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 G 9 � åNêH3�9;5f54å è û�-0<Bñf36ê�90��<=9�ã28436ë�9�ä.û 9 ��è -©<BåNã4<BåNêHåN5 è 9�ã:9�< è 36ëN/4ä�9�< � 9;ë è -�<H343�9 è 36-05�- �
9 � -�3�5 è ì436ê è <H3614/ è 36-05 ßPá 9�ëY8ªò09�<B3 9;14ä6å�36ê�<HåFã4<HåNêBåN5 è åNìÓ1 � 9f52-Dì2å�3�5 è 84å�54å è û�-0<Bñ ß 

ì436<BåNë è åFì�9�<Hë�36ê�ì2<=9Rû�5 � <H-�>�54-�ì4å � è -£54-�ì4å=0 3 � 0 36ê�ëF-054ì43 è 3�-�54åNì¥-05 � 365 è 84å
� 9;ë è -�<H343�9 è 36-05¦- � è 84å � -0365 è ì436ê è <H3614/ è 36-05 ß7
 -0<�å â 9;>fã4ä6å2� è -£<BåNã4<HåFêHåN5 è�è 82å � 9�ë è -0<B3 3R9Ré
è 3�-�5 @Hà D û�å�û�-0/4ä6ì�ì4<=9Rû 9�5�9�<Bë � <B-0>>� è -M# 14/ è 54- è � <B-0>?� è -@� ß�� 84å G 9 � åNêH3�9�5
54å è û -�<Hñf<BåNã4<BåNêHåN5 è 3�58� è 82å � 9�ë è -0<B343�9 è 3�-�5 @Bà D 36ê�êH82-�û�5365 
 3���/4<Hå à0ß
ç -�>få�1:9�êB3�ë�ì4å.�.543 è 36-054ê � <H-�> �0<Y9�ã48 è 84åN-�< � û�3�ä6ä41.å�54åNëFåNêHêY9�< � 9 èQè 823�ê�ã:-�3�5 èRß�� 84å

54-�ì4å � 3�ê�9A,.%B�+/�	!)- � 9�54- è 84åF<�54-�ì4å�0 3 � è 84åN<Hå*36ê©9£ì436<HåFë è åNìÓ9�<Bë � <B-0> � è -)0�C
3 � êH-,��0 36ê°9D��E	�F&F��- � � ß � 82å)� +HGI��+/�	� +/�	!"G©- � 9£52-Dì2å9�<Bå�3 è ê�ë=823�ä6ì4<BåN57�%ëY8436ä6ì4<BåN5�J ê
ëY8436ä6ì4åN57�49;54ì£êH-*-05 ß 
 � �$B�+��/!K+���,	% !FE � <H-0> � è -=0 36ê�9�êHå9�D/2åN54ëNå�- � 52-Dì2åNêUê è 9�< è 365��
� <B-0> � 9�54ì£åN52ì4365���365L0 êB/4ëY8 è 8:9 è å�9;ëY8¦54-�ì4å�365 è 84å�êBå���/4åN54ëNå�36êU9�ã:9�<BåN5 è - � è 84å
� -�ä6ä�-�û�365��#54-�ì4åU365 è 84å�êHå���/4åN52ëNå ß 
 53M7�	��$B�+��/!#+���,	% !FE � <B-0> � è -�0 36ê 9�êHå���/4åN52ëNå�- �
54-�ì4åFê ê è 9�< è 365�� � <H-�> � 9;54ìfåN52ì4365��©365=0 êH/2ë=8 è 8:9 è åR9�ëY8£54-�ì4åU365 è 84åUêBå���/4åN54ëFå�36ê 9
ã:9;<HåN5 è �BN��E*�F&(�#- � è 84å � -0ä6ä6-�û�365���54-�ì4å ß

