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������ ��� ���������� ������� ��� � ���� ��������� �� ��� ������ ����
������ ����� �� ������ � �������� ��� � ������ � ������ ���� � ���  ����
��� ��� ������ ��� ����� ���� �� ������ !" #� ���� �$������ �� ���� ��
�������� �� ������� �������� ��%�� ����� � ��� ���� �� ����������� � � �&
����� ������ � � ����� ����� ��� !� � ��������� % ��� ���� �� % ����� �����&
����� ��� �������� �� � ������ ��� ������ � ������ ! 
������ �������� �
��������� � � ��������� � �� ������������� ������ ������ �� ���� ���' ���
�� ������ � ����� � �� ��� �� �� �� ��(�� ��������� ����� � ������� �
)*��+�� ,--- � �� ! ./& .01 ! 2���� ���' ��� ����� � ����� �� ���� � �� ������
������%���� ��� ���� % ��� ������� �$�� ��� %� ��� ��������� �����+��
��� ���������� % ������ �� ����� ��� ������ � ������ � ��� ������ �����
��� ���� ��� ������� !3 
������ ����������� ����� ��� ��� ��� % ��� ����
�������� �4��� ������� �� ������� ����� ���%��� � ��5�� ��� ��� � ����
��� �������� ����%���� �� ������� ����� ��� ��� �� ��� � �����&������ �
������� � ����%�� ���������� �$������� % ��� 6�5���� ��� 
������ ),--71
��� *������ �5 ),--/1 ! 8���� ��� ������� ���� � ������� �4���� ��������
� ������ ��� ���� �� ���� � ���� ��� �����+���� � ���� ����� ��� ������ ��
��� ������ ����� �� � � ����� ��� ���� � ������� ��� � �� ����� � ������
����� ���� ���������� ������� �� � ������ ����� ���� % ����� ������&
� �����  ������ ������ ��� �� ������� �� � � ������� �������� ���������
� ��� ��������� � ������� ! 9� � � ������ ��� ������� �� �$������� �� �����
������� ��� �� ��� ��������� ! 2�� ������ ��� �� �%���� ��� � ��� ����
������� : � � ����� ������ ������� ���� ��� � ��� ���������� ������%����
���� ��� ������ ��������� ���������� ��� ������ ����� �%���� ��� � ��&
������� � ������� ! ; �������� �������� �� ����� � � � ������ ��� ������
���� �������� ��� ��������� �� �� ������%���� � ������ �� ������� ���&
���� �����  ����� � ��� ��� � ���! < ��� ������ �����%����� ���������
��� ����� � ����� ���� ����5� � ��� ��� �� � � ������ ��� (��� ������� ��
������ ��� � ����� � ��������� ! 9�� � �� �%= ����� � �%����� �� ��&
���� �� ��� �������  ������ ������� ��� �����+���� ��� % � % ���(��� ���
������� �����  ����� � ��� ���� ��� ! >��� � �� ���������� ��� �����+�&
��� �� � �������� �� ��� ������ %�� % ������ ����� ������ ������ ��� ���
� ���� ����� � ��� � �����&������ � ������ ! ?������� ��� � �� ��� �� ��&
���� �� �������� ����� ���� �������%�� �������� ��� ����� % � ������� �
������������ �� ��� ���� �� ��� �����+���� !
2�� ��� �� ���� � �� �� @A��%�� B� ),---1 CDE ����� ������� � ������
%��� ��� ��� ������� ! <� ������ �� ������%���� ����� � � ����������&
����� ������&������ ���� � ������� ��� ����� � ����%��5 � ������� !F
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6������ ����� ��� ���� ����� ��� � ���� � ��� ����� ���� �� �� ���������
� ������� '�� �$��������� ������ � ��� ������� �� ����� ����� ! 
�������
� ��������� %� ��� ��������� ���������� �� � ����� �������� ���� ���
�4����� %� � �� ���� ���� �� ���������� (������ %� � �������� ����� �� ��&
����%���� ����� ! 9� ��� �������� � ������� ���� ��$���� � ���������� ���
�$����%��� ������� �����  ����� ���� ���� � � ����%���� � � ���������
���! 2�� ���� �� � �� % � ���������� �� �%���� ��� � ���� ��� ������ � ��
�%�������� ��� � ������� ��%���� ! 2���� � �� �� ��(�� �������&�����
������ ��� �� ������� ����� � ���� ������� ! � ����� � � ����� % � ��������
�� � ($�� ���� ���&���&������� ������� ����� � ������ ����� ����%������
����� ������ ��� ��� �������!� # ����������&%���� �������� �� � �������
� ��5�� � �� ��'��� ��� ����� ���� ����������� � ��� ������� ��� �� �����
% ���� ������� ����� ������ )����� �� .��� � � ! .��1 !
6 ��� CDE&��� �� ���� ���� �� ��� ������ ������ ��� � ��������� � % �&
����� � ����� � ��5�� � ����� �� ����! 9������� ���� �� ��� ������%����
%� ��� ������� ��� � � ���������� �� ��������� ������ � ��� ����� �� ���
� ������ ����������� �� ��� ������ ����� ! # �������� ����� �� ������%����
���� � � ������ �� � ��� ��� ������ ��� ������� �� ������� ��� ���� B� ����&
��� ������ ������ ��� � ���� �������� ��  ! !� ! ����5 ! @��� ����������
��� % � ���� ��� �����&������� !
*�� �� ����� ������ B % ������ ��� % � ����� ��� ���5�� �������� � �� ��&
� ���� �� ������������� ������ �� �(���&����� � ������� � ����� ! # � ��&
����� � ������� � ��� � ������ ������� � ���� � ��������� % ����� ��� ����
����� � �$� +���� � ��'���� ��� ����������� �� ��� ������ ����� ��5�� � ��&
����� ��� ������� � �� ������ ����� ������� ! 2�� � �������� ������ ���
��$ ���� � �� �������� ������� �� �� ����� ��� ����� ����% �� ������ %�� �
���� � � �4 ����� ������ ���� @A��% �� B� 8&���� �� ���������� !� 2�$����
� ������ ���%�� ����� �� � ������&%�� � � ����� ���� ��� ����� �����
���� ��� � ���� ��� ��� ���� ����������� �� ������%���� ! ?������� ��� �
� ������� � � ����� �� ������� �� ��������� ���  !� ! � ��� ������&%����
���� �� ��� ���� ���% �� ��� � ��� � ������� � �� � ���������� ��� �����+����
� ���� ��� ��� ������� ��� � ��� ����� ����� % ��� � ��� !� 2���� ���������
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����������&������ ������� ���� ���� ������� % ��� ���(�� �� � ������ ��&
������� %��� ��� ��������� �� ��� ����&��� ������� !
2�� ����� �� �� ��� � ���� ��� ������ ���� ��� � ���� ��� � ����� ��� �&
�� ���� ������ �� ���� �� ��� ���� �� ��$ ������� ��������� �� � ����
������&%�� ! ������������ �� � ����� ������ %� ��� � ���� ����� �� �����
������ ������ � � ����� ������ ������ ��� �$������ %� ����� ���� ���������� �
� � ��� ���� ��� � ���� ����� ������� ��� ������ ����% �� ����� �� �������&
��� ������%���� � � ����� �� ������� ��� �����&� ��5�� �� �������� ! 2��
� ���� B� ����&��� �������� ��� �%����� ��� �������� ���� ��������� ����&
�% �� ����� ����� !
9� ��� �� ����� � ����� �� ���� � ������ ���� ����� ��� �������� �� ���
�� �� ��� ���%�� ������ ����� ! 9� ���� �� ��� ���� �� ������ ���������
��� �������� ��������� ������ � ���� �4�� ������ � ������ ���� �� � �� �����
��������� ���� �� � � ���� � ������ �� ����������� ���������� � �� �� �&
���� ������� �� ��������%�� ������ ��� ���� �� ��� �� ��� ����&5����
σ
&����������� ! *�������� ������ ��� ���� � ��� ����� ������ ��� �����

������� ��� ����������� �� ������%���� ! 9� ���� � ��� ���� �� ����� � &
���� ����� �� ������ �� �������� �� ����� ��� ����������� �� ��$����
���� �� � ! 2���� ���������� �������� ���� ����� ������ ��� ��� � ���� B�
����� ���������� ����%��� ! 9� ��� ���&�� ����� ������� ��� ���� ��&
������� ���� � ����� � � �� %�� ���� ��� ����� ����%���� ! 9� � ���������
�� ��� %���� � ������ ���� �� � � ������ ���� � ����������� �4��� ����� ��
������� ���� � ������ ����� ��� � ����� ������ �� �������� ��� � �������&
�� ��� ���� ���� ������%���� ����$ �� ��� ����� ���������� �� ��� � ��� !
>������ � ��� �������� �� % ��� �4���� � �������� ���� �� � � ��� �� ��������
���������� ������%���� ��� ������ ����������� ! * � ����� ������� ��
������ ��� ���� ����� ��� ������ �� ����� � ��� ��� ������ ����� ���� �
���� �� % ��� % ���� �� � ��� ����� ! ���� ������&%���� ���� �� �$����%���
��� ����� ���������� � �� ��������� ��$���� ��� ��� ������� ����5� ����
�� � ! 9� ��� ���������� ������� � ��� ���� � � ����� ��� � � � ��� � �����
����%���� ! < ��� �� ����� �������� � ��� ��$���� % ���� �� � ��� �������&
��� ! >���� � ��� ��������� ���� � ���� ��� ��� ������� ��������� �� ���
+���&������ � ��%��� ! ���� ���� � ������ � � �$� +�� %� � ���������
������&%���� ���� �� � ���� �������� ��� ������ ����&���� ���� � !
#�������� � ������� � ��������� %� ���������� ���� � � �������� ����� ��
������ ! 2�������� � ��� �������� ���� ����� �� � ������� �����%�� ��� �����
�� ���� � ! ?�� ��� ���� �� ����� ��������� � ������� � ��� � ������&
������� ���� �� ���� ���� ����� ���� � ������ ��� ��������� ��� � � ���
��� ������ �� ����� ! 9� ��� ���� �� ��� ���� �� ������ ������� � � �������
� ���� �� ���� �� � � ��� %�� ��� � ��� %���� ���� � ! >���� � ����� ������
�� ����� � � ������� ���������� � �� � ������� ! < ��� � ����� �������
��� ������ �� �� ��� � ������ ���� � �� ���� ��� �� ������� ����� ���������� �
��� ������� � �������� ���� ��� ����� �� ������%���� ���� �� ������� ��
�%���� ��� � ���(������ �������� )%� ��� ������ ��� 1 ! 2��� � � % ��� ���&
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����� � ������������ ������%���� ��� �������� ��� ������ ���� �� ������
����&��� � ������� � ���� ������&%���� ���� �� ������� � � ���� ����������
��$���� ������� ���� � )��� ���������� 1 ������ �� ����� �%���� ���
�� ����� � ���� ������� ������� � ������� ! � �������� ��$���� ����� ��� �&
��� ������� ! 9� ��� � ������ ��� ������ � ������� ����� %� ������ ���&���� �
���� � ��� ���� � � �� ��� ������ ������ %�� � ���� %� ��� ��� � ���� ��&
��� ! 9� ���� �� �&� ���� � ������� � ����� ��� � ��� ������ %�� �$��� ! 2��
���������� ����� �4�� � �� ���� ��� �� � ��� �� �����! 9� ��� % ����� ��5
���� ��� � ������� ��������� � � ������ ��� ������ ��������� � �� ��� ���� ��
��� ���������� ������� ����� � ������� �������� )���� � ����� � ��� �����1 !
2�� �$�� ����� �� ��� �� ��� ������� B� ���������� % ������ ������� ����
��� ������ �� ����� ��� �����%�� � ��� �4����� � ��� ������� �� % �����
 ����� �� ��� ��� ������ ���������� ! 2�� �������%��� ������� ���� �
��� ��� �� � ���&����� �� ����� ���� �� � ! 2�� ������� � ��� ����&
(�� � ��� �� ��� ����� � ����� �� �� ��� ���� �� �����! �����������
��� ���� �� ����� ������ ����� � ���� �������%��� ��� % � ������� !
; ����� ��������� ��� ������� �� ��� ���� %� �����+�� ��� �������� ����
������� ������ �� ��� ������ ��� ����� ����� ����� ����� �� �������� ����
��� ��� ���� �� ����� ��� ���� �� � ������� ��� ���&��� ��� ����������&
��� ��� ���� � ��� ������ ��� ������ ���� ! >������ � �� ������� �� ���
��� ��������� �� ���� ��������� � ����� ��� ��� ������ �� ������� ������ ��&
����� � �4 ����� ����� �� ��� ������ ����%���� ������� ��� ��� �� � ���% ��
�������%�� ���� �� ! 2�5�� ������ ������������ ��� ������� �����������
��� � ��� ���� ���� � ������ ��� ������ �� � ��������� ������&%���� ���� ��
��� % � ������� ��� �������%�� � ����� ! 2�� ������������� ������� � ��
������� ������ � �� �� ��� ��������� �������%��� � ��� ������� ���� ����5 !�
2�� (���� � �� ��� � ������ �� �������� �������%��� � ����� ��'�����
����� ������������� ! 2�� ��� �� � �����+�� �� ������ � ! ������ , �����% ��
��� ��������� �� ��� ������� ��� ��� ������ � ������� � ��� � �� ������� !
������ 7 ��������� ��� ������� ����� ���%��� � ���� ������ � � �������
�� � ������ �������! 9� ������ / ��� ������������� �� ��� ������ ����� ���
�������� ! ������ 0 ������� ��� ��� ����� ����������� ������ ��� ��� �� B�
� �� ������� ! ������ � ��������� !

