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

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

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

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

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

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

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

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

��� ���� �� ������������ ���� �� ��� ������ ��� ���� ���� ��� ������ 1948 − 1994�

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

������������ ������ ������ �������� ������ � 2% ������ ������ ����� ���� �������

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

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



������������ ��

����������� ������ 80% ������ ������ �� ��� �� ����������� ���� ��� ������ 1977−

2000� ���� ��������� ���� �� ��� ������ ������� ������������ ������������ ����� ����

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

����������� ���� ��� ���� ������������ ������ ����������� 91% �� �������� ������

�� ����������� ���� 1948 − 2013� ��� ��� ������� ������ �� ������ �������� ���

������������ ������ ����������� �� 0.12% �� �������� �������

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

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

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

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

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

��� ���� �� 1.38% ��� ��� ������ 1995− 2005� ��� �� 0.6% ��� 2005 − 2015� ����

� ������ ������ ���� ��� ��� ������ �� 1.6% ��� 2005 − 2015� ��� ����� �������

������ �� 0.8% ��� ���� ������� �������� ��� �������� ������ ���� �� ��� ����� ���

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

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

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

��� ����� ������� ������� �����

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

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

1990� ��� ��� ������ ������������ ������ ����� ��� ���� ������������� ����� �� �����

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

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

������ ���� ��� ���� ������� ���� ������������ ����� 1974 ��� ����� 1985� �����

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

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

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

�� ������������ ����� ������ ������������ ����� ������ ���� 1961− 2007� �� ����
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��������� ������ ��� �At
�� ��� ���������� ������������ ������ �̃At

�� ����� ���

�̃At
∼ N(0, 1)�

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

���������� ��� ����� ������� �� ��� ���� ������ ������� ����� Kt−1 ��� ����������

It−1� ��� ��� �� ������ ��� ������� ���

Kt+1 = (1− δ)Kt + It �����

����� δ �� ��� ������������ �����

�� ���� ������� ��� ����� ������� �������� {Ct, It}
t=∞

t=0 ���� �� �� ��������

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

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

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

C−γ
t = βEt

�

C−γ
t+1

�

1− δ + αAt+1K
α−1
t+1

��

�����

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

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

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

����� ����������� ��������������

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

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

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

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

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

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

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

��������� ���������� ������ ��� M��������� ������������� �� Ct(At, Kt) �� �



�� ������� �

�������� �����������

Ct(Kt, At) =

MK
�

mK=0

MA
�

mA=0

bmK ,mA
ψmK

(φ(Kt))ψmA
(φ(At)) �����

����� ψd.(.) ��� ��������� ������������ φ(.) ��� ������ �������� �� ��� Kt, At ����

�������� ������ �� [−1, 1]� ��� bdK ,dA ��� ��� ��������� ���������� �� �� ����������

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

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

�������� ���� Zt = [Yt, It, Ct]
T ��� ������ �� �������� ���������� St = [Kt, At]

T ���

������ �� ����� ���������� ��� θ = [β, γ,α, δ, ρA, σA]
T ��� ���������� ��������� ����

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

Zt = f(St,Vt;θ) �����

St = g(St−1,Wt;θ) �����

����� f ��� g ��� ��������� ��������� ��������� ��� ������ �� ���������� ����������

θ� �������� ����� �� ��� ����������� �������� ����� ����� ��� ���������� ��������

��������� Zt ��� ��� ������������ ����� ��������� St� Vt ��� ��� ��������� ������

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

��� ������������� ��������� �� ����� ��������� St� Wt ��� ��� ��������� ������� ����

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

St ���� ���� �������� Zt� ��� ���������� ����� ��� ��� ���������� ��������� ����

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

���� Zt�

��� ���������� �������

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

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

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

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

��� �������� �������

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



���������� ������� ��

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

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

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

θ� ��� ������������ ����� ������ T z1:T � �� ��� ���������� �� ��� ��������� �������

p(θ|z1:T )�

�� �������� ����������� ����� �� ���� � ����� p(θ) ���� �������� ��� � ������

��������� �� ��� ����������� ������� �� ���� � ���������� �������� p(z1:T |θ)

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

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

p(θ|z1:T ) =
p(z1:T |θ)p(θ)

p(z1:T )
������

����� p(z1:T ) �� ����� �������� ���� ������� �� ��� �������� ������� �� ��������

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

�������� �����������

�������� ��� ����� �������� p(z1:T ) �� ������� �� ���������� ��� �� ��������

���� �� θ� �� ���� �� ���� ������ ��� ��� ����� ����������� ��� ����� �����������

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

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

p(θ|z1:T ) ∝ p(z1:T |θ)p(θ) ������

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

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

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

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

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

����� ����������� �������

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

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

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

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

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

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



�� ������� �

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

���������

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

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

���� �� ��� ���������� �������� p(z1:T |θ) ��������� �� ������ �������� �� ����

������ ���� ��� ����� ���� ���

p(z1:T |θ) = p(z1|θ)
K
�

t=2

p(zt|z1:t−1,θ). ������

����

p(z1|θ) =

�

p(z1|s1,θ)ds1 ������

���

p(zt|z1:t−1,θ) =

�

p(zt|st,θ)p(st|z1:t−1,θ)dst ������

���

p(st|z1:t−1,θ) =

�

p(st|st−1,θ)p(st−1|z1:t−1,θ)dst−1 ������

����� ��� �������� ������ �� ��� ����������� p(st|z1:t−1,θ) ������� �� �������� ��

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

p(st|z1:t−1,θ) =
1

N

N
�

n=1

δ(st − snt|t−1) ������

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

p(zt|z1:t−1,θ) =

�

p(zt|st,θ)dst
1

N

N
�

n=1

δ(st − snt|t−1)

=
1

N

N
�

n=1

p(zt|s
n
t|t−1,θ) ������

��� ���� ������������� ������� �� p(z1|θ)� ���������� �� ������ ��� ����������

�������� �� ��������

p(z1:T |θ) =
1

N

N
�

n=1

p
�

z1|s
n
0|0; θ

�

T
�

t=2

1

N

N
�

n=1

p
�

zt|s
n
t|t−1; θ

�

������

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



���������� ������� ��

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

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

�� ��� t = 1� ���������� ��� ����� ����������� ������� p (st|zt−1; θ) = p(s0;θ)�

������ N ���������
�

sn0|0

�N

n=1
���� p(s0; θ)�

�� ������ N ���������
�

snt|t−1

�N

n=1
����

�

snt−1|t−1

�N

n=1
�� ������� ��� ����������

�������� ����� ��� �� ����� ��� ��������� ������ {wn
t }

N
n=1 ����� ��� ������

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

�� ������ ��� �������� ������� {qn
t }

N
n=1 ��� ���� ��������

�

snt|t−1

�

���� ��� �������

��� ��������� ���������

qnt =
p
�

zt|s
n
t|t−1;θ

�

�N
n=1 p

�

zt|snt|t−1;θ
�

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

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

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

��� ������� p
�

zt|s
n
t|t−1; θ

�

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

��� ������������ �� ��� ��������� ������ �� ��� ����������� ������ Vt� ����

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

���������� �� ��� ��������� ��� ������������ �� ��� ����������� ����� ηnt

���

ηnt = znt,obs − znt|t−1 ∼ i.i.d.N(0, σn2)

ηnt �� ��� ��������� ����� �� ��� ����������� �������� �� ��� �����������

�������

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

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

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

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

�� ��� ��������
�

snt|t−1

�

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

������ �� ��������� ������� N ����� ���� ������� ������ ���� ��� ���������

���� ��� ���������� �������
�

snt|t

�

� ���� �� ���� �� ���� � ����� t = T �



�� ������� �

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

snt|t

�

�������� �� ��� ����

������ ����� ��� ��������� �� �����

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

p
�

zt|s
n
t|t−1;θ

��N

n=1
����� �� ����

�������� �� ���� 3 ��� ���� ������ ���� �������� ������� �� ���� � ���������

���������� �� ��� ���������� p(z1:T |θ)� ���� �� ���� ��� ���������� ��������� ��

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

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

������� p(θ|z1:T ) �� ��� ����������� ������ ����� �������

������� �������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

����� ������

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

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

��� ������

H(p) = −
�

n

pnln(pn) ������

����� p = (p1, ..., pN)
� �� � �������� ����������� ������������ ��� �������� ����� ������

�������

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



���������� ������� ��

�� ��� ���������� ��������� ��� θ� ��� ��� ������������ ����� ������ ��������� �At

����� ��������� ��� ������������ ������� ��� �ct ����� ��������� ��� �����������

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

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

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

�������� θh(h = 1, 2, . . . , H) ��� ��� ������ �jt(j = 1, 2, . . . , J ; t = 1, 2, . . . , T )�

���� h �� ��� ����� ��� ��� ����������� j �� ��� ����� ��� ��� ������� ��� t �� ��� ����

������ ����� ��� ����� ������������ ������� ���� ��� ����� �� ���� ��������� θh ����

�� ��� �������� [vθh1, v
θ
hG]� �� ����� � ��� �� �������� ������ �������� ������� vθh =

[vθh1, v
θ
h2, . . . , v

θ
hG]

�� ���� ���������� ����������� ������� wθ
h = [wθ

h1, w
θ
h2, ..., w

θ
hG]

��

��� ������� θ � ����� �� � ������ �� ������ � ���

Θ = Vθwθ =













vθ
1

�

0 . . . 0

0 vθ
2

�

. . . 0
���

���
� � �

���

0 0 . . . vθ
H

�

























wθ
1

wθ
2

���

wθ
H













������

����� Vθ �� �� H ×HG ������ ��� wθ �� �� HG ������� ��� ���� ��������� θh�

vθ
h

�

wθ
h =

�

g

vθhgw
θ
hg = θh for h = 1, 2, . . . , H ������

���������� ������� ��� ����� ����� �jt ��� �� ��� �������� [v�jt1, v
�
jtL]� ���� ���� ����

�� ���� ��� ���� ���������� ���� t� �� ����� � ��� �� �������� ������ v�jt =

[v�jt1, v
�
jt2, . . . , v

�
jtL]

�� ���� ���������� ����������� ������� w�
jt = [w�

jt1, w
�
jt2, ..., w

�
jtL]

��

��� ������� ������ �t �� ���� t� ����� �� � ������ �� ������ �� ���

�t = V�
tw

�
t =













v�
t1

� 0 . . . 0

0 v�
t2

� . . . 0
���

���
� � �

���

0 0 . . . v�
tL

�

























w�
t1

w�
t2

���

w�
tL













������

����� V�
t �� J × JL ������ ��� w� �� JL ������� ��� ���� ����� �� ���� t �jt�

v�
jt
�w�

jt =
�

l

v�jtlw
�
jtl = �jt for j = 1, 2, . . . , J ; t = 1, 2, . . . , T ������

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



�� ������� �

��� ������������ �wθ,w�� �� ��� ������������� ������� ������ ����� �������� ���

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

max
wθ,w�

−
�

h

�

g

wθ
hgln(w

θ
hg)−

�

j

�

t

�

l

w�
jtlln(w

�
jtl) ������

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

��������� ������������

C−γ
t = βEt

�

C−γ
t+1

�

1− δ + αAt+1K
α−1
t+1

��

������

Kt+1 = (1− δ)Kt + Yt − Ct ������

Yt = AtK
α
t ������

ln(At+1) = ρA ln(At) + σA�̃At+1
, �̃At

∼ N(0, 1) ������
�

g

wθ
hg = 1 for h = 1, 2, . . . , H ������

�

l

w�
jtl = 1 for j = 1, 2, ..., J ; t = 1, 2, ..., T − 1 ������

wθ
hg > 0, w�

jtl > 0 for ∀h, j, t, g, l ������

����� wθ
hg ��� w�

jtl ��� ��� ����������� ������� �� ��� ���������� ������ �����

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

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

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

��� ��������� ���������� ��� �������� ������������� �� ���� t� ��� ����� ��������

��� ���� ������� ����������� Cobs
t ��� ���������� Y obs

t � ��� ����� ������ ���������

������� ��� ����� ����� �� ��� ���� ������ ������������ ������ �At+1
� ��� �� �� ���

����� ��� ������������ �� ��� ������� �� ����� ��� ����������� ������ �eAt+1
��

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

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

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

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

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

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

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

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



���������� ������� ��

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

� �e we

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

e ������� ��� ����� �� ��� ������� �e ������� ��� ����� �� ���� ������ ��� we �� ���
���������� �������

������������� ��� ����������� ����������� ����� At+1 �� ������� �� ��� �������

����� ����� �eAt+1
� ��� ��� ����������� ����������� Ce

t+1 �� ������� �� ��� �������

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

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

ln(Ae
t+1) = ρA ln(At) + σA�

e
At+1

������

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

����������� ��� ����� ��������� �� ��� ����� ��������� Kt ��� At ���� ��� ��������

����������� ���� �������

Cobs
t =

MK
�

mK=0

MA
�

mA=0

bmK ,mA
ψmK

(φ(Kt))ψmA
(φ(At)) + �eulert ������

Ce
t+1 =

MK
�

mK=0

MA
�

mA=0

bmK ,mA
ψmK

(φ(Kt+1))ψmA
(φ(Ae

t+1)) ������

����� �eulert �� � ������� �� ����������� ������ ��� ������������� ������ �� ���

����������� ���� ������� ����������� ����� ������ �ct �� �� ����� ��� �����������

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

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

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

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

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

(Cobs
t )−γ =

�

e

weβ
�

(Ce
t+1)

−γ
�

1− δ + αAe
t+1(Kt+1)

α−1
��

������



�� ������� �

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

������� ������� ��� ������ � ������� ��� ������������� ���������� ��������� H =

6 + 25 = 31 ����� 6 ����� ��� ������ �� ��� ���������� ����������� ��� 25 = 52

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

J = 2� �� ������� ��� ����������� ��� ���������� ���������� ������� ��� �����

��� ��� �������� wθ
hg ��� w�

jtl� �� ��� ������������������ ���������� ��� ���������

���������� ��� ������ ���

�

g

ŵθ
hgv

θ
hg = θ̂h ������

�

l

ŵ�
jtlv

�
dtj = �̂jt ������

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

��� ���������� �� �������

��� �������� �����������

����� ���������� ������

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

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

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

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

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

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

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

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

����� ���� ���������� ����������

���������� ����������� ���� � ������� ���� � �����
β �������� ������ ���� ����

γ ���������� ��������� � ����

α ������ ���������� �� ������� ���� ����

δ ������������ ���� ����� ����

ρA ������������ ����������� ���� ����

σA �������� ��������� �� ������������ ������ ���� ����



�������� ����������� ��

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

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

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

���������� ��� ������������� ��� ���������� ��������� γ� ����� �� � ������� �� ����

���������� ��� ���� ����������� �� ��� �� 2� ��� ������ ���������� �� ������� α ��

0.36 ��� ��� ������������ ���� δ �� 0.025� ��������� ��� ��� ��������� ��������

��� �������� ��������� �� ��� ��� ������ �� ��� �0.04�� ��� ������ ���� 0.007 ��

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

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

������� ��� ������������ ���� �� ������ �0.05� ����������� ��� ��������� ��� ��

������������ �������� ��� ����� �� ���� �������� �� ����� �0.75� ����������� ���� ���

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

�0.70�� ��� ������������ ������ ��� ������ �σA = 0.10�� �� ���� ���� �� ���������

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

��� ��������� ��������� ��� ��� ��� ���������� �� Θ = (γ,α, β, δ, ρA, σA)
T� ��

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

�������� ����������� �� ����������� ������� ����� ��� ���������� �α, δ� ��� ����

��� ��� ����� ���� ���������� �β, γ, ρA, σA� ��� �� �� ���������� �� �� ��� �� ���

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

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

�� ������������ ����� ��� ������ ���� �� ����� �������� �� � ������ ���� �� 100

�� �������������������� ��� ������������� ������� ��� � ������ ���� �� 200 ��

����������� ������� �� ���� ���� ��� ������ ����� �� 30 ��� 100�

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

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

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

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

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

����� ����� ��� ����� ��� �������� ������� ������� ��� �������� ������ β �� ���������

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

��� ��������� γ ��� � ��������� ����� �� ��� �������� ���������� ������� ��� ���

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

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

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

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



�� ������� �

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

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

β ��� ���� �����
γ ���� � �
α � ��� �
δ ���� ���� ����
ρA ���� ��� ����
σA ����� ��� ����
�At �� � �

�eulert ������ � �����

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

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

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

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

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

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

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

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

�(β0, γ0,α0, δ0, ρA0, σA0)
� = (0.9, 0.9, 0.5, 0.05, 0.5, 0.1)��� ��� ����� ������ ��� ���

����������� ��� ���� �������

��� ��� ���������� �� ���������� 100 ����� ��� ���� � ��� ���� � �� ���� ���

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

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

��� ��������� ��������� θ̂� ���� �� ��� ���� �� ��� ��� �� ��� �������� ���

��� ������� ����� RMSE =

�

(θ −
¯̂
θ) + V ar(θ̂)� ��� ���������� �� ��������� ��

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

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

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

���� �� �������� �������� ���� ��� ������� �� ����� ���� �� ��� 60, 000 ��������� ��

��� 50, 000 ����� ���� ��� ��������� ������������� ����� ��� ����������� ����� ����

���� �� ������ �� ��� ��� ���� �� �� ��� ����������� ��� 100 ������ ��� ����������

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



�������� ����������� ��

����� �������

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

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

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

0.42% ��� ��� ������� ����� 7.45%� �� ����������� ��� �������� ���������� ��

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

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

��� ����������

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

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

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

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

������ ��� ���� ������ ��������� �� ��� ������������ β ��� α ��� ������� ���������

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

���������� ��� ��������������� �� ��� ����� ��������� �δ� ρA� σA� ���� �� �������

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

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

γ �� ��� ���� ������� ��� �� �� ��������� �� ��� ������������ ����������������

����� ��� ����� ���� ��� ���� ��� ���� �� γ ��� ���������� ������ ���� ��� �����

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

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

��� ���� ��� ������ �� ���������� ������� �������� �� ��� ����� ���� �� �������� γ

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

[−0.001, 0.001] �� ������� �������� ���� �� �� ���������� ���� ��������� ��� ���

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

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

�������� ���� �������� ����������

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

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

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

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

������ ���������� ��� ���������� ��������� γ �� ��� ���� ������� ��� �� ���������

��������� ��� �������� ���������� ����� �� ������������� γ � ������ ���� ���� ���

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

���������� �� ����� �� ��� ���������� ��� ������ � ��� ���� �� ����� ��� ρA ���



�� ������� �

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

���������� ���� ���� ���� ����
Θ ���� ���� � �������� ����� ������
β ���� ������ ������ ������� ������� ������
γ � ������ ������ ������ ������� ������
α ���� ������ ������ ������ ������� ������
δ ����� ������ ������ ������ ������� ������
ρA ���� ������ ������ ������� ������� ������
σA ���� ������ ������ ������� ������� ������

���� � ������ ����� ������
β ���� ������ ������ ������� ������� ������
γ ���� ������ ������ ������ ������� ������
α ���� ������ ������ ������� ������� ������
δ ���� ������ ������ ������� ������� ������
ρA ���� ������ ������ ������ ������� ������
σA ���� ������ ������ ������� ������� ������

����� ���������� ����� �� 100 ������������ �� 50 ������ ������ ������� ��������� ����

� ��������� ��������� �������������� ���� ����������� ����� �� ������� 59.27 �������

�� ���������

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

���������� ����� ������������
��������� ������������
���� 90% ��� ��������

Θ ���� ���� � �������� ����� ������
β ���� ���������� ������ ������ ������
γ � ��������� ������ ������ ������
α ���� �������� ������ ������ ������
δ ����� ���������� ������ ������ ������
ρA ���� �������� ������ ������ ������
σA ���� ������������� ������ ������ ������

���� � ������ ����� ������
β ���� ���������� ������ ������ ������
γ ���� ��������� ������ ������ ������
α ���� �������� ������ ������ ������
δ ���� ���������� ������ ������ ������
ρA ���� �������� ������ ������ ������
σA ���� ������������� ������ ������ ������

����� ���������� ����� �� 50 ������ ������ ������� ��������� ���� � ���������

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

�� ��������� �� ������������



�������� ����������� ��

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

���� ���� �����

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

Θ ����

β 0.95 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

γ 0.75 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

α 0.36 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

δ 0.050 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ρA 0.70 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

σA 0.10 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����� ���������� ����� �� 100 ������������ �� 30� 50� 100 ������ ������ �������

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

σA ����� ��� ��� ����������� �������� ���� ���������� ������� ������� �����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



�� ������� �

������ ������ ��� ���� �������

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

��� ����������� ��� ���������� �� ��� ����� ������ ���� �T = 100� �����������

��� ���������� �� ��� ������������ ���� �T = 30�� ���������� ��� ��� ����������

��������� γ� ��� ���������� ���� ��� ���� �� γ �������� �������� ���� ���

�������� �� ������ ����� ���� ���������� �β,α, δ, ρA, σa� ��� �� ��������� �����

� ������� ������ ���� �� 30� ������������ ���� ��� �������� �� ������ ����� ���

�������� ����� �� δ ��� σA ���� ������� ��������� ����� ��� ����� ���������� �β�

α� ρA� ���� ����� ������� ��������� ��� ������������ ���� ��� �� ��� �� ��� ����

� ������ ���� �� 100 �� ����� ��� ����� �������

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

��� ������ ���������� �

0,6
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0,8

0,9
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TFP	true TFP	estimated

��� ������ ���������� �

0,6

0,8
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1,4

1,6
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TFP	true TFP	estimated

��� ������ ���������� �

0,6
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��� ������ ���������� �

0,6

0,7
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1,1
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1,5
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TFP	true TFP	estimated

���������� ��� ������� ����� �� ���� �� �������� 4 ����������� �� ��� ���

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

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



���������� ��

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

��� ������ ���������� �
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��� ������ ���������� �
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Capital	true Capital	estimated

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��� ����������

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

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



�� ������� �

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

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

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

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

�� ���� ���� ��� ��� ������ �������� ��������� �� ��� ��� ������� ����������
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2
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2h− 1
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p(zt|st,θ)
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N

N
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n=1

δ(st − snt|t−1)dst
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δ(z)dz = 1
�
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δ(z)dz = f(0)
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p(zt|st + snt|t−1,θ)δ(st)dst
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max
It,Ct,Xt,Dt+1

E0

∞
�

t=0

βtu(Ct). �����

����� β �� ��� �������� ������� ��� ������� �������� ����� ��� ����� ������� �����

u(Ct) = C1−γ
t /(1 − γ)� ����� γ �� ��� ������� �� ��� ���������� �� �������������
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ptYt + SUBt +Dt+1 = It +Xt + Ct + (1 + rt)Dt �����
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Yt = AtK
αk
t Xαx
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Kt+1 = (1− δ)Kt + It �����

����� δ �� ��� ������������ �����

�� ���� ������� ��� ������ ������� ��� �������� {It, Xt, Ct, Dt+1}
t=∞

t=0 �� �����
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ptαxAtK
αk
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t = 1 �����

C−γ
t = βEt

�

C−γ
t+1

�

1− δ + αkpt+1At+1K
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t+1 Xαx

t+1
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C−γ
t = βEt[C

−γ
t+1(1 + rt+1)] �����

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

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

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

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

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

���� ���� ��������� t+1 ���� ������� ���� ��� ���� ���������� �� ��� ��� ��� ���������� �������

��� ����� ��� �� �����������



��� ����� ��

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

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

���� �� ��� ���� ������ ��� ���� ��� ��������� �� ������ ����� pt ������� � ������

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

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

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

ln(pt+1) = µp(τt) + ln(pt) + σp(τt)�pt+1
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����� µp �� ��� ����� ���������� ��� σp �� ��� �������� ��������� �� ������ �����

����������� µp(τt) ��� σp(τt) ���� ���� ��� ������ τt� τ1 ���������� ��� ������ ��

��� ����� ����������� ��� τ2 ���������� ��� ������ �� ���� ����������� �pt �� ��� �����
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rt+1 = ρrrt + σr�rt+1
�rt ∼ N(0, 1) �����
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ln(At+1) = µa + ln(At) + ρapσp�pt+1
+ σa�at+1
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����� µa �� ��� ����� ����� �at+1
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�pt+1
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ln(At+1) = µa(τt) + ln(At) + ρapσp�pt+1
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��������� ��� ����� �������� ���� ��� ������ �������� ��� �� � ������ ���� ����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������ �� � ����������� ����� ���� Zt ��� ������ �� �������� ���������� St ��� ������

�� ����� ���������� ��� θ ��� ���������� ��������� ����

Zt = [Yt, It, Ct, Xt, Dt+1]
T ,

St = [Kt, At, pt, rt, Dt]
T ,

θ = [β, γ,αx,αk, δ, µp, µa, ρr, σp, σa, σr, ρap]
T .

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

Zt = f(St,Vt;θ) ������

St = g(St−1,Wt;θ) ������

����� f ��� g ��� ��������� ��������� ���� ��� ������ �� ���������� ���������� θ�

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

����� Zt ��� ������� ���� ��� ������������ ����� ��������� St� Vt ��� ��� ���������

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

��������� ��� ������������� ��������� �� ��� ����� ��������� St� Wt ��� ���������

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

������������ ������ ���� ��� ���������� ���� Zt� ����� ��� ���������� ���� ���

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

��������� ���� ��� ���������� ���� Zt�

��� ����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���� ������� ������ ������ ��� ���� �Yt�� ���������� ��� ���� �It�� �����������

��� ���� �Ct�� �������� ������ ��� ���� �Xt�� ���� ��� ���� �Dt�� ������ ����� �pt��

�������� ���� �rt�� ��� ��� ��������� ��� ���� �SUBt��

��� ����� �� ���� ����� �� ���� �� ������ ����� �pt�� �� ��� ����� ��������

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

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

���� ����� ��� e� �� ��� ������ �� ���� ����� ��� ���������� ����� ��� ������ ��

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

������ ������ �Yt� �� ��� ��������� ������� ����� ���� ���������� ��� ��� ���������

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

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

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

��������� ��������� �� �� ������� 1% − 5% �� ��� ����� ���������� ������ ���

����������� ������ �Ct� ���� �� ������� ����������� ��� ���� �������� ���������

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

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

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

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

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

������ �Xt�� ���� ��� ��� ��� �� ������������ ������������ �������� ��� �����

������ ���� ��������� ��� ��������� ��������� ��������� �SUBt� ��� ����� ���������

��� �� ����

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

�����

ptYt + SUBt − rtDt −Xt − Ct = It +ΔStockt+1 −ΔDt+1 ������

����� ΔDt+1 = Dt+1 − Dt �� ��� ������ �� ����� ��� ���� ������ �Dt� �� ������

����� ����� ��� ��� �� �������� ��� ���������� ����� ΔStockt+1 �� ��� ���������

���������� ��� ���������� ������ �It� �� �������� ����� ����� ���������� ����� ���

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

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

��������� ������ ����� ��� ������������� ������ �rt� �� �������� �� ��� ��������

������ ������� �� ������� �����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������ �������� ��� ����� ��������� �������� ������ ��� ������ 1988−2002� ���������

��������� ����������� �� 2002− 2005� ��� ���� ������ ����� ������� ������ ��������

����� 2005� ��� �������� �� ��� �������� ���� �� ��� ����� ������� �� ���������

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

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

1990−2000� ��� ��� ��� ������� ������� ����� 2005� ��� ��������� ���� �� ������

�� ����� ���� �� ��� ����� ��� ������� ������ 2006� �� ��� ����� 1993 − 1998� ���

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

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

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

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

�������������� ��� ���������� ��� ��� ������� ��� ��� ���������� ���������� θh�

�� ����� � ��� �� �������� ������� ������ ��� ��� ���������� vθh = [vθh1, v
θ
h2, ..., v

θ
hG]

��

���� ���������� ����������� ������� wθ = [wθ
h1, w

θ
h2, ...w

θ
hG]� ��� ��������� �����

�� ����� �� θh =
�

g v
θ
hgw

θ
hg� ����� h �� ��� ����� ��� ��� ���������� ���� h =

1, 2, ..., H� ��� g �� ��� ����� ��� ��� �������� ������� ������ ��� ��� ���������� ����

g = 1, 2, ..., G� ���������� ��� ��� ������ �jt� �� ����� � ��� �� �������� ������ v
�
j =

[v�jt1, v
�
jt2, . . . , v

�
jtL]

�� ���� ���������� ����������� ������� w�
jt = [w�

jt1, w
�
jt2, ..., w

�
jtL]

��

��� ����� �� ���� ����� �� ��� ������ �� ����� �� �jt =
�

l v
�
jtlw

�
jtl� ����� j �� ���

����� ��� ��� ������ ���� j = 1, 2, ..., J � t �� ��� ���� ������ ��� l �� ��� ����� ���

��� �������� ������� ������ ��� ��� ������ ���� l = 1, 2, ..., L�

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

����������� ������������ �wθ,w�� �� ��� ������������� ������� ������� ����� ����

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

max
wθ,w�

−
�

h

�

g

wθ
hgln(w

θ
hg)−

�

j

�

t

�

l

w�
jtlln(w

�
jtl) ������

����� wθ,w� ���� ������������� ��� ����������� ������������ �� ��� ������������� ���

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

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

������������

C−γ
t = βEt

�

C−γ
t+1

�

1− δ + αkAt+1pt+1K
αk−1
t+1 Xαx

t+1

��

������

C−γ
t = βEt[C

−γ
t+1(1 + rt+1)] ������

ptαxAtK
αk
t Xαx−1

t = 1 ������

Kt+1 = (1− δ)Kt + ptYt + SUBt +Dt+1 −Xt − Ct − (1 + rt)Dt ������

Yt = AtK
αk
t Xαx

t ������

ln(pt+1) = µp + ln(pt) + σp�̃pt+1
, �̃pt ∼ N(0, 1) ������

rt+1 = ρrt + σr �̃rt+1
, �̃rt ∼ N(0, 1) ������

ln(At+1) = µA + ln(At) + σA�̃At+1
, �̃At

∼ N(0, 1) ������
�

g

wθ
hg = 1 for h = 1, 2, . . . , H ������



���������� ������� ��

�

l

w�
jtl = 1 for j = 1, J ; t = 1, 2, ...T − 1 ������

wθ
hg > 0, w�

jtl > 0 for ∀h, j, t, g, l ������

��� ����������� ��������

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

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

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

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

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

����� ��� ��� ������ �� 2003 ������� ���� ����� ������������ ��� ������ �������

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

����� ������������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������������ ���� ���� ���� ��� �������� ��������� �� � ∼ N(0, 1)� �� ��� � ��

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

�� �������� ��� ����������� �������

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

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

� �e we

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

e ������� ��� ����� �� ��� ������� �e ������� ��� ����� �� ���� ������ ��� we �� ���
���������� �������



�� ������� �

����

ln(pipt+1) = µp + ln(pobst ) + σp�
ip ������

rirt+1 = ρrr
obs
t + σr�

ir ������

ln(Aia,ip
t+1 ) = µA + ln(At) + ρapσp�

ip + σA�
ia ������

����� ip, ir, ia ������ ��� ����� ����� ��� ������ ������������� ��� ��� �������

����� ���������� �� e �� ����� ����

��������� ��� �������� ���������� �� ���� t� �� ������� ��� �������� ����������

����������� Cobs
t � ���������� Y obs

t � ���������� It� �������� ������ Xobs
t � ��� ����

Dobs
t � ��� ����� ������ ��������� ������� ��� ����� ����� �� ����������� ��������

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

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

������ ��������� ��� ������������ ����� �� ��� ������� ������ t ������ ���������

��� ������ �� ��������� ������������ ��������������� ��� M th������� ��������

������ �� ��� ������ �������� ��

Cobs
t =

MK
�

mK=0

Md
�

mD=0

MA
�

mA=0

Mp
�

mp=0

Mr
�

mr=0

bmK ,mD,mA,mp,mr

ψmK
(φ(Kt))ψmD

(φ(Dt))ψmA
(φ(At))ψmp

(φ(pobst ))ψmr
(φ(robst )) + �cst

������

C ia,ip,ir
t+1 =

MK
�

mK=0

Md
�

mD=0

MA
�

mA=0

Mp
�

mp=0

Mr
�

mr=0

bmK ,mD,mA,mp,mr

ψmK
(φ(Kt+1))ψmD

(φ(Dt+1))ψmA
(φ(Aia

t+1))ψmp
(φ(pipt+1))ψmr

(φ(rirt+1)) + �cnet

������

X ia,ip
t+1 =(αxp

ip
t+1A

ia
t+1K

αk

t+1)
1

1−αx ������

�� �������� ������� ��� ��������� ���������� bmK ,mA,mp,mr
��� ������� ���������

�� ��� ��� ������� �� ������������� ��� ����� ��������� �� ��� ����� ��������� Kt�

At� pt Dt ��� rt ���� ��� �������� ����������� ���� ������� m �� ��� ������ ��

�������������� ψd.(.) ��� ��������� ������������ φ(.) ��� ������ ������� �� �����

��������� �� [−1, 1]� �cst �� ��� ������������� ����� �� ��� ������ �������� ����

����������� ���� ������� ��� �cnet �� ��� ����� �� �������������

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



������� ��

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

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

��������� ����������� ����� ��� ����

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

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

(Cobs
t )−γ =

�

ia

�

ip

�

ir

wiawipwirβ
�

(C ia,ip,ir
t+1 )−γ

�

1− δ + αpipt+1A
ia
t+1(Kt+1)

αk−1(X ia,ip
t+1 )αx

��

������

(Cobs
t )−γ =

�

ia

�

ip

�

ir

wiawipwirβ
�

(C ia,ip,ir
t+1 )−γ(1 + rirt+1)

�

������

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

������ � ������� ��� ������������� ���������� ��������� H = 12 + 243 = 255

����� 7 ��� ������ �� ��� ���������� ����������� ��� 243 = 35 ��� ������ ��

��������� ������������ ��� ��� ������������ ������ ��������� J = 4� �� �������

��� ����������� ��� ���������� ���������� ������� ��� ����� ��� ��� �������� wθ
hg ���

w�
jtl� �� ��� ������������������ ���������� ��� ��������� ��������� ��� ������ ���

�

g

ŵθ
hgv

θ
hg = θ̂h ������

�

l

ŵ�
jtlv

�
jtl = �̂jt ������

����� vθhg, v
�
jtl ���� ������������� ��� �������� ������� ������ ��� ��� ���������� ���

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

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

��� �������

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

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

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

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

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

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

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



�� ������� �

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

������� ������

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

β �������� ������ ��� ���� ����

γ ���������� � � �

αk ������ ���������� �� ������� � ��� ���

αx ������ ���������� �� �������� ������ � ��� �

δ ������������ ���� � ��� ���

µp ����� ���� �� ����� ��������� ���� � ���

µa ����� ���� �� ��� ��������� ���� � ���

ρr ����������� �� �������� ���� ��������� � ��� �

ρap ����������� ������� ����� ����� ��� ��� �� � �

σp �������� ��������� �� ����� ������ � ��� ���

σa �������� ��������� �� ��� ������ � ��� ���

σr �������� ��������� �� �������� ���� ������ � ��� ���

bdK ,dA,dp,dr ��������� ���������� �� � �

�pt ����� ������ �� � �

�at ��� ������ �� � �

�rt �������� ���� ������ �� � �

�xt(mea) ����������� ������ �� � �

�yt(mea) ����������� ������ �� � �

�cst ��������� ������������� ������ −10−3 � 10−3

�cnet ����������� ������ −10−3 � 10−3

�xnet ����������� ������ �� � �

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

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

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

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

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

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

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

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

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



������� ��

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

������ �������� ���� �� �� �����
µp(τ1) ������ ������ ������
σp(τ1) ����� ����� �����
µp(τ2) ����� ����� �����
σp(τ2) ����� ����� �����
������� ������� ������� �������

ρr ����� ����� �����
σr ����� ����� �����

������� ��������� ��������� ���������

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

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

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

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

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

������ ������ ��� ������ 2002 − 2005� ���� �� ��� ������ ���� ��� ����� ������

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

������ ���� �� ���������� ������� �� ���� ��� ����� ���� ���������� ������ �� 2002

��� 2003� ��� ������������ ��������� ���� �� ��� ��������� ����� ���� � ����������

������ �� 2002 ���� ��������� ��� ��������� ������ ������������� �� ����� ��� �����

������ ���� ���� ���� ��� ��� ����� ���������� ������ τ1 = [1988 − 2002]� ��� ���

���� ����� ���������� ������ τ2 = [2003−2015]� ��� ���� ���� �� ��� ���� ���������

���� ����� ���� ������� ���� ����� �� � ���������� ������ �� 2002� ������� �� ������

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

��� ���� ���� ������� ��� ���������� ������ �� 2002 ��� ��� �������� ���� �����

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

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

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

����� ������� �� �������� ��� ��� ������ 1988 − 2002� ��� ����� ��� � ����������

����� �−6.4%,−6.1%,−6.5%� ���� � ��������� ���������� �� 8.5%, 8.6%� ��� 7.0%�

��� ��� ������ 2003−2015� ��� ����� ���������� ����� �� �� ���� �� 26.0%, 20.9%� ���

21.2%� ��������� ���� � ����� ���������� ����� �1.8%, 2.1%, 1.7%�� ��� ��� �����

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

����� �� 0.980� 0.972� ��� 0.990� ��� ��������� ��������� �� ��� �������� ���� �� ���

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



�� ������� �

���������� �� ��� ���������� �����

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

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

������ �� 2002 ������ ����� �� ��������� ��� ������� � ������ ���� ���� �����

������� ���� � ���������� ������ ������ ��� ����� 2002�

ln(At) = µa(τt) + ln(At−1) + ρapσp�pt + σa(τt)�at ������

����� τt = 1988− 2002 �� ��� ������ �� ��� ����� ����������� ��� τt = 2003− 2015

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

����� ������ ��� ��� �ρap = 0�� ��� ����� �� ��� ����������������� �� ��� ����

�ρap �= 0��

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

�������� ������ ��� ����������� �� ρap ���� ������� ��� ��������� �� ��� ������

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

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

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

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

������������ ����� ��� ����� �� ��� ��� ��� ������ 2003 − 2015 ��� �������� ���

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

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

��� ������ 1988−2002� ��� ���� ����������� ���� ����� ������ ���� �� ����������������

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

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

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

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

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

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

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

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

������ ��� ���� ������� ����������� ��� �������� ������ �� ������� ������ 0.94� ����

�� �� ���� ���� ��� ������� �������� ���� �� 5− 6% ������ ��� �������� ��� ���������

����� ���������� �� ������ �������� ������ ��� �������� �� ����� 77%� ���� ������

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

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



������� ��

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

������ �������� ���� �� �� �����
����� �� ρzp = 0

β ����� ����� �����
γ ����� ����� �����
αk ����� ����� �����
αx ����� ����� �����
δ ����� ����� �����

µa(τ1) ����� ����� �����
σa(τ1) ����� ����� �����
µa(τ2) ������ ������ �����
σa(τ2) ����� ����� �����
������� �������� �������� ��������

����� �� ρzp �= 0 ��������� ������
β ������� ������� �������
γ ������� ������� �������
αk ������� ������� �������
αx ������� ������� �������
δ ������ 0.092• ������

µa(τ1) ������ ������ ������
σa(τ1) ������ ������� �������
µa(τ2) ����� ������ �����
σa(τ2) ������� ������� �������
ρzp ������� ������� �������

������� �������� �������� ��������

����� �� ������ ��������� �� ��� ���� ���������� ������� �� ��������������• ��� � ������

��������� �� ��� ���� ���������� �� ��� 90% ��� 95% ��������� ����� ������������� ���

�������� ������ ��� ��� ���������� ���� �� 90% ��������� ����� �� 2.71� ��� �� 95%
��������� ����� �� 3.84�

����� ������� ����������� �� 30−34% �� ��� ���������� ������ ��� �������� ��������

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

��������� ������������ ���� �� ������ 9.0− 9.7%� ����� �� ������ ���� ��� �������

������� ������������ ���� �2 − 3%�� ��� ���� ������������ ���� �� ���������� ���

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

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

���� �� � ��� ����� ���� ����� [−0.001, 0.001] �� ��� ������� �������� �� ������

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

������������ 3.31, 2.60 ��� 2.90 ��� ������� ��������� ��� ���� �� �� ������ ����

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



�� ������� �

������������ ���� ���������

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

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

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

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

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

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

−0.805,−0.884,−0.833 ������������ ��� ��� ����� �������� ���� � ������� ��������

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

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

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

��� ����

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

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

����� ���������� ����� 1988 − 2002�� ��� ����� �������� ���� �� ���������� �����

�0.047, 0.056, 0.044� ��� ����� ����������� �0.036, 0.062, 0.043�� �� ��� ������ ����

���� ����� ���������� ����� 2003 − 2015�� ��� ��� ������ ��� ������ ���� ���

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

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

����� ��� ��������� �� 0.051 ��� ������� 0.088 ��� ��������� ��� ������� ������ ��

0.046 ��� ���� �� �� ������ �� ��������� ���� ������� �� ������ ���� ��� ���� ���

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

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

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

��� ������ 2002−2005� ��� ����� ����� ���� � ������ ������ ���������� �������� ��

��� �������� ������� �� �� ����� 2005 ���� ��� ����� ������� ��� ���� ������� ����

� ��� ������� ������ ��� ������ 2007−2009� ����� ����� ������������ ������������

����� ������ �� �������� ��� ����� �� ������� ����� 2013� �������� ��� ����������

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

������ �� ���� ����� �����������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

WTirt − (E(Pyirt)− ρσ2
pyirt

Yirt) · A · δtirtT
−ρqvairt−1

irt = 0 ������

E(WSirt)− (E(Pyirt)− ρσ2
pyirt

Yirt) · A · δslirtSL
−ρqvairt−1

irt = 0 ������

E(WUirt)− (E(Pyirt)− ρσ2
pyirt

Yirt) · A · δulirtUL
−ρqvairt−1

irt = 0 ������

E(WXjirt)− (E(Pyirt)− ρσ2
pyirt

Yirt) · B · δxjirt
X

−ρqnvairt
−1

jirt = 0 ������

Yirt − f(Xjirt, Tirt, SLirt, ULirt, Kirt) = 0 ������

�����

A = αyirtδyirt(
Yirt

αyirt

)1+ρyirtQ
−ρyirt−1
vairt · αqvairt(

Qvairt

αqvairt

)1+ρqvairt ������

B = αyirtδyirt(
Yirt

αyirt

)1+ρyirtQ
−ρyirt−1
nvairt · αqnvairt(

Qnvairt

αqnvairt

)1+ρqnvairt ������

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

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

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

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

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

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

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

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

������ WTirt ��� ���� ��� ��� ���������� �� ��� �� ������

���������� ������� ��� ��� ��������

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

����� �� ��� ��� ������ �� ������ �� ���� ���� ����� ��� ������������ ������ �irt

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

��������� �� σyirt � ��� ������������ ������ ���� �� ����������� ����������� �� ���

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

���������� ��������� αyirt �

αyirt = αyirt0e
�irt , with �irt ∼ N(0, σyirt) ������



�������� ���������� ���

E(Pyirt), E(σpyirt),
E(WSirt), E(WUirt), E(WXjirt)

Modified PE

Yirt, SLirt, ULirt, Xjirt

WTirt, Tirt

GTAP-AGR CGE

Pyirt,σpyirt,

WSirt,WUirt,WXj,irt

Expectation scheme:
E(Pyirt), E(σpyirt),

E(WSirt), E(WUirt), E(WXj,irt)

Productivity
shocks

Loop to
t + 1

T
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n
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se
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������ ���� ��� ���������� �������



��� ������� �

����� αyirt0 �� ��� ���������� ��������� ���������� �� ��� ������� ����� ��� �������

i ��� ������ r�

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

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

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

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

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

����� �� �� �� ��� ����������� ����� �� ��� ����� ����������� �pirt �= E(pirt)�� ���

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

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

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

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

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

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

E(Pyir,t+1
) = (1− φp)E(Pyirt) + φpPyirt , 0 < φp < 1 ������

E(σyir,t+1
) = (1− φσ)E(σyirt) + φσσyirt , 0 < φσ < 1 ������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



����������� ���

��� �����������

����� ��������� ����������

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

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

���� 2011 �������� ����� �� ��������� ��� ���� �� 26 ����������� ���������

17 ������������ ��������� 5 ������� ��������� ����� ������ ��� �����������������

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

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

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

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

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

������ ��� ���� ����� ������������ �� ��� ���������� ��������� ��������� α� �����

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

������������� �� ����� ���� ��� ����� ����������� ������ �� �������� α = 1�

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

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

���� ����� �� ��� ����������� ��������� ��� ��������� ��������� α �� �������� ��

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

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

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

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

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

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

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

�������� �� �� ��� �������� ���� ������� �� 2% �� ��� ���������� ����� �β = 2%��

����� ������� �� �������� ���� �������� ��������� �� 1.25 ���� ������ �� ��� ��������

����� ����������� ��� ������ �� β �� �� ���������� ���� ������� �� ��� ������ ���

����� ���� ���������� ������� �� � 1% �������� �� ��� �������� ����� ��� �� ���
�������� ���������� �� �� ����� �����������

���� ���������� ���� ��������
�������� ����� −1.30 −1.42

�������� ���������� �σ� 0 0.11



��� ������� �

��� � ���� ������� �� 2.1% �� ��� ������ ��������

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

������� ���� ���� ���� ��� � �������� ��������� �� 0.1� ��� ������ ����� �� ���

������ ��� ��� ��� ����� �����

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

������ �� ����� ��� ������ �� � 1% �������� ����� �������� ��� � 1% ����� ����������

�������� �� �� ����� ����������� �� ��� ��� �������� ��������� �� ������ �σ� ��

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

������ ����� ���������� �1.4� �������� �� ���� ������� ���� �������� �1.3�� ���

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

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

������ ��������

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

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

��� ��������� ������ ���������� ���� ������� �� ����� ���������� �� −0.1� ���� ��

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

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

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

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

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

�� ���� ��� ���� ������� �����

����� ������ ���������

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

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

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

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

����� ���� ������ ���������

��������� ������ ��������������

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

���������� ������ ��������������

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



����������� ���

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

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

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

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

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

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

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

�������� ���������� �� 2003� ����� ������ �������� ��� ��������� �� �������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

����� ���������� �������

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

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

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

���� ��� �� ����� ���������� �������� �� 2.0% �� �������� �� ��� ������� �� �����

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

�� �������� �� ����� ������� ����� ������� � 1.7% ��������� �� �� ����� ������



��� ������� �

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

0.5% ��� 0.3% ������������ ����� ���� ������ ���� ������� ������ ������ ����

�������

�� ���� ��� ���� �������� ��� ������ �������� ������� � 1.3% ������� �� ��

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

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

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

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

���� ������� �� ��������� �� ��� ��������� �� ����� ���������� �� 0.3% ��� ���

�������� �� ����� ����� �� 0.2% �� ���� ��� ����� ������� ��� ����� �������� ���

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

�����������

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

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

������������ ��� ��� ������ ��������� �� 2011� ����� 20 ��� 30 ������ ���������

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

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

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

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

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

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

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

��������� ������� �������

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

�������� ����� ���� �� ��� �����

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

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

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

������ �� ��� ���

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

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

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

����� ��� ��� ���������� ������ ����� ����� 50 ����� �� ��� ���������� ����� �������

���� �������� ��� ����� 70 ����� �� ��� ���������� ����� ���� ���� ��������� �� ��

����� ������ ���� ��� ��� �������� ���������� �σ� �������� �� ��� ������ ����� ����

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

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

��� ������������ ������ ������� ������ ����� �� � ����� ���������� �� 0.17 �� ���

��� ��� �� 0.15 �� ��� �� �� ��� ���������� ������ ������ ��� ����� �� ����� ��������

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

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

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

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

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

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

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

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

������ �������� ��� ��� ��������� �� ��������� ��� ������ ������ �� ��� 51st

���� ��� ��� ��������������� ���� ��� �� ��� 71st ���� ��� ��� ������������� �����



��� ������� �

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

�������� ����� ���� �� ��� �����

���������� ����� �����������σ� β ���������� ����� �����������σ�
��� �������� ���� ������������ ������

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

������� �� ��� ������ ������

������� �� ����� �����������

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

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

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

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

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

��� ������ ����� �� ������ 25 ������ �� ������� ������� ��������� ����� ��� ������

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

�� ������ ��������� �������� �� 0.16 ���� ���� ��������� ����� �� ������� ��� ����

�� 0.15 ��� ��� ���� ������� ����� �� � ������� ��� ���� ������� �� ��� �� �������

��������� �� � ���� ����� �������

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

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

���� ��� 2.0%� �������� �� ������������ ��������� ��� 1.9%�� �� ��������� ������

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

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

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

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

����� ����� ��������� �� 1.5% ���� ���� �������� ��� �� 1.6% ������� ���� ���������

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

30 ������ ������ ����� �� �� ������� ��������� ������� ��� ��������� ����� ����

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

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

��������� �������� ���� 0.15 �� 0.16 �� �� ��� ���� ���� ���������� ��� ������ ���

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



����������� ���

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

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

������ ����� ����� ������ � ������ ���� ��� 1.4%� �������� �� ��� ������������

��������� �� ������ ��� 1.3%�� ������������ ��� ����� ����� �� ������ ���������

���� ����� ���� �������� ��� 1.0%� ���� ����� ���� ���������� ��� 0.9%�� ���

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

��������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��������� �� ��� ���

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

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

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

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

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

�������������� �� �������

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

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

�� ��� ��� ���������� ������ ����� ���� ������ ������� 6 ������ ���� ���� ���

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

������ ����� �� �� ��� ����� �� 0.09� �������� �� � ���������� �� 0.15 ���� ���������

������� ��� �� ������� �� 0.17 �� ��� ��� ��� ���� ������ ���������������� ����

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

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

����� ������ �� ���� �� 4.4% ����� ���� ���������� ��� 4.3% ����� ���� ���������

������������ ��� �� ����� ���������� ������ �� 5.0% ��� �� 5.5% ������������� ���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



����������� ���

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

�������� ����� ���� �� ��� �����

���������� ����� �����������σ� β ���������� ����� �����������σ�

��� �������� ���� ������������ ������

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

������� �� ��� ������ ������

������� �� ����� �����������

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

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

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

� �������� �������� ��� ��� ����

����� �� ������� ��� ������ ������ �� 2021 �10 ����� ����� ��� ������� ������ ���

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

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

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

������ ����� �� 20 ����� �� ��� ���� ���������� ���� ��� �� 15 ����� �� ��� ����

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

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

���������� ���� ���� ��� 12.8%� ���� ��� ������������ ���� ��� 5.6%�� ��� ���

�� ����� ����� ��������� ���� ���� ��� 0.6%� �� ��� ����������� ���� ���� ���� ��

��� ������������ ���� ��� 4.9% �� �� ������� ���� ��������� ���������� �� ����

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

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

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

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

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

��� �������� �� 2%� ���� ������������� �������� ����� ����������� ���������� ���

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

�� ������ ����� �� � ������������ ����� ����� �0.16� �������� �� ��� �������� �0.09��

����� ��� ���������� �� CARA� ��� ���� ������� ��������� β ������� �� ���



��� ������� �

����� ����������� ��� �� ��������� ���� 2% �� 7%� ���� ���� ����� �������� �� ����

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

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

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

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

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

�� ������ ��������� ����� ��� ���������� ������� �� ����� ���� ������ 5 �����

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

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

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

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

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

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

���� ��������� ����� ���������� �� ������ �������� ���� ��� 2.8%� �� ��� ����

�������� ���� �������� �� ��� ���� ���������� ���� ��� 1.8%�� ��� ��� �� �����

����� ��������� ���� ��� 0.5%� ���� ���� �������� ���� ������� ���� �������� ���

0.3%�� ���� �� ������� ����� ��� ���������� ������ ��������������� �������� ������

�������� ����� �� �� �������� �� ����� ���������� �� ������ ���� 0.086 �� 0.094� ��

���� ��� ���� ������� �� ��� ���� ������ ��������� ����� ���� 2% �� 2.4%� ��

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

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

����������

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

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

���� �������� �15 ������ ���� ����� ���� ���������� �20 ������� ���� ����� �����

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

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

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

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

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

����� �����

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

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

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

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



����������� ���

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

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

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

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

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

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

����� ����������� ��������

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

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

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



��� ������� �

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

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

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

�������� ��� �� �������� �������� ���� �������� ��������� ρ �� 50% ���� ��� ����

���� ��������� �� ���� ��� ���� ������� ���������� 3% �� ��� ��������� �� ��� ����

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

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

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

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

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

������� ��������� �� 3.7% ��������� ��� ������� �� ����� ����������� ��� ���������

�� 2.9% ��������� ��� ������� �� ������ ��������� ��� ����� �� ���������� ��������

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

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

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

������� ���� ���� �� ������� ������ ����� ���������� �� 17.7% ���� ��� �������

�� ����� ����������� ��� �� 6.4% ���� ��� ������� �� ������ ��������� ���� ����

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

������������� �� ��� ������ ������

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

�������� ����� ���� �� ��� �����

���������� ����� �����������σ� β ���������� ����� �����������σ�

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

������� ��� ���� �� ������ ������

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

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

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

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

��� �����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������ ����� ���� ��� ������������ ������ ����� 10 ������ �� ��� ��� ����� ������

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

�� ��� 4th ���� ����� ���� ����������� �� ��������� ������ ���� ���������� �� ������

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

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

����������� ���� ��� ������� ���������� ���� ������� ������ �� 3%� ���� �������

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

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

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

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

������ ����� ����� 15 ������ ��� �� ���� ���������� ��������� �� 1.6% ��� ���

�� ���� ����� ��������� �� 0.7%� �� ��� ���� �� ���� ��������� ��� �������� �����

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

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

α ������ 1� �� ��������� ���� ��� ������ ����� ����������� �� ��� ������ �����

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

������ ��������� ���� ���������� ��� ������ �� ���� ������ �� ������� ���� α ����

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

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

α ���� ��� ����������� ������ �� 0.1 ������� ������� �� ���� ����� ��� ����������

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

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

����� ��������� �������� α ����� �������� ��� ��� ����������� ����� ����������

������ �� ��� ���� �� ������ ������ ��� �������� �� ���� �������� ���� ��� ����� α�

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

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



����������� ���

���

���

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6

average	production average	price

��� ���� �������

���

���

���

0

10

20

30

40

50

1 2 3 4 5 6

average	production average	price

��� ���� �������� �β = 2%�

���
���
���
0

10

20

30

40

50

60

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

average	production average	price

��� ���� �������� �β = 3%�

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



��� ������� �

��
����
��
����
��
����

0

0,5

1

1,5

2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

average	production average	price

��� ���� �������

��

��

��

��

0

2

4

6

8

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

average	production average	price

��� ���� �������� �β = 2%�

���

��

0

5

10

15

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

average	production average	price

��� ���� �������� �β = 3%�

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



���������� ���

‐25 

‐20 

‐15 

‐10 

‐5 

0 

5 

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20 

alpha=1  alpha=1/2  alpha=1/5  alpha=1/10 

��� ����������

‐10 

‐8 

‐6 

‐4 

‐2 

0 

2 

4 

6 

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20 

alpha=1  alpha=1/2  alpha=1/5  alpha=1/10 

��� �����

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

��� �� ��� ���� ���������� ������ ����� ��������� �������� ������ �� α� ������ ����

��� ����� ��� α� ��� ���� ������� ��� ������ �� ����� ��� ���������� ������ ������

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

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

����� ���� α �� 1� 15 ����� ���� α �� 1/5� ��� ���� ���� 20 ����� ���� α �� 1/10�

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

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

���� ����������� �������� ������� ���� ���� α ��������� ��� ������ ����� �� ���

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

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

������ �� α�
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������ ��� �������� ���� �������� ������� �� ��������� ��� ������ ������� �� ���



��� ������� �

‐3 

‐2.5 

‐2 

‐1.5 

‐1 

‐0.5 

0 

0.5 

1 

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20 

alpha=1  alpha=1/2  alpha=1/5  alpha=1/10 

��� ����������

‐0.1 

0 

0.1 

0.2 

0.3 

0.4 

0.5 

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20 

alpha=1  alpha=1/2  alpha=1/5  alpha=1/10 

��� �����

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

������������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������ ���� �� ����������� �������

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

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

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

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

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

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

����

��� ����������� �������� ������� ����

Max

�

pyy − (p1x1 + p2x2 + p3x3 + pnvaqnva)−
1

2
ρσ2

pyy
2

�

������

����� y �� ��� ������ ������� py �� ��� ������ ������ x1, x2, x3 ��������� ��� ����

������ ��������� ����� ����� ��� ������� ����� ������ ��� p1, p2, p3 ��� ����� �������

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

�������� �� ����� qnva �� ��� �������� �� ��� ����� ����� ������ ���� ������������

�� �� ��� ��� �� ��� ������������ ������ ������ �� � ��� ��������� pnva �� ���

����� �� ��� ����� ����� ������ 1
2
ρσ2

pyy
2 �� ��� ����������� ������������� �� ���

���� �������� ����� ρ �� ��� �������� �������� ���� �������� ���������� σpy �� ���

���������� �� ������ ������

��� ������ ��� � ���������� ���������

y = αy

�

δyq
−ρy
va + (1− δy)q

−ρy
nva

�

−1/ρy
������

����� qva �� ��� �������� �� ����� ������ ��� �� �� ����������� �� ����� ���������

������ ������� ����� ��� ���� ������� �x4� ������� � ��� ���������

qva = (αq(δ1x
−ρq
1 + δ2x

−ρq
2 + δ3x

−ρq
3 + δ4x

−ρq
4 ), δ1 + δ2 + δ3 + δ4 = 1 ������

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

��� �����

y = αy

�

δy(αq(δ1x
−ρq
1 + δ2x

−ρq
2 + δ3x

−ρq
3 + δ4x

−ρq
4 )−1/ρq)−ρy + (1− δy)q

−ρy
nva

�

−1/ρy

������

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

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

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

��� ��� ��������� ��������� ���� ��� �������� ���� ����� t �� ������� ������� ��� �������� ��

������ ��� �������
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��� ��� ���� �����

Min(x.,qnva)(p1x1 + p2x2 + p3x3 + pnvaqnva)

������� �� �������� ������

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

�� ����� �� ��� ������� qnva ��� ������ ������ ����� ��� ���������� �� x1�

x∗

i = x1
(δi/pi)

(δ1/p1)

1

1+ρq

, i = 2, 3 ������

q∗nva =

�

p1(1− δy)

pnvaδy
αρq
q δ−1

1 x
1+ρq
1 qρy−ρq

va

�
1

ρy+1

������

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

Max

�

pyy − (p1x1 + p2x2 + p3x3 + pnvaqnva)−
1

2
ρσ2y2

�

������ ��� ���� ����� ���������� ���� ������� �� y� �� �����

py − ρσ2y∗ =

�

p1 + p2
∂x2

∂x1

+ p3
∂x3

∂x1

+ pnva
∂qnva
∂x1

�

∂x1

∂y
������

��� ������� ����������� �� x2, x3, qnva, qva ��� y ���� ������ �� x1 ����

∂xi

∂x1

=

�

δi/pi
δ1/p1

�
1

1+ρq

, i = 2, 3

∂qnva
∂x1

=
1

ρy + 1
·q−ρy

nva ·
(1− δy)p1
δypnva

·αρq
q ·δ−1

1 ·

�

qρy−ρq
va (1 + ρq)x

ρq
1 + x

1+ρq
1 (ρy − ρq)q

ρy−ρq−1
va ·

∂qva
∂x1

�

∂qva
∂x1

= αq

�

qva
αq

�1+ρq

·

�

δ1 + δ2(
δ2/p2
δ1/p1

)
−

ρq
1+ρq + δ3(

δ3/p3
δ1/p1

)
−

ρq
1+ρq

�

· x
−ρq−1
1

∂y

∂x1

= αy · (
y

αy

)1+ρy ·

�

δy · q
−ρy−1
va ·

∂qva
∂x1

+ (1− δy) · q
−ρy−1
nva ·

∂qnva
∂x1

�
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