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¶°©�±xÔú¬j«­Ê@¦%®¯¦%§j¨(¦%ªS�B¹@¦(®�¨%¦(§2²l»Qµ�¶�¨-¥Qµx§j±�¦%ªp$)«­§jª¯²�¦�µ�¬�©�¸L¶°¦¢¿�¦(¶°ª%Å

ß



³	XZY ´µ��_#�¶_�·��&¸/\#¹}º�·v»���_#��º&¸�\
ÌÍ¥j¦	¼Bg�ms½1ilm�y7m�ileho�¬j¦(´Q§�¦%¬"µxª

F 2 =
t2Y − t1F

1

t2 − t1
«°ª'µ�¶�Â�µ�ÈFª'ª¯²�®�«­¨(²l¶�È!¹U©�ª¯«­²l«�¿�¦x¼�Â)¥j«°¨-¥�¨(©�®�®¯¦%ª¯¹@©�§�¬jª'²l©g²l¥�¦�¸9µ�¨(²�²�¥Qµx²�²�¥j¦Ha�*(¦%®¯©n¨%»j®y¿�¦Tc
«°ªgµ¾¬�¦%¨%®¯¦�µ�ª¯«°§j±7¸B»j§j¨(²�«°©�§Á©�¸'²l¥j¦!½sµx²�»j®�«�²uÈUÛ[ª�¦(¦³¦�ÅÒ±jÅ¾��µ�«°®¯§jª³Õ¿Aj¼[ª(Å�ß�Ù:Å�'n«­¿�¦%§"²l¥�¦
¿�µx¶°»j¦(ª	©x¸[²l¥�¦6ª¯¥j©�®¯²	®�µx²l¦

F 1
µ�§j¬�²l¥�¦�¸B©�®yÂ�µx®�¬�®lµx²�¦

F 2
¼�²l¥j¦)ÀU©�§j¬�ÈF«°¦%¶­¬7«­ª�«°§�²l»j®¯§

±�«­¿�¦%§�À�È

Yt =
t1F

1 + (t2 − t1)F
2

t2
.

ÌD©n±�»Qµ�®�µ�§2²l¦(¦�²l¥j¦Í¹U©�ª¯«­²l«�¿F«­²uÈr©�¸Q²�¥j¦Í¹j®�©F¨%¦(ª�ª¯¦%ª
F 1
¼
F 2
¼
S3
¼
S4
¼
S5
¼
S6
¼
S7
¼
Wµ�§j¬

I
¼ÄÂ ¦6Â)«­¶°¶T½�©Ä¬j¦(¶Q²l¥j¦(«°®	§Qµx²l»�®lµ�¶U¶°©�±�µ�®�«�²l¥j½�ª

f 1
¼
f 2
¼
s3
¼
s4
¼
s5
¼
s6
¼
s7
¼
w
µx§j¬

i
µ�ª	®�¦%µ�¶�ÔÚ¿�µx¶°»j¦(¬�¹�®�©F¨%¦%ª¯ª�¦(ª%Å	ÌÍ¥j¦�¦(½7¹j¶­©`ÈÄ½�¦%§2²	®lµ�²l¦

E
¼F©�§7²�¥j¦�©x²l¥j¦(® ¥Qµx§j¬W¼�²-µ�·x¦%ª

¿�µx¶°»j¦(ª6«­§�²�¥j¦£«­§2²l¦%®y¿xµ�¶
(0, 1)

Å�ÌL©�±�»Qµx®lµ�§2²l¦(¦�²�¥j«°ª)¸B¦�µ�²l»j®¯¦£«­§,©�»�®�½�©F¬j¦%¶:¼jÂ�¦�Â)«°¶°¶
½7©F¬j¦%¶F²l¥j¦ ²l®lµx§jª¯¸B©�®¯½7¦(¬�¦%½�¹j¶°©`ÈF½�¦%§2²'®lµ�²l¦

e = ϕ(E)
µ�ª�µg®�¦%µ�¶�ÔÚ¿�µx¶°»j¦(¬!ª¯²�©Ä¨-¥jµ�ª¯²�«°¨

¹j®�©F¨%¦(ª�ª%Å�ä�¦%®¯¦
ϕ
«°ª�µ�§�«°§2¿�¦%®¯²�«°Àj¶­¦�¸B»j§j¨¢²l«°©�§�¸B®¯©�½Ç²�¥j¦)«°§2²l¦(®¯¿xµ�¶

(0, 1)
©�§�²�©�²�¥j¦)®�¦%µ�¶

¶°«°§�¦
R
Å�tu§"²�¥j«°ª6ª¯²l»�¬�È�¼UÂ�¦³²lµ�·�¦

ϕ
²l©7À@¦!²�¥j¦!«­§2¿�¦%®¯ª�¦�©�¸�²l¥j¦³¨(»j½³»j¶°µx²l«�¿�¦�§j©�®¯½sµ�¶

¬j«°ªy²l®�«­Àj»�²�«°©�§¾¸B»j§�¨(²l«­©�§WÅ
tu§jªy²l¦%µ�¬ ©x¸�²l¥�¦�§�©�½7«­§Qµ�¶ ¶°©�±2µx®�«­²�¥j½�«°¨�«°§2²l¦(®�¦%ªy²�®lµx²�¦%ª�µ�§j¬ ¹j®�«­¨%¦º«­§j¬j«°¨(¦%ª(¼	Â ¦

Â)«°¶°¶[½7©F¬j¦%¶U²l¥j¦�au®�¦�µx¶Àc�®lµx²�¦%ª�µ�§j¬�«°§j¬�«°¨%¦(ªÍ¬j¦(´j§j¦%¬Áµ�ª

f̃ 1
t = f 1

t − p∆it

f̃ 2
t = f 2

t − p∆it

s̃3
t = s3

t − it

s̃4
t = s4

t − it

s̃5
t = s5

t − it

s̃6
t = s6

t − it

s̃7
t = s7

t − it

w̃t = wt − it.

