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Ct(j) =
[∫ 1

0
Cit(j)

ε−1
ε di

] ε
ε−1

#&?(

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

ε > 1� �
� Nt(j) 	� ���� �����	�� �� ��
���� j� 6��� ��
���� 	� ���� ������� �� ��
 �


�:��� ���� �� ��� +���

��� ��
����=� ��
�����	�
 ���	�	�
 ���	�+��

min
∫ 1

0
Cit(j)Pit(j) #&*(

s.t. Ct(j) = [
∫ 1

0
Cit(j)

ε−1
ε di]

ε
ε−1 , #&-(

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

Cit(j) = (
Pit
Pt

)−εCt(j), #&'(

'



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

Pt = [
∫ 1

0
Pit(j)

1−εdi]
1

1−ε . #45(

��� ��
����=� �������� ����
� 	� ���
 ����
�� �� ��� :��
�	�� �:���	�
�	

Ct(j) ≤ Mt

Pt
. #4&(

��� ����� ������ �	�����

A	
�� ��� ���� ����� 	� �������� ������	�	��� ��� ��
����=� ���� ������ #� �:�	����
���

���������	
�( ���	�	�
 ���	�+��

max Ut(j) =
Ct(j)

1−σ

1 − σ
− φ

1 + ψ
Nt(j)

1+ψ #44(

s.t. PtCt(j) = Wt(j)Nt(j) + Πt, #41(

���� ����� ��
 	
���� ��� ����� �
� ��+��� 	����	
� ����

Wt(j) = Wt = φCσ
t N

ψ
t Pt, #4>(

���� Nt(j) = NtD Ct(j) = Ct�

	A	"� ��� =	%��� 1���;2 �"	- �"�� �"� ���!%�� -�" �"� ���!���	� ��� ���� ��%�� �	 ���!�� � ���"3
�3������� �	�������� ,"� � �	� �!����� � ���� -� ��� �	������ � ������3����� �	��% -�"	!� �"	�#�� ���
� �B!%8�!� "	!��"	%�� -%% �%-��� "	%� �4���%� �"� �	����� ��	!�� 	
 ���" 
	� �"�� ������ ��������	��� =�
�%�	 �4���� � ����	� 	
 �"� �	��% � -"�" �	��� ������ �����%� ��	 �"� !�%�� 
!���	�� ��� 	8��� ���!%��
B!�%�����%� ��%�� �	 �"	�� ���	���� "��� 1���!%�� ���%�8%� 
�	� �"� �!�"	��2�

&5



���  ��!
 �������

,���������	
� 	
 ��� ����� ����� 	���	�� ���� ����
� �:���� ��
�����	�
 �� ����

�����

Cit = Yit, #4.(

��	�� �������� ������	�
 	� �	��
 ��

Yt =
∫ 1

0
Yitdi = AtNt #4?(

= [
J∑
h=1

αhθh−1P
−ε
it +

J∑
h=1

(1 − αh)θh−1P
−ε
it−h]P

ε
tCt. #4*(

<
 ��� ���� ������ ���� ����
� �� �
 	
�	�	���� +� i 	� �	��
 ��

Nit =
Yit
At
. #4-(

/������	
� ��� ��� +��� �� ����

Nt =
Yt
At
, #4'(

��	�� ��� ���
 �� ����	
�� �	�� ��� �����	�
 �� ��� ��
����=� ������ ����� �� �����	
�

�:�	�	�	�� ����� �
� �����

��" ���#��� 
� �
��� �
�
  ���

/� 	
 9����	
 #455?( �
� C��
 �
� 8����
 #455>(� �� ������ ���� ��� ��
�� ������ �	��

��� �� ���� ��� μ ���� ��	�� 	
 ������ ������ 	����	
� ���� ��� 
��	
�� ��	����� ��� �� ���

&&



���� ��� #���� 	�� Pt = τ1Mt �
� P
∗
t = τ2Mt �� ��
���
�� τ1, τ2(�

�� ����� ��� ������ �� +�� ������ ��	��� 	
	�	�� ������ �� J �
� ��� α=�� �
� ������ ���

���� ��	����� ��
�	���
� �	�� ������ �
�	� ���� ��
����� 8� ���
 ������ J �
� ��� α=� ��	
�

αh+1 = ω−1[V0 − Vh+1], #15(

��	�� 	� � 
������� ��
�	�	�
 �� ���	���	�� ��� ��� +�=� ����� ��
��	�
� E�	
� ����� 
��

������ �� J �
� α=�� �� ���	
 ������ ��� ��� ���� ��	������ �
� �� �
� �
�	� ��� ��	����� ��
�����

@������ �� C��
 �
� 8����
 #455>( ��	
� ���� �� ��	� ��	
� �� �� 
�� ���� ��F�	�
��

�� �:�	�	�	��� <
 ���	����� ��� α=� �� ���� ����	
�� 
��� 
�� �����
� ��� ���� ����
�� ��

�
 	
�	�	���� +�� �	��
 ��� α=� �����
 �� ��� ���� +��� �� ��
+� ���� �� �� 	
���� ���� �


�:�	�	�	��� �� ���
 ���� ���� ��
�	���� ���� ���	�+�� �:���	�
 #15( �
� �$��	
� ��� ���	���

α1 �
� α2 �� �
 	
�	�	���� +�� ���	
� ��� α=� �� ���� +�� #�
� ������� Y � C� N � ���( ��

�	��
� ��	
� � �	� ������ <� ��� ���	��� α=� �� �
 	
�	�	���� +� ��	
�	�� �	�� ����� �������

�� ���� +��� �� ���� ��	+�� ���� ��	� 	� 	
���� �
 �:�	�	�	����


<
 �	
�	���� 	� 	� ����	��� ���� ���� ��� �� ��� ���
 �
� �:�	�	�	�� � 	
���� 
� �:�	�

�	�	�� �� ��� ��� �� ������	� ��������
��	�� 	
 ��� �	�� ����	
� ���	�	�
� �� +��� �� �
���

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

α=� ���
 �� ����� ��� ������ #	
����	
� ��� �$���� �������	�
�G αh = 1∀h �
� αh = 0∀h < 60D

�
&!� !�� 	
  �� �����"�� � ��������%� %���� �	 �����"� 	��� (α1, α2) �!� �	 )��� �	��!�� ��������
���� �	��!�� �	-�� ��B!��� �������� �4�	�����%%� -�" J �

&4



α60 = 1(� 8��
 ����	
�� �	�� �� ���� �� ��F�	�
�� ����	
�� ������ �� ��� ���� �	�� �	���

;�� � �
� �:�	�	�	�� 	
 ��� ��������

��$ �����
� %����

8� ���� �� ������� ������ ��� )��	� )���� �
� 7���;�A��	�� #455*(G β = 0.99D φ→ 1D

σ ∈ {1, 5}D ψ ∈ {1, 5}D �
� ε ∈ {6, 7.5} #���� ������	� ��������
��	�� ����� ������ 	����	
�

�
 ������ �	�� ������ ��� ���	
�� ���� �� &.H �� 45H �� ;�� ����
� ��
� 	
���	�
(�

� �������

B	���� &� �
� &� �	����� ��� ��
���
 �������	
���	�
 ������� 	���	�� �� �� ������

����� �� �	���
� ���	���	�
�� ���� �� ��� ��	
 ������ �� 
���� B	�� 	
 ��� ���� ����

+�� ���� ����	���� �	���� ����� ���� #ε = 7.5� 	����	
� ����$	������ &.H �����(� ����

�� ��	�
� ��� ��	�� 
� �:�	�	�	�� �$	���� ��	� 	� ������� 	
 ����� ��	�
�� ��	�� ��	
�	��

�	�� ��� ��
�	�	�
 ��� � ��$	��� ��
���� ��
��� �� ���� ��	��� �� ��� ��	���� +��= �	��

����	
� ���	�	�
� �� �������	� �����	�����G" <� ��� �������� α 	� �	��� ���
 �
 	
�	�	���� +�=�

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


��� �� ��� �	����� 
���� �� ��� ���	�	�
 ����	
� ��$	��� ��
���� ��
���� <
����� � �	$���

���� �	 �B!%8�!�� -� ���� �"�� �"��� � �	 G�!�� ������ �H �B!%8�!�� $� � %#�%� �"�� � G�4�� ������ �H
�B!%8�!� ��%% �4���0 ��� �"� ���!��	� � A	"� ��� =	%��� 1���;2�

&1



������� �:�	�	�	�� ���� ������� +�� �� �
���	;� ��� �
� �
� ��� ��	�� ��
����� 	� �	����

�� ��	�	
��� ��� 
���:�	�	�	�� �
����� 9�� �� ����� ���� 	
������� 	����	
� ���� ������

������� �
� ���� ����
��
�� �� �
 	
�	�	���� +�=� �	�� ����	
� ���	�	�
 �
 ��� ���	�	�
� ��

������ ��� �
�� �� 	
���	�
 ��� ��	�� 
� �:�	�	�	�� �$	��� ��	
��D �	�� ε = 6� �� +
� 
�

��	��
�� �� � ��	�
 �	�� 
� �:�	�	�	�� ��	
� � ���� �	;� �� ��
� 	
���	�
 �� 5�5&H�

A���
�� �	�� � ���F�	�
� �� ����	�� 	�� ����	�
 �� σ = 1 #	����	
� ��� ��	�	�� 	
 ��
�

�����	�
(� ������ 	� ��$	�	��� �� 5+� ��� ������ ����	��� ���	�	�� ��� �� ��
� 	
���	�
� ��	� 	�

��
�	���
� �	�� ��� ���	� �	������ ��	
� #��A( �	�	
� ������ ���� �� 2�
;	�� #&'--( �
� 9�
�

���� �
� !�
	��;
� #&''>(� �
� 	
 ���� ������� 	� ��� �� ��� ��� �� �	����
�	
� �� ��� ����

�� 	
���	�
 #��� 2�
;	�� #&'--( �� � �	�����	�
(� @�� ��� �����
	�� 	� �	���
�� %�
�����

����
� �� 	
������ ����	�� �	�� �����	�	�� #��	�� 	� 	
����	
� 	
 ��
� 	
���	�
� �� �� �	��

�	����� ����( �� 	
����	
� ���	 ��
�����	�
 �� ����� ��� 
�
�������	
� +�� �� ��� ���


���� ������� ���	 ��
�����	�
 �� ����� ��� ������	
� +��� 	����	
� ���� ������ 	
�������

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

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

	
 ����
� ���	��	�
� ��� ;�� ��
� 	
���	�
D �	�� σ = 1� ��
�� 	� ����$	������ 
����� 	


���� �� �������

8	�� σ = 5� 	
 ��
����� ������ 	� 	
����	
� 	
 ��
� 	
���	�
 �$���� �� ����� ��	�
�

��� ��%�� �	3�B!%8�!� ��� � �4��� �� �"� ������	� 
�	� � ��4�!� �	������ %�� �" 	
 �-	 ���	�� �	 	��
���	�� =� �	!%� )�� �	 ������� 	
 � ��%�� G�	 �B!%8�!�H ��� � �!�� �"� ������	� 8��-��� � ��4�!�
�	������ %�� �" 	
 �"��� ��� 
	!� ���	�� !�� � ����3�F� 
	� �E��	� 	
 ����I�

&>



���� ��� ��$	��� ��
���� ��
��� ������ ��� �����
	�� 	� ��� ���� �� �� σ = 1� ��� ���

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

�����	�	�� 	� ����	+��� �
� �� � ����� ��� ����� �� 	
���	�
 �
 ������ ���� 
�� �	������ ��

	
���	�
 	������,��

A� ��� �� ���
��� 	
 	
���	�
 ����� ��	�	��I !	
� �
� 8����
 #&'''( ������� � �����

�	�	�� �� ���� 	
 ��	�� ���� �� ��� ������ �� �	����	�
G ����	�� �	�� �	����	�
� �
� ����

�� �	����	�
� ,����� �	����	�
 	� ��� �� ���	��	�
� 	
 ��� ���	
�� ������ �� ���� ��� ���

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

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

�	�	
� ��
�����= ��
�����	�
 ������ ���� ��� 	�� ������ ������	�	�
 #	
 ��	� ����� �:���

:��
�	�	�� �� ���� ���� 	
 ��� ���
���(� !	
� �
� 8����
 #&'''( ���� ���� �
 	
����� 	


	
���	�
 ��� ��� ������	
� ������ �
 ��� ������ ������� B	�� ������ � �	��� ������ ���


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

	
���	�
� <
 ���	 ������ ��� ���� ����� ���	
���� �$���� �� ��� ������ �� ��
� 	
���	�
� <


��
����� ����	�� �	�� �	����	�
 	� ��	�	
���� �� ;�� 	
���	�
� �� ���� ������ 	� ��$	�	;��

�������� ������
 ;�� �
� ��� ����� ���� �	
	�	;�� ������ ������� @������ ���� +
� ����

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

����� �� ;�����

��J	�� �"�� �� " " ����� 	
 ����� �E��	�� 
!%% �	������ ��!���%�� ���!���� .	-����� �"� � � 
!���	� 	
 �"�
������� ��� ���!�� 	
 �"� �	��%K � � �	���!	!� ��� �	��%� �	��� -	!%� ����� �	�3�!�����!���%�

��������% ������� 	� �"� ��%��	��"� 8��-��� 	!��!� ��� �E��	� � �4��K ��� �!%%��� ��� /���� 1�@@�2
��� �����" 1���52� 
	� �4���%��

����� �%�	 :�% �� �% 1����2�
����� =		�
	�� 1���52 
	� � �	�� ����%�� ���%��� 	
 �"� �����8%�� 	
 ���� ���8%�� � ���#� ���� �	��%�

-�" ��� ��������� ���� � ��� �%�	 /"�� �� �% 1���52 -"	 ��	��	���� �"� +������ �����%� �"�� �����	��

&.



8�	�� ���� ����	�� �	�� �	����	�
 �
� ������ �	����	�
 �� ����
� ���� �
� ��� �	��

���
�� ������
 �� ����� �
� !	
� �
� 8����
 #&'''( 	� ��� �	�� ����	
� �����
	��� ����

��� ����� #&'-5( ��
������ �� ���� ��� ����� �� �	�� ��	��	
��� 	� 	
����
��
� �� ��� ����� ��

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

	����� �
����
����

B	��� 4 ����� ���� �� ����� ������ �� �	���	�	��� �� σ = 1��� 3����	�� �	�� �	����	�
�

������� ��
∑J
j=1 θj(Pit−j −Pt)

2� 	� 	
����	
� �	�� ��
� 	
���	�
� ��� �� ��� �� ������ ����

��� #������� ��
∑J
j=1 θj(Pit−j/MCt)(� 	
 ��
���� �� !	
� �
� 8����
 #&'''(�

�� /� 	
���	�


	
������ ��� ;��� ��� ������ ��
���� ��
��� �������� �����	����� #��� B	��� 1(� ��	�

������ ������ ��
���� ��
��� 	���	�� ���� ��� ������ �	�� ������ �� ������	
� +�� 	


����� ��	��� 	
������ :�	���� �	�� ��
� 	
���	�
� ���� � ��+� ��$	�	;	
� +� ���� ���� 	��

�	�� ����� �	�� ��� �$������	�
 ���� 	� �	�� ���	
 +$�� 	
�� ����� ��	��� �	�� ������ ���	

�	�� ��� ���	
�� ���� �� ��� ����� ���
 ���� ����� �� ;�� ��
� 	
���	�
� ����� 	
������

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

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

������ �� �
� ��	����	

8��-��� �"� �	��% ��� ������ �	�� 	
 �	��� ��������� � ���	��	�� ��� �"���
	�� �	��%!�� �"�� ��E��	� �
	����% 	� ����� ��

��L!�%�����%� ��%��  ���"� ���!%� 
	� σ = 5�
��$� � ����	� 	
 	!� �	��% ��	��	���� ��� ��������� ���� 1� �"� 
	�� 	
 ��%�	 �	�������2� ����� �

���#3!�� �	 �	� ������� -�" ����� �E��	� �%	�� �	 F��	 ������� ����� �E��	�� �	������� -�" /� ���
=	%��� 1�@@@2�

�	$������ �� " " %���%� 	
 �E��	�� �%% )��� �"�� � ���� ����� ���	�� �	 �"�� ���� �	%��%�� ��������� ���
����� � ���#3!�� ���!�� �	 F��	 ����� �E��	� %���%��

&?



