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Tiivistelmä/Referat 
Tässä raportissa esitetään alustavia laskelmia työeläkevakuutusmaksun kehityksestä vuoteen 2034 
saakka nykyisessä työeläkejärjestelmässä sekä hallituksen 8.6.2006 antaman lakiesityksen mukaises-
sa järjestelmässä. Laskelmissa on huomioitu sijoitustuottoihin, vakuutusliikkeen kassavirtoihin, 
palkkasummaan ja vanhuuseläkemenoon liittyvä epävarmuus. Hallituksen lakiesityksen makaisessa 
järjestelmässä maksun mediaani alenisi noin 29 %:sta noin 27%:in vuoteen 2034 mennessä verrattu-
na nykyiseen järjestelmään kun osakesijoitusten osuutta sijoitusportfoliossa lisätään. Maksun kehi-
tykseen liittyy kuitenkin huomattavaa epävarmuutta. Maksun kehitykseen vaikuttavat sijoitusstrate-
gia ja lopulliset säännökset. Esimerkiksi osakkeiden osuutta lisäämällä saatetaan päästä vieläkin 
alempaan TyEL-maksuun, mutta samalla eläkelaitosten konkurssitodennäköisyys kasvaa. Säännök-
sistä laskuperustekoron noston rajoittaminen vaikuttaa asiakaspalautusten määrään ja kasvattaa 
huomattavan suurten asiakaspalautusten todennäköisyyttä. Asiakaspalautusten maksaminen vakava-
raisuusrajalle asti ei ole täysin työeläkejärjestelmän tavoitteiden mukaista, sillä se nostaa pitkällä 
aikavälillä sekä työeläkevakuutusmaksua että konkurssitodennäköisyyttä suhteessa esitettyyn vaihto-
ehtoon. Eläkerahastojen täydennysten kohdentamisella ikäluokittain voidaan vaikuttaa TyEL-
maksun kehitykseen, mutta kohdentamisen tarkkojen säännösten puuttuminen vaikeuttaa eläkelaitos-
ten sijoitussuunnittelua merkittävästi. 
 
I denna rapport presenteras preliminära kalkyler över arbetspensionsförsäkringsavgiftens utveckling 
fram till år 2034 i det nuvarande arbetspensionssystemet samt i systemet i enlighet med Regeringens 
proposition av den 8 juni 2006. I kalkylerna har den osäkerhet som är förknippad med placeringsin-
täkterna, försäkringsrörelsens kassaflöden, lönesumman och utgifterna för ålderspension beaktats. I 
systemet i enlighet med Regeringens proposition skulle avgiftens median sjunka från 29 % till 27 % 
fram till år 2034 jämfört med det nuvarande systemet, då aktieplaceringarnas andel utökas i placer-
ingsportföljen. Utvecklingen av avgiften är emellertid förknippad med avsevärda osäkerhetsfaktorer. 
På avgiftens utveckling inverkar placeringsstrategin och de slutliga bestämmelserna. Exempelvis kan 
man genom att utöka andelen aktier uppnå en ännu lägre ArPL-avgift, men samtidigt ökar sannolik-
heten för konkurser bland pensionsanstalterna. Av bestämmelserna inverkar begränsningen av en 
höjning av beräkningsräntan på beloppet av kundåterbäringarna och ökar sannolikheten för anmärk-
ningsvärt stora kundåterbäringar. Utbetalningen av kundåterbäringar upp till solvensgränsen följer 
inte till fullo arbetspensionssystemets målsättningar, eftersom det på lång sikt både höjer arbetspen-
sionsförsäkringsavgiften och ökar sannolikheten för konkurser i jämförelse med det presenterade 
alternativet. Genom att allokera pensionsfondernas kompletteringar enligt åldersklass, kan man in-
verka på ArPL-avgiftens utveckling, men avsaknaden av exakta allokeringsbestämmelser försvårar i 
hög grad planeringen av pensionsanstalternas placeringsverksamhet. 
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Ç�ÏfÏ�ÎaÏfÈÊÇ�Ä8ÎÌÃ�ÉÌÈÊÈzÏ�Ä8É&Â�ÎÌÄf×(å$Ä8ÉÌÇ�ÇGÉÌÎ]Ð�ì ·�· ï�ÒÊÏ�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Å¡Ä8ÁqÓfÂfËÊËÊÄ8ÎÌÁ¡ÍwÆGÙ¡Ã�Ð�Â6Ó�Ï�Ë�ËÊÁqËzÇ�ÉÌÅ¡Ä8ÄÛË
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ÆGÙ¡Ô¡Ä8ÈwÈzÐ
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ÏfÉaÇVÏ�Ó�ÐfÎaÉÌÅ�ÍwÄ8Î]ÏfÏ�ËzÉÌÂ�ÉaÔ¡Ä�Å�Ã�Â�Å¡ÉÌÖ¡Á¡Â�ÎÌÉaÈwÄ8Ã�Ã*ÏfÅ�Ù�Á¡ÂfÃ�ÉÌÂ�ÉaÃ�ÉaÈwÄ8Åª×UàHÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ�ËcÐfÈwÈzÐ�ËÊÁqËzÇ�É_Õ
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ËcÏ�ÏfÅFÖOÐfÐfÈwËzÐ�ÓGÉaÄ�Î]ÐfÇ�ÉÌÅXÏfÎaÄ�Ã�Ö¡Ï�ÏfÅXÞ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqÁ¡ÅªÚ�Ã§ÁqËwËcÏ�ÈzÏfÃ�ÏfÎÌÎ]Ï Ä�Î]ÐfÇ�Ä8ÎaÏfÉÌËÊÂ�ÈlÕ
ËzÄ8Å�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉ_ËzÂGÔ¡Ä8Å¡Å¡ÐfÇfÑ�ÉÌÈwÆ�ÆGÈ$ÇVÏfÈlÓ�Ï�Ïq×¡àHÉÌÈzÐfÇ�ÈÊÉ(Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Á¡Å�ÎÌÉaÉÌËwËsÆ�ÓfÐ�Ä8ÖOÐ�Ó�ÏfÍvÕ
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ÈwÉaÃ�Ä8ÍÊÇ�ÉÌÇGÈwÉUÎ]ÏfÈwÇGÁqÖ�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8Ç�Â�ÍÊÂfÅ�Å¡Â�ÈvÕ
ËzÂ�Å�ÍzÏ-ÒwÂ�ÉÌËwËcÏfÃ�ÉaÅ¡Ä�Å�ÆGÙ4ËzÄ�Ä8Å�Ö¡ÍÊÂ�ÈwÄ8Å4ËÊËÊÉaÉÌÅ�ÓNÁqÂNÔ¡Ä�ÈÊÈÊÏ%Ó�ÏfÉÌÇGÁNËÊËcÏfÏ§ÈÊÉaÉÌÙ¡Ä8Å(ÚqÃ�ÉÌËcÐ�Ç�Ï�ÁqËÊËzÏ
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Ç�Ï�ÁqËÊËzÏq×Hþ�Ï6ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡Ç�ÈÊÄ�Å´ËzÏfÇ�É]Ï�Ù4Æ�ÓNÉÌÄ8Å´ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÁ¡ÂfËÊËÊÂVÒwÄ8Å´ÏfÉÌÇVÏ�ÏfÅ�ËzÁqÂfËzÂfË¬Ä8ÉÌÓ�Ð�Ë�Ó�ÐfÎ_ËwÕ
ËcÐfÃ�Ð�ËÊËzÐ�Â�ÙVÒÊÏfÁ¡ÔqÁ�ÍÊÉÌÉÌËwËcÐ�Ó�ÐfÅ�Å¡Â�Ö@Ä�ÏfÈlËzÉUÄ8ÎaÐfÇfÄ�ÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂVÒwÄ8Å�ËzÐ�ÆNÔqÄ8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉaÉÌÅ�Ó�Ï�ÏfÅ§ÒÊÏfÄÛÕ
ËcÏ�ÏfÅ�ÏfÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡Ç�ÈwÉaÅOÏ*ËzÏfÇVÏfÉaÈwÉaÅª×(÷�Ä�ÈÊÇ�ÉaÃ�Ð�ÐfÍÊÐfÉaÈlËzÄ�Å�ÒÊÏ�Ù¡Ä�ÉaÇ�ÇfÂ6ÒwÄ8Å²ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÄ�Å
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ÎaÄ�ÅqÉaÉaÅ|ÈzÏfÅqÂfËzÁ¡ÎÌÎaÄ�Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏfÎÌÎaÄ�ÏfÈlËzÉ�Ä8É�ÂfÎaÄ�Ö¡ÏfÍzÏfÈ�Ã*Ï�Ù¡Ô¡Â�ÎÌÎaÉaÅqÄ8ÅFÍzÏ�ËÊÇVÏfÉ_Õ
ÈÊÁ*Ä�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�Å�ÖqÉÌËzÇVÐfÅ�ÏfÉÌÇVÏ-Ó�ÐfÎÌÉaÅ�ËzÏ�Ó�Â�É_ËÊËzÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÇVÏfÅqÅOÏfÎÌËzÏq×�â¬Å�ÎaÑ-ÆGÔ¡Ä�ËwËcÐ�ÓGÉaÈÊÈÊÐ
ÈzÐ�ÐfÅ4ËÊÑVÒÊÐqÚzÒwÂ�ÉaÎÌÎ]Ï.ÈzÏ�Ï�ÓGÁqËÊÄ�ËÊËzÏfÉaÈwÉaÉÌÅ�ÏfÎÌÄ8Ã�Ö¡É4Þ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqÅ�Ã�Ä�Ô¡É]Ï�Ï�Å¡É�ÈÊÁ¡Ù4ËzÄ�Ä8ÈwÈzÏ�ÇfÂ�ÅGÕ
ÇGÁqÍÊÈÊÈwÉÌËÊÂNÔ¡Ä�Å¡ÅOÐfÇ�Ñ�ÉaÈlÆ�ÆGËÊÄ8Ä�Åª×HàUÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉÌËsÆGÈ$ÏfÅ4ËcÏ�Ï�Ã*Ï�Ù¡Ô¡Â�ÎÌÎaÉaÈwÁ¡Á¡Ô¡Ä�Å�Ó�ÏfÉaÇ�ÁqËwËcÏ�Ï%Þ³ÆNß�à(Õ
Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å²Ç�Ä8Ù¡É_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Ä8ÅFÈÊÏfÎaÎÌÉaÃ�ÏfÎaÎaÏ%Ä�Î]ÐfÇ�Ä8ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂVÒwÄ�Å²ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å4ËzÐfÃ�ÉÌÈÊÄ�Å�Ó�ÏfÉaÅ*ÒwÂ�ÉÌÎaÎÌÄ8Ç�ÉaÅ
ÉaÇVÐfÎaÁqÂ�Ç�ÉaÎaÎÌÄf×4ß
ÎaÐfÇfÄ�ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂ6ÒwÄ8Å�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÇ�ÈwÉaÎaÎaÐ�Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�ÓfÏ�ÉaÇ�ÁqËÊËzÏ�Ï�Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å
ÇfÄ8ÙqÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ8Ä�ÅªÚqÄ�ÈÊÉÌÃ�Ä�ÍÊÇ�ÉaÇ�ÈÊÉJÏ�ÉaÇVÏfÉaÈlËcÏ�Ï¬Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å*Ã�Ä8ÔqÉ]Ï�ÏfÅqÉaÅ%ÏfÎÌÄ8Å¡Ä�Ã�ÉÌÈwËcÏ¬Ã�ÏfÙNÕ
Ô¡Â�ÎaÎÌÉaÈwÄ8ÈwËÊÉHÖ¡ÉÌËÊÇVÐfÅ�Ï�ÉaÇVÏ�ÓfÐ�ÎaÉaÅ�ËzÏ�Ó�Â�É_ËÊËzÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�Ç�Á¡ÈlËcÏfÅ¡Å�Á¡Ç�ÈwÄ8ÎaÎaÏq×�÷$Â�Ù¡ÔqÄ8Å4ËcÏfÃ�ÉaÈwÄ8Å�ËcÏfÍwÇ4Õ

ÿ



ÇfÂVÒwÄ�ÅXÈzÐ�ÐfÅqÅ¡Ñ�ÈwËÊÄ8Å¶ÖqÁ¡ÁqËÊËÊÁ¡Ã�ÉaÅ¡Ä�Å²Ç�Á¡ÉÌËÊÄ8Å¡Ç�ÉÌÅ²Ó�ÏfÉaÇ�Ä8ÁqËwËcÏ�Ï�Ä8Î]Ð�ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�ÈwËÊÄ8Å´ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈlÕ
ÈÊÁ¡Á¡ÅqÅ¡ÉÌËwËzÄ8ÎÌÁOÏ�Ã�Ä�ÍÊÇ�ÉÌËwËcÐ�Ó�ÐfÈwËÊÉ
ü2ÆNÇ4ÆGÉaÈwÄ8ÈwÈzÐ³ÒÊÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÁ¡Á¡Ô¡ÉÌÈwËzÁqÇGÈwÄ8Å§Ã�Á¡ÇVÏfÉaÈwÄ8ÈÊÈÊÏ$Ä�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÈwÈzÐ$ÆGÇ�ÈÊÉ_ËÊËzÐfÉ_Õ

ÈÊÄ8Å�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�Ç�ÈwÄ8Å�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈÊÁ¡Á¡ÅqÅ¡ÉÌËwËzÄ8ÎÌÁ�Â�Å�Ä�ÍÊÉÌËwËcÐfÉÌÅ�Ó�ÏfÉÌÇfÄ�Ï§Ö¡Ð�Ð�ËzÑfÈÊÂ�Å¡úfÄ8ÎaÃ�Ïq×Nß
Î]ÐVÕ
ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�Ç�ÈÊÄ�Å�Â�ÎaÉÌÈÊÉUÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÈwÁ¡Á¡Å¡Å¡É_ËÊËÊÄ8ÎaÁqÈÊÈzÏ�ÂfËzÄÛËÊËzÏ-Ó�Ï*Ù�Á¡ÂfÃ�ÉÌÂNÂ�Å�ÈÊÄ�ÇVÐ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÇGÈwÄ8Å¡ÈÊÏ
Ä�ËÊËzÐ�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡Á¡Å¡ÈÊÏq×GØ¬Ç�ÈÊÉÌËwËcÐfÉÌÈÊÄ�Å�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�Ç�ÈÊÄ�Å�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁqÓfÄ8ÎaÏfÅ�ÇfÄ�Ù¡ÉÌËsÆGÈ�ÒÊÏ�ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�ÉÌÈwËzÏ
Ã*ÏfÇ�ÈwÄ�ËÊËzÏ�ÓfÏVË§ÇVÏfÈÊÈÊÏ�ÓNÉÌÍÊÍÊÏ�Ë�ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁqÓ�Ï�Ë�ÇVÏfÉaÇ�Ç�ÉaÄ�Å²Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ï�ÉÌËzÂfÈwËzÄ�Å�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ¡ÅOÏfÈvÕ
ËcÏq×��fÂ�ÇVÏfÉÌÈÊÄ�Å|Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ï�ÉÌËzÂfÇGÈwÄ8ÅCÂ�ÎaÉÌÈÊÉ�Ö4ÆGÈwËsÆ�ËwËcÐ�Ó�Ð²ÍzÏfÇ�Ä8Å4ËcÏ�Ã*Ï�Ï�Å|Â�Ã�Ï�Ã*Ï�ÎaÎaÉÌÅ¡ÈzÏ ÇGÁGÕ
ÓfÏfÏfÃ*ÏfÏfÅ²Ç�Â�ÇfÂ�ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�Å�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ�ËzÏ�Ï�ÒÊÏ�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎÌÇVÏ�Ï�ÏfÍlÓNÉÌÂ�ÉaÔ¡ÏfÇ�ÈÊÄ8Ä�Å
Â�Ã�ÉÌÄ8Å�ÇVÏfÈÊÈÊÏ�ÓNÉÌÍwËÊÂVÒwÄ8Å¡ÈÊÏ§ÒÊÏ�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÉaÔqÄ8Å¡ÈÊÏ�Ç�Ä8Ù¡É_ËsÆNÈlËcÐ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÈwÁ¡Á¡Å¡Å¡É_ËÊËÊÄ8ÎaÁqÅ´Ö@Â�ÙVÒÊÏ�Ç4Õ
ÈÊÉ�×G÷¬ÆGÈÊÄ�ÉaÈÊÄ�Å�Ã�ÏfÎaÎÌÉaÅ§ÍÊÏfÇfÄ�Å�ËzÏfÃ�ÉaÅ¡Ä�Å�Ä�Ô¡Ä8ÎÌÎÌÆ�ËÊËzÐfÉaÈwÉOÙGÁqÂ�Ã*ÏVËÊËcÏ�Ó�ÏfÅ%ËsÆ�Ñ�Ã�Ð�ÐfÍÊÐfÅ�ÎaÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ
ËzÉaÄÛËzÂ4Ï�ÇVÏfÉaÇ�Ç�ÉaÄ�Å§Ã§Á¡ÉÌÔ¡Ä8Å§Ä�Î]ÐfÇ�Ä8ÎaÏfÉÌËÊÂ�Ç�ÈÊÄ8Å�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈÊÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÈlËcÏ�ÒÊÏ$Ó�ÏfÇ�Á¡ÁqËÊÁ¡ÈÊÇVÏfÅqÅOÏfÅ
ÍzÏfÇ�Ä8Å4ËzÄ�Ä8ÈwËzÏqÚ6ÒwÂfÉaÈwËzÏ�Ä8ÉOÇ�Á¡ÉÌËÊÄ8Å¡ÇVÏ�Ï�Å�Â�ÎÌÄ.ÈzÏ�ÏVËcÏ�ÓGÉaÎaÎaÏ�ËzÉÌÄ�ËzÂ�Ïq×�â¬Å¡ú�Ä�ÎaÃ�Ï¬Â�ÎaÉÌÈÊÉ¡Ç�Â�Í¯ÒÊÏ�ËwËcÏVÕ
ÓNÉÌÈÊÈÊÏ Ä8ÈwÉaÃ�Ä8ÍwÇGÉÌÇ�ÈÊÉ�Ã*ÐfÐfÍÊÉ_ËÊËzÄ�ÎaÄ�Ã*ÐfÎÌÎ]Ð%ÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂ�ÉaÅ4ËzÉÌÈzÐ�Ð�Å¡Å¡Ñ�Ç�ÈÊÄÛË�ÍÊÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁqÓGÉÌÇGÈwÉ&ÆGÎaÄ8ÉÌÈÊÄ�ÈwËzÉ
Î]ÏfÈwÇfÄ�ËwËcÏ�ÓGÉaÈlËcÏ�ËÊÁ¡ÂfËwËzÂ�ÉÌÅ¡Ô¡Ä8Ç�ÈwÄ8ÉaÈlËcÐ�Î]ÏfÈwÇ�Á¡Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ�ÇfÂ�ÍwÂ�Å�ÒÊÏ�Ä8Î]Ð�ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�ÈwËÊÄ8Å%ÇfÄ�ÈÊÇ�ÉaÅ¡ÐfÉaÈvÕ
ËzÄ8Å�Â�ÈzÏ�ÇfÄ�ËÊÁ¡ÂfËwËzÂVÒwÄ�Å�ÈÊÉ¥ÒÊÏ�ÏfÅª×�÷�Â�ÇfÂ�Þ³ÆNß�à(ÕÌÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÅ�ÇVÏfÅ¡ÅOÏfÎ_ËcÏ�Ä8ÔqÄ8ÎaÎÌÉaÈwÄ8Å�ÎaÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ
Â�ÎaÄ�Å¡ÅOÏfÉÌÅ¡Ä8Å�Ç�Â�Í¯ÒÊÏ�Á¡È�Â�ÎÌÉaÈÊÉOÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Â�ÉÌÇfÄ�Á¡Ô¡Ä8Å�ÒÊÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÁ¡Â�ËÊËzÂ6ÒwÄ8Å�Ó�ÐfÎÌÉaÈwÄ8Å*ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁqÓGÁ¡ÁNÕ
Ô¡Ä8Å|Ö�Â�ÉÌÈwËzÏfÃ�ÉÌÅ¡Ä8Å(×&Þ³ÆfÑ�Å4ËzÄ�ÇGÉ¥ÒwÑ�ÉaÔqÄ8Å Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Â�ÉÌÇfÄ�Á¡È�ÒÊÏ�Ä�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å ÉÌÅ¡Ô¡Ä8Ç�ÈwÉaÇfÂfÍÊÂfËÊÁ¡Ç�Õ
ÈÊÄ�Ë2ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁqÓ�Ï�ËµÞ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å�ÇVÏfÁqËwËcÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÁ¡ÂfËÊÂ�ÉaÈlËcÏqÚ�Ã�ÉaÇVÐ�ËÊÄ8Ç�Ä8Ä�ÇfÂfÇfÂ%Þ³ÆNß�à(Õ
ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅCÅGÁqÃ�Ä�Ä8ÍÊÉÌÈÊÄ�Å Ã�ÏfÎaÎÌÉaÅ4ËcÏfÃ�ÉaÈwÄ8Å¶Ä�ÍÊÉ_ËÊËcÐ�ÉaÅXÓ�ÏfÉaÇ�Ä�ÏfÇ�ÈÊÉ;×µÀNÄ8Å|ÈÊÄ8ÁqÍzÏfÁ¡Ç�ÈwÄ8ÅOÏ
ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�Ð�Ð*Ç�Â�ÈÊÇ�Ä�ÓGÉaÄ�Å²Î]Ï�ÈÊÇfÄ�ÎaÃ�ÉaÄ�Å ËzÄ�ÇfÄ�Ã�ÉÌÅ¡Ä8Å�Â�Å�ÏfÉÌÇVÏ�Ï�ÓGÉaÄÛÓfÐfÐ�ÒÊÏ�Ã*ÏfÙqÔ¡Â�ÎaÎÌÉaÈwÄ�Ë
ÖOÏfÍzÏ�Å¡Å�Á¡Ç�ÈÊÄ�Ë�Ä�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*Ð�Ð�Å ÈzÏfÏ�ËÊËzÏ-Ó�Ï�Ë�ÒÊÐ�ÐfÔOÐ²ÎÌÑ-ÆGËzÐfÃ�Ð�ËÊËzÐq×µâ�Åqú�Ä8ÎÌÃ*Ï´Â�ÎaÉÌÈÊÉ
ÇfÂ�ÍLÒÊÏ�ËÊËzÏ-ÓGÉÌÈÊÈzÏ�Ã*Ð�Ð�ÍÊÉÌËwËzÄ�ÎaÄ8Ã�ÐfÎÌÎ]Ð�Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Â�ÉÌÇfÄ8ÁqÈ�ÍÊÉÌÉaÖ¡ÖqÁqÓ�ÏfÇ�ÈÊÉ�ÏfÉaÅqÂ4ÏfÈwËzÏ�ÏfÅ ÖOÏfÎaÇVÏfÈlËcÏ¬ÒÊÏ
ÉaÅ¡Ô¡Ä�Ç�ÈÊÄ8ÉÌÈwËzÐq×
Þ�ÁqËzÇ�ÉÌÃ§Á¡Ç�ÈÊÄ�ÈÊÈzÏ�ÙGÁqÂ�Ã�ÉÌÂ�ÉÌËzÏ�ÓfÏVË�å�ÏfÎÌÎaÉ_ËzÁ¡Ç�ÈÊÄ�Å�ÎaÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�Å*Ã§ÁqÁqËzÂ�ÈwÄ8Ù¡ÔqÂfËzÁ¡Ç�ÈwÄ�Ë

