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❲❤② ❤❛s ❆✉str❛❧✐❛♥ ❲❛❣❡s ●r♦✇t❤ ❇❡❡♥ s♦ ▲♦✇❄ ❆ P❤✐❧❧✐♣s

❈✉r✈❡ P❡rs♣❡❝t✐✈❡

❈❤❡✇ ▲✐❛♥ ❈❤✉❛∗ ❛♥❞ ❚✐♠ ❘♦❜✐♥s♦♥†‡

▼❛r❝❤ ✷✵✱ ✷✵✶✽

❆❜str❛❝t

❲❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❆✉str❛❧✐❛ ❤❛s r❡❝❡♥t❧② ❜❡❡♥ t❤❡ ❧♦✇❡st ✐♥ t✇♦ ❞❡❝❛❞❡s✳ ❖♥❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ✐s ❛
❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ ◆♦♥✲❆❝❝❡❧❡r❛t✐♥❣ ■♥✢❛t✐♦♥ ❘❛t❡ ♦❢ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭◆❆■❘❯✮✳ ❲❡ ❡①❛♠✐♥❡ t❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s
❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❛ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯✳ ❖✉r ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡✿ ✭✐✮ t❤❡ ◆❆■❘❯
❤❛s r❡❝❡♥t❧② ❜❡❡♥ ❛r♦✉♥❞ ✺✳✺✪✱ ✭✐✐✮ ♦✉r ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ♣r❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯ ❡st✐♠❛t❡s✱ ✭✐✐✐✮ ❧♦✇
✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♥❣ ❢❛❝t♦r✱ ❛♥❞ ✭✐✈✮ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❛♥♥✉❛❧ ✇❛❣❡s
❣r♦✇t❤ ✐s ♥❡❛r❧② ✸✪✳ ❲❡ ❛❧s♦ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ s✉❣❣❡sts ❣r❡❛t❡r s❧❛❝❦ ❡①✐sts✱ ❜✉t ✐s ❧❡ss
✉s❡❢✉❧ ✐♥ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ✇❛❣❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts✳

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❆ str✐❦✐♥❣ ❢❡❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❆✉str❛❧✐❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs ❤❛s ❜❡❡♥ ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥
♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✇❛❣❡s t❤❛t ♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❡❝♦♥♦♠✐sts ❢♦❝✉s ♦♥ ✲ t❤❡ ❲❛❣❡ Pr✐❝❡ ■♥❞❡① ✭❲P■✮ ✲
❤❛s ❜❡❡♥ ❛t ✐ts ❧♦✇❡st ❧❡✈❡❧ s✐♥❝❡ ✐ts ✐♥❝❡♣t✐♦♥ t✇♦ ❞❡❝❛❞❡s ❛❣♦✳

▲♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ❤❛s ✐♠♣♦rt❛♥t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐t ✐♠♣❡❞❡s t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢
t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t t♦ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❜✉❞❣❡t ❞❡✜❝✐t ❛s ✐t s✉♣♣r❡ss❡s ✐♥❝♦♠❡ t❛① r❡✈❡♥✉❡s✳ ❚❤❡ ♦✉t❧♦♦❦ ❢♦r
✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✇❛s t❤❡ ♠♦st ✇✐❞❡❧② ❞❡❜❛t❡❞ ❛s♣❡❝t ♦❢ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ❢♦r❡❝❛sts ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ t❤❡ r❡❝❡♥t
✷✵✶✼✴✶✽ ❈♦♠♠♦♥✇❡❛❧t❤ ❇✉❞❣❡t ✭s❡❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❉❛❧❡② ✭✷✵✶✼✮✮✳ ❆♥♦t❤❡r ✐♠♣♦rt❛♥t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝
❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ✐s t❤❛t ✐t ♠❛② ❤❛♠♣❡r t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t♦ s❡r✈✐❝❡ ❞❡❜t✳

❚❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐s ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ t♦ ✐♥t❡r♣r❡t ❛♥❞ ♠♦❞❡❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ✐♥ ✇❛❣❡s✳ ■♥
❛ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ❜❡✐♥❣ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ◆♦♥✲❆❝❝❡❧❡r❛t✐♥❣ ■♥✢❛t✐♦♥ ❘❛t❡ ♦❢ ❯♥❡♠♣❧♦②✲
♠❡♥t ✭◆❆■❘❯✮ ✇✐❧❧ ❞❛♠♣❡♥ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ◆❆■❘❯ ✐s ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❛♥❞ ❤❛s t♦ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞✳ ❚❤❡
✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ t❤❛t ❤❛s ♣r❡✈❛✐❧❡❞ ✐♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs ✐s ♥♦t s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❛❜♦✈❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡
◆❆■❘❯ ✭❡✳❣✳ ❇❛❧❧❛♥t②♥❡✱ ❱♦ss ✫ ❏❛❝♦❜s ✭✷✵✶✹✮ ❛♥❞ ❇✉❧❧❡♥✱ ●r❡❡♥✇❡❧❧✱ ❑♦✉♣❛r✐ts❛s✱ ▼✉❧❧❡r✱ ❖✬▲❡❛r② ✫
❲✐❧❝♦① ✭✷✵✶✹✮✮ ♦r ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❡❧❡✈❛t❡❞ ❜② ❤✐st♦r✐❝❛❧ st❛♥❞❛r❞s✳ ❚❤✐s r❛✐s❡s t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ r❡s❡❛r❝❤ q✉❡st✐♦♥
❛❞❞r❡ss❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✿ ❞♦❡s ❆✉str❛❧✐❛✬s r❡❝❡♥t ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ◆❆■❘❯ ❤❛s ❢❛❧❧❡♥
❛♥❞ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ s❧❛❝❦ ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t❄

❊st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯ ♠❛② ❜❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st ❢♦r r❡❛s♦♥s ❜❡②♦♥❞ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✳ ❖♥❡
❡①❛♠♣❧❡ ✐s t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ❛ ❦❡② ✐♥♣✉t ✐♥t♦ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ♦✉t♣✉t ❣❛♣ ✭s✉❝❤
❛s t❤♦s❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❈♦♥❣r❡ss✐♦♥❛❧ ❇✉❞❣❡t ❖✣❝❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✮✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ ❜②
♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs ❛s ❛♥ ✐♥♣✉t ✐♥t♦ t❤❡ s❡tt✐♥❣ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦r t❤❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❝②❝❧✐❝❛❧❧②✲❛❞❥✉st❡❞
❜✉❞❣❡t ❡st✐♠❛t❡s✳

❚♦ ❛♥s✇❡r ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ◆❆■❘❯ ❤❛s ❢❛❧❧❡♥✱ ❛♥❞ t♦ ❛s❝❡rt❛✐♥ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✱ ✐❞❡❛❧❧②
✇❡ ♥❡❡❞ ❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇❤❡r❡✿ ✭✐✮ t❤❡ ◆❆■❘❯ ✐s ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ ❜❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✱ ❛♥❞ ✭✐✐✮ ✇❛❣❡s ❞❛t❛ ✐s ✉s❡❞ ✐♥
✐ts ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ♠♦st ✐♥✢✉❡♥t✐❛❧ st✉❞② ♦❢ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ✇❤❡r❡ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✐s

∗❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❲♦❧❧♦♥❣♦♥❣
†▼❡❧❜♦✉r♥❡ ■♥st✐t✉t❡ ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ❙♦❝✐❛❧ ❘❡s❡❛r❝❤✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ▼❡❧❜♦✉r♥❡✳ ❈♦♥t❛❝t ❛✉t❤♦r✿

t✐♠✳r♦❜✐♥s♦♥❅✉♥✐♠❡❧❜✳❡❞✉✳❛✉✳ ❚❤✐s r❡s❡❛r❝❤ ✇❛s s✉♣♣♦rt❡❞ ❜② ❆❘❈ ❉P✶✻✵✶✵✷✻✺✹✳
‡❖✉r t❤❛♥❦s t♦ ❆❛rt✐ ❙✐♥❣❤ ❛♥❞ t✇♦ ❛♥♦♥②♠♦✉s r❡❢❡r❡❡s ✇❤♦s❡ ❝♦♠♠❡♥ts ✐♠♣r♦✈❡❞ t❤❡ ♣❛♣❡r✳ ❯s❡❢✉❧ ❢❡❡❞❜❛❝❦ ♦♥ ❛♥

❡❛r❧✐❡r ✈❡rs✐♦♥ ✇❛s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❈❤r✐st✐❛♥ ●✐❧❧✐t③❡r✱ P❡t❡r ❚✉❧✐♣✱ ●r❡❣ ❈♦♥♥♦❧❧②✱ ❚♦♠ ❈✉s❜❡rt ❛♥❞ ♦t❤❡r ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ♦❢ t❤❡
✷✵✶✼ ❆✉str❛❧✐❛♥ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐sts✳ ❚❤✐s ✇♦r❦ ✐s ❛❧s♦ ✐♥❢♦r♠❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s ❛t ❛ ▼❡❧❜♦✉r♥❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❋♦r✉♠
❤❡❧❞ ✐♥ ▼❛② ✷✵✶✼✳ ❖✉r t❤❛♥❦s t♦ ❏❡✛ ❇♦r❧❛♥❞✱ ▼❛r❦ ❲♦♦❞❡♥✱ ❙❛♠ ❚s✐❛♣❧✐❛s✱ ●r❛❡♠❡ ❲❡❧❧s ❛♥❞ ❆❞r✐❛♥ P❛❣❛♥ ❢♦r ❤❡❧♣❢✉❧
❞✐s❝✉ss✐♦♥s✳ ◆❛t❛s❤❛ ❈❛ss✐❞② ❛♥❞ ❚♦♠ ❈✉s❜❡rt ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ ❛♥❞ ●r❡❣ ❈♦♥♥♦❧❧② ❢r♦♠ t❤❡ ❉❡♣❛rt♠❡♥t
♦❢ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❡♥❡r♦✉s❧② ♣r♦✈✐❞❡❞ ❞❛t❛✳ ❆❧❧ ❡rr♦rs ❛r❡ ♦✉r ♦✇♥✳
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●r✉❡♥✱ P❛❣❛♥ ✫ ❚❤♦♠♣s♦♥ ✭✶✾✾✾✮❀ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❛♥ ✉♣❞❛t❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ✐s ❝✉rr❡♥t❧② ✉s❡❞ ❛t t❤❡ ❆✉str❛❧✐❛♥
❚r❡❛s✉r② ✭❇✉❧❧❡♥ ❡t ❛❧✳ ✷✵✶✹✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s st✉❞② ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ♥♦t
✇❛❣❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❆ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t♦ ❞❡♠♦♥str❛t❡ ❤♦✇ ♦♥❡ ♠❛② ❜✉✐❧❞ ♦♥ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts
❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ t♦ ❡st✐♠❛t❡ ❛ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❢♦r t❤❡ ❲P■ ✇✐t❤ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯✳

❚❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✇❛❣❡s ❞❛t❛ ✐♥t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯ ♠❛② ♣r♦❞✉❝❡ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ ❡st✐♠❛t❡s✳
❚❤❡r❡ ❛r❡✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ s❡✈❡r❛❧ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s t❤❛t ♠✉st ❜❡ ❞❡❛❧t ✇✐t❤✳ ❚❤❡s❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧✐♠✐t❡❞
❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❲P■✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t t❤❡ ❡①t❡♥t t♦ ✇❤✐❝❤ ✐t ✐s ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❝❤❛♥❣❡s ✐♥
♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❲❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡ ❛ s✐♠♣❧❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❛ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ t❤❛t ❤❛♥❞❧❡s ❜♦t❤
♦❢ t❤❡s❡ ✐ss✉❡s✳

■♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs t❤❡ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✲ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ❢♦r❝❡ t❤❛t ✐s ❡♠♣❧♦②❡❞ ❜✉t ❛r❡
✇♦r❦✐♥❣ ❧❡ss ❤♦✉rs t❤❛♥ t❤❡② ❞❡s✐r❡ ✲ ❤❛s ✐♥❝r❡❛s❡❞ t♦ ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧s ❜② ❤✐st♦r✐❝❛❧ st❛♥❞❛r❞s✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts
t❤❡r❡ ♠❛② ❜❡ ♠♦r❡ s❧❛❝❦ ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t t❤❛♥ ✐s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❢♦❝✉s✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✳
■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❢♦r ❣r♦✇t❤ ✐♥ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts✳

❚♦ ♣r❡✈✐❡✇ ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② ✉s✐♥❣ ❛ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ♣r♦❞✉❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ♦❢
t❤❡ ◆❆■❘❯ ❝✉rr❡♥t❧② ❜❡✐♥❣ ❝❧♦s❡ t♦ ✺✳✺ ♣❡r ❝❡♥t✱ ♠♦❞❡r❛t❡❧② ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ♣r♦❞✉❝❡❞ ✉s✐♥❣ ❛♥ ✉♥✐t
❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛❧♦♥❡ ✭✹✳✼✺ ♣❡r ❝❡♥t✮✳ ❆s ✇✐t❤ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❛♥② ❧❛t❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ❛ s✐③❛❜❧❡
❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s✉rr♦✉♥❞s ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ❡st✐♠❛t❡s✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ s❛♠♣❧❡✳
◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② r❡❞✉❝❡s t❤✐s ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡s❡ ❡st✐♠❛t❡s ✐♠♣❧② t❤❛t
❝✉rr❡♥t❧② ❧✐tt❧❡ s❧❛❝❦ ❡①✐sts ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t✳ ■♠♣♦rt❛♥t ❢❛❝t♦rs ❝♦♥tr✐❜✉t✐♥❣ t♦ t❤❡ ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤
❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ ❧♦✇ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ❧♦✇❡r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✳ ▼♦❞❡❧✲❛✈❡r❛❣✐♥❣ ❛❝r♦ss
s❡✈❡r❛❧ ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ②✐❡❧❞s ❛ s❧✐❣❤t❧② ❧♦✇❡r ◆❆■❘❯ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✺ ♣❡r ❝❡♥t✳

❖✉r ✜♥❞✐♥❣s ❛❧s♦ s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ❢✉t✉r❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ ❲P■✳ ❚❤❡② s✉❣❣❡st t❤❛t ✐❢ ❧❛❜♦✉r
♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✇❛s t♦ ❣r♦✇ ❛t ✐ts ❛✈❡r❛❣❡ r❛t❡ s✐♥❝❡ t❤❡ ❧❛t❡ ✶✾✾✵s ✲ t❤❡ s❛♠♣❧❡ t❤❡ ❲P■ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡
❢♦r ✲ t❤❡♥ ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ t❤❡ ❲P■ ✐s ❧✐❦❡❧② t♦ ❣r♦✇ ❛t ♥❡❛r❧② ✸ ♣❡r ❝❡♥t✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❧♦✇❡r
t❤❛♥ t❤❡ ✸✳✼✺ ♣❡r ❝❡♥t ❛ss✉♠❡❞ ✐♥ t❤❡ ✷✵✶✼✴✶✽ ❈♦♠♠♦♥✇❡❛❧t❤ ❇✉❞❣❡t ❢♦r❡❝❛sts ✭❈♦♠♠♦♥✇❡❛❧t❤ ♦❢
❆✉str❛❧✐❛ ✷✵✶✼✮✳ ❆s s✉❝❤✱ ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s s✉❣❣❡st t❤❛t ❜✉❞❣❡t r❡♣❛✐r ♠❛② ❜❡ ❛ ♠♦r❡ ♣r♦tr❛❝t❡❞ ♣r♦❝❡ss t❤❛♥
✐s ❝✉rr❡♥t❧② ❢♦r❡❝❛st✳

❇r♦❛❞❡r ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❧❛❜♦✉r ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❛r❡ ❢♦✉♥❞ t♦ ♣♦✐♥t t♦ ❣r❡❛t❡r s❧❛❝❦ ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t
t❤❛♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ s✉❣❣❡sts✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ ♣❛rt r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✐t② ✐♥ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r
❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ t❤✐s ❣r❡❛t❡r s❧❛❝❦ ❤❛s ❛ s✐♠✐❧❛r ❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ❡✛❡❝t ♦♥ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤ ❛s t❤❡
❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r ✐s str✉❝t✉r❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ♠❡t❤♦❞✲
♦❧♦❣②✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❜✉✐❧❞ ♦♥ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ♦✉t❧✐♥❡s t❤❡ ❞❛t❛ ✉s❡❞
❛♥❞ t❤❡✐r ♣r♦♣❡rt✐❡s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❞❡t❛✐❧s ♦✉r ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❤♦✇ ❞✐✛❡r✐♥❣ s❛♠♣❧❡ ❧❡♥❣t❤s ❛♥❞
t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥ ❞❡❣r❡❡ t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❲P■ ✐s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ❛r❡ ❛❞❞r❡ss❡❞✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✺ ♣r❡s❡♥ts t❤❡
❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st ❛♥❞ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ❛♥❞ t❤❡ ◆❆■❘❯✱ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡✐r ✐♠♣❧✐❝❛✲
t✐♦♥s ❢♦r ❧♦♥❣✲r✉♥ ❣r♦✇t❤ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✻ ❞✐s❝✉ss❡s r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ ❜r♦❛❞❡r ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❧❛❜♦✉r
✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❙❡❝t✐♦♥ ✼ ❞✐s❝✉ss❡s t❤❡ s♦✉r❝❡s ♦❢ t❤❡ r❡❝❡♥t ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❙❡❝t✐♦♥ ✽
s✉♠♠❛r✐s❡s t❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✳

✷ ▲✐t❡r❛t✉r❡ ❛♥❞ ❊①✐st✐♥❣ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣②

❚❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛❞♦♣t❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t♦ ❜✉✐❧❞ ♦♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ❜❡❡♥
❤✐❣❤❧② ✐♥✢✉❡♥t✐❛❧ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❆✉str❛❧✐❛♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ❛♥❞ ✐♥ ❆✉str❛❧✐❛♥ ♣♦❧✐❝② ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✳✶

❚❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ✐♠♣♦rt❛♥t ❛s♣❡❝ts ♦❢ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳ ❚❤❡
✜rst ✐s t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✲❛✉❣♠❡♥t❡❞ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s✱ ✇❤❡r❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛r❡ ♠♦❞❡❧❡❞
❛s ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❜♦t❤ ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♣♦ss✐❜❧② ❢♦r✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣✱ ❛♥❞ ❧❛❣❣❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞
✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤✳ ❙❡❝♦♥❞✱ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r ❜♦t❤ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st
✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❯♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❛r❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✲❛❞❥✉st❡❞ ✇❛❣❡s✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ✇✐❧❧ ❢♦❝✉s ♣r✐♠❛r✐❧② ♦♥
t❤❡ ✉♥✐t✲❧❛❜♦✉r ❝♦sts P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ ❛s ✇❡ ❛r❡ ✐♥t❡♥❞✐♥❣ t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ s❡❝♦♥❞ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✇❛❣❡s✳ ❚❤✐r❞✱
●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ❡st✐♠❛t❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✇❤❡r❡ t❤❡ ◆❆■❘❯ ❝❛♥ ✈❛r② ♦✈❡r t✐♠❡✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t ♦✉r r❡s❡❛r❝❤
q✉❡st✐♦♥ ✐s ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ s✉❣❣❡sts t❤❡ ◆❆■❘❯ ❤❛s ❞❡❝❧✐♥❡❞ ❛♥❞ s❧❛❝❦ ❡①✐sts ✐♥
t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t✱ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♥❣ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯ ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t✳

❚❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s ❝♦♥str❛✐♥❡❞ t♦ ❜❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳
❚❤✐s ❡ss❡♥t✐❛❧❧② ♠❡❛♥s t❤❛t r❡❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❛r❡ ❝♦♥st❛♥t ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥❀ ❛ ❞♦✉❜❧✐♥❣ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥

✶❇♦r❧❛♥❞ ✫ ▼❝❉♦♥❛❧❞ ✭✷✵✵✵✮ ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚❤❡ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r ✈❡rs✐♦♥ ♦❢
●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛♥ ❡①t❡♥s✐✈❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ t❤♦✉❣❤t ❛❜♦✉t t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐♥ ❆✉str❛❧✐❛ ❛t t❤❡
❘❇❆✳
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❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇✐❧❧ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ❞♦✉❜❧✐♥❣ ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts✳ ■t ❤❛s t❤❡
✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ t❤❛t ❛ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❝❛♥♥♦t ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ r❡❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥✳

■♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs t❤❡r❡ ❤❛s ❜❡❡♥ r❡s❡❛r❝❤ ✐♥t♦ t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② t❤❛t t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❤❛s
✢❛tt❡♥❡❞❀ s❡❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ●✐❧❧✐t③❡r ✫ ❙✐♠♦♥ ✭✷✵✶✺✮ ❛♥❞ ❑✉tt♥❡r ✫ ❘♦❜✐♥s♦♥ ✭✷✵✶✵✮✳ ❚❤❡ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳

✭✶✾✾✾✮ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s t❤✐s t♦ s♦♠❡ ❡①t❡♥t ❜② ❛❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ t♦ ❜❡ ♥♦♥✲
❧✐♥❡❛r✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛❧❧♦✇s✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❛ ❣✐✈❡♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡
t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ✐♥✢❛t✐♦♥❛r② t❤❡ ❢✉rt❤❡r t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐s ❛❜♦✈❡ t❤❡ ◆❆■❘❯✳ ❖♥ t❤❡ ✢✐♣✲s✐❞❡✱ ✐t
❛❧s♦ ♠❡❛♥s t❤❛t ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ♥❡❛r t❤❡ ◆❆■❘❯ ❤❛✈❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧✐tt❧❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥
✐♥✢❛t✐♦♥✳✷ ■♥ s✉♠♠❛r②✱ ♠❛♥② ♦❢ t❤❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ s✉❝❤ ❛s ❛❧❧♦✇✐♥❣
❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯ ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ✇✐❞❡ ✉s❛❣❡ ❜② ❆✉str❛❧✐❛♥
♣♦❧✐❝② ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✱ ♠❛❦❡ ✐t ❛♥ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ st❛rt✐♥❣ ♣♦✐♥t ❢♦r ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s✳

▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✐s

△4ulct −△4pt−1 = δ1 (π∗
t −△4pt−1) + δ2

Ut − U∗
t

Ut

+ δ3

△Ut−1

Ut

+ δ4 (△4ulct−1 −△4pt−2) +

δ5 (△ulct−1 −△ulct−4) + et,

✭✶✮

✇❤❡r❡✿ ∆ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦♣❡r❛t♦r ❛♥❞ ∆4 t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡r ❢♦✉r q✉❛rt❡rs❀ ulct ✐s ♥♦♠✐♥❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r
❝♦sts❀ π∗

t ❛r❡ ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s❀ pt ❛r❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡s❀ Ut t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t
r❛t❡❀ U∗

t t❤❡ ◆❆■❘❯ ❛♥❞ et t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧✱ ✇❤❡r❡ ❞❡♥♦t❡s et ∼ N(0, σ2

1). ❋✐♥❛❧❧②✱ δ1, δ2, . . . , δ5 ❛r❡ t❤❡
♣❛r❛♠❡t❡rs✳

❚❤❡ ◆❆■❘❯ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❢♦❧❧♦✇ ❛ ✉♥✐t r♦♦t ♣r♦❝❡ss✿

