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❚❤❡ ❙t♦❝❦ ♦❢ ▼♦♥❡② ❛♥❞ ❲❤② ❨♦✉ ❙❤♦✉❧❞ ❈❛r❡

▲♦❣❛♥ ❏✳ ❑❡❧❧②
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❖❝t♦❜❡r ✷✵✵✽

❆❜str❛❝t

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ■ ✇✐❧❧ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠s ❝r❡❛t❡❞ ❜② ✐♥❝♦rr❡❝t❧② ✉s✐♥❣ ❛ s✐♠✲
♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ t♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ■ ✇✐❧❧
s❤♦✇ t❤❛t s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥❢♦✉♥❞s t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②
✇✐t❤ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛♥❞ t❤❛t t❤✐s ❝♦♥❢♦✉♥❞✐♥❣ ❧❡❛❞s t❤❡ s✐♠♣❧❡
s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ t♦ r❡♣♦rt ❛♥ ❛rt✐✜❝✐❛❧❧② s♠♦♦t❤ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✳ ❚❤✐s
s♠♦♦t❤✐♥❣ ❝❛✉s❡s ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡
♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ t♦ ❜❡ ❧♦st✳ ❚❤✐s ♠❛② ♦✛❡r ❛t ❧❡❛st ❛ ♣❛rt✐❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✇❤② s♦
♠❛♥② st✉❞✐❡s ✜♥❞ t❤❛t ♠♦♥❡② ❤❛s ❧✐tt❧❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❧❡✈❛♥❝❡✳ ❚♦ t❤❛t ❡♥❞✱ ✇❡ ✇✐❧❧
❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ♣❛♣❡r ❜② ❡①❛♠✐♥✐♥❣ ❛ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❜❛❝❦✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣ ■❙ ❡q✉❛t✐♦♥
t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❝♦♥t❛✐♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t r❡❛❧ ●❉P
❣❛♣✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ❞✐✛❡rs ❢r♦♠ ♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦ ✐♥ t❤❛t ✐t ❢♦❝✉s❡s ♦♥ s♠♦♦t❤✐♥❣ ♦❢ t❤❡
♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ ❞❛t❛ ❝❛✉s❡❞ ❜② t❤❡ ✉s❡ ♦❢ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ ✇❤❡r❡ t❤❡
♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡ ❜✐❛s ❡①❤✐❜✐t❡❞ ❜② s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳

❑❡② ✇♦r❞s✿ ▼♦♥❡t❛r② ❆❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ▼♦♥❡② ❙t♦❝❦✱ ❈✉rr❡♥❝② ❊q✉✐✈❛❧❡♥t ■♥❞❡①

❏❊▲ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❝♦❞❡s✿ ❈✹✸✱ ❊✹✾

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❊✈❡r s✐♥❝❡ ❙✐♠s ✭✶✾✽✵✮ ❞❡♠♦♥str❛t❡❞ t❤❛t ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ♦✉t♣✉t ❛r❡ s②st❡♠❛t✐✲

❝❛❧❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ♥♦t s②st❡♠❛t✐❝❛❧❧② r❡❧❛t❡❞ t♦

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ❡❝♦♥♦♠✐sts ❤❛✈❡ ❞❡❜❛t❡❞ ✇❤❡t❤❡r

♦r ♥♦t ♠♦♥❡t❛r② q✉❛♥t✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❝♦♥t❛✐♥ ❛♥② ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ✐♥✲

✶



❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳ ◆✉♠❡r♦✉s s✉❜s❡q✉❡♥t st✉❞✐❡s✶ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥

❞♦♥❡ s❤♦✇✐♥❣ r❡s✉❧ts s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❛t ♦❢ ❙✐♠s✳ ❖♥❡ s✉❝❤ st✉❞② s✉♣♣♦rt✐♥❣ t❤✐s

❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ✐s t❤❛t ♦❢ ❘✉❞❡❜✉s❝❤ ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥ ✭✷✵✵✷✮✱ ✇❤♦ ✜♥❞ ♥♦ s✉♣♣♦rt ❢♦r

❛ r♦❧❡ ❢♦r ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤✉s✱ t❤❡ ❝♦♥s❡♥s✉s t❤❛t ❤❛s

❡♠❡r❣❡❞ ✐s t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② q✉❛♥t✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❤❛✈❡ ❧✐tt❧❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡

❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ✐❣♥♦r❡❞✳

❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❞✐ss❡♥t✐♥❣ ✈✐❡✇✱ ❤♦✇❡✈❡r✳ ▲❡❡♣❡r ❛♥❞ ❘♦✉s❤ ✭✷✵✵✸✮✱ ◆❡❧s♦♥ ✭✷✵✵✷✮

❛♥❞ ▼❡❧t③❡r ✭✷✵✵✶✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t ❤♦✇ ♠♦♥❡② ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ♠❛tt❡rs✳ ❚❤❡② ❡❛❝❤ s❤♦✇

t❤❛t ✉♥❞❡r s♦♠❡ s❡ts ♦❢ ✐❞❡♥t✐❢②✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♠♦♥❡② ♠❛tt❡rs✳ ❍❛❢❡r✱ ❍❛s❧❛❣✱

❛♥❞ ❏♦♥❡s ✭✷✵✵✼✮ ❛♥s✇❡rs t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❘✉❞❡❜✉s❝❤ ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥ ❜② ❛r❣✉✐♥❣

t❤❛t t❤❡✐r ✜♥❞✐♥❣ t❤❛t ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤ ✐s ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣r❡❞✐❝t♦r

♦❢ ●❉P ❣❛♣ ✇❤❡♥ ❧❛❣s ♦❢ ●❉P ❣❛♣ ❛♥❞ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❛s

❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ■♥

s❡❝t✐♦♥ ✹✱ ■ ✇✐❧❧ r❡♣❡❛t ❍❛❢❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮ ❛♥❛❧②s✐s ✇✐t❤ ✈❛r✐♦✉s ♠❡❛s✉r❡s ♦❢

♠♦♥❡②✳ ■ ✜♥❞ t❤❛t ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♠♦♥❡② t❤❛t ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥

t❤❡♦r② ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣r❡❞✐❝t♦rs ♦❢ ●❉P ❣❛♣ ❡✈❡♥ ❛❢t❡r ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣

❢♦r r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❧❛❣s ♦❢ ●❉P ❣❛♣✱ ❜✉t s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♠♦♥❡②