¤ ¦¾¬�©Á²l¥j«­ª!«­§É©�®�¬�¦%®!²�©"½7©F¬j¦(¶�²�¥j¦¾¶­©�§j±,²�¦%®¯½ ®¯¦%¶�µ�²l«°©�§jª�¥j«­¹ ÀU¦(²uÂ ¦%¦(§ «­§>=Tµx²�«°©�§
µ�§j¬É²l¥�¦s«°§2²�¦%®�¦(ª¯²�®�µx²l¦(ª³µ�§�¬Ï¹j®�«­¨%¦s«­§j¬j«­¨%¦%ª(¼LÂ)¥j«­¨-¥Ï¥Qµ�ª³ÀU¦%¦(§É®�¦(¹@©�®¯²l¦(¬Ï«°§�½sµ�§2È
¦%½�¹j«°®¯«°¨�µx¶'ª¯²l»�¬j«°¦(ª%Û�ª�¦(¦¾¦�ÅÒ±jÅ Õ�ÖBAxÙ�µx§j¬É«­²�ª£®¯¦(¸B¦(®�¦%§�¨%¦%ª(Å"ÌÍ¥j¦s²�®lµ�§�ª¯¸B©�®¯½7¦(¬ ¬Qµx²lµÁ«°ª
¹j®�¦(ª�¦%§2²�¦%¬ ±�®lµ�¹�¥j«°¨%µ�¶°¶�È¾«°§ÁÆ�¹j¹U¦%§j¬�«�Ã,Æ!Å²AjÅ�ÌÍ¥�¦³¹Qµ�®�µ�½7¦¢²l¦(®

p
«­ª6¨-¥�©�ª�¦(§ ª¯©ºµ�ª�²�©

©�¹�²l«­½7«�*%¦�²�¥j¦)ª¯²lµx²l«­ª¯²l«­¨�µ�¶Ä´j²�©�¸[²�¥j¦�µ�ÀU©#¿�¦Í²l«°½�¦Íª�¦(®�«­¦%ª�«°§2²l©n²�¥j¦)¨-¥j©�ª�¦(§7²�«°½�¦Íª�¦%®¯«°¦(ª
½7©F¬j¦%¶:Å�tu§�²l¥j«­ªÍª¯²l»�¬�È�¼Q²l¥�¦r¿xµ�¶­»j¦

p = 750
Â�µxª�¨-¥�©�ª�¦(§WÅ

à



³	XjW Áµ¸/�U_Â·�º%º�_ _#^N\�_#\
ÌÍ¥j«°ª6ª�¦%¨¢²l«­©�§"ª¯²�»j¬j«­¦%ª�²�¥j¦!ªy²-µx²�«°©�§Qµx®�«­²uÈ�¹�®�©�¹U¦%®y²l«°¦(ª6©x¸'²l¥j¦�²l«°½�¦�ª�¦%®¯«°¦(ª�¬j¦(®�«­¿�¦%¬Î«­§
CÄ¦%¨¢²l«°©�§:8!À2Ès¹U¦%®y¸B©�®�½�«°§�±³µ�»j±�½7¦(§�²�¦%¬:26«°¨-·�¦¢È2ÔvçQ»j¶°¶­¦%®	²l¦%ªy²lªnÕÒ×xÙU¸B©�®�µx¶°¶Q²l¥j¦�¨%©�§jª¯«°¬ÄÔ
¦%®�¦(¬Áª¯¦%®�«­¦%ª(Å�ÌÍ¥j¦�»j§j«�²)®�©F©�²)²l¦%ªy²�®�¦%ª¯»j¶­²�ª�µx®�¦r¬j«°ª¯¹j¶�µ�È�¦%¬�«°§�Ì�µ�À�¶°¦�Ö�Å1tu§�²�¥j¦r²l¦%ªy²lª(¼
²l¥j¦�¬j¦¢²l¦%®¯½7«­§j«°ªy²l«­¨,²l¦(®�½�ªf�9¨(©�§jª¯²lµ�§2²�¼�²l®�¦(§j¬¦$¾µ�®¯¦Îª�¦(¶°¦%¨¢²l¦(¬OÀQµxª�¦%¬=©�§H¦%¨(©�§j©�½�«°¨
«°§2²l»j«�²l«­©�§�µ�§j¬¾¥j«­ª¯²�©�®�«­¨�µ�¶jÀU¦%¥jµ`¿F«­©�® ©x¸W²l¥j¦�²l«­½7¦Íª¯¦%®�«­¦%ª »j§j¬j¦(®�µ�§Qµx¶­ÈFª�«­ª%Å�ÌÍ¥j¦6§�»j½�Ô
À@¦(®�©x¸�¶°µ�±�ªÍ«°§º²�¥j¦n²l¦%ªy²lª�µ�®¯¦�ª¯¦%¶­¦%¨(²�¦%¬,»jª�«­§j±�²l¥j¦~CÄ¨-¥2Â�µ�®¯²¡*£«­§�¸B©�®�½7µx²�«°©�§¾¨(®�«�²l¦%®¯«°©�§
Â)«­²l¥¾µ!½sµ#Ã�«­½³»j½ ©�¸�Ö#Ý£¶�µx±�ª%Å�ÌÍ¥�¦g®�¦(ª�»j¶�²lª�«­§j¬j«­¨�µx²�¦�²�¥Qµx²�²�¥j¦�²�®lµ�§jªy¸B©�®�½�¦%¬sª�¦%®¯«°¦(ª
¨%©�§jªy²l®¯»j¨(²�¦%¬Ïµ�ÀU©`¿�¦�µ�®¯¦

I(1)
Ôú¹j®�©F¨%¦(ª�ª¯¦%ªnÂ)¥j¦%®¯¦�µ�ªr²l¥�¦%«°®g´j®�ª¯²�¬j«�Ê[¦(®�¦(§j¨%¦(ª!µ�®¯¦�ª¯²-µ#Ô

²l«°©�§Qµ�®¯È�Å�tú²�ª�¦%¦(½7ªr²l¥�»jª�®�¦%µ�ª�©�§Qµ�Àj¶­¦³²l©�½7©F¬j¦%¶L²l¥j¦�´Q®¯ª¯²�¬j«­Ê@¦%®¯¦%§j¨(¦%ª�©�¸	²l¥j¦�²l«­½7¦
ª�¦%®¯«°¦(ª�µ�ªÍªy²-µx²�«°©�§jµ�®¯Ès¹j®�©F¨%¦(ª�ª�¦(ª%Å

ÌLµ�Àj¶­¦�Ö��&�6§j«�²)®�©F©�²�²�¦%ª¯²6®�¦(ª�»j¶�²lª(Å
ÌÍ«°½�¦¢Ô 26¦(²l¦(®�½�«°§j«­ª¯²�«°¨ u�»j½³ÀU¦%®)©�¸ Æ�2gçË²�¦%ªy²
ª¯¦%®�«­¦%ª ²l¦(®�½�ª ¶°µ�±�ª ²¯Ôúª¯²-µ�²l«°ªy²l«­¨
f̃ 1

¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔyÝÄÅöÝ�×�×
f̃ 2

¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔyÝÄÅ²AjÖ`Ø
s̃3

¨%©�§�ª¯²-µx§�²%¼j²l®¯¦%§j¬ 3 Ô-Ö�ÅÞ×�Ö�8
s̃4

¨%©�§�ª¯²-µx§�²%¼j²l®¯¦%§j¬ 3 Ô-Ö�Å�3�Ö`Ø
s̃5

¨%©�§�ª¯²-µx§�²%¼j²l®¯¦%§j¬ 3 Ô�3�ÅÞØ2Ý4A
s̃6

¨%©�§�ª¯²-µx§�²%¼j²l®¯¦%§j¬ Ö ÔyÝÄÅöÝl3�×
s̃7

¨%©�§�ª¯²-µx§�²%¼j²l®¯¦%§j¬ Ö Ô�3�ÅÞ×�à2Ý
e

¨(©�§jª¯²lµ�§2² 8 ÔyÝÄÅ�82ßl3
w̃

¨%©�§jª¯²lµ�§2²�¼j²l®¯¦%§j¬ Ö ÔyÝÄ¼öÝ4A�ß
ĩ

¨%©�§�ª¯²-µx§�²%¼j²l®¯¦%§j¬ Ö ÔyÝÄÅöß4A�ß
∆f̃ 1

¨(©�§jª¯²lµ�§2² Ö ÔlÖ�Ö�ÅöÝ4A�Ý
∗∗∗

∆f̃ 2
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔlÖ�8�ÅöÝ�à�Ø

∗∗∗

∆s̃3
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔlÖ�Ö�Å²A�Ý�×

∗∗∗

∆s̃4
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔlÖ�Ö�ÅÞ×lA�ã

∗∗∗

∆s̃5
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔlÖ�Ö�ÅÞØ�8�Ø

∗∗∗

∆s̃6
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔlÖ�3�ÅÞØ�3�Ø

∗∗∗

∆s̃7
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔvØ�Åöã�ã�ã

∗∗∗

∆e
¨(©�§jª¯²lµ�§2² Ý Ô�8ÄÅ�A�ß48

∗∗

∆w̃
¨(©�§jªy²-µ�§2² 3 Ô�8�¼�Ö�8�3

∗∗∗

∆ĩ
¨(©�§jª¯²lµ�§2² 3 ÔvÝÄÅöãÄÖ`×

∗ÃlÃ�Ã ¼ Ã�Ã ¼ Ã ¬�¦%§j©�²�¦%ªÍ²l¥�¦�®¯¦�d¯¦(¨(²l«­©�§�©�¸L²�¥j¦r»j§j«�²)®�©F©�²Í§�»j¶°¶�¥2ÈF¹U©�²l¥j¦(ª�«­ª6µ�²
1%

¼
5%

¼
10%

¨%©�§�´j¬j¦%§j¨(¦£¶­¦(¿�¦%¶Ú¼�®�¦%ª¯¹@¦(¨(²�«­¿�¦(¶­È�Å

ã



Ä Å�¡?Æ MÇKNM���¡TM;KÈÆ ���:M%Q

tú²£«­ªn¨%»jªy²l©�½7µ�®yÈÁ²l©�½�©Ä¬�¦%¶
I(1)

Ôú¹j®�©F¨%¦(ª�ª�¦(ª�Â)«�²l¥�Ægâ;tyÓ,Æ)Ôú²uÈF¹@¦�½�©Ä¬�¦%¶°ª(Å�tu§�²l¥j«­ª
ª¯²l»�¬�È�¼�Â ¦ÎÂ)«°¶­¶�»jª¯¦É��¦%¨(²�©�®V���F»�«°¶°«­Àj®�«­»j½ ��©�®¯®�¦%¨¢²l«­©�§ÄÔu½�©F¬j¦%¶­ª%¼ÍÂ)¥j«°¨-¥=µ�»�±�½7¦(§2²
Ægâ;tyÓ,Æ�Ôú½7©F¬j¦%¶­ª À2È�²l¥j¦6ª�©³¨%µ�¶°¶­¦%¬7���F»�«°¶°«­Àj®�«­»j½Ê��©�®¯®�¦(¨(²l«­©�§ÄÔÚ²l¦%®¯½,ÛFª�¦(¦�¦xÅÞ±jÅ#�'§j±�¶­¦
µ�§j¬ª'n®lµ�§�±�¦%®£ÕÞØ�ÙÚÅ6Ó,©�®¯¦!¹j®¯¦%¨(«°ª�¦(¶­È�¼UÂ ¦£Â)«­¶°¶Dµ�ª�ª¯»j½�¦£²l¥jµx²6²�¥j¦!½�©�§2²l¥�¶­È¾¿xµ�¶­»j¦%ª6©�¸
²l¥j¦�Ö�3�Ôú¬j«°½�¦%§�ª�«°©�§Qµ�¶U¹j®�©F¨%¦(ª�ª

x =

































f̃ 1

f̃ 2

s̃3

s̃4

s̃5

s̃6

s̃7

e

w̃

i

































ªlµx²�«°ª¯´j¦%ª
∆δxt = A∆δxt−1 + α(βTxt−1 − γ) + εt,Â)¥j¦%®¯¦

∆δxt := xt − xt−1 − δ
µ�§j¬

εt

«­ªºµ Ö�3�Ôú¬j«°½�¦%§jª¯«°©�§jµ�¶/'�µ�»�ª�ª�«°µ�§ ¿�¦(¨(²�©�®ºÂ)«­²l¥Ë*(¦%®¯© ½�¦�µx§Hµ�§j¬ ¿xµ�®�«°µ�§j¨%¦
½sµx²�®�«eÃ

Ω ∈ R
10×10

Å ÌÍ¥�¦ ½7µx²�®�«�Ã
Ω
µ�ª¾Â�¦(¶°¶rµ�ª¾²�¥j¦�½sµ�²l®�«­¨%¦(ª

A ∈ R
10×10

¼
β ∈ R

10×3
µ�§j¬

α ∈ R
10×3

µ�§j¬�²l¥j¦)¿�¦(¨(²�©�®�ª
γ ∈ R

3
µ�§j¬

δ ∈ R
10
µ�®¯¦�¹jµ�®lµ�½�¦(²�¦%®¯ª

©�¸L²�¥j¦r½7©F¬j¦(¶ÚÅ
tú¸D²l¥j¦r¦(«°±�¦(§�¿xµ�¶­»j¦%ª)©�¸D²l¥�¦�½7µx²�®�«�Ã

[

A α

βTA βTα + I

]

µ�®�¦�µ�¶­¶ «­§jª�«­¬j¦7²�¥j¦º©�¹U¦%§Ï»j§�«­²�¬j«­ª�¨ºµx§j¬Ï«­¸
βT δ = 0

¼'²l¥j¦(§É²l¥j¦º¦&ÃÄ¹@¦(¨(²-µ�²l«°©�§jª�©�¸
²l¥j¦g¿�¦%¨(²�©�®�ª

∆δxt

µ�§j¬
βT xt − γ

¨(©�§2¿�¦(®�±�¦n²l©�*(¦%®¯©jÛjª�¦(¦nÆ�¹j¹U¦%§�¬j«�Ã¾Æ!ÅöÝÄÅ�tu§�©�²l¥j¦(®
Â�©�®¯¬jª%¼T«­§�²�¥j¦r¶°©�§�±�®�»j§W¼

E∆xt = δ
µ�§j¬

EβT xt = γ.

