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

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

����������	 �� ������ ����� � ���� !�	� �� � ����� ��! ��� ���	���� �	���	��	��

��� ����	�� �� ���� ���� �� �
�	�"�� �� �������� #�����	 $ ����	�� ��� ����� ���

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

�� ��"� ��������	� #�����	 & �������� ��� �������� �� ��	����� ����� �	� ���

�������"����	 �������� '�����	� ������ ��� ��� �������� ����� �� ����	���

�	 #�����	 �� ���� ����� #�����	 � ����	�� ��� ������ ��� ��� �����%������ �	�������

(�	����� #�����	 ) ��	�������

� ���������	
� �������

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

�� ��%�	�� �����
�	���� �	� �� ���� ����	� �� �� ����� �� ��%���� ������� *� ��
�	

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

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

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

��%������ ,���� �� ������� �	� �������� � -������� ������%��� ��������	� ������

�	�������	
 ���� ��%�	�� �����
�	���� �	� ��%���� ������� *� ���� �	���������� ����

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

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

�������

��� ����

��� �	������ �� ����� �	 ����	�������� ���� ���� �	 ��������	� �	 ��� .	���� #������

����	 ��� ��� ��� /�	��� 0�	
�����	�� '���	��� 1������� 20'13� ��� ���� ����
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��� 	
� �� �	����
� �� ��	�
��� ������ ��������	� 
	 ���� ������
����	�� �	� ������

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

������  ��� !���" � �� ��� 	
	����	� #�
�� �� ��� �	����
�$ �� ��%� �� � �&�� �'���

��� ��� �
��� ���� �� ��� ������
����	�  �� ���" �	� ��� 
�� 
	����� �����
����
�	 ��

��� (��
�
� ������ )	 ����� �� �������
	� ��� �
����
�	$ �� �
�� �� ��� ���� *��
	���+

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

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

,
��� � �����	�� �� ��
	 �
��� �� ���
�
��� ��
��	��- ��� ����������
�	�� ��������
�

�	�� ������� �� ������ ��������	�$ ��	�
�
�	�� �	 ���  a"� )	 ����� �� 	������	�

��
� ������� ���� ���
��$ �� ����% ���	 ��� ��������
�	��� 
	�� ���	���� ���
��
�	�$

�
������� 
	 ��� ���� ��	���$ �	� �����������
�	�$ ����	 
	 ��� �
��� ��	���� .�� ����

�����	�� ��
� 
	������
�	 ��� ���� ������
����	��  ��� ��	���"$ �	� ��� ����  ������

��	���"$ �� ���� �� ��� � ����	��� ��	��$ ��	��
	
	� ��
	����� ���
�
	� �� ����� �

�� ��� ��$ �	� �	 	����	��� ��	��$ 
	���
	� ��� ��
	����� 
	 �� ���� ���� /������$

�
'���	��� 
	 ��������
�	��� ������	 ��� ����	��� �	� 	����	��� ��	��� ��
�
	���

��
���
�� ���� �
'���	� ����������
�	 �
�����
�	 �� ���$ ��
�� ��� �����������
�	� ���

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

0�� � ���� ���� �	 ��� ����������
�	�� ���	���� ���
��
�	� �� ���$ ����	 
	 ��� ����

��	���� 1��	���� ���
��
�	� ��� ������	 1 �	� 1.4 ��� ��
	�� ��� ���� ������
����	��

�	� ����$ 
	�
���
	� ����� �
!� �
'���	��� ���	 �� ��	� ����� ����$ ��� ����������
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�	� ������ ������	 ��	��������	�� �� ��� ������� 
 ����������� ����� �� ���������	

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

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

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

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

!"##$% 
�� &���	' !())$%�

*�	 ni,a �� 	�� ���������	 ����� �� 
� ��������
� �������� i 
	 
�� a 
�� �������

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

lnni,a = lnnEXA
i,a + lnnEXP

i,a , !"%

lnnEXA
i,a = ui,a + vi,a, !���
�	� �������	%

lnnEXP
i,a = wi,a + zi,a, !������	 �������	%

�����

ui,a = ρuui,a−1 + θi, ui,−1 ∼ iid(μũ, σ
2
ũ), θi ∼ iid(μθ, σ

2
θ), ρu ∈ [0, 1),

vi,a = ρvvi,a−1, vi,−1 ∼ iid(μṽ, σ
2
ṽ), ρv ∈ [0, 1),

wi,a = ρwwi,a−1 + εi,a, wi,−1 = 0, εi,a ∼ iid(0, σ2
ε), ρw ∈ [0, 1),

zi,a ∼ iid(0, σ2
z).