❛r❡ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

▼❛♥② ♦❢ t❤❡ st✉❞✐❡s t❤❛t ✜♥❞ t❤❛t ♠♦♥❡② ❞♦❡s ♥♦t ♠❛tt❡r ✉s❡ s✐♠♣❧❡ s✉♠

♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ♦❢ ♠♦♥❡②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❇❛r♥❡tt ❛♥❞ ♦t❤❡rs ❤❛✈❡ ❛r❣✉❡❞ ❢♦r ♠❛♥②

②❡❛rs t❤❛t t❤❡ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛r❡ ✉♥r❡❧✐❛❜❧❡ ❛s ♠❡❛s✉r❡s ♦❢

❡✐t❤❡r t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇ ♦r t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✳✷ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ■ ✇✐❧❧

❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠s ❝r❡❛t❡❞ ❜② ✐♥❝♦rr❡❝t❧② ✉s✐♥❣ ❛ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣✲

❣r❡❣❛t❡ t♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ■ ✇✐❧❧ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ s✐♠♣❧❡

s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥❢♦✉♥❞s t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥✈❡st✲

♠❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛♥❞ t❤❛t t❤✐s ❝♦♥❢♦✉♥❞✐♥❣ ❧❡❛❞s t❤❡ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r②

✶❙❡❡ ❍❛❢❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮ ❢♦r ❛ ❜r✐❡❢ ❧✐st✐♥❣✳
✷❙❡❡ ❇❛r♥❡tt ❛♥❞ ❙❡r❧❡t✐s ✭✷✵✵✵✮✱ ❇❛r♥❡tt✱ ❈❤❛❡✱ ❛♥❞ ❑❡❛t✐♥❣ ✭✷✵✵✺✮✱ ❇❛r♥❡tt✱ ❑❡❛t✐♥❣✱

❛♥❞ ❑❡❧❧② ✭✷✵✵✽✮ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✳

✷



❛❣❣r❡❣❛t❡ t♦ r❡♣♦rt ❛♥ ❛rt✐✜❝✐❛❧❧② s♠♦♦t❤ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✳ ❚❤✐s s♠♦♦t❤✐♥❣

❝❛✉s❡s ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②

st♦❝❦ t♦ ❜❡ ❧♦st✳ ❚❤✐s ♠❛② ♦✛❡r ❛t ❧❡❛st ❛ ♣❛rt✐❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ✇❤② s♦ ♠❛♥②

st✉❞✐❡s ✜♥❞ t❤❛t ♠♦♥❡② ❤❛s ❧✐tt❧❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❧❡✈❛♥❝❡✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ❞✐✛❡rs ❢r♦♠

♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦ ✐♥ t❤❛t ✐t ❢♦❝✉s❡s ♦♥ s♠♦♦t❤✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ ❞❛t❛ ❝❛✉s❡❞

❜② t❤❡ ✉s❡ ♦❢ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡

❜✐❛s ❡①❤✐❜✐t❡❞ ❜② s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳

✷ ◆♦t❛t✐♦♥ ❛♥❞ Pr❡❧✐♠✐♥❛r✐❡s

✷✳✶ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❈✉rr❡♥t ❙t♦❝❦ ♦❢ ▼♦♥❡②

❚♦ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✭❈❙▼✮✱ ■ ✇✐❧❧ ✜rst ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝

st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✭❊❙▼✮✱ ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❇❛r♥❡tt ✭✶✾✾✶✮ t♦ ❜❡ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢

❝✉rr❡♥t ❛♥❞ ❢✉t✉r❡ ♠♦♥❡t❛r② s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇s✳ ❇❛r♥❡tt✱ ❑❡❛t✐♥❣✱ ❛♥❞ ❑❡❧❧② ✭✷✵✵✽✮

❛♥❞ ❇❛r♥❡tt✱ ❈❤❛❡✱ ❛♥❞ ❑❡❛t✐♥❣ ✭✷✵✵✺✮ ❢♦r♠✉❧❛t❡ ❊❙▼ ✉♥❞❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛s

ESMt = Et

[

∞
∑

s=t

(

Γs

N
∑

n=1

mnsψns

)]

, ✭✶✮

✇❤❡r❡

Γs = βs−t ∂u

∂Cs

/
∂u

∂Ct

✭✷✮

✐s t❤❡ s✉❜❥❡❝t✐✈❡❧②✲❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ♠❛r❣✐♥❛❧ r❛t❡ ♦❢ ✐♥t❡r✲t❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡✲

t✇❡❡♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞ t ❛♥❞ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ♣❡r✐♦❞ s✱ mnt ✐s t❤❡

q✉❛♥t✐t② ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t n ❤❡❧❞ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✱ ❛♥❞ ψnt ✐s t❤❡ ✉s❡r ❝♦st ❤♦❧❞✐♥❣

✸



♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t n ❤❡❧❞ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✳✸ ◆❡①t✱ ❞❡✜♥❡

m̃n,t+j =















0 ✐❢ j = 0

∑j

i=1
∆mn,t+i ✐❢ j > 0

✭✸✮

❛♥❞ ♥♦t❡ t❤❛t

mns = mnt + m̃ns ∀s ≥ t. ✭✹✮

❙✉❜st✐t✉t✐♥❣ ✭✹✮ ✐♥t♦ ✭✶✮ ②✐❡❧❞s

ESMt = Et

(

∞
∑

s=t

Γs

N
∑

n=1

mntψns

)

+ Et

(

∞
∑

s=t

Γs

N
∑

n=1

m̃nsψns

)

, ✭✺✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ✜rst ❞♦✉❜❧❡ s✉♠♠❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②✳✹ ❚❤✉s✱ t❤❡

❈❙▼ ❝❛♥ ❜❡ ❞❡✜♥❡❞ ✉♥❞❡r r✐s❦ ❛s

CSMt = Et

(

∞
∑

s=t

Γs

N
∑

n=1

mntψns

)

. ✭✻✮

✷✳✷ ▼❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ ❈✉rr❡♥t ❙t♦❝❦ ♦❢ ▼♦♥❡②

●✐✈❡♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s

✶✳ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ✐♥ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ t ✐sEt (Γs) =

∏s

u=t [1 + Et (Ru)]
−1

✱

✷✳ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ r❛t❡ ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♠❛rt✐♥❣❛❧❡ ♣r♦❝❡ss✱ s♦ t❤❛t Et (Rs) = Rt ❢♦r

❛❧❧ s ≥ t✱

✸✳ cov
(

∑N

n=1
mntψns,Γ

)

= 0✱

✸❚❤❡ ✉s❡r ❝♦st✱ ψnt✱ ✉s❡❞ ❤❡r❡ ✐s t❤❡ ✉s❡r ❝♦st ✉♥❞❡r r✐s❦ ♥❡✉tr❛❧✐t② ❞❡r✐✈❡❞ ❜② ❇❛r♥❡tt
✭✶✾✾✺✮ ❛♥❞ ❇❛r♥❡tt✱ ▲✐✉✱ ❛♥❞ ❏❡♥s❡♥ ✭✶✾✾✼✮✳ ■t ✐s ❢♦r♠✉❧❛t❡❞ ❛s

ψnt =
EtRt − Etrnt

1 + EtRt

.