¤ ¦'´�Ãn²�¥j¦�¿xµ�¶°»�¦%ª�©�¸F²l¥j¦�¿�¦%¨¢²l©�®¯ª
δ
µx§j¬

γ
µ�§�¬r²�¥j¦�½sµ�²l®�«eÃ

β
ÀU¦(¸B©�®¯¦'¦%ª¯²�«°½7µx²l«­§j±�²�¥j¦

®�¦%½7µ�«­§j«°§j±�¹Qµ�®�µ�½�¦(²l¦(®�ª
A
¼
α
µ�§�¬

Ω
¸B®�©�½ ²�¥j¦g¬Qµx²lµ�Å�ÌÍ¥j«­ª Â)«­¶°¶T§j©�² ©�§j¶�È7ª¯«°½�¹j¶°«�¸|È

²l¥j¦�ª�¹U¦%¨(«­´Q¨%µx²l«­©�§�©�¸@²�¥j¦�½7©F¬j¦%¶�Àj»�²	«­²�±�«�¿�¦(ª µrª�«­½7¹�¶°¦�Â�µ�È�²l©�«°§j¨(©�®�¹U©�®lµ�²l¦�¦&Ã�¹U¦%®y²

×



¿Ä«­¦(Â)ª�«°§2²l©³²�¥j¦r½7©F¬j¦(¶ÚÛ�ª¯¦%¦~96©�«�¿F»W¼QáL¦(§j§Qµ�§�¦%§Îµ�§�¬,â�µ�§j§�¦7ÕeÖ�8xÙ:Å�¤�®�«­²�«°§j±

∆xt =

































∆f̃ 1
t

∆f̃ 2
t

∆s̃3
t

∆s̃4
t

∆s̃5
t

∆s̃6
t

∆s̃7
t

∆e

∆w̃t

∆it

































=

































∆f̃ 1
t

∆f̃ 2
t

∆s3
t − ∆it

∆s4
t − ∆it

∆s5
t − ∆it

∆s6
t − ∆it

∆s7
t − ∆it
∆e

∆wt − ∆it
∆it,

































Â�¦ºª¯¦%¦¾²l¥jµx²
δ1

µ�§j¬
δ2

±�«­¿�¦7²�¥j¦ºµ�¿�¦(®lµ�±�¦º¬�®�«­¸|²�ª!©�¸Í²�¥j¦¾¶­©�±xÔu®¯¦�µ�¶�«­§�²�¦%®¯¦%ª¯²³®lµx²�¦%ª%¼
δ3, δ4, δ5, δ6, δ7

±�«­¿�¦Î²�¥j¦ µ�¿�¦%®lµx±�¦ ®¯¦�µ�¶g²�©�²-µ�¶n®¯¦(²�»j®�§jª,©�§H²l¥j¦ ¦0��»j«�²uÈ=µ�§j¬ ®¯¦�µ�¶
¦%ª¯²lµx²l¦6«°§2¿�¦(ª¯²�½7¦(§�²�ª%¼

δ8
±�«­¿�¦%ª�²l¥j¦6µ�¿�¦(®lµ�±�¦6¬j®�«�¸|²�©�¸[²�¥j¦)²l®lµx§jª¯¸B©�®¯½7¦(¬7¦(½7¹�¶°©`ÈF½7¦(§�²

®lµx²�¦�¼
δ9

±�«­¿�¦%ª�²l¥�¦,µ�¿�¦%®lµx±�¦�±�®�©`ÂÍ²l¥ ®lµ�²l¦º©�¸�²l¥j¦�®¯¦�µ�¶�Â�µ�±�¦(ª�µ�§j¬
δ10

±�«­¿�¦%ª�²l¥�¦
µ`¿�¦%®�µ�±�¦Í«°§#=Tµx²l«­©�§WÅ<CÄ«°§�¨%¦�²�¥j¦%®¯¦�«°ª�§�©g®�¦%µ�ª�©�§�²�©nµ�ª�ª¯»j½�¦�²l¥Qµx²L²l¥j¦Í¶­©�±xÔú®�¦�µx¶F«­§2²l¦%®¯¦%ªy²
®lµx²�¦%ªg©�®6²l¥j¦!²�®lµ�§�ª¯¸B©�®¯½7¦(¬"¦%½�¹j¶°©`ÈF½�¦%§2²g®�µx²l¦�Â�©�»�¶°¬Î¥Qµ�¿�¦�§�©�§�*%¦(®�©º¬j®¯«­¸|²%¼UÂ ¦³ª�¦¢²
δ1 = δ2 = δ8 = 0

Å�ÌÍ¥j¦�®�¦(½sµ�«­§j«°§�±�¿xµ�¶­»j¦%ª)©�¸�²l¥j¦r¿�¦(¨(²l©�®
δ
µ�®¯¦£ª¯¦(²�µ�¨%¨(©�®�¬j«­§j±7²�©

²l¥j¦n¿F«°¦¢Â)ª6©�¸D²l¥�¦�»�ª�¦%®(Å&tu§�²�¥j«°ªÍªy²l»j¬�È�¼QÂ�¦r»jª¯¦�²�¥j¦n¿�µx¶°»j¦(ª

δ =

































0
0

0.0060
0.0052
0.0052
0.0060
0.0060

0
0.0014
0.0015

































ÌÍ¥j¦)¶�µ�ªy²'¨%©�½�¹U©�§j¦%§2²�¨(©�®�®¯¦%ª�¹U©�§j¬�ª	²�©g²l¥j¦�µ�¿�¦(®lµ�±�¦)«­§>=Tµx²�«°©�§³©x¸LÖ�Åö×�Ì µ�§j¬�²l¥�¦�ª¯¦%¨&Ô
©�§j¬Á¶°µ�ª¯²6¨%©�½7¹U©�§j¦(§�²)²�©7²l¥�¦!µ�¿�¦(®lµ�±�¦!©�¸ÍÖ�Å�ã�Ì È�¦�µ�®¯¶­È�®¯¦�µ�¶�±�®¯©#ÂÍ²�¥Á©�¸�²l¥j¦rÂ�µx±�¦%ª(Å
ÌÍ¥j¦n®�¦(½sµ�«­§j«°§�±£¨(©�½7¹U©�§j¦(§2²lª�©x¸

δ
¨%©�®�®�¦(ª�¹U©�§j¬¾²�©�µ�§ºµ�¿�¦(®lµ�±�¦g©�¸DØ�Ì È�¦%µ�®�¶�È7§�©�½�Ô

«°§Qµ�¶T²l©x²-µ�¶T®�¦¢²l»j®¯§jªÍ«°§sç�«°§�§j«°ª¯¥¾µ�§j¬ºÆ6ª�«°µ�§s¦?�F»�«­²uÈ7½sµ�®¯·�¦¢²lªÍµ�ª Â�¦(¶°¶@µ�ª�®�¦%µ�¶U¦%ª¯²lµx²l¦(ª
µ�§j¬,×�Ì È�¦%µ�®�¶�È¾§j©�½7«­§Qµ�¶@²�©�²-µx¶W®�¦¢²l»j®¯§jª6«­§V��»�®�©�¹U¦rµ�§j¬-u6©�®y²l¥�Æ�½�¦%®¯«°¨�µÄÅ