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

����������� 
�� �� ��	 μ ����	� 
 ��
� 
�� σ2 
 �
��
���

�� 	�� 
���� ������� lnnEXA
i,a = ui,a + vi,a 
�	���� 	�� ������� �������	� ����

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

���	�� -��	 ����� 	� �	
�	��� 
	 
�� a = 0� ��� �
�
��	�� θi �� 
 ����
���	 �������	

���� 
����
	�� ��
��
��� ��	� 
��� ��	� 
 ����� �������� �� ρu� ��� ����� �
�

�
��	��� ui,−1� �� 
 	�
���	��� ���
�	� ��
� ���� 
����� ��� 	�� ���������	� 	�
	 	��

�
	� �� 	�� ���
�	� �������	 �	
�	� 
�
� ���� '���� ��� 	���� �
�
��	��� vi,−1� �� 


����� ���	�
� ����	��� ���� �� 
������ 	� ��� ��	 
	 �	� ��� ������ �������� �� ρw�

.
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�	 ��� �	
 ��	� ��� ����	�� �����	�	� ������� � ������ ����� ��� 
���	 �� lnnEXA
i,∞ =

θi/(1 − ρu)� ��	�� ���� ��� ������ ������ ����	������ ��� ������� ������ ������
�	����

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

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

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

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

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

������
�	�����

��� ������� ����!� �	��� ��� ���� ��� � ����	� �����	�	�� lnnEXP
i,a = wi,a +

zi,a. "���� wi,a �������� ��������	� ������� ����!�� �	� �� ������ �� �	 ������
�������

������� �� ����� �	�� ���� ������ �		������	� 
���	 �� εi,a �	� � ��������	�� ���������

��	���� �� ρw� ��� �	���� ��� �� wi,a �� 	�����#�� �� #��� ��� � ����	������ $�

������� �	������� ����� ���	������ ������� ����!� ��� �	 ������ �����	�	� ��	���� ��

zi,a� ��� ������� ��� ��� ������� �����	�	� �� ��	�������� ���� ���� ��� �	��	�����	�

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

��� ���

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

��	����� ��������� �� ����  ������ ����!�� ��� ������� "���	���	 �	� %�
����	

&'(()* ������ �	 +%&'* ���  ������ ������������� ���� � �����	 ��	���	� ������

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

 ������ ����!� ��� �	�������	� �	�� �������	�� $� �����	 ����� ����� �����	 ��

�����	
 σu = σθ = σz = 0 �	� ρv = ρw� ,� ��	������ ����# &-..)* ����� �!� ���

��� ������
�	���� �	 ������������ ����� ��� ��������� ���� ������� ����!� �	� �������

���� ������ ������ ��� ���������� �������� $� �����	 ��� ������� �� �����	
 σu =

σv = σz = 0� ����� ������ ���� lnni,a = θi �� �	� �
�� �������� �� �����	 ���

��	����� �	 ,�������	� "�����	
��� �	� ��������� &-.')* �	��� ��� ���� ����������	��

��� ����	
 ��� σz > 0�� /�� �����	� ������� ��� ��
	� ���� ����� ���� ������

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

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

� 	������ 	� 	��

(



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

������� ������ ���  �������� ����!� ���  ��������� "����������� ��� #���������

�������������$

��� ������	�� 
���	
��	
��

%����� ���������� ��� ���������� �������� &� ���� ����������� ��� ���������� �� ��� ���

����'������� �����
 �� (������	��� ��� ���� �� �
����� '����� �
���� ������������	$ )�

�� �� �	 ���&��� ����	������	 ���� ��� ��� ��	 ��������� ��� �� ��������� ���� ���

������'������� �����
$ *�'�� ��� ������ ��������� ���'�� ��� ��'������� �� ����	�

���� �� � �������� �� ��� a ��� �� ��� h = a − j� &���� 0 ≤ j ≤ a �� ��� ��� �������

��� �� �
������ ��+

Cov (lnni,a� lnni,a−j) = ρjuρ
2(a−j+1)
u σ2

ũ + ρjvρ
2(a−j+1)
v σ2

ṽ ���

+
(
1− ρa+1

u

) (
1− ρa−j+1

u

) σ2
θ

(1− ρu)
2 + ρjw

1− ρ
2(a−j+1)
w

1− ρ2w
σ2
ε + 0jσ2

z .

#��� ������ �� ����'�� ��  ����
  $�$ #�� ������'������� �������� �� � ���������

�������� �� ��� ���������� ��� '������� ��������� �� ��� ��������� �� ��� ������	���

������$ *�'�� ���� �� ����� ����� ��� ����� ���� ���������� &� ���� �� ������'�������

�����
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��'� ������

���� ��� ���� ��� �	�� 
�� �������� 
 ���� 
����� �( �
��	 �� �
�� ��	���� �������

�� N ! ��������� �	�(�	����� 
	� ��'�� ��
∞∑
t=0

βtCt� ���	� β ∈ (0, 1) �� ��� ��������

(
���	! Ct �� 
 ,�����-������$ �
�+�� �( ��*�	����
��� ����� ��'�� ��.

Ct =

(∫
i∈Ωt

ϕ
1
η

i,tc
η−1
η

i,t

) η
η−1

,

���	� Ωt �� ��� ��
��	� �( ����� 
'
��
��� �� ��	��� t� ci,t ������� ����������� �( ����

i� η �� ��� ��
������� �( ������������ ������� ������ 
�� ϕi,t ∈ [0,∞) �� 
 �����
���� 
��

�����'
	���� ���
�� (���
����
� ������� �� ���� i! �� �������	 
 ��
����
	� �������

(	�� ��� �� 
�� ������(� ���
���� �� �	������ ���� �����	����!

)�� ���������/� ������ �����	
��� �� ��'�� ��
∫
i∈Ω pici = WN+Π� ���	� pi �������

��� �	��� �( ���� i� W ������� ��� �����
� �
�� 
�� Π ������� �	� �	����! 0������

�
����$
���� ������� 
 ���
�� �������� ��'�� �� ci = ϕi (pi/P )−η C� ���	� P �� 
 �	���

����� ��'�� P ≡
(∫

i∈Ω ϕip
1−η
i

) 1
1−η

� �� ��
� ���
� ���������	� �
������ PC =
∫
i∈Ω pici�

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

���
��� � 	��� ���
� ����� ��� ������
 �� ��� ���
� ���� ���
�� i ∈ Ω� ���

���
����	 ����	����� �� ��� i �� ����	 �� yi + f = ni� ����� yi �� ��� ���� �� ���

���� ni �� ��� ���	� �� ����� �	�� ���������	�� �	
 f �� � ���
 ���� �� ��������	

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

 !



��������� �	�
� ��������

πi = piyi −Wni.

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

yi = ϕi (pi/P )−η Y, ���

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

����� ��	����� ���� ������� ci = yi ��� Y = C�

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

�	��������� δ ∈ (0, 1)�  � ���� ���� ��� ��	� ��� 
	� ��� ��� ����	������ �� ����

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

�� ���� ��� ��� 
��� ��� ��� �� ��	� �� ���	�� ��� ������ ����������� ϕi. !���� ���

�	������� ��������� ��� ������ �������� ��� 
	� ���� ��� �	�� pi ���� ���������

yi, ni ��� πi � �� ������"� ��� ��� �	����� ����� �� �	�
��� #�� �	��$������� �	�����

�� ����� ��� ��� 
	� ���� �	��� �� � ������� ��	��� ���	 ��	����� ���� W �

pi =
η

η − 1
W.