✹❆❧s♦ s❡❡ ❑❡❧❧② ✭✷✵✵✽✮ ❢♦r t❤❡ s❛♠❡ r❡s✉❧t✳

✹



✹✳ ❛♥❞ t❤❛t ψns ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♠❛rt✐♥❣❛❧❡ ♣r♦❝❡ss ∀n = 1 . . . N ✱

❑❡❧❧② ✭✷✵✵✽✮ s❤♦✇❡❞ t❤❛t t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② r❡❞✉❝❡s t♦ t❤❡ ❝✉rr❡♥❝②

❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❞❡① ✭❘♦t❡♠❜❡r❣ ❡t ❛❧✳✱ ✶✾✾✺✮✳ ❚❤✉s ✉♥❞❡r ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♦♥❡ t❤r♦✉❣❤

❢♦✉r✱ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s

CSMt =

N
∑

n=1

Rt − rnt

Rt

mnt, ✭✼✮

✇❤❡r❡ Rt ✐s t❤❡ r❛t❡ ♦❢ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❛ss❡t ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t ❛♥❞ rnt ✐s t❤❡

r❛t❡ ♦❢ r❡t✉r♥ ②✐❡❧❞❡❞ ❜② ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t n ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✳

✷✳✸ ❉❡✜♥✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ■♥✈❡st♠❡♥t ❙t♦❝❦ ♦❢ ▼♦♥❡②

■ ✇✐❧❧ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✭■❙▼✮ ✐♥ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ t t♦ ❜❡ t❤❡

❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ r❡t✉r♥ ②✐❡❧❞❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡ts

❤❡❧❞ ❛t t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞ t✳ ❚❤❡ ■❙▼ ❝❛♥ ❜❡ ❞❡r✐✈❡❞ t❤♦✉❣❤ ❛ ❞✐r❡❝t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢

❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ t❤❡♦r②✺ t♦ ❜❡

ISMt = Et

[

∞
∑

s=t

(

Γs

N
∑

n=1

mntrns

)]

, ✭✽✮

✇❤❡r❡ Γs ✐s t❤❡ s✉❜❥❡❝t✐✈❡❧②✲❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ♠❛r❣✐♥❛❧ r❛t❡ ♦❢ ✐♥t❡r✲t❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐✲

t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞ t ❛♥❞ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ♣❡r✐♦❞ s✱

mnt ✐s t❤❡ q✉❛♥t✐t② ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t n ❤❡❧❞ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✱ ❛♥❞ rnt ✐s t❤❡ r❡t✉r♥

②✐❡❧❞❡❞ ❜② ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t n ❤❡❧❞ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✳ ❆♣♣❧②✐♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♦♥❡ ❛♥❞

t✇♦ ❢r♦♠ s❡❝t✐♦♥ ✷✳✷ ②✐❡❧❞s

ISMt = Et

[

∞
∑

s=t

N
∑

n=1

mntrns

(1 +Rt)
s−t+1

+ cov

(

∑N

n=1
mntrns,Γ

)

]

. ✭✾✮

✺❙❡❡ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ ❋✐s❝❤❡r ✭✶✾✽✾✮ s❡❝t✐♦♥ ✻✳✸ ❛♥❞ ❈♦❝❤r❛♥❡ ✭✷✵✵✺✮✳

✺



❋✐♥❛❧❧②✱ ❛ss✉♠❡ t❤❛t cov
(

∑N

n=1
mntrns,Γ

)

= 0 ❛♥❞ t❤❛t rns ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♠❛rt✐♥✲

❣❛❧❡ ♣r♦❝❡ss ∀n = 1 . . . N ✱ t❤❡♥ ✭✾✮ r❡❞✉❝❡s t♦

ISMt =

N
∑

n=1

rnt

Rt

mnt. ✭✶✵✮

✸ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ❊rr♦r ✐♥ t❤❡ ❙✐♠♣❧❡ ❙✉♠ ❆❣❣r❡❣❛t❡s

❚♦ ❜❡❣✐♥ ♦✉r ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦r ❡①❤✐❜✐t❡❞ ✐♥ t❤❡ s✐♠♣❧❡ s✉♠

♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ♥♦t❡ t❤❛t ❝♦♠❜✐♥✐♥❣ ✭✻✮ ❛♥❞ ✭✶✵✮ ②✐❡❧❞s

CSMt + ISMt =

N
∑

n=1

Rt − rnt

Rt

mnt +

N
∑

n=1

rnt

Rt

mnt =

N
∑

n=1

mnt, ✭✶✶✮

✇❤❡r❡
N
∑

n=1

mnt ✐s t❤❡ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✭❙❙❯▼✮✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ❙❙❯▼

❝♦♥❢♦✉♥❞s t♦❣❡t❤❡r ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼✳ ■❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ♦❢ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼ ❛r❡ r❡❧❛t❡❞✱

t❤❡♥ t❤❛t r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✇✐❧❧ ❡✐t❤❡r ❝❛✉s❡ ❙❙❯▼ t♦ ❡①❤✐❜✐t ♠♦r❡ ♦r ❧❡ss ✈❛r✐❛t✐♦♥

♦✈❡r t✐♠❡ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼ ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ♦r ♥❡❣❛t✐✈❡❧②

❝♦rr❡❧❛t❡❞✳

✸✳✶ ❆♥❛❧②t✐❝❛❧ ❆♥❛❧②s✐s

❚❤❡ ✜rst q✉❡st✐♦♥ t♦ ❜❡ ❛♥s✇❡r❡❞ ✐s ✇❤❡t❤❡r t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼✳ ❚♦ ❡①❛♠✐♥❡ t❤✐s q✉❡st✐♦♥✱ t❛❦❡ t❤❡ ✜rst ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ♦❢