ÇfÂ�ÈwÇfÄ�Ó�Ï�Ë$ÖOÐ�Ð�Â�ÈÊÉÌÅ�ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉaÈwËzÏ§Ã*Ï�ÇGÈwÄ�ËwËcÏ�ÓGÉaÄ8Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�Ã�Ð�ÐfÍzÐ�Æ�ËsÆGÃ�ÉÌÈlÕ
ËcÐqÚNÒwÂfËÊÄ8Å�Ã§Á¡ÉÌÔ¡Ä8Å´Ç�Á¡ÉaÅ�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇfÄ�Ã�Ä�Å¡Â�Å�Â�ÈÊÁ¡ÁqÈ�Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡ÈwËzÏ Ã�ÏfÎaÎÌÉaÅ¡Å¡Ä	Õ
ËcÏ�ÏfÅ�Ó�ÏfÇ�ÉaÂ�ÅOÏN×N÷�ÏfÖqÖOÏfÎaÄ�Ä8ÈwÈzÏ�é�Ä8ÈÊÉ_ËzÄÛËcÐ�ÐfÅ�ÆGÇGÈwÉaÅ¡Ç�Ä8ÍlËcÏfÉÌÅ¡Ä8Å�Å�Á¡Ã�Ä8Ä�ÍÊÉaÈwÄ8Å�ÎaÏfÈÊÇ�Ä8Å4ËcÏfÏfÅ
ÈÊÂ-Ó�Ä�ÎÌËzÁNÓfÏ�Ã*ÏfÎÌÎaÉ@ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Ã�Ä8Å¡ÂfÅ�Î]ÏfÈwÇfÄ�Å�ËzÏ�ÏfÅª×@÷�ÏfÖ¡Ö¡ÏfÎaÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ ÿ Ä8ÈwÉÌËzÄÛËcÐ�Ð�Å ÆGÇ�Õ
ÈÊÉaÅqÇfÄ8ÍlËcÏfÉÌÅ¡Ä8Å�Ã*ÏfÎÌÎaÉ�Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å�ÎaÏfÈÊÇ�Ä8Å4ËcÏ�Ï�Å2ÒÊÏ�Ó�ÏfÅqÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Ã�Ä8Å¡Â�Å�ÍzÏfÙ¡ÂfÉÌËzÁqÇ4Õ
ÈÊÄ8Ä�Å�ÇfÂ�Ç�Â§Þ�Æqß�à(ÕÌÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅ*ËcÏ�ÈÊÂ�ÎÌÎ]Ïq×fò³Ï�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Ã�Ä8Å¡ÂfÅ�ÍzÏfÙqÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈµÖ@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÁ¡Á
å$ÉaÎÌÎaÉÌÅ.ÒÊÏ���Ä8Å¡Å¡ÏfÈÊÄ�Å ì · ðfïqÄ8ÈwÉÌËÊËzÐfÃ�Ð�ÐfÅ�ÎaÏfÈÊÇ�Ä8Å4ËcÏ�Ã*ÏfÎÌÎaÉÌÉaÅµÒÊÏ¬ÈÊÉ_ËcÐ2ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å¡ÅqÄ�ËcÐfÐfÅ%Ö¡Á¡ÁqËlÕ
ËzÁqÓGÉaÎ_ËcÏ2Â�ÈÊÉÌÅª×V÷�ÏfÖ¡ÖOÏfÎÌÄ8Ä�ÈÊÈzÏ$ð�Ä8ÈwÉÌËÊÄ�ËcÐfÐfÅ�Ã�ÏfÎaÎÌÉ�Ä8ÎaÐfÇfÄsÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËÊÄ8ÎaÃ�ÐfÅ�Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡Ô¡Ä�Å
Î]ÏfÈwÇfÄ8Å4ËzÏ�ÏfÅª×J÷�ÏfÖ¡Ö¡ÏfÎaÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ���Ä8ÈwÉÌËzÄÛËcÐ�Ð�Å�ËÊÁqËzÇ�ÉÌÃ§Á¡Ç�ÈÊÄ�ÈÊÈzÏ%ÇVÐ�ÆGËÊÄ�ËsÆ�Ë�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÎÌÁ¡Â�ÇVÏ�ËHÒÊÏ
ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈÊÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉaÏ�Ë�×�÷�ÏfÖ¡ÖOÏ�ÎaÄ8Ä�ÈÊÈÊÏ�ç�ËÊÁqËzÇ�ÉÌËzÏ�ÏfÅ�ÈwÉaÃ§Á¡ÎÌÂ�ÉaÃ�ÏfÎÌÎ]Ï§Þ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Ï�ÈwÄ8ÇVÐ
Å�ÆGÇ4Æ�ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËÊÄ8ÎaÃ�ÐfÈwÈzÐ�Ä�ËÊËzÐ�å�ÏfÎÌÎaÉ_ËzÁ¡Ç�ÈÊÄ�Å�Î]ÏfÇ�ÉÌÄ8ÈÊÉ_ËsÆGÇGÈwÄ8Å�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈÊÄ�ÈwËcÏ*ËsÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈvÕ
ËzÄ8ÎÌÃ*Ð�ÈwËcÐ�Ä8ÍwÉ(ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÈlËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�ÉaÂ�ÉÌÎaÎaÏq×fàHÉÌÈzÐfÇ�ÈÊÉJËzÁNËzÇ�ÉÌËzÏ�ÏfÅ�Ï�ÈÊÉ]Ï�Ç�Ï�ÈÊÖOÏfÎaÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÉ]ÏNÚGÎaÏfÈÊÇ�ÁNÕ
Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8Ç�Â�ÍÊÇ�Â4Ï�ÈÊÄ�Ç�Ð�Ä8Î]Ð�ÇfÄ8ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂVÒwÄ�Å�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å4ËzÐfÃ�ÉÌÈwËzÐ�ÇfÂfÈÊÇfÄÛÓGÉaÄ8Å�ÈÊÐ�ÐfÅ¡Å¡ÑfÈwËzÄ�Å�Ó�ÏfÉ_Õ
ÇGÁNËzÁ¡ÈlËcÏ�Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Á¡Å Á¡Á¡Ô¡Ä�ÈÊÈzÏ¬ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËÊÄ8ÎaÃ�ÐfÈwÈzÐq×
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÷$Â�Ç�ÂäÀNÁqÂ�Ã�Ä�Å Ó�ÐfÄ�ÈwËÊÑ�ÒÊÏfÇVÏfÁNËzÁ¡Á Ç�Á¡ÅOÏfÇ�ÉaÅÝÓGÁ¡Â�Å¡Å¡ÏCÉÌÇ�Ð6Õ�ÒÊÏXÈÊÁ¡Ç�Á¡Ö¡ÁqÂ�ÎaÉÌÎaÁ¡Â�Ç�Ç�ÉaÉÌÅªÚ
ÒwÂ�ÉaÔ¡Ä�Å*ÒwÂ�Á¡Ç�ÇfÂ4Ï�Ã�Ä8ÍwÇGÉ_ËcÐ�Ð�Å

I
øîÎaÎaÐq×�÷�ÁqÅ¡Ç�ÉaÅ�ÎaÁqÂ�ÇVÏfÅ

i ∈ I
Ó�ÐfÄ�ÈwËÊÑ§ÒÊÏ�Ç�Ï�ÁqËzÁ¡Á�ÎÌÉaÈzÐ�Ç4Õ

ÈÊÉHËzÉÌÎaÂ�ÉÌÙ¡ÉaÅ
J = {a, v, m}

ÚJÏ�Ç�ËÊÉaÉ_ÓNÉ_Ë�ÚqÓ�ÏfÅqÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ð�ÉaÈÊÄÛË&ÒÊÏ�Ã§ÁqÁqË�×JÞ2ÐfÈwÈzÐ*Ï�Ç�ËÊÉaÉ_ÓNÉ_Ë
ÇfÂGÂ�ÈwËÊÁqÓ�Ï�Ë#Þ�ÆNß�àªÕ�ÈzÐ�Ð�Å¡Å¡Ñ�ÈlËzÄ8Å�Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ�Ó�ÏfÇ�Á¡ÁqËzÄÛËzÁ¡ÉÌÈwËzÏ�ÖOÏ�ÎaÇVÏfÅ¡ÈÊÏ�Ï6ÒwÉaÈlËcÏqÚ�ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ	Õ
Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ð�ÉaÈwËÊÄ8Å´Ã*ÐfÐfÍzÐ�Ã§Á¡ÂGÔ¡Â�ÈlËzÁ¡Á�Ç�Ï�ÉaÇ�ÉaÈlËcÏ�ÈÊÁ¡ÂfÃ*ÏfÎaÏfÉaÈwÉaÈlËcÏ*Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÐfÉÌÈÊÉaÈlËcÐ§ÒÊÏ
Ã§Á¡ÁqË$ÇVÐfÈÊÉ_ËÊËcÐfÐ�ÎÌÂ�Ö¡ÁqË¬ÀNÁ¡Â�Ã�Ä8Å�Ó�ÐfÄ8ÈlËzÑ�ÈlËcÐq×Jò�ÐfÄ�ÈwËÊÑ�Å ËÊÉaÎ]Ï�Ã*ÏfÎÌÎaÉÌÈÊÈzÏ�ÇVÐ-Æ�ËÊÄ�ËcÐfÐfÅ�Ã�Ä8ÍlÕ
ÇGÉÌÅ4ËzÑVÒÊÐ

p
i,j,j′

t =
ÈÊÉÌÉaÍwËsÆGÃ�Ð�ËzÂGÔ¡Ä�Å¡ÅOÐfÇ�Ñ�ÉaÈlÆGÆGÈ.ËzÉÌÎ]ÏfÈlËcÏ

j
ËzÉaÎaÏ�ÏfÅ

j ′
ÎaÁ¡ÂfÇ�Ï�ÈÊÈzÏ

i
ÓGÁ¡Â�Å¡Å¡Ï

t,

K
i,j
t =

ÎaÁ¡ÂfÇ�Ï�Å
i
ËÊÉaÎ]Ï�Å

j
ÇfÂfÇfÂ%ÓNÁqÂ�Å¡ÅOÏ

t
×

àHÁ¡Â�ÇVÏfÅ
i ∈ I

Ö¡ÏfÎaÇ�ÇVÏfÈÊÁqÃ�Ã�Ï´ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËzÏ�ÏfÅKå�ÉaÎaÎÌÉaÅ ÒÊÏ���Ä8ÅqÅOÏfÈÊÄ�Å ì · ð�ï�Ã§ÁqÇ�ÏfÏfÅ
Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

P i
t = K

i,a
t P̄ i

t ,Ã�ÉÌÈÊÈzÐ�Ç�Ä8ÈÊÇ�ÉÌÖOÏfÎaÇ�ÇVÏ�Ï
P̄ i

t

Ï�Ö¡Ö¡ÍÊÂfÇGÈwÉaÃ�Â�ÉaÔ¡Ï�ÏfÅ

P̄ i
t = P̄ i

0

Wt

W0

,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Wt

ÂfÅ�ÏfÅqÈÊÉaÂ�ËcÏfÈwÂ�ÉaÅ¡ÔqÄ8Ç�ÈÊÉ;×¡÷$ÂfÇfÂ�ÅOÏ�ÉaÈÊÖ¡ÏfÎaÇ�ÇVÏfÈÊÁqÃ�Ã�Ï
Pt

Â�Å�ËcÐfÎÌÎaÑ�ÉÌÅ

Pt =
∑

i∈I

P i
t .

Þ�ÆNß³à(Õ�Î]ÏfÉÌÅ¬ð¡×�ÎÌÁqÓGÁ¡Å�Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ¬ÓGÁ¡Â�ÅqÅOÏ
t
Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËÊËcÏ�ÓGÉaÄ�Å�Þ³ÆNß�à(Õ�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å

Ã*Ð�Ð�ÍzÐ§Î]Ï�ÈÊÇfÄÛËcÏ�Ï�Å
F̄−

t =
∑

i∈I

Ei
t ,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Ei

t

Â�Å�ÏfÎÌÇ�Ï�Å¡Ä8ÉÌÔ¡Ä8Å�ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å�Ã*ÐfÐfÍzÐq×��$ÎaÇVÏfÅ¡Ä�ÉaÔ¡Ä�Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�Õ
ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å Ã*ÐfÐfÍzÐ�Ð�Ï�Ö¡Ö¡ÍÊÂfÇGÈwÉaÃ�Â�ÉaÔ¡Ï�ÏfÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÎaÎaÏ

Ei
t = p

i,v,v
t Ei−1

t−1
δv
t +

∑

i∈I

∑

j∈J\{v}

p
i,j,v
t ηi

te
i−1

t−1
δa
t ,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
δv
t

Â�Å Þ³ÆNß�à ífí���øîÅKÃ§Á¡ÇVÏfÉÌÅ¡Ä8ÅCËsÆ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ�ÉaÅ¡Ô¡Ä�Ç�ÈÊÉaÅKÃ�Á¡ÁqËzÂfÈ8Ú
ηi

t

Ã§Á¡Á¡Å4ËzÏ�Ï
ÏfÎaÇVÏ�Ó�ÏfÅäÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�Ä8ÅKÓ�ÏfÈwËzÏ�ÏfÃ�Ï�ÏfÅäÄ�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�Ä8Å ÏfÎÌÇ�Ï�Ã�ÉÌÈÊÉaÇVÐ�Ð

i ∈ I
Þ�Æqß�à · é���øîÅ²ÒÊÏ

Þ³ÆNß�à�æ4é���øîÅ�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈÊÄ8ÈlËzÉ;Ú
ei

t

ÂfÅ§ÎaÁ¡ÂfÇ�Ï�Å
i
Þ�ÆNß³à�çfð��8øõÅ2ÒÊÏ�ë ÿ �8øõÅ§Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅ§ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËÊËÊÁ

ÓfÏ�ÈwËcÏ�ÉaÈwËÊÄ8ÅKÓ�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å Ä8ÁqÍÊÂ�Ã�Ð�ÐfÍÊÐfÉaÅ¡Ä�ÅäÇVÏfÍwËwËzÁ¡Ã�Ï�ÒÊÏ
δa
t

Þ�ÆNß³à í4ë���øîÅ

�



Ã§Á¡ÇVÏfÉaÅqÄ8Å Ö¡ÏfÎaÇ�ÇVÏfÇfÄ�ÍÊÍwÂ�ÉaÅª×
Þ�Æ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ�ÉaÅ¡ÔqÄ8Ç�ÈÊÉ�Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ ß�Þ2÷�øîÅ ÈwÂ6ÓfÄ8Î_ËcÏfÃ�ÉaÈwÂ�ÙVÒwÄ8Ä�Å
ì��VïUÖ@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8Ä�ÎaÎ]Ï�ÎaÏfÈÊÇ�Ä�Ï

δv
t = 0, 8

Ct−1

Ct−2

+ 0, 2
Wt−1(1 − τ̂ i

t−1
)

Wt−2(1 − τ̂ i
t−2

)
,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Ct

Â�Å§Ä�ÎaÉÌÅ¡Ç�Á¡ÈwËzÏfÅ¡Å�Á¡ÈÊÉÌÅ¡Ô¡Ä�ÇGÈwÉ6ÒÊÏ
τ̂ i
t

ÎÌÁ¡Â�ÇVÏfÅ
i ∈ I

ËsÆ�Ñ�Å4ËzÄ�Ç�É�ÒÊÐfÅ�Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁª×
�#ÏfÎÌÇGÇVÏfÇ�Ä8ÍwÍÊÂ�ÉÌÅ�ÓfÂ�ÉaÔOÏfÏfÅ�ß�Þ2÷�øîÅ ÈwÂ-Ó�Ä8Î_ËcÏfÃ�ÉaÈwÂ�ÙVÒwÄ�Ä8Å´ì��6ïUÖ�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8Ä�ÎaÎaÏ%ÎaÏfÈÊÇ�Ä�Ï

δa
t = 0, 2

Ct−1

Ct−2

+ 0, 8
Wt−1(1 − τ̂ i

t−1
)

Wt−2(1 − τ̂ i
t−2

)
.

ò³ÏfÈwËzÏfÉaÈlËzÄ8Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å ÇVÏfÍwËwËzÁ¡Ã�Ï�Ï�ÏfÖ¡ÖqÍÊÂ�Ç�ÈÊÉÌÃ�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å�Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

ei
t =

∑

j,j′∈J\{v}

p
i,j,j′

t δa
t e

i−1

t−1
+ φiP i

t (1 − τ̂ i
t ),

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
φi
Â�Å ÎÌÁ¡Â�ÇVÏfÅ

i
Þ�Æqß�àXçfð��8øõÅ�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÅ¡Ä8Å�Ä8ÎaÐfÇfÄ�ÇVÏfÍwËwËzÁ¡Ã�ÏfÖ¡ÍwÂ�ÈÊÄ�Å�ËwËzÉ;×

ß
Î]Ð�ÇfÄ8Ã�Ä8ÅqÂ�Å�Ã*Ï�ÎaÎaÉÌÅ4ËcÏfÃ�ÉaÈwÄ8ÈwËzÏ�Â�Å�Ä8ÍwÉÌËsÆGÉaÈwÄ8ÈwËÊÉªÙ�Á¡Â�Ã�ÉaÂ�É_ËcÏ�Ó�Ï�ÏqÚ4ÄÛËÊËcÐ§ËÊÂ�ÉaÈwÉaÅ*Ç�Á¡ÉÌÅ
Î]ÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8ÈÊÈÊÐ2ËÊÂNÔqÄ�ËcÏfÏfÅ�ìõíGÚ�È8×-ðfï;Ú8ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÁ¡Â�ËzÂfË�ÓfÏ�ÉaÇ�ÁqËÊËzÏ�ÓfÏVËNÒwÂ�ÈÊÈÊÏfÉaÅ�Ã�Ð�ÐfÍwÉaÅ¬Ä�Î]ÐVÕ
ÇfÄ8ÂfÉaÇfÄ�Á¡Ç�ÈÊÉÌÉaÅ*Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å�ÇVÏfÁqËwËcÏ�Ö¡ÉaÄ�Å¡Ä8Å4ËzÐfÃ*Ð�ÎaÎ]Ð$Ä8Î]Ð�ÇGÇ�Ä8Ä�Å�Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ�Ä8ÅOÏ�Â�ÎaÄÛÓfÏfÏ
ÖOÏfÎaÇ�ÇVÏ�Ï�ìèé�éGÚ�ë ÿ �Êï-ÒÊÏ$ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅqÅ�ÆGÈwÇfÄ8ÍlËzÂ�ÉÌÃ�ÉaÏ§ìõé�éNÚ�í4ë��8Úèí�í �Êï;×�ß
Î]ÐfÇ�Ä8Â�ÉÌÇfÄ�Á¡Ô¡Ä8Å�ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁNÕ
Ã�ÉÌÅ¡Ä8Å�Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡ÈlËcÏ�ËzÄ8Ç�Ä8Ä$Ä8Î]Ð�ÇfÄvÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅ%ÅGÁqÃ�Ä�Ä8ÍÊÉÌÈÊÄ�ÈwËcÏ�Ã�ÏfÎaÎÌÉaÅ4ËcÏfÃ�ÉaÈwÄ8ÈlËcÏ
Ä8ÍÊÉ_ËÊËzÐfÉaÅFÓ�ÏfÉaÇ�Ä�Ï�Ï*ÒÊÏ´Ä�ÈÊÉÌÃ�Ä�ÍÊÇ�ÉaÇ�ÈÊÉ2Ç�Â�ÇfÂ�ÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅ|Ä�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å ÍÊÏfÙ¡Â�É_ËzÁ¡ÈwÂ�Å¡ú�Ä�Î_Õ
Ã*ÏfÅ�Ã�Ï�ËzÄ�Ã*ÏfÏ�ËÊËÊÉaÈÊÄ�Å�Â�ÖqËÊÉaÃ�Â�ÉaÅ¡ÅqÉaÅ*ÇVÐ�Æ�ËcÐfÅqÅ¡Ñ�ÈÊÈÊÐ�Ã�ÏfÙ¡Ô¡Â�ËÊËzÂfÃ*ÏfÇ�ÈwÉ
Ü<Ä�ÖOÐfÇ�Â�Å4Ó�Ä8Ç�ÈwÉ_Õ
ÈÊÁ¡Á¡ÔqÄ8Å²ÓGÁ¡Â�Ç�ÈwÉLáÛ×�â¬Å¡ú�Ä�ÎaÃ�Ï�Ö�Â�ÉÌÈwËÊÁ¡ÉaÈwÉ#ÆGÇGÈwÉaÅ¡Ç�Ä8ÍlËcÏfÉÌÈÊÄ8ÈlËzÉ³Ã*ÐfÐfÍÊÉ_ËÊËzÄ�ÎaÄ�Ã*ÐfÎÌÎ]Ð%Ä8ÎaÐfÇfÄ�Â�É_Õ
ÇfÄ8ÁqÈ�ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁqÓ�ÏfÇ�ÈÊÉ�ÏfÉÌÅ¡Â4ÏfÈlËcÏ�ÏfÅ�ÖOÏfÎÌÇ�Ï�ÈwËcÏ�ÒÊÏ�ÉaÅqÔ¡Ä8Ç�ÈÊÄ�ÉaÈlËcÐ§ÉaÎÌÃ*Ï�Å�ËsÆfÑ�Å4ËzÄ8Ç�É¥ÒÊÐfÅ�Þ³ÆNß�à(Õ
Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡ÅCËzÏfÈÊÂfÈwËcÏ�ÍwÉaÉaÖqÖ¡ÁqÓGÉ]Ï Ó�ÐfÙqÄ8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉ]ÐNÚ
Ù¡Ä8ÎÌÖ�ÂfËwËcÏfÄ�ÅXÂ�ÎaÄ�Å¡ÅOÏfÉÌÈÊÄ�ÈwËzÉ>Ä8Î]Ð�ÇfÄ8Ã�Ä8ÅqÂ�Å
ÅGÁqÃ�Ä�Ä8ÍÊÉÌÈwËzÏ�Ã�ÏfÎaÎÌÉaÅ4ËcÏ�Ã�ÉÌÈwËcÏµÒÊÏ�ÈÊÉ_ËzÄ�Å Ã�ÆfÑ�È2Ä8ÎaÐfÇfÄsÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅ�ÍÊÉÌÈÊÇ�ÉaÅqÙOÏfÎaÎÌÉaÅ4ËcÏfÏq×