� �������

� �� 	
�� ��������
2�� ������� ������� �� � �������� �� ����������&����������
���������� ��� ������� %�

i
)
i ∈ [0, 1]

1 ��� �4 ���� � ���� ������ ��&
���� ����

wit

! 6��� ��� �������� ������
yit

���� ��� ��� � ����������� ��
�Stgk UoU ij gk fpl spfsijfi� v glt fpj� olghi stpgsik pu o zlgwglojgof kpsgow U woffij � {lk

ilt gsow spji gk gflij�ifijolgpfow uogjfikk �
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���� �� ��� ������� ������ ��� ��� ��� �� ��% �� ! # ����� � ��5�� ����
����� �������� ������ �� ����� � �%���� ! 
�������� ��������� ���� � �
���� � ������%���� %� ��� ������� ��� ! 2�� �����&��$ ���� �

υit

� ����
���� ����� % ������ ����������

cit

��� ������ ���
kit

�����%���� �� ���
������ �� ��� ��$� ��������� � ������� %� ��� ������ B� % � ���� ! #��������
���������� ��������� � ������� ���� ������� ������� ����� � ����&% ��� !
# ������� �� ��� ������%���� ���� �� � ���� ��� � ��%�� �%���� ��� ����&
������ �� � ������� ��%���� ���� �4��� ��� � ������� �$��������� ����� ���
����� � ������� ��

Xt

! 
��� �� ����������&����� ������� ��� ����������
������ �� ��� ������ �� ������%����

τ
! ?������ ����� � �� � ��������

������ !

� �� ����������
;��% ��

i
�� ���������

t
������ �����

Uit

���� ���������� ��� ���������
�$� ����� ������

E[wit+1]
�� �� �4����� � �� ���� �� ������� ���� ��� � ��&

����� �$�������� :�

Uit = ln cit + ρ ln E[wit+1] − ln Xt.
).1

ρ
� � � ����� ������� ������ � ��� �$������ ����� ���

wit+1 = κεit+1w
δ
itk

ν
it,

),1
� ��

κ
�
δ

���
ν

�� � ����� ��������� !
ε
� ��  ! !� ! ��������������� ����5

� ��
ln εit ∼ N (−σ2/2, σ2).� 2�� ������ �� �� ������� � ���������

t + 1� ���� � ���� �� ��� ������ B� ������ ������� ����� %� ��� ������ ��� ! 2��
������� %����� ��������� ����� �� ������ � :

υit = cit + kit.
)71

� �� � �������	
9������� ������ � ��������� �������� �� ��������� �������

yit = Awβ
it.

)� 1

A
� � �������� �������� �� ����� ���� � ����

β
� � � ����� ���������

�������� ��� �$������ ����! >���� � � � ��� �������� ����������� ������&
��� ������� � �� �� ����� ������� �� �� ��������%�� ���� � ��������
9���� �������� ! 6���� (�� ���� ��� ��� �� ��% �� � ��������� � ���� �
��������� ���������� � ��� ������� !
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� �� �	���������
 � ������� � 
� �� ��
���	
>��������� � �$� +� ���� ����� � ����� � ��� ������ ����� �� ��� ������&
� �5�� ��� ���� %� ���� ����� �� ���� �� ���������� � ���� ��� ������&
%���� ����

τ
���� � ������ ��� � ��� (��� ����� ! 2�� ������� � �%�����

%� %��5���� ������� ! 2�� ������� ����� � �$� +���� � ��%= ��� ��
%����� ��������� )71 ! # ���� ��� ��%������� �� � ����� ),1 ��� ���%���
����� :

max
cit

ln cit + ρ ln E[κεit+1w
δ
itk

ν
it] − ln Xt

� !� !
kit = υit − cit.

<� �%��� ��� (��� ����� �������

c−1
it − ρν [υit − cit]

−1 = 0,

���� � ������ ��� ���� �� ���������� ����� :

cit =
1

1 + ρν
υit.

)/1

C��� �� ���������� � ���� � �������� ������� �� ������%���� )��� ���%��1
���� � ! ��%������� )/1 � ��� %����� ��������� ���� ��� �$������� ���
���� �� ����� :

kit =
ρν

1 + ρν
υit ≡ sυit.

)01

s
� � �������� ������� �� ��� ���%�� ���� � ����� ��� ������ ��� � ���� �

���� ������ ���� ������%���� ! ����� ������� ���� �� ���������� � ���
�������

(1 − s)
�� ��� ��� � ���� � !

� �� ��	��	� �	�
2�� ������� ��� ������%���� ���� �� �������� �� ��� ������ �� ����� � :

yt =

∫ 1

0
yitdi = E[(yit)

1−τt ]ỹt
τt = E[(yit)

1−τt ]ỹt
(1−α)τt

︸ ︷︷ ︸

υt

Bt.
)�1

yt

� ��� ��������� ���� � ���� � ���� ��� ������� ���� � ��� �� ���� ��+�&
��� !

ỹt
������� ��� %���5&���� ����� �� ���� � �  !� ! ��� ����� �� ���� � ���

�4����� %� ������%���� � ���
α

� ��� ������� �� ��������� ���� ��� ���&
���� ����� ���� ���� ! 2�� ����� ���� ��� % � ���������� �� �� �$������� ��
��%�� ����������� ��� ������� ����� � ���� �� � �� 
����� ��� 2����� ).��- �
� ! ,7�1 ���� � ��������&�������� ������ ��'����� � ��� � ������ ��� ���� �
��� ���������� ��� ������ � ������� ! 9� ������ � ���� ��� � ����� ���� ���
�$� ����� ���&��$ ���� � ���� �$����� � ���� ��� �$� ����� � ���&��$ ���� � �
� ����� �� ������ ��� %�������&%����� ������� ! 2�� ������%���� ����

τ

0



� ��������� �� ������ ��� �$������ ����!"� 2�$���� � ���������� ��� � ��&
��� ��� ��������� ��� ������� ������ ! 2�� ����� ������� �� ������� �����
� ���� ��� ���� :

Bt = ỹατt

it .
)�1

2�� ������� �� ������� ��� ��������� � ���� ��� �%���� ��� � ���� �� �������&
��� ��$���� ��� �������� ��%���� � ���� �� ��������� ������%���� !""

� �� � ����������	 
	� ���� ��
2�� ������ ����%���� � ������� �� � ���� � ���� ���� ��� �������� � ��
��� ���� ������ ������ ��� ���� ���� ����%���� :

ln wit ∼ N (mt,∆
2
t ).

)�1

m
������� ��� � ���� ������ ����� ���

∆2 � ��� ������� �� ��� ����%�&
��� � � ����%�� ������� ����� �� ��� �$���� �� ������ �� �����! ?��� ���
���� ����� �� ������� �� ����%���� � ������ � ����

ln wt = mt + ∆2
t /2

���
ln w̃t = mt + (2 − τt)∆

2
t /2

! <����� � ���� ��+�� �� ����� �����
w

� ���
����������������� ����� !"3

w̃
� ��� %���5&���� ����� �� ������ ! 2�� ���� �

����%���� � ���� ������� �� ��� ��� % � �$������� ���� ��� ����� ����� ��
������ ����%���� ! 2�5�� ��� ��������� ��������� �������

yt = Awβ
t��� ������� � ���� � � ����%���� �� ������ � :

ln yit ∼ N (ln A + βmt, β
2∆2

t ),
).-1

� ��
ln yt = ln A + βmt + β2∆2

t /2
���

ln ỹt = ln A + βmt + (2− τt)β
2∆2

t /2
!

2�� ������ ���� �� ���� � � ��(��� ��"F

g(τ) ≡ ln

(
yt+1

yt

)

= β
[
(mt+1 − mt) + β(∆2

t+1 − ∆2
t )/2

]
.

)..1

2�5�� ���� � � ����� ),1 ��� ���� ��� �$� ����� ������ � ��%�������
k���� � ����� )01 ��� ���� ��� ���� ����

υ = y1−τ
i ỹ(1−α)τ � � � ���% �� ��

�%��� �$�������� ���
mt+1

���
∆2

t+1

���� ��������� � �4 ������&� �����
������ :

mt+1 = ln κsν − σ2/2 + ν(1 − ατt) ln A + [δ + νβ(1 − ατt)]mt

+(1 − α)νβ2τt(2 − τt)∆
2
t /2,

).,1

∆2
t+1 = [δ + νβ(1 − τt)]

2∆2
t + σ2.

).71
G� �olij q vi owkp jikljgsl τ lp I i I g��ij ltof � � gf lti klio�� kloli �GG
 jpk�pv kyg KL���M Ujphg�ik lti jolgpfowi upj ltgk upj�zwolgpf pu ifhgjpf� iflow Upwgs��GP

E[wit] = wt =
R 1

0
witdi �GR

ln
“

yt+1

yt

” gk oUUjp� g� oliw� i�zow lp lti zkzow �jpvlt joli yt+1−yt

yt

�

�



2�� ������ ���� � ����

g(τ) = β ln κsν − β(1 − β)σ2/2 + νβ(1 − ατt) ln A + [δ + νβ(1 − ατt) − 1]mt

+β2[(1 − α)νβτt(2 − τt) + [δ + νβ(1 − τt)]
2 − 1]∆2

t /2.
).� 1

9� ��� % � � ��������� �$������� ��

g(τ) = const − (1 − δ − νβ)yt

−νβ ln Bt −
[
δ + νβ(1 − τt)

2 − (δ + νβ(1 − τt))
2
]
β2∆2,

��� �������� % ���
ln κsν − σ2/2 + (1 − δ) ln A

! 2�� ������ ���� � �� ���
�� @A��% �� B� ),--- � � ! .-� 1 � �$���� ��� ��� �������� �� �%���� ��� )� �����&
�� ��%����1 � ��� � ����� � ���� �$��� � ������� )� �����1 �'����� ��
������ � ���� �� ���������� )���������1 ��$���� ! 2�� �$������� % �����

yt� ��� ����������� �4��� � ������� ��� ���� ���� ���������� � ������ ���� ���
�� ��� � ���� ����� � ��5�� � ���� � 8&���� �� � ������%���� ! * 4 ����&
����� ).� 1 � �� ���� ��� ��

τ
��� ������ ��� (��� ����� ������� ����� ���

������&� �$� +�� ��$ ����
τ g ���

1 > α + νβ
:

τ g = 1 − α(βmt + ln A) + δβ2∆2
t

(1 − α − νβ)β2∆2
t

.
)./1

2�� ������ �������� ��
g(τ)

��� ���� ��� ��
τ

� ������� � ���� � ���
��� ���� ������� ��� � � �$��� ! E����� � � �$� +�� ���� ��� � ������
��� ���� ����$ �� ��� ����� ���������� � � ��� �� ��� � ������ ��� ����
�%���� ��� !