❡❛❝❤ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ r❡t✉r♥ ②✐❡❧❞❡❞ ❜② ❡❛❝❤ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t✿

∂

∂rnt

CSM = −
mnt

Rt

∀n = 1 . . . N, ✭✶✷✮

∂

∂rnt

ISM =
mnt

Rt

∀n = 1 . . . N. ✭✶✸✮

◆♦t❡ t❤❛t ✭✶✷✮ ❛♥❞ ✭✶✸✮ ❛r❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❡①❝❡♣t t❤❛t t❤❡② ❤❛✈❡ ♦♣♣♦s✐t❡ s✐❣♥s✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐t ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t❤❛t t❤❡ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼ ✇✐❧❧ r❡s♣♦♥❞ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

✻



✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❜② ♠♦✈✐♥❣ ✐♥ ♦♣♣♦s✐t❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥s✱ ❛♥❞ s✐♥❝❡ ❙❙❯▼ ❛❞❞s t❤❡s❡ t✇♦

✐♥❞✐❝❡s t♦❣❡t❤❡r✱ ❙❙❯▼ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡s♣♦♥s❡ ✐s ♥♦ ❝❤❛♥❣❡✳ ❍❡♥❝❡✱ ♠♦st ✐❢ ♥♦t ❛❧❧

♦❢ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐s

❧♦st ✇❤❡♥ ❙❙❯▼ ✐s ✉s❡❞✳

✸✳✷ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❆♥❛❧②s✐s

❚❤❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥ r❛✐s❡s t❤r❡❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ q✉❡st✐♦♥s✳

❖♥❡✱ ❤♦✇ ❞♦ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼✱ ■❙▼ ❛♥❞ ❙❙❯▼ ❝♦♠♣❛r❡✱ ❛♥❞ ✐s

t❤❡r❡ ♠♦r❡ ♦r ❧❡ss ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ✐♥ ❙❙❯▼❄ ❚✇♦✱ ✐s t❤❡r❡ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼✱ ❛♥❞ ❤♦✇ str♦♥❣ ✐s t❤❛t r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣❄ ❆♥❞ t❤r❡❡✱ ❤♦✇

♠✉❝❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✐❢ ❛♥②✱ ❛❜♦✉t t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦

✐s ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ ❙❙❯▼❄

❋✐rst ❝♦♥s✐❞❡r q✉❡st✐♦♥ ♦♥❡✱ ❤♦✇ ❞♦ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼✱ ■❙▼

❛♥❞ ❙❙❯▼ ❝♦♠♣❛r❡❄ ❚❛❜❧❡ ✶ r❡♣♦rts ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ ♦♥❡ ♠♦♥t❤

s✐♠♣❧❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ❈❙▼✱ ■❙▼ ❛♥❞ ❙❙❯▼

❢♦r t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s t❤❛t ✇❛s ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉❛t❛ ✲ ❋❘❊❉ ❘©

❞❛t❛❜❛s❡ ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❙❛✐♥t ▲♦✉✐s ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡✳✻ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞

❢♦r ❡❛❝❤ ✐♥❞❡① ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t t❤❡ ▼✶✱ ▼✷ ❛♥❞ ▼✸ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ❜❡❣✐♥s t❤❡

✜rst q✉❛rt❡r ✶✾✻✵ ❛♥❞ ❡♥❞s t❤❡ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ✷✵✵✺✱ ❛♥❞ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r

❡❛❝❤ ✐♥❞❡① ♠❡❛s✉r❡❞ t❤❡ ▲ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ❜❡❣✐♥s t❤❡ ✜rst q✉❛rt❡r ✶✾✻✵ ❛♥❞

❡♥❞s t❤❡ t❤✐r❞ q✉❛rt❡r ✶✾✾✽✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ❞❛t❛ t❤❛t ✐s

❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✬s ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥✳ ❆♥ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ♣♦✐♥t t♦ ♥♦t✐❝❡

✐s t❤❛t t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s ♠✉❝❤ s♠❛❧❧❡r ✐♥ ❙❙❯▼ t❤❛♥ ✐♥ ❛♥② ♦❢ t❤❡ ♦t❤❡r

✐♥❞✐❝❡s✳ ❆❧s♦✱ t❤❡ r❛♥❣❡ ❡①❤✐❜✐t❡❞ ❜② ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❙❙❯▼ ✐s ♠✉❝❤

s♠❛❧❧❡r✳ ❙❙❯▼ ❝❧❡❛r❧② ❡①❤✐❜✐ts ❧❡ss ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② t❤❡♥ ❡✐t❤❡r ❈❙▼ ♦r ■❙▼✳

❬❚❛❜❧❡ ✶ ❛❜♦✉t ❤❡r❡❪

✻❙❛✐♥t ▲♦✉✐s ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡✿ ✷✵✵✻✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉❛t❛ ✲ ❋❘❊❉
❘©✳

❤tt♣✿✴✴r❡s❡❛r❝❤✳st❧♦✉✐s❢❡❞✳♦r❣✴❢r❡❞✷✴
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◗✉❡st✐♦♥ t✇♦✱ ✐s t❤❡r❡ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼❄ ❋✐❣✉r❡

✶ ♣❧♦ts s❝❛tt❡r ♣❧♦ts ♦❢ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛♥❞ t❤❡

♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛t t❤❡ ▼✶✱ ▼✷✱ ▼✸ ❛♥❞ ▲ ❧❡✈❡❧s ♦❢

❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳ ◆♦t✐❝❡ t❤❡ str♦♥❣ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼ ❛t

▼✷ ❛♥❞ ❤✐❣❤❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳

❬❋✐❣✉r❡ ✶ ❛❜♦✉t ❤❡r❡❪

❇✉t ❤♦✇ str♦♥❣ ✐s t❤❛t r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣❄ ❚❛❜❧❡ ✷ r❡♣♦rts t❤❡ ♦✉t♣✉t ❢r♦♠ r❡✲

❣r❡ss✐♥❣ t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②

♦♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②✳ ❋r♦♠

t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♦✉t♣✉t t❤❡r❡ ✐s str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❜♦t❤ s❡r✐❛❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❛♥❞

❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✱ t❤✉s r♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞✳ ❚❤✐s ❛♥❛❧②s✐s

s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼ ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧②