! "#�����	�$��%8¼��2¾ &&½�»�º$%	¿'�
�
Þ2ÐfÈÊÈÊÐ�Ç�Ï�Ö¡ÖOÏfÎÌÄ8Ä8ÈwÈzÏ�Ä�ÈÊÉÌËÊÄ�ËzÐ�ÐfÅ�ÆGÇ�ÈÊÉÌÅ¡ÇfÄ�ÍwËcÏ�ÉaÅ¡Ä�Å�Ã*ÏfÎÌÎaÉªÞ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å�Î]ÏfÈwÇfÄ�Å�ËzÏ�ÏfÅª×
å�ÏfÎÌÎaÉÌËÊÁ¡Ç�ÈÊÄ�Å¶Î]ÏfÇ�ÉÌÄ8ÈÊÉ_ËsÆGÇGÈwÄ8ÅÝìîí�ï�Ã�Á¡ÁqËzÂfÈÊÄ8ÙqÔ¡ÂfËzÁqÇGÈwÄ�Ë�ÇfÂfÈÊÇfÄÛÓ�Ï�Ë%ÖOÐ�ÐfÂfÈÊÉaÅ²ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉaÈlÕ
ËcÏ*Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËÊËcÏ�ÓGÉaÄ�Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å�Ã�Ð�ÐfÍÊÐ-Æ�ËsÆGÃ�ÉaÈwËzÐqÚfÒwÂfËzÄ�Å�Ã§Á¡ÉÌÔ¡Ä8Å�ÇGÁqÉaÅ�Ó�ÏfÅNÕ
ÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Ã�Ä8Å¡Â�Å ÍzÏ�Ù¡Â�ÉÌËÊÁ¡È�Ä�ÈÊÉ_ËzÄ�ËzÐ�ÐfÅ ÆGÇ�ÈÊÉÌÅ¡ÇfÄ�ÍwËzÏfÉaÈwÄ8ÈwËÊÉ§Ó�ÏfÇ�ÉaÂ�Õ�Â�ÈÊÁ¡ÁNËzÄ8Å¡Ï Þ³ÆNß�à(Õ
Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡ÈwËzÏq×³÷�Ï�Ö¡ÖOÏfÎÌÄ8ÉaÈwÈzÏ ÿ × · ÒÊÏ ÿ ×èé�Ä�ÈÊÉ_ËzÄ�ËsÆ�Ë�ÇVÏ�Ï�ÓfÏVË%ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉaÈwËzÏ´Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËÊËzÏ-Ó�ÏfÎÌÎaÄ
ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Ã�Ä8Å¡ÂfÎaÎaÄ�Ö@Ä8ÍÊÁqÈwËzÁNÓfÏVË�å$ÉÌÎaÎÌÉaÅ�ÒÊÏ(��Ä8ÅqÅOÏfÈÊÄ�ÅÝì · ðfï³Ä8ÈÊÉ_ËÊËzÐfÃ*ÐfÐfÅ�Î]ÏfÈwÇfÄ8ÅGÕ
ËcÏfÃ�ÏfÎaÎÌÉaÉÌÅ�ÒÊÏ�Å¡ÉÌÉÌËcÐ§ÂfÅ�ËzÐ�ÆNÔqÄ8Å¡Å¡ÄÛËÊËsÆ�Ö¡Á¡ÁNËÊËzÁNÓNÉÌÎÌËzÏ§Â�ÈÊÉÌÅª×
Þ�ÆNß³à(Õ_ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�Ð�Â�Å Â�ÈÊÉ_ËÊËzÏfÉaÅ�ÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂ�ÉÌËzÏ-Ó�Ïq×JÞ�ÆNß³à(Õ�Î]ÏfÉÌÅ · éN×JÎÌÁqÓGÁ¡Å�Ã§Á¡ÇVÏ�Ï�Å

ËsÆ�ÑGÄ8Î]Ð�ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�Ç�ÈÊÄÛËUÇfÄ8ÍÊÐ�Ð�Ó�Ð�ËUÞ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å�ÇVÏfÁqËwËcÏ�Ä8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËcÏ�Ó�Ï�ËHÂ�ÈÊÏ�Ë�Ú

ç



ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËÊËzÏ�ÓfÏVË�Å¡Ä�Ã*Ï�ÍÊÇ�Ç�ÉaÅ¡Â�ÉÌÎaÎÌÄ%ÒÊÏXÃ*Ï�ÇGÈÊÏ�ÓfÏVË�Ï�ÎaÇVÏfÅ¡Ä�ÉaÔ¡Ä�Å Ä�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉaÔ¡ÁqË
Â�ÈzÏ�Ë8×¡àHÂ�Ö¡ÖqÁ¡Â�ÈzÏ�Å�Ä8Î]Ð�ÇfÄ8Ã�Ä8ÅqÂ�ÈwËzÏ§Ã*ÏfÇ�ÈÊÏ-Ó�Ï�Ë>Þ³ÆNß�à(ÕÌÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�Å�Ö¡ÉaÉÌÍÊÉÌÉaÅ%Ç�Á¡Á¡ÎaÁNÓfÏVË
ËsÆ�Ñ�Å4ËzÄ�Ç�É�ÒÊÐ�ËµÒÊÏ�ËsÆ�Ñ�ÅOÏ�Å�ËzÏ6ÒÊÏ�Ë�Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å�ËcÏfÈÊÏfÁ¡ÈwÂ�ÈzÏfÅ�ÇVÏfÁqËwËcÏq×�àUÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÉuÕ
Ô¡Ä8Å�ìõé · Ú�È�×që6ï�Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅ*Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ�ÒÊÏfÇVÏ�ÏfÅ4ËÊÁ¡Á*ÈwÄ8ÉÌËÊÈÊÄ�Ã*Ð�Ð�Å*Â�ÈÊÏ�ÏfÅªÚ8ÒwÂfËÊÇ�Ï>ÒÊÏfÇVÏfÁNÕ
ËzÁqÓ�Ï�Ë#ÎaÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ�ÉaÇVÐVÕ4ÒÊÏ�ÈÊÁ¡Ç�Á¡Ö¡ÁqÂ�ÎaÉÌÎaÁ¡Â�Ç�É_ËÊËcÏ�ÉaÅª×�Þ2Ð�ÈÊÈzÐ�ËzÁqËÊÇGÉÌÃ§Á¡Ç�ÈÊÄ�ÈÊÈÊÏ¬ÇfÄ8ÈwÇ�ÉaÃ�Ð�ÐfÍzÐ�ÉaÅ¡Ä�Å
Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ

τt

ÒÊÏ�Ç�Ï�ÁqËzÁ¡Á

τt = τ ν
t + τ

ρ
t + τ ε

t − τh
t ,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
τ ν
t

Â�Å�Ç�Ä8ÈÊÇ�ÉÌÃ*Ð�Ð�ÍzÐfÉÌÅ¡Ä8Å�Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å�ËcÏfÈÊÏfÁ¡ÈÊÂfÈzÏfÅ�ÇVÏfÁqËwËcÏ�Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËÊËcÏ�ÓGÉaÄ�Å
ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å�Â�ÈÊÁ¡ÁqÈ8Ú

τ
ρ
t

ÇfÄ�ÈÊÇ�ÉaÃ�Ð�ÐfÍÊÐfÉaÅqÄ8Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å*ÍzÏ�ÙOÏfÈwËÊÂ�ÉÌËzÏ�ÓfÏ
Â�ÈÊÁ¡ÁqÈ8Ú

τ ε
t

ÈÊÉÌÈzÐfÎ_ËcÐ�Ð§Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å�Ã§Á¡ÁqË�Â�ÈÊÏ�Ë#ÒÊÏ
τh
t

Ï�ÈÊÉ]Ï�Ç�Ï�ÈÊÖOÏfÎaÏfÁqËÊÁ¡ÈwËÊÄ8Å�Â�ÈÊÁqÁ¡È8×
ò�Á¡ÂGÔ¡Ä�Å

t
Þ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqÅ�ËcÏ�ÈzÏfÁ¡ÈwÂ�ÈzÏ�Ö4ÆGÍÊÉÌËzÐ�ÐfÅ%ÏfÈwÄ�ËwËcÏfÃ�Ï�ÏfÅ§Ó�ÏfÈlËcÏ�ÏfÃ�Ï�ÏfÅ§ÓGÁ¡ÂVÕ

Ô¡Ä8Å
t
Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Ã�Ä8Å¡Â�Ï�ÓfÐ�Ù¡Ä8Å¡ÅqÄ�ËÊËsÆGÅOÐ�ÍzÏ�ÙOÏfÈwËÊÂ�ÉaÈlËcÏ�Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËzÁ¡ÉÌÎaÎ]Ï�Ä8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÎaÎaÐ²ìîíqÚ&È8×&ç�ï�Ú

ÒwÂfËzÄ�Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�Ä8Å�Â�ÈwÁ¡ÁqËwËcÏ�ËcÏfÈÊÏfÁ¡ÈÊÂfÈzÏfÈlËcÏ�ÏfÖ¡Ö¡ÍwÂ�Ç�ÈÊÉaÃ�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

τ ν
t =

F̄−
t − F̂−

t

Pt

,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
F̂−

t

Â�Å%ÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂ�ÉaÈlËcÏ¬Ã�ÏfÇ�ÈÊÄ�ËwËcÏ�ÓGÉaÄ�Å%Ó�ÏfÅqÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å*Ã�Ð�ÐfÍÊÐq×�÷�ÏfÖ¡Ö¡ÏfÎaÄ�Ä8ÈlÕ
ÈzÏ ÿ × · Â�Å²Ä�ÈÊÉÌËÊÄ�ËwËsÆ�ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉaÈwËzÏ�Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËÊËzÏ-ÓGÉÌÄ8Å²Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å¶Î]ÏfÈwÇfÄ�Å�ËzÏ�Å4Æ4Õ
Ç�ÆGÉÌÈÊÄ8ÈwÈzÐ¬ÒÊÏ�ÇVÏfÖ¡Ö¡ÏfÎaÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ ÿ ×®é%å�Ï�ÎaÎaÉ_ËzÁ¡Ç�ÈwÄ8Å�Î]Ï�ÇGÉÌÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ8Å�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈÊÄ�ÈÊÈzÏ§ËsÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍvÕ
ÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÈwÈzÐq×
Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å�Â�ÈÊÏ

τ
ρ
t

ÓfÂ�ÉaÔ¡Ï�ÏfÅ�Î]ÏfÈwÇfÄ8Ï�å�ÉaÎaÎÌÉaÅ�ÒÊÏ)��Ä8Å¡Å¡ÏfÈÊÄ�Å�Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ

τ
ρ
t =

∑

i∈I κi
tP

i
t

Pt

,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
κi

t

ÂfÅ´ÎÌÁ¡Â�ÇVÏfÅ
i
ÓGÁ¡ÂNÔqÄ8Å

t
Ä8ÎaÐfÇfÄ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å´Ó�ÏfÅqÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Â�ÈÊÏqÚqÒwÂ�ÇVÏ�Ã�Ð�ÐfÍÊÐ�Æ�Õ

ËsÆGÆ�Î]ÏfÈwÇGÁqÖ�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å´ìõé · ïªÇ�ÏfÏ-Ó�ÏfÅ´Ü ·�· á�Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ�ÈwÂ�ÈÊÉaÏ�ÏfÎaÉuÕOÒÊÏ�ËzÄ8ÍlÓ�ÄÛÆNÈwÃ�ÉÌÅ¡ÉaÈlËzÄ�ÍÊÉaÑfÅ
ÓfÏ�Ù�ÓGÉÌÈwËcÏ�Ã�ÉÌÄ8Å�Ç�Á¡Â�ÎaÄÛÓGÁ¡Á¡ÈÊÎÌÁ¡Ç�ÁVÒwÄ8Å Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ�Ä8ÎaÎaÏq×
Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å�Â�ÈÊÏ�Ï

τ ε
t

ÏfÖ¡ÖqÍÊÂ�Ç�ÈÊÉÌÃ�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å*Ó�ÏfÇ�ÉaÂ�ÎÌÎ]Ï§êqÚõê�çqÚqÈÊÉaÎÌÎ]Ð�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÁ¡Â�ËzÂfË
ÓfÏ�ÉaÇ�ÁqËÊËzÏ�ÓfÏVË�Î]ÐfÙqÉaÅ¡ÅOÐ�Ó�ÏfÉaÅäÓ�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇfÄ�ÎaÉÌÉaÇ�ÇfÄ�Ä8ÅÝÇVÏfÈÊÈÊÏ-ÓGÉÌÍwËzÂ6ÒwÄ8ÅÝÇVÏfÁqËÊËzÏ¶Þ³ÆNß�à(Õ
Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Á¡Åª×Gß
Þ2÷�øõÅ�Î]ÏfÈwÇfÄ8ÎÌÃ*Ï�ÈÊÈzÏ%ìõéNÚ4È8× ÿ æVïJÃ§Á¡ÉaÔqÄ8Å%Ç�Á¡ÉaÅ%Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈvÕ@ÒÊÏ�Î]ÏfÇ�ÇVÏfÁqËÊÄ�ËwËcÏVÕ
ÓfÏ�Å�ËsÆ�ÑfËwËzÑ�Ã�Æ�ÆGÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å´Â�ÈÊÁ¡ÁqÈ¬ËsÆ�ÑGÄ8Î]Ð�ÇfÄ8Ã�ÏfÇ�ÈÊÁqÈwËcÏ�Â�Å�ÅqÂ�ÉaÅ�Ç�Á¡ÁqÈÊÉ&Ö¡ÍwÂ�ÈÊÄ�Å4ËÊËzÉaÏ
ÖOÏfÎaÇ�ÇVÏfÈwÁ¡Ã�Ã�ÏfÈlËcÏ�ÓGÁ¡ÂfËÊÄ8Ä�Å¶éfê�éfê�ÏfÈwËÊÉ@ÒÊÏ*Ó�ÐfÙ¡Ä�Å¡Ä8Ä%ÈÊÉÌÉÌËzÐ�ËcÏfÈÊÏfÉaÈwÄ8ÈlËzÉ#Ó�Ï6ÒÊÏ�Ï�ÈÊÄ8Ä�Å�ÓNÉÌÉ_Õ
ËzÄ8Ä�Å�Ö¡ÍwÂ�ÈÊÄ�Å4ËÊËzÉÌÉaÅ�ÓGÁ¡ÂfËÊÄ8Ä8Å�éfê4ë*��Ã�Ä8ÅqÅ¡Ä8ÈwÈzÐq×
Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å�Â�ÈÊÏ

τh
t

ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËzÏ�ÏfÅ

τh
t =

ht−1

Pt

,

ë



Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
ht−1

Â�ÅFÏfÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎaÏfÁqËzÁqÈwËzÄ�Å¶Ã�Ð�ÐfÍzÐ�ÓNÁqÂ�Å¡ÅOÏ
t − 1

×
å�Ï�ÎaÎaÉ_ËzÁ¡Ç�ÈwÄ8Å²ÎaÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_Õ
ËsÆNÇ�ÈwÄ8ÈÊÈÊÐ Â�Å�Ä�Ù¡Ô¡ÂfËÊÄ�ËwËzÁ�Ã§Á¡ÁqËÊÂ�Ç�ÈÊÉaÏ�ÏfÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖ¡ÏfÎ]ÏfÁNËzÁ¡ÈlËzÄ8Å�Ã*Ð�Ð�ÍzÐ�Æ�ËsÆNÃ�ÉaÈwÄ8Ä�Åª×ª÷�ÏfÖNÕ
ÖOÏfÎaÄ�Ä8ÈwÈzÏ ÿ × ÿ Â�Å Ä8ÈwÉÌËÊÄ�ËÊËsÆäÃ*ÏfÎÌÎaÉ$ÏfÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖ¡ÏfÎ]ÏfÁNËzÁ¡ÈlËzÄ8ÅÝÎaÏfÈÊÇ�Ä8Å4ËcÏ�Ï�ÅãÅ4ÆGÇ4ÆNÉÌÈÊÄ�ÈÊÈzÐ�ÒÊÏ
å�ÏfÎÌÎaÉÌËÊÁ¡Ç�ÈÊÄ�Å�Ä�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Å�Ã�Á¡ÇVÏfÉaÈwÄ8ÈÊÈÊÏ%ËsÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�ÈÊÈzÐN×
Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å�Ã�ÏfÇ�ÈzÏ�Ó�Ï�ËªËsÆfÑ�Å4ËzÄ�ÇGÉ¥ÒÊÐ�ËªÕÌÒÊÏ.Ï�Å�ËzÏ6ÒÊÏ�ËHÆGÙ¡Ô¡Ä�ÈÊÈÊÐq×-Þ³ÆfÑ�Å4ËzÄ�ÇGÉ¥ÒÊÐfÅ�Â�ÈÊÁ¡ÁqÈ

Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡ÈlËcÏ�ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËzÏ�ÏfÅ�Þ³ÆNß�à · � ÿ ��øîÅ�Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ

τ̂ i
t =

{

0, 03 + 0, 5(τt − 0, 182)
ÒwÂ�È

i
Å�ÉaÇVÐ§Â�Å ÏfÎaÎÌÄ�� ÿ

,
19

15
τ̂ 52

t

Ã§Á¡ÁNËzÄ8Å
.
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å$ÉaÎÌÎaÉÌÅ�ÒÊÏ���Ä�Å¡ÅOÏfÈwÄ8Å�ì · ðfï�Ä8ÈÊÉ_ËÊËzÐfÃ*Ð�Å�Î]ÏfÈwÇfÄ8Å4ËzÏfÃ*Ï�ÎaÎaÉÌÅ�Ã§ÁqÇ�ÏfÏfÅ�ÓNÁqÂ�Å¡ÅOÏ
t
ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�ÉÌÈwËzÏ

Ã*ÏfÇ�ÈwÄ�ËÊËzÏ�ÓNÉÌÄ8Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8Î]Ð�ÇGÇ�Ä8ÉÌÔ¡Ä8Å�Ã�Ð�ÐfÍÊÐ�Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�ÎaÏfÈÊÇ�Ä�Ï

F̂−
t =

∑

i∈I

K
i,v
t êi

t,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ

ěi
t =

{

êi−1

t−1
+ 0, 005

P i
t

P

j∈J K
i,j
t

ÒwÂ�È
i
Å�ÉaÇVÐ§Â�Å ÏfÎaÎÌÄ��X�

,

êi−1

t−1

Ã§Á¡ÁqËÊÄ8Å
,

êi
t = (1 + rt)ě

i
t

Ü · á
Â�ÅKÎaÁ¡ÂfÇ�Ï�Å

i ∈ I
Ç�Ä8ÈwÇGÉÌÃ*ÐfÐfÍzÐfÉÌÅ¡Ä8Å ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉÌËzÁ|ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ä*ÒÊÏ

rt

Þ³ÆNß�à · ë ·
��øîÅ Ã§ÁqÇ�Ï�ÉaÅ¡Ä�Å�Ä�Î]ÐfÇ�Ä�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÉÌÔ¡Ä8Å�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅqÅ�ÆGÈwÇfÄ8ÍwÍÊÂ�ÉÌÅª×�÷$Â�Ç�ÂNÂ�Ã�ÏfÅ�ìõé · ÚOÈ�×Y�VïUÃ§Á¡ÇVÏ�Ï�Å
ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å¡Å4ÆGÈÊÇ�Ä8ÍwÍÊÂ�ÉÌÅ�Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�ÎaÏfÈÊÇ�Ä�Ï

rt = r1

t + r2

t ,
Ü�é�á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
r1

t

ÂfÅ ÎaÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8Ç�Â�ÍÊÂ�ÅXÒÊÏ
r2

t

ÓGÁ¡Â�ÈÊÉÌÎaÎÌÄ�éfê�ê ÿ Õléfê ·�ÿ ÈÊÂ-ÓGÉÌËÊÁ¡ÅãÎÌÉaÈÊÐfÍzÏfÙ¡ÏfÈlÕ
ËzÂ�ÉÌÅ¡Å¡ÉaÅFìõé ÿ ï(ÒÊÏ�ÆGÎaÉO� ÿ Õ�ÓGÁ¡Â�ËzÉ]Ï�ÎÌËcÏ�Ö�Ä�ÍÊÉÌËwËcÐ�Ó�ÐfÅ�ÇfÂfÍÊÂfËÊÄ�ËzÁqÅ²Þ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqÅ²Ã§Á¡ÇVÏ�Ï�Å
Ã*Ð�Ð�ÍzÐ�Æ�ËsÆGÓ�Ð�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅqÅ�ÆGÈ>ÓGÁ¡ÂfÅ¡ÅOÏ

t
×�à�Ï�ÇGÉÌÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ8Å�ìõíNÚ4È8×C�VïOÃ§ÁqÇ�ÏfÏfÅ�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎÌÇVÏ�Ï