B	���� >� �
� >� ����	
�� ��� �	���
� ������ �� �	���	�	��� �
� ���� ���� ������ 	�

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

������  ��� ��� ���� ������ 	� ��� ��
�	�	�� �� 	
���	�
 ���
 ������ 	�� �	�� &5H 	
���	�


�����	
� 	
 � ������ ���� �� ������
 5�-H �
� .H� ����
�	
� �
 ��� ���	���	�
�

�� ������ ���
� 	
 ��
���� �� ��� ���	� ������ 2�
;	�� #&'--( ����	
�� 	
 � �����

����
��
� �	�	
� ����� ����� �
 #��A( �	�	
�� ��� �� �	���
��� 	
 ��� ��	�	�� ��
��	�
� <


2�
;	�� #&'--(� ��� ���	
�� ��	�	�� ��	��� ��� ��
���	
� � ���� 	� 	
����
��
� �� ��� ��

��	
�� �� ��� ��
����=� ��
�����	�
 ��
���� <
 ��
����� �� 2	$	��A�	��	�; �������� ���

��
�����	�
 ����� #&?( 	���	�� ���� ��� ���	
�� ��	�	�� ��	��� ��� ���� ���� ����
�� �


��� ���� ����� 	
 ��� ��
����=� ��
�����	�
 ��
���� ���� �� ����� 	
�������� ������	�

��������
��	�� 	
 ��� �	�� ����	
� ���	�	�
� �� +��� ��	�� 2�
;	��=� #&'--( ����� ���� 
���

/
 	
����� 	
 ��
� 	
���	�
 ��� � �	��� ����� 	
 �	�	
� ��� �	��� ��� �� +��� ��� � �����

	
�	��� �
�� 	
 ����
�� �� ��� �	�� 	
������ �� ������	
� +��� ��	� ������	� ��������
���

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

������ 	� ��$	�	;�� �� ;�� ��
� 	
���	�
�

<
 ��	� ������ ������ 	� ������� �� �� �������� ��$	���� <� ������ ���
��� ��� ����

������� �� 	�	�	�	�� � ��������
� ����� �� 	
 2�
;	�� #455*(� ��	� ����� ��
���� ��� �������

B	�� ��
�����= ��	�	�� �� ����
� �� ����	�� �	�� �����	�	�� �� ������	
� :��
�	�	�� 	
 ���	

��
�����	�
 ��
��� ����� �� �	�	
	����D �
� ����
� +�� ����� ����
� �� ������ 	�	�	�	��

�� ������	
� �	��� ��� ���	��� ����	
� ��� �
����	
� ����� �� ����	�� �	�� �����	�	��� )	��


&*



���� ����	�� �	�� �����	�	�� 	� � ���� �	�� �� ������ 	
 ��� ������ ��� +�� �� ����� ������

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

����� ����� ����� ��	�� 8� ����� ��� �����	
��	�
 �� ��� 
�� ����� �� ����� ������

� ���	���
���

8� �$��	
� ��� ��
���
 �������	
���	�
 ������� �
�� ��� �������	�
 ���� +�� ����

��
� ����� �
� ��� �	��� 	
 � ����� ����
��
� ����	�
� 8� ���� ���� ����� �������	��	��

������ ��� 	��� ���� ��� ��
���
 �������	
���	�
 ������� 	� �	��
 �� #���	������( ��
�

	
���	�
� �
� ��� ����� �� �	�� 	�	�	�� ������ �� �����
 ���	����� �� +�� 	
 ��� ��
� �
� ��

����� �
 �������

8� +
� ���� ����� ����
��
� �	�	
� 	���	�� � 
�
��	�	�� ������� ��� ��
���
 ��
����


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


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

��
� 	
���	�
 	� ;���

� �������	��

&� /������ )���� /� �
� C�
�� 7� 0����
 #&'-.( /  ���3��	�
�� ,���� �� ��� 9��	
��� %����

�	�� 8��� �
� J	�� <
��	�� K������ C��
�� �� 6��
��	�� &55#A�������
�(� -41�1-

&-



4� 9�
����� 3���
� �
� C�;� 2� !�
	��;
� #&''>( �
 <
���	�
 �
� ������ �	�� %�����

J	�� %��
���G / A	���� E
	��	
� 3������ /��	��
 6��
��	� 3��	�� ->#&(� 4'5�*

1� 9��
����� ��	�	� C��
 #&''>( %����
�� 	
 ,�
���� J��	��� ���  � )� ,�
�	�� %�	����

E
	���	�� �� %�	���� J���

>� 9�	
��� /��
 A�� 6�	� 3� 2� %�
���	� 2��	� 6� 7���� �
� C���� 9� 3��� #&''-( /��	
�

/���� J	��� /  �� /������ �� E
�����
�	
� J	�� A�	��	
����  �� 0�� 3������ A����

.� 9�	
��� /��
 A� #&''>( �
 A�	��� J	��� /�����	� ����	�� ���� ��� 3��� 8���� 	


,�
���� J��	��� ���  � )� ,�
�	�� %�	���� E
	���	�� �� %�	���� J���

?� 9������ C���� �
� C��
 8� !���	
� #&''.( ��� 7�
��3�
 3����	�
��	� ������
 <
���	�


�
� ������ 	
 J����� 6��
��	��� C��
�� �� ,�
���� 6��
��	�� 1?#1(� >**�>'?

*� 9����	
� /	�� #455?( <
���	�
 �
� ������ 2�
��	�� �	�� A���� 2���
��
� J	�	
� 2��

�	�	�
�� C��
�� �� ,�
���� 6��
��	�� .1#*(� &41.�&4.*

-� %���	
� /
��� A� �
� C��
 7���� #&''&( A���� 2���
��
� J	�	
� �
� ��� 2�
��	�� ��

,�
�� �
� ������� K������ C��
�� �� 6��
��	�� &54#>(� ?-1�*5-

'� %����� )�	����� /� #&'-1( A������� J	��� 	
 � E�	�	���,�$	�	;	
� B������� C��
��

�� ,�
���� 6��
��	�� &4#1(� 1-1�'-

&5� %�������	� A�����
 )� #&'-?( ��� B�:��
�� �� J	�� /�������
� / A���� �� ���  ������
�

J	��� �� ,���;	
��� C��
�� �� 6��
����	�� 1&� 4..�*>

&'



&&� %��	��� 3	����� C��	 )��	 �
� ,�� )���� #&'''( ��� A�	�
�� �� ,�
���� J��	�� /

 �� !��
��	�
 J������	��� C��
�� �� 6��
��	� 7	������ 1*#>(� &??&�*5*

&4� 2�
;	��� 7�	� #455*( ������ 6����� �� <
���	�
 �	�� B	$�� J	�� � �
� K��
�	�� � /������

��
� %����� 6��
��	� 6
:�	� >.#&(� &&.�&45

&1� 2�
;	��� 7�	� #&'--( %���� �� J	�� /�������
� �
� ��� 8����� 6��
��	�� �� <
���	�


�
� 2����	�
� /��	��
 6��
��	� 3��	�� *-#>(� ?11�>?

&>� 2������ ,	������ 3���� )� !	
�� �
� /��$�
�� 7� 8����
 #&''*( A���������
��
� J	��

	
� �
� ��� 2�
��	�� �� 9��	
��� %������ B����� 3����� 9�
� �� 3	����
� 8��	
�

J��� '*�4

&.� 2������ ,	������ 3���� )� !	
�� �
� /��$�
�� 7� 8����
 #&'''( A���������
��
� J	��

	
� �
� ��� )�
��� 6:�	�	�	�� 2�
��	�� �� ,�
�� �
� ������� K������ C��
�� ��

6��
��	�� &&>#4(� ?..�'5

&?� 6���� %�	������ C� �
� /
��� �� 7��	
 #4551( <������� %��	�	�	�� �
� <
���	�


J��	���
��� C��
�� �� ,�
���� 6��
��	�� .5#>(� '&.�>>

&*� B���� C�� �
� )���� ,��� #&''.( <
���	�
 J��	���
��� K������ C��
�� �� 6���


��	��� &&5#&(� &4*�.'