U
∗
t = U

∗
t−1 + vt, ✭✷✮

✇❤❡r❡ vt ∼ N(0, σ2

v).
❚❤✐s ✐s ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t st❛t✐st✐❝❛❧ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦✈❡r t✐♠❡ t❤❛t ♠❛② ❜❡ ❡✈✐❞❡♥t ♦✈❡r

t✐♠❡ ✐♥ t❤❡ ◆❆■❘❯✳
❚❤❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡ ❛r❡ ❡✈✐❞❡♥t ✐♥ ❊q✉❛t✐♦♥s ✶ ❛♥❞ ✷✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧♦♥❣✲r✉♥

P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s t❤❡ r❡❛s♦♥ ✇❤② ♠❛♥② ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ s♣❡❝✐✜❡❞ ❛s ❛ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ❧❛❣❣❡❞ ♣r✐❝❡ ♦r ✉♥✐t
❧❛❜♦✉r ❝♦st ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❚♦ s❡❡ t❤✐s✱ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥✱ ✇❤❡♥✿ ✜rst✱ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t
r❛t❡ ✐s ❛t t❤❡ ◆❆■❘❯❀ s❡❝♦♥❞❧②✱ ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❡q✉❛❧ ❛❝t✉❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥❀ ❛♥❞ t❤✐r❞❧②✱
♥♦♠✐♥❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤ ✐s ❝♦♥st❛♥t✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ♥♦♠✐♥❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r
❝♦sts ✇✐❧❧ ❜❡ ❣r♦✇✐♥❣ ❛t t❤❡ s❛♠❡ r❛t❡ ❛s ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶ ❝❛♥ ❜❡ r❡❛rr❛♥❣❡❞ s♦ t❤❛t ✐t
✐s ❛♥ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ❢♦r ♥♦♠✐♥❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤❀ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ t❤❡ t❡r♠s ❝❛♣t✉r✐♥❣
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✭❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st ❛♥❞ ❣♦♦❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✮ ✇✐❧❧
s✉♠ t♦ ♦♥❡✳ ❚❤✐s r❡str✐❝t✐♦♥ ✐s s♦♠❡t✐♠❡s r❡❢❡rr❡❞ t♦ ❛s ❛♥ ✏❛❝❝❡❧❡r❛t✐♦♥✐st✑ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ✐t
s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦t❡❞ t❤❛t ❞✉❡ t♦ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t t❡r♠ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛r❡ ♣❛rt✐❛❧❧②
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❧♦✇❡r s✐♥❝❡ t❤❡ ♠✐❞✲✶✾✾✵s✳
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❚❤❡ ❲P■✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❞♦❡s ❤❛✈❡ ❞✐s❛❞✈❛♥t❛❣❡s✳ ❖♥❡ ✐s t❤❛t ✐t ✐s ♦♥❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② s❤♦rt
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♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡✱ ♥❛♠❡❧② ✶✾✾✼✿◗✸ ♦♥✇❛r❞s✳✹ ❚❤✐s ✐s ✐♥ ❝♦♥tr❛st t♦ t❤❡ ❧♦♥❣ s❛♠♣❧❡s t❤❛t ❤❛✈❡ t②♣✐❝❛❧❧②
❜❡❡♥ ✉s❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ✇✐t❤ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯ ❢♦r ❆✉str❛❧✐❛✳✺ ❚❤✐s r❡❧❛t✐✈❡❧② s❤♦rt
s❛♠♣❧❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡s t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✇❡ ✉s❡ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳ ❆ s❡❝♦♥❞ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡
❲P■ ✐s t❤❛t ✇❤✐❧❡ ✐t ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢♦r ❛ ❣✐✈❡♥ ❣r♦✉♣ ♦❢ ♣♦s✐t✐♦♥s✱ t❤❡ ❡①t❡♥t t♦ ✇❤✐❝❤ ✐t ✐s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②
❛❞❥✉st❡❞ ✐s ♥♦t ❝❧❡❛r✱ ✉♥❧✐❦❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts✳ ❚❤✐s ✐s ❛♥♦t❤❡r ✐ss✉❡ ♦✉r ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❛❞❞r❡ss❡s✳

❚❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ t❤❡ ♦t❤❡r ❞❛t❛ ✉s❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✲ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡s✱ ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t ✐♥✢❛t✐♦♥
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ✐♠♣♦rt ♣r✐❝❡s ✲ ❛r❡ s✐♠✐❧❛r t♦ t❤♦s❡ ✉s❡❞ ❜② ●r✉❡♥
❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ✇❡ ✉s❡ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❞❛t❛❀ t❤❡s❡ ❛r❡ ♣r✐♠❛r✐❧②
❜❛s❡❞ ♦♥ ❆✉str❛❧✐❛♥ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❙t❛t✐st✐❝s r❡❧❡❛s❡s ✭❛❧t❤♦✉❣❤ ✇❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❧❛tt❡r ❜❛❝❦ ✐♥ ❤✐st♦r②✮ ❛♥❞ t❤❡✐r
s♦✉r❝❡s ❛r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳ ❆ ✈♦❧✉♠❡s ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❧❛❜♦✉r ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡
♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ s✉r✈❡② ❞❛t❛ ✇❡r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢
❆✉str❛❧✐❛✳

✹ ▼❡t❤♦❞

❲❡ ♥♦✇ ❡①♣❧❛✐♥ ❤♦✇ ♦✉r ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❜✉✐❧❞s ♦♥ t❤❛t ♦❢ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✇❛❣❡
P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✇✐t❤ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ◆❆■❘❯ ✇❤✐❧❡ ❛❞❞r❡ss✐♥❣✿ ✭✐✮ t❤❡ s❤♦rt s❛♠♣❧❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡ ❲P■✱
❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t t❤❡ ❡①t❡♥t ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛❞❥✉st♠❡♥t ♥❡❝❡ss❛r② ❢♦r t❤❡ ❲P■✳

✹✳✶ ❚❤❡ ❙❤♦rt ❙❛♠♣❧❡

❊st✐♠❛t✐♥❣ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❛ ❧❛t❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✱ s✉❝❤ ❛s t❤❡ ◆❆■❘❯✱ ✇✐t❤ ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ t②♣✐❝❛❧❧② r❡q✉✐r❡s
❛ ❧♦♥❣❡r t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❞❛t❛ t❤❛♥ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡ ❲P■✳ ❖✉r ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s
❝✉r✈❡ ❥♦✐♥t❧② ✇✐t❤ ❛ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳ ❚♦ ❜❡ ❝❧❡❛r✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ t✇♦ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ❛r❡
❡st✐♠❛t❡❞ ❥♦✐♥t❧②✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦♠♠♦♥ ◆❆■❘❯✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ♦✈❡r ❛
❧♦♥❣❡r s❛♠♣❧❡✳

❆♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❞❡❛❧✐♥❣ ✇✐t❤ t❤❡ s❤♦rt s❛♠♣❧❡ ✇♦✉❧❞ ❜❡ t♦ ✉s❡ ❛ ❇❛②❡s✐❛♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇✐t❤
✐♥❢♦r♠❛t✐✈❡ ♣r✐♦rs✳ ❚❤❡ ♠❡t❤♦❞ ❛❞♦♣t❡❞ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ❞✐r❡❝t❧② ❜✉✐❧❞s ♦♥ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❆✉str❛❧✐❛♥ ❧✐t❡r❛t✉r❡
❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ◆❆■❘❯✱ ✇❤✐❝❤ ♦✈❡r✇❤❡❧♠✐♥❣❧② ✉s❡s ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞✳ ❲❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t ❡①♣❧♦r✐♥❣ ❛
❇❛②❡s✐❛♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❛ ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ ❛r❡❛ ♦❢ ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤❀ ♦♥❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ✇♦✉❧❞ ❜❡ t♦ ❛❞❛♣t t❤❡
r❡❝❡♥t ❤✐❣❤❧② ✢❡①✐❜❧❡ ✇♦r❦ ♦❢ ❈❤❛♥✱ ❈❧❛r❦ ✫ ❑♦♦♣ ✭✷✵✶✽✮ t♦ ❆✉str❛❧✐❛✳

❇❡❢♦r❡ t✉r♥✐♥❣ t♦ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝s ♦❢ ❤♦✇ t❤❡ ❲P■ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞✱ ✇❡ ✜rst ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡
✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳

✹✳✶✳✶ ❚❤❡ ❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦st P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❖✉r ♣r❡❢❡rr❡❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s✿

△rulct = δ1 (π∗
t −△4pt−1) + δ2

Ut − U∗
t

Ut

+ δ3

△Ut−1

Ut

+ δ4rulct−1 + e1,t ✭✸✮

✇❤❡r❡ △rulct = △ulct −△pt−1 ❛♥❞ e1,t ✐s ♥♦r♠❛❧❧② ❞✐str✐❜✉t❡❞✳
❚❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ❛s♣❡❝ts t♦ ♥♦t❡✳ ❋✐rst✱ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❝♦♥t❛✐♥s s✐♠✐❧❛r ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s t♦

●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❛♥❞ t❤❡s❡ ❛r❡ ♦❢t❡♥ s♣❡❝✐✜❡❞ ❛s ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ❧❛❣❣❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥
t❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧♦♥❣✲r✉♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ r❛✐s❡s t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❡①✐st✐♥❣ t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡s ❜♦t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧❀ s✉❝❤ ❛ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
✐s t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦✲✉♣ ♦❢ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭s❡❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❞❡ ❇r♦✉✇❡r ✫ ❊r✐❝ss♦♥ ✭✶✾✾✽✮✮✳ ❚❤❡
♠❛r❦✲✉♣ ♠♦❞❡❧ t②♣✐❝❛❧❧② ❛ss✉♠❡s t❤❛t t❤❡ ❈P■ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡s ✇✐t❤ ❜♦t❤ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❛♥❞ ✐♠♣♦rt
♣r✐❝❡s✱ ✇✐t❤ t❤❡✐r ❝♦❡✣❝✐❡♥ts s✉♠♠✐♥❣ t♦ ✶✱ t❤❛t ✐s✿

pt = C + βulct + (1 − β)pmt + ǫt, ✭✹✮

✇❤❡r❡ C ✐s ❛ ❝♦♥st❛♥t ❛♥❞ ǫt t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❞✐s❡q✉✐❧❜r✐✉♠✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ❢♦✉♥❞ ❧✐tt❧❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ s✉❝❤ ❛
❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐t ✐s ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡❞❀ t❤✐s ✇❛s ❛❧s♦ ❢♦✉♥❞ ❜② ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳

✹❆♥♦t❤❡r ❞✐s❛❞✈❛♥t❛❣❡ ✐s t❤❛t ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❝❛♣t✉r❡ s♦♠❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts✳ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ ✭✷✵✵✻✮ ❝✐t❡s t❤❡
❡①❛♠♣❧❡ r❡❣❛r❞✐♥❣ ✐♥❝r❡❛s❡❞ r❛t❡s ♦❢ ♣r♦♠♦t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ ❛ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✉♣t✉r♥ ♥♦t ❜❡✐♥❣ ❝❛♣t✉r❡❞✳

✺❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✉s❡ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✶✾✻✺✿◗✸ t♦ ✶✾✾✼✿◗✹✳
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❆ s❡❝♦♥❞ ❛s♣❡❝t ♦❢ ♦✉r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t ✉♥❧✐❦❡ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ❛♥❞ ❇❛❧❧❛♥t②♥❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮
t❤✐s ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s ❢♦r q✉❛rt❡r❧②✱ r❛t❤❡r t❤❛♥ ②❡❛r✲❡♥❞❡❞✱ r❡❛❧ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤✳✻ ❈✉s❜❡rt ✭✷✵✶✼✮ ❛❧s♦
❡st✐♠❛t❡s ❛ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❢♦r q✉❛rt❡r❧② ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤✳ ❚❤✐r❞✱ t❤✐s ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s
❝✉r✈❡✱ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✱ ✐s ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✳ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ❞❡♠♦♥str❛t❡ ❤♦✇ ✐t ❝❛♥ ❜❡ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡❞ ✐♥ ❛
❧✐♥❡❛r st❛t❡✲s♣❛❝❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✇✐t❤ ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❛♥❞ t❤❡ ❑❛❧♠❛♥ ✜❧t❡r✱ ✇❤✐❝❤
✇❡ ♦✉t❧✐♥❡ ❜❡❧♦✇✳✼