Ç�ÏVËÊËcÏ�ÓGÉaÎÌÎaÄ�Ó�ÏfÍÊÂfÉaÎaÎÌÄ�ÈzÏ�ÏVËcÏ�Ó�Ï�Ë§ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÁ¡ÂfËÊÂfË�ÇVÐ-Æ�ËÊÄ�ËcÐfÐfÅ¶ÇfÂfÎaÃ�Ä8Å¶Ö¡ÍwÂ�ÈÊÄ�Å4ËzÉaÅ�ËcÏfÈwÂ�Å
ÆNÎÌÉÌËwËcÐ�Ó�ÐfÎÌËzÐ�Â�ÈÊÏfÎÌËzÏ*Î]Ï�ÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍÊÁqÈwËzÄ�ÇfÂ�ÍwÇfÂGÂ�Å´ÏfÈwËÊÉ�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å
Â�ÈÊÉÌÄ8Å�ËzÐ�ÆNÔqÄ8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉaÉÌÅªÚ¡ÒwÂfËzÄ�Å�ÎaÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÇfÂfÍÊÂ�Å¶Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅ´Ã*Ð�Ð�ÍzÐ�Æ�ËsÆGÓ�Ð�Ð�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅGÕ
Å�ÆGÈlËcÐ�ÓfÂ�ÉaÔ¡Ï�ÏfÅ�ÏfÖ¡Ö¡ÍwÂ�Ç�ÈÊÉÌÃ�Â�ÉÌÔOÏ

r1

t =
(r̂t − 0, 03)Lt−1

Ľt

,
Ü ÿ á

æ



Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
r̂t

Â�Å¶ÎaÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÇfÂfÍÊÇfÂqÚ
Lt−1

Ä�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å¶ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å¶Â�ÈÊÉÌÄ8Å²Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁGÕ
Ó�Ä8ÎÌÇVÏ�ÓGÁ¡Â�Å¡ÅOÏ

t − 1
ÒÊÏ

Ľt

ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å�ÍzÏ�ÙOÏfÈwËÊÂ�ÉÌËÊÁVÒwÄ8Å Â�ÈÊÉÌÄ8Å�ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏ
Ä8Å¡Å¡Ä�Å�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅqÅ�ÆGÇ�ÈÊÉaÐ�ÓNÁqÂ�Å¡ÅOÏ

t
×@Þ2ÐfÎÌÎaÑ�ÉÌÅ�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎaÏfÅ�Å¡Â�ÁqÈÊÁ�Â�Å ÆNÙ4ËzÐfÈÊÁ¡ÁqÍÊÉ#Ç�Á¡ÉÌÅ

Î]ÏfÈwÇGÁqÖ�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8Ç�Â�ÍÊÂfÅ�Ã§ÁqÇ�Ï�ÉaÅ¡Ä�Å�ËzÁ¡Â�ËÊËzÂ-Ó�Ï�Ï�ËÊÉaÃ§ÁqÈ8×6ò³ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏµÒÊÏ�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8Î]Ð�ÇGÇ�Ä8ÉuÕ
Ô¡Ä8Å*Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎÌÇVÏ�Ä8Å¡ÅqÄ8Å*ËzÐ-ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆGÇGÈwÉ]Ð§ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËcÏfÏfÅ�å�ÉaÎaÎÌÉaÅ$ÒÊÏ ��Ä�Å¡ÅOÏfÈwÄ8Å�Ä8ÈwÉÌËwËcÐfÃ�ÉaÎÌÎ]Ð
Ç�ÏfÏ-ÓfÂ�ÉaÎÌÎ]Ïq×(àUÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÇfÂfÍÊÇfÂ Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�Î]Ï�Á¡ÈÊÁOÏ�Å¡ÉÌÉaÅ�ÈzÏ�Å¡ÂfËzÁqÅ²þ�ÏfÅ4ËcÏfÎaÏfÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÅ
ì ·�· ÚOÈ8×èé�éVïHÖ@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8Ä8ÎÌÎ]Ï

r̂t = max(0, 006 + 0, 2St−1; 0, 03),
Ü¯ð�á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
St−1

ÂfÅKÄ8Î]Ð�ÇfÄvÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅ Ç�Ä8ÈÊÇ�ÉÌÃ*Ð�Ð�ÍzÐfÉÌÅ¡Ä8ÅäÓ�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏfÉÌÈÊÁ¡ÁqÈzÏfÈlËzÄ�ÓGÁ¡Â�ÅqÅOÏ
t − 1

×
àHÉaÈÊÐfÍzÏ�ÙOÏfÈwËÊÂ�ÉaÅqÅ¡ÉaÅ�Ã§ÁqÇ�Ï�ÉaÅ¡Ä�Å�ËzÐ-ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆGÈ

r2

t

Ó�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å ÎaÏfÈÊÇ�Ä�Ï*å�ÉaÎÌÎaÉaÅ�ÒÊÏ	��Ä8Å¡ÅOÏ6Õ
ÈÊÄ8Å Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ

r2

t =
γtPt

Ľt

,
ÜZ��á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
γt

Ã*Ð�Ð�ÍzÐ�Ð�ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�Å
t
ÎÌÉaÈÊÐfÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂ�ÉaÅ¡ÅqÉaÅ*ÂfÈÊÁ¡Á¡ÔqÄ8Å�Ö¡ÏfÎaÇ�ÇVÏfÈÊÁqÃ�Ã�ÏfÈwËzÏq×
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ß�ÎaÐfÇfÄ�Å¡Ä8ÁNÓ�ÂfËwËzÄ8ÎÌÁ¡ÍwÆGÙ¡Ã�ÐfÅäÍÊÏfÖ@Â�ÍwËwËzÉaÉÌÅ ìîðfï�Ö@Â�ÙVÒÊÏfÁNËzÁqÓ�ÏfÈwÈzÏ²å$ÏfÎaÎÌÉÌËÊÁ¡Ç�ÈÊÄ8ÅCÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�ÈlÕ
ÈzÐ�ß
Ô¡Á¡ÈwÇ�Á¡Å¡ÅOÏfÎÌÎaÄ*ìõí�ï�Ä�ÈÊÉÌËÊÄ�ËzÐ�ÐfÅ�Á¡ÈwÄ8É_ËcÏ�Ã�Á¡ÁqËzÂfÈÊÄ8ÙqÔ¡ÂfËzÁqÇGÈwÉ]Ï�ËsÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�ÄvÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�Å
ÈzÐ�ÐfÅqÅ¡Ñ�Ç�ÈÊÉÌÉaÅªÚÊÒwÂ�ÉÌÈwËcÏ.ËcÐ�ÈÊÈzÐ�ËcÏfÍwÇ�Ï�ÈwËzÄ�ÎaÎaÏ�ÏfÅ�Ó�ÏfÉaÅ�Ä8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å�ÍzÏfÙOÏ�ÈwËzÂfÉÌËzÁ6ÒwÄ8Å�Â�ÈÊÉÌÄ8Å�ÎaÏfÈlÕ
ÇfÄ8Å4ËzÏ�ÏfÅ�Ó�ÏfÉÌÇ�ÁqËÊËzÏ-ÓGÉaÏ�Ä8Ù¡Ô¡Â�ËzÁ¡Ç�ÈÊÉaÏq×�Þ2Ð�ËzÐ.ÇGÉÌÍ¯ÒwÂ�É_ËzÄÛËÊËcÏ�Ä8ÈÊÈÊÏ>ÓGÉaÍzÏ�ÎaÎaÉÌÈÊÉaÏ³ÎaÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÉÌËzÏ
Ä8ÉHÂ�ÎÌÎaÁqË.ÈÊÏ�Ï�ËzÏ-ÓGÉÌÎaÎ]ÏN×
àUÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Å · ç�æc��ÈÊÉaÈÊÐfÎÌËzÐ�Ð�Á¡Á¡ÔqÄ8Å ÂfÈzÏfÇ�Ä�ËzÁqÂfËÊËÊÂ�ÈÊÉÌÔ¡Â�Å¡ÅOÏ�ÉaÅ¡Ä�ÅCÓ�ÏfÈlËzÁ¡ÁqÓfÄ8ÎaÏfÅ

Â�ÈzÏfÅ
Lo

t

ÚÊÒwÂ�ÎaÎÌÂ�ÉaÅ$Ä8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�ÈlËzÄ8Å�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁqÓfÄ8ÎÌÇ�ÏfÏ
Lt

ÏfÖqÖ¡ÍÊÂ�Ç�ÈwÉaÃ�Â�ÉaÔOÏfÏfÅ�å$ÉÌÎaÎaÉÌÅ³ÒÊÏ-��Ä8ÅGÕ
ÅOÏfÈÊÄ�Å�Ã§ÁqÇ�ÏfÏfÅ

Lt = L̂t + L̃t + Lo
t + ηt,Ã�ÉÌÈÊÈzÐ

L̂t

Â�Å*ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8Å(Ú
L̃t

ÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂ�ÉÌËÊÁVÒwÄ8Å�ËzÇ�ÕsÄ�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å
ÒÊÏ

ηt

Ã§ÁqÉaÔ¡Ä�Å�ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å�Ä8Î]Ð�ÇGÇ�Ä8ÉÌÔ¡Ä8Å�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏq×
àUÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Å · ë · ��øîÅ¶Ã§Á¡ÇVÏ�Ï�Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8ÅXËzÐ-ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆGÇGÈwÄ�Ë%Ó�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å

ÇfÂ�Ù¡ÔqÉaÈwËzÏ�Ï$Ä�ÍÊÉ�ÈÊÁqÁ¡ÍÊÁ¡ÉÌÈÊÉÌÅOÏ�Ä�ÍÊÉ�ÉaÇVÐfÎÌÁ¡Â�Ç�ÉaÎÌÎaÄ�×8àUÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Å§Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÎaÁqÉaÈÊÈÊÏ$Â�Å�Ä8ÈwÉÌËÊÄ�ËÊËsÆ
ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉÌÄ8Å�ÇfÂ�Ù¡ÔqÉaÈwËzÏfÃ�ÉaÈwËzÏ$Ç�Â�ÇfÂ�Å¡ÏfÉaÈwÁ¡Á¡Ô¡Ä�ÈÊÈzÏfÏfÅ�ÆNÎÌÉd�*��ÓGÁ¡ÂfËzÉaÏfÉaÔqÄ8Å§Ï�ÎaÇVÏfÅ¡Ä�ÉaÈÊÉÌÉaÅ
ÒÊÏ�Ó�ÏfÈwËzÏfÉaÈwÉaÉÌÅ�Ä�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÈwÉaÉaÅ�ìîíqÚ6È8× · ëVï;×�àUÏfÇ�ÉÌÄ8ÈÊÉ_ËsÆGÇGÈwÄ8Å · ë · ��øîÅ§Ã§ÁqÇ�ÏfÏfÅ�Â�ÈÊÏfÇfÄÛËzÁ¡Â�ËÊËzÂfÈÊÉ_Õ
Ô¡Â�Å¡ÅOÏ�ÉaÈÊÄ�Å�ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ%Â�ÎÌÎaÄ8ÈwÈzÏ³ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*ÐVËcÏfÈwÂ�ÎaÎaÏ2ÆGÎaÉd��ý Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎaÏfÈwËzÏqÚfÆGÎaÉ_ËsÆGÇ4Õ
ÈÊÄ�Ë¬ÈÊÉaÉÌÍÊÍwÄ�ËcÐfÐfÅ�ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å�Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8Î]Ð�ÇGÇ�Ä8ÉÌÔ¡Ä8Å�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÇ�ÈwÉaÉaÅ(×ªÞ2ÐfÎaÎÌÑ�ÉaÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�Ï

í
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êi−1
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,

èi
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{

ěi
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ÒwÂ�È
i
Å ÉÌÇ�Ð�Â�Å�ÏfÎÌÎaÄ��*�

,

(1 + rt)ě
i
t

Ã§Á¡ÁNËzÄ8Å
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êi
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èi
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Å�ÉaÇVÐ§Â�Å ÏfÎaÎÌÄ��X�

,

èi
t(1 + r3
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Ã§Á¡ÁqËÊÄ8Å

.

Ü;ç4á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
r3

t

Â�Å�Â�ÈÊÏfÇfÄÛËzÁ¡ÂfËwËzÂ�ÈwÉaÔ¡ÂfÅ¡ÅOÏfÉÌÈÊÄ8Å�ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ�Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8Ä8ÎÌÎ]Ï�Ã*Ð�Ð�ÍzÐ�Æ�ËsÆGÓ�Ð�ËcÐ�Æ4Õ
Ô¡Ä8Å¡Å4ÆGÈ8×
àUÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÈ�ÈÊÉÌÈzÐfÎ_ËcÐ�ÐXÃ�ÆfÑ�È�Ã§Á¡ÁqËÊÂ�Ç�ÈÊÄ8Å Î]ÏfÈwÇGÁqÖ�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8Ç�Â�ÍÊÂfÅ Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈÊÄ8Ä�ÅãÓ�ÏfÅNÕ

ÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å ËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÇ�ÈwÄ8Ä8Å(Ú�ÒwÂ�Å¡ÇVÏ�Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅCí�ê�ý Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8Î]Ð�ÇGÇ�Ä8ÉÌÔ¡Ä8ÅCËcÐ�Æ4Õ
Ô¡Ä8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉÌÈwËcÐ�Ã*Ð�Ð�ÍzÐ�Æ�ËsÆNÉÌÈÊÉ¡ÎaÏfÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8Ç�Â�ÍÊÂ�Å�Ö@Ä8ÍÊÁqÈwËzÄ�Ä8ÎÌÎ]Ï%ìõíNÚ�È8× · êVï�×�Þ2Ð�ÎaÎaÑfÉaÅ§ÇVÏ�ÏVÕ
ÓfÏ Ü ÿ á>ÇfÂ�ÍlÓfÏVËcÏ�ÏfÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÎaÎaÏ

r1

t =
max((0, 9r̂t − 0, 03); 0)(Lt−1 − Lo

t−1
)

Ľ55
t

,
Ü�ë�á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Ľ55

t

Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÍzÏfÙ¡ÏfÈwËÊÂ�ÉÌËÊÁVÒwÄ8Å%Â�ÈwÉaÄ8Å%Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓfÄ8ÎaÇVÏ��X��ÓNÁqÂfËÊËzÏ�ËzÐ-Æ�ËlÕ
ËcÐfÅ¡Ä�ÉaÎÌÎaÄ%Ä8Å¡ÅqÄ8Å¶ËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÇ�ÈwÉ]ÐqÚ@ÒwÂfÇ�Ï�Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�Î]ÏfÈwÇfÄ8Ï�å$ÉÌÎaÎaÉÌÅ�ÒÊÏe��Ä8Å¡ÅOÏ�ÈÊÄ8ÅFÄ�ÈÊÉÌËwËcÐVÕ
Ã*ÐfÎÌÎ]Ð�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÎaÎaÏq×�àUÏfÇ�ÉÌÄ8ÈÊÉ_ËsÆGÈ�ÈwÉaÈzÐ�ÎÌËcÐfÐ2Ã�Æ�Ñ�È�Ã§Á¡ÁqËÊÂ�Ç�ÈÊÄ8Å�Î]ÏfÈwÇ�Á¡Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ�ÇfÂ�ÍwÂ�Å§ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÅ
ÖOÏfÍzÏ�Ã�ÄÛËzÍÊÄ�ÉaÙ¡ÉÌÅ�ìõíNÚ¡È8× · êVï�Ú�ÒwÂ�ÎÌÎaÂ�ÉÌÅ*ÇVÏ�Ï�Ó�Ï�Ü<ð�á>Ç�Â�ÍwÓ�Ï�ËzÏ�ÏfÅ�Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

r̂t = max(0, 2St−1; 0, 03).

Þ2ÐfÈwÈzÐ.Ã�ÆfÑ�ÈHÎaÉÌÈzÐfÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�ÉÌÅ¡Å¡ÉaÅ$Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÅ¡Ä8Å¬ËzÐ-ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆGÈ
r2

t

ÇfÂ�Ù¡ÔqÉaÈwËÊÄ�ËzÏ�ÏfÅ$�X�µÓGÁ¡ÂfËlÕ
ËcÏ�ËzÐ-Æ�ËwËcÐfÅ¡Ä�ÉaÎÌÎaÄ�ÒÊÏ�Î]Ï�ÈÊÇfÄÛËcÏ�Ï�Å�Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÅXÜZ��á2ÈÊÉ�ÒÊÏfÏfÅ�å�ÉaÎaÎÌÉaÅ�ÒÊÏf��Ä8Å¡Å¡ÏfÈÊÄ�Å�Ä�ÈÊÉÌËwËcÐfÃ�ÐfÎÌÎ]Ð
Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

r2

t =
γtPt

Ľ55
t

.

â¬ÈzÏ�ÇfÄ�ËÊÁ¡ÂfËwËzÂ�ÈwÉaÔ¡Â�ÅqÅOÏfÉaÈwÄ8Å�ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ�Ã�Á¡ÇVÏfÉaÅ¡Ä�Å�ËzÐ-ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆGÈÊÇfÄ�ÍÊÍwÂ�ÉaÅ�Ó�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å
Î]ÏfÁ¡ÈwÁOÏ

r3

t =
max(−lot ; 0)

L̀55
t

,
Ü;æ4á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
lot
Â�Å�ÈÊÉÌÉaÍwËÊÂ�Â�ÈzÏ�ÇfÄ�ËÊÁ¡ÂfËwËzÂ�ÈwÉaÔ¡Â�ÅqÅOÏfÉaÈwÄ8ÈlËcÏ�ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÈlËcÏ�ÒÊÏ
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Â�Å�ÓfÏ�Å¡Ù�Á¡Á¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å²ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å�Â�ÈÊÉÌÄ8Å�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓfÄ8ÎaÇVÏ(�X��ÓGÁ¡ÂfËwËcÏ�ËcÐ�Æ�ËÊËzÐfÅ¡Ä8ÉÌÎ_Õ
ÎaÄ¬Ä�Å¡Å¡Ä8Å�Â�ÈÊÏ�ËzÁqÂfËÊËÊÂ�ÈÊÉÌÔ¡Â�Å¡ÅOÏ�ÉaÈÊÄ�Å*Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓfÄ8Î]Ï�Å�Ã�Á¡ÇVÏfÉaÈwÉ]Ï�ËzÐ�ÆNÔqÄ8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉ]ÐN×

I55
Â�Åg�*�

ÓNÁqÂfËÊËzÏ²ËcÐ�Æ�ËÊËcÐ�Å¡Ä8ÉÌÔ¡Ä8ÅÝÉaÇVÐVÕ2ÒÊÏ¶ÈÊÁqÇGÁqÖ¡Á¡Â�ÎÌÉaÎaÁqÂ�Ç�ÇGÉÌÄ8Å´ÒwÂfÁ¡Ç�ÇfÂ ÒÊÏ¶ÖOÏfÍÊÏfÃ�Ä�ËzÍwÉ
θi,j