&-� )��	� C��	� ,�� )���� �
� C��� 2��	� 7���;�A��	�� #455*( ,������� )��� �
� ���

8����� %���� �� 9��	
��� B�������	�
�� 3��	�� �� 6��
��	�� �
� A���	��	�� -'#&(� >>�.'

45



&'� )����	�
�� ,��	
 �
� 3���� )� !	
� #&''*( ���  ��  �������	��� A�
����	� �
� ���

3��� �� ,�
���� J��	���  963 ,������
��	�� /

���� 41&�-1

45� @���� A	��
� ,�� 8���� �
� /
���
� 0���� #4555( /� E! %����
	��= J	��� A�	���I

�$��� 6��
��	� J���� .4#1(� >4.�>?

4&� @����
� A��	
� �
� C��
 %� 2	����� #4551( <
���	�
 J��	���
�� �
� 3����	�� %�
����	
��

/��	��
 6��
��	� 3��	�� '1#>(� &1?'�*4

44� C��
� /� /
��� �
� /��$�
�� 7� 8����
 #455>( /
 <
:�	� 	
�� ��� 6$	���
�� �
�

E
	:��
��� �� 6:�	�	�	�� �	�� A�����2���
��
� J	�	
�� �
����	���� ��
���	��

41� !������� /
	� !� #&''.( A�	��� J	���  �� 6�	��
�� ��� 3���	� %�������� K������

C��
�� �� 6��
��	�� &&5#&(� 4>.�*>

4>� !��
� /���	�� 3���� )� !	
� �
� /��$�
�� 7� 8����
 #4551( ���	��� ,�
���� J��	���

3��	�� �� 6��
��	� A���	�� *5#4>.(� -4.�?5

4.� !	
�� 3���� )� �
� /��$�
�� 7� 8����
 #&'''( 8��� A����� ,�
���� J��	�� 2� <�

J	��� �� A�	���I C��
 9� ������ ���� ,�
���� J��	�� 3����� E
	���	�� �� %�	����

J��� ��  ��	�
�� 9���� �� 6��
��	� 3������� %���	���� ,/� �	�� �����
�� �
�

�	�����	�
� 1>'�>5>�

4?� 7���� 2�
	��� ,�� 9���
� A��
��
� 2���� �
� 3���� L�
���� #&''*( ��� ,��
	����

�� ,�
� %���� 2	��� 6�	��
�� ��� 7��� E�A� A�������� %��	
�� K������ C��
�� ��

6��
��	�� &&4#1(� *'&�-4.

4&



4*� 7���� 2�
	��� A��
��
� 2����� ,�� 9���
 #4554( @������
�	�� 	
 J	�� 3	�	�	�� 6�	�

��
�� ��� � %��� A���� E�	
� ,	������� 2���� C��
�� �� ,�
��� %��	�� �
� 9�
�	
�

1>#&(� &'*�445

4-� 7���� 2�
	�� �
� /
��� 0��
� #455>( ���� 3��� ��	
�"G  ��	
�� J	�� 3	�	�	�� �� ���

 	���� %���� &--?�&'.'� C��
�� �� ,�
��� %��	�� �
� 9�
�	
� 1?#>(� *?.�-55

4'� ,�
�	��  � )���� #&'-.( A���� ,�
� %���� �
� 7��� 9��	
��� %����� / ,������
��	�

,���� �� ,�
������ K������ C��
�� �� 6��
��	�� &55#4(� .4'�1*

15� ,�
�	��  � )���� #455&( ��� <
�$����� �
� ,����	��� ������ ������
 <
���	�
 �
�

E
��������
�� 6��
��	� C��
��� &&&#>*&(� %>.�?&

1&� ,�
�	��  � )���� �
� 3	���� 3�	� #4554( A�	��� <
�����	�
 ����� A�	��� J	��� /

J������ �� 3������ ���  �� !��
��	�
 J�	��	�� %���� K������ C��
�� �� 6��
��	��

&&*#>(� &4'.�14-

14� 3������ 2��	� 6� #4551( <
��
��	�
�� 6�	��
�� �
 ��� 7�
��3�
 <����� �� <
���	�
�

C��
�� �� ,�
��� %��	�� �
� 9�
�	
� 1.#&(� 41�>-

11� 3�������� C��	� C� #455.( %������ /
�� �� J	�� <
������� �	�� L�	��	�
 	
 ���

B�:��
�� �� J	�� %��
��� �
� ,�
���� J��	��� C��
�� �� ,�
���� 6��
��	�� .4#>(�

-4'�-.4

1>� ������ C��
 #&'-5( /������� 2�
��	�� �
� A������� %�
������ C��
�� �� J��	�	���

6��
��� --#&(� &�41

44



1.� 8������� ,	����� #455&( <������� %����
 !
������� �
� ��� 6����� �� ,�
����

J��	���  963 8��	
� J��� -?*1

1?� 8������� ,	����� #4551( <
����� �
� J	���G B��
���	�
� �� � ����� �� ,�
���� J��	���

J	
����
 E
	���	�� J���

41



B	��� &�� �������<
���	�
 �������D σ = 1
ε = 6, ψ = 1 #MM(D ε = 7.5, ψ = 1 #N N(D ε = 6, ψ = 5 #· · ·(D ε = 7.5, ψ = 5 #N · N(D

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

O
ut

pu
t

(%
de

vi
at

io
n

fr
om

0%
tr

en
d

in
fla

ti
on

)

Inflation(%)

4>



B	��� &�� �������<
���	�
 �������D σ = 5
ε = 6, ψ = 1 #MM(D ε = 7.5, ψ = 1 #N N(D ε = 6, ψ = 5 #· · ·(D ε = 7.5, ψ = 5 #N · N(D

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

O
ut

pu
t

(%
de

vi
at

io
n

fr
om

0%
tr

en
d

in
fla

ti
on

)

Inflation(%)

4.



B	��� 4� A����� �� �	���	�	�� σ = 1
ε = 6, ψ = 1 #MM(D ε = 7.5, ψ = 1 #N N(D ε = 6, ψ = 5 #· · ·(D ε = 7.5, ψ = 5 #N · N(D

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.1

1.15

1.2

1.25

1.3

A
ve

ra
ge

M
ar

ku
p

Inflation(%)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1

1.002

1.004

1.006

1.008

1.01

1.012

P
ri

ce
V
ol

at
ili

ty

Inflation(%)

4?



B	��� 1� /����� %�
���� 7�
��� σ = 1
ε = 6, ψ = 1 #MM(D ε = 7.5, ψ = 1 #N N(D ε = 6, ψ = 5 #· · ·(D ε = 7.5, ψ = 5 #N · N(D

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

A
ve

ra
ge

C
on

tr
ac

t
Le

ng
th

Inflation(%)

4*



B	��� >�� 8������<
���	�
 �������D σ = 1
ε = 6, ψ = 1 #MM(D ε = 7.5, ψ = 1 #N N(D ε = 6, ψ = 5 #· · ·(D ε = 7.5, ψ = 5 #N · N(D

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
−6

−5

−4

−3

−2

−1

0

U
ti

lit
y

(%
de

iv
at

io
n

fr
om

0%
tr

en
d

in
fla

ti
on

)

Inflation(%)

4-



B	��� >�� 8������<
���	�
 �������D σ = 5
ε = 6, ψ = 1 #MM(D ε = 7.5, ψ = 1 #N N(D ε = 6, ψ = 5 #· · ·(D ε = 7.5, ψ = 5 #N · N(D

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
−2.5

−2

−1.5

−1

−0.5

0

U
ti

lit
y

(%
de

iv
at

io
n

fr
om

0%
tr

en
d

in
fla

ti
on

)

Inflation(%)

4'