� 84å�êBåN>9;5 è 36ëNêU- � 9<G�9 � åNêB3 9;5¦54å è û�-0<Bñ¦9�<Hå�êH36>fã4ä6å æ åR9�ëY8¦54-�ì4å�36êUëN-�54ì43 è 36-05.9�ä6ä �
3654ì4åFã:åN52ì4åN5 è � <B-0>Î3 è ê�54-�5�éJì4åNêHëFåN54ì4åN5 è ê ��36ò0åN5Ü3 è ê©ã.9�<HåF5 è ê ß ( ï£-�<Hå �0åF54åN<=9;ä6ä � � è û -
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ì436ê � -0365 è êBå è ê�- � 54-�ì4åNê � 9;54ì 0Ý9�<Hå�ëF-054ì43 è 3�-�5:9�ä6ä � 3654ì2åNã:åF54ì4åN5 è �036ò0åN5 2<�%3 � 2 ���
G9+ ,	% B�% !K+9G � 9�54ì)0<� è 8:9 è 36ê ��3 � 9;ä�-�5���åNò0åN< � /454ì436<HåFë è åNì
ã:9 è 81.å è û�åNåN5ª9�52-Dì2å�365 �
9�52ì9�54-�ì4å�3�5=0 è 84åN<Hå�36ê�9�54-�ì4å�� êB/4ëY8 è 8:9 è�æ0@Hà D � 8:9;ê ëN-�5�ò0åN<��0365���9�<H<B-�û�ê���9�54ì
54åN3 è 84åN<�� 54-0<�3 è ê)ì2åNêHëNåF54ì4åN5 è ê�9�<BåU365=2<��-�< @_Ê D � ì4-�åNê�54- è 8:9Rò0å#ëN-05�ò0åF<)�0365���9;<H<H-�û
9�52ì�� 36ê 36582 6 ù à'8Hß�
 <B-0> ò�3�êB/:9�ä%3654êBã:åFë è 36-05£- � è 82å ��<=9;ã48436ë�9�ä.>f-�ì4åFä:3 è 3�ê è 84åN<Bå � -0<Bå
å�9;ê �¥è -¦365 � åF<�>£9�5 � 3654ì2åNã:åF54ì4åN54ëFå<BåNä�9 è 3�-�54ê�û�3 è 84-�/ è å â ã4ä63�ëF3 è ä � �0<B3�52ì4365�� è 84<H-�/��08
G�9 � åNê�<H/2ä�å ß)
 -0<#å â 9�>*ã4ä6å2����36êUëN-�54ì43 è 36-05.9�ä6ä � 3�52ì4åNã.åN54ì4åN5 è � <H-0> � ��3�ò�åN5 è 84å�êHå è
2 � !K# &��O- ��êB3654ëNåO#��32 36ê�9�ä6-05�� è 84å�-�54ä � ã.9 è 8£1.å è û�åNåN5 � 9;54ì8� �49�54ì# ì4-�åNê
54- è 8:9Rò�åUëN-�5�ò0åN<��0365��©9;<H<H-�û�ê ß0î -�û åFò0åN<K��û å#ë�9�5452- è 3�5 � åN< � <B-0> è 82å ��<=9;ã48 è 8:9 è � 36ê
ëN-�54ì43 è 36-05.9�ä6ä � 3654ì4åFã:åN52ì4åN5 è � <H-�>?� ��3�ò�åN5)� ß
�#- è 36ëNå è 8:9 è êH3654ëFå�åR9�ëY8 � 9;ë è -�<H343�9 è 36-05�36>fã4ä636åNê)9�ê è <H36ë è -�<Hì4åN<B365���- � è 84åUò09;<H3�9�12ä�åFê �

è 82å�ëN-05452åNë è 36-�54ê�-01 è 9�3654åFì¦365 è 8436êU>9;5454åN<#ì4å.�:52åf9fì23�<BåNë è åNì % �/'��9&F�$� �0<Y9�ã48�� ß7
 /4<Jé
è 82åN<H>*-0<Hå*� è 84åN<BåU9�<Hå�>9;5 � û�9 � ê è - � 9�ë è -0<B3 3Få 9 � -0365 è ì436ê è <H3614/ è 36-057�R9�54ì�ëN-054êBå���/4åN5 è ä �
è 82åN<Hå�9�<Bå�>9;5 � G�9 � åNêB3�9�5�54å è û�-0<Hñ�ê�ëN-052êH36ê è åN5 è û�3 è 8�9�ã:9;< è 3�ëF/4ä�9�< � -0365 è�ß 
 G�9 � åFêH3�9�5
54å è û�-0<Bñ � 36ê�êY9�36ì è -�1.å©9�5¦3654ì2åNã:åF54ì4åN54ë � >9;ã"!���# %�, � -0<U9�ì436ê è <H3614/ è 36-05 ? 3 � åNò�é
åN< � < é êBåNã:9;<=9 è 36-05�ì436êHã2ä 9 � åNì�365$�¸ëN-0<B<HåNêBã:-�54ì4ê è -°9�ò09;ä63�ì�ëN-�54ì43 è 36-05.9�ä43654ì4åFã:åN52ì4åN54ëNå
<HåFä 9 è 36-05ª365 ?�ß � 36ê©9%# �$�	�&# %�&'!���# %�,§3 � 54-§9;<Hë�ë�9;5ª1:å*ì4åNä6å è åFì � <B-0>(� û�3 è 84-0/ è
<HåF>f-�ò�365�� è 82å�!���# %�,fã4<B-0ã.åN< è���ß

� 84åU9;14êHåF54ëNåU- � 9;<HëNê�365°9 G�9 � åNêB3�9�5�54å è û�-0<Bñ�ê)36>fã4ä636åNêPëF-054ì43 è 3�-�5:9�ä�3654ì4åFã:åN52ì4åN54ëNå
<HåFä 9 è 36-052ê�û�8436ë=8Óë�9;5�1.å¦å â ã4ä6-03 è åNì è -ª-01 è 9�365�å.LfëF3�åF5 è 9;ä��0-0<B3 è 84>*ê � -0<�ëN-�>fã4/ è 365��
>9;<)��3�5.9�ä%9�54ì£ëN-�54ì43 è 36-05.9�ä%ã4<B-01:9;1436ä�3 è 3�åFê ß�
 -0<6G9�$�*) &('A����	�	+��/!#+���52å è û -�<Hñ�ê �2365û�823�ëY8
è 82å©/452ì4åN<Hä � 365��f/254ì436<HåNë è åNì ��<=9�ã28¦8:9�ê#54-£ä6-D-�ã4ê � è 84åF<Hå�å â 3�ê è ê�9 ��åN54åN<Y9�ä 9;ä��0-0<B3 è 84>
ë�9;ä�ä6åNì"+�+9&F�$+-, , B��I,.%.) %!#�"� �<6 Ø4à ��ù à.8Hß 
 -�</# M&(!K� , &F' ����	�	+�� !K+���54å è û�-0<Hñ�êK�0365�û�8436ëY8 è 84åN<Bå
ë�9;5�1.åf>f-�<Hå è 8:9;5ª-054å�/254ì436<HåNë è åNìÓã:9 è 8ª1.å è û åFåN5 9;5 �¥è û�-¦54-�ì4åNêK� è 84åN<Hå£å â 36ê è ê°9
>f-�<Hå ��åN54åN<Y9�ä©9;ä��0-0<B3 è 84> ñ�54-�û�5 9�ê è 84å�0HM �*� !K�$� � !KB�+�+D%�&1) �B9�$!FE2# 6 Ø�Ø � Ê1	K8Hß / û�36ä�ä
ã4<B-�òD36ì4å è 84å�åNêBêHåN54ëFå�- � è 84å�1.åNä636å � ã4<B-0ã:9 �D9 è 36-05©9;ä+��-0<B3 è 84> @ êB3654ëNå è 84å�å â 9�ë è >*å è 84-�ì4ê
/4êBåNì è 82<H-0/8�084-�/ è�è 8436ê�ã:9�ã.åN<£9�<Hå£1:9;êHåNìÓ-�5 3 è D 9;54ìÓ<Hå � åF< è 82å<Bå�9�ì2åN< è -§<BåNä6åNò09�5 è
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è å â�è êO6 ù à � Ê ù�� à�þK8 � -0<�ì4å è 9�36ä6ê ß