Â�Å
Î]ÏfÈwÇfÄ�ËwËzÁ ÈÊÂ�ÈwÉ]Ï�Ï�ÎaÉ_Õ2ÒÊÏ²ËzÄ�ÍwÓfÄ�ÆGÈÊÃ�ÉaÅ¡ÉÌÈwËÊÄ8ÍÊÉÌÑ�ÅäÓ�ÏfÙ4ÓGÉaÈwËzÏfÃ�ÉaÄ8ÅKÇ�Á¡ÂfÎaÄ�ÓGÁ¡ÁqÈÊÎaÁqÇGÁ6ÒwÄ8Å Ö�Ä	Õ
ÍÊÁ¡ÈlËzÄ8Ä�ÎaÎaÏq×µÀNÉaÉÌÍwËzÂ´ÍÊÉÌÉaÖ¡ÖqÁ¡Á Â�ÈÊÏfÇfÄÛËzÁ¡Â�ËÊËzÂfÈÊÉaÔqÂ�Å¡ÅOÏfÉÌÅ¡Ä8ÅCÓ�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ�ÒÊÏ�Ó�ÏfÍÊÈwÉaÅOÏfÉÌÈÊÄ�Å
ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ�ÈÊÁqÙ�ËÊÄ8Ä�ÈwËcÏN×Uà�Ï�ÇGÉÌÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ8Å�Ö@Ä8ÍwÁ¡ÈwËÊÄ8ÎaÁqÉaÔ¡Ä�ÅFìõíqÚ�È8× · ëVï#Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅ�Â�ÈÊÏfÇfÄ	Õ
ËzÁ¡ÂfËwËzÂ�ÈwÉaÔ¡ÂfÅ¡ÅOÏfÉÌÈÊÄ8Å�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁqÓfÄ8ÎaÏfÅ Ã�Á¡ÁqËzÂfÈ.Î]ÏfÈwÇfÄ�ËzÏ�ÏfÅ�ÇfÄ�ÍwËzÂfÃ*ÏfÎÌÎ]Ï�Ó�ÏfÍwÈÊÉÌÅOÏfÉaÈwÄ8Å�Ó�ÏfÈvÕ
ËzÁ¡ÁqÓfÄ8ÎaÏfÅ²Ç4ÆGÃ�Ã�Ä8ÅqÄ8ÈÊÂfÈzÏ�Ï�ËsÆ�ÑGÄ8Î]Ð�ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�ÈwËÊÄ8Å´Â�ÈzÏ�ÇfÄ8ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÄ�Å�ÖOÏ�ÉaÅ¡ÂfËÊÄ�ËÊÁ¡ÎaÎaÏ�ÇfÄ8ÈvÕ
ÇGÉ_ËzÁ¡Â�ËÊËzÂfÖ¡ÍÊÂ�ÈwÄ8Å4ËzÉÌÎaÎaÏ�Ó�ÐfÙ¡Ä�Å¡Å¡ÄÛËÊËsÆGÅOÐ¶ÆGÙ¡Ô¡Ä8ÎÌÎ]Ð²ÖqÍÊÂ�ÈwÄ8Å4ËÊËÊÉÌÆGÇ�ÈÊÉaÇ�Ñ�ÎaÎaÐq×µâ¬ÈzÏfÇ�Ä�ËzÁqÂfËÊËÊÂ�ÈÊÉuÕ
Ô¡Â�Å¡ÅOÏ�ÉaÈwËzÏ§ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏ�Ï�ÏfÖ¡Ö¡ÍwÂ�Ç�ÈÊÉaÃ�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ(h

Lo′

t = Lo
t−1

+ (0, 9r̂t + 0, 1(ro
t − 0, 01))Lo

t−1
+

(0, 9r̂t + 0, 1(ro
t − 0, 01) − max(0, 9r̂t; 0, 03))(Lt−1 − Lo

t−1
),

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Lo′

t

Â�Å Â�ÈzÏ�ÇfÄ�ËÊÁ¡ÂfËwËzÂ�ÈwÉaÔ¡Â�ÅqÅOÏfÉaÅqÄ8Å Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏÝÄ8Å¡Å¡Ä�Å ÈÊÉaÉÌÍwËÊÂVÒÊÏ�ÒÊÏ
ro
t

Â�Å
ËsÆ�ÑGÄ8Î]Ð�ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�ÈwËÊÄ8Å�ÂfÈzÏfÇ�Ä8ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÄ8Å�Ö¡ÏfÉaÅ¡Â�ËzÄ�ËwËzÁ�Ç�Ä8ÈwÇGÉ_ËzÁ¡Â�ËÊËzÂq×(Þ�Â�ÉaÈwÉaÅ�ÈÊÏfÅ¡ÂGÄ8ÅªÚ@ÇfÂVÕ
ÇfÂ%ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ

Lt

ÇVÏ�ËÊËÊÄ8Ä�ÅOÏ�ÂfÎaÄ�Ó�ÏfÎÌÎaÄ�ÓfÏ�ÍzÏfÎÌÎaÉaÈwÁ¡Á¡Ô¡Ä�ÎaÎÌÄ$ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËcÏfÏfÅ�ËÊÁ¡ÂfËwËzÂ-Ó�Ï�Ï�ËzÉÌÃ§Á¡È
0, 9r̂t + 0, 1(ro

t − 0, 01)
ÚfÒwÂ�ÈlËcÏ*ÂfÈzÏ*Ã�Ä8Å¡Ä�Ä§ÈÊÁqÂ�ÍzÏ�Ï�Å�ÇVÏ�Ï�ÓfÏ�ÅCÜ�ë�á.Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈÊÄ8ÈlËzÉ�ÓfÏ�ÅNÕ

ÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å ËzÐ�ÆNÔqÄ8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÉaÉÌÅ|ÒÊÏ ÎaÂfÖ¡ÁqË�ÂfÈzÏfÇ�Ä�ËzÁqÂfËÊËÊÂ�ÈÊÉÌÔ¡Â�Å¡ÅOÏ�ÉaÈÊÄ�Ä8Å Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁqÓfÄ8ÎuÕ
Ç�ÏfÏfÅXÇ�Á¡ÉÌËÊÄ8Å¡Ç�ÉaÅXÈwÉÌËÊÄ8ÅªÚ�Ä�ËÊËzÐ Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡Á¡ÈwÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ8ÉÌÔ¡Ä8ÅFËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÈ�Â�ÅXÏ�ÉaÅOÏ Ó�ÐfÙqÉaÅ4ËcÐ�Ð�Å
ÿ ý Î]Ï�ÇGÉÌÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ8Å ìîíqÚ4È8× · êVïOÃ§Á¡ÇVÏfÉÌÈÊÄ8ÈlËzÉ;×4â¬ÈzÏfÇ�Ä�ËÊÁ¡ÂfËÊËÊÂ�ÈÊÉÌÔ¡Â�Å¡Å¡ÏfÉaÈwÄ8Å%ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ�ÒÊÏ
ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�Î]ÏfÅ�ÈÊÁ¡Ù¡ÔqÄ�ÈzÏfÏ�Ó�ÏfÉÌÙ¡Ô¡Ä8ÎÌÎ]Ï$Õ · ê4ý�øõÅ¬ÒÊÏ$��ý�øõÅ%Ó�ÐfÎaÉÌÎaÎ]Ð�ìõíNÚ · ç�æi��Ú · ë · �Êï;Ú8ÒwÂfËzÄ�Å
Â�ÈzÏfÇ�Ä8ÈwÉaÔ¡Â�ÅqÅOÏfÉaÅqÄ8Å�ÓfÏ�ÈwËzÁqÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏ�ÒÊÏ�ÈÊÉÌÉaÍlËzÂ�ÓfÂ�ÉaÔOÏfÏfÅ�Î]ÏfÁ¡ÈwÁOÏ

Lo
t = Lo′

t + lot ,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ

lot =











−1, 1Lo′

t − 0, 1L′
t

ÒwÂ�È
Lo′

t < −0, 1L′
t

−0, 95Lo′

t + 0, 05L′
t

ÒwÂ�È
Lo′

t > 0, 05L′
t

0
Ã�Á¡ÁqËzÄ�Å

.
ß
Î]Ð�ÇfÄ8ÅqÄ8ÁqÓfÂfËÊËÊÄ8ÎaÁqÍwÆGÙ¡Ã�ÐfÅ ì�ð¡ÚªÈ�×Uífðfï
Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅ�ËcÏfÖ¡ÏfÁ¡Ç�ÈÊÉaÏqÚGÒwÂ�ÉÌÈÊÈzÏ�Â�ÈÊÏfÇfÄÛËzÁ¡Â�ËÊËzÂVÕ

ÈÊÉaÔqÂ�Å¡ÅOÏfÉÌÅ¡Ä8Å�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓ�Ä�ÎaÇVÏ�ÂfÎaÉaÈwÉqÕ · ê�ý ÇfÂ�Ç�Â�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓfÄ8Î]Ï�ÈwËcÏNÚGÄ�É@ËÊÁ¡ÎaÄ#ÒwÂ�È³ÖOÏfÍÊÏfÃ�Ä�ËzÍwÉÌË
ÓfÏ�ÎaÉÌËzÏ�ÏfÅ%ÈÊÂfÖ¡ÉÌÓ�ÏfÈlËzÉ�×Gù�Æ�Ñ�Ù¡Ä�Ã�Ã�ÉaÅ�Ä8ÈwÉÌËÊÄ�ËÊËzÐ�ÓNÉÌÈÊÈÊÐ�ÈÊÉÌÃ§Á¡ÎÌÂ�ÉaÅ¡ÅqÄ8ÉaÈwÈzÏ�Ä8ÉJÇVÐ�ÆGÅ�Æ�Ë>ÇfÄ8ÍlËcÏ�Ï6Õ
Ç�ÏfÏfÅ�Å¡ÉaÉÌÅªÚqÂ�ÈÊÏfÇfÄÛËzÁ¡Â�ËÊËzÂfÈÊÉaÔqÂ�Å¡ÅOÏfÉÌÈwËzÏ�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎÌÇVÏ�Ï�Â�ÎaÉÌÈÊÉ�ÒwÂfÁ¡Ô¡ÁqËwËzÁ�ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å4ËzÐfÃ*ÐfÐfÅ
ÈÊÄ8Å Ã�Ä�Å¡Å¡Ä�ÈÊÈzÐ�ÏfÎÌÎaÄ$Õ · ê4ýöÇ�Â�ÇfÂ�Ó�ÏfÈwËÊÁ¡ÁqÓ�Ä�Î]ÏfÈlËcÏq×
å$ÏfÎaÎÌÉÌËzÁqÇGÈwÄ8Å�Î]ÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Å�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÅ¡Ä8Å�ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�Ð�Â�ÎÌÉaÈwÉJËzÏfÍÊÇ�Â�ÉÌËÊÁ¡È>Â�ËÊËcÏfÏ�ÇVÐ-Æ�ËlÕ

ËzÑGÑ�Å´ÓGÉÌÉaÔ¡Ä�Å´ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä8Å²ÈÊÉaÉÌÍwËsÆGÃ�Ð�ÏfÉaÇVÏfÅ¡Ï�ìõíqÚHÈ�× · ï�ÚHÃ§ÁNËÊËcÏ�ÈÊÉ_ËcÐ�Ä8É�Ù�Á¡Â�Ã�ÉaÂ�ÉÌÔOÏ�ËcÐfÈwÈzÐqÚ
ÈÊÉaÎÌÎ]Ð�ËzÏfÍÊÇ�Â�ÉÌËÊÁ¡È2Â�Å�Ó�Ä�ÍwËcÏ�ÉaÎaÎaÏ�Ä8ÎaÐfÇfÄsÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËÊÄ8ÎaÃ�É]ÐN×
jlk'm�npo/qZr�sutvm�nZo/o/m5o/wyxzrvnZ{}|

·f·
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Þ³ÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ï�ÉÌËzÂfÇGÈwÄ�Ë�Ó�Â�É_ÓfÏVË2ÒÊÏfÇVÏ�Ï�Â�ÈzÏ�Å�Ó�ÏfÍÊÂfÉaÈwËzÏ�ÏfÅ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å¶ÖOÏfÎaÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÉaÅ¡Ï�ËzÏfÇVÏfÉ_Õ
ÈÊÉaÅXÞ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡ÅCÃ*ÏfÇ�ÈÊÏ6ÒwÉaÎÌÎaÄf×Uü2ÆGÇ�ÆGÉÌÈÊÄ8ÈwÈzÐ�ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�ÐfÈÊÈÊÐ�ÏfÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡ÈlËzÄ�Å
Ã*Ð�Ð�ÍzÐ ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡Á¡Á´ÆNÙ4ËÊÄ8ÉaÈwÑ�Ã§Á¡ÂGÔ¡Â�Å²ÎaÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ�ËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ4ËcÏfÖOÐfÐfÂ�Ã�ÏfÅ�ÒÊÏ Ó�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏVÕ
ÒÊÏfÅ§ÈÊÁqÙ�ËÊÄ8Ä�ÈwËcÏN×8��ÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖ¡ÏfÎ]ÏfÁNËzÁ¡ÈlËzÄ8Å�Ã*ÐfÐfÍzÐ�Ð�Å�Ó�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å�Ó�ÏfÉaÇ�ÁqËwËcÏ�Ï2ÓfÏ�Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈlÕ
ÍzÏ6ÒÊÏ�ÏFÏfÎÌÄ8Å4ËcÏ�Ã*ÏfÎÌÎ]Ïq×�Þ2ÐfÈwÈzÐCÍzÏfÖ@Â�ÍwËÊÉaÈwÈzÏXÏfÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡ÈlËzÄ�Å Ã�Ð�ÐfÍÊÐ�Ð¶Å4ÆGÇ�ÆGÉÌÈÊÄ8ÈwÈzÐ
Ä8Î]Ð�ÇfÄvÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÈÊÈÊÐ�ÏfÖ¡Ö¡ÍwÂ�Ç�ÈÊÉÌÃ�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ�Ç�Á¡ÉÌËÊÄ8Å¡Ç�ÉaÅ�ÓfÏ�ÉaÅ¶Ç�Ä8ÈÊÇ�ÉÌÃ*Ð�Ð�ÍzÐfÉÌÈÊÄ8ÈlËcÐ Ó�ÏfÇVÏVÕ
ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈÊÏfÈwËÊÄ8Ä�ÈwËcÏ�ÍÊÉÌÉaÖ¡Ö¡ÁNÓfÏ�ÎaÎ]Ï�ÇVÏ�Ï�ÓfÏ�ÎaÎ]Ï

ht =

{

α max(Ut − 0, 12Lt; 0)
ÒwÂ�È

Ut − 4Vt − α(Ut − 0, 12Lt) < 0

Ut − 4Vt

Ã§Á¡ÁqËÊÄ8ÅªÚ
Ã�ÉÌÈÊÈzÐ

Ut

ÂfÅ�Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ï�ÉÌËzÂfÇGÈwÄ8Å�ËzÂfÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏfÖ¡Ð�ÐfÂ�Ã�ÏqÚOÓ�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ
Vt

ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËcÏfÏfÅ
ÀNÂ�ÈÊÉaÏ�ÏfÎÌÉ_Õ#ÒÊÏ�ËzÄ�ÍwÓ�ÄÛÆGÈÊÃ�ÉaÅ¡ÉÌÈwËzÄ�ÍÊÉÌÑ�Å²Ï�ÈÊÄ�ËÊÁ¡Ç�ÈÊÄ�ÅKì · ëVï³Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ�ÒÊÏ

α
Ã�Ð�ÐfÍÊÐ�Ð�Ã*Ï�ÇGÈwÄ�ËlÕ

ËcÏ�Ó�ÏfÅ�Â�ÈÊÁ¡ÁqÔ¡Ä8Åª×
��Ï�ËzÇ�Â�ÈÊÈÊÏ
α = 0, 03

Ä8ÎÌÎaÄ�É�ËÊÂ�ÉaÈwÉaÅ�Ã�ÏfÉaÅqÉÌËcÏN×���ÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖ¡ÏfÎ]ÏfÁNËzÁ¡Ç�ÈÊÉÌÅOÏ
Ã*ÏfÇ�ÈwÄ�ËcÏfÏfÅXÈÊÉÌÉaÈ ÿ ý ËÊÂ�ÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏ�ÖOÐ�ÐfÂ�Ã�ÏfÈlËcÏ�Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÏfÈwËÊÄ8Ä8Å · éfý ÆGÎaÉ_ËÊËzÐ-Ó�ÐfÎ_ËcÐ
Â�ÈzÏfÎ_ËcÏq×�àHÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ�ÖOÏfÎaÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÉaÅ¡Ï Ã�ÏfÇ�ÈÊÄ�ËzÏ�ÏfÅ´ËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ�ËzÏfÖOÐ�Ð�Â�Ã*Ï�Å�Å¡Ä8Î¥ÒÊÐfÅ²Ç�Ä8ÍlËcÏ�Ï Ó�ÏVÕ
Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏfÅ�ÆGÎaÉÌËwËcÐ�Ó�Ð§Â�ÈzÏ�Ç�ÁqËÊÄ8Å�Å4ÆGÇ4ÆGÈzÐ�ÐfÅqÅ¡Ñ�Ç�ÈÊÄÛË¬Ä8ÔqÄ8ÎaÎ_Æ�ËÊËcÐ�Ó�Ð�Ë�ì�ð¡ÚOÈ8×���í�ï�×
ß
Î]Ð�ÇfÄ8ÅqÄ8ÁqÓfÂfËÊËÊÄ8ÎaÁqÍwÆGÙ¡Ã�Ð²Ä8Ù¡ÔqÂfËÊËzÏ�ÏqÚ³Ä�ËÊËzÐ�ËsÆ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄÛÆGÙ�ËÊÉaÑ�ÉÌÎaÎaÐ´Ï�ÈÊÉ]Ï�Ç�Ï�ÈÊÖOÏfÎaÏfÁqËÊÁ¡ÈlÕ

ËzÄ8Å�ÈÊÏfÎaÎÌÉÌËÊËÊÁ�Ä�Å¡ÉaÃ�Ã�ÐfÉaÈwÃ*Ð�Ð�ÍzÐ�Â�ÎaÉÌÈÊÉOÓ�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ�ÈwËcÏ�ÍÊÉaÉÌÖ¡Ö¡Á¡Ã�Ï�ËÊÂ�Å�ì�ðqÚNÈ8×Y�fçVï�×
àUÉÌÈzÐfÇ�ÈwÉ�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Å¡Ä8ÁNÓ�ÂfËwËzÄ8ÎÌÁ¡ÍwÆGÙ¡Ã�ÐKÄ8Ù¡ÔqÂfËÊËzÏ�ÏqÚ�Ä�ËÊËzÐ ËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ4ËcÏfÖOÐfÐfÂ�Ã�ÏfÅ²ÒÊÏ|Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏVÕ
ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ�Å�ÈÊÁ¡Ù4ËzÄ�Ä8Å�ÆGÎaÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�Å�Ã§Á¡ÇVÏfÉaÈwÄ�Ë�ÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡Ç�ÈwÄ�Ë¬ËÊÄ8Ù4ËcÐfÉÌÈÊÉÌÉaÅ Ó�ÏfÈlËcÏ*ÆGÎaÉ_ËsÆGÇ4Õ
ÈÊÄ8Å�ÒÊÏ�ËÊÇGÁqÄ8ÈÊÈÊÏ�ÖqÉaÔ¡Ä�Ã�ÖOÐfÐfÅ�Ç�Á¡ÉaÅ�ÆGÙ¡ÔqÄ8Å�ÓNÁqÂNÔ¡Ä�Å�ÒÊÏ�ÄÛËÊËzÐ�ÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡Ç�ÈwÄ�Ë>ÒÊÏfÄÛËÊËcÏ�ÉaÈÊÉÌÉaÅ
Á¡ÈÊÄ8ÏfÃ�Ã�ÏfÎÌÎaÄ�ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�ÎaÎaÄ�ì�ð¡ÚªÈ�×'�fí�ï;×HàUÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�Å · æ��8øõÅ´Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈwËcÏ�Ï�ÈÊÉ]Ï�Ç�Ï�ÈÊÖOÏfÎaÏfÁNÕ
ËzÁ¡ÈlËzÄ8Å%Ã�Ð�ÐfÍÊÐ�Ð�ÏfÖqÖ¡ÍÊÂ�Ç�ÈwÉaÃ�Â�ÉaÔOÏfÏfÅ�Ç�Ä8ÈÊÇ�ÉÌÃ*Ð�Ð�ÍzÐfÉÌÈÊÄ8ÈlËcÐ$Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏ�ÉaÈÊÁqÁ¡ÈzÏfÈlËzÄ�Ä8ÈwËzÏ¬ÍÊÉÌÉaÖNÕ
Ö¡ÁqÓ�ÏfÎaÎaÏ§ÇVÏ�Ï�ÓfÏ�ÎaÎ]Ï

ht =











α max(Ut − 0, 15Lt; 0)
ÒwÂ�È

Ut−1 − 4Vt−1 < 0
ËzÏfÉ

Ut − 4Vt − α(Ut − 0, 15Lt) < 0
1

3
(Ut − 4Vt)

Ã§Á¡ÁNËzÄ8Å(Ú
Ü;í4á

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ.Ó�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ
Vt

Î]Ï�ÈÊÇfÄÛËcÏ�Ï�Å�å$ÏfÎaÎÌÉÌËzÁqÇGÈwÄ8Å�Î]Ï�ÇGÉÌÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ8Å*ì · ê�ï · ê���øîÅ�Ã§ÁNÕ
Ç�ÏfÏfÅª×u�#Ï�Î]ÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÉÌÅOÏ�Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËcÏ�Ï�Å�ÈwÉaÉaÈ ÿ ý ËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ4ËcÏfÖOÐfÐfÂ�Ã�ÏfÈwËzÏ�Ó�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈÊÏfÈlÕ
ËzÄ8Ä�Å · ��ý ÆGÎÌÉÌËÊËzÐ�ÓfÐ�ÎÌËcÐ�Â�ÈÊÏfÎÌËzÏq×UàHÉaÈÊÐfÇ�ÈÊÉ
Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏfÅ�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈwËzÄ�Å�ÆGÎaÉ_ËsÆGÈwËzÄ�Å
ÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡Ç�ÈwÉaÅOÏ�Ã*Ï�ÇGÈwÄ�ËzÏ�ÏfÅ´ÇfÂ�ÎÌÃ*ÏfÈwÂ�ÈzÏ�ËÊÂ�ÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏ�ÖOÐ�ÐfÂ�Ã�ÏfÅ Å¡Ä8Î¥ÒÊÐfÅ�ÇfÄ8ÍlËcÏ�Ï�Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏVÕ
ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ�Å%ÆGÎÌÉÌËÊËzÐ�ÓfÐ$Â�ÈzÏ¬Ã�ÉaÇVÐfÎÌÉ�ËÊÂ�ÉaÃ�ÉaÅ4ËzÏfÖOÐ�ÐfÂfÃ*Ï2Â�Å§ÆGÎaÉ¡ÅqÄ8Î�ÒÊÐ$ÇfÄ8ÍlËcÏ�Ï�ÈÊÁqÁ¡ÍÊÄ�Ã�Ö¡É
ÇGÁqÉaÅ�ÓfÏ�Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏ§Ó�ÐfÙ¡ÉaÅ4ËzÐ�ÐfÅ�ËzÂ�ÉÌÈwËzÏ�ÓNÁqÂfËÊËzÏ�Ö@Ä8ÍÊÐfÇ�Ç�Ð�ÉaÅª×
ü2ÆNÇ4Æ�ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÈwÈzÐ¬Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËcÏ�ÏfÅ�ÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡Ç�ÈwÉ]Ï�Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏ�ÉaÈÊÁqÁ¡ÈzÏfÈlËzÄ�Ä8Å · é�ý ÆGÎaÉ_ËwÕ