✹✳✶✳✷ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤❡ ◆♦♥✲❧✐♥❡❛r✐t②

❚❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st❛t❡✲s♣❛❝❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱
❊q✉❛t✐♦♥ ✸✱ ✇✐❧❧ ❜❡ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ st❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢
t❤❡ ◆❆■❘❯✱ ✐s ❛ s❧✐❣❤t❧② ♠♦❞✐✜❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ ❊q✉❛t✐♦♥ ✷ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ t❛❦❡ ❛❝❝♦✉♥t ♦❢ t❤❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✐t②✳
▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡ ❝❛s❡ ✇❤❡r❡ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❛♣ ❡♥t❡rs t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s❧② ✇✐❧❧
❜❡✿

yt = x
′
tα + Htzt + ǫt ✭✺✮

zt = zt−1 + ζt ✭✻✮

✇❤❡r❡ ❊q✉❛t✐♦♥ ✺ ✐s t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❊q✉❛t✐♦♥ ✻ ✐s t❤❡ st❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥✳✽ yt ✐s t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞
✈❛r✐❛❜❧❡❀ xt t❤❡ ❝♦✈❛r✐❛t❡s ✇✐t❤ ♣❛r❛♠❡t❡rs α❀ zt t❤❡ ❧❛t❡♥t st❛t❡ ❛♥❞ Ht ❛ ♣r❡✲❞❡t❡r♠✐♥❡❞✱ ♣♦ss✐❜❧② t✐♠❡✲
✈❛r②✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡r✱ ❛♥❞ ǫt t❤❡ s❤♦❝❦✳ zt ✐s t❤❡ ❧❛t❡♥t st❛t❡✱ ✇❤♦s❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ✐s ❣♦✈❡r♥❡❞ ❜② ❊q✉❛t✐♦♥ ✻ ❛♥❞
✐s ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ζt. ❚♦ s❡❡ ❤♦✇ t❤✐s ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s t❤❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s
❝✉r✈❡✱ ❧❡t t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❜❡ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥✱ s♦ yt ✐s t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❞ x′

tα t❤❡

❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✲❣❛♣ t❡r♠✱ γ
Ut−U∗

t

Ut

✳ ◆♦t❡

t❤❛t γ
Ut−U∗

t

Ut

❡q✉❛❧s γ − γ
U∗

t

Ut

, ❛♥❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② ✐❢ ❛ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ✐s ❛❞❞❡❞ t♦ x′
tα, ❛♥❞ Ht = 1

Ut

, t❤❡♥
t❤❡ ❧❛t❡♥t ♣r♦❝❡ss zt r❡♣r❡s❡♥ts −γU∗

t , ❢r♦♠ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯ ❝❛♥ ❜❡ ♦❜t❛✐♥❡❞✳

✹✳✶✳✸ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤❡ ❲❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

●❡♥❡r❛❧✐s✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ t♦ ❤❛♥❞❧❡ ♠✉❧t✐♣❧❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ✐s str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞✳ ❉❡♥♦t✐♥❣ ✐t❡♠s r❡❧❛t✐♥❣ t♦
t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✇✐t❤ ❛ s✉❜s❝r✐♣t 1 ❛♥❞ t❤❡ ❲P■ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ 2✱ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧✐s❛t✐♦♥
♠♦st❧② ✐♥✈♦❧✈❡s r❡❞❡✜♥✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ s✉❝❤ ❛s yt, t♦ ❜❡ ❛ ✈❡❝t♦r ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r ❜♦t❤
❡q✉❛t✐♦♥s✳ ❆ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ ❧❛t❡♥t ♣r♦❝❡ss ✐♥✈♦❧✈❡s t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ ✜rst P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ γ

1
,

❛♥❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❡❧❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ♠❛tr✐① Ht ❢♦r t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❡q✉❛t✐♦♥ ♠✉st ✐♥❝❧✉❞❡ ❛
♥♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ t❡r♠ ✐s γ

2

γ
1
Ut

, ✇❤❡r❡ γ
2
✐s t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳ ❚❤❡ st❛t❡

s♣❛❝❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐s

[

y1t
y2t

]

=

[

x′
1t 0

0 x′
2t

] [

α1
α2

]

+

[ 1
Utγ

2

γ
1
Ut

]

zt +

[

ǫ1t
ǫ2t

]

✭✼✮

zt = zt−1 + ζt ✭✽✮

✇❤❡r❡ t❤❡ xt ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ ❝♦♥st❛♥t ❛♥❞ zt ≡ −γ
1
U∗

t .

❲❡ ❛❧❧♦✇ t❤❡ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡ t✇♦ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s t♦ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❜❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞✳

✹✳✶✳✹ ❉✐✛❡r✐♥❣ ❉❛t❛ ❆✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②

❆❞❞r❡ss✐♥❣ t❤❡ ❧✐♠✐t❡❞ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❲P■ r❡q✉✐r❡s ❛ ❢✉rt❤❡r s❧✐❣❤t ♠♦❞✐✜❝❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t
❡q✉❛t✐♦♥s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ❝♦♠♠♦♥ ✇❛② t♦ ❤❛♥❞❧❡ ♠✐ss✐♥❣ ❞❛t❛✳ ▲❡t Wt ❜❡ ❛ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♠❛tr✐① ❛♥❞ T0 ❜❡
✇❤❡♥ t❤❡ ❲P■ ❞❛t❛ ❜❡❝♦♠❡s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡♥

Wt ≡

{ [

1 0
]

I2

✐❢ t < T0,

♦t❤❡r✇✐s❡✳

Pr❡✲♠✉❧t✐♣❧②✐♥❣ ❊q✉❛t✐♦♥ ✼ ❜② Wt ❡✛❡❝t✐✈❡❧② ❞r♦♣s t❤❡ ❲P■ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇❤❡♥ t❤❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ✉♥❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳
❚❤❡ st❛♥❞❛r❞ r❡❝✉rs✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ❑❛❧♠❛♥ ✜❧t❡r ❛r❡ ♦t❤❡r✇✐s❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ Wt.

✾

✻❯s✐♥❣ ②❡❛r✲❡♥❞❡❞ ❣r♦✇t❤ ❝r❡❛t❡s t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ♠♦✈✐♥❣✲❛✈❡r❛❣❡ ♣r♦❝❡ss ✐♥ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s✳ ❙❡❡ ❈♦♥♥♦❧❧② ✭✷✵✶✻✮ ❛♥❞ t❤❡
r❡❢❡r❡♥❝❡s t❤❡r❡✐♥ ❢♦r ❛ ❢✉rt❤❡r ❞✐s❝✉ss✐♦♥✳

✼❉❡❜❡❧❧❡ ✫ ❱✐❝❦❡r② ✭✶✾✾✼✮ ❛❧s♦ ❡st✐♠❛t❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ✉s✐♥❣ t❤❡ ❑❛❧♠❛♥ ✜❧t❡r✳
✽❋♦r ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ st❛t❡✲s♣❛❝❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ t❤❡ ❑❛❧♠❛♥ ✜❧t❡r s❡❡ ❍❛r✈❡② ✭✶✾✾✶✮✳
✾❚❤❡ ❧♦♥❣ ❛♥❞ s❤♦rt s❛♠♣❧❡s ✉s❡❞ ❛r❡ ✶✾✻✻✿◗✶ ❛♥❞ ✶✾✾✽✿◗✶ t♦ ✷✵✶✻✿◗✸✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
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✹✳✷ ❆❞❥✉st✐♥❣ ❢♦r Pr♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ t❤❡ ❲P■ ❊q✉❛t✐♦♥

❚❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❲P■ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❛t ❢♦r ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts✱ ❊q✉❛t✐♦♥ ✸✳ ❋♦r ❡①❛♠✲
♣❧❡✱ ✐t ✐♥❝❧✉❞❡s ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ s♣❡❡❞✲❧✐♠✐t t❡r♠s✱ ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❛ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
❛♥❞ ♠❛♥② ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ ❣❛♣✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s t❤❡ tr❡❛t♠❡♥t ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳

✹✳✷✳✶ ❆❞❥✉st✐♥❣ ❢♦r Pr♦❞✉❝t✐✈✐t②

■♥ ♠♦st ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦❞❡❧s ❛ ❦❡② ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ r❡❛❧ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✐s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ❲P■
✐s ✐♥t❡♥❞❡❞ t♦ ❜❡ ❛ ♣✉r❡ ♣r✐❝❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❧❛❜♦✉r ✲ t❤❛t ✐s✱ t♦ ♥♦t ❜❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡❞ ❜② ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ q✉❛❧✐t②
♦❢ ❧❛❜♦✉r✳ ❚❤❡ ❆✉str❛❧✐❛♥ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡s t❤❛t ❝♦♥str✉❝t✐♥❣ s✉❝❤ ❛ ♠❡❛s✉r❡
✐s ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❞♦ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ✭s❡❡ ❆✉str❛❧✐❛♥ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❙t❛t✐st✐❝s ✭✷✵✶✷✮✱ ♣✷✹✮✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ✐t ✐s ✉♥❝❧❡❛r
t♦ ✇❤❛t ❡①t❡♥t ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❲P■ r❡✢❡❝t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ ✉♥❧✐❦❡ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts✱ ✇❤❡r❡
❜② ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ✐t ✐s ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❝♦♥tr♦❧❧❡❞ ❢♦r✳

❚♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r t❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❛♥❞ ❧❛❣❣❡❞ ♣r♦✲
❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤ ❛s ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳ ❚♦ ❜❡ ❝❧❡❛r✱ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s
st✐❧❧ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ✲ ❛ ❞♦✉❜❧✐♥❣ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥❛r② ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✇✐❧❧ r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ❞♦✉❜❧✐♥❣ ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧
✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✲ ❜✉t ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡❛❧ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✇✐❧❧ ❜❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✳

❲❡ ❛❧s♦ ❡①♣❧♦r❡❞ ❛ s❡❝♦♥❞ ✇❛② ♦❢ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦s✲
s✐❜✐❧✐t② t❤❛t ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ r❡❛❧ ✇❛❣❡s ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❡①✐sts✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦✲✉♣ ♠♦❞❡❧ ♦❢
✐♥✢❛t✐♦♥ ✇❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞ ❛ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢♦r♠✿

wpit = C + pt + αlpt +
(β − 1)

β
(pmt − pt) + ǫt, ✭✾✮

✇❤❡r❡ ✇❡ ❤❛✈❡ ❡ss❡♥t✐❛❧❧② ♥♦r♠❛❧✐s❡❞ ❊q✉❛t✐♦♥ ✹ ♦♥ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts✱ ❛♥❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r α

t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ❲P■ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡r❡ ✇❛s
❣r❡❛t❡r ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❝❛s❡✱ ✐t ✇❛s ❛❧s♦ r❡❥❡❝t❡❞ ❛t ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧
❧❡✈❡❧s ♦❢ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳

✹✳✷✳✷ ❚❤❡ ❲P■ ❊q✉❛t✐♦♥

■♥ s✉♠♠❛r②✱ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❲P■ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐s✿

△rwpit = α1 (π∗
t −△4pt−1) + α2

Ut − U∗
t

Ut

+ α3

△Ut−1

Ut

+ α4 △ lpt

+ α5

△Ut−2

Ut−1

+ α6 △ rwpit−1 + α7 (π∗
t−1 −△4pt−2) + α8 △ lpt−1

+ α9

△Ut−3

Ut−2

+ α10 △ lpt−3 + e2,t ✭✶✵✮

✇❤❡r❡ rwpit ≡ wpit − pt−1✳
❆♣❛rt ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② t❡r♠✱ t❤❡ ♦t❤❡r ♥♦t✐❝❡❛❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦

t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s t❤❛t ❛ ❣r❡❛t❡r r♦❧❡ ✇❛s ❢♦✉♥❞ ❢♦r s♣❡❡❞✲❧✐♠✐t t❡r♠s✳ ❚❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s
✐♥ t❤❡ t✇♦ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s✱ ❊q✉❛t✐♦♥s ✸ ❛♥❞ ✶✵✱ ❛r❡ ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❜❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❛♥❞ ✐t ✐s ❛ss✉♠❡❞
t❤❡② ❢♦❧❧♦✇ ❛ ♠✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