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ✇✐t❤ ■❙▼ ❛❜❧❡ t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ❛♥ ❛✈✲

❡r❛❣❡ ♦❢ ✾✵✪ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❈❙▼ ❛t ▼✷ ❛♥❞ ❤✐❣❤❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛t ▼✷ ❛♥❞ ❤✐❣❤❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ■❙▼ ✐s

♥❡❛r❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ♦♥❡✳

❬❚❛❜❧❡ ✷ ❛❜♦✉t ❤❡r❡❪

◗✉❡st✐♦♥ t❤r❡❡✱ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ✐❢ ❛♥②✱ ❛❜♦✉t t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦✈❡♠❡♥ts

♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ ✐s ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ ❙❙❯▼❄ ❚❛❜❧❡ ✷ ❛❧s♦ r❡♣♦rts t❤❡ ♦✉t♣✉t

❢r♦♠ r❡❣r❡ss✐♥❣ t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ t❤❡ ❙❙❯▼ ♦♥ t❤❡

st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❈❙▼✳ ❆❣❛✐♥✱ r♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡

❝❛❧❝✉❧❛t❡❞✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ❙❙❯▼ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♦♥❧② ❛t t❤❡ ▼✶ ❛♥❞

▼✷ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❛t t❤❡ ▼✷ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ♦♥❧② ❛❜♦✉t ✷✹✪ ♦❢

t❤❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ✐♥ ❈❙▼ ✐s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❙❙❯▼✳ ❋✐❣✉r❡ ✷ ♣❧♦ts ✜tt❡❞ ✈s✳ ❛❝t✉❛❧

✈❛❧✉❡s ♦❢ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❈❙▼✳

❬❋✐❣✉r❡ ✷ ❛❜♦✉t ❤❡r❡❪

❋✐❣✉r❡ ✸ ♣❧♦ts t❤❡ ❈❙▼✱ t❤❡ ❙❙❯▼ ❛♥❞ t❤❡ ■❙▼ ❛t t❤❡ ▼✶✱ ▼✷✱ ▼✸ ❛♥❞ ▲
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❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳ ■t ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ t❤❛t ✇❤✐❧❡ ❙❙❯▼ ✐s ❜✐❛s❡❞ ❛t ❛❧❧ ❧❡✈❡❧s ♦❢

❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ❙❙❯▼ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦

❛t t❤❡ ▼✶ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳ ❇✉t ❛t ❤✐❣❤❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ❙❙❯▼ ❝❧❡❛r❧②

❢❛✐❧s t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✳

❬❋✐❣✉r❡ ✸ ❛❜♦✉t ❤❡r❡❪

✹ ❉♦❡s t❤❡ ▼♦♥❡② ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ▼❛tt❡r❄

■♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✱ ■ ❤❛✈❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡❞ t❤❛t ❙❙❯▼ ✐s ♥♦t ♦♥❧② ❛ ❜✐❛s❡❞

♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦✱ ❜✉t ✐t ❛❧s♦ ❢❛✐❧s t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ♠♦✈❡✲

♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢ ✇❤❡t❤❡r ♦r ♥♦t

♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛r❡ ♦❢ ❛♥② ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥t❡r❡st ❛t ❛❧❧ st✐❧❧ r❡♠❛✐♥s✳ ■❢ ♠♦♥❡②

♣r♦✈✐❞❡s ♥♦ ♥❡✇ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✱ t❤❡♥ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ♠♦♥❡②

✐s ❛ ❢r✉✐t❧❡ss ❡✛♦rt✳ ■ ✇✐❧❧ ❛❞❞r❡ss t❤✐s q✉❡st✐♦♥ ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❢♦✉r r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠

❜❛❝❦✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣ ■❙ ❡q✉❛t✐♦♥s t❤❛t ❝♦♥t❛✐♥ ✈❛r✐♦✉s ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♠♦♥❡②✳ ■♥ ❞♦✐♥❣

s♦✱ ■ ✇✐❧❧ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ✐❢ ❧❛❣s ♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥❡② ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣r❡✲

❞✐❝t♦rs ♦❢ ●❉P ❣❛♣ ❡✈❡♥ ❛❢t❡r ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ❧❛❣s ♦❢ ●❉P ❣❛♣ ❛♥❞ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡s✳

✹✳✶ ▼♦❞❡❧ ❙♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s

■ ❛♠ ♣r❡s❡♥t❧② ❝♦♥❝❡r♥❡❞ ✇✐t❤ ✇❤❡t❤❡r ♦r ♥♦t ❧❛❣s ♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ ♠♦♥❡② ♠❡❛s✉r❡✲

♠❡♥t ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣r❡❞✐❝t♦rs ♦❢ ●❉P ❣❛♣✳ ■ ❛♠ ♥♦t✱ ❛t t❤✐s ♣♦✐♥t✱ ❝♦♥❝❡r♥❡❞

✇✐t❤ t❡st✐♥❣ ✈❛r✐♦✉s s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

■ ❝❤♦♦s❡ t♦ ❢♦❧❧♦✇ ✭❍❛❢❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠

❜❛❝❦✇❛r❞ ❧♦♦❦✐♥❣ ■❙ ❡q✉❛t✐♦♥✱

GDPGAPt = β1GDPGAPt−1 + β1GDPGAPt−2

+β3RFFUNDt−1 + β4Mt−1 + εn,t,
✭✶✹✮

✾



✇❤✐❝❤ ❤❛s ❜❡❡♥ ❛ ♣♦♣✉❧❛r ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐♥ t❤✐s ❞❡❜❛t❡✳

❊❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ✭✶✹✮✱ ❡①❝❡♣t Mt✱ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ✐♥ ❘✉❞❡❜✉s❝❤ ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥

✭✷✵✵✷✮✳ ❚❤✉s✱ GDPGAPt ✐s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❝❤❛✐♥ ✇❡✐❣❤t❡❞

r❡❛❧ ●❉P ❛♥❞ r❡❛❧ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ●❉P ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ❜② t❤❡ ❈♦♥❣r❡ss✐♦♥❛❧ ❇✉❞❣❡t ❖✣❝❡

❛♥❞ RFFUNDt ✐s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ ❢♦✉r q✉❛rt❡r ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡

❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ❛♥❞ ❛ ❢♦✉r q✉❛rt❡r ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✉s✐♥❣ t❤❡ ●❉P ❝❤❛✐♥

✇❡✐❣❤t❡❞ ✐♥❞❡①✳ ❋♦✉r ♠♦❞❡❧s ✇✐❧❧ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ✈❛r✐♦✉s ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡✲

❣❛t❡s✳ ■♥ ♠♦❞❡❧ ✶✱ ♠♦♥❡② ✐s ♦♠✐tt❡❞✳ ■♥ ♠♦❞❡❧ ✷✱ Mt = V OLCSM2t ✐s t❤❡

✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛t t❤❡ ▼✷ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛✲

t✐♦♥✳ ■♥ ♠♦❞❡❧ ✸✱ Mt = V OLSSUM2t ✐s t❤❡ ✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❙❙❯▼

❛t t❤❡ ▼✷ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳ ■♥ ♠♦❞❡❧ ✹✱ Mt = ∆ lnMSI2t ✐s t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡

♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇ ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t t❤❡ ▼✷ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥✳

✹✳✷ ❘❡s✉❧ts

❚❛❜❧❡ ✸ r❡♣♦rts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ✭✶✹✮ ✇✐t❤ ✈❛r✐♦✉s ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♠♦♥❡②✳

❚❤❡ ✜rst t❤✐♥❣ t♦ ♥♦t✐❝❡ ✐s t❤❛t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ♠♦♥❡② ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✜✈❡

♣❡r❝❡♥t ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥ ♠♦❞❡❧s ✷ ❛♥❞ ✹✱ ❜✉t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ♠♦♥❡② ✐s ♥♦t

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ ♠♦❞❡❧ ✸✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ♦❢ ❍❛❢❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮

❛♥❞ ▲❡❡♣❡r ❛♥❞ ❘♦✉s❤ ✭✷✵✵✸✮ ❛s ♠♦❞❡❧s ✷ ❛♥❞ ✹ ❝♦♥t❛✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ t❤❡♦r❡t✐❝

♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♠♦♥❡② ❛♥❞ ♠♦❞❡❧ ✸ ❝♦♥t❛✐♥s t❤❡ ✐♥❢❡r✐♦r s✐♠♣❧❡ s✉♠ ❛❣❣r❡❣❛t❡✳

❆♥♦t❤❡r ✐♥t❡r❡st✐♥❣ r❡s✉❧t ✐s ✐♥ ♠♦❞❡❧ ✹✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②

s❡r✈✐❝❡ ✢♦✇ ✐s ✐♥❝❧✉❞❡❞✳ ■♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ✐s

♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

❬❚❛❜❧❡ ✸ ❛❜♦✉t ❤❡r❡❪

❊❛❝❤ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❧s♦ t❡st❡❞ ❢♦r ♣❛r❛♠❡t❡r st❛❜✐❧✐t②✳ ◗✉❛♥❞t✲❆♥❞r❡✇s ♠❛①✐✲

♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ r❛t✐♦ t❡st ❢♦r ✉♥❦♥♦✇♥ ❜r❡❛❦♣♦✐♥t ✐s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ♦♥ ❡❛❝❤ ♠♦❞❡❧✳

❚❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ r❛t✐♦ ❋✲st❛t✐st✐❝ ♦❝❝✉rs ✐♥ t❤❡ ✜rst q✉❛rt❡r ♦❢ ✶✾✽✸ ❢♦r

❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ❢♦✉r ♠♦❞❡❧s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❜r❡❛❦♣♦✐♥t ❞❛t❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥

✶✵



♣r❡✈✐♦✉s st✉❞✐❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ■ ✜♥❞ t❤❛t t❤✐s ❜r❡❛❦♣♦✐♥t ❞❛t❡ ✐s ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧②

s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❚❤❡ ❞❡❜❛t❡ ♦✈❡r ♠♦♥❡② ✐s ♦♥❡ t❤❛t ❤❛s ❡①✐st❡❞ ❢♦r ♠❛♥② ②❡❛rs✳ ❆ ❣❡♥❡r❛❧

❝♦♥s❡♥s✉s ❤❛s ❡♠❡r❣❡❞ t❤❛t ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡② st♦❝❦ ❛r❡ ♦❢ ♥♦ ❡❝♦♥♦♠✐❝

✐♥t❡r❡st✱ ❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ♣✉r♣♦s❡s ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❛❧②s✐s ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

t❤❡ ♠♦♥❡② st♦❝❦ ❝❛♥ ❜❡ ✐❣♥♦r❡❞✳ ❚❤✐s ❝♦♥s❡♥s✉s✱ t❤♦✉❣❤✱ ❤❛s ❜❡❡♥ ❧❛r❣❡❧② ❜❛s❡❞

♦♥ r❡s❡❛r❝❤ t❤❛t ❤❛s ✉t✐❧✐③❡❞ ❙❙❯▼✳ ❇❡❝❛✉s❡ ❙❙❯▼ ❝♦♥❢♦✉♥❞s ❈❙▼ ❛♥❞ ■❙▼✱

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ r❛t❡ ♦❢ r❡t✉r♥ ♦♥ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡t ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❤❛✈❡ ♥♦ ❡✛❡❝t

♦♥ ❙❙❯▼✳ ❚❤✉s✱ ❙❙❯▼ ♦❜s❝✉r❡s t❤❡ tr✉❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s

❛♥❞ t❤❡ ♠♦♥❡② st♦❝❦ ❛♥❞ ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡

♠♦♥❡② st♦❝❦ ✐s ❧♦st✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐t ❤❛s ❜❡❡♥ ❞❡♠♦♥str❛t❡❞ ❜② ❇❛r♥❡tt ❛♥❞ ♦t❤❡rs

t❤❛t ✐♥ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ✇❤❡r❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡ts ②✐❡❧❞ r❡t✉r♥ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

❥✉st✐✜❝❛t✐♦♥ ❢♦r ✉s✐♥❣ ❙❙❯▼✳ ❚❤✉s✱ t❤❡ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥ ❢♦r ❝♦♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❛t ♠♦♥❡②

❞♦s❡ ♥♦t ♠❛tt❡r ✐s ❜✉✐❧t ♦♥ ❞❛t❛ t❤❛t ❤❛s ❜❡❡♥ ♠✐s♠❡❛s✉r❡❞✳

❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤✐s st✉❞② ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ♣r♦♣❡r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♠❛tt❡rs✳ ❲❤❡♥

♠♦♥❡② ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✉s✐♥❣ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ t❤❡♦r❡t✐❝ ✐♥❞❡① ♥✉♠❜❡rs✱ t❤❡ q✉❛♥t✐t② ❛❣✲