ËcÐ�Ó�ÐfÎÌËzÐ¬Â�ÈzÏfÎ_ËcÏ�ÒÊÏ�ÎaÏfÇ�ÉaÄ8ÈwÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�Å�Ã�Á¡ÇVÏfÉaÈwÄ8ÈÊÈÊÏµÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�ÐfÈÊÈÊÐ · ��ý ÆNÎÌÉÌËwËcÐ�Ó�ÐfÎÌËzÐ$Â�ÈÊÏfÎ_Õ
ËcÏqÚ�ÇfÂ�ÈwÇ�Ï�Ó�ÏfÎÌÉÌËÊËÊÁVÒwÄ8Å ÓfÏ�Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈzÏ�ÈwËzÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÇfÂ�ÙqÔOÏfÎaÎaÏ*Î]Ï�ÈÊÇ�Á¡Ö@Ä8ÍÊÁqÈwËzÄ�ÇfÂ�ÍwÇfÂ ÏfÎaÇVÏ�Ï

· é



Ç�Ï�ÈwÓ�Ï�Ï%ÏfÈÊÉaÏfÅ¡Â�Ã�ÏfÉÌÈÊÉaÈwÈzÏ�ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËzÄ�ÎaÃ�ÉaÈwÈzÐq×C�#ÏfÎaÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÉ]Ï§Ä�ÉªÈÊÉÌÉaÈµÃ*ÏfÇ�ÈwÄ�ËcÏ�Ä�ÎaÎaÄ�É�ÈÊÏfÃ�ÏfÎ_Õ
Î]Ï¶ËzÄ�Ù¡ÔOÐ¶Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÏfÈwËÊÄ8Ä8ÅãÖ�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ�Ä8ÎaÎaÏ²ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅqÅ�ÆGÇ�ÈÊÉaÐ ÍzÏ�ÙOÏfÈwËÊÂ�ÉÌËÊÁ¡ÉaÙqÉaÅ Ó�ÏfÅNÕ
ÙGÁqÁ¡ÈÊÄ�Î]ÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÈwÉaÉaÅ(×d��ÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡ÈlËzÄ�Å�ÓGÉÌÍzÏfÎÌÎaÉaÈlËcÏ�ÇVÏ�Ï�ÓfÏfÏ§Ä8ÉªÂ�ÎÌÎaÁqË>Ã*ÐfÐfÍÊÉ_ËzÄ8Î_ËsÆ%ËcÐ�ËzÐ
ÇGÉÌÍ¯ÒwÂ�É_ËzÄÛËÊËcÏ�Ä8ÈÊÈÊÏq×Gå�ÏfÎÌÎaÉ_ËzÁ¡Ç�ÈÊÄ�Å�ÎaÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�Å�ìîíqÚ · æ)�wï(Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅ%ËsÆ�ÑGÄ8Î]Ð�ÇfÄ�ÆGÙ4ËzÉÌÑfË>ÓfÂ�É_Õ
ÈÊÉÌÓ�Ï�Ë�Ã*ÏfÇ�ÈÊÏ�Ï�ÏfÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖ¡ÏfÎ]ÏfÁNËzÁ¡Ç�ÈÊÉaÏ�Ó�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ�ÎaÎaÄ�ÏfÈwËÊÉ�ÚNÃ§ÁqËÊËzÏ�ËcÐ�ËzÐ§Ç�ÉaÍ¯ÒwÂfÉ_Õ
ËzÄ�ËwËcÏfÄ�ÈÊÈÊÏ�Â�ÎÌÉ(Ä8Ö¡ÐfÈÊÄ�ÎÌÓ�Ð�ÐqÚ¡Â-Ó�Ï�ËÊÇfÂ%ËsÆ�ÑGÄ8Î]Ð�ÇfÄ�ÆGÙ4ËzÉÌÑ�ÉaÔqÄ8Å ÏfÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÈwÉaÉaÍwÍÊÂfËµÓ�ÏfÖOÏ�ÏfÄ�Ù4ËzÂ�ÉÌÈÊÉ]Ï
ÇGÁNËzÄ8Å Å4ÆNÇ4ÆGÉaÈwÉaÅ�Ó�ÏfÉaÇ�Â�Ö¡ÏfÇfÂ�ÎÌÎaÉÌÈÊÉ]ÏN×

� � ½��¬½���½�&&½�%��u�
�
�
Þ³ÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ï�ÉÌËzÂfÈwËzÄ�Å�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈwËzÂfÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏ�Ï�Ç�Â�ÈÊÇ�Ä�Ó�Ï�Ë�Ã�Â�ÅqÄ�Ë�ÈÊÐ�ÐfÅ¡Å¡ÑfÇGÈwÄ�Ë8ÚNÒwÂ�ÉaÔ¡Ä�Å�Å¡Â�ÁNÕ
ÔOÏ�ËÊËzÏfÃ�ÉaÈwËzÏ�Ó�ÏfÎÌÓfÂNÂ�ò³ÏfÇ�Á¡ÁqËÊÁ¡ÈwÓ�ÏfÎ_Ó�Â�Å4ËzÏ-ÓGÉÌÍzÏfÈlËzÂ|ì · çNÚ�é��wï�×
Þ�Æ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�Ç�ÈwÄ8ÅCÂ�Å
Ç�ÏVËzÄ�ËwËcÏ�Ó�Ï�ÏfÇ4ËzÁOÏfÏfÍÊÉÌÈÊÄ8ÈlËzÉ�Ã�Ð�ÐfÍwÉÌËÊÄ8ÎÌËsÆ�Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎÌÇVÏfÅ¡ÈzÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡Ç�ÈÊÉÌÎaÎaÏ�ÏfÅª×ªÞ�Æ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ	Õ
Î]ÏfÉ_ËzÂ�ÈlËzÄ8Å�Ç�Ä8ÈwÇGÉÌÃ*ÐfÐfÍzÐfÉÌÅ¡Ä8Å�Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏfÉÌÈÊÁ¡ÁqÈzÏfÈlËzÄ�Î]ÏfÈwÇfÄÛËcÏ�ÏfÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÎaÎaÏ

St =
Ut

Lt

,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Ut = wt − Lt,Â�Å�ËÊÂ�ÉaÃ�ÉaÅ4ËzÏfÖOÐ�ÐfÂfÃ*Ï>ÒÊÏ

wt

Â�Å�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�Ç�ÈwÄ8Å�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÄ8Å�ÏfÍlÓ�Â¡×
ß
Î]Ð�ÇfÄ8ÅqÄ8ÁqÓfÂfËÊËÊÄ8ÎaÁqÍwÆGÙ¡Ã�Ð¶Ä8ÈÊÉ_ËÊËzÐ�Ð²Ã§Á¡ÁNËzÂ�Ç�ÈÊÉaÏ²ËsÆ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�ÈlËzÄ8Å ÇfÂ�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈwÉaÍzÏ6Õ

ÒÊÏ�ÏfÅªÚ8ÒwÂ�ÇVÏ�Â�Å*Å4ÆGÇ4ÆNÉÌÈÊÉÌÅ�ÇVÐ-Æ�ËzÐfÅ¡Å¡Ñ�ÈwÈzÐ�Ç�Â�ÎaÃ�ÏfÈwÂ�ÈzÏ�Ó�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏfÈlËcÏ�ìîð¡Ú�È�×qç · ï�×
Þ2ÐfÈÊÈÊÐ�ÍzÏfÖ@Â�ÍwËÊÉaÈwÈzÏ%Ç�Ð�Æ�ËzÄÛËcÐ�Ð�Å�ÇVÏfÙ4ËcÏ*Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉÌÍzÏ6ÒÊÏ�ÏN×(ß
Å¡ÈwÉaÃ�Ã*ÐfÉÌÈÊÄ�ÈÊÈzÐ�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�È
Â�ÅKÇfÂ�ÅqÇGÁqÍÊÈÊÈwÉaÈwÈzÏFÃ�ÉÌÇ�Ð�ÎaÉ.ÈÊÄ�ÅäËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ4ËcÏfÖOÐfÐfÂ�Ã�Ï�ÂfÅKÏfÎaÎÌÄ Ç�Â�ÎaÃ�ÏfÈwÂ�ÈzÏfÅ|ÓfÏ�Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉ_Õ
ÈÊÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ�ÈwËcÏ§Ó�ÐfÙ¡ÉÌÅ4ËcÐ�ÐfÅ�ÇfÄ�ÍÊÍzÏ�Å�ËcÏfÍwÇ�Ï�ÈwËzÄ�ÎaÁ¡ÙqÂ�ÍÊÉÌÈÊÂ�Å4ËzÉÌÅ�ÏfÉÌÇVÏfÅOÏq×4ò³ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏfÉÌÈÊÁ¡ÁqÈÊÍzÏ-ÒÊÏ
Î]ÏfÈwÇfÄ�ËzÏ�ÏfÅ�Å4ÆGÇ4ÆGÉaÈÊÄ�ÈÊÈÊÐ§ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�ÈÊÈzÐ�ÏfÈÊÄÛËzÁ¡Ç�ÈwÄ8ÅCì · ëVïJÒÊÏ�Á¡Á¡Ô¡Ä�ÈÊÈÊÏ�ÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÈÊÈÊÐ
Î]ÏfÇ�ÉaÄ�ÈÊÉ_ËsÆNÇ�ÈwÄ8Å�ì · ê�ï · ê��8øõÅ%ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÅ$ÒÊÏ¬ÖOÏfÍÊÏfÃ�ÄÛËzÍwÉaÄ8Å�Ã�Á¡ÇVÏ�ÏfÅª×Vò³ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏ�Ï�Å
Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÁqÓ�Ï�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈÊÉ_ËzÂGÔ¡Ä8ÅqÅOÐfÇfÑfÉaÈwÆ�ÆGÈ�ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËzÏ�ÏfÅ�Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

P (B
1

3 ) = P (Ut <
1

3
Vt

ÓfÐ�Ù¡ÉaÅ4ËcÐfÐfÅ�ÇfÄ8ÍwÍzÏfÅ�Î]Ï�ÈÊÇfÄ�Å4ËcÏfÙ¡ÂfÍÊÉaÈwÂ�Å4ËzÉÌÅ Ï�ÉaÇVÏfÅOÏ
).

Þ�Â�ÉÌÈÊÄ�ÈÊÈzÏ�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉÌÃ*Ð�Ð�ÍÊÉÌËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÈwÈzÐ�Ä8Î]Ð�ÇfÄ8ÎaÏfÉÌËÊÂ�È�Â�Å�ÇfÂ�ÅqÇGÁqÍÊÈÊÈwÉaÈwÈzÏqÚHÃ�ÉaÇVÐfÎÌÉHÈÊÄ8Å�ËÊÂ�É_Õ
Ã�ÉÌÅ�ËzÏfÖOÐ�Ð�Â�Ã*Ï�Â�Å Å¡Ä8ú�Ï�ËzÉÌÉÌÓGÉaÅ¡Ä�Å�ÓfÐ�Ù¡ÉaÅ4ËcÐfÐfÅ�Ç�Ä8ÍÊÍÊÏfÅ�ËzÏfÍÊÇVÏfÈlËzÄ8ÎÌÁ¡Ù¡Â�ÍwÉaÈwÂ�Å4ËzÉaÅ ÏfÉÌÇ�Ï�ÅOÏq×
÷$Â�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈwÉÌËzÂGÔ¡Ä�Å¡ÅOÐfÇ�Ñ�ÉaÈlÆGÆGÈ$Î]ÏfÈwÇfÄ�ËzÏ�ÏfÅ�ÇVÏ�Ï�ÓfÏ�ÎaÎ]Ï

P (B0) = P (Ut < 0
Ó�ÐfÙ¡ÉÌÅ�ËzÐ�ÐfÅ�ÇfÄ�ÍÊÍÊÏfÅ ÎaÏfÈÊÇ�Ä8Å4ËcÏ�Ù¡Â�ÍÊÉÌÈÊÂ�Å4ËÊÉaÅ�ÏfÉaÇVÏfÅ¡Ï

).

à�Ï�ÈÊÇfÄ�ÎaÃ�ÉaÈwÈzÏ�Ä8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�È�ÒÊÏVËzÇVÏ�Ï§ËzÂ�ÉÌÃ�ÉÌÅ4ËcÏ�ÏfÅqÈzÏ�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉÌÈwËcÏ�Ù�Á¡Â�ÎaÉÌÃ*ÏVËÊËcÏN×

·�ÿ



� �)%��(º %Û¿'�
�u�ª¿
&&½�¿u���$%�½�¿
Þ³ÆfÑNÄ�Î]ÐfÇ�Ä8Î]Ï�ÉÌËzÂfÈwËzÄ�Å�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÃ�ÏfÙ¡Ô¡ÂfÎaÎaÉÌÈÊÁ¡ÁqÇGÈwÉ]Ï�ÏfÖ¡ÖqÍÊÂ�Ç�ÈÊÉÌÃ�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å�ÈwÄ8ÉÌËÊÈÊÄ�Ã*ÐfÎÌÎ]Ð�ÈÊÉ�ÒwÂfÉ_Õ
ËzÁ¡ÈwÎaÁ¡Â�ÇVÏfÎÌÎ]ÏqøqÎÌÆGÙ4Æ�Ä8Å%ÒÊÏ�Ö¡É_ËzÇVÐfÅ�ÇfÂ�ÍwÂ�Å�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡Ç�ÈÊÉÌÎaÎ]ÏNÚNÈwÁ¡Â�Ã�ÏfÎ]ÏfÉÌÈwËÊÄ8ÅªÚ¡Ä�Á¡ÍÊÂGÂ�Ö¡Ö¡ÏfÎ]ÏfÉÌÈlÕ
ËzÄ8Å(Ú(ÏfÃ�Ä8ÍwÉaÇ�ÇVÏfÎ]Ï�ÉaÈwËÊÄ8Å�ÒÊÏ*ÏfÏfÈÊÉaÏfÎ]ÏfÉÌÈwËÊÄ8Å�Â�ÈzÏ�ÇGÇ�Ä8ÉÌÔ¡Ä8Å�ÈwÄ8ÇVÐ�ÈwÁ¡Â�Ã�ÏfÎ]ÏfÉÌÈwËÊÄ8Å�ÇGÉÌÉaÅ4ËzÄ�ÉaÈlËzÑ�Õ
ÒwÄ8ÅäÇ�Â�ÇfÂ�Å¡ÏfÉaÈlËzÁ¡ÂfËwËzÂ�ÉÌÅ¡Ô¡Ä�ÇGÈwÉaÎÌÎ]Ðq×&ù Ä8ÍwÇGÉ_ËcÐ�Ð�Å|Ó�ÏfÈwËzÏ�Ï�Ó�Ï�Ï�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÃ*ÏfÙqÔ¡Â�ÎaÎÌÉaÈwÁ¡Á¡Ç�ÈÊÉÌÄ8Å
ÒwÂ�Á¡Ç�ÇfÂ4Ï

A = {si, bi, f i, eu, us, as, pi}
×

Þ�Æ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�ÈlËzÄ8Å�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÈlËzÍzÏVËzÄ8úfÉ]Ï�ËUÓ�ÏfÉaÇ�ÁqËwËcÏ�Ó�Ï�Ë�ÙGÁqÂ�Ã*ÏVËÊËcÏ�Ó�ÏfÈlËzÉGÅ¡ÉaÉÌÔ¡Ä8Å�ÈzÏ�ÏVÕ
Ã�ÉÌÉaÅ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÁ¡ÂfËwËzÂ�ÉÌÙ¡ÉaÅª×@Þ2ÐfÈwÈzÐ ÍÊÏfÖ@Â�ÍwËÊÉaÈÊÈÊÏ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈwËzÂfÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏ�Ï�ÏfÖ¡Ö¡ÍwÂ�Ç�ÈÊÉÌÃ�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ
Ç�Ï�Ù¡Ô¡Ä8Å4ËsÆ�ÆGÖ¡Ö¡ÉÌÈÊÉaÎÌÎ]Ð�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÎÌÎ]Ïq×D��É_ËzÇVÐfÅXÏ�ÉaÇVÏ�ÓfÐ�ÎaÉaÅ´ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÈwÁ¡Á¡Å¡ÅqÉÌËÊËÊÄ8ÎÌÁ¡ÈlÕ
ÈzÏ%ÒÊÏ�ËzÁqËÊÇGÉÌÃ§Á¡Ç�ÈÊÄ�ÈÊÈÊÏ�Ç�Ð�Æ�ËzÄÛËsÆGÉaÅ¶ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]Ï�Â�Å²ÎaÁ¡Á¡Î_ËcÏ�Ó�ÏfÈwËÊÉ
Ç�ÉaÉaÅ4ËÊÄ�ÐfÅ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉ_Õ
ËzÁ¡ÈÊÏfÎaÎÌÂ�ÇVÏ�Ï�ËzÉÌÂ�ÅCÈwËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]ÏäÜp�#É��qÄ�ÔNÕlù�É���ÚA�
ù�áÛÚUÒwÂfÈÊÈzÏ¶ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈÊÏfÎaÎÌÂ�ÇVÏ�Ï�ËÊÉaÂfË�Ö¡ÐfÉÌÓGÉÌËÊÄÛÕ
ËcÐ�ÐfÅ�Ã*ÐfÐfÍzÐ�Ï-ÒwÂ�ÉaÅ�Ç�ÉaÉÌÅ�ËÊÄ8ÉÌÈÊÉaÉÌÅ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈÊÂ�ÈwÁ¡Á¡Ç�ÈÊÉÌÉaÅ´ÇfÂ�Ç�Â�Ö�Â�ÍlË��¯Â�ÎÌÉaÂ�Å�Ï�ÍwÓ�ÂfÈwËcÏN×]��ÈÊÄ8ÉÌÅ
Â�Å*Ç�Á¡É_ËzÄ8ÅqÇGÉÌÅ�ÎÌÑ-ÆNÔqÄ�ËÊËzÐ�ÓNÉÌÈÊÈÊÐ�ÖOÏ�ÍÊÄ8Ã�Ö¡ÉaÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉÌËzÏ�Ç�Á¡ÉaÅ�ÈwËzÏ�Ï�ËÊËÊÉaÅ¡Ä�Å�Ç�ÉÌÉaÅNÕ
ËzÄ�Ð�Å´ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈÊÏfÎaÎÌÂ�ÇVÏ�Ï�ËÊÉaÂ�Å�ÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉaÏ:�(ÇVÏ�ËÊÈÊÂ�Ä�ÈÊÉaÃ�Ä8ÍwÇ�ÉaÇ�ÈÊÉ.ìõëNÚ ·�ÿ ï;×ªÞ�ÂfÉaÈÊÄ�ÅOÏ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈlÕ
ÈwËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]Ï�ÅOÏ�ÇVÐ-Æ�ËÊÄ�ËcÐfÐfÅ�óµÎ]Ï*�cÇ�ÉaÅ>ÒÊÏ��fÂ�ÅqÄ8ÈÊÉÌÅ�ì ÿ ï�ÈwÄ8ÇVÐ���Ä�ÍÊÂ�ÎÌÔ¡ÉaÅ>ÒÊÏ2ÀNÙOÏ�ÍÊÖ@Ä8Å�ì · íVï4Ä8ÈwÉÌËwÕ
ËcÐfÃ�Ð�Ð�ÖOÐ�Ð�ËÊÑ�ÈÊÈÊÐ�ÐfÅ4ËzÑ4ÐNÚOÒwÂ�ÈwÈzÏ�ÍÊÉaÈwÇ�ÉaÎaÎÌÉaÈlËzÄ8Å�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÄ8Å�ÈÊÁ¡Ù4ËÊÄ8Ä8ÎÌÎaÉÌÈwËcÏ�Â�ÈwÁ¡ÁqËÊËzÏ�ÇfÂfÇfÂ
Ö�Â�ÍlË��¯Â�ÎÌÉaÂ�Å�ÏfÍlÓ�Â�ÈlËcÏ§ÇVÏfÈwÓ�Ï�ËÊÄ�ËzÏ�ÏfÅ�ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÅ�ÇfÄ�ÈÊÇ�ÉaÃ�Ð�ÐfÍÊÐfÉaÈwÄ8Å�Ó�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈÊÏfÈlÕ
ËzÄ8Ä�Å|ÇVÏfÈlÓ�ÏfÄ8ÈwÈzÏ�ÒÊÏ�ÖOÐfÉÌÅ�Ó�ÏfÈlËzÂ�ÉÌÅÝÜp��ÆNÅ¡ÏfÃ�É�����ÂfÍwË��¯ÂfÎaÉaÂ(�sÅ¡ÈÊÁqÍzÏfÅd��ÄfÚ4���O�lá	×
Þ2ÐfÃ*Ð�Å
ËzÁqËÊÇGÉÌÃ§Á¡Ç�ÈÊÄ�Å ÔqÆGÅOÏfÏfÃ�ÉÌÈÊÉÌÈÊÈzÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÈwÈzÏ�Î_ÆNÙ4ÆfÄ8Ä8Å ÇfÂ�ÍwÇfÂGÂ�Å�ÒÊÏ�Ç�ÉaÉÌÅ4ËzÄ8ÉÌÈlÕ
ËzÑ�ÉÌÙ¡ÉaÅ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÄ�ËzÏ�ÏfÅ�Ï�ÉaÅOÏ�Ç�ÉaÉÌÅ4ËzÄ�Ð�ÂfÈÊÁ¡Á¡È�Ö@Â�ÍwË��¯Â�ÎaÉÌÂ�Å�Ï�ÍwÓ�ÂfÈwËcÏ�Ç�ÁqËzÄ�Å�Ç�ÉÌÉaÅ4ËzÄ8ÐfÅ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉ_Õ
ËzÁ¡ÈÊÏfÎaÎÌÂ�ÇVÏ�Ï�ËzÉÌÂ�Å ÈlËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]ÏfÈwÈzÏq×>÷�ÏfÉaÇ�Ç�ÉaÉÌÅäÂ�ÈzÏ�ÇGÇ�Ä8ÉÌÈÊÉaÉÌÅKÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÄ�ËcÏfÏfÅäÈÊÁqÙ�ËÊÄ8Ä�ÈÊÈzÏFÆGÙ�ËzÐ
ÖOÏfÎ�ÒwÂfÅªÚVÒwÂ�ÎÌÎaÂ�ÉÌÅ*Å¡ÉÌÉaÔ¡Ä�Å�ÂfÈÊÁ¡Á¡È2Ö@Â�ÍwË��¯Â�ÎaÉÌÂ�ÈwËzÏ�Ó�ÂfÉaÔOÏ�Ï�Å�ÎaÏfÁ¡ÈwÁOÏ

w
j
t =

max(bl; min(bu; λSt))