✺ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡✲❇❛s❡❞ ❘❡s✉❧ts

✺✳✶ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

✺✳✶✳✶ ❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡

❚❛❜❧❡ ✶ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ ❜♦t❤ ✇❤❡♥ ✐t ✐s ❡st✐♠❛t❡❞
❛❧♦♥❡ ❛♥❞ ✇❤❡♥ ✐t ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❥♦✐♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✳✶✵

❚❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ♥♦t❡✇♦rt❤② ❛s♣❡❝ts ♦❢ t❤❡s❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s✳ ❋✐rst✱ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ t❤❡r❡ ✐s ❧✐tt❧❡
❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s❀ t❤❡ ♠♦st s✐③❛❜❧❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐s t❤❛t t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ s♣❡❡❞ ❧✐♠✐t
t❡r♠✱ δ3, ❞❡❝r❡❛s❡s ✐♥ t❤❡ t✇♦✲❡q✉❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤

✶✵❲❡ tr❡❛t t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ st❛t❡✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡ s❝❛❧❡❞ ◆❆■❘❯✱ ❛s ❛♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡r✳ P❧♦ts ♦❢ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ❛♥❞ ✜tt❡❞
✈❛❧✉❡s ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈✳
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❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐s s✉r♣r✐s✐♥❣❧② ❤✐❣❤❡r ✐♥ t❤❡ t✇♦✲❡q✉❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧✱ s♦ t❤❡ ❥♦✐♥t ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❞♦❡s ♥♦t
❛♣♣❡❛r t♦ s❛❝r✐✜❝❡ ✜t✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❦❡② ♣❛r❛♠❡t❡r✱ δ2✱ ✐s t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ ❛♥❞ ✐s ❝♦rr❡❝t❧②
s✐❣♥❡❞ ✭♥❡❣❛t✐✈❡✮ ❛♥❞ ❤✐❣❤❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣ ✐♥✢❛t✐♦♥
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t❡r♠s ✐♥ ❡❛❝❤ ♠♦❞❡❧ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ ❧❛r❣❡❧② ❜❛❝❦✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣✳

❚❛❜❧❡ ✶✿ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦st P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❙❡♣❛r❛t❡ ❏♦✐♥t

❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr

z0 6.33 ✯✯ 2.58 3.77 ✯✯ 1.64

δ1 0.12 ✯✯ 0.06 0.11 ✯✯ 0.05

δ2 −1.74 ✯✯✯ 0.59 −1.64 ✯✯✯ 0.48

δ3 −6.52 ✯✯✯ 1.84 −5.84 ✯✯✯ 1.79

δ4 −0.11 0.07 −0.13 ✯ 0.08

σ1 1.24 ✯✯✯ 0.07 1.27 ✯✯✯ 0.07

σv 0.62 ✯✯ 0.25 0.46 ✯✯✯ 0.12

R2 0.13 0.19

∗, ∗∗, ∗ ∗ ∗ ❉❡♥♦t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ 10, 5 ❛♥❞ 1% ❧❡✈❡❧s✳

✺✳✶✳✷ ❲❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✳ α2✱ t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s
❝✉r✈❡ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦ ❛t t❤❡ ✶✷ ♣❡r ❝❡♥t ❧❡✈❡❧✳ ❙♣❡❡❞✲❧✐♠✐t t❡r♠s ❛♣♣❡❛r
t♦ ❜❡ ✈❡r② ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤✱ ❛s ❞♦❡s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✳ ■♥ ❝♦♠♠♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st
P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ ♠❛✐♥❧② ❜❛❝❦✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥
t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s ✐♥ ❜♦t❤ ❡q✉❛t✐♦♥s ✐s ❢♦✉♥❞ t♦ ❜❡ s❧✐❣❤t✱ ❛♥❞ ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳

❚❛❜❧❡ ✷✿ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

❲❛❣❡ Pr✐❝❡ ■♥❞❡① P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr

α1 0.17 ✯ 0.09

α2 −0.45 0.28

α3 −3.00 ✯✯ 1.13

α4 0.13 ✯✯✯ 0.04

α5 −1.08 1.16

α6 −0.24 ✯✯ 0.12

α7 −0.15 ✯ 0.08

α8 0.12 ✯✯✯ 0.05

α9 −2.85 ✯✯ 1.09

α10 0.06 0.05

σ12 0.00 0.15

σ2 0.10 0.07

R2 0.15

∗, ∗∗, ∗ ∗ ∗ ❉❡♥♦t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t 10, 5 ❛♥❞ 1% ❧❡✈❡❧s✳

✺✳✶✳✸ ■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ▲♦♥❣✲r✉♥ ❲❛❣❡s ●r♦✇t❤

■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡❛❧ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✐s ❛♥❝❤♦r❡❞ ❜② ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷
✐♠♣❧② t❤❛t t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ r❡❛❧ ✇❛❣❡s t♦ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤ ✐s 0.26✳✶✶

✶✶❚❤✐s ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s (α4 + α8 + α10) / (1 − α6)✳

✽This	article	is	protected	by	copyright.	All	rights	reserved
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❚❤❡ ♦✉t❧♦♦❦ ❢♦r ②❡❛r✲❡♥❞❡❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥✱ ❛ss✉♠✐♥❣ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ❛t t❤❡ ♠✐❞✲
♣♦✐♥t ♦❢ t❤❡ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛✬s ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✱ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ♦✉t❧♦♦❦ ❢♦r ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②
❣r♦✇t❤✳ ■❢ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤ ✇❤✐❝❤ ♦❝❝✉rr❡❞ ♦✈❡r t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ✇❛❣❡
P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✇❛s t♦ r❡♦❝❝✉r✱ ♥❛♠❡❧② ✶✳✹ ♣❡r ❝❡♥t✱ t❤❡♥ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ✇❛❣❡ ❣r♦✇t❤ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②
✷✳✾ ♣❡r ❝❡♥t✳ ❚❤✐s ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ✸✳✼✺ ♣❡r ❝❡♥t ❛ss✉♠❡❞ ✐♥ t❤❡ ✷✵✶✼✴✶✽ ❇✉❞❣❡t ✭❈♦♠♠♦♥✇❡❛❧t❤ ♦❢
❆✉str❛❧✐❛ ✷✵✶✼✮✳ ❖♥❡ ❛s♣❡❝t t♦ ♥♦t❡ ✐s t❤❛t ✇❤✐❧❡ ❆✉str❛❧✐❛ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ str♦♥❣ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤
❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✵s✱ ♦♥❧② t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ s❛♠♣❧❡✳ ❆✈❡r❛❣❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤ ♦✈❡r
❛ s❤♦rt❡r ♣❡r✐♦❞✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❢r♦♠ ✷✵✵✺ ♦♥✇❛r❞s✱ ✐♠♣❧✐❡s ❧♦♥❣✲r✉♥ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✇❤✐❝❤ ✐s ♦♥❧② s❧✐❣❤t❧②
✇❡❛❦❡r✱ ♥❛♠❡❧② ✷✳✽ ♣❡r ❝❡♥t✳

✺✳✷ ◆❆■❘❯ ❊st✐♠❛t❡s

❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✲ ♥❛♠❡❧② ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❛♥❞ t❤❡ ❑❛❧♠❛♥ ✜❧t❡r ✲ ♣r♦❞✉❝❡s t✇♦
❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯✳ ❚❤❡ ✜rst✱ ❦♥♦✇♥ ❛s ♦♥❡✲s✐❞❡❞ ♦r ✜❧t❡r❡❞ ❡st✐♠❛t❡s✱ ❛t t✐♠❡ t ✉s❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ st❛rt ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✉♥t✐❧ ♣❡r✐♦❞ t✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱ t❤❡ t✇♦✲s✐❞❡❞ ♦r s♠♦♦t❤❡❞ ❡st✐♠❛t❡s
✉s❡ t❤❡ ✇❤♦❧❡ s❛♠♣❧❡✱ t❤❛t ✐s✱ ❛t t✐♠❡ t t❤❡② ✉s❡ ♥♦t ♦♥❧② ♣❛st ❛♥❞ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❜✉t
❛❧s♦ ❢✉t✉r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡② ✉s❡ ❛❧❧ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❡s❡ ❛r❡ ♦✉r ❜❡st ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡
◆❆■❘❯ ❛t ❛♥② ❣✐✈❡♥ t✐♠❡✱ ❛♥❞ t❤✉s ❛r❡ ✇❤❛t ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ ✭❋✐❣✉r❡ ✷✮✳
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Smoothed NAIRU Estimates

Wages and Unit Labour Costs Unit Labour Costs

Per cent, with 95 per cent confidence intervals

❚❤❡ t✇♦ ♠♦❞❡❧s ♣r♦❞✉❝❡ ❤✐❣❤❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯✳ ❚❤✐s ✐s t♦ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞❀ ❢♦r ♠✉❝❤
♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s t❤❡ ♦♥❧② ♦♥❡ ✐♥ ❜♦t❤ ♠♦❞❡❧s✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❛s s❤♦✇♥ ❛❜♦✈❡
✐ts ♣❛r❛♠❡t❡r✐s❛t✐♦♥ ❞✐✛❡rs✳ ❆❧s♦ t♦ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✐s t❤❛t ✐t ✐s t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✇❤❡♥
t❤❡ t✇♦ ❡st✐♠❛t❡s ❞✐✛❡r t❤❡ ♠♦st ✲ t❤✐s ✐s ✇❤❡♥ ❜♦t❤ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ❛r❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ t✇♦✲❡q✉❛t✐♦♥
♠♦❞❡❧✱ ❜✉t ❛❧s♦ t❤❡r❡ ✐s t❤❡ ❣r❡❛t❡st ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t t❤❡ ◆❆■❘❯ ❛s ❧❡ss ❢✉t✉r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳
❆ ♥♦t✐❝❡❛❜❧❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ✐s t❤❛t t❤❡ ◆❆■❘❯ ❢r♦♠ t❤❡ t✇♦✲❡q✉❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧ ❡①❤✐❜✐ts ❧❡ss ✈❛r✐❛t✐♦♥ t❤❛♥
t❤❛t ❢r♦♠ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛❧♦♥❡✳ ■t ❛❧s♦ ♣♦✐♥ts t♦ t❤❡ ◆❆■❘❯ ❝✉rr❡♥t❧② ❜❡✐♥❣ ❤✐❣❤❡r✱
♥❛♠❡❧② ❝❧♦s❡r t♦ ✺✳✺ ♣❡r ❝❡♥t✱ r❛t❤❡r t❤❛♥ ✹✳✼✺ ♣❡r ❝❡♥t ✭❋✐❣✉r❡ ✷✮✳

