������������ ������� ��� ����� ��� ������ �������� ��A����� �� ���
������� ���� �	
�������

#	� ��� �	����� �� ������ ��� ������� 	� ��� ��	��	�� ������� ����
�� �	��	�:

dSt = St (µdt + σdwt)

����� µ ��� σ ��� ��� ����� ��� ��� 
	�������� 	� ��� ������� ���� ���
wt �� � >�	����� �	��	���� ���	 ������ ��� 
	�������� ��� ��� ����� 	� ����
��	���� ��� ��	��	��� +��� �� �	 �	� ���� ��	�� ��� ��� ���	���� 	� ����
���
�� /�0 ��A����	��� /��� ��	2� ������ �� �� ���� �	 ��	� ��� ��
�� 	� ���
������� ���� ��� �� ������� ��:

St = S0e

(
µ−σ2

2

)
t+σ(wt)

.

�	� St+1

St
�	��	�� � �	��	���� ����������	� ���� � ���� 	�

(
µ − σ2

2

)
��� �


������� 	� σ2�
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��� !����
� � "��	�� ��� #�
	
��  ���
��

�� ����	�� ����������� ��
� �	 ������� ������ �� ���� t� *� ���� t + 1� ���
������ 	� ��� ������������
� ���������� k ��:

W k
t+1 =

(
S+

t+1

S+
t

)
λ+R+ −

(
S−

t+1

S−
t

)
λ−R− .'1

+ ����� �� ���� �	� ��� ����� �������� ��� − �� ���� �	� ��� ������
��������� R± = 1 + r± �� ��� �	�� �������� ���� 	� ��� ����� �������� ��� 	�
��� ������ ��������� St �� ��� ������� ���� ���� ��� ��	��� 	� ��� �	����
�������� �	� 	�� ���� 	� �����������2 ��������� λ+ ��� λ− ��� ��� ������
���� ��� ����������� ��� �	� ��� ��	�� ��� �	� �	����	�� �� ����� �	���	��	��
����� �� ������� � �	 �	���� ��	���� �	� St+1

St
� ��� ������ ��	���� �	��	�� �

�	 �	���� ��	���� �		� �� ������ ��� ������� ������ 	� ������ �� ���� �����	�
�� 8��	� ����� �� ��
����� ����� ������ ��� ������ ����� �� ������� ������ ��
	���� �	 �	
�� ��� �������� 	� ��	���������H�	��������
+�� ���� ���� �� ��� ��	�� ��� �	 ��� ��	�� �	����	� �� ��� ����� ��������
��� ��� ���	�� ���� �� ��� �	 ��� �	� �	����	� �� ��� ������ ���������
�� ���	�� ��� �	��	��� �	�����	� �� ��� ������� 	� ��� ����������:

λ+S+ = λ−S− .)1

+��� �	�������� ����� ��� ��	��� 	� �	��� ���������� �	��	�� ��	� ���
������ �������� ��	��� �� �9��� �	 ��� ��	��� 	� �	��� ��
����� �� ��� ����
�� ���������
�� ����������� ��� ��� ��������� ���� �	 ���� 	��� ��	�� ����� �������� ���	��
��� �	� ��� ��� �� ��� ����� ����� ��� ��� ������ ��		��� ��� ��� �
����
����������� ���	�� �� �	 ����� � ����� 	� ������� ���	� ��� ��� � �	� ���

��������� ������8� ��� �	��	��� ������� ������	�: U
(
W k

t+1

)
= −e−γkW k

t+1

����� γk �� ��� ��� �
����	� ���������� +��� �� � 3*<* ������� ������	�� /��
�� ���� ������� ������	� ���� ��� �	������� ��������	� �	� ��� ������ ��	����
������� �� � �����
������� ������� ������	��

��� ��	�
�$ ��� ����	

+�� ������8���	� ��	���� ��:

max
λ+,λ−

E(Wt+1) − γ

2
G��(Wt+1)

����
λ+S+ = λ−S−

��
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+�� ������8���	� ��	���� �	� λ+ ��� λ− ����� ��� �	�������� ������:

λ+ =
R+Γ+ −

(
S+

t

S−
t

)
R−Γ−

γk

[
R+2Σ2

S+ + R−2Σ2
S−

(
S+

t

S−
t

)2

− 2R+R−
(

S+
t

S−
t

)
(Ω − Γ+Γ−)