❣r❡❣❛t❡s ♠❛tt❡r✱ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❛t ❧❡❛st✱ ❡✈❡♥ ❛❢t❡r ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ ❛♥❞ ❧❛❣ ♦❢ t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ s✐♠♣❧❡ s✉♠ ♠❡❛s✉r❡s

♦❢ ♠♦♥❡② ❛r❡ ❢♦✉♥❞ t♦ ♥♦t ❤❛✈❡ ❛♥② st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r✳

◆✉♠❡r♦✉s st✉❞✐❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤✐s ♦♥❡✱ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡ q✉❛♥t✐t② ♠♦♥❡②✱ ✐❢

♠❡❛s✉r❡❞ ♣r♦♣❡r❧②✱ ❝♦♥t❛✐♥s ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t

t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳

❈❧❡❛r❧②✱ ♦♥❡ st✉❞② ❝❛♥♥♦t✱ ❜② ✐ts❡❧❢✱ ❡♥❞ t❤❡ ❞❡❜❛t❡ ♦✈❡r ♠♦♥❡②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ■

❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ■ ❤❛✈❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❝♦♠♣❡❧❧✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ❞❡❜❛t❡

✐s ♥♦t ♦✈❡r✱ ❛♥❞ t❤❛t t♦ ❛♥s✇❡r t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢ ✇❤❛t r♦❧❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥

✶✶



❤❛s t♦ ♣❧❛② ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❛❧②s✐s✱ ✇❡ ♠✉st ✉s❡ t❤❡

❜❡st ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t t❤❛t ❛r❡ ♠❛❞❡ ✉s✐♥❣ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②

t❤❛t ✐s ❝♦❤❡r❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ♠❛❞❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❞❛t❛

✐s t♦ ❜❡ ✉s❡❞✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ✶✾✾✶✳ ❆ r❡♣❧② t♦ ❏✉❧✐♦ ❏✳ ❘♦t❡♠❜❡r❣✳ ■♥✿ ❇❡❧♦♥❣✐❛✱ ▼✳ ❚✳ ✭❊❞✳✮✱

▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ♦♥ t❤❡ ✼✺t❤ ❆♥♥✐✈❡rs❛r② ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠✳

Pr♦❝❡❡❞✐♥❣s ♦❢ t❤❡ ❋♦✉rt❡❡♥t❤ ❆♥♥✉❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡

❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s✱ ❑❧✉✇❡r✱ ♣♣✳ ✶✽✾✕✷✷✷✳ ❘❡♣r✐♥t❡❞ ✐♥ ❚❤❡

❚❤❡♦r② ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❆❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ❲✐❧❧✐❛♠ ❇❛r♥❡tt ❛♥❞ ❆♣♦st♦❧♦s ❙❡r❧❡t✐s

✭❡❞s✳✮✱ ✷✵✵✵✱ ❆♠st❡r❞❛♠✿ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✷✾✻✕✸✵✻✳

❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ✶✾✾✺✳ ❊①❛❝t ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r r✐s❦✳ ■♥✿ ❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ❙❛❧❧❡s✱

▼✳✱ ▼♦✉❧✐♥✱ ❍✳✱ ❙❝❤♦✜❡❧❞✱ ◆✳ ✭❊❞s✳✮✱ ❙♦❝✐❛❧ ❈❤♦✐❝❡✱ ❲❡❧❢❛r❡ ❛♥❞ ❊t❤✐❝s✳ Pr♦✲

❝❡❡❞✐♥❣s ♦❢ t❤❡ ❊✐❣❤t❤ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙②♠♣♦s✐✉♠ ✐♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❚❤❡♦r② ❛♥❞

❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ❈❛♠❜r✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✱ ♣♣✳ ✸✺✸✕✸✼✹✳ ❘❡♣r✐♥t❡❞ ✐♥ ❚❤❡

❚❤❡♦r② ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❆❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ❲✐❧❧✐❛♠ ❇❛r♥❡tt ❛♥❞ ❆♣♦st♦❧♦s ❙❡r❧❡t✐s

✭❡❞s✳✮✱ ✷✵✵✵✱ ❆♠st❡r❞❛♠✿ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✶✾✺✕✷✶✻✳

❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ❈❤❛❡✱ ❯✳✱ ❑❡❛t✐♥❣✱ ❏✳ ❲✳✱ ❏✉❧② ✷✵✵✺✳ ❚❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝

st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✇✐t❤ ❱❆❘ ❢♦r❡❝❛st✐♥❣✳ ❆♥♥❛❧s ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡ ✷ ✭✷✮✱ ✷✷✾✕✷✺✽✳

❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ❑❡❛t✐♥❣✱ ❏✳✱ ❑❡❧❧②✱ ▲✳ ❏✳✱ ✷✵✵✽✳ ❚♦✇❛r❞ ❛ ❜✐❛s ❝♦rr❡❝t❡❞ ❝✉rr❡♥❝②

❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❞❡①✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ▲❡tt❡rs ✶✵✵✱ ✹✹✽✕✹✺✶✳

❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ▲✐✉✱ ❨✳✱ ❏❡♥s❡♥✱ ▼✳✱ ✶✾✾✼✳ ❈❆P▼ r✐s❦ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢♦r ❡①❛❝t

❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ♦✈❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛ss❡ts✳ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s ✶ ✭✷✮✱ ✹✽✺✕✺✶✷✳

❘❡♣r✐♥t❡❞ ✐♥ ❚❤❡ ❚❤❡♦r② ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❆❣❣r❡❣❛t✐♦♥✱ ❲✐❧❧✐❛♠ ❇❛r♥❡tt ❛♥❞

❆♣♦st♦❧♦s ❙❡r❧❡t✐s ✭❡❞s✳✮✱ ✷✵✵✵✱ ❆♠st❡r❞❛♠✿ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✷✹✺✕✷✼✸✳

✶✷



❇❛r♥❡tt✱ ❲✳ ❆✳✱ ❙❡r❧❡t✐s✱ ❆♣♦st♦❧♦s✱ ❡✳✱ ✷✵✵✵✳ ❚❤❡ t❤❡♦r② ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛✲

t✐♦♥✳ ❈♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s t♦ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✱ ✈♦❧✳ ✷✹✺✳ ❆♠st❡r❞❛♠✿ ❊❧s❡✈✐❡r✳