■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ ✇❛❣❡s ❞❛t❛ ✐♥t♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱ ❜② ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❛ ❤✐❣❤❡r ◆❆■❘❯✱ s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡r❡ ✐s
❝✉rr❡♥t❧② ❧❡ss s❧❛❝❦ ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t t❤❛♥ ✇❤❡♥ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❛❧♦♥❡ ❛r❡ ✉s❡❞✱ ❛s ❞❡♠♦♥str❛t❡❞ ❜②
t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❛♣✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ❢r♦♠ t❤❡ ◆❆■❘❯✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡
t✇♦✲❡q✉❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❧✐tt❧❡ s❧❛❝❦ ♣r❡s❡♥t❧② ❡①✐sts ✭❋✐❣✉r❡ ✸✮✳ ❆♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❛s♣❡❝t t♦ ♥♦t❡ ✐s
t❤❛t✱ ✇❤✐❧❡ ❝❧♦s❡❧② r❡❧❛t❡❞✱ t❤✐s ✐s ♥♦t t❤❡ ❞r✐✈✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ r❛t❤❡r ✐t ✐s ✐ts ♥✉♠❡r❛t♦r✳
❲❡ r❡t✉r♥ t♦ t❤✐s ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ ❧❛t❡r ✐♥ ♦✉r ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t
s❧❛❝❦✳
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❋✐♥❛❧❧②✱ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s✉rr♦✉♥❞s ❛♥② t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ ◆❆■❘❯✳ ❚❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②
❝❛♥ ❜❡ ❜♦t❤ st❛t✐st✐❝❛❧ ❛♥❞ ❛❜♦✉t t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ tr✉❡ ♠♦❞❡❧✱ ❛ ♣♦✐♥t ❛❧s♦ ❞✐s❝✉ss❡❞ ❜② ❇❛❧❧❛♥t②♥❡
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✳ ❋♦❝✉ss✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❢♦r♠❡r✱ t❤✐s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞
♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ s❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ ❧✐tt❧❡ ♦r ♥♦ ❢✉t✉r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ s♠♦♦t❤❡❞ ❡st✐♠❛t❡s✳
❲❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ r❡❞✉❝❡s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ❢♦r t❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t
♣❡r✐♦❞ ❜② ❛r♦✉♥❞ ♦♥❡ ✜❢t❤✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠ t❤❡ t✐❣❤t❡r ✾✺ ♣❡r ❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳
❙✉r♣r✐s✐♥❣❧② t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r ✐s ❛❧s♦ r❡❞✉❝❡❞ ❡❛r❧✐❡r ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ✇❛❣❡s ❞❛t❛ ❜❡❝♦♠❡s
❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❜② ❛ s♠❛❧❧❡r ♠❛❣♥✐t✉❞❡✳ ❖♥❝❡ ❛❣❛✐♥✱ t❤✐s r❡✢❡❝ts t❤❡ t✇♦✲s✐❞❡❞ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ s♠♦♦t❤❡❞
❡st✐♠❛t❡s✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ ✐❢ ✇❡ ❛r❡ ♠♦r❡ ❝❡rt❛✐♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❧❛tt❡r ♣❡r✐♦❞✱ ❛♥❞ ✇❤❡♥ t❤❡ ◆❆■❘❯ ❡❛r❧✐❡r ✐♥
t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡s❡ ❢✉t✉r❡ ✈❛❧✉❡s ❛r❡ ✉s❡❞✱ t❤❡♥ t❤❡ ♣r❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡❛r❧② ❡st✐♠❛t❡s ✇✐❧❧ ❛❧s♦
✐♥❝r❡❛s❡✳

✺✳✸ ❙❡♥s✐t✐✈✐t② ❆♥❛❧②s✐s

❲❡ ❡①♣❧♦r❡ t❤r❡❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥s t♦ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s r❡s✉❧ts ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s
❝✉r✈❡ ✐s ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❲P■ ✐s ♦♥❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ❛ s❤♦rt s❛♠♣❧❡ ✇❤✐❝❤ ❡①❝❧✉❞❡s
t❤❡ ❤✐❣❤ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t❤❡ ❡❛r❧② ❛♥❞ ♠✐❞✲✶✾✼✵s✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t❤❛t ❛ ❧✐♥❡❛r ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s
♠♦r❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡✳ ❲❤❡♥ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ✇❡ ♠❛✐♥t❛✐♥ t❤❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✐t② ✐♥ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st
P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❛t ✐t ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ♦✈❡r t❤❡ ❧♦♥❣❡r s❛♠♣❧❡✳ ❆ s❡❝♦♥❞ ✈❛r✐❛♥t ✐s ♣r♦♠♣t❡❞ ❜②
❇✐s❤♦♣ ✫ ❈❛ss✐❞② ✭✷✵✶✼✮✱ ✇❤♦ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❛♣ ✇✐t❤ ❛ ♦♥❡ ♣❡r✐♦❞ ❧❛❣ ✐♥ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s
❝✉r✈❡✳

■♥ t❤❡ ✜♥❛❧ ✈❛r✐❛♥t ✇❡ ❛ss❡ss t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ t❤❡ r❡s✉❧ts t♦ ✉s✐♥❣ ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s
s❡r✐❡s✳ ▼❛♥② ♣❛st ❆✉str❛❧✐❛♥ st✉❞✐❡s✱ s✉❝❤ ❛s ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ✉s❡ ❛ ❜♦♥❞s ♠❛r❦❡t✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡✱
✇❤✐❝❤ ✇❡ ❤❛✈❡ ❢♦❧❧♦✇❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ r❡❝❡♥t ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ st✉❞✐❡s ✭♥❛♠❡❧② ❇✐s❤♦♣ ✫ ❈❛ss✐❞②
✭✷✵✶✼✮ ❛♥❞ ❈✉s❜❡rt ✭✷✵✶✼✮✮ ❤❛✈❡ ✐♥st❡❛❞ ❛❞♦♣t❡❞ ❛ ❝♦♥str✉❝t❡❞ s❡r✐❡s t❤❛t ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠
t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ s✉r✈❡②✲❜❛s❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♠❡❛s✉r❡s ❢r♦♠ ✶✾✽✺ ♦♥✇❛r❞s ✭❞✉❡ t♦ ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②✮✱
t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ❛ ❜♦♥❞✲♠❛r❦❡t s❡r✐❡s✳ ❆s s♦♠❡ ♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs ❤❛✈❡ r❡❢❡rr❡❞ t♦ t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ ✐t
✐s t❤❡ ♠♦st r❡❧❡✈❛♥t ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t♦ ❡①❛♠✐♥❡✳ ❆ ♥♦t✐❝❡❛❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s ✐s t❤❛t
t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ s✉r✈❡②✲❜❛s❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② s♠♦♦t❤❡r✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡
✐♥✢❛t✐♦♥✲t❛r❣❡t✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ ✭❋✐❣✉r❡ ❇✳✶ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✮✳ ❆♥ ❡①❛♠♣❧❡ ✐s t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❤❛❧❢ ♦❢ ✶✾✾✹✱ ❛ ♣❡r✐♦❞
✐♥ ✇❤✐❝❤ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✇❛s t✐❣❤t❡♥❡❞ ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❞❡❡♣ r❡❝❡ss✐♦♥❀ ✉s✐♥❣ t❤❡ ♥❡✇ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡
♣✐❝❦ ✉♣ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐s ♠✉t❡❞✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♣r✐♦r t♦ t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s ✐t
s✉❣❣❡sts ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ♠♦❞❡r❛t❡❧②✳

❚❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳ ■♥ ❜r✐❡❢✱ ❢♦r t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs
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♦❢ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❣❡♥❡r❛❧❧② ❛r❡ s♠❛❧❧✳ ▼♦st ♥♦t❛❜❧②✱ t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢
t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s st❡❡♣❡r ✇❤❡♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❛♣ ✐s ❧❛❣❣❡❞✱ ❜✉t t❤❡ ✜t ♦❢ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇♦rs❡♥s✳
❚❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ ✜t ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳

❚✉r♥✐♥❣ t♦ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ ❧❛❣❣✐♥❣ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❛♣ ❤❛s ❛ ❧❛r❣❡r ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ♣❛r❛♠✲
❡t❡rs t❤❛♥ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ❧✐♥❡❛r r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✱ ❜✉t ✐♥ ❜♦t❤ ✈❛r✐❛t✐♦♥s t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❞❡❝r❡❛s❡s
❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ✐♥ s✐③❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❆❧t❡r♥❛t✐✈❡❧②✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✇❤✐❝❤
✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s s✉r✈❡② ❞❛t❛✱ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❜❡❝♦♠❡s s❧✐❣❤t❧② st❡❡♣❡r ❛♥❞ ♠♦r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❚❤❡ ✜t ♦❢
t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ❛❧s♦ ❞❡❝r❡❛s❡s✱ ❛❧❜❡✐t ♠❛r❣✐♥❛❧❧②✳ ❆ s✐♠✐❧❛r ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ r❡❛❧ ✇❛❣❡s
✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✭✵✳✷✺✮✳

❚❤❡s❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s t❡♥❞ t♦ ❧♦✇❡r t❤❡ ◆❆■❘❯ ❡st✐♠❛t❡s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ ✈❛r②✐♥❣
❞❡❣r❡❡s ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ❇✳✷✮✳ ❚❤❡ s♠❛❧❧❡st ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ❢♦r t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ✇✐t❤ t❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✐♥✢❛t✐♦♥
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s s❡r✐❡s✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❢♦r ♠✉❝❤ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐t ✐s ❤❛❧❢ ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ♦r ♠♦r❡ ❤✐❣❤❡r✳ ❚❤❡
❧✐♥❡❛r ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❡st✐♠❛t❡s t❤❡ ◆❆■❘❯ t♦ ❝✉rr❡♥t❧② ❜❡ ✺ ♣❡r ❝❡♥t✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡st ❞✐✛❡r❡♥❝❡ t♦
t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♦❝❝✉rs ✇✐t❤ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣❛♣✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❝❛s❡ t❤❡ ◆❆■❘❯ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ t♦ ❤❛✈❡
❢❛❧❧❡♥ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤❡ ✷✵✵✵s✱ ❜❡❢♦r❡ st❛❜✐❧✐s✐♥❣ ✐♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs ❛t ❧❡ss t❤❛♥ ✹✳✺ ♣❡r ❝❡♥t✳ ❈♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣❧②✱
t❤❡ ❧❛tt❡r s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❣r❡❛t❡r s❧❛❝❦ ♣r❡s❡♥t❧② ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ✐ts s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡
✐♥ ✐♥✢✉❡♥❝✐♥❣ ✇❛❣❡s ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❧♦✇❡r✳ ❚❤❡ ♣r❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ◆❆■❘❯ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡s❡
♠♦❞❡❧s ✐s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ❢r♦♠ ❥✉st ✉s✐♥❣ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛❧♦♥❡ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ❇✳✸✮❀
t❤♦s❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛r❡ s❧✐❣❤t❧② ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ t❤❛♥ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧✳

■♥ s✉♠♠❛r②✱ t✇♦ ♦❢ t❤❡ ♣❧❛✉s✐❜❧❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ♣r♦❞✉❝❡ ❧♦✇❡r✱
❜✉t ❛❧s♦ ❧❡ss ✉s❡❢✉❧✱ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ◆❆■❘❯✳ ❚❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ t❤❛t ❛♣♣❡❛rs ♠♦st
✉s❡❢✉❧ ✐s ✉s✐♥❣ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♠❡❛s✉r❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛✱ ✇❤✐❝❤
s✉❣❣❡sts ❛ ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ❝✉rr❡♥t ◆❆■❘❯✳ ■t ✐s ❛♣♣❛r❡♥t t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ s♠❛❧❧
✈❛r✐❛t✐♦♥s❀ t❤✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ✇❛s ❛❧s♦ ♥♦t❡❞ ♦❢ t❤❡ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✐♥ ❇❛❧❧❛♥t②♥❡ ❡t ❛❧✳

✭✷✵✶✹✮✳ ❖♥❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❤❛♥❞❧✐♥❣ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t t❤❡ tr✉❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s t♦ ❛✈❡r❛❣❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧s✳
❲❡ ❞♦ s♦ ✉s✐♥❣ t✇♦ s✐♠♣❧❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✱ ♥❛♠❡❧② ✇❡✐❣❤t✐♥❣ ❡❛❝❤ ❡q✉❛❧❧②✱ ♦r ✐♥✈❡rs❡❧② ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ t♦ t❤❡
st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ◆❆■❘❯ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s✐♠✐❧❛r ❛♥❞ s✉❣❣❡st ✐t ✐s ❝✉rr❡♥t❧② ❛r♦✉♥❞ ✺ ♣❡r ❝❡♥t✳