] .&1

λ− =

(
S−

t

S+
t

)
R+Γ+ − R−Γ−

γk

[
R+2Σ2

S+

(
S−

t

S+
t

)2

+ R−2Σ2
S− − 2R+R−

(
S−

t

S+
t

)
(Ω − Γ+Γ−)

] .%1

����� Γ �� ��� �������� 
���� 	� ����������	� .����������	�1 	� ���� ����
����� ���

∑2
S �� ��� 
�������� Ω �� � �	������ ����� �� ��������� �� ���

��������� +�� �	�����	�� 	� ����� ������	�� ��� ��� ��A����� ������ �	 ���
������� ���� �	
������ ��� ��� ���	�����	�� ��� ��� ����	��� +���� �9���
��	�� ������� ���� ��� ��	��� 	� �	��� �� �	� �	����	� ��	��� �������� ����
��� �������� ����� ����������� 	�� �� ��� ��	��� �������� �����
�� ��� ��� 
	� �������� ����� �� ���� +�� ��� 	� ��������� ����� �� �������� �� ���

	�������� 	� ��� ������� ������ ����

∑2
S± � +�� ������
� ��� �
����	� ������

���� �� �������� �� ��� ���	�����	�� ����� �� �	�������� ���� �������	�� +��
���� ���� �� ��� ���	�����	�� �� ��� �	
������� ������� ��� ����� ��� ���
������ �������� ��� ����� ��� �������� 	� �	�� ���������� ��� ������� ��
��� ���� >�	����� ��	����� ���� ���� ������� ���� � �����
� ��� �� ��� ��� 
���� .���	�����	� ����1 ��� �� ��� ��	 ��	������� ��	������ ��� �	� �	��������
���� ���� 
��������
*��	���� �	 ����� �9����	��� �� ���������� ���� �� ��� ����� ����� ��� �� ��
�� ������� � �	����
� ������� +��� ������ �� ������� �	 "��� 
� �� .)55?1�

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


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

�������
 ��
�� R+Γ+ >

(
S+

t

S−
t

)
R−Γ−�

*��������� �	��	�� �� ��� ������ �������� ��� ����� �� ��� ����� ��������
����� λ± > 0� +�� ���	�����	�� 	� �9����	�� & ��� % ��� �	����
�� +�����	��
��� �	����	�� ��� �	����
� �� ��� 	��� �� ��� �	�����	�� ��� �	����
�� ��	� �����
�� ������ ��� �������

��� ��� 
����� � ��� � �%�� � ��%
���$� ��

+�� ���� ������9�� �� ���� �� 	���� �	 ������8� ��� ��	�� 	� ������H�	��	���
�� ��� ������ ��� ����� ����������� +�� ������� 	� ������ �	� � ������
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�������� �	��	��� ��:

W−
t+1 = R−λ−

F

S−
t

S−
t+1

+�� ���� �	�� 	� ������� ������	� �� ������� �	� ���� �������� +�����	���
��� ������8���	� ��	���� ��:

max
λ−

F

E

(
−e−γ−W−

t+1

)

���� ΓF = e−µ−2
+σ−2

� ��� ������8���	� ��	���� ������

⇒ λ−
F R− =

ΓF

γ−Σ2
S−

+��� ������ �9����	� ����� �� �	 �������� ��� ���������	�� ��������	�� ��
����������� ��� λ−

F R− ���� � �	������� ,��� �� 
����� ��� ��� �� �������
�	�����	� ������� ��� ����������� ��� ��� ������ �������� ��������� *�����
�� K ����������� ��� 	�� ������ ��������� ��� ��� �� ������� �	�����	�
��� �� ������� ��:

K∑
k=1

λ−
k = λ−

F

����	�� ���� ��� ����������� ��
� ��� ���� ��� �
����	� ���������� . 1
γk

=
ρ = const1� ��� ���� ������ α = λ−γk �� ��:

αρK = λ−
F

lim
K→∞

α = 0

����� ����� ���� ��� �	�����	� 	� �9����	� .&1 ��	��� ���� �	 8��	� �� 	����
�	���� �� ��
�

S+
t

S+
t

R+Γ+ = R−Γ−

+��� �	�����	� �� ��� /�0 �	�����	�� �	��
�� ��� ��	���� 	� ��� �������
���� �� ������� �	 �� ��	��	�� ��� ������	�� �� ��� �	� �� ������� �� ���
������ 	� ������� �� ��� ��� ��� �� ��� ������ 	� ������� 	�� �	 ��������
����� �	����	�� 	�� �	 ������� ����� ������� 	� �������2 ������� �	���� ���
����� ��	�� ��	��� ���� �	 8��	 �� ����� * ��
��	����� 	� ��� �	��� ��� �� �
����� �� ��������� ��� ������ 	� ������� �� ��� ������� ���� ��	�����

��& ������ ���
�

�� ���� �����	�� ��� 	�� �� �	 �	����� ��� ������ ����	 ��� ��� �	� �� 
�����
���� �������� ���������� 	� ��� �	���� +�� ������ ����	 �� � ������� 	� ���
������ ������ ��� ���� 	� ��� � �� �� ������ ��:
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SR =
E

[
λ+ S+

t+1

S+
t

R+ − λ− S−
t+1

S−
t

R−
]

[
G��

(
λ+ S+

t+1

S+
t

R+ − λ− S−
t+1

S−
t

R−
)] 1

2

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

SR =

(
S−

t

S+
t

)
R+Γ+ − R−Γ−

(
(R+)2

(
S−

t

S+
t

)2

Σ2
+ + (R−)2 Σ2− − 2 (R+R−)

(
S−

t

S+
t

)
[Ω − Γ+Γ−]

) 1
2

/��� �9����	� .&1 �� ��� ���� �	 ������� ��� ������ ����	:

(SR)2 = γkλ
−
[(

S−
t

S+
t

)
R+Γ+ − R−Γ−

]
.71

����� ��� �9���� 	� ������ ����	 �� � ������ ������	� 	� ��� �����������2
�	� �	����	� .�� ���	 ��� �� ��������� �� ���� 	� �	� �	����	�1� *��	 ����

k → ∞�
(

S−
t

S+
t

)
R+Γ+ = R−Γ− �	� �	��?��	��* ��� ������ ���� ��	�� � @��� A���

������ ���� ����  �� ���  ��� ���� � ������B� �����	 �	 ��� �����	��  �	,	���
	�����  ������� ��� � @���

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

	���!

���� �������� �� ��� "���
� ����	 ��� �	 #��	$

��	�� +� ��� ��� ��,� 	 ��� ����* ����� ���
�� �	 	���� ������� ��� ���� �����
���	� ��� ����* ����� ���
�� �� ����������@�� �* � 		$���������� ���������� C+$
���� ���� 		$���������� ��������� �� 	� ��� � ��� �	����	� ��������� �D������� ��$
�������� ��*������� �	 �����	 � ������ �����	� ���� +���� ��� ��� ��	���� ������
 ��	* ���� 		$���������� ���
���� ������� �����	� 	 -��D �� �������  � ��$
��*��* +��� �	 ������ � �	���	��� !��	�����	 ���� �	 -��D ��� ���* �+ �	�
�	 �����	 	 �D���	�� ����� �	� �	������ ����� ��� �	���	��* ���������  � ����*
�������

!��� ����� ���	� ��� ������ �� ��� 	�����  ������������� ��� ��� ����������
�� ��� ����* ����� ���
��� �	� ��� ���� ����	���� �� � ���� � ���
��� ����	 �	
���� � ��� � ������ ��,�� ��	�� ��� ��	���� ���� ������� ��������� � ��� 	�����
 ������� ��� � �	,	��*� ���� ������ +��� ���� �	 �	,	��� ����� ����� � ���+
�	� ����� �� ��� ��,� ��� � ����*�	� ����* ����� ���������� +��� �� ���* ���� �
@��� !�� ��,� ���� ��������� +������� ��� �����  ���
 ��� �	 ���� +���� +��	
��� 	�����  ������ �	�������� ��� ���
�� ������ ��� ���������� ��,� ����
��	��� +������� ��� �����  ���
 ���
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��' ������
�� � ��� ������ ���
�

"� �� ���� �� ����� 	 ���	$�����	�� �����@���	� ��� ���  ������ ���� ��
���	�	� ��� "�����	� � ��� ���	$�����	�� �	� ��� �"�% �������� ��� ��� +���
��� ������� ������ ���� ��� ���	$�����	�� �E���	�� %������ +��� +� ,	� �	 ���
�?��������� �� � ���	$�����	�� �E���	� ��� ��� !���� �� � ���� ���� ��� ��
� �	 ���� +���� � ��D����� ��� ������������ ������*  �	���	� +� ����� ��D���@�
��� ������ �����
�	 ���� ����� +� ��+ ���� ��� ������ ���� ��� ��� ��D���� �������� � ��� �	������
����� ��F���	������ G����+���� � ��� �	������ ���� ��F���	����� ��� ������ ���	 ���
���������� ��� ������ ���� ����������!��� �� ��*�� ��� � ��� ����� ���
  ���
�����	���� +��� ��� ���� �	������ ����� !���� +� +�	� � �	,�� ���  ��� ��+	
�	 ��� ,���� .;/� -� ���� ������� +� ���� � ��������� ��� ,��� �	� ��� ���	�
�����������  ��� ������ ���� +��� ������� � ��� �	������ ���� ��F���	������ -��
��� ���
�� ������	� �	����	 +� ����7