 êBêH/4>*å)û�å -�14êHåN<Bò0å�êH-�>få + � �"� +/�	��+ æRè 82å ò09;ä�/2å)- � êB-0>*ånò09;<H3�9�12ä�åFêP365 è 82å 54å è û -�<Hñ ß

� 84å �0-D9;äU- � 1.åNä636å � ã4<B-0ã:9 �D9 è 36-05Ó36ê è -�/4ã.ì:9 è å è 82å§>£9�<)��365:9�ä�ã4<H-�1:9�123�ä63 è 36åNê�- � 9�ä6ä
è 84å�ò09�<B3�9�14ä6åNê�365 è 84å©52å è û -�<Hñ è -*3654ëN-0<Bã:-�<=9 è å è 8436êU54åNû åNò�36ì4åN54ëNå ß � 8436ê�36ê�9�ëY8436åNò�åNì
1 � ä�-�ë�9;ä)>fåFêHê=9 �0å�ã:9;êHêB3�58� æ å�9;ëY8�54-�ì4å2���ÜêHåN52ì4êf9£>fåFêHê=9 �0å è -¦3 è ê©ã:9;<HåN5 è ê°9;54ì è -
3 è ê�ëY8436ä6ì4<BåN5 ß ç 3�52ëNå è 84å ��<=9;ã48Ó3�ê�êB365��0ä � ëN-�5454åNë è åNì7��� êHåFã:9�<Y9 è åFê è 82å �0<Y9�ã487��9�54ì
è 84åN<Hå � -0<Bå è 84åUåFòD36ì4åF54ëNå2��365 è - è û�-�>�/ è /:9�ä6ä � å â ëNä6/4êH36ò�åUêHå è ê æ�� = @ � D ��ëN-054êB36ê è 365���- � è 84å
ã:9;<HåN5 è ê�- � � � è 82å©54-�ì4åFê©ëN-�5454åNë è åNì è -�� è 84<H-�/��08ª3 è ê�ã:9;<HåN5 è ê����P9;54ì	� 3 è êHåFä � �P9�54ì��
 @ � D ëN-052êH36ê è 3�58�f- � è 84å©ëY8436ä6ì4<BåN5¦- � �ª9;54ì è 82å�54-�ì4åNê�ëN-�5454åNë è åNì è -�� è 84<B-0/���8¦3 è ê
ëY8436ä6ì4<HåF5 @>
 3��0/4<Bå Ê D ß�� 84å#>fåNêBê=9���å � <H-0>� è -�å�9;ëY8�- � 3 è ê)ëY8436ä6ì4<HåN5�36ê è 84å�ã4<B-01:9;1436ä�3 è��
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- � åR9�ëY8¦êHå èHè 365��£- � � ��36ò0åN5 è 82å©åNò�36ì4åN52ëNå©-�14êHåF<Hò0åFì§365 è 84å�êHå è�� = @ � D ß�� 82å©>*åNêHêY9��0å
� <B-0>� è -�å�9;ë=8*- � 3 è ê)ã:9;<HåN5 è ê 36ê è 84åUã4<B-01:9;1436ä63 è�� ����36ò0åN5�åNò�åN< � êBå èHè 365���- � è 84å�ã:9;<HåN5 è �
- � è 84å�åNò�3�ì2åN54ëNå�-�14êHåN<Bò0åNì¥365 è 82å©êBå è���
 @ � D�� !��%- ß8� 84å©>£9�<��0365:9�ä%ã2<H-01.9�1436ä63 è�� - � 9