Ø



ÌÍ¥j¦r½7µx²l®¯«�Ã
β
«­ªÍ¨-¥j©�ª�¦(§"µ�ª

β =

































1 0 0
0 1 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 1
0 0 0
0 0 0

































,

Â)¥j«°¨-¥ ª¯«°½�¹j¶­È ±�«�¿�¦%ª7²l¥j¦"¶­¦(¿�¦%¶°ª7©�¸r²l¥j¦Á¶°©�±xÔú®�¦%µ�¶)«°§2²l¦(®�¦%ªy²º®lµ�²l¦%ª¾µ�§j¬ ²�¥j¦Á²l®�µ�§jªvÔ
¸B©�®�½�¦%¬�¦%½�¹j¶°©`ÈF½�¦%§2²�®�µx²l¦x¼Q²l¥j¦�»j§j¬j¦(®�¶�ÈÄ«­§j±7µ�ª�ª¯»j½7¹Ä²l«°©�§,ÀU¦%«­§j±�²�¥Qµx²�²l¥j¦(ª�¦£ª�¦%®¯«°¦(ª
µ�®�¦�ª¯²lµx²l«­©�§Qµ�®yÈ�Å�ÌÍ¥�¦6¿�¦(¨(²�©�®

γ
²l¥j¦(§s¬j¦¢²l¦%®¯½7«­§j¦%ª�²l¥�¦6¶­©�§j±r²l¦%®¯½ µ�¿�¦%®�µ�±�¦(ª�©�¸@²l¥j¦(ª�¦

ª�¦%®¯«°¦(ª%Å&tu§�²�¥j«°ª)ªy²l»j¬�È�¼jÂ�¦�»jª¯¦

γ =





−4.552
−4.212
0.500



 ,

Â)¥j«°¨-¥�¨%©�®¯®�¦%ª¯¹@©�§j¬jª£²�©Áµx¹j¹j®�©�ÃÄ«°½7µx²�¦%¶­ÈÉ8�ÅöÝ�ß�Ì�µ�§�¬�AjÅöß�Ì�§j©�½7«­§Qµ�¶�®�µx²l¦(ª!µx§j¬�²�©
¦%½�¹j¶°©`ÈF½7¦(§2²)®lµx²�¦�©x¸�3�Åöã�Í&Å

ÌÍ¥j¦6¿�µx¶°»j¦(ª�©�¸�²�¥j¦g®�¦(½sµx«°§j«­§j±£¹jµ�®lµ�½�¦(²�¦%®¯ª
A
¼
α
µx§j¬

Ω
Â�¦(®�¦n¦(ª¯²l«­½sµ�²l¦%¬�¸B®�©�½

¥j«°ªy²l©�®¯«°¨�µx¶�¬Qµx²lµ�Å!ÌÍ¥�¦%ª�¦7µ�®¯¦�±�«­¿�¦%§�«°§�Æ�¹�¹@¦(§j¬j«�Ã"Æ!Å�8�Å�Ó,©�ª¯²r©�¸	²l¥j¦�¦(¶°¦(½7¦(§�²�ªr©�¸
²l¥j¦¾½7µx²�®�«°¨(¦%ª

A
µ�§j¬

α
Â ¦%®�¦ºª¯¦(²³²�©(*%¦(®�©"«­§É©�®�¬�¦%®!²�©Îµ�¿�©�«­¬ ¸B©�®�¦(¨�µ�ªy²l«­§j±"ÀQµ�ª¯¦%¬

ª�©�¶­¦%¶­È�©�§s¥j«­ª¯²l©�®�«°¨%µ�¶j¬Qµ�²-µ!µx§j¬W¼F¨%©�®¯®�¦%ª¯¹@©�§j¬j«°§�±�¶­È�¼�²�©!«­§j¨%®¯¦�µ�ª¯¦�²�¥j¦6¿xµ�®¯«�µ�§j¨(¦)©�¸W²l¥�¦
«°§j§j©`¿xµx²�«°©�§¾²�¦%®�½

ε
Å

ÌÍ¥j¦gµ�»�²l©�Ôu®�¦(±�®�¦(ª�ª¯«°©�§7½sµx²�®�«eÃ
A
¥Qµ�ª ¬j«�µx±�©�§Qµ�¶Q²�¦%®�½�ª ¸B©�®�®�¦%µ�¶U¦%ª¯²lµx²l¦x¼�¦(½7¹j¶­©`È�Ô

½7¦(§�²£®lµ�²l¦�¼�Â�µ�±�¦(ª!µ�§�¬ «°§#=Tµx²l«­©�§WÅ�tu§>=Qµx²l«­©�§ µx¶°ª�©�µxÊ@¦%¨¢²lªr²l¥j¦�¦%½�¹j¶­©#ÈF½�¦%§2²r®lµ�²l¦�Å
â�©`Â)ªnÖ�¼TÝ³µx§j¬�×³©�¸�²l¥j¦g½7µx²�®�«�Ã

α
¨(©�®�®¯¦%ª¯¹@©�§�¬�²�©�½7¦%µ�§¾®�¦¢¿�¦(®�ª�«­©�§�²l¦%®¯½7ª ¸B©�®�²l¥�¦

¶°©�±xÔú®�¦%µ�¶'«°§2²l¦(®�¦(ª¯²³®�µx²l¦(ª³µ�§�¬�²l¥�¦7²l®�µ�§jªy¸B©�®�½�¦%¬�¦%½�¹j¶°©`ÈF½7¦(§2²!®�µx²l¦xÅ�ÌÍ¥�¦ºØx²l¥�®�©`Â
©�¸

α
ª�¥j©`Â)ª�²�¥Qµx²�²l¥j¦�¶°©�±�µ�®�«�²l¥j½�«°¨g«­§2²l¦%®¯¦%ªy²�®�µx²l¦�ª�¹j®¯¦�µ�¬Á¥Qµ�ªgµ�¹@©�ª�«­²�«­¿�¦�¦¢Ê[¦(¨(²�©�§

²l¥j¦�±�®�©`ÂÍ²�¥s©�¸@Â�µ�±�¦%ª%Å'Æ6ª	¸B©�®�²�¥j¦�¨%©�®¯®�¦%¶°µx²l«­©�§�½7µx²l®¯«�Ã
ρ
¼F²�¥j¦�²�©�²-µx¶Q®�¦(²�»j®�§7©�§�®�¦�µx¶

¦%ª¯²lµx²l¦�¥Qµ�ª�µ�§j©�²lµ�Àj¶�È¾¶°©`ÂO¨%©�®¯®�¦(¶�µx²�«°©�§sÂ)«�²l¥�²l¥j¦n²�©�²-µ�¶[®�¦(²�»j®�§�ª�©�§�¦?��»j«­²�«°¦%ª(Å