%� ��� ����	 �� ��� ����	��	� �� ���� W = 1� ��� ��
�� ��� 	��� ���� w ≡ W/P ��

��� �	�� �� ����	 �� ��	�� �� ��� &����$'������" ���������� ������ C. (���� ���� 	������

�� �� ���	��� �	�
�� �� πi = ϕiw
−ηCχ− f � ���	� χ ≡ (η−1)η−1

ηη � ��� ����	 ������ ��

ni = ϕi

(
η

η−1

)−η
w−ηC+f � )��� ���� *��������� �� ��� ������ ����������� ��	����

��� ���� ��� 
	��+ ���������� �������

#�� ������ ����������� ϕi �� � ������� �� �� ��������� ����	����� ,�	��� �����

����	� ������� si� #�� ����� �� � 
	� �� ��� ������ ��� ���� ������� �� ������ �������

V � �� ��� �� ���	����� ���

V (si) = max
{
E
[
π
(
s′i
)
+ β (1− δ)V

(
s′i
)∣∣ si] , 0} .

 � ��� ����� �-������ s′i ������� ��� ����� �� ��� ����� ����	 ��� ����������� �������
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�� ������ 	

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

�� πi = π (s′i)� yi = y (s′i)� ni = n (s′i)� �� xi = x (si)� �����
�������

���� �����	 ���� ����� �� ��������� �� �������� ������ �� ����� 
��� f e� �����

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

��� �������� ��� ������� ����� �� si� �� ���
� ����� �� ��
���� �� ��
������� ���� �����

������� ��� ��������� 
��������

wPf e =

∫
V (s)G (ds) ,

����� G �� ��� ����������� ���� ���
� ��� ������� ������ �� si ��� �����


��������� ��� ������ ��������	  �� μ (S) �� ��� ������� �� ���� �� S ∈ S�
����� �� S �� ��� !���� σ−������� �������� �� s� "���� ��� ���� ����
�� μ (S) ���������

μ
(
S′) =

∫
[1− x (s)]F

(
S′|s) [μ (ds) +M eG (ds)] ,

�����M e ������ ��� ������� �� �������� �� F (S′| s) �� 
��������� ���� ��� ����������
��� ��� si� #�� ����� ������� �� �
���� ���� �� ����� ���

Ω =

∫
μ (ds) .

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

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

N̄ =

∫
y
(
s′
)
μ
(
ds′

)
+

∫
f [1− x (s)] [μ (ds) +M eG (ds)] +M ef e.

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

��������� ��������� ������
����
 ���
��� ��� ��� ���� ���������� ϕi,t�

%&



lnϕi,t = ui,t + vi,t + wi,t + zi,t

ui,t = ρuui,t−1 + θi, ui,−1 ∼ iid(μũ, σ
2
ũ) θi ∼ iid(μθ, σ

2
θ) ρu ∈ [0, 1)

vi,t = ρvvi,t−1, vi,−1 ∼ iid(μṽ, σ
2
ṽ) ρv ∈ [0, 1)

wi,t = ρwwi,t + εi,t, wi,−1 = 0 εi,a ∼ iid(0, σ2
ε) ρw ∈ [0, 1)

zi,t ∼ iid(0, σ2
z),

����� �� �������	
���
 ��� ��
����� �	�� ���� ��� �������� ����� �� ����� �� si,t =

[ui,t, vi,t, wi,t, zi,t]. ��� ��	�� ��	���� ������ ���� ��� ����� 	� 
���
 ����
 �� � ��

�� 
�������
 �� �	�� � �
�	��������� ������� ��	���� �������
 �� ui,t ��
 vi,t� �� ����

�� ����	�� ��	���� ����� ����� ��� wi,t ��
 zi,t�

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


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

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

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

���� �����	������� ���	�� ��� ��������!� ��
������ "��� ���� #����!� $%%&'� 	����

���
��� �	���
�� � ���
��� ���������	� 	� 
�(������� �	� �������� ���	��� ����	��

���� ���������	� "��� ���� )��	������ $%*+, -������ $%**, .�	!
 ��
 �	���� $%*$,

/	���	 ��
 0�
���	� $%*1, 2����� $%*3'�  ���� 	�� �������� 	
�� ���	�� 	��� �	�

4�������5 ���������	� 	� ������� 
�(�������� �� �	���
�� ��
	���	�� �
6������ �	���

�� )����
�� 7�&��� 8�	�������� ���	��	������ �
6������ �	��� 
	�� �	� ������ ���

��� ��������

)� �� ��� �� 
������ 	
�� ���� ��
	���	�� ����� ��
9	� ����� � ��� ������� ���

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

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


�(����� �	������ ������� 8�	�������� ����� �� �	 	����	�	�� ������ ������� �

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

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

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

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

������� �� ��� �
��	��� ��

�	
 �����  �
��� ��� �����	�� �����
 �� ��� �� β = 0.96� ����� ������� �� ���	�� 
���

����
��� 
��� �� ���	� ��	
 ��
����� !������ �� ��� ��� ��������� �� �	�����	���� �������

����� �� η = 6� ����� �� �� ��� 
���� �� ���	�� ������ �� ��� ����
��	
�� "��
�� �� ���

��� ���
 ���� fe �	�� ���� ��� 
���� �� ��� ���
 ���� �� ��� ���
������� ���� ���� ��

fe/f = 0.82� ��������� ��������� �� ��
������ ��� #������ $%&''(�

"�� 
�������� ��
�����
� �
� ��� � �������� ������� �� ��� ����� #������ �� ���

�	��
���� ���	���� ��� ���	������ �
����	
� �
� �
������ �� )������� ��'� )����� ��

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

��
 � �������� ����� �� �
�� �	
������ 	� �� �� ����� ��� ��������� *��� ������
� ��

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

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

��� �� ��
����+� ��� ����� ��
�����
� μu ��� μv �� +�
�� ,� ����
��� �� ��� 
��	����

��
� ���	�� �� �	
���
 ���	�� ���� ρv = ρw� ����� ����� ��� ����	�������� �	
���

�	�������������

 ��	
� - ���	��
���� ��� �� �� ��� ������ "�� 	���
 ����� ����� ���� ��� ����� ���

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

��������� �� ��� +�
�� "�� ����
 ���� ����� ����� ���
��� ��������� � ���� ,�

��� ����� ���� �
���� �� 	���
� �������� ���
������ ������� ���	� . �� ��� +�
� �� '/ ��

��� ��������� "�� ����� ����	
�� ���� �����
� ����� �����	�� �� �������� 	���
������

�� ��� ��+� �� ��
 �	�� �
��� "�� ����
 
���� ����� ����� ��� ���	�� ���� 
���

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

wi,t �
� vi,t ����������� �	��	���� ����� � ��	�� ���� ��� ������� �	� �������� 	� ����� ��������
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h=0

j=0

������ ��� �	
��� ������	��	
��� �� ��� ��������
� ������
 	�� a = h + j 	
� 	�� h ≤ a �
 ���
�	�	 	
� ��� ������ ��� 	 �	�	
��� �	
�� �� ���� ������
� � �� 	� ��	�� 	�� a = 19� ������ ����
�	
��� ����	�� ��������
� �� 	�� a �
�	�	
��� �	
���� ������ ����� �	
��� � �� �	�� �� 	�� a�

�� 
��� �� ��� �
�
� 
���� �������� ������� �� ��� ���� ������� 
��  ��� 
�� ����
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��� ��������� ��
���� ��� 
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�����
� ����������� �� ��� ���� �
��� �� ����� ���� $#��
��� ��� ���� ���#����
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��� �� ��+�����
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����� �� ��	�
���	 ����� ��	
��

��	�
���	 ����

��� � ������

β ������� �����	 0.96
η ���������� �� ���������� 6.00
f e ���	� ���� 0.44

	��
 �� ������ ������

f ���� ���� �� ���	����� 0.539
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i ϕEXP
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V ar (lnni) = V ar(lnϕEXA
i ) + V ar(lnϕEXP

i ) + 2Cov(lnϕEXA
i , lnϕEXP

i ),

= Cov(lnϕEXA
i , lnni) + Cov(lnϕEXP

i , lnni). �%�
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