Kλ− = λ−
F

�������*�	� �* R−

λ−R− =
ΓF

γ−KΣ2−
����������	� ���� �	 ��� ������ ���� ������	 .#?� 5/7

SR2 =
γk

γ−
ΓF

KΣ2−

[(
S−

t

S+
t

)(
R+

R−

)
Γ+ − Γ−

]
.;/

���B� ��+���� ��� ������ ���� �?����	 �* ���	� ���  ��+�	� 	����	7 R = R+

R− �	�

St = S−
t

S+
t

�

SR2 =

(
StRΓ+ − Γ−)2

R2S2
t Σ2

+ + Σ2− − 2RSt [Ω − Γ+Γ−]

A+ +� ��� ���� � ��� ����  ����� � ��������� ��� ��D����  ��� ������ �����

2(SR)
∂(SR)

∂R
= 0

!��� ����� �	 �?����	  4th ������� ! ��� ��� �	�����*  ��� ������ ����� +�
������ �?����	 .;/� !�� ,��� ���������� ��

2(SR)
∂(SR)

∂R
=

γ

γ−
ΓF

KΣ2
S−

(
S−

t

S+
t

)
Γ+

!�� ���  ��� ���� �?����	 �� �	���	� �	� ����� �� ��� ���	� ���������� ��	 ��
���������� ��  ��+7

∂2(SR)
∂R2

= − 1
(SR)

(
∂(SR)

∂R

)2

< 0

!��� ���	� ���������� �� 	������� � �	� 	�* � 

(SR)k > 0 ⇔ S−
t

S+
t

R+Γ+ > R−Γ−
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+���� ���	� ���� ��� �	������ ����  ��� ������ �����	�* ��H����� � ��� �D���	��
���� �����	� ����� �� ������ ���	 ��� �	������ ����  ���  �	��	� �����	�*� I��	�
�������	 .6/� +� 
	+ ���� ���� �� ��+�*� ����  � �	 ����������� +� +�	�� �	���
�	� ���� ���
��� !��� ��� ���	� ���������� �� 	������� �	� ��� ������ ���� ��� �
�	����  �� ������� � ��� �	������ ���� ��F���	�������� ��	 �	����� �	* ��� ��
+��� ������� ������ ���� �� 		$�E���	� �	� ����� �� �� �� 	� ������  � ���
�	������ � ���� ���

�����	
�
��  �� ��� ����� ���� ���%��� ��� "���
� ����	 ��� � �	����� �	�� &���

���
��� �	 ��� �������� ����� �'���������$

-����� .;/ ��+� ��� ������ ���� ������ �	������ ���� ��F���	����� +���� �� ���$
�������  � ��F���	� �����	����� "� +� ��+�� �	 ��� ���������� ����� ��� ������
���� ��� � �	����  ��� C��� ��� ��D���� ��
�� �����  � ��� C�	�����	  ��	��
!�� ,���� ��+� ���� ��� �D���� �����	 ��� � ��� ���� �	������ ���� ��F���	����� ��
����	����� �* ��� ���� ���
  �����	�* �����  � 2��@����	 ���� �	� !��
��� �����

���	
� �� ���
+� 
���( �� ����
��� 
��� "�#�
�����$� �%%�&�''��
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���
 -��� ����

��� �� +��� �������

������ ����

σ

#
D
�
��
��
�
��
��
�	

E(Re)/σ(Re)

!�� ����  ��	��	�* ��� �� ����� ��� ��D���� ������ ����� !��� ����
��� �	 �	������	�  ��  �� � 	������� ��	�� �+��� ��� ��D���� +���� �������
�� ��� ��	��	�* ��� ��� !���� ��� �� ��� ���� ,���� ��+�  � � ���	$�����	��
�E���	� ��� ��� ��� ��D����  ������ ���� ��
�� ����� �� ��� ��	��	�* ��� ���
!��� �����	� 	 ��� ,���� ;  � ��� C�	�����	  ��	�� !���� �� �� �� ��� ��	��	�*
��� ��� -����� ; �������� ��� ���� ��� ��$	������*  � ��� +����� ������ ��	 ��
� �������� �*�������� ��	�� ���� ,���� �	,��� ��� �	����  ��  ��� ������ ����
�	 +���� ��� ���� ���������

��( )�����$�� ����� �����

����* ����� ���������� ��� � ����  ��� -��D ���
��� 2�
��� ����� � ������ �������B
����	� ������	� � ���	���� �	������ ���� ��F���	���� ���+��	 �+ �����	����� �	
���� �����	 +� ����� � ����* ����� �������* ���	� �	 ���	�  �������� ��������� �
�������� �	 ��� -��D ���
��� ��� �������� ���� �� ��	�����* ���* ���� �	� ���� ��
��
����* ����� �	 ���������� �������*  � �	������	��

C+���� �����	� �	 ��� ���
�� ��?����� �	 �	����� �������� ���	 � ������ ��*� �	
������ ��� ��	 ��� �� �� ��������� �	� ��� ��	 ��* ����	�� ���� ���������� A�����������
��� ��	 	� ���+  � ��� ���� �����  ��� ������ G����+��� ��� ��� � ��� ���
 ��� �	����� �������� !��� �	����� ������� +���� �� ��� ��F���	�� ���+��	 ��� �����
����� �	� ���	�  ���+�� �	�* �� ������ ��� �����	 � �������� !�� �	�����  
��� �����	 ���� �� ��� �������� ����� ���� �����	� �� +��� �� ��*�	� �	� ��?����� �	
�	����� �������� %����	� � �������� ��� ��� �* ��� -��D ��
��� �	� ���* ����	� 	
����� ��������   ����� ������  ������ . � � ������ ���* ��� �D��	��/�

�� ������ ��� ������  +����� �� �� �� �� �	 �?����	 .6/� C+���� +� ���	��
��� �	�����	� .'/� "����� ��� �	����� +�����  ��� ������ �� W0� m± ��� ��� �����	�

�%
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 � �����	� ���� �	� ��*�	� �	�� ���	 � ������ ��
�� � �	� �����	� ��� ����	�
+��� �� �������� �� ���	���� ����� �* ��
���� C+���� ��� ����	� �� ������� +��	
��� ��
�� � ���� �����	� !���� �� ��� +����� ������  �?����	.6/ ����� �����
!�� ������ �	�����	� ��7

W0 � m−λ− − m+λ+ .4/

��	�� ��� �����	  ��+� � ��$	���� ������� +� ������ �������* ��� ���	$
�����	�� ������*  �	���	� !�� ������  ��D�������	 �� ��  ��+7

E(Wt+1) − γ

2
&��(Wt+1)

��� �	�����	� .4/

����	� ���� ��D�������	 ������ +� ��� ���  ��+�	� �D������	�  � ��� ����
�	� �	� �����	  � ������

λ+ =
R+

m+ Γ+ − R−
m− Γ− + γW0

m−

(
R+R−

m+ (Ω − Γ+Γ−) − (R−)2

m− Σ2
−
)

γm+
[

(R+)2

(m+)2 Σ2
+ + (R−)2

(m−)2 Σ2− − 2R+R−(Ω−Γ+Γ−)
m+m−

] .1/

�	�

λ− =
R+

m+ Γ+ − R−
m− Γ− + γW0

m+

(
(R+)2

m+ Σ2
+ − R+R−

m− (Ω − Γ+Γ−)
)

γm−
[

(R+)2

(m+)2 Σ2
+ + (R−)2

(m−)2 Σ2− − 2R+R−(Ω−Γ+Γ−)
m+m−

] .)/

!���� �?����	� ��� ���* ���� � �	�������� ! ���� ��� �	����� ������ �����
�?����	� +� ��+���� ���� �	 � �������  ��7 ���

πt+1 =
R+

m+

(
S+

t+1

S+
t

)
− R−

m−

(
S−

t+1

S−
t

)

!��	 ��� �����	� ���7

λ+ =
Et(πt+1) + γW0��t

(
πt+1,

R−
m−

(
S−

t+1

S−
t

))
γ&��t (πt+1)

.6(/

λ− =
Et(πt+1) + γW0��t

(
πt+1,

R+

m+

(
S+

t+1

S+
t

))
γ&��t (πt+1)