� ��� 	���� ���

2�� �������� �$�������� � ��������� %� ��� ��������� ���������� �� ���
�������� ������ ! � �� � �������

X
� ������� %� ��� ������ � ���� ������

���� ����� �������� � � ��� � ������� �� ����� %� �%���� ��� �� ��������
%� � ������� ��%���� ! 9� � � '�� � ��� � �� �� ��� ���������� ���� �� � ! #�
�$����� ��� ��� 5 �� �� �����&���� ������� ����� ���%��� � ����� % � �� ��
����� �� ���� ��� ������ ���� ��� % � ������� %� ���������� ������ ��
���� ����� %� ��%��+�� ������ ������� ! 2�� �������� � � ������ �� ���
� ������� � ���� :

ln Xt = γ ln ct − µ lnBt,
).01

� ��
c =

∫ 1
0 cidi = (1 − s)υ = (1 − s)y/B

!
γ

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

µ
� ��� �������� �� ��� �%���&

� ��� ���������� �� ��� ����� �� � ������� ��%���� ! @��� ����� ����� ���
� ����� ! ��%������� ��� �������� � �$�������� ���

B
�
y

���
ỹ
� �%�����

�



���������� � � ����� ).01 ��� ���������� ���� � ����� �� ��� ������ ��
������� :

ln Xt(τ) = γ ln (1 − s) + [γ − ατt(γ + µ)](βmt + ln A)

+[γ − ατt(2 − τt)(γ + µ)]β2∆2
t /2.

).�1

2� �$�� �� ��� � ������� ��� ���� �� ������%���� � � ��������� �� �4 ��&
������ ��� ������� �� �� � �� ���� ��� ��

τ
:

ln Xt
′(τ) = −α(γ + µ)[βmt + ln A + (1 − τt)β

2∆2
t ],

lnXt
′′(τ) = α(γ + µ)β2∆2

t .
).�1

2�� (��� �������� � ������� ��� ����� ����% �� ��$ ���� � ���� ��� ������
�������� � � ����� ! > ���� ���&� ������� � ������ ����� �� � �� �������&
���� �� ������%���� ��� ����� � �� � �������&� �$� +�� ��$ ���� � ���
��� ����% �� ����� �� ������%���� !"� 2�� ������ � ��� ��%����� �'�&
���� �� ������� ����� � ���� �� ��� � ������� ����� ! 9� � ����� ���� � ���
�������� � �$������� ������ ���� )�1 :

ln Bt = ατt

[
ln A + βmt + (2 − τt)β

2∆2/2
]
.

2�� �$������� � � ����� ��� ���������� ��$���� � +��� ��� �� �%����� ��
������%���� ��� ������� ��� ��������� ��$���� ! 2��� � � ��� ����������
��$���� ������� � ������� ��%���� ��� ���������� ��������� ����� ������ ��
������ � ������� � ���� ���� ������ ������ � ������ )��� ��� ������� ��%���&
��� 1 ! 2�� �����&�4 % ������ ������� �����  ����� ��� ������ � ��������
��� ��������� ��$���� : � ������� � ����� ��� �� � ��� ���� � ������ ���� !
2�� ������ ���� �� ��� � �������

p(τ)
� ��(��� �� ������ � :

p(τ) ≡ ln

(
Xt+1

Xt

)

= α(γ + µ)[τt − τt+1] ln A

+[γ − ατt+1(γ + µ)]βmt+1 − [γ − ατt(γ + µ)]βmt

+[γ − ατt+1(2 − τt+1)(γ + µ)]β2∆2
t+1/2 − [γ − ατt(2 − τt)(γ + µ)]β2∆2

t /2.).�1

���� � � ���� ���������� �$������� ! 6��� ��� � �� �&�����%�� ��$ ����
�� �������� � �� ���� ��� ��

τ
������� ��%� ���� � � ������� ���� �����

��� ����� �������� � ���� ��� ��� ���������� ���� ! 2�������� � �� ��� ���
�%�� �� �����+� ��� ���� �� � ������� ������ ��� ����� �� ������%���� ��
��� ����� ! ?������ �������� �� ���� ��� ����� ����������� ���� � �� % �
�$������ ����� !
G	J Upwwzlgpf � gfg�z� vpzw� I i ostgihi� ol τX = 1 + ln A+βmt

β2∆2

q vtgst i�sii�k lti
uiokgI wi Ipzf� pu uz ww i�UjpUjgolgpf �

�



� �� �	� 	��� �������

���� �� ��� ���� � ������ ��� �������� ����� ��� ��� �� ������%���� �
��� ��$� ������ ���� �� ��� ������� � �� ������ � �����&������ � ������ &
����� ! ��%������� ��� ���� �� �$�������� ���

cit

���
kit

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

i
:"�

Uit(τ) = ln cit + ρ ln E[κεit+1w
δ
itk

ν
it] − ln Xt,

),-1
���� � ����� ��� � ����� ����%�� � ��� % � �$������� �� :

Uit(τ) = ut + [ρδ + (1 + ρν)β(1 − τt)](ln wit − mt)

−(1 + ρν)(1 − τt)
2β2∆2

t /2

−ατt[1 + ρν − γ − µ](ln A + βmt + (2 − τt)β
2∆2

t /2),
), .1

� ��

ut = (1−γ) ln (1 − s)+ρ ln κsν +ρδmt +(1+ρν −γ)(ln A+βmt +β2∆2
t /2),

���� ������ ���� ������%���� ! 2�� ��$� ��� ���� � ��� % � ���������� ��
� @A��% �� ),--- � �� ! .-�&/1 ! 2�� (��� ��� ���������� ��� ������%����
�4 ���� �� ��$���� ��� ������� ��� ��������������� ������ � ���������

δ +
νβ(1 − τ)

� ���� ������� � �� ������������ ���� ��� ������ ��� � ���
��������� ������� ���� ���� �� ������ �� ����� � �� ���������� ��$���� �
������ ����� ����� �� ��� � ��� � �� ����� ������� �� ������ ��� ! 2�� ����
���� � � ������� ��

[1 + ρν − γ − µ] ln B
� �������� ��� ������������ �4����

�� ������� ����� � ���� �� ������� ������� : � ��� �������� ����� ����
���������� � ���� �������� ������� ���� ������� � ������� � ��� ��� ����� �
��� ����� �� ��� ����������� �� ��$���� ��� ��� ��� �� ��� �$������� �
� ���� %���5��� !
; �$� +���� �� ��� ������ ����� ������� ����� ��� (���&����� ������� :

−(1 + ρν)β(ln wit − mt) + (1 + ρν)(1 − τt)β
2∆2

t

−α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βmt + (1 − τt)β
2∆2

t ) = 0
),,1

���� ��� % � ������ ��� ��� ��������� ���� �� ������%���� ���� �
τ i � %��&

����� ��� � ����� ��� ������� � ������ ������� �4 ���� �� ������%����
��� �%���� ��� :

τ i = 1 − α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βmt) + (1 + ρν)β(ln wit − mt)

[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2
t

.
),71

2�� ������ �������� �

U ′′

it(τ) = −[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2
t ,G� {f lti hplgf� Ujpsikk lti gf�ghg�zowk loyi gflp osspzfl Upwwzlgpf q upj lti� sof gf�zifsi

glk wihiw gu lti� oji lti �isgkghi pfik � Sti� tohi fp gfsiflghi lp soji oIpzl Upwwzlgpf gf
ltigj spfkz� Ulgpf�kohgf� �isgkgpfk q tpvihij �

.-



���� � ������� ���
1 > α[1 + ρν − γ − µ] − ρν

! > ���� �
τ i � � � �$���

�� � ������� ������� ������� ! 2�� ���� �� ��$ ���� ��� ���� �� ��� �������
% ������ ��� ������ ������� B� ������

ln wi

��� ��� � ���� ������
m

!"�
���� ��� ����� ����� � ),71 � � ����� � ������� � ���� �� ����� )

ln wi −
m

1 � �5�� ��� ������� %���� ��� ��� ���� �� ��$ ���� ��������� ! 8 ���
��� ��������� ���%�%��� ������� �� ��� �������� ���� �� ����%���� � �
� ���% �� �� �$����� ��� ������ %�� � � � ��� ��������� ��� :

prob = Φ

(
ln wi − m

∆

)

.

prob
� � ��� �� ��� ���%�%��� �������� �� � ����

ln wi

� ��� ��������
���� �� ����%���� ! @� ������� ��� ������� � ��������� �� ���

λ
� % ���

��� ������ %�� ���� ��+�� %�
∆

:

λ ≡ Φ−1(prob) =
ln wi − m

∆
.

2��� �
ln wi = m + λ∆

!
��%�������

λ
� ),71 ��� ���� �� ������%���� ����

τλ � �%����� :

τλ = 1 − α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βmt) + (1 + ρν)βλ∆t

[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2
t

.
),� 1

λ
� � ����� ���� ��'����� ��� �'����� �� ������ � ��� � �����&������ �

��� ���� � ���� ��� % � �����% �� �� � ��� ������ �������� ! 2�� �������
� �� % � ��������� )���������� ��� �� ������ ������� � ������ ���������� �
���������� ��(��� ��� !1 �� ���������� � ������ )���������� � ����&%���� �
������ ���������� �� ����� � ��� *������ �5 ),--/1 ��� � �������� ! < ��
� � �����

λ
��� � �������� ������ ��� ���� �� ����� � ����� ���� ���

� ���� ����� � �� ��� ������ ����� ������� ����� ��
m

���
λ = 0

!"� 9�
����� �� ������ ���� ��� ��$ ����� ��� % ������ & . ��� .� ��� % ����� ���
����% ��

λ
&������ ��� ���� %� :

λ = −α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βm)

(1 + ρν)β∆
,

λ =
2[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2

t − α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βm)

(1 + ρν)β∆
.

2��� �
λ < λ < λ̄

� ����� ��� ������� ����
1 + ρν − γ − µ

� ���&������� !
2�� ���� �� ��$ ���� ����� � �� �� ����� ������ ���%�� � ��� ������ ��
G�

m gk lti � iof pu lti fpj� ow �gkljgIzlgpf pu wp��viowlt of� spjjikUpf�k lp lti � i�gof
pu lti wp�fpj� ow �gkljgIzlgpf �ghif I� em � �pfhijkiw�q ln w = m + ∆2/2 gk lti folzjowwp�ojglt� pu lti wp�fpj� ow �gkljgIzlgpf �k � iof �G�QTfoIpz K�OO�M �gkszkkik o ltipjilgsow UpkkgI gwgl� pu UpUzwgkl I gok pj wiul�i�lji� gk�
upj λ < 0 � J wltpz�t vi �gkszkk lti fi�olghi wpvij Ipzf� pu λ ol lt gk klo�i q vi v gww oI klogfujp� ltiki sokik wolij gf lti ofow�kgk �

..



��� :
∂τλ

∂∆
=

2α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βm) + (1 + ρν)βλ∆

[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆3
.

