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���� 0�88��� #�������	�� �	�� ����������� ��
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�� 	����
��	����� �	��� �������
� 3���� ����� ��
	�
�� �	���� "������� ��� ��� �����
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 �������� �
����

�� ��
��� ���������� ���	 �	�� 
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 ����������� *���
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��� >��8������ +�� ���� ���
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���� =
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� ������1� +�� ����	�� ��
�� ���� ���� � ������
�� �	���
� ������
� ����� �	��	�� ��	� ����	���� ����
�� �� ��� �
���������� 	�
������
 ��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# ��� ��� ����� ����� ���	�� �� �������� ����	��� +��� ��
�� ���� ����
� �	�����
�� ����� ������ �� ��� 	��� �	����� (������� ��� ������� ���
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���� ������
� �	�� �	� ���	� �	 ������� �������� ��� �������� �� 	���� �	
�	����� ���� ��� �������� ���� ��� �������� 	���	��� *���� ��������	�� ����
��	��� ���� �������� ��� ������� ������� ��	�� &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� +�� ����	��
�	��� ���� ������� ����������	� �	 ��
� �	 ������	����� ���� ����������� ����
���	�������� ��� �� ��� �	�� �� ������� ��� �	 ��� ��������
 	� ����� ������
+��� �� �� ������� 	� ����� �� �� �	
 ����
� ��� ���� �� �	
 
�
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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+
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)2
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(
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) (
R+R−

) [
Ω − Γ+Γ−

]]
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− exp
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−γk

(
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+

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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