.66/

R+ S+
t+1

S+
t

− R− S−
t+1

S−
t

�� ��� ���
 �������  � ���� �����	� �	� ��*�	� �	� 	� �	��

 �����	�*� L+ = 1
m+ �	� L− = 1

m− ��� ��� �������� �����  � ��� ���� �	� �	�
�����	�� !���� �� πt+1 �� ��� ������ � ���% 
������  �	�����	� 	� �	�� �	 ����
�����	�*� ���� 	� �����	�* �	� �	� �	���� 	��

!�� ��	��	����  ��� �����	� ��� ��� �����	��  ��� ��������� ���
 �������
���������� �* ��� ��E���	�  ��� ���
 ������	� !�� 	��	���� ��� ��� �D������
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�����  ��������� ���
 ������� ���� � ����  ������	��� -� �D����� � ��� �����$
���� ���
 ������� ����* +���  �	��	� �����	�* ��������*� �?����	 .6(/ ��������
���� ��� ������ ����� ���	 ��� ��� ����$�����	� �����	� �	 ���� +���� ������	�
� ��� �?����	 .1/ � ��� �+ �����	���� ����* ��������* +��� ���� ���� �	� ���
�����	��  ���  �	��	� �����	�* �� ������ ���	 ��� ���
 �	 ��� ���
�� ��������� �	�
���� �	������� ��� ������ � ��
� � ������ �����	� !�� ���� �	����������	 ��	 ��
����	 � ��� �?����	 .66/�

!�� �����	� ����� �� �������� ��	�� ��� ��	��	���� ��� ������� 	�* ���
	��	���� ����� �� �������� !��� �� ������� � ��� �������	 6� C+���� ����
��� 	��	���� �	���	� � ����  ������	�� �	� ����� ��������* ��� 	� ��������
 �+����

�����  (�� ��	�� 
	����	� �� �������� &��� ���
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∂m+
(πt+1) − λ+

m−R−
(

S−
t+1

S−
t

)

��	�� +� �D���� ��� ���
 ������� � �� �������� � ��� �	����	 �	 ��� ����� '
����� ���	 ��� �����	 .�	� 	� ��� ������*  �	���	/ +��� �� ��������	� +��� �������
� ���  �	��	� �����	�* �����	� ���� m+� �	��������*� ���� �� ������� m+ �� ������*
���* ���� ������	� � m− ��H����� �* ��� �	������ ����� �	� ��� ������������

� ������	��

�� ����� � �	������ � ��� ��  � � ������ �	 � ����� ����* ��	��*� !�� �������B
�������* �� �	������ �	 ���� ��������� �	 ���� +���� ������� � 	� ����	� ����$
������ ����	�� ������ �����	�* ����������	 �  �	��	� �����	�* ����������	 �	� �*
��*�	� ���  �+��� �	�������

��

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



I��	� � ��	�� &"�� +� ��+ ���� ��� ��,� ��� � ��� ����* ����� �� ���* ��	������
� ��� �D���	�� ���� �����	�� �	� �	������ ���� ��F���	����� ��,�� "������ ���
�D���	�� ���� ��,� �� 	��������� �	� ���	 	�������� �� �F���� ��� ���� ��,� �
����� �
�+	��� �	� ������� ��� ��������  � ��� �����	�* ������ "�� �����	���� ���
	��������* �
�+�� �������� � ��� 3���	��� *�	 �	� ����� 
������ �� �������� !��� ��
��� ���� ���	  � ��� �����	���� .�� ��� �	� ��	�/ ���� 	�����* ��� 	� ����  �
����* ������ A������� �
�+	��� ���	� ���� ����� �����	���� ��� �D���� � � �����
���
� "������ �
�+	��� �	� 
������ �� ������ ����	�� �	������ ����� ��F���	������
!�� ,����� ������ ���� ������ �	������ ���� �����	���� ���� ��� 	������� �
�+	���
�	� ��� ������� 
������� !��� ���	� ������ �����	 �����	���� ��� ���
���� !�� )
�����	���� ��	 �� ������� �	� ����� ��� ����� ������	� � ����� �����	 �	� �����
�D���	�� ���� ���
 �D������ !�� �D���	�� �����  �����	���� �	 ���� ���� ���� �
�$�����	� +��� ���� �����

-�	���* �D���� ��,� �	� ������ ���� ��� �������� ������ ���� �� � �������
 ��,�������*� !�� ����* ����� ���
�� F��� � ���* ���� ������ ���� ������	�
� ��� ���� ���
���� -���� ������ ���� �	�������  � ��� ���� �����	 �����	���� ���
� ��� � +���� �� ���������� !�� �	�����*  ��� ������ ���� �� ��+	 �* ��� ����
�� !��� ����	� ���+��	 �����	���� � �	���� ����	�� 	 �+ ���� ������� ���
���
 ���������

�	 ��� ���������� ����� ��� ���� ��+� ���� ��� ����������� ��� �	 ��� ���
���
+��	���� ���* �D���� ���� ��� I�� ��� 	� ���� A�D�� +� ��+�� ���� +��	 ���
	�����  ������ ��� � �	,	��*� ��� ����* ����� �����	��* ��	����� �	� �� �
�
��
� � ���������� ���
��� �	 ����  ��� ������ ����� ���� �� �	��������� �� 		$
��,�������* �	� ����� �� ��� ������ ���� ��	�� � @��� !�� ������	� �	�������	
 ��� ���� �� � ��+ ���� ��� ������ ���� �� �	�����

��

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



����������

J6K "���� �� 2��		������� %� ������� �� +������� '((:� #�	�������� &� 46� A
6� 64:$'(0�

J'K "����	 !� ���	 C��� ,�-����� �� ,����� �� '((1� +�
�	� ������

J:K "����	 !� #���� #����	 C� ��� ���% �

����� �� �.���� � ������ '(()� -������
������� 2�	
  A�+ L�
 ���F ������� 	 :;6�

J0K 2������� �� ��	�� #�&� ���	�
���� ���	�����	� 
�	������ � � �	����	� �	 ���

�	�&�� ���	��� 
�##��� '((;� �������	�  ��� -������ ������� 2�	
  ��	
-��	�����

J5K 2��	���� &� �	�������� �� ��� +���� (��� '((4� 3��	��  -�D�� �	���� 64.:/�
4'$10�

J;K 2��		������� %� �������	 ��C� /��%�� ,�-����� �� ����� ,�-������ �����+
 -�	�	���� ��������

J4K 2��		������� %� A���� �� �������	 ��C� +���� (���� �� +������� +�������
'(()� A2#� %�����	���� "		��� '((1� &�� ': . ������	�/�

J1K 2��	���� �� #����	���� %� ����� �� �	 ���	 ��	����� �.
���� ��� ������� �	

��� +���� (���0� '((1� ��������	 ����� A2#�� 60(50�

J)K 2��	���� �� #����	���� %� ����������
� �� ����� �� (�� ������� �	 +�������

"
�������	�� '((;� +�
�	� ������

J6(K ���		 %� %������� � (�� ������������	� 	� �������� ���� ������ �� ��� ��	���� 

���� ���� '((;� 3��	��  �	���	���	�� %	�* �	� -�	�	��� &� '5� ����� 6� 4$'6�

J66K ������� �� ����� 3� ������	 A� +������� +���� (��� �� ����� ���	� (��

���� �� �����	�� '(()� A2#� +�
�	� ����� 655':�

J6'K �����	� 3� ����� ������ '((5� ���	���	 I	�������* ������

J6:K �	��	 �� C����+�* �� ����� "� �	������ �� ���� � �	� ���� ��� � �����

����0� '((4� I2� �	������	� ���������

J60K ��	�� �� ��?���D �� � (�� ���	�����	� +	����� 	� ���% ���������� '((6�

J65K -���� #� �� -���������� �����D �� ��	���� ��� &�������	 "�� +���� ���% ��

+������� /��%���� +�
�	� ����� '(()�

J6;K -�� ��"� !����� ��C� ��	������ �	��� � �.���� �� 6))(� 3��	��  #�	���
������������� &� 0� A :� 64)$6)'�

J64K ������ �� C���� "� %������ �� ������� 	� ����� ���� ��������� '((4� 2��
?�������* �����+�

J61K ������ �� %����	 %� ��� ��� �1 ����� ��� �0 �.
������ ��� *223 ���������

������4� '((0� 2�� ?�������* �����+�

J6)K �*	������� 3� ���	� #�%� ���% �� ����� ������ � �		% �� ��� �� ����������

�� ���� �� ��� ������� '((4� 2�� ?�������* �����+�

J'(K 3*��� ��� �����	 %�� �**��	�	 3� ������� � +�
���� �� +������� +���� (���

�������� '((1� +�
�	� ����� C����	
� ����  #�	���� �

J'6K 3���
 3� ��� +����!������� +������� +���� (����� '((1� ���	���	 I	�������*
+�
�	� ������

��

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



J''K ������ C� �����	� A� &�������	 "� +	��	� ���% ����	�� �� +������� /��!