✻ ■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ ▲❛❜♦✉r ❯♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t

❲❡ ❜✉✐❧❞ ♦♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♠♦❞❡❧s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦♥s✐❞❡r ❜r♦❛❞❡r ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❧❛❜♦✉r s❧❛❝❦ ❜② r❡♣❧❛❝✐♥❣ t❤❡
✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ❚❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s
t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❛r❡ ✉♥❡♠♣❧♦②❡❞ ♦r ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②❡❞ ❛s ❛ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ❢♦r❝❡❀ ✐♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤✐s
✐s ❛ ❤❡❛❞s✲❜❛s❡❞✱ r❛t❤❡r t❤❛♥ ✈♦❧✉♠❡✱ ♠❡❛s✉r❡✳ ❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ✇❛s ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞
✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ♠♦✈✐♥❣ s✐♠✐❧❛r❧② ♦✈❡r ❛ s✐③❛❜❧❡ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✭❋✐❣✉r❡ ✹✮✳ ❲❡ t❤❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞
s♠❛❧❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥s t♦ t❤❡s❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✐s✿

△rulct = δ1 (π∗
t −△4pt−1) + δ2

UUt − UU∗
t

UUt

+ δ3

△UUt−1

UUt

+ δ4 △ rulct−1 + e1,t, ✭✶✶✮

✇❤❡r❡ UUt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡✱ ❛♥❞ ✐ts tr❡♥❞✱ UU∗
t ✱ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❢♦❧❧♦✇ ❛ r❛♥❞♦♠ ✇❛❧❦✱

❛♥❛❧♦❣♦✉s t♦ t❤❡ ◆❆■❘❯✳ ❲❡ ✇❡r❡ ✉♥❛❜❧❡ t♦ ✜♥❞ ❛ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❲P■ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✇❤❡r❡ t❤❡
❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✇❛s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦❀ ✐t t❡♥❞❡❞ t♦ ❜❡ ✈❡r② s♠❛❧❧ ✐♥
♠❛❣♥✐t✉❞❡✳

❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡✱
✇❤✐❝❤ ❛r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺✱ ❛r❡ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ s✐♠✐❧❛r t♦ t❤♦s❡ ♦❢ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✲❜❛s❡❞ ❝✉r✈❡✳✶✷ ❍♦✇❡✈❡r✱
t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s t♦ ✭s❝❛❧❡❞✮ ❧❛t❡♥t tr❡♥❞ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛r❡ ♠♦r❡ t❤❛♥
t✇✐❝❡ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤♦s❡ ❢♦r t❤❡ ◆❆■❘❯✱ ❛♥❞ t❤❡ ✜t ♦❢ t❤❡ ❝✉r✈❡ ❞❡❝r❡❛s❡s s❧✐❣❤t❧②✳

❆ ♣♦ss✐❜✐❧❡ r❡❛s♦♥ ❢♦r t❤❡ ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❲P■ ❝✉r✈❡ ✐s t❤❛t ✐t ❛ss✉♠❡s
❜♦t❤ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ❢♦r ✇❛❣❡s✳ ❚♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r t❤✐s ✇❡
❛❧s♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡❞ ❛❞❞✐♥❣ t❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✭❛♥❞ ❧❛❣s✮ ❛♥❞ ❣❛♣s ❝♦♥str✉❝t❡❞
✉s✐♥❣ ❛ ❇❡✈❡r✐❞❣❡✲◆❡❧s♦♥ ✜❧t❡r t♦ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✲❜❛s❡❞ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡s❡ t❡r♠s
❛❧s♦ ✇❡r❡ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ❆ t❤✐r❞ ❛♣♣r♦❛❝❤ tr✐❡❞ ✇❛s t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ s❡❝♦♥❞ ❧❛t❡♥t
♣r♦❝❡ss ❛s t❤❡ tr❡♥❞ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✱ ❜✉t t❤✐s ❛❧s♦ ♣r♦✈❡❞ ✉♥s✉❝❝❡ss❢✉❧✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ✐t ✇❛s ❞✐✣❝✉❧t
t♦ ✜♥❞ ❛ ✇❛❣❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✇❤❡r❡ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t ♦r ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥✲❜❛s❡❞ ❣❛♣s ✇❡r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

✶✷❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s ✶✾✻✼✿◗✸ t♦ ✷✵✶✻✿◗✸✳
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❚❛❜❧❡ ✺✿ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦st P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❯♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥

❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr

z0 6.33 ✯✯ 2.58 4.20 ✯✯✯ 4.20

δ1 0.12 ✯✯ 0.06 0.17 ✯✯✯ 0.08

δ2 −1.74 ✯✯✯ 0.59 −2.13 ✯✯✯ 0.86

δ3 −6.52 ✯✯✯ 1.84 −6.56 ✯✯✯ 2.34

δ4 −0.11 0.07 −0.12 ✯✯✯ 0.23

σ1 1.24 ✯✯✯ 0.07 1.23 ✯✯✯ 0.09

σv 0.62 ✯✯ 0.25 1.58 ✯✯✯ 1.03

R2 0.13 0.11

∗, ∗∗, ∗ ∗ ∗ ❉❡♥♦t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ 10, 5 ❛♥❞ 1% ❧❡✈❡❧s✳

❆ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝r✐t✐❝✐s♠ ♦❢ t❤✐s ❛♥❛❧②s✐s ✐s t❤❛t ✐t ✐s s✐♠♣❧② ❞✉❡ t♦ t❤❡ ✇r♦♥❣ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ❜❡✐♥❣
❢♦❝✉s❡❞ ♦♥❀ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❛ ✈♦❧✉♠❡s✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ✉s❡❞✳ ❙✉❝❤ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♥♦t ♦♥❧② ❝❛♣t✉r❡s
t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❡♦♣❧❡ ✇❤♦ ❛r❡ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②❡❞✱ ❜✉t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❤♦✉rs t❤❛t t❤❡② ✇♦✉❧❞ ♣r❡❢❡r t♦ ✇♦r❦✳
❲❤✐❧❡ t❤✐s ✐s ✐♥t✉✐t✐✈❡❧② ❛♣♣❡❛❧✐♥❣✱ t❤❡ t✇♦ ♠❡❛s✉r❡s ❤❛✈❡ ♠♦✈❡❞ ❞r❛♠❛t✐❝❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t❧② ✐♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs✱
✇✐t❤ t❤❡ ❧❛r❣❡ ♣✐❝❦ ✉♣ ✐♥ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❡✈✐❞❡♥t ✐♥ t❤❡ ❤❡❛❞s✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ❜❡✐♥❣ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ♠✉t❡❞ ✐♥
t❤❡ ✈♦❧✉♠❡ s❡r✐❡s ✭❋✐❣✉r❡ ✹✮✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐s ❢❛r ❣r❡❛t❡r ❢♦r
t❤❡ ✈♦❧✉♠❡s ♠❡❛s✉r❡ ✲ ❢r♦♠ ✶✾✼✽✿◗✸ ♦♥✇❛r❞s ✐t ✐s ✵✳✾✽✱ ❝♦♠♣❛r❡❞ ✇✐t❤ ✵✳✻✹✳ ❊ss❡♥t✐❛❧❧②✱ ✐❢ t❤❡ ✈♦❧✉♠❡s
♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ♠♦st ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ♠❡❛s✉r❡✱ t❤❡♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✇✐❧❧ ❜❡ ❛ ❣♦♦❞
♣r♦①②✳✶✸
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♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ s❛♠♣❧❡ ❞✐s♣❧❛②s ♦♥❧② ❛ ♠❛r❣✐♥❛❧❧② s♠❛❧❧❡r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✭✵✳✾✹✮✳
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✻✳✶ ❚r❡♥❞ ❯♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❘❛t❡ ❊st✐♠❛t❡s

❘❡t✉r♥✐♥❣ t♦ t❤❡ ❤❡❛❞s✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ tr❡♥❞ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡
❢r♦♠ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦st P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ❛❧♦♥❡✳ ■♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs t❤❡ tr❡♥❞ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ❤❛s ❜❡❡♥
❣r❛❞✉❛❧❧② ❞r✐❢t✐♥❣ ✉♣✇❛r❞s✱ ❛♥❞ ✐s ♣r❡s❡♥t❧② ❛r♦✉♥❞ ✶✶✳✼✺ ♣❡r ❝❡♥t ✭❋✐❣✉r❡ ✺✮✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s ❛ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧②
❣r❡❛t❡r ❛♠♦✉♥t ♦❢ s❧❛❝❦ ✲ ❛r♦✉♥❞ 2.5 ♣❡r ❝❡♥t ✲ t❤❛♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✲❜❛s❡❞ ❡st✐♠❛t❡s ✭❋✐❣✉r❡ ✻✮✳ ❚❤❡
tr❡♥❞ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s ✐♠♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❢♦r t❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t ♣❡r✐♦❞✳
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❇✉t ✇❤❛t ❞♦❡s t❤✐s ♠❡❛♥ ❢♦r ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❣r♦✇t❤❄ ❘❡❝❛❧❧ t❤❛t t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡s ❛r❡ ♥♦♥✲❧✐♥❡❛r✱
❛♥❞ t❤❡ ❞r✐✈✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥✮ ❣❛♣ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭✉♥✲
❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥✮ r❛t❡✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❣❛♣ ✐s ♠♦r❡ s✐③❛❜❧❡ t❤❛♥ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t
❣❛♣✱ ✇❤❡♥ ✐t ✐s t❛❦❡♥ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❛t t❤❡ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐ts❡❧❢ ❛❧s♦ ✐s ♠✉❝❤ ❤✐❣❤❡r✱ t❤❡ ❞✐✈❡r✲
❣❡♥❝❡ ✐s ❣r❡❛t❧② ❞✐♠✐♥✐s❤❡❞✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐t ✐s ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ t♦ t❤❛t ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts
❡st✐♠❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✭❋✐❣✉r❡ ✼✮✳
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✼ ❲❤❛t ✐s ❈♦♥tr✐❜✉t✐♥❣ t♦ ▲♦✇ ❲❛❣❡s ●r♦✇t❤❄

❖✉r ♠❛✐♥ r❡s❡❛r❝❤ q✉❡st✐♦♥ ✇❛s t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ♦✈❡r r❡❝❡♥t ②❡❛rs ❤❛s ♠❡❛♥t
t❤❛t t❤❡ ◆❆■❘❯ ❤❛s ♠♦✈❡❞ ❧♦✇❡r ❛♥❞ t❤❛t s✐❣♥✐✜❝❛♥t s❧❛❝❦ ❡①✐sts ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t✳ ❲❡ ❤❛✈❡ ❢♦✉♥❞
❧✐tt❧❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t s✉❝❤ s❧❛❝❦ ❡①✐sts✳ ❲❤❛t t❤❡♥✱ ❤❛s ❜❡❡♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ t❤❡ ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤❄ ▼❛♥②
r❡❛s♦♥s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ s✉❣❣❡st❡❞ ✲ s❡❡ ❇✐s❤♦♣ ✫ ❈❛ss✐❞② ✭✷✵✶✼✮ ❢♦r ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇✳ ❖✉r ♠♦❞❡❧ s✉❣❣❡sts t❤❛t✱
❢r♦♠ t❤❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ ❛ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡✱ t✇♦ ❢❛❝t♦rs ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♠♣♦rt❛♥t ✭❋✐❣✉r❡ ✽✮✳✶✹