Î Ï �ÐÆ M���¡(�nO�QÏ¡?QTQ%�ÐKW���<Or��¡¢�!�ÐK

ç�«°±�»�®�¦%ª!Ö`ØbÑ"Ý�à¾«°§ÎÆ6¹j¹U¦%§j¬j«eÃÎÆ£Å�Aº¹j®¯¦%ª¯¦%§2²�±�®lµ�¹�¥j«°¨%µ�¶°¶�È�µ¾ª�«°½!»j¶�µx²�«°©�§�¸B®�©�½ ²l¥�¦
¦%ª¯²�«°½7µx²l¦(¬³½�©Ä¬j¦(¶ÚÅ�ÌÍ¥j¦Íª¯«°½³»j¶°µx²l¦(¬!ª¯¦%®�«­¦%ª�ª¯¦%¦(½Ç²l©�¥Qµ�¿�¦�ª¯«°½�«°¶�µx®�¨-¥Qµ�®lµx¨(²l¦(®�«­ª¯²l«­¨%ª'µxª
Ò ÷Wù�õöô¾ÓWë¢ô�ô:éví�ë¢ô�ë íúë&ìÚü¢évíNÔ�ýÍíÚù#é&Õ�õÞï#ï�õöô:ùgü¢ð}
¢é¯ì:ï�î�é¯ï%í[ê�ë¢ì9íÚõÞé�ôWõÞï"Ös×?×0Ø

ÖB3



Ì�µ�À�¶°¦�Ý#�'Æ�¿�¦(®lµ�±�¦(ª�µx§j¬�ª¯²-µx§j¬Qµ�®¯¬�¬�¦(¿F«�µx²�«°©�§�ª�¸B©�®�¶°©�±2µ�®�«�²l¥j½�«°¨)²l©x²-µ�¶@®�¦(²�»j®�§�ª6µx§j¬
¶°©�±xÔú¬j«­Ê@¦%®¯¦%§j¨(¦%ªÍ©�¸DÂ�µ�±�¦�µ�§j¬�¹j®�«­¨%¦n«­§j¬j«°¨(¦%ª(Å

ä6«­ª¯²l©�®�«°¨%µ�¶ CÄ«°½³»�¶�µx²�«°©�§jª
Æ�¿�¦(®lµ�±�¦ CF²%Å	¬�¦(¿UÅ Æ�¿�¦(®lµ�±�¦ C�²�Å'¬j¦¢¿@Å

ln R1
3�Å�3lAjÖ 3ÄÅ�3�3�à 3�Å�3�8�8 3�Å�3�3�Ö

ln R2
3�Å�3�à�8 3ÄÅ�3�8�× 3�Å�3lAjÖ 3�Å�3�8�Ø

ln R3
3�Å�Ö#ß�× 3ÄÅ�Ýl8�à 3�Å�3�Ø�Ö 3�ÅöÝl8�à

ln R4
3�Å�Ö�Ö�8 3ÄÅ­Ö`àl3 3�Å�3�×�Ö 3�Å�Ö`à�Ö

ln R5
3�Å�Ö�3�3 3ÄÅ­Ö#ã48 3�Å�3�×�Ö 3�Å�Ö#ã4A

ln R6
3�Å�3�8�× 3ÄÅ�Ýl3l8 3�Å�3�Ø�3 3�ÅöÝl32ß

ln R7
3�Å�Ö�ÖBA 3ÄÅ­Ö�8�ã 3�Å�3�Ø�8 3�Å�Ö�ÖBA

∆ ln W
3�Å�3�82Ý 3ÄÅ�3�3l8 3�Å�3�82Ý 3�Å�3�3�8

∆ ln I
3�Å�32Ý�Ý 3ÄÅ�3�3�Ý 3�Å�3�Ö`× 3�Å�3�3�Ö

Ì�µ�À�¶°¦�8>��Æ�¿�¦%®�µ�±�¦(ª6©�¸Lª�«­½³»j¶°µx²l¦(¬º«°§2²l¦(®�¦%ªy²�®lµx²�¦%ª�µ�§j¬�¦%½�¹j¶­©#ÈF½�¦%§2²)®lµ�²l¦�Å
ä�«°ªy²l©�®¯«°¨�µx¶ CÄ«°½³»�¶�µx²�«°©�§jª

F 1
3�Å�34AjÖ 3�Å�3�8�8

Y
3�Å�34A�ã 3�Å�3lA�A

E
3�Åöà�ßl3 3�ÅÞà�Ø2Ý

²l¥j¦g¥�«°ª¯²�©�®�«­¨�µ�¶U©�§j¦(ª�«°§¾ç�«°±�»�®�¦%ª6Ö/Ñ7×³«°§sÆ�¹j¹U¦%§j¬�«�ÃsÆ!Å²AjÅ1CÄ¥j©�®y²�®�µx²l¦x¼�ÀU©�§j¬¾ÈF«°¦(¶°¬W¼
«°§>=Tµ�²l«°©�§!µ�§�¬£Â�µ�±�¦�±�®�©`ÂÍ²l¥³®�µx²l¦�²l¦(§j¬!²�©g½7©`¿�¦	²�©�±�¦(²�¥j¦%®(Å�Æ ª�«°½�«°¶°µ�®W¹j¥�¦%§j©�½�¦%§�©�§
¨�µ�§�ÀU¦g©�Àjª¯¦%®¯¿�¦%¬�«°§s²�©�²-µx¶[®�¦¢²l»j®¯§º«°§j¬�«°¨%¦(ª�¦¢ÃÄ¨(¦%¹�²�®�¦%µ�¶[¦(ª¯²lµx²l¦g«­§j¬j¦&Ã¾Â)¥j«­¨-¥º½7©`¿�¦(ª
¶�µ�®¯±�¦%¶�Ès«­§j¬j¦%¹U¦%§�¬j¦%§2²l¶�Èº¸B®�©�½ ª¯²�©Ä¨-·¾«­§j¬j«­¨%¦%ª(Å

ÌD©�¦¢Ã�µ�½�«°§j¦�²�¥j¦�µ�¿�¦%®�µ�±�¦rÀU¦%¥Qµ�¿F«°©�®Í©x¸D²�¥j¦r½7©F¬j¦(¶Ú¼�Â�¦r¹U¦%®¯¸B©�®�½�¦%¬�Ö�3�3�3l3³®lµ�§ÄÔ
¬j©�½�ª�«­½³»j¶�µ�²l«°©�§jª�ª�¹Qµx§j§j«°§�±g©`¿�¦%® Ö#ß)È�¦�µ�®¯ª�ª¯²lµ�®¯²�«°§j±�¸B®�©�½Ù��µx§F»jµ�®¯È!Ýl3�3�ãÄÅLÌLµ�Àj¶­¦%ª�Ý
µ�§j¬É8�¹j®�¦(ª�¦(§�²�ª�©�½�¦rª¯²lµx²l«­ª¯²l«­¨%ª�¨�µ�¶­¨%»j¶°µx²l¦(¬º¸B®�©�½ ²�¥j¦£ª¯«°½³»�¶�µx²�«°©�§jª�µ�ª�Â ¦%¶­¶Dµ�ª6¥�«°ªyÔ
²l©�®¯«°¨�µx¶W¬Qµx²lµ�Å
ÚbÛ�Ü¾Ý�Þ�ß�à.á�â�ãzä5á�Ýæå�ç áL¦¢²l®�«�ä�«°¶­¶°«@µ�§j¬�ÌL¦(¦%½³»�áL¦(§j§Qµ�§�¦%§Îµ�®¯¦n±�®lµ�²l¦(¸B»�¶[²l©�²l¥�¦