%���� '((1� +�
�	� ������

J':K %������ �� !������� A� (���%�� ���������	��� ���% 5	&�� '((;� 2�� ?�������*
�����+�

J'0K ���	��	 �� ���	 C��� +���� (���� �� "
��������� ��������� '((1� +�
�	�
������

J'5K &���
��� �� "�	& �		�� "��� +����� '((5� 3��	��  #�	��� !���*� &�
6'0� ����� '� ':($'54�

J';K ���	�� �� ���%!������� +����!(��� ��������� �� "
��������� �6������ 	�

+������� /��%���� '((1� #-" '((1 "���	� %����	�� ������

J'4K ���
�	� %� /���	��	�	��� (��	��� � ������� 7������ �-��������� �

�	���

'((1� ���	���	 I	�������* ������

��

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



���� ��!

&�� �������� ����� ���	 �
��

!��  ��+�	� ,����� ��+ ��F���	� �	������ ����� ������,�� �* ������ �	�  �	��	�
�����	�*�

���	
� �� �	�"��� .	

�������

3���	��� L�	 �	� �+��� -��	� ��� ������� � �� ���  �	��	� �����	���� �������
���* ���� ��� �+��� �	������ ���� ��	� ���� �����	����  �� ������

��

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



���	
� �� /�����(��$$0 ��
��� �	

�������

I� ����� �� ������� � �� �	 �����	���* ������ �����	�*� �	  ��� ���� +�� ����
�	��� ����	��*� A+ ��� I� �	������ ���� �� ����������* @�� �	� �� ��	 �� ��������
�� � 	�+  �	��	� �����	�*� !�� �	������ ���� �	 ��� #�� @	� ��� ����� �������
������	� +��� ��� ��F���	�� ���� ��� ��������* �� �+�� ���	 ��� I� �	������ �����

���	
� %� 1�
��� .	

������ !��� $(! )*�

��

ha
ls

hs
-0

05
66

82
8,

 v
er

si
on

 1
 - 

17
 F

eb
 2

01
1



!��� ����  �����	���� ��� ��� ������ �����	���	  � ��� ����* �������� ��	��
����� �����	���� ���� ���������* ������ ��	���� .�D���� �����	� ����	��*/ �������� �
��� �������	� ��	����� �	� ���* F�� ���� �	������ ������

���	
� �'� 1�
��� .	

������ !��� ���� )*�

!�� ���� ����  �����	���� F�� ���* ���� �	������ ����� ��� ���* ���� � ����
��������* ��� �	 ��� �	������ ���� �	� �	 ��� �D���	�� ���� �	� ����� �� ��� ����*
����� �D��� � � ������ �����	 ����� ���
�

��� ��*
�
���
�� ���%	��

�	 ���� ����� ��� 	����	� �	� ���������	� ��� ��+	 �	 ������� I��	� ��� �*	����
 ��� ��,�� +� ��	 +����7

E

(
−e−γkW k

t+1

)
= −E exp

[
−γkλ+ S+

t+1

S+
t

R+ + γkλ−S−
t+1

S−
t

R−
]
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E
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St
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= e

(
µ−σ2

2
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(
St+1

St

)
= ���

(
e

(
µ−σ2

2

)
+σ(Wt+1−Wt)

)

= e(2µ−σ2)
[
Ee2σ(Wt+1−Wt) −

(
Eeσ(Wt+1−Wt)

)2
]

= e(2µ−σ2)
[
e2σ2 − eσ2

]
= e2µ

(
eσ2 − 1

)
= Σ2

S

���	� +� ��	 +����

E

[
−γkλ+ S−

t+1

S−
t

R+ + γkλ+ S−
t+1

S−
t

R−
]

= −γkλ+R+Γ+ + γkλ−R−Γ−

�	�

���

[
−γkλ+

S+
t+1

S+
t

R+ + γkλ− S−
t+1

S−
t

R−
]

= γ2
k

[(
λ+R+

)2
Σ2

S+ +
(
λ−R−

)2
Σ2

S− − 2
(
λ+λ−

) (
R+R−

) [
Ω − Γ+Γ−

]]

����

Ω = e

(
µ++µ−+σ+σ−)

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

max
λ+,λ−

− exp

[
−γk

(
λ+R+Γ+ − λ−R−Γ−

)
+

γ2
k

2

[(
λ+R+

)2
Σ2

S+ +
(
λ−R−

)2
Σ2

S− − 2
(
λ+λ−

) (
R+R−

) [
Ω − Γ+Γ−

]]]
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