),/1

2�� (��� ������ �������� � ����%������� � ����� ��� ����� ����% �� ��&
���� �� ������ %�� �  !� ! ���� �� ������%���� ��� ����� ����� ����� � ���
��� ���� % ����� ���

λ
% ���� �� ���������� � �� ���� �� �����! # ���� ��

����� � ������� � ��� ���$ # .! 2�� ������ ������ �������� � ����&
��� � ������� ����

τ
� ������� �

∆
! 2�� ������ ��� ����� ������� ��

������ ������ ����� �� ����� ��������� �� �� ������%���� � ��� ���� ����
�������&� �$� +�� ������ ����� ����� ���� ��� �$� ����� )���������1 % �&
 ����� ! � �������� ��� ��������� �� ������� ����� � ���� ��� ������� � ��
��� ���� ����� �� ����� ������� ��� ������ �� ��� ��$� ��������� � � �5��
� �������� ������ ����� �� ��� � ��� � ��� ��������� ! ; ������� � � � ��� � ���
����%���� �� ������� ����������� �������� ������� ������� ��� �� ���
�������� �� ����� ������� !"�
2�� � ���� ����� B� ��������� � ����

τm � ���� %� :

τm = 1 − α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βmt)

[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2
t

.
),01

����
τm � � �� �� ������� ������� � ��� �������� �� ��� � ����&�����

������� ��� ����(�� ! 2�� ������&� �$� +�� ��$ ����
τ g � ������ % ����

��� ���� ��������� %� ��� � ���� ����� � ���� ����� �� ��� ��������� ����
� � ������ ��� ������ � ���������+�� %� ��� �������� � ���� � ������� � ��
��� �����+���� �� �������� � ������ 7 � ��� ��% ���� �� ������ � % ������
��� � ������ ������ ������ ���� �%���� ��� �$���� ��� ���� ���� ������&
%���� !"� 9� ����� �� ������ �� ��� ������%���� ���� ���� � �$� +�� ���
������� �� ��� ������� B� ������������� ������� � �� ��� ������� ������ �
ln w = m+∆2/2

� �� ����� �������
λ
� � ����� ),� 1 %�

∆/2
��� �%��� :3�

τR = 1 − α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βmt) + (1 + ρν)β∆2
t /2

[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2
t

.
),�1

# � ����� ������ � ������� �������� ������� ���� �� ������� �� ���� ��
� �� ������ � ������ ������&� �5��� � ����� ���� ��� � ���� ����� � ���
��������� %� ���� ! 2� ��'��� �� �%����� � ��� ���� ����� ��� � �5� ���
��%�� ���� ������� � ��� ��������� � �� �$����� ��� ����� ��

λ < 0
���

����� � ���� ��� �� ����
1+ρν−γ−µ = 0

! 9� ��� ���� ������� ����� �������
��� ��� ����� ����%��

mt

�� ��� �'����� ���� �� ��$���� � ���� ����
����(�� ��� � ���� B� ����� �� ! >������ � ��� ������� ��� � ���� �'������
G
QTfoIpz KL��� q U � ���M �gkszkkik ltiki i�islk o�pf� pltijk � npvihij q gf tgk UoU ij

lti gfi�zowgl��ji�gkljgIzlgpf jiwolgpfktgU gk e �ktoU i� �zi lp hojgpzk �gklpjlgpfk i�swz�i�
ujp� Ujikifl vpjy �G�Sti kg� U wi spf�glgpf upj τ g < τm gk 1 > νβ q vtgst gk Ujphi� gf oUU if�g� JL �P� Hillgf� lnwi = m + λ∆ i�zow lp lnw = m + ∆2/2 �giw�k lt gk jikz wl �

.,



%� ������������ ������ ��� ������%���� � ��� ������� ����� � ���� ��� ��
����� �� ����� ������������ ������ ��� ����%��� ! 2�� ����(����� �� ��
��� ������ ��� �� ���  �������� ������� ���� ��� ����� ��������� )������
01 � ���� ����� % � �%����� ������ �� ! ������ � ������ 0 ! ����� �������
��� �$������� ��� � ������� � �������� ������ ��� ��$ ���� � ),� 1 � ������� �� :

τλ = 1 − λ

β∆t
.

),�1

2�� � ���� ����� ��� ������� ��� ���� �$��������� �� ��� �������� �&
��� � )

τm = 1
� � ����� ),011 � ���� ������� ���� �� � ������ ���� ��

� ���� ����� ��������� �� � �� % � �����+�� � ��� ��� ���� ����5 � ��� ��
��� ����������� �$�������� �� ��� ������ �� ��������� ����� �� ���� � ��&
��� ������ %�� � ������� �� � � ������ ��� ������! ?���% ��

λ
���� % ���� ��

% ������ %� +��� ���� % ���� � � �� ��� ��� �� % ���� % ��� :

λ̄ = 2β∆t.
),�1

���� ��� � ���� ����� � ����� �� �� ������ ��� ������ ����% �� ������ �� ��&
����%���� � �� � �� ��� ������� ��� ����������� �� ��$���� ����� � ������
�� ����� �������� !3 " 2�� ���� �� ��$ ���� �� ��� ������� ������� ���
����(�� �� :

τR = 1 − 1

2β
.

)7-1

9� � �� �&������� � ���� � ���� ���� ��� ������������� ������� �� �� ���
� �� �� ������ �� ��������� � ���� ���� � � ���&��������� ������ � ���
������ ����%���� ��5�� ����� ! �� ��� �� ��� ������� ��$ ���� ���� ),�1 �
� ��� ���� � ������� �� ��� ��������� �������� �� ������ �

β
� ���� ���% ��

��� ��� �������� �� ��� ��������� ������� � ��� ���� ��� ��� ������ �� ���
� ��� B� � ���� ���������� ! 2�� ����� ��� ����� ���� ��� ����� � � !� ! ���
������������� �� ������%���� � ����� �� �������� ������ ��� ������� !

� ������ �����

?����� �� @A��% �� ),---1 �� ����������� �� ��� �������� ����� ��� ������
�$�%��� ��� = ��� % ������ �� � ���� ��� �� ����� :33

{

τt = T (∆t)

∆t+1 = D(∆t, τt).

PGSti jg�tl�tof� kg�i pu i�zolgpf KL�M I isp� ik �ijp � Hii owkp lti Ujppu gf oUU if�g�
J ��PPSti kg� U wgsolgpfk zf�ijloyif gf lti Ujihgpzk kislgpf owwpv zk lp kzUUjikk lti kloli
hojgoI wi mt

of� � oyi lti ofow�kgk �zst iokgij q v gltpzl wpkk pu �ifijowgl��

.7



T (∆t)
� � ������� ������� ���� %� ),�1 ��� D(∆t, τt)

%� ).71 ! 9� ��� ����
��� � ����� ���� ����

∆t+1 = ∆t = ∆∞

��� ���� ).71 �� �%��� :

∆2
∞

=
σ2

1 − [δ + νβ(1 − τ)]2
≡ D2(τ).

)7 .1

9� ��� ������ ����� � �� �� �����%�� ��$ ����
τ

��� �� ����� �� ���
∆ =

D(τ)
��������� � �� ��� ������� ��$ �������

τ = T (∆)
! 2�� ��������

�� ��� ������ ����� ������ ����� ���
T (∆)

&����� ����������� ��� � ������
� ������� ��� � ���� ������&%�� !

∆
� ������ ��� %� � ����� ��� � �����

)7 .1 :

D(τ) =
σ

√

1 − [δ + νβ(1 − τ)]2
.

)7,1

D(τ)
� � ��� ��% ��� ������� ����� �� �

τ
! ? ���� . ���������� ��� ������&

����� � ��%��� � ��� ����� �� ����% �� ������%���� ����� � ��5�� %�
������ ���� ! 2�� ���+����� �$ � ����������

∆
� ���� ��� ������� �$� �����&

�����
τ
! >������ � � ������ ��� �$�������� ),�1 ��� )7,1 �������� �������

1 2 3 4 5

-1.5

-1

-0.5

0.5

1

1.5
τ

∆

T (∆)

D(τ)

?���� .: 
������ ����&��� � ��%���

���� ����� � �� % � ����� �� ������&����� � ��%�� :

τ = 1 − λ

βD(τ)
= 1 − σλ

β
√

1 − [δ + νβ(1 − τ)]2
,

)771

���� ����� �� � ��%��� ������ ���
τ

���
∆

!3F 2� ������� ��� ���� ��
�� ������ �� (��� ������ �� ��� ����� �� �� ����� ������ ��� ���� D������� ��� ����� �� ����% �� ��$�� :

σ√
1 − δ2

< ∆ <
σ

√

1 − [δ + 2νβ]2
,

)7� 1
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���
1 > [δ + 2νβ]2 > δ2 ! * �(��� ��� ���� ������� ���� )7� 1 ��

∆
���

��� ���� ��� ��
∆

� � � ���% �� �� ������ �� ��� ��������� ����� ���
λ

����
),�1 � % ���� ���� ��� ����% �� ������ ����� � ��%��� � �� �� ! 9� � ���%�� �
% ������ ��� �����

∆ = D(τ)
���� ��� �����

τ = T (∆)
���� �% ��� � ���� �

������ � @A��% �� ),--- � �� ! .,,& .,71 !

� ����� 	� � ���� 	�� � � ��� �������

9� ��� ������&����� � ��%��� ��� ������ ����� �� � ������� ��� ���� �
���� %� � ������ )..1 ��� ).�1 ��� +��� � % ������ ��� �4������� � � ����
������ � �� ����� ��� ������%���� ����� ��� ���� �� � ! 9� � ���� �� ��&
���� �� ��� ��������� ������ �� �������� � � ������� ��� ���� � � �������
��� ��������� ������ �� ��� �������� ����%��� ��� ����%�� � ������ ! 9� ���
������ � �� ���� ������ ��� ���������� ����� �� ��� ���������� ����%��� �
������� ����� �� % ��� ������ ����� � ���� �4 ������� ��� ��� ������� ���&
�� ������ ! # ������� % ��� ������ ����� ���������� �������� �� +��� � ����� � �
� ���% ��� ���� ��� � ������� ������ ���� � ������ ����� �� ����� ���� ���
���� � ������ ���� ! 2�� ���� �� ����� � ��� ��� ��������� %������ �4���&
�� ������ ���������� ������ ������� � ��� ���� ���� ������ � ����&% ���
��� ����� % � � ������ ��� ��� ���������%�� �������� ��� ! ?�����������
����� � � ���� % ����� ��� �� ������ )�� 1�������%��� � ��� ��� � ���� �
%� �������� ��� ���� ����� ����� ����� ���� �� � ! #������� � �������
� �� )���� ���� ������ 1 ����� �� ����� �� ���������%�� ��� ����� ���% ��
������� ����� % ��� � ��� ������ ������ � ����� � �� ��5 ���� � ����� ��� �
���� ������ ���� ������� �� ��� ������ �� �������� ����� % � ��� ���� ��
���� ��� �������� �������� ��� ! 2�������� � �� ������ ��� ����� �����&
���� �� ������� ��� �� �&����� �  ������ ! <� ���%���� ��� � ���� ����
��� ������ �� ����� ����� ��� ���� ������ !

β
� ����������� ��� ����� ��

������ )������� ��� ��� ��1 � ��� �� - !0 � ����� �� ��� �������� ����� ��
���&����� ���� ;��5� �� �� ! ).��,1 ! 2�� ������� ������ �� ������ �
ρ = 0.5

� ������� ����� �� ������ - !�� � �� ���� � � ��������� �� 7- �����
��� ������ - !�� ��� ,/ ����� ! @A��% �� ),--, � � ! ���1 ��� ���� ���� ���� ��
��������������� � ��������� )

δ+νβ(1−τ)
1 � ��� ����� ���� - !7 �� - !0 ! @�

������
δ = ν = 0.4

� �� ����� � �� % � % ������ - !� ��� - !�� � ��� ����� ��
����% �� ��$�� ! ���� ��� ������� � ��������� ��

1 + ρν − γ − µ = 0
�
γ + µ���� � ��� .!, � ��� �� ���

γ = 0.4, µ = 0.8
! ?����� �� @A��% �� ),--,1 �

σ = 1
� ��� ��� ����% �� ����� �� ������&����� �� ������ ���� � ����������

� �� ��� �� �� � ����� )7� 1 � �
[1.09, 2.11]

! 2��� � ��� ���� �� �����
� �� % �

∆0 = 2
)�% ����� ��5 ������1 � ���� ��� ��� ���� ����� � �� % � ��� !