ç�«°§j§�«°ª�¥!Ó,«­§j«°ªy²l®¯È�©�¸¦CF©Ä¨(«�µ�¶2Æ�ÊWµ�«­®�ª�µ�§�¬³ä6¦%µ�¶­²�¥n¸B©�®�¸B»j§j¬j«­§j±�²�¥j¦	®�¦%ª¯¦�µ�®¯¨-¥WÅ�ÌD¦%¦(½³»
áL¦%§�§Qµ�§j¦(§WÑÞª�®�¦%ª¯¦�µ�®¯¨-¥sÂ�µ�ª ¹jµ�®¯²�«�µ�¶­¶­È�¸B»j§j¬j¦(¬sÀ2È�ÆÍ¨�µ�¬�¦%½!È�©�¸Wç�«°§j¶°µ�§j¬�»j§�¬j¦%®	¨%©�§FÔ
²l®lµx¨(²�§�»j½³ÀU¦%®	8�8�×2ßFÅ

Ö�Ö



è M%é4M��êM)����M;K

Õ�Ö(Ùë9n¦¢¿Ä«­§Â��Å�Æ6¥j¶°±�®�«°½�¼<CF²l¦(¹j¥j¦%§ËáDÅ�2!ÑÒÆ�®¯¨(È�¼ µx§j¬Ïâ)«°¨-¥Qµ�®¯¬ ¤�Å�'n©�®y¿�¦(²¯²�ÅÎâ)¦¢Ô
¹U©�®y²�©�§ Ó,©F¬j¦%¶­«°§j±"©x¸ì�'¨%©�§j©�½�«°¨:CF¦%®�«­¦%ª7��©F©�®�¬j«­§Qµx²�¦%¬ÉÂ)«­²�¥ tu§2²l¦%®¯¦%ªy²sâ�µx²�¦
CF¨%¦%§jµ�®�«­©�ª%Å'ÌD¦%¨-¥j§�«°¨�µx¶D®¯¦%¹U©�®¯²%¼¦��µ�ª¯»Qµ�¶�ÆÍ¨(²�»Qµ�®¯«�µ�¶�CF©Ä¨(«°¦(²uÈ�¼UÝl3�3lA�Å

ÕöÝ#Ùë9n¦¢¿Ä«­§µ��Å�Æ�¥�¶°±�®¯«°½�¼;CF²l¦(¹j¥j¦(§ áDÅn2!ÑÒÆ�®¯¨(È�¼gµ�§j¬Hâ)«°¨-¥Qµ�®¯¬ ¤�Å%'n©�®¯¿�¦(²¯²�Å Æ
��©�½7¹Qµx®�«°ª¯©�§¾©�¸LÆÍ¨(²�»Qµ�®¯«�µ�¶[ç�«°§Qµx§j¨%«°µ�¶¾CF¨%¦%§jµ�®�«­©b'r¦(§j¦%®�µx²l©�®¯ª%Å�tu§(íHmpg { o}o¡y x r�î�|
g�¼ìe.�vo�ï�ð�oTm xj{ ilr-ñ x |}òbilrzy�óTr>|Tq�m�ilr { o/ïì|}|�g {Tx ile x g�rªilrvrvq>ilk¾ð�o}oTe x r�î�¼TÝl3�3�àÄÅ

Õ�8�Ù���Å<'�Åê�ÍÅê6�©F¦%§j¬j¦(®%¼'áDÅô��Å�¿xµ�§ Æ�µ�¶°ªy²�¼�µ�§j¬Ïç�ÅDä�¦%¦%½�ª�·x¦%®¯·UÅ"Ó,©F¬j¦%¶­¶°«°§�±,µx§j¬
½7µ�§Qµx±�¦%½�¦%§2²L©�¸Uµ�ª�ª¯¦(²�ª'µ�§j¬�¶­«�µ�Àj«­¶°«�²l«°¦(ª[©�¸T¹U¦%§�ª�«°©�§³¹j¶�µx§jª�«­§£²l¥�¦%u6¦¢²l¥j¦(®�¶�µx§j¬jª%Å
tu§r¤H«°¶­¶°«°µ�½HÌnÅl©[«­¦%½³Àjµ�µx§j¬���©�¥j§�Ó�ÅxÓ,»�¶­¿�¦¢È�¼x¦%¬j«�²l©�®¯ª%¼<õbg�mTkÀyl½ x y�o�i�|}|�oTe¾ilrzy
k x i�ö x k x ew÷"ðbilrzi�î�oTð�oTrve9¼�¹Qµ�±�¦%ª�ß�àÄÖTÑ�ß�×�3ÄÅl��µx½³Àj®�«­¬j±�¦��6§j«�¿�¦%®¯ª�«�²uÈ³á'®�¦(ª�ª(¼UÖ�Ø�Ø�×�Å

Õ²AxÙ£Æ£Åæ��Å`'�Åæ��µ�«°®¯§jª%Å	ósrve�oTmpo}|TeHm¡ilehoëð�g0y�oTk�|0ø	ï�r x rvewmpg0ylq { e x g�rQÅ)á'®�«°§�¨%¦(²�©�§É��§j«�Ô
¿�¦%®¯ª�«­²uÈ�á'®¯¦%ª�ª(¼@Ýl3�3lAjÅ

Õöß#Ù���©�¥j§rÜ³Å���µ�½�¹jÀ@¦(¶°¶:¼%Ü	¦%»j§j±���¦(Â)«°ªê��¥Qµx§W¼�µx§j¬ë��»j«­ªLÓ�Å��g«°¨(¦%«­®lµ�ÅxÆ ½!»j¶­²�«­¿xµ�®�«eÔ
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[¨X�Y !��#";^%$ ��¸'&`º1»�^��Z¸)(&^N\�_>»�^N¸H_#\
ÌÍ¥j¦n½sµx®�·�¦¢²Í¹j®¯«°¨%¦6©�¸Dµ!´�ÃÄ¦%¬º«­§j¨%©�½7¦6«°§jªy²l®�»�½7¦(§�²"�9ª¯»j¨-¥�µ�ªÍµ³±�©`¿�¦(®�§j½�¦%§2²ÍÀU©�§j¬v$
¬j¦%ª¯¨%®�«­À@¦(¬ÁÀ2Èº«�²lªÍ¹Qµ�È�©�»�²lª