54-�ì4å�3�ê#ã4<H-�ã:-�< è 3�-�5:9�ä è - è 82å©ã4<B-�ì4/4ë è - � è 84å©>*åNêHêY9���åNêU-�1 è 9;3�52åNì � <B-0>Ý3 è ê#ã:9�<BåN5 è ê �
û�åN3��08 è åFì§1 �¦è 84å�ëN-052ì43 è 36-05:9;äQã4<H-�1:9�1436ä63 è�� - � è 84å�54-�ì4å ��36ò0åN5¥3 è ê�ã:9�<BåN5 è êK�n9;54ì è 84å
>*åNêHêY9��0å#-01 è 9�3654åNì � <B-0> 3 è ê�ëY8436ä6ì4<HåN5 ß�/ � è 84å�ã:9;<HåN5 è êU- � �¥9�<Bå !�� $ & ÉRÉRÉ &�����-©9�52ì è 84å
ëY8436ä6ì4åN5*- � �§9;<Hå !��C$ & ÉRÉRÉ &�����-�� è 84åN5
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û�84åN<Bå è 84å�êH/4>*>9 è 36-05 @ -�<U>*-0<Hå ��åN54åN<Y9�ä6ä �fè 82å©365 è å���<=9;ä D å âDè åN54ì4ê�-�ò0åN<�9�ä6äPêBå èHè 3�58�0ê
- � !��0$ & É�ÉRÉ & � � - ß,
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û�84åN<Bå ?A@ � D 36ê è 84å�>fåNêBê=9���åUã:9;êHêBåNì � <H-0> � è -<#�êH3654ëNå � = @ � D:�
	 �49;54ì ?<@ � �� &�� � � B # D 36ê è 84å�>*åNêHêY9��0å�ã:9;êHêHåFì � <H-�> � è -# ß ÿ 9;<H3�9�14ä6åNê#365 è 84å©åFòD36ì4åF54ëNå�êHå è
9�<Båf<Bå � åN<B<HåNì è -§9;ê=�*+HG9+ B � %*+H&(+�ò09;<H3�9�12ä�åFê �%û�8436ä6å è 84-�êHåf52- è 365 è 84å�åNò�36ì4åN52ëNåfêBå è 9;<Hå
<Hå � åN<H<BåNì è -f9�ê E*�$� �+ ��ò09;<H3�9�14ä6åNê ß� � è åN5�9G�9 � åNêB3 9;5�54å è û -�<Hñ¥3�ê�ëN-054ê è <B/4ë è åFì 1 � ëN-0>�123�523�58�3% , B9�$�B9�Qñ�54-�û�ä6åNì���å
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365 è åN<BåNê è 3653 è ê�-�û�5<B3��08 è 6 	0Ê � Ê � � à ù 8Hß�� 84å�>*-�ì4åNä%û�å�8.9Rò0å � /4ê è ã4<BåNêHåN5 è åNì§å âDè åN54ì4ê
è 8436ê 1 � 9�ä6ä6-�û�365���ï¦9�<Bñ0-�ò�ì � 5:9;>f36ëNê)365 è 84å�ì436êHëF<Hå è å�ê è 9 è å�ò09;<H3�9�14ä6åNê�/454ì2åN<Hä � 365�� è 84å
>*3 â�è /4<Hå ß