2�� ����� �� ����� ������� �� �%���� ��� �
α

� ��� �� - !- .� ��'����� ���
��������� ��� �%���� ��� �$� ������� � ������3� � ��� ������ ���� � �� ���
���% �� �� '�� ���������� � ��������� ! ?�� ��� ��5� �� ��������� �� � ��
P	 Hii No�i il ow � K�OO�M �

./



���� ������ �� ���������� ����� ��
α = 0.1

����� ! ? ������ �� ��%������ ���
m0 = 2

�
A = 2.5

���
κ = 5

! 2�� ������ ��� ��� ����� ����� ����� � ������ ��
�%��� � ����� ������ ����� !

� �� �	���
 ���� 
	� ��� ����������	
2�� ���� ���� �� ������%���� � ������ ��� ������������ ���� ��� ����
�� ����� ��� ��� ������ ������ �� ������ %�� � ���� ��� ��� �������� ����
�� � ! 2�� ����� � ����%��5 � ������� )��� ������ /1 ����� � ��� ������ &
����� �� �� ����� � ��� ��$� � ���� � ��� �� ����� ! #���������� �� ���
�%�� �� ������ �� ��� ���������� ������� ��� �� ������ �� ��� � ��%��� !
?��� ),�1 �� 5��� ���� ��� ������ %�� ���� ��� �$���� , !/7 � ��� ����&���
� ��%��� !3� 2�%�� . ���������� ��� �������� �� ������%���� ������� ���
������ ����� ��� �4 ���� ������� �� ������ %�� !3�

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- . . . . . .
- !/ - !/� - !� . - !7� - !7, - !7 . - !7 .
. - !.� &- !-� &- !.0 &- !.� &- !, . &- !, .
.!/ &- !,/ &- !�/ &- !/7 &- !/0 &- !/� &- !/�
, &- !0� &- !�� &- !� &- !�, &- !�, &- !�,

2�%�� .: 2 � � ����� �� ������%���� ��� ����� �� ������ %��

2�� � ���� ����� ������ ������%���� ��� ����� ���� � � ��� �� ������&
���� � ��� � ������ � � ��� ����� ������ ������ ������� ���� ����������
������%���� � ���� � ���� ! 2�� �� � �������� �� ������%���� ������
���� �� ����� ���� % � ����� �� ���� �� � � % ������ ������%���� % ���� ��
���� ���������� � ���� � ���(�� �� � 2�%�� , � � �� ��� �$������ �� � ��&
���� ��� ������ � �� ���������� ��� ������%���� ! ?�� ��� ������ %��
������� ����� �� ��� �������� ������� )

λ = 1
1 � ��� � ��� ��$���� �

������� ���������� � ���� �� ���� ��������� � ��� ��$� � ���� ��� �����&
����� ! � ��� �� � �� �� ���� ����� ������ �� ������&%�� ������ ���������
��$���� ���� ��� % ������ � ��� � % ���� �� ���� � ��� ��������� ���� �� � �
�� �� ����� ����� ! < ��� � � ������� �����% �� ���� ��������� �� ����� ��&
����� ��� ��������� �� �� ��� � ������ � ������� � ��� ������ ��� ���������
�� ������ ��� ������ ��� ��������� ������%���� � � � ��� ������� ! 6 �����
).71 ���� � ��� �������� �� �� ����� ���� �� � � ��'����� ��� �����������
� ������� �� ��� �������! E��� ��� ���� �� ������ �� ��%�� ���� �����
P�Stijiupji q lti t g�tikl �i�jii pu viowlt I gok gf lti fz�ijgsow ofow�kgk v gww I i λ = 2 �P�Sti klio���kloli howzik gf�gsoli� I� lti lg� i Upgfl �

∞� tohi I iif oslzoww� pIlogfi�gf lti ��lt U ijgp� � Hgfsi fplt gf� tok stof�i� kgfsi lti ��lt U ijgp� q vi � ogflogf lti
gffgl� k��Ipw gf lti loI wik �

.0



� ������� ��� ���� �� ��� ������� �� ��� ���������� ����5
σ2 ��� ��� ����

� � ���� %���5���
δ + νβ(1 − τ)

� ����������� ��� ��������������� � ����&
����� �� ��� �� ������ � �� �� ������ � ������ �� ����� � �%��� )��� @A��% ��
,--, � � ! ��01 ! 2�� ����� ����� ������ ���� ������� ��� �������� �� ��� %���
������ % � ���� � �� ��� �� %��5������ )

δ
1 � ��� �� ����� ������� �������

�� ������� ������ �������� ������ ��� )
νβ

1 � ���� � �� ����� %� ���&
������� ��$���� � ����$�� ��� � ���� ���������� �� ��� � ��� ! ?����� ��
��� ���� � ���������� ��������� ��$���� ������ �� (��� ������ ������� ���
������ � ��������� ��� ���� ��� ����%��� �� ������ � ��� ��$� ������&
��� ! >������ � ��������� ��� �� � ���+�� �4��� ��� �� ��� �������� ��
��� ��������� ������� � ����� ������ � ���� ��� ����� ���� ������ � � ��
�������

β2∆2 ! ?�� ��� ���� �� ����� ��� �4 ��� � ����������� � ����&
��� ! 6��� ������ ���� �� ��� ������%���� ������������ ������� ������
% � �����

ki

� ���� ��� � �������� ����� �� ������%���� ���� � � ��� � ���
� ����� ����%���� � ��� ��$� � ���� � ��� ��� ������ �� ����� ��������� �
������ ��� �� �����&�������� �������� �� ���������� ��� �5 ��� ��� ��
% � ����� ! 2��� � ��� ����� �� �� ��� � ���� ���� ���� �� ���� �� ���&
�� �% ��� ��� ������ ����� ����� � ���� � ���� � ��� %��� ������� � ����
���� ���� �� � � � ��� �������� �� � ������� ��� �������� ����������!3� ����
��� �������� ���� � ������ �� ����� ���� ��� � ��� ��� ����� �� ������ ���
���� �� ��=���� ������� ��� ������&����� ����� � � � ��� �����%��� ��� ����&
����

σ−����������� � �� ��� ��������� � @���� ��� ����&&; ���� ),--/ � �� !
/-& .1 ! ?�� � � ��������� ���� � ��� �� ��� � �� ����� ����� ������� � ��&
��� � % ���� ! 
��������� ��$���� �������� ����� � �%��� ��� ��� �� ��� ��
�� �����&��= ���� ��� � ���� ��������� ��$���� ���5� � ��� ������� ����&
��� ! 9� ��� ������ ������� ���� � ��������� ��� ���� �� ����� �� ����
����5 � ������ ���� ����� ���� �������� �� ��� ������ � ��������� ��� ��&
�� ���� ������ �� ��� � ��� � ���� ��������� ������ ��� ������� �� �����
����� ��� ���������� ���� ! � ��� ���� � � ������ ��� ������ � (��� ���������
%� - !�, � ������� ����� �� 70� ! 2�� ��%�� ���� ��������� ���� �� � ��� � ���
� ������� ! 2�� ��=���� ��� �� ��� ������&����� ������ � ���������  ��5 ���
�� ���� & ��� ��������� ������%���� � ������� ������� � ��� ����� � ����
��� ��� ������ �%����� ����� ���� 7 � ����� ��� ���� ����� �� ��� ������&�����
���� !3�

2�%��� 7 ��� � ���� ���� ��� ������� ������ ���� ���� �� ����� �
% ���� �� ������&����� ����� )

∆0 = 1
1 !

< ��� ��� ��������� ������ � % ��� ��%��� ��� ������� � �� ��� % ����&
� ��5 ���� � ����� ��� ��� � ���(���� �4������� � �� ���� ��� �� ��� �����&
����� ����� �� % ��� ����%��� ! #� �� ����� ����� % ���� �� ����&��� �����
�������� ��� ������� �� ��� �� �&����� � �� ���� ��� �� ��� % ����� ��5 ���� !
P�J upj� ow Ujppu gk upzf� gf oUU if�g� J � �P
ekzoww�q o U ijgp� �k wif�lt gf ��� �p�iwk gk okkz� i� lp I i kp� ivtiji I ilviif L�

Ki �� � gf QTfoIpz KL��L q U � �OOMM of� �� �iojk Kkii 
 i wo �jpg� of� } gstiw KL��L q U � ��� MM �

.�



t :- . , 7 .- ∞
λ :

- , .!,� .!., .!. .!-� .!-�
- !/ , .!� . .!,0 .!,, .!, . .!, .
. , .!/0 .!�7 .!� .!7� .!7�
.!/ , .!�, .!07 .!0 .!/� .!/�
, , .!�� .!�/ .!�� .!�7 .!�7

2�%�� , : 2 � � ����� �� �� ����� ��� ����� �� ������ %��

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- . . . . . .
- !/ - !.� - !,� - !7 . - !7 . - !7 . - !7 .
. &- !0� &- !7 &- !,7 &- !, . &- !, . &- !, .
.!/ & .!/ &- !�� &- !07 &- !/� &- !/� &- !/�
, &, !7 & .!.7 &- !� . &- !�/ &- !�, &- !�,

2�%�� 7 : 2 � � ����� �� ������%���� ��� ����� �� ������ %�� ���
∆0 = 1

D���� ���� �� ����� ����� ��� ���� ����� � ��� ������ �� ��������� ��
� ��� �������� �� � ������ ������ �'����� ! 2�� ����� % ����� ��� � �&
����� ����� ��������� ������%���� � ��� ���� � ���� � ���� ���������
������ ��� �� ������ ���������� ��� �������� ��������������� � ���������
�� ������ ! > ���� � �� ����� �������� ��� ��$���� % ���� �� ���� ������&
��� � ��� ������ �� �� � ! 9�� ����� ������� �������� ���� � � � ������
��� ������ � �� ��� � ��� � ���+�� � ���� �����%�� ! 9� � ����� � % ������ ���
� ���+�� ������ ����� �� ���� � ������� ��� � ��� � ���� ������� �� ��� ���
�� �����&����� � � ��������� %� ��� � ��������� �� ��� �� ������ ��� ���
� ������� �� ��� ��� �5 ! #��� � ��� ������ � ��� ��� �������� ���������
����������! 9� ���� �� ��� ���� �� ������ ���� �� ��� ���� ���� � �����
����%���� ���� ������ � %�� ��� �4������ % ������ �������� � ��� ��%����&
��� ! # ����� � ���+�� ���������� ������%���� � ��� ��� ���� �� ����
�� ����� % ���� ��� ���� ����� � ���� ������� � �� ��� � ������� �� ���
����5 ! 2�� ������������� ����� ��������� ������� ���������� ��$���� �
���� � ���� %� )7-1 � � - !.� ! 2�%�� / ���� � ���� �� �� ����� ������ � ������
%� �� ��������� � ����� !

�� ��� �� ��� ���� �� � � ������� ������ %�� � �� ����� ���� �� ��������
���� �� � ��� � ��� ���� �� ����� ������� �� �� ������&����� ����� � ����
% ��� ��������� ��� � ��� ���� ����� � ��� ������� ���� �% ��� !

.�



t :- . , 7 .- ∞
λ :

- . .!-� .!-� .!-� .!-� .!-�
- !/ . .!.� .!, .!, . .!, . .!, .
. . .!,� .!7/ .!7� .!7� .!7�
.!/ . .!� . .!/� .!/� .!/� .!/�
, . .!/0 .!�� .!� .!�7 .!�7

2�%�� � : 2 � � ����� �� �� ����� ��� ����� �� ������ %�� ���
∆0 = 1

t :- . , 7 .- ∞
∆ :

. .!.� .!,, .!,� .!,/ .!,/
, .!/0 .!7� .!,� .!,/ .!,/

2�%�� / : 2 � � ����� �� �� ����� ��� ����� �� ���� �� ����� ������ �
��������� %� ������������� ��� ���� !