4
∀j ∈ {fi, eu, us, as},

ËzÂ�ÉÌÈÊÉaÅ�ÈzÏ�Å¡ÂNÄ�Å§ÇVÏfÉaÇ�Ç�ÉaÉÌÅ�ÂfÈzÏfÇ�ÇfÄ�ÉaÈwÉaÉaÅ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÄ�ËcÏfÏfÅ�ÈwÁ¡Ù4ËzÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ¬ÆNÙ4ËzÐ�ÖOÏfÎ¥ÒwÂ�Å.ÒÊÏ�Â�ÈzÏ�ÇGÇ�Ä8ÉuÕ
Ô¡Ä8Å�ÆGÙ4ËzÄ�Ä8Å¡ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËwËzÁ�ÖOÏ�ÉaÅ¡Â�ÈzÏfÎÌÇ�Á¡ÈÊÈÊÏ�Ó�ÏfÉaÙ4ËÊÄ8ÎaÄ�Ä�ÏfÎ]ÏfÍÊÏ6ÒÊÏfÅ

bl
ÒÊÏ%ÆGÎaÐfÍzÏ6ÒÊÏ�Å

bu
Ó�ÐfÎÌÉaÎÌÎ]Ð

ÍÊÉaÉÌÖ¡Ö¡Á¡Ä�Å.ÒÊÐ�Í¯ÒwÄ8ÈlËzÄ�ÎaÃ�ÐfÅ�ÇfÄ8ÈwÇ�ÉaÃ�Ð�ÐfÍzÐ�ÉaÈÊÄ�ÈwËzÐ2Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏfÉÌÈÊÁ¡ÁqÈzÏfÈlËzÄ8Ä�ÈwËzÏ�ÒÊÏ�Ö¡ÏfÍzÏfÃ�Ä�ËÊÍÊÉÌÈwËcÏ
λ
×Y�
ÉÌËÊÇVÐfÅ�ÇfÂ�ÍwÂ�Å ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÄ�Å�Â�ÈÊÁ¡ÁqÈ�ÓfÂ�ÉaÔOÏfÏfÅ�ËcÐfÎÌÎaÑ�ÉÌÅ*Î]Ï�Á¡ÈÊÁOÏ

wbi
t = 1 −

∑

j∈A\{bi}

w
j
t .

Þ2ÐfÈÊÈÊÐ²ËzÁqËÊÇGÉÌÃ§Á¡Ç�ÈÊÄ�ÈÊÈÊÏFÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÖ�ÂfÍwË��¯ÂfÎaÉaÂ�Ö¡ÐfÉÌÓGÉÌËÊÄ�ËzÐ�ÐfÅCÇfÄ8ÍwÍzÏfÅKÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä8ÈwÈzÏ¶ÇVÏfÉÌÇGÉÌÈÊÈÊÏ
ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈÊÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÈwÈzÏq×
ÀNÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÁ¡ÂfËwËzÂVÒwÄ�Å ÈÊÄ�ÇVÐ¶ÏfÅ¡ÈwÉaÂfËzÏfÈÊÂ�Õ2ÒÊÏ²Ä�ÎaÉaÅqÇGÁqÈwËcÏ�Å¡Å�Á¡ÈÊÉÌÅ¡Ô¡Ä8Ç�ÈwÉaÄ8ÅKÈlËzÂ�ÇVÏfÈlËzÉÌÉaÇ�ÇVÏ

ÇGÁNÓfÏVËcÏ�ÏfÅ�å$ÉaÎÌÎaÉªÄÛË�ÏfÎ;×�ì · é6ï#Ä�ÈÊÉÌËwËcÐfÃ�ÐfÎÌÎ]Ð�ÏfÉÌÇ�Ï�ÈzÏfÍLÒÊÏfÃ*Ï�ÎaÎaÉÌÎaÎÌÏN×NÀNÄ§ÂfÅ�ÖOÐ�Ð�Ö¡ÉaÉÌÍwËzÄ�ÉaÈwÈzÐ�ÐfÅ
ÈzÏfÃ�ÏfÅ¡ÇVÏfÎ_ËcÏfÉÌÅ¡Ä8Å¶Ç�Á¡ÉÌÅF÷$Â�É_ÓGÁXÄ�Ë%ÏfÎ;×�ì · �6ï�Ä8ÈÊÉ_ËÊËzÐfÃ*Ð ÈwËzÂfÇ�Ï�ÈwËzÉÌÅ¡Ä8ÅXÃ�ÏfÎÌÎaÉ
ËsÆ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄ	Õ
Î]ÏfÉ_ËzÂ�Ç�ÈÊÉÌÎaÎÌÄfÚ
Ã§ÁqËwËcÏ¶å�ÉaÎÌÎaÉ.Ä�Ë�ÏfÎ�×³Ã*Ï�ÎaÎaÉÌÈÊÈÊÏ´Â�ÅKÁqÈÊÄ�Ï�Ã�Ö¡É$Â�ÈzÏ�ÇfÄ8ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÎaÁ¡ÂfÇGÇVÏ¶ÈwÄ8ÇVÐ
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��ÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖ¡ÏfÎ]ÏfÁNËzÁ¡ÈlËzÄ8Å�Ã�Ð�ÐfÍÊÐ�Ä8ÉªÈÊÏfÉaÈwÉ�ÓGÉaÄ�ÔOÐ�ËsÆ�ÑGÄ8ÎaÐfÇfÄÛÆGÙ�ËÊÉaÑ�Å�Ó�ÏfÍÊÏfÎaÎÌÉaÈÊÁqÁqËÊËzÏ�ÏfÎÌÎaÄ$Ó�ÏVÕ
Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏfÅª×fÞ2ÐfÈÊÈÊÐ�ÇVÏfÖ¡Ö¡ÏfÎaÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ�ÏfÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖOÏ�Î]ÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÄÛË
Î]ÏfÈwÇfÄÛËcÏ�ÏfÅ%ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÅ Ü;í4á
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÷�ÁNÓfÏ§éX�NøNù Ä8ÔqÉ]Ï�ÏfÅqÉ4ÒÊÏ�í�ê4ý�ÕsÎÌÁ¡ÂfËÊËzÏfÃ§Á¡ÈlÓ�ÐfÎaÉqÓ�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎaÏfÎaÎÌÄ$ÈwÁ¡Ù4ËzÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ�ÖOÏfÎaÇ�ÇVÏfÈwÁ¡Ã%Õ
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DPI1
Ç�Á¡Å�Î]ÏfÈwÇ�Á¡Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ�ÇfÂ�ÍwÂ�Å�ÅqÂ�Á¡ÈÊÁ¡Ï�Ä�É¡Â�ÎÌÄ�ÍzÏ6ÒwÂfÉÌËzÄÛËwÕ

ËzÁª×
ÈÊÉ�ÒÊÏfÏfÅ�Ç�ÏfÏ-Ó�ÏfÎÌÎ]Ï

ht =



















0
ÒwÂ�È

(1 − α)Ut < Vt,

αUt

ÒwÂ�È
(1 − α)Ut ≥ Vt

ÒÊÏ
Ut−1 − 4Vt−1 ≤ 0ËcÏfÉ

(1 − α)Ut − 4Vt ≤ 0
Ú

αUt + max(0; 1

3
((1 − α)Ut − 4Vt))

Ã§Á¡ÁqËÊÄ8Åª×
ÿ ð



Þ#ÏfÁqÎaÁ¡Ç�ÇfÂ�çqøJ÷$Â�ÅqÇGÁqÍÊÈÊÈwÉÌËÊÂNÔ¡Ä�Å¡ÅOÐfÇ�Ñ�ÉaÈlÆ�ÆNÔqÄ�Ë>ÒÊÏ%Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqË�ÇGÁqÅ�Î]ÏfÈwÇ�Á¡Ö�Ä�ÍÊÁ¡ÈlËzÄ	Õ
ÇfÂ�ÍwÂ�Å ÅqÂ�Á¡ÈÊÁ¡Ï�Ä�ÉHÂ�ÎaÄ�ÍÊÏ6ÒwÂ�ÉÌËÊÄ�ËwËzÁª×

��ÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËÊÄ8ÎaÃ�Ð ÀGËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉaÏ
P (B0) P (B

1

3 )
Þ³ÆNß�àXí8��ý Þ�Æqß�àÆ�fê�ý

ü�ÆGÇ4Æ
FM1

· éNÚ®ëfý ÜZÌ�êqÚèë�á é�éGÚ¾��ý ÜZÌ · Ú · á ÿ êqÚõç4ý Ü<êqÚèê�á éfæNÚõð�ý ÜLÕsêqÚ®éfá
ü�ÆGÇ4Æ

DPI1
çqÚèç�ý ÜZÌ�êqÚ ÿ á · çNÚ ÿ ý ÜZÌ�êqÚõí4á ÿ êqÚõí4ý Ü<êqÚèê�á éfæNÚèæ4ý ÜLÕsêqÚ · á

�$Á¡ÈwÉ
FM1

ÿ Úõí4ý Ü<êqÚèê�á çqÚèé�ý ÜZÌ�êqÚõê4á ÿ êqÚõç4ý Ü<êqÚèê�á é�ëNÚèë�ý Ü;êqÚõê4á
�$Á¡ÈwÉ

DPI1
éNÚèæ�ý ÜZÌ�êqÚ · á �NÚ ÿ ý ÜZÌ�êqÚ · á ÿ êqÚõí4ý Ü<êqÚèê�á é�ëNÚ · ý Ü;êqÚõê4á

�$Á¡ÈwÉ
FM2

·f· Ú¾�fý ÜZÌ�êqÚ ÿ á · çNÚ¾��ý ÜZÌ�êqÚ���á ÿ êqÚîð�ý Ü]ÕvêqÚ · á éfçNÚ · ý ÜLÕsêqÚ · á
�$Á¡ÈwÉ

DPI2
ð¡Úîð�ý Ü<êqÚèê�á æqÚõê4ý ÜZÌ�êqÚ ÿ á ÿ êqÚõí4ý Ü<êqÚèê�á éfçNÚ¾��ý ÜLÕsêqÚ · á

ß�ÎaÐfÇfÄ�Î]ÏfÉ_ËzÂ�Ç�ÈwÄ8Å�Ã�ÏfÇ�ÈÊÉÌÃ�ÉÌÖOÏfÎ]Ï�ÁqËzÁ¡È>Â�ÎaÉÌÈÊÉUÈÊÉÌÉaÈ2ÓfÏ�Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏfÅ�ÆNÎaÐfÖ¡Á¡ÂfÎaÄ8ÎÌÎ]Ï%ÏfÅNÕ
Å¡Ä�ËwËzÁFÖ¡ÍÊÂfÈÊÄ8Å4ËwËzÉaÃ�Ð�ÐfÍÊÐ

α
ËÊÂ�ÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏ�ÖOÐ�ÐfÂ�Ã�ÏfÈlËcÏ�Ä8ÉÌÓ�Ð�ËÊÇVÐ�ÖOÏfÎaÏfÁqËzÁqÇGÈwÄ�Ë%ÈÊÏfÉaÈwÉµÓGÉaÄ�ÔOÐ

ÆNÙ4ËÊÉaÑfËzÐ�Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏ�ÉaÈÊÁqÁ¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏfÅ�ÏfÎ]Ï�Ö¡Á¡Â�ÎÌÄ8ÎaÎÌÄf×6Þ�Â�Ã�ÉÌÅ4ËcÏfÖOÐfÐfÂ�Ã�ÏfÅ§Â�ÎÌÎaÄ8ÈwÈzÏ�ÆGÎaÉqÅ¡Ä8ÎÌÉaÅ¡Ç�Ä8ÍlÕ
ËcÏfÉÌÅ¡Ä8Å�Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏ�ÉaÈÊÁqÁ¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏ�ÏfÅ�ÓfÐ�Ù¡ÉaÅ4ËcÐfÐfÅ�ÇVÏfÙ4ËzÄ�ÅOÏ*Ö@Ä8ÍzÐ�ÇGÇVÐfÉÌÈÊÄ�ÅOÐ�ÓGÁ¡Â�Å¡Å¡ÏqÚ�ÆGÎaÉ_ËsÆGÇ4Õ
ÈÊÉaÈlËcÐ§Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËcÏ�ÏfÅ�Ç�Â�ÎaÃ�ÏfÈÊÂfÈzÏ§ÏfÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎaÏfÁqËzÁqÇGÈwÉaÅOÏN×qß
ÈÊÉÌÃ�Ä�ÍÊÇ�Ç�ÉaÅOÐ§Ä�Î]ÐfÇ�Ä8Å¡Ä�ÁqÓ�Â�ËÊËzÄ	Õ
ÎaÁ¡ÍlÆNÙqÃ*ÐfÅ�ÍÊÏfÖ�ÂfÍwËzÉÌÈÊÈÊÏ§Â�Å�Ï�Å¡Å¡Ä�ËwËzÁ · Ú���ý ËÊÂ�ÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏ�ÖOÐ�ÐfÂ�Ã�ÏfÈlËcÏq×
Þ�ÏfÁ¡ÎÌÁ¡ÇfÂ�ÈwÈzÏFë�ÂfÅäÄ8ÈwÉÌËzÄÛËÊËsÆCÓ�ÏfÇVÏ-Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈwÍzÏ6ÒÊÏfÅ Ã§Á¡ÇVÏ�ÏfÅ|Î]ÏfÈwÇfÄ�ËÊÁqË�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍÊÈvÕ

ÈÊÉÌËÊÂNÔqÄ8Å¡ÅOÐ�ÇfÑ�ÉÌÈwÆ�ÆGÔ¡Ä�Ë²Ü
P (B
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3 )1
á�ÒÊÏ²ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�Å éfê ÿ ðXÞ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Åãí8��ý�Õ�Ç�Ó�ÏfÅ4ËÊÉaÉaÎÌÉ
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áµÁqÁ¡Ô¡Ä8ÈwÈzÏ$ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈwËÊÄ8ÎÌÃ*ÐfÈwÈzÐ�Ç�Á¡Å�ÖOÏ�Î]ÏfÁqËÊÁ¡ÈlÕ

Ö¡ÍÊÂ�ÈwÄ8Å4ËÊËÊÉ
α
Â�Å§êqÚ¾�-ÕcÚ · ÕNÒÊÏ · Ú¾��ý ËzÂfÉaÃ�ÉaÅ4ËcÏfÖ¡Ð�ÐfÂ�Ã�ÏfÈwËzÏq×8ò³ÏfÈlËcÏ�Ï�Ó�Ï�Ë&ÏfÍwÓfÂfË
Â�Å§ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËlÕ

ËzÁ%Ã�Æ�ÑfÈ&ÇVÏ�Ï�ÓfÏ�ÎaÎ]Ï�Ü;í4áUÓfÏ�ÉaÙ¡Ô¡Ä�ÎaÎÌÄ8Å
α
øõÅ%ÏfÍlÓ�ÂVÒÊÏ%ÜLÆGÎ]ÐfÉÌÅ¡Ô¡Ä8Ç�ÈwÉOé�á	×*��ÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎaÏfÁqËzÁqÈwËzÄ�Å

Ã*ÏfÇ�ÈÊÏfÃ�ÉÌÅ¡Ä8Å*ÏfÎ]Ï�ÍzÏ6ÒÊÏfÎÌÎaÄ�ÅqÂ�ÈwËzÏ�Ï�ÈÊÄ�ÎÌÓ�ÐfÈlËzÉ@ÇfÂ�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈwÉÌËzÂGÔ¡Ä�Å¡ÅOÐfÇ�Ñ�ÉaÈlÆGÆ�ËwËcÐ§Ó�Ä�ÍÊÍzÏVËÊËzÁqÅOÏ
ÒwÂ�È�Ó�ÏfÈlËcÏ�Ï�Ó�Ï Ö¡ÍwÂ�ÈÊÄ�Å4ËÊËzÉÌÂ�ÈÊÁqÁ¡È�Ã�ÏfÇ�ÈÊÄÛËÊËcÏ�ÉaÈÊÉÌÉaÅ�Ó�ÏfÉaÅ · ��ý Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏfÉÌÈÊÁ¡ÁqÔ¡Ä8Å´ÆNÎÌÉÌËwËcÐVÕ
ÓfÐ�ÎÌËcÐ�Â�ÈÊÏfÎÌËzÏq×#ò�Á¡ÂGÔ¡Ä�Åäéfê ÿ ð�Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å|Ã�Ä�Ô¡É]Ï�Ï�Å¡ÉaÉÌÅÝÜ<Þ�ÆNß³àÍ�fê�á§ÏfÎ]ÏfÍÊÏ6ÒÊÏfÎÌÎ]Ï
Ä8ÉªÒwÁ¡Á¡ÍÊÉÌÇVÏ�ÏfÅ´Â�ÎaÄ�Ã�Ä�ÍÊÇ�ÉÌËsÆGÈlËcÐq×Hò�Á¡ÂGÔ¡Ä8ÅXéfê ÿ ð�Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å¶í8��ý�ÕsÖ¡ÉÌÈwËÊÄ8Ä8ÈwÄ8Ä�Å¡Ç�ÉaÅ
Ü<Þ�Æqß�à í8��áªÓfÏ�ÉaÇ�ÁqËzÁqÈ&Â�Å§Ç�Â�ÍÊÇ�Ä8ÉaÅ4ËzÏ�ÏfÅ%êqÚ · ý�×

α
øõÅ§ÏfÍwÓfÂ�Ó�ÏfÉaÇ�ÁqËwËcÏ�Ï�ÇfÂ�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈwÉÌËzÂGÔ¡Ä�ÅNÕ

ÅOÐfÇfÑfÉaÈwÆ�Æ�ËzÄ�Ä8Å¶Ù�Á¡ÂfÃ*Ï�ËwËcÏ�Ó�ÏfÈwËÊÉ&Ä8ÅqÄ8Ã�Ã*ÐfÅ´ÈÊÉÌÎaÎÌÂ�ÉaÅ�ÏfÈÊÉaÏfÇVÏfÈÊÖOÏ�Î]ÏfÁqËÊÁ¡Ç�ÈÊÉaÏ�Ã*ÏfÇ�ÈwÄ�ËcÏfÏfÅ
ÓfÏ�Ç�Ï�Ó�ÏfÍÊÏfÉaÈwÁ¡Á¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏfÎÌÎaÄ�ÏfÈlËzÉ;×
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Ô¡ÉaÈlËcÏ�Ï²ÓGÁ¡Â�ÈwÉÌËwËcÏfÉÌÅäÄ8ÍwÉ�ÈÊÁqÁ¡ÍÊÁ¡ÉÌÈÊÉÌÅOÏ¶Ä8ÍwÉ�ÉaÇVÐfÎÌÁ¡Â�Ç�ÉaÎÌÎaÄ�Ú�ÒwÂ�ÎaÎÌÂ�ÉaÅXËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÈlËzÄ�Å Ï�ÓNÁqÎaÎ]Ï
Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅFÓ�ÏfÉaÇ�ÁqËwËcÏ�Ï�Þ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqÅ ÇfÄ�Ù¡ÉÌËsÆGÇ�ÈÊÄ�Ä8Åª×µÞ2ÐfÈÊÈÊÐ�ÇVÏfÖ¡Ö¡ÏfÎaÄ�Ä8ÈÊÈÊÏ�ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�Å

tËcÐ�ÆGÔ¡Ä8Å¡Å4ÆGÇ�ÈÊÄÛË.ÇfÂ�ÙqÔ¡ÉaÈlËzÄ�ËzÏ�ÏfÅ
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Þ#ÏfÁqÎaÁ¡Ç�ÇfÂ´ëGø&÷$ÂfÅ¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉÌËÊÂNÔqÄ8Å¡ÅOÐ�ÇfÑ�ÉÌÈwÆ�ÆGÔ¡Ä�Ë�ÒÊÏ ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�ÅCéfê ÿ ð�Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁqË�Á¡ÁGÕ
Ô¡Ä8ÈwÈzÏ�ÒÊÐfÍLÒwÄ8ÈlËzÄ8ÎÌÃ*Ð�ÈÊÈzÐ2Ç�Á¡Å�ÏfÈwÉ]ÏfÇVÏfÈwÖOÏfÎaÏfÁqËzÁqÇGÈwÄ�Ë�ÈzÏfÎÌÎaÉ_ËÊËzÁ¬Ó�ÏfÇVÏ�Ó�ÏfÍzÏ�ÉaÈÊÁqÁ¡ÈÊÍÊÏ6ÒÊÏfÎaÎÌÄ�ÏfÈwËÊÉ�×
ÀGËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉaÏ

α P (B
1

3 )1 P (B
1

3 )2
Þ³ÆNß�à Þ�Æqß�à Þ³ÆNß�à Þ�Æqß�à
�fê

1
�fê

2
í8�

1
í8�

2

FM1
êqÚ¾�fý çqÚ · ý �NÚ���ý éfëNÚèæ�ý é�ëNÚõæ4ý ÿ êqÚ®ëfý ÿ êqÚèë�ý

FM1
· Úèê�ý çqÚõç4ý �NÚõç4ý éfëNÚèæ�ý é�ëNÚõæ4ý ÿ êqÚèç�ý ÿ êqÚèë�ý

FM1
· Ú¾�fý ëNÚèé�ý �NÚõæ4ý éfëNÚèæ�ý é�ëNÚõæ4ý ÿ êqÚèç�ý ÿ êqÚèë�ý

FM2
êqÚ¾�fý · �NÚ ÿ ý · ðqÚèç�ý é�çqÚõð4ý éfçqÚîð�ý ÿ êqÚèç�ý ÿ êqÚõç4ý

FM2
· Úèê�ý · çqÚîð�ý · ð¡Úõí4ý é�çqÚõð4ý éfçqÚîð�ý ÿ êqÚ¾�fý ÿ êqÚ���ý

FM2
· Ú¾�fý · ëNÚîð�ý · �NÚèé�ý é�çqÚ ÿ ý éfçqÚ ÿ ý ÿ êqÚ¾�fý ÿ êqÚ���ý

DPI1
êqÚ¾�fý �NÚõê4ý ð¡Ú���ý éfëNÚ ÿ ý é�ëNÚ ÿ ý ÿN· Úèê�ý ÿq· Úõê4ý

DPI1
· Úèê�ý �NÚõç4ý ð¡Úõç4ý éfëNÚ ÿ ý é�ëNÚ ÿ ý ÿ êqÚèí�ý ÿq· Úõê4ý

DPI1
· Ú¾�fý çqÚîð�ý ð¡Úèë�ý éfëNÚ ÿ ý é�ëNÚèé�ý ÿ êqÚèí�ý ÿ êqÚõí4ý

DPI2
êqÚ¾�fý ëNÚ���ý çqÚõí4ý é�çqÚèæ�ý éfçqÚõæ4ý ÿN· Úèê�ý ÿq· Úõê4ý

DPI2
· Úèê�ý æqÚîð�ý ëNÚ · ý é�çqÚèæ�ý éfçqÚèë�ý ÿ êqÚèí�ý ÿ êqÚõí4ý

DPI2
· Ú¾�fý íqÚ���ý ëNÚèé�ý é�çqÚèæ�ý éfçqÚèë�ý ÿ êqÚèí�ý ÿ êqÚõí4ý
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êi−1

t−1
+ 0, 005

P i
t

P

j∈J K
i,j
t

ÒwÂ�È
i
Å�ÉaÇVÐ§Â�Å ÏfÎaÎÌÄ��X�

,
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t
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êi
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èi
t

ÒwÂ�È
i
Å�ÉaÇVÐ§Â�Å ÏfÎaÎÌÄ
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èi
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Ã§Á¡ÁqËÊÄ8Å

.