❋✐rst✱ t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❢r♦♠ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t♦ ♥♦♠✐♥❛❧ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ❤❛s ❢❛❧❧❡♥ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧②✳
❲❤✐❧❡ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ✇❤② ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❢❛❧❧❡♥ ✐s ❜❡②♦♥❞ t❤❡ s❝♦♣❡ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧
❢❛❝t♦rs ♠❛② ✇❡❧❧ ❜❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ✲ tr❛❞❡✲✇❡✐❣❤t❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛✬s tr❛❞✐♥❣ ♣❛rt♥❡rs ❢❡❧❧✱ ❛♥❞ ❝r✉❞❡
♦✐❧ ♣r✐❝❡s ❞❡❝❧✐♥❡❞ ♥♦t✐❝❡❛❜❧②✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ✐t ❛♣♣❡❛rs t❤❛t ❧♦✇ ♥♦♠✐♥❛❧ ✇❛❣❡s ❣r♦✇t❤ ✐s ♣❛rt✐❛❧❧② ❛ r❡s✉❧t ♦❢
t❤❡ ❧♦✇ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✳

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ✐♠♣♦rt❛♥t ❢❛❝t♦r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♥❣ t♦ ❧♦✇ ✇❛❣❡s ❤❛s ❜❡❡♥ ❛ s❧♦✇✐♥❣ ✐♥ ❧❛❜♦✉r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②
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❆❧❧ ❞❛t❛ ❛r❡ q✉❛rt❡r❧② ❛♥❞ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞✳ ▼♦st ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ✇❡r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡s ♦❢
❆✉str❛❧✐❛♥ ❇✉r❡❛✉ ❙t❛t✐st✐❝s ✭❆❇❙✮ ❛♥❞ t❤❡ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ ✭❘❇❆✮✳

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❯♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❯♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❘❛t❡s

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②❡❞ ♣❡rs♦♥s ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ❢♦r❝❡✱ ✇❤✐❧❡
✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②❡❞ ♣❡rs♦♥s ❛s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧
❧❛❜♦✉r ❢♦r❝❡✳ ❚❤❡ ❤❡❛❞s✲❜❛s❡❞ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ❛♥❞ ✉♥❡♠✲
♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✳ ❆❧❧ ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ❆❇❙ ✭❆❇❙ ❈❛t✳ ◆♦✳ ✻✷✵✷✳✵✱ ❚❛❜❧❡ ✷✷✿ ❯♥❞❡r✉t✐❧✐s❡❞
P❡rs♦♥s ❜② ❆❣❡ ❛♥❞ ❙❡①✮✳ ❚❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✱ ♣r✐♦r t♦ t❤❡ ❙❡♣t❡♠❜❡r q✉❛rt❡r ✶✾✼✽✱ ✇❡r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞
❢r♦♠ t❤❡ ▼♦❞❡❧❧❡rs✬ ❉❛t❛❜❛s❡ ✭❆❇❙ ❈❛t✳ ◆♦✳ ✶✸✻✹✳✵✳✶✺✳✵✵✸✱ ❚❛❜❧❡ ✶✵✿ ◆■❋ ▲❛❜♦✉r ▼❛r❦❡t ✲ ❙❡❛s♦♥❛❧❧②
❆❞❥✉st❡❞ ✭✬✵✵✵✮✮✳ ❋♦r t❤❡ ✉♥❞❡r❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡✱ ♣r✐♦r t♦ t❤❡ ❙❡♣t❡♠❜❡r q✉❛rt❡r ✶✾✼✽✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡
q✉❛rt❡r❧② r❛t❡s ✐♥ t✇♦ st❡♣s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ✉s❡ ❙❝❛♥✐t s♦❢t✇❛r❡ ❢r♦♠ ❆♠st❡r❈❍❊▼ t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ s❡r✐❡s ♦❢ ❛♥♥✉❛❧
❡st✐♠❛t❡s ❢r♦♠ ❆❇❙ ✻✹✷✻✳✵✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ✐♥t❡r♣♦❧❛t❡ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❡st✐♠❛t❡s ✐♥t♦ q✉❛rt❡r❧② s❡r✐❡s✳

❚❤❡ ✈♦❧✉♠❡s✲❜❛s❡❞ ✉♥❞❡r✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✇❛s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❛s ❛ s♣❡❝✐❛❧ r❡q✉❡st ❢r♦♠ t❤❡ ❘❇❆✳ ■t ✇❛s
♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ ✭✷✵✶✼✮✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠❡❛s✉r❡ ❛❧s♦ r❡❢❡rr❡❞ t♦ ✇❛s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜②
t❤❡ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❛s ❛ s♣❡❝✐❛❧ r❡q✉❡st❀ s❡❡ ❈♦♥♥♦❧❧② ✭✷✵✶✸✮✳

❯♥❞❡r❧②✐♥❣ ❈♦♥s✉♠❡r Pr✐❝❡s

❯♥❞❡r❧②✐♥❣ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ✐s ❞♦✇♥❧♦❛❞❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❇❆✬s ✇❡❜s✐t❡ ✭✇✇✇✳r❜❛✳❣♦✈✳❛✉✴st❛t✐st✐❝s✴t❛❜❧❡s
✴✐♥✢❛t✐♦♥✲❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✮✳ Pr✐♦r t♦ ❏✉♥❡ ✶✾✽✷✱ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ✐s s♣❧✐❝❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ s❡✲
r✐❡s ❢r♦♠ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✳

❲❛❣❡ Pr✐❝❡ ■♥❞❡①

❚♦t❛❧ ❤♦✉r❧② r❛t❡s ♦❢ ♣❛② ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❜♦♥✉s❡s ❢♦r Pr✐✈❛t❡ ❛♥❞ P✉❜❧✐❝ ✭❆❇❙ ❈❛t✳ ◆♦✳ ✻✸✹✺✳✵ ❚❛❜❧❡ ✶✳ ❚♦✲
t❛❧ ❍♦✉r❧② ❘❛t❡s ♦❢ P❛② ❊①❝❧✉❞✐♥❣ ❇♦♥✉s❡s✮✳ ❚❤❡ ❲P■ ✇❛s ✜rst ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ✐♥ t❤❡ ❙❡♣t❡♠❜❡r q✉❛rt❡r ✶✾✾✼✳

❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦sts

❯♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ✐s ❛ r❛t✐♦ ✇❛❣❡s ♣❡r ♣❡rs♦♥ t♦ ♥♦♥✲❢❛r♠ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♣❡r ♣❡rs♦♥✳ ❋r♦♠ ❙❡♣t❡♠❜❡r
q✉❛rt❡r ✶✾✽✺✱ ✇❡ s♦✉r❝❡ t❤❡ ✉♥✐t ❧❛❜♦✉r ❝♦sts ❢r♦♠ t❤❡ ♥❛t✐♦♥❛❧ ❛❝❝♦✉♥ts ✭❆❇❙ ❈❛t✳ ◆♦✳ ✺✷✵✻✳✵✱ ❚❛❜❧❡
✹✷✿ ❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦sts✮✳ ❙✐♠✐❧❛r t♦ ●r✉❡♥ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ♣r✐♦r t♦ ✶✾✽✺✱ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢r♦♠
❛✈❡r❛❣❡ ✇❡❡❦❧② ❡❛r♥✐♥❣ ♣❡r ❢✉❧❧✲t✐♠❡ ❛❞✉❧t ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♣❡r ♣❡rs♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❝❤❛✐♥ ✈♦❧✉♠❡
♠❡❛s✉r❡s ♥♦♥✲❢❛r♠ ●❉P ✭❆❇❙ ❈❛t✳ ◆♦✳ ✺✷✵✻✳✵✱❚❛❜❧❡ ✷✹✳ ❙❡❧❡❝t❡❞ ❆♥❛❧②t✐❝❛❧ ❙❡r✐❡s✮ t♦ ♥♦♥✲❢❛r♠ t♦t❛❧
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t❤❡ ❘❇❆ ❇✉❧❧❡t✐♥ st❛t✐st✐❝❛❧ t❛❜❧❡ ❵■♥✢❛t✐♦♥ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✕ ●✸✬ ✭✇✇✇✳r❜❛✳❣♦✈✳❛✉✴st❛t✐st✐❝s✴t❛❜❧❡s✴✮✳
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❚❛❜❧❡ ❇✳✶✿ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

❯♥✐t ▲❛❜♦✉r ❈♦st P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❏♦✐♥t ▲✐♥❡❛r ❲P■ ▲❛❣❣❡❞ ■♥✢❛t✐♦♥ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s

❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr

z0 3.77 ✯✯ 1.64 3.69 ✯✯ 1.64 4.48 ✯✯ 1.64 3.92 ✯✯ 1.65

δ1 0.11 ✯✯ 0.05 0.11 ✯✯ 0.05 0.17 ✯✯✯ 0.05 0.12 ✯✯ 0.05

δ2 −1.64 ✯✯✯ 0.48 −1.60 ✯✯✯ 0.48 −1.98 ✯✯✯ 0.48 −1.55 ✯✯✯ 0.46

δ3 −5.84 ✯✯✯ 1.79 −5.91 ✯✯✯ 1.79 −3.75 ✯✯ 1.79 −5.50 ✯✯✯ 1.83

δ4 −0.13 ✯ 0.08 −0.13 ✯ 0.08 −0.25 ✯✯✯ 0.08 −0.13 ✯ 0.07

σ2

1
1.27 ✯✯✯ 0.07 1.27 ✯✯✯ 0.07 1.28 ✯✯✯ 0.07 1.27 ✯✯✯ 0.07

σv 0.46 ✯✯✯ 0.12 0.18 ✯✯ 0.12 0.56 ✯✯✯ 0.12 0.45 ✯✯✯ 0.12

R2 0.19 0.21 0.13 0.32

∗, ∗∗, ∗ ∗ ∗ ❉❡♥♦t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ 10, 5 ❛♥❞ 1% ❧❡✈❡❧s✳

✶✽This	article	is	protected	by	copyright.	All	rights	reserved

A
u
th

o
r 

M
a
n
u
s
c
ri
p
t



❚❛❜❧❡ ❇✳✷✿ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

❲❛❣❡ Pr✐❝❡ ■♥❞❡① P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

❏♦✐♥t ▲✐♥❡❛r ❲P■ ▲❛❣❣❡❞ ■♥✢❛t✐♦♥ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s

❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❙t❞ ❊rr

α1 0.17 ✯ 0.09 0.15 ✯ 0.09 0.19 ✯✯ 0.09 0.48 ✯✯✯ 0.12

α2 −0.45 0.28 −0.06 0.05 −0.03 0.24 −0.50 ✯ 0.28

α3 −3.00 ✯✯ 1.13 −3.05 ✯✯✯ 1.14 −2.07 ✯ 1.16 −2.34 ✯✯ 1.10

α4 0.13 ✯✯✯ 0.04 0.13 ✯✯✯ 0.04 0.12 ✯✯ 0.04 0.12 ✯✯✯ 0.04

α5 −1.08 1.16 −1.12 1.16 −2.92 ✯✯ 1.12 −0.53 1.13

α6 −0.24 ✯✯ 0.12 −0.23 ✯ 0.11 −0.25 ✯✯ 0.12 −0.22 ✯✯ 0.11

α7 −0.15 ✯ 0.08 −0.14 0.08 −0.16 ✯ 0.08 −0.42 ✯✯✯ 0.12

α8 0.12 ✯✯✯ 0.05 0.13 ✯✯ 0.05 0.08 ✯ 0.05 0.11 ✯✯ 0.04

α9 −2.85 ✯✯ 1.09 −2.95 ✯✯ 1.12 −0.61 1.01 −3.38 ✯✯✯ 1.07

α10 0.06 0.05 0.06 0.05 0.06 0.05 0.08 ✯ 0.04

σ12 0.00 0.15 0.00 0.15 0.00 0.16 0.00 0.15

σ2 0.10 0.07 0.10 0.07 0.15 ✯✯ 0.06 0.08 0.06

R2 0.15 0.15 0.13 0.14

∗, ∗∗, ∗ ∗ ∗ ❉❡♥♦t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ 10, 5 ❛♥❞ 1% ❧❡✈❡❧s✳
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