� �� ��������	
#� � � 5���� ���� ������ 7 � � ������� � � ������� �� ��������� �������&
��� � ���� � � �������� ����� �� ��������� ������ � ��� ������� ����� � ����!
D������� � ��������� ���� � � � ����� ���� ������ ���� ������ %�� ���
���� ��$����3� � %�� � ������� �������� �� ����%������ ������� %������ %�
������%���� � ����� � �� ���� � 2�%�� 0 ! < �� ��� ���� ������ ��� ����� �
��������� ���� � � ��� � ��� �� ����� ��������� � ��%�� ���� � ����� � ��
�$������ �% ��� ! 9� ���� �� ������� ���������� ��$���� � ��� ������ ������&
����� �4��� � ��� �� ��� ������� ����������� �������� � �� ������ ������ ����
��� ������ ��� ������%���� � ������� ��� ���� ���� ��� ������� ���
�� ��� � ���� �������� �� ��� � ��� ! 2�������� � ��� ����������������� �&
��� � % ���� �� ����� ! >������ � ����� ��� �� �&� ����� �������� ��������� ��
��� � ��� % ���� � ���� ��� ���� ��� �� ������ �� ������ ���� ��� ������&
����� �4��� % ���� �� �� ����� � � ������� � ��� ��� ���� � ������ � � � ���
� ��� ������� ��5� �� � ���� �� ����� � ��� ������ ����� ! <�����&%����
���� �� ����� ����� ��������� ��$���� � ��� ������� ������ ��������� �&
��� � � %� �$����%���� � ���� �� ��� � ��� � �� ����� � ������ ������� ��
������ ��� � � �5�� ������ � ������ � ��� � �������� ��� �������� ��� &
������ ���� � � �� +�� � ��� ����� �� ���������� ��$�� ! ����������� ��
P�� isoww ujp� kzIkislgpf L �� ltol wp�ojglt� gs o��ji�oli gfsp� i gk �ghif I� ln yt =

ln A + βmt + β2∆2
t/2
� Sti ihpwzlgpf pu � i�gof viowlt K�iof wp��viowlt M ikkiflgoww�

upwwpv k lti �ihiwpU�ifl pu lo� jolik upj o �ghif ji�g� i q I isozki fil ljofkuijk gf�zifsgf�
gl �isjioki v glt ji�jikkghi of� gfsjioki v glt Ujp�jikkghi ji�gkljgIzlgpf � ri v gww fpl �gkszkk
lti hojgoI wi gf �ilogw q gf pj�ij lp spfsifljoli pf �pji g� Upjlofl uoslpjk gf lti �p�iw �

.�



��� ������&� �$� +�� ��$ ���� ��� ��� �������� ����� � ���� � ����� )./1 �
������ ���� ��� ���� ��� % ������ - !7� ��� - !�/ � ���� ����������� ��� ������
���� ������ � � �$� �� ��� � � ������� ����� �� ��� ������ �� �������� !

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- , !�� , !0� , !0� , !� , !�7 , !��
- !/ , !�� , !�, , !�. , !�, , !�/ , !�/
. , !�� , !�. , !0� , !00 , !0� , !0�
.!/ , !�� , !00 , !/0 , !/ . , !�, , !�,
, , !�� , !/0 , !7� , !,� , !. , !-�

2�%�� 0 : 2 � � ����� �� ��������� ���� � ��� ����� �� ������ %��

?��
∆0 = 1

� ��������� ���� � ��� � ����� � ��� ����� �� , !7 � ���� ��&
����� ��� ���� � ����������� �4��� ! ?�� ��� ���� ��� ����� � � �����������
�������� ���� �� � � ���� � ��� % ����� ���� � ��������� ������� ��� ������
����� )��� ��������1 ! 2�� ������ ����� ���

∆0 = 1
��� � ����� ��� ��&

��� �� ���� �� � � ��� ���� ��� ����� !F� @������ �� ����� � ���� ���� �
����� � � ������� ����� � ���������� % ������ % ��� ����%��� ! 2�� �������
�� �� ��� ���� ���� ��� ��� % ����� ���� �� ������ ��� ������ �� �������� :
��� ������ ����� ��� ������� ���������� ! ?�� ���������� ��$���� � ���� �
������ � ������� ������� ��� ����$���� �� � ���� ���������� ��� ������&
�� �� ��� � �%���� ������ ���� �� ����� ��� ������ ������ %� �%���� ��� !
� �������� ��$���� �������� ��� �������� �� ��� �4���� ��� ������ � � �����
% ������ ��� � ����� �4��� �� � ������� ��%���� �4 ���� ��� ������ ������� %�
��� ������ ! C��� �$�������� ��������� ��$���� ����� �� %� ��� ������
��� ������� ������ ! # � ��� �� � �������� �� ��������� � ������� �������
� ���� ����� �� ��������� ���� � � ����� �� ��������� ��������� ����� ��
(��� �� ������ � ������� ������ � ������ �� � ����� ���������� ��$���� �
����� ����� )2�%�� �1 ! > ���� ������&%���� ���� �� ����� ����� ������&
��� ��$���� ��� ���� ���% �� ��� ���� ���� � ������� ���� ��� ������� ���
� ���� ����� � ������ ����� ��� ��� ������ � ���% �� ��������� ��! 9� ���
� ������ ��� ������ ��� ����� ���� � �� ����� ����� �� (��� �� � ����� ������
� ��������� ���������� ��� ���� � ������� ! # ���� ��� � ��� ��=���� ��� �
������� � ��� �������� �� ��� �4���� � �������� � ��� %��� ��������� ���� �
��� � ������� ����� �� �� ���� ������&����� ������ ! 9� ��� ���� ����� �����
� ������� % ���� �� ���� ������� ���� ��� � ���� �� ������� ��� ��� ��� � ���&
���� ������� �� ��� �������� �� ���� � ������ ! 2�%�� � ������� ��� ������
����� �� ��������� � ������� ���������� � �� ��� �� �� � ����� ).�1 � ����
R� Hp� i pu lti jikz wlk oji gf wgfi v glt lti i� U gj gsoww� iklg� oli� towu�wgui pu o ljofkglgpf

lp lti klio�� kloli pu o Hpwpv �p�iw pu jpz�tw� �� �iojk Kkii Qojjp of� Howo�g�} ojlgf
KL��� q U � �OMM �

,-



��� % � ��&� ����� �� � �4������ % ������ ��� ���� � ������ ���� ����� ���
%� ��� � ������� ����� ���� )

γg(τ)
1 ��� ��� ������ ���� �� ������� �������

���� ����� ����� ��� %� ��� ����� ����
µ
!F " <� ��� �������� ���� � ����&

���� ��� ����� � ��� �������� ����� �� ���� � ������ ���� )
γ = 0.4

1 ��������
��� ��� ��� ��� ����� ������ ���� �� � ������� � % ������ ��� ����� �� �����
������� �� �%���� ��� � ���� �� ��� !

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- . - !�7 - !�� - !�� - !�0 - !�0
- !/ . - !�� - !�� - !�� - !�� - !��
. .!-, - !�� - !�� - !�0 - !�0 - !�0
.!/ .!-� - !�� - !�� - !�, - !�� - !��
, .!-0 - !�/ - !�� - !�� - !�� - !�0

2�%�� � : 2 � � ����� �� ��� � ������� ��� ����� �� ������ %�� )% ����� ��5
����1

t :. , 7 � .- ∞
λ :

- &0 !. - !-� - !0� - !/7 - !-� -
- !/ &� !-/ - !-� - !�� - !� - !-7 -
. &� !.� & .!.0 &- !�/ &- !,7 &- !- . -
.!/ &0 !�� &7 !�� &, !. & .!7 . &- !-� -
, & .- !�� &0 !� &� !7� &, !� . &- !, -

2�%�� � : 2 � � ����� �� � ������� ������ ��� ����� �� ������ %�� )� � 1

?�� � ��� ���� �� ����� ��������� � ������� �������� � ��� (��� ����
����� ��� ��������� � ��� ���� ��� � ������ �� ���� ������� ��� �������� ���
�� ��������� )2�%�� �1 ! 
�������&������ ���� )2�%�� .-1 � ����� �� � ���
(��� ����� ����� � �������� 8&���� �� ���� �� � � ��� ������ ��� ��� % ���� &
�� ���� ������� � ��� ���� ��� � ���� � ���� � �4����� ������� ���� ��� ���
�%������ � 2�%�� � ! #��� � ��� ��������� ���������� � ��� � �� ������
�� � ������� ! C��� � ����� ������&%���� ���� �� ��� � ������� ������ ����
������� � ����� ���� ������ � ��� ����� � ����� � % ������ ��� ������ �� ���
����� �� ��������� ���� ��� �� ��� ������� ��� )��� ����������� �� ��� �%���&
� ��� ����� � ��$���� � ���������1 ���������� ������� � �� �����������
��������� ��$���� !
R G� pli ltol SoI wi � �gkU wo�k �jpvlt jolik I i�gffgf� v glt U ijgp� pfi � Sti ko� i oUU wgik

lp ihij� pltij loI wi I iwpv spflogf gf� �jpvlt jolik �

, .



t :- . , 7 .- ∞
λ :

- - !�� - !�/ - !�� - !� . - !�0 - !�0
- !/ - !� . - !�� - !�, - !�� - !�� - !��
. - !�7 - !�� - !� . - !�7 - !�0 - !�0
.!/ - !�0 - !�� - !�� - !�� - !�� - !��
, - !�� - !�7 - !� . - !�� - !�0 - !�0

2�%�� � : 2 � � ����� �� ��� � ������� ��� ����� �� ������ %�� ���
∆0 = 1

t :. , 7 � .- ∞
λ :

- 0 !,/ 7 !�� , !�� .!// - !. -
- !/ 0 !�7 � , !�� .!/� - !.. -
. � !�. , !�� .!�� .!.. - !-� -
.!/ - !� . - !�/ - !� - !,, - !- . -
, &0 !.� &, !�� & .!0 . & .!-� &- !-� -

2�%�� .- : 2 � � ����� �� � ������� ������ ��� ����� �� ������ %�� )� � 1
���

∆0 = 1

��� � � � ��������� �� �$�� �� ��� ��������� � ������� ����� ������
� ��� ���� �� � ���(���� ������� � ����� ������� �� ������� ����� � ����!
?�� ��� ���� ��� �� ����� �� ��� �����

α
%� ��� ������ ��� ! 2�� �������

������� � 2�%�� .. ������� ��� �������� ���� ��� � ������� ������ � ����
� ���� ������� � �� ��� ������ �� ������ %�� ! 9� � ������� �� � ������
��� ������� ��� ������� ������� � ��� �%���� ��� ����� ������� ����&���
� ������� %� ������ ��� ���� � �������� � �� ��� % ����� ��5 ���� ! ���&
�������� ���

λ = 2
� ����&��� � ������� � ������ ���&���� ����� ! # � ����

�� ������%���� ��� ��� ���������� � ��� �%���� ��� ���������� �4�������
������� ������� �����  ����� � ���� � ���� � ���� ������� ����������
������ � ��� ��������� ���� ��� ����&��� ������� �����  �����! < �� ��&
������� ��$���� � ��%���� ���� �� � ��� � ������� ��� � ��������� �����
���������� ������ ������ ! 9� � � ������ ��� ������ � ������� ������� ����
�� � ������� ��� �%���� ��� ��� ��� ������ ������� ! 9� ��� ������ ���� ��
� ������� ������ %�� � �� ���������� ��$���� � ����� ��������� ���������
%� % ����� ������ ��� ����������� �� ��� � ��� �4���� ������ ������ ��� ���
�%���� ��� ������� ���� �� � � ������ �� ������� �������� � ������� ! 9�
��� � ���� ���� � ��� ��� � �� �&���� �� � ������� � ����������� ! >������ �
��� ������ ��� ��� ������� � ��� ��� ���� ��� �4 ��� �� ��������� ��$����
������� �������� ��%���� ���� �������� ����� �� ���������� ! ?��
λ = 1.5

� ��� � ������� ���� � ������� ������� 8&���� �� ���� �� � )� ����

,,



��� ��� �����1 � % ������ �� (��� ��� �%���� ��� �4��� �������� ��� ������
�4��� � ��� ���� ��� �������� ����� =��� ��� � ���� ! 9� ��� ���� ���� � �������
������� ���� �� � � ���� ��� ������� � ����5�� ��� � ������� ��%����
������ � ���� ���5�� �'����� �� � ������� !