Ü · ê4á

÷�ÏfÏ-Ó�Ï�Ü ÿ á>ÇfÂ�ÍlÓfÏVËcÏ�ÏfÅ�ÇVÏ�Ï�Ó�ÏfÎaÎaÏ

r1

t =
max((0, 9r̂t − 0, 03); 0)(Lt−1 − Lo

t−1
)

Ľkt

t

,

Ã�ÉÌÈÊÈzÐ
Ľkt

t

Ó�ÏfÅ¡Ù�Á¡ÁqÈÊÄ8ÎaÐfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÍÊÏfÙOÏfÈlËzÂ�É_ËzÁVÒwÄ�Å�Â�ÈÊÉÌÄ8Å*Ó�ÏfÈlËzÁ¡ÁNÓ�Ä8ÎÌÇVÏ
kt

ÓGÁ¡ÂfËwËcÏ�ËzÐ-Æ�ËlÕ
ËcÐfÅ¡Ä�ÉaÎÌÎaÄ%Ä8Å¡ÅqÄ8Å¶ËcÐ�ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆNÇ�ÈwÉ]Ðq×&ù�Æ�Ñ�È�ÎaÉaÈÊÐfÍzÏ�ÙOÏfÈwËÊÂ�ÉaÅqÅ¡ÉaÅ�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÅ¡Ä8Å´ËcÐ�ÆGÔ¡Ä8ÅqÅ�ÆGÈ

r2

tÇfÂ�Ù¡ÔqÉaÈwËÊÄ�ËzÏ�ÏfÅ
kt

ÓGÁ¡ÂfËwËcÏ�ËcÐ�Æ�ËÊËcÐ�Å¡Ä8ÉÌÎaÎaÄ
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÷�ÁNÓfÏ�éfíNøOù Ä�Ô¡É]Ï�Ï�Å¡É�ÒÊÏ%í�ê4ý�Õ�ÎaÁ¡ÂfËwËcÏfÃ�Á¡ÈwÓ�ÐfÎÌÉÌË�Þ�Æqß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁqÎaÎaÄ�ÇGÁqÅ�ËzÐ-ÆGÔ¡Ä�Å¡Å4ÆGÇGÈwÄ�Ë
ÇfÂ�Ù¡ÔqÉaÈwËÊÄ�ËzÏ�ÏfÅ�Ä8ÍÊÉHÉÌÇVÐfÎaÁ¡ÂfÇGÉÌÎaÎÌÄf×

ÈzÏ*ÇVÐ�Æ�ËzÄ�ËsÆGÉÌÈwËcÐ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÈlËcÏ§Ó�Â�ÉÌÔOÏ�ÏfÅ Ã§Á¡ÂGÔ¡Â�ÈlËcÏ�Ï�Ð�ÐfÍÊÄÛËzÑ�Å Ã*ÐfÐfÍzÐ%Ä8ÍwÉaÎ]Ï�É_Õ
ÈÊÉ]Ï�Ç�Â�Ãi�¡ÉÌÅOÏ�Ï�ËÊÉaÂ�É_ËcÏ�Ã§Á¡ÁqËwËcÏfÃ�ÏfÎaÎaÏ ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]Ï�Å¶ÖOÏfÍÊÏfÃ�ÄÛËzÍwÄvÒÊÏq×�Þ2ÐfÈÊÈÊÐ´ÇVÏfÖNÕ
ÖOÏfÎaÄ�Ä8ÈwÈzÏXÄ8ÈwÉÌËzÄÛËcÐ�Ð�ÅäÄ8ÈwÉaÃ�Ä8ÍÊÇ�ÉÌÅ¡Â�Ã�ÏfÉaÈwÄ8ÈwËÊÉ2Ã�É_ËzÄ8Å Ä8ÍÊÉ$ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈÊÈlËzÍzÏVËzÄ8úfÉ]Ï�Ë�ÒÊÏ²Å¡ÉÌÉaÔ¡Ä�Å
ÖOÏfÍzÏ�Ã�ÄÛËzÍÊÉÌÄ8Å�Ä8ÍwÉªÇfÂfÃi�¡ÉaÅ¡Ï�Ï�ËzÉÌÂfË�Ó�ÏfÉÌÇGÁNËÊËcÏ�Ó�Ï�Ë�ËÊÁ¡ÎaÂfÇGÈwÉaÉÌÅ�Á¡Á¡Ô¡Ä�ÈÊÈzÏ¬ÒÊÐfÍ¯ÒwÄ�ÈwËÊÄ8ÎaÃ�ÐfÈwÈzÐq×
ù�ÐfÐfÍÊÉ_ËzÄ8ÎÌÎ]Ð�Ð�Å�Ç�ÉaÉaÅ4ËÊÄ8ÉaÔqÄ8Å�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈzÏfÎÌÎaÂ�ÇVÏ�Ï�ËÊÉaÂ�ÉÌÔ¡Ä8Å�ÒwÂ�Á¡Ç�ÇfÂ

FM3
ÈÊÉ_ËzÄ8Å(Ú@ÄÛËÊËzÐ�Î_Æ�Õ

Ù�ÆfÄ8Å�ÇfÂfÍÊÂ�Å�ÒÊÏ�Ç�ÉaÉaÅ4ËÊÄ8ÉaÈlËzÑ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÄ�Å Â�ÈwÁ¡Á¡Ô¡ÄÛË¬Ã�Ð�ÐfÍÊÐ-Æ�ËsÆ�Ó�Ð�Ë�ËzÏfÁ¡ÎÌÁ¡ÇfÂ�Å · Ã§Á¡ÇVÏ�Ï�Å
ÒÊÏ%ÂfÈzÏfÇ�ÇfÄ�ÉaÔ¡Ä�Å�ÆGÙ4ËzÄ�Ä8Å¡ÎaÏfÈÊÇ�Ä�ËwËzÁ�ÂfÈÊÁ¡Á¡È2Â�Å · Ú¾��ý�Ú¡ð4ý�Ú¡çqÚ¾�fý�Ú

. . .
Ú¡ð�ð�ý�Ú¡ÎÌÂ�Ö¡ÁqË�ÈÊÉ�ÒwÂfÉ_Õ

ËzÄ�ËzÏ�ÏfÅ�Ö¡ÉÌËÊÇVÐfÅ�ÇfÂ�ÍwÂ�Å�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÇGÈwÉaÉÌÅª×q÷�ÁqÓ�ÏfÈwÈzÏ ÿ ê§Â�Å�Ä8ÈwÉÌËzÄÛËÊËsÆ�ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�Å�éfê ÿ ð�Þ³ÆNß�à(Õ
Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å�Ã�Ä8Ô¡ÉaÏ�ÏfÅ¡É4ÒÊÏ�íX��ý�ÕsÖ¡ÉÌÈwËzÄµÒÊÏ�Â�ÈÊÏfÇfÄ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÄ8Å�ÓfÐ�ÎaÉaÅqÄ8Å�ÍÊÉÌÉaÖ¡Ö¡ÁNÓNÁqÁ¡È8×@ù Ä�Ô¡É_Õ
Ï�ÏfÅ¡É
ÍwÉaÉaÖqÖ¡Á¡Á�Î]Ð�Ù¡Ä8È�ÎaÉÌÅ¡Ä�ÏfÏfÍÊÉÌÈÊÄ8ÈlËzÉ�Â�ÈzÏfÇ�Ç�Ä8ÉaÔqÄ8Å²ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÂ�ÈÊÁqÁ¡Ô¡Ä8ÈlËcÏq×HÞ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å
í8��ý�ÕsÖ¡ÉÌÈwËÊÄ�ËÊËzÐ�ÈzÏfÏfÔOÏ�ÏfÅ�ÏfÎÌÄ8Å¡ÅqÄ�ËÊËÊÁOÏ�ÎÌÉaÈzÐfÐfÃ*Ð�ÎaÎ]Ð.Â�ÈÊÏfÇfÄ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡Ç�ÈÊÉ]Ï¬éX��ý�øõÉÌÅªÚVÈÊÉÌËzÐ¬ÈÊÁ¡ÁGÕ
ÍÊÄ8Ã�Ã�ÉaÎaÎaÏ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈÊÂ�ÈwÁ¡Á¡Ç�ÈÊÉÌÎaÎ]Ï%ÈÊÉ_ËcÐ*Ä�ÉJÒwÁ¡ÁqÍÊÉaÇVÏ�Ï�Å�ÈzÏfÏfÔOÏ�Î]Ï�ÈÊÇfÄÛËÊËÊÁOÏq×ª÷�ÁqÓ�ÏfÈwÈzÏ ÿq· Â�Å
Ä8ÈÊÉ_ËzÄÛËÊËsÆ´Â�ÈzÏ�ÇfÄ8ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈlËzÄ�Å�ÒÊÏ Ã�Â�ÎaÄ�Ã�ÖqÉaÄ8Å�Ã�Ð�ÐfÍwÉÌËÊÄ8ÎaÃ�ÉaÄ�Å�Ã§Á¡ÇVÏfÉÌÈwËzÄ�Å�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈÊÉÌÄ8Å
ÓfÐ�ÎaÉaÅqÄ8ÅäÍwÉaÉaÖqÖ¡ÁqÓGÁ¡Á¡È�×�â¬ÈzÏ�ÇGÇ�Ä8ÉÌÔ¡Ä8ÅÝÂ�ÈwÁ¡Á¡Ô¡Ä�Å ÎaÏfÈÊÇ�Ä8Ã�ÉaÅ¡Ä�ÅKÏfÎÌÎaÄ · ê4ý Ä8É$Ä8ÅOÐ�Ð¶ÖqÉaÄÛÕ
Å¡Ä8Å¡Å¡Ð%Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈÊÉÌÍÊÉÌÈÊÇ�É]Ð�ÒÊÏ�ÂfÈzÏfÇ�Ä8ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈwËÊÄ8Å�ÎaÏfÈÊÇ�Ä8Ã�ÉaÅ¡Ä�Å�ÏfÎaÎÌÄ��fýöÏfÎÌÇVÏ�Ï�ÇVÏfÈlÓfÏVËÊËcÏfÏ
ÇfÂ�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈwÉaÍÊÉÌÈÊÇ�É]ÐN×Jå�Ï�Ó�ÏfÉaÅ4ËzÂ�Ó�ÏfÈlËcÏ�Ï%å$Ä�ÉaÇ�Ç�ÉaÎaÐfÅ�ì ·f· Ú¡È8× ÿ ð�ïªÓGÉaÉÌËwËcÏ�Ï�Ã�ÉaÏ�ËÊÁ¡ÎaÂ�Ç�ÈwÉ]Ïq×
ù�ÐfÐfÍÊÉ_ËzÄ8ÎÌÎ]Ð�Ð�Å$Ç�Â�ÎaÃ�Ä&ÔqÆGÅOÏ�Ï�Ã�ÉÌÈwËzÄ�Å�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÈÊÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÔqÄ8Å�ÒwÂfÁ¡Ç�ÇfÂ4Ï
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÷�ÁNÓfÏ ÿN· ø¡â¬ÈÊÏfÇfÄ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÇGÈwÄ�Ë#ÒÊÏ�Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈÊÉ_ËzÂGÔ¡Ä8ÅqÅOÐfÇfÑfÉaÈwÆ�ÆGÈ�ÇGÉÌÉaÅ4ËzÄ8ÐfÎaÎaÐ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏVÕ
ËzÄ8úfÉ]ÏfÎÌÎ]Ïq×

Ä8ÍÊÉÌÎ]ÏfÉÌÅ¡Ä8Å*ÇGÁqÉaÅ�Ã�É_ËcÐ�Ç�ÉÌÉaÅ4ËzÄ8ÐfÅ�ÈÊÉ¥ÒwÂ�ÉÌËÊÁ¡ÈzÏfÎÌÎaÂ�ÇVÏ�ÏVËzÉaÂfÅ�ÈwËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]Ï�ÎaÎ]ÏNÚ�ÒwÂfÈÊÈzÏ�Â�ÈÊÏfÇfÄ�ÖOÏfÉÌÅ¡Â
Ä8ÉUÃ�É_ËzÄ�Å¡ÇVÐ�ÐfÅ�ÍÊÄ�Ï�ú�Â�ÉªÓ�ÏfÇVÏ�ÓfÏ�ÍzÏfÉÌÈÊÁ¡Á¡ÈÊÏfÈwËÊÄ8Ä�ÈÊÄ8Ä�Åª×�ò³Ï�ÈwËcÏfÏ-Ó�Ï%Ä8ÍwÂ4Ï�ÓNÁqÁ¡È�Â�Å ÙOÏ�Ó�ÏfÉÌËwËcÏVÕ
ÓNÉÌÈÊÈÊÏ�Ç�ÁqÓ�ÏfÈlËcÏ ÿ�ÿ Ú6ÒwÂfÈÊÈzÏ%Â�Å�Ä8ÈwÉÌËÊÄ�ËÊËsÆ�ÇGÁqÉaÅ¡ÇVÏ§ÓGÁ¡ÂNÔqÄ8Å�éfê ÿ ð�Þ�ÆNß³à(Õ�Ã*ÏfÇ�ÈwÁ¡Å ÆGÎ]Ð�ÍzÏVÕ
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÷�ÁNÓfÏ ÿ éNøGâ¬ÈÊÏfÇfÄ�ÈÊÉ�ÒwÂfÉÌËzÁqÇGÈwÄ�ËHÒÊÏ�ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�Å�éfê ÿ ð�Þ�ÆNß�àªÕ�Ã*Ï�ÇGÈwÁ¡Å�Ã�Ä8Ô¡ÉaÏ�ÏfÅ¡ÉqÔqÆGÅOÏ�ÏfÃ�É_Õ
ÈÊÉaÎÌÎ]Ï�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÎÌÎ]Ïq×

÷�ÁqÓGÉaÈwÈzÏ ÿ �>ÒÊÏ ÿ ç�Â�Å*Ä�ÈÊÉÌËÊÄ�ËwËsÆ%ÇfÂ�Å¡Ç�Á¡ÍwÈÊÈwÉÌËzÂGÔ¡Ä�Å¡ÅOÐfÇ�Ñ�ÉaÈlÆGÆGÇ�ÈÊÉÌÄ8Å�ÒÊÏ�ÓGÁ¡ÂGÔ¡Ä�Å�éfê ÿ ð
Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å�Ã�Ä8Ô¡ÉaÏ�ÏfÅ¡ÉÌÅ�ÍwÉaÉÌÖ¡Ö¡ÁqÓGÁ¡Á¡È$Ç�ÉaÉaÅ4ËÊÄ�ÐfÎÌÎ]Ð$ÒÊÏ*ÔqÆGÅOÏ�Ï�Ã�ÉÌÈÊÉaÎÌÎ]Ï§ÈlËzÍzÏVËzÄ8úfÉaÂ�ÉÌÎaÎ]ÏN×
ù Â�ÎaÄ�Ã�Ã�ÉaÈlËcÏ�Ç�ÁqÓGÉaÈlËcÏ�ÅOÐfÙ¡ÔOÐfÐfÅ²ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËzÍÊÏ�ËzÄ�ú�É]Ï�Å´ÈwÄ8ÎÌÇfÄ�Ð�Ó�ÏfÉaÇ�ÁqËÊÁ¡È�ÈÊÏ�Ï�ÓGÁqËzÄÛËÊËcÏ6Õ
ÓfÏfÏfÅ�Þ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡Å´Ã�Ä8Ô¡ÉaÏ�ÏfÅ¡ÉÌÉaÅ ÏfÅ¡Å¡ÄÛËzÁ¡ÎÌÎ]Ï*Ç�Â�Å¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉ_ËzÂGÔ¡Ä8Å¡Å¡ÐfÇfÑ�ÉÌÈwÆ�ÆGÔ¡Ä8ÎÌÎ]Ðq×ªß�ÍwÂ
Â�Å�ÙGÁqÂ�Ã*ÏVËÊËcÏ�Ó�ÏqÚGÓfÏ�ÎaÉÌËÊÁ¡ÈwËzÏ�ÇfÂfÅ¡Ç�Á¡ÍÊÈwÈÊÉÌËÊÂNÔqÄ8Å¡ÅOÐ�ÇfÑ�ÉÌÈwÆ�ÆGÔ¡Ä8ÈlËcÐ*ÍwÉaÉaÖqÖ¡Á¡Ä8Å�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏVÕ
ËzÄ8úfÉ]Ï²Ó�ÏfÉaÇ�ÁqËwËcÏ�Ï�ÒwÂfÖOÏ¶ÆNÎÌÉ · Ú���ýôÞ³ÆNß�à(ÕsÃ�ÏfÇ�ÈÊÁ¡ÅãÃ�Ä�Ô¡É]Ï�Ï�Å¡ÉaÉÌÅª×³ß�ÍwÂFÈzÏ�Ï�ËwËcÏ�ÏXÂ�ÎÌÎ]Ï
ÈÊÁ¡Á¡ÍwÄ8Ã�Ö¡ÉaÇ�ÉÌÅ�ÒwÂ�ÎaÎaÏfÉaÅ%ËzÂfÉaÈÊÉÌÎaÎaÏ�ÈwÉ�ÒwÂ�É_ËzÁ¡ÈwÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉÌÂ�ÉaÎÌÎ]Ï$ËzÏfÉ(ÖOÏ�ÍzÏfÃ�Ä�ËÊÍÊÉÌÓ�ÏfÎÌÉaÅ¡ÅqÂ�ÉaÎÌÎaÏq×VÞ2ÐfÈvÕ
ÈzÐ²ËzÁNËzÇ�ÉaÃ§ÁqÇGÈwÄ8ÈwÈzÏ¶ÇVÐ�ÆGËÊÄ�ËsÆ�Ë�ÈwËÊÍzÏ�ËÊÄ8ú�ÉaÏ�Ë�Ä8ÉÌÓ�Ð�Ë�Ä8ÈwÉaÃ�Ä8ÍwÇGÉÌÇ�ÈÊÉ�ÇVÐ�Æ�ËcÐ²ÉÌÅ:�¯Â�ÍwÃ*Ï�ÏVËzÉaÂ�ËcÏ
Ç�Ï�ÉaÇ�Ç�ÉaÄ8Å�ÈlËzÂ�ÇVÏfÈlËzÉaÈlËzÄ�Å�ËÊÄ8Ç�É�ÒwÑfÉaÔ¡Ä�Å�ËzÉaÎaÏfÈwËzÏqÚ(Ç�ÁqËÊÄ8Å´Ä8ÈwÉaÃ�Ä8ÍÊÇ�ÉÌÇGÈwÉ&ÇfÂfÍÊÇfÂ�ËcÏfÈwÂ�ÈwËzÏq×Uü�ÐVÕ
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