(ct)
T
t=1

¨�µ�§�ÀU¦rµ�¹j¹j®¯©`ÃÄ«­½sµx²�¦%¶�Ès¦&Ã�¹�®�¦%ª¯ª�¦(¬�µ�ª

P (Y ) =

T
∑

t=1

ct

(1 + Y )t
,

Â)¥j¦%®¯¦
Y
«°ª�²l¥�¦f÷ x oTkÀy�ehgfðbile�q�m x e�÷+*�ª�¦(¦,¦xÅÞ±�Å���µx«°®�§�ª,Õ¿A�Ù:Å ÌÍ¥�¦,¹j®¯«°¨(¦�«­ª³²l¥�»jª7µ

¹@©�ª¯«­²�«­¿�¦g¸B»�§j¨(²�«°©�§�©�¸LÀ@©x²l¥�²l¥j¦r¹Qµ�È�©�»�²lª
ct

µ�§�¬�²�¥j¦nÈÄ«­¦%¶­¬
Y
Å'ÌÍ¥j¦�§F»�½³À@¦(®

D = −
dP (Y )

dY
«°ª³·�§j©`Â)§Ëµ�ª!²�¥j¦ªylq�m�ile x g�r ©�¸)²l¥j¦7´�ÃÄ¦%¬Ï«°§�¨%©�½�¦s«­§jª¯²�®�»j½�¦%§2²�ÅÁÌÍ¥j¦º¬j»j®�µx²l«­©�§É«°ª
©�¸|²l¦(§,»jª¯¦%¬,«°§¾²l¥�¦r´j®�ª¯²�©�®¯¬j¦%®)ÌLµ�ÈÄ¶­©�®)µ�¹j¹�®�©�ÃÄ«°½7µx²l«­©�§

P (Yt) ≈ P (Yt−1) − D(Yt − Yt−1)

²l©s¬�¦%ª�¨(®�«­À@¦�²l¥j¦�¦(Ê@¦%¨¢²g©�¸L²l¥j¦�ÈÄ«­¦%¶­¬,©�§�²l¥j¦�¹j®¯«°¨%¦xÅÍÆ�§,©�À2¿Ä«­©�»jª�¥Qµ�§j¬�«°¨�µx¹Á©�¸�²�¥j«°ª
«°ª)²l¥Qµx²�Â)¥j¦(§

(Yt − Yt−1)
«­ª�¶°µ�®�±�¦£«�²6½7µ�È�¹j®�¦(¬j«°¨¢²�§�¦%±2µx²�«­¿�¦!¹j®¯«°¨%¦(ª6¦¢¿�¦(§"²l¥j©�»�±�¥

ct ≥ 0
Å/tu§Á²�¥j«°ª�ª¯²�»j¬�È�¼@Â ¦³¥Qµ�¿�¦�µ�¿�©�«°¬j¦(¬Á²l¥�«°ª�¹j®�©�À�¶°¦%½ À2È�»jª�«­§j±s²�¥j¦£´Q®¯ª¯²�©�®�¬j¦(®

Ì�µ�ÈF¶°©�®)µx¹j¹j®�©�ÃÄ«°½7µx²�«°©�§¾²�©�²�¥j¦r¶°©�±�µ�®�«�²l¥j½�«°¨�¹j®�«­¨%¦(ª%¼

ln P (Yt) ≈ ln P (Yt−1) − D(Yt − Yt−1),

Â)¥j¦%®¯¦
D
«°ª�²�¥j¦,k+g¡î�ilm x e.��ð xj{ ylq�m�ile x g�r�,D±�«­¿�¦(§�À�È

D = −
d lnP (Y )

dY
.

ÌÍ¥j¦£®¯¦%¶°µx²l«�¿�¦n¹j®¯«°¨%¦n¨-¥jµ�§j±�¦r«°ª�²�¥j¦%§Áµ�¹j¹j®¯©�Ã�«­½sµ�²l¦%¬ºÀ2È

Pt(Yt)

Pt−1(Yt−1)
≈ exp(−D(Yt − Yt−1)) =

(

eYt

eYt−1

)−D

≈

(

1 + Yt

1 + Yt−1

)

−D

.

[¨XUW -�_#��_#��º1¸/��·��U_�. º&¹®��/10 243654»�º7$�^N�
ÌÍ¥j¦S�ì���>�	Ôú½7©F¬j¦(¶�©�¸�CF¦%¨(²�«°©�§ÐA�¨�µx§,ÀU¦nÂ)®�«­²¯²l¦(§�«­§º²l¥j¦�µ�»�²�©�®�¦(±�®�¦(ª�ª¯«­¿�¦r¸B©�®¯½

zt = Bzt−1 + b + ηt,
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Â)¥j¦%®¯¦

zt =

[

∆δxt

βTxt − γ

]

, B =

[

A α

βT A βT α + I

]

,

b =

[

0
−βT δ

]

, ηt =

[

εt

0

]

.

tú¸
βδ = 0

Â ¦r±�¦(²
Ezt = BEzt−1 = Btz0,ª�©n«­¸Ä²l¥j¦�¦%«°±�¦%§2¿xµ�¶°»j¦(ª�©�¸�²l¥j¦ ½sµx²�®�«eÃ

B
µ�®�¦ «°§jª¯«°¬j¦�²�¥j¦�»j§�«­²�¬�«°ª�¨x¼xÂ ¦�¥Qµ�¿�¦

Ezt → 0µ�ª
t → ∞

Å

[¨X�³ 8Ð��·��1»�^`_#^¾·E^N\�_#��»���_#^N\

A =

































0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0.295 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0.818 0 −0.970
0 0 0 0 0 0 0 0 0.932 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.954

































α = 10−3

































−53.575 0 0
0 −41.913 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 −2.933

−0.287 0.287 0
0 0 0

































Ω = diag(σ)ρ diag(σ),
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Â)¥j¦%®¯¦£¨(©�®�®¯¦%¶�µ�²l«°©�§º½sµx²�®�«eÃ

ρ =

































1
0.89 1
−0.07 −0.01 1
−0.02 0.03 0.73 1
−0.03 0.01 0.65 0.81 1
−0.11 −0.04 0.54 0.53 0.54 1
−0.07 −0.1 0.03 0.03 0.05 −0.05 1
−0.08 −0.03 −0.03 −0.05 0.06 −0.04 −0.09 1
0.56 0.5 −0.05 −0.01 −0.05 0.02 −0.08 −0.03 1
−0.93 −0.89 0.07 0.02 0.04 0.06 0.03 0.08 −0.61 1

































µ�§j¬�¬j¦(¿F«�µ�²l«°©�§¾¿�¦%¨¢²l©�®

σ = 10−3
(

117.505 114.234 67.609 46.262 50.006 58.637 31.720 1.612 0.321 0.146
)

.
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