à�í



S(1)
t

S(2)
t

S(3)
t

Yt

S(1)
t+1

S(2)
t+1

S(3)
t+1

Yt+1

S(1)
t-1

S(2)
t-1

S(3)
t-1

Yt-1

�����.� � � � �QCN^R@Y\]WXCNK
KD@YG_�QLFEJ�fEH@BA0EH@Y\J@BK0G]W�KD�*G]�D@�VYLNK�i�WXG]WXLFKDCF� W�K�i0@BA4@BKDi0@BK�V=@ EH@B�XC�G]WXLFKD\#W�K¦C
M�C�VYGJLFEJWXCN�Ph�d�d��QWXG]�����ªg#S0K�i0@BEJ�X^RW�KD��d�CFEJ��LN[�VJ��CNW�K�\Y�

����Ë � �%Ï4Û��QÖ]Ñô�� �)Ã�Ñ�Ñ§ÒFÂ�Ã�Æ)Ç;Â�ÆQÃ�Ñ4Å �� � Ò

/ 5 � 9;ë è -�<H3�9�ä î ï¦ïðê � è 84å�ê è 9 è å)ò09�<B3 9;14ä6åNêP9 è -054å è 36>fåQê è åNã�9�<Hå�9�êHêB/4>fåFì è -�1.å % , B9�$� BH�
3654ì4åNã.åN54ì2åN5 è ��3�ò�åN5 è 84å�ê è 9 è å�ò09;<H3�9�12ä�åFê¯9 èQè 84å�ã4<BåNò�36-0/4ê è 36>*å)ê è åNã ß1� 8436ê¯9;êHêB/4>fã è 36-05
ë�9;5�1:å�<HåNä�9 â åFì�3�5�>9�5 � û 9 � êQ1 � 365 è <H-�ì4/4ëF3�58�UëN-�/4ã4ä6365��U1.å è û�åNåN5 è 84å�ê è 9 è å�ò09;<H3�9�14ä6åNê
3659�êB365��0ä6å è 36>få�ê è åFã 6 ù 	98ß � 52å�365 è åF<HåNê è 365���û 9 ��è -�ëN-0/2ã4ä6å è 82åUò09�<B3�9�14ä6åNê)36ê è -�-0<Bì4åN<
è 82åN> �.êH/2ë=8 è 8:9 è � �� + ì4åNã.åN54ì2ê©-�5 � ��� + � -0< à � ��� � ß7
 /4< è 84åN<B>f-0<Bå2�%3 � 9�ä6ä è 84å
ê è 9 è å�ò09�<B3 9;14ä6åNê 9;54ì è 84å�-0/ è ã4/ è 9;ä6êH-�ì4åFã:åN52ì¦-05¦9�5*-014êBåN<Hò09;14ä6å�3�52ã4/ è ò09�<H3�9;14ä6å2� � +��
û�å�-01 è 9�365 è 84åOG 9 � åNêH3�9;552å è û -�<Hñ*êH84-�û�5£365 
 3��0/4<Bå Þ2ß

S(1)
t-1

S(2)
t-1

S(3)
t-1

S(1)
t

S(2)
t

S(3)
t

S(1)
t+1

S(2)
t+1

S(3)
t+1

Yt-1 Yt Yt+1

X t-1 X t X t+1

�����.�
	2�4`.EH@Y@�\JG]EJSDVYG]S0EH@Yi��0WXi�i0@BKd�CFEJ��LN[©I�L�i�@H�X\Y�

� 8436ê£9�<HëY843 è åNë è /2<Håªë�9;5 1:å¥365 è åN<Bã4<Hå è åNì 9�ê£9ªã4<B-01:9;1436ä63�ê è 36ë¦ì4åFëN36êH36-05 è <HåNåªû�3 è 8
ï¦9;<Hñ0-�ò�3�9�5Óì � 5:9;>f36ëNê�ä63�52ñD365�� è 82å¦ì4åNëN36êB3�-�5 ò09�<B3�9�14ä6åNê ß ü�-054êB3�ì2åN<f84-�û è 823�ê*>f-�ì4åNä

à�ó



û�-0/4ä6ì �0åN54åF<=9 è å�ì:9 è 9�9 è�è 82åO�:<Hê è�è 36>få#ê è åNã7� � � à0ß 7�36ò�åN5f3654ã4/ è � $C� è 84å è -0ã£54-�ì4å
� �

$�$ ëR9�5 è 9�ñ0å�-05 ��ò09;ä�/2åNê ß6� 8436êPê è -�ëY8:9�ê è 36ë�9;ä�ä � ã.9�< è 3 è 36-054ê �*é êBã:9�ëNå�365 è - � ì4åNëF3�êB36-05
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