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- - !0� - !07 - !0, - !0, - !0, - !0,
- !/ - !� . - !�, - !�� - !�/ - !�0 - !��
. - !�0 . .!-, .!-7 .!-� .!-�
.!/ .!.� .!./ .!./ .!./ .!.7 .!.7
, .!7/ .!,� .!,� .!, .!.7 .!.7

2�%�� ..: 2 � � ����� �� ��� � ������� ��� ����� �� ������ %�� ���
α = 0.1

2���� ��� ��� � ���������� �4 ������� � ���� ����� � ��� �� ����� �
������ )��� ��������1 ! 2�� ������� �� ������� � �� � � �4����� � % �&
����� ��$���� % ���� �� � ��� ���������� )���� ���������1 ���� �� � � � ��
��� �$������ �� � � ������ ��� ������! 2�� ������� �������� �� % ��� ��&
���% �� �4���� � �������� � ��� � ��� (��� ����� � ������� ���� � ������� �
��� % ����� ��� � ������� !

2�� ��$� ��%�� ).,1 ���������� ��� �4 ������� % ������ ��� ������ ����� ��
���� � ��� � ������� ���� �� � ��� ��� % ����� ��5 ���� ! 9� � �������� ����
���� � � ������ ��� ������ ��� � � ��������� ������&%���� ���� � ��� �%��
�� �������� ������ � ������ ��������� ��� ������ ���� �� � ������� ���&
�� ��� ��=���� ��� �� ��� ������ ����� ! 2��� ������ ����� ��� ����������
��$���� ���� �������� ��������� ���������� � ��5�� ���� �� ������� �����
��������� �� �%���� ��� ���������� �� ���� ! < ��� � � �� ���% �� �� � ��&
������ ���� � ��&��5�� �� ������ � �������� ��� � ��� ������ ����� ���
������� ����� ���������� ��5�� ����� � ��� % ��� ������ ����� ��� � �����
���� ��� ���� � ���� ������� � � ���� � �� % � ����� ��� �� ��� ���� ��� ��&
���+���� � % ���(��� ��� ������ ���������� ���� ��= �� ��� ����� �� ������
��� ��4�� ��������� ���� ���� �������� ! # ������� ���� ��� % ����� ��5
���� � �� ���� ��� ��

α
���� ��� ������ ���  �������� ������� �%������ �

2�%�� ., ! >������ � �� ���� � 2�%�� .. ������&%���� ���� �� ���� �����&
��� � ��� � ������� � ���� �� �&� ���� � ������� ��� � ��� ��� ������ ����
������ �4����� �%���� ��� !

# ���� %������ ������ �� ����� ���� ���� �� ����� � ��� )2�%��
.71 !

2��� � ���� � ��� ���� ���� � ������� ���� � �������� ���� �� � ���� �&
��� � ! # � ��$���� % ���� �� � ��� ���������� � ���������� � ���% ���� ��&
� �� ��������� ����� �������� �� � ������� %������ !
9� ��� ������������� ��� ���� � ���������� ������� ���������� ��$���� �

,7



t :. , 7 � .- ∞
λ :

- &� !0, - !.. .!-� - !�� - !-0 -
- !/ &� !�/ &- !0 . - !// - !/0 - !-/ -
. &� !0 . &, !0, &- !�/ &- !�, &- !-, -
.!/ & ..!/� &/ !�� &7 !7 & .!�� &- !.7 -
, & .0 !�0 & .- !,� &0 !�7 &� !-� &- !,� -

2�%�� ., : 2 � � ����� �� ������&���� �4 ������� ��� ����� �� ������ %��
)� � 1

t :. , 7 � .- ∞
λ :

- .- !,� 0 !.� 7 !�/ , !�� - !.0 -
- !/ ..!.� 0 !,� 7 !� . , !7� - !.0 -
. � !�. � !�7 , !� .!0� - !.. -
.!/ 0 !-� , !,, - !� . - !�, - !-, -
, - !, . & .!�7 & .!� . & .!7� &- !.. -

2�%�� .7 : 2 � � ����� �� ������&���� �4 ������� ��� ����� �� ������ %��
)� � 1 ���

∆0 = 1

��� ��� ������ ����� � ��� � �����&������ � ��� � � ��� �������� ��� �� � ��&
����� � ��� ������� ����� �����%�� ��� �� �&����� �������� ���� � �����
������ %� � � ��������� ������&%���� ���� � )��� ��������1 ! ?�� ��� ����
�� ����� )����� �� ���� �� �1 ���%��� � �� ��������� ���� � ���������
��� ������&����� ����� � ��� ����������� �4��� ��� ������ ������ ���� �%���&
� ��� ����� ������� ��� ���� ������� %� ��� ����$����� �� ��� ����� ���&
������� ! 2�������� � ��������� ��������� ����� ���� �� (��� � �� ���� �� � ����&
��� ! D���� � �������� ���������� ������%���� ����� ������� ��� �������
�� ������� : �%���� ��� ��� ������ ��� ������ ����� �4��� ����� ������� �
��� �������� �� ����������� )������� %� ����� ��������� ���� �1 � ������ ��
� ����� ������ �� ���� � ��� �������� ! 9� ���� �� ��� ���� �� ����� ���
��������� ���� � � ���������� ��$���� ����� ���� �� � ����������� ����
��������� ��� �������� � � �� � � ����� ������&���� �4������ ���������� !

2�� ����� �� ������ � ������� ����� � ��� ��%������ ��� ��� ������ &
������� �������� �� ������� ��������� ������ ��� ������� ����� ��+����
����� )6�� 1 � % ��� �� ������� 8&���� �� ���������� % ������ ���� � ���
� ������� ! #� �������� ������ ����� % � ��� ���� ���� ��� 6�� � � �����
����� � �����&�������� �������� � ���� ��� ��������� � ����� �� �������&
� ���� ���� �� � ! 9� � ���� �5��� ���� ��� �����&�������� ���&������� �
������� %� ���� ����� �%��������� ��� � ���� � ��� � �� � ���� ��� ����

,�



����� �� � ����������� ���� �� ������ ������ ���� �� � ! #������ ������
� �� % � ��� �%����� �� �� ���� ������ ���� �� ������� ����� � ���� � ���
� ���� !

� �� ����
�	
� �����
?������ �� � �5� � � ����� ������� �� ������ �������%��� � ��� ��� ���&
���� ���� ����5 � ���� �� ��������%�� ���������� �% ��� ����������� ��� �%&
����� �� ������������ �������� ��� ��� ���5 �� ����������� � ��������� ! 9�
��� ��������� ����� ��� ��� �� % � ��� ����� �������� ��(����� � ����� ��
�� �������%���!F3 C�� ��������� � ��� � � ��(���� �� �������%�� �������&
� ��� �� ���&����� �� ����� ���� �� � ! 2�%�� .� � �$�%��� �������� ����
����� �� ����� ��� ��� %������ ������ �� ��� ���%����� � ����� �� ����&
� ��� ��������� ���� �������%��� ������ % � ������� ����� ��� ��������
������ ��� ��������� �� ��� � ���� ������� ��� ��� ������ ��� ���� ��
����� !FF � ��� �� ��� ����� � ���� ����� � �� ���&����� �� ����� ���� �� � �
����������� ����� �� ��� ������ %�� � � ���� ��� ������� ������ �� ������
���������� ������ � � ������� ������ ! #� ���� % ����� � � ������� ������
������ ��������� ��� ������ �� ���������� � ���� ���� �� !

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- 7 !-, , !�� 7 !- . 7 !-7 7 !-� 7 !-�
- !/ 7 !7� 7 !7 7 !7 7 !7 . 7 !7/ 7 !7/
. � !-, 7 !�� 7 !�� 7 !�, 7 !� . 7 !�
.!/ � !�� � !�/ � !07 � !/� � !�� � !��
, 0 !,, / !�� / !0� / !/0 / !70 / !7�

2�%�� .� : 2 � � ����� �� ����� ��� ����� �� ������ %��

2�� �������� ��� �� ��� ������� ������ ��������� %� ��� ������� � ��
������� ������ � ���� %� 2�%�� ./ ! 9� � ��(����� ���������%�� �� ���� !

t :
- . , 7 .- ∞� !-, 7 !/� 7 !�/ 7 !�, 7 !�� 7 !��

2�%�� ./ : 2 � � ���� �� ����� ��������� %� ������������� ��� ���� )% ����&
� ��5 ����1

RPJ uogj fz�I ij pu spfsiUlk gk �gkszkki� i �� � gf �ij� of il ow � KL��� M q UU � ��� ��� �RRStgk kloli� ifl � o� I i spflikli� q I isozki lti li� Upjoj� �iswgfi gf viwuoji gf Iplt
zUU ij sokik gk �zi lp lti kljpf� gfglgow i�isl � npvihij q vi oji gflijikli� gf swioj jikz wlk
gfswz�gf� lt gk i�isl �

,/



C��� ���� � ��� ������� ������ ���� ������� ���� � ����� � ��� �������
�� ��� ���� ������ ������ � ����� �� ! 2�%��� .0 ��� .� ����� ��� �����
������ ��������� %� �4����� ���� �� !

t :- . , 7 .- ∞
λ :

- , !/� , !�� , !�� , !�0 7 !-� 7 !-�
- !/ , !�� 7 !-� 7 !./ 7 !,, 7 !7� 7 !7/
. 7 !7� 7 !/� 7 !00 7 !�, 7 !� 7 !�
.!/ � !,� � !7� � !�7 � !�/ � !�0 � !��
, / !7� / !�0 / !�/ / !�, / !7/ / !7�

2�%�� .0 : 2 � � ����� �� ����� ��� ����� �� ������ %�� ���
∆0 = 1

t :
- . , 7 .- ∞, !.0 , !0� , !�� 7 !./ 7 !�7 7 !��

2�%�� .� : 2 � � ���� �� ����� ��������� %� ������������� ��� ���� ���
∆0 = 1

2�� ������� ������ ���� ��� �����+�� ������ �������� � �$������ ���
��� ���� ����� � ��

λ = 2
� ����� ������ � ����� ������ �� �������%�� ��&

������ ��� ��� �� �������� � ��� �������� �� ��������� � ��� � ��� ������
����%���� ! #� ��� ����������� �� ��$���� ��� ��� ��� �� �������� ����
�� � � ���������� � ���% ���� ��� ������� �� ������� ������ �� � ������� !
# ������� ��� ������������� ������� ������� ������� �������%�� �������
������ ��� � ���  ������ � ���� ���������� ������� ����� ����� � ��� ��&
���� % ���(�� ���� ��� � ����� ��� ��� ����������� ��� ���������� )���
% � �����1 ��� ������������ %������� � �� ��� ����������� ��� % ����� ���&
���� �����  �����! 9� ����� ����� : 9� ����� � � ���% ��� �� � ������� ��
������&� �5���F� >���� � �� ��������� ��� �� � ����� �� ����� ��� �����
������ ����(�� %� ���� � ����� � ��� ������ ����%���� � ��� �����
����

λ = −2
)���� � �������1 ��

λ = 2
)���� �������1 � ����� ���������� � ���&

��� ���� �� ! 2�� �������� � � ���% �� � ���� ��� ������� �� ������ ������
��� ������� �� ������ ��� ������� � �� �����!F� 2��� � ��� ���5 � ���
����%���� ��� ��� ��������� ���� �� � ��� � ������ �'����� ��� ���� ��
������� ������ ! 2�%��� .�&,- ������ ��� � �� ������� ! ���� ��� ����
R	�iojsi K�OO� q U � ��M vjglik oIpzl �l�joff� pu �isgkgpf�� oygf� gf lti fo� i pu kzk�

logfoI gwgl� � � n pvihij q gf lt gk � p�iw q lti o�iflk oji fpl sji�gI w� sp�� glli� lp Uzjkzi
kzklogfoI gwgl�� J k � iz� o�ij KL��� q U � ��M klolik q � gf lij� k pu Upwglgsow ispfp�� ltgk
okkz� Ulgpf gk zllijw� foghi� �R�Hii QTfoIpz KL��� q U � ���M �

,0



�� ����� � ��� ������%�� � �� �������%���� ���� ��� ��� ������ ������
����� � �� ������� ��� ������� ��

∆0 = 1
!

t :- . , 7 .- ∞
λ :

&, , !.� , !7� , !�/ , !/, , !0� , !0�
& .!/ , !,� , !�/ , !/0 , !07 , !�/ , !�/
& . , !7� , !/0 , !0� , !�� , !�0 , !�0
&- !/ , !�� , !00 , !�� , !�/ , !�� , !��
- , !/� , !�� , !�� , !�0 7 !-� 7 !-�
- !/ , !0� , !�� , !�� 7 !-0 7 !.� 7 !.�
. , !�� , !�� 7 !.- 7 !.� 7 !,� 7 !7
.!/ , !�� 7 !. 7 !, . 7 !,� 7 !� 7 !� .
, , !�� 7 !, 7 !7, 7 !7� 7 !/ . 7 !/,

2�%�� .� : 2 � � ����� �� ��� ���� ����� ��� ���� � � ��
λ = 0

)� ������
��� ������ 1 !

t :- . , 7 .- ∞
λ :

&, - !�� - !�0 .!-/ .!., .!,� .!,�
& .!/ .!,� .!7� .!�� .!/� .!00 .!00
& . .!0� .!�� .!�� .!�0 , !-� , !-�
&- !/ , !-� , !, . , !7 . , !7� , !/ , !/ .
- , !�� , !0, , !�7 , !� , !�, , !�7
- !/ , !�� 7 !-� 7 !./ 7 !,, 7 !7� 7 !7/
. 7 !,� 7 !�0 7 !/� 7 !0/ 7 !�0 7 !��
.!/ 7 !0� 7 !�� 7 !�� � !-� � !.� � !.�
, � !-� � !,� � !� . � !�� � !0 . � !0 .

2�%�� .� : 2 � � ����� �� ��� ���� ����� ��� ���� � � ��
λ = 0.5

2�� �� � ����� �� ����� ���� ��� (��� ��� ��%��� ��� ���&����� �� ���
����� ����� ����� ����� ����������� ! > ���� � � ������ ��� ������ ��� ���&
������� ������&������� ���� �� ���( �� ��� �������%��� ������� !F� 2�� ��&
����� ������� ���(������ ���

λ = 1.5
�� ����� ������� �� ��� ������

�� �������� )��� ��������1 ! E����� � ����� ���� ��� � ���� ����� ����
����� �� ����� ������ ���� �� � ! C�� ���5�� ������ ���� 2�%�� ,- � ���
���� ���� ��� ������������� ������� ���� ��� ������ �������%�� �����
�������� ��� ��� ��� � ������ � ��% ��� �� ������! 2�� � �� ���5�� ���� ���
��� ��� ���� ���������� �� �� ������ ����� �� � �� ��� % � % ��� �����
R�J loI wi upj λ = 1 q vtgst vpzw� owkp gf�gsoli kzklogfoI gwgl�q gk fpl �gkU wo�i� �

,�



t :- . , 7 .- ∞
λ :

&, - !�� - !� - !� - !�7 - !� . - !�,
& .!/ .!,� .!.� .!.� .!,7 .!7 . .!7,
& . .!0� .!0� .!0� .!�, .!� . .!�,
&- !/ , !-� , !.- , !.� , !,, , !7 . , !7,
- , !�� , !/� , !00 , !�. , !� . , !�,
- !/ , !�� 7 !-7 7 !.� 7 !, . 7 !7 . 7 !7,
. 7 !,� 7 !/ 7 !07 7 !� 7 !� . 7 !�,
.!/ 7 !0� 7 !�� � !., � !, � !7 . � !7,
, � !-� � !�7 � !0 . � !� � !� . � !�,

2�%�� ,- : 2 � � ����� �� ������� ����� ���� � ���� �� ��� �������������
��� ����

�� ��������� �������%���!F� 2�� ����� �� ��� �����+���� � �� ��� �����
����� � � ���� �� % ���(��� ������ ��� �� ��� � ��� ! 2�%�� .� ������� ����
� � � ������ ��� ������ �������� ���� ����� ���� �� � � ���� ��� �4 �������
� ����� �� ��� ����� ������ ��� �� ������� �������� ! 9� ���� � ���� �
���� �� �� �� �$��������� � ����� ��� ����� ��� ������ % � ��������� �� ���
������ �� ��� � ������ ��� � ! C� ������ � � ������� ���������� ���� ��� ����
�� � ������ ��� ������ �� �� �� � ������� ��� % ������ �� ��� ������� � %�� ���
% ���(�� ��� ���� ������ � ����� ������ ��� �������%��� � ������� !

� ���� ���	���

8�� ��� ����%���� �� ���� � ��� ������� � ���� � � � ��������� ��������
������ ��� ��� �4������� � �%������ � ������� ������ ! 2�� ��� �� ���� � ����
� � ��� ��� ������ �� ����� � ����� ���������� ��$���� � ����� ����� � ���&
(������ ��� �%���� ��� �� ����� ������� ������� � �������&��������� ���&
������� ��� ������� ������� �����  ������ ������� � ������� � �$� �����
�� % � � ��� ������� � �$�������� ������&%���� ���� �� ! 9� ��� �� �����
����� �� �� ������ ���� ����� ��� �������� �� ��� ������ ����� ������ ���
�������� �� ��� ����� � �������� �� �� ����� ��� ��������� ������ ���
������%���� ! < ��� � � � �� � �� ����� � �� ������ ���� �� � � ��� �� ���
�������� �� ��������� ������� ��� ��� ������&������ ���� � ������� �
������ �� ����� �� ��������� �� �� ��$���� ! ����������� �4���� ���%���
� �� ������ ������ ���� ����� �%���� ��� �� ����� ���������� ��� ���� ���&
% �� ��� ����� �� ��������� ���� � � ���������� ��� �������� ! C� ��� �����
���� � ��� ���� �� ����� ��������� � �� ��� ���� � ������� ��� ���� �
������ � � �� ���� �� �������� ������ ���� �� � ! 9� ��� ������ �� ����� � ���
R�Hii �iojsi of� Szjfij K�OO� q UU � L����M �

,�



��� �� ��������������� ������� ��� ���� �� % � � ��� �5��� �� % ���� � ����&
��� � � ��� ���� ���� �� ���� ������ ���� �������� � % ������ ����������
��$���� ������ � ��� ������� ����$�� ����� ���������� �� ��� � ��� ���
�������� ��� �%���� ��� ���������� ����� ��� �������� ������� ��� ������&
����� ! ; ������� � ��� ���� ����� ������ ��� ���&����� �� ���� �� � � ����
� ������%�� � �� ��� ����� �� �������%�� �������� ��� ! 2�� ����������&
��� ����� � �� ������� ������ �� �� ��� ������ �������%�� � ����� � ���
����� ������ �� ����� ��� ����� ��� ��5�� ��� ������� �  !� ! ������������
������ � ����� � ��� �������� �� ������ � ��� ��������� �������� ��� ! # �
� ��� ���� ),--7 � � ! ..1 ������ ������ � � ����&����������� �������  �������
��� �� ��� ������ �� ������� �� � ��� ���� ������ �� �������%�� �������� ��� �
%�� ���� � ��� � ���� ������ �� �$����� ����&����������� ���' ��� � �� �� !�

��� �	� �� �

��� 9� ����� �� ����� ���� ����� ����% �� � �������� ������ ��� ��$ ���� �
������ ���%�� �������� � �� ������ �� ��� ��� �$�������� ���

λ
���

λ
�

�� ���� �� ��� ������ ��������� ���� ��� ���� � ��� � ���� %���5��� � ���
����� ����� �� ),/1 � � ����� ! * �(���

1 + ρν − γ − µ
��

Z
� �� ��� �%��

�� �$�� �� �� ����� B� �'����� �� ���� �� ��$���� ������ ���� �� :
.! ?��

λ = λ
���

Z ≥ 0
��� ��� ������ ����� ��

αZ(ln A+ βm) + 2[1 + ρν −
αZ]β2∆2 � ���� � � ����� � �����

∂τλ/∂∆ > 0
!

, ! ?��
λ > λ ≥ 0

��� ��� ������ � � ����� �� ���� ���
τλ �������� !

7 ! ?��
λ = λ

���
Z > 0

��� ��� ������ % ���� ��
αZ(ln A + βm) > 0

!
> ������ � ��

λ
��� ��$���� �������

τ = 1
��� �� ������� ������%���� �

������� !
� ! 2�������� � ���

λ < λ < 0
���

Z > 0
��� ��� ������ ���� % � � ����� ��� �

����
τλ � � ��������� �

∆
!

/ ! ? ������
λ = 0

���
Z = 0

� ���� � ���� ���� ��� � ���� ����� ����� ���
��� � ��� ������%���� � ������ ����� �������

τ = 1
! 2��� � �� �������

������%���� ��� ��5� ����� � ��� ��� ����
λ < 0

���
Z = 0

� �$������ ����
��� ������� !

��� 2�� ������&� �$� +�� ��$ ���� � ������ �� ����� ���� ��� ��� ���&
������ %� ��� � ���� ����� �

α(βm + ln A) + δβ2∆2

β2(1 − α − νβ)∆2
>

α[1 + ρν − γ − µ](ln A + βm)

[1 + ρν − α(1 + ρν − γ − µ)]β2∆2
.

����� ����%�� �����

α(ln A + βm)[νβ(1 + ρν) + (γ + µ)(1 − νβ)] + δ[1 + ρν − αZ]β2∆2 > 0,

���� � �� �( ���� ���
1 > νβ

!

,�



� � � 2�� ����� �� �� �� ������ ���� �� ��� ������� �� ������ �������
��� ������ ����� ��� % � ������� ���� ��� ����� �4������ � ����� ).71 !
��%��������

∆2
t

���� %��� ���� �����

∆2
t+1 − ∆2

t = −(1 − [δ + νβ(1 − τ)])2∆2
t + σ2.

9�� ����� �������� �  !� ! ��� ���� ���� ��� �� ��� �% ��� � ����� � � ����� �
�

∆2
t <

σ2

1 − [δ + νβ(1 − τ)]2
,

��� ���� ���� ��� % ��� ��� ��������� �� ����� ����� D2 ���� � �����
)7 .1 ! 9� ���� � �� ����� ���� �������� ���� �� � � �� ����� � �% ��� ���
��������� ����� !
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���������� *������� ��� : #� 6������ 9���������� � #� ����� 6����� �
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����� � * ! ).���1 6����� � �������� ��� 6�������� 6����� �� � ��6�E6
<
 
# ��&- .!

����� � * !< !� 2����� � � !� ! ).��-1 6����� �� �� � ������ � �������� ��� ���
6������ ��� � >�������� < ��������� !

��� �� � � !� ; � � � !� ; � E������ � !� ������ � ; ! ),--71 � ������ � �������
��� 6������ ����� 6����� �� � 
������ !
� ���� �� � * !� ! ).���1 6������ ����� ��+���� ������ & � ��� 
������� ��

����� ��� @��5 � # ���� ��� ����������&%���� #��������� � 6��������
6����� �� ,/ � �� ! .��& .�� !
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