❇❧❛♥❝❤❛r❞✱ ❖✳ ❏✳✱ ❋✐s❝❤❡r✱ ❙✳✱ ✶✾✽✾✳ ▲❡❝t✉r❡s ♦♥ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✳ ❈❛♠❜r✐❞❣❡✿

▼■❚ Pr❡ss✳

❈♦❝❤r❛♥❡✱ ❏✳ ❍✳✱ ✷✵✵✺✳ ❆ss❡t Pr✐❝✐♥❣✱ ❘❡✈✐s❡❞ ❊❞✐t✐♦♥✳ Pr✐♥❝❡t♦♥✿ Pr✐♥❝❡t♦♥

❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✳

❍❛❢❡r✱ ❘✳ ❲✳✱ ❍❛s❧❛❣✱ ❏✳ ❍✳✱ ❏♦♥❡s✱ ●✳✱ ✷✵✵✼✳ ❖♥ ♠♦♥❡② ❛♥❞ ♦✉t♣t✿ ■s ♠♦♥❡②

r❡❞✉♥❞❛♥t❄ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✺✹✱ ✾✹✺✕✾✺✹✳

❑❡❧❧②✱ ▲✳ ❏✳✱ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽✳ ❚❤❡ ❝✉rr❡♥❝② ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❞❡① ❛♥❞

t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②✳

▲❡❡♣❡r✱ ❊✳ ▼✳✱ ❘♦✉s❤✱ ❏✳ ❊✳✱ ✷✵✵✸✳ P✉tt✐♥❣ ✬▼✬ ❜❛❝❦ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐t✱ ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣ ✸✺ ✭✻✮✱ ✶✷✶✼ ✕ ✶✷✺✻✳

▼❡❧t③❡r✱ ❆✳ ❍✳✱ ✷✵✵✶✳ ❚❤❡ ▼♦♥❡t❛r② ❚r❛♥s♠✐ss✐♦♥ Pr♦❝❡ss✿ ❘❡❝❡♥t ❉❡✈❡❧♦♣✲

♠❡♥ts ❛♥❞ ▲❡ss♦♥s ❢♦r ❊✉r♦♣❡✳ P❛❧❣r❛✈❡✱ ▲♦♥❞♦♥✱ ❈❛r♥❡❣✐❡ ▼❡❧❧♦♥ ❯✱ ❈❤✳

❚❤❡ ❚r❛♥s♠✐ss✐♦♥ Pr♦❝❡ss✱ ♣♣✳ ✶✶✷ ✕ ✶✸✵✳

◆❡❧s♦♥✱ ❊✳✱ ✷✵✵✷✳ ❉✐r❡❝t ❡✛❡❝ts ♦❢ ❜❛s❡ ♠♦♥❡② ♦♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞✿ ❚❤❡♦r②

❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✹✾ ✭✹✮✱ ✻✽✼ ✕ ✼✵✽✳

❘♦t❡♠❜❡r❣✱ ❏✳ ❏✳✱ ❉r✐s❝♦❧❧✱ ❏✳ ❈✳✱ P♦t❡r❜❛✱ ❏✳ ▼✳✱ ✶✾✾✺✳ ▼♦♥❡②✱ ♦✉t♣✉t✱ ❛♥❞

♣r✐❝❡s✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❛ ♥❡✇ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✐st✐❝s ✶✸ ✭✶✮✱ ✻✼✕✽✸✳

❘✉❞❡❜✉s❝❤✱ ●✳ ❉✳✱ ❙✈❡♥ss♦♥✱ ▲✳ ❊✳ ❖✳✱ ✷✵✵✷✳ ❊✉r♦s②st❡♠ ♠♦♥❡t❛r② t❛r❣❡t✐♥❣✿

▲❡ss♦♥s ❢r♦♠ ❯✳❙✳ ❞❛t❛✳ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✹✻ ✭✸✮✱ ✹✶✼ ✕ ✹✹✷✳

❙✐♠s✱ ❈✳ ❆✳✱ ✶✾✽✵✳ ❈♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ ✐♥t❡r✇❛r ❛♥❞ ♣♦st✇❛r ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✿ ▼♦♥❡✲

t❛r✐s♠ r❡❝♦♥s✐❞❡r❡❞✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✼✵ ✭✷✮✱ ✷✺✵ ✕ ✷✺✼✳

✶✸



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ s✐♠♣❧❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡
♠♦♥❡t❛r② st♦❝❦ ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ❈❙▼✱ ■❙▼ ❛♥❞ ❙❙❯▼✳

▼✶ ❛ ▼✷ ❛ ▼✸ ❛ ▲❜

❈❙▼ ▼❡❛♥ ✶✽✳✻✹✼ ✽✺✳✶✾✼ ✶✵✼✳✷✾✾ ✺✾✳✶✺✷
▼❡❞✐❛♥ ✶✵✳✽✷✾ ✷✽✳✷✵✽ ✷✻✳✻✻✷ ✷✵✳✷✵✵
❙t❞✳ ❉❡✈✳ ✸✷✳✸✷✼ ✸✵✻✳✶✶✺ ✺✶✵✳✶✸✽ ✸✹✺✳✽✾✹
▼✐♥✐♠✉♠ ✲✹✺✳✽✸✶ ✲✽✻✸✳✷✹✾ ✲✶✵✾✹✳✸✺✺ ✲✶✵✺✹✳✺✽✵
▼❛①✐♠✉♠ ✶✻✺✳✽✶✷ ✶✺✽✺✳✷✼✹ ✸✵✷✻✳✼✼✻ ✶✻✻✶✳✵✻✹

■❙▼ ▼❡❛♥ ✶✳✺✵✼ ✶✽✳✾✵✶ ✺✸✳✶✶✷ ✼✶✳✹✷✸
▼❡❞✐❛♥ ✹✳✸✸✽ ✶✽✳✸✶✵ ✷✾✳✷✹✻ ✸✼✳✼✾✶
❙t❞✳ ❉❡✈✳ ✷✵✳✺✾✽ ✷✼✸✳✶✷✸ ✹✼✻✳✵✸✺ ✸✼✶✳✸✺✵
▼✐♥✐♠✉♠ ✲✼✾✳✶✾✼ ✲✶✸✷✸✳✻✶✽ ✲✷✸✻✷✳✵✻✾ ✲✶✻✻✹✳✶✽✼
▼❛①✐♠✉♠ ✺✹✳✼✵✻ ✽✽✾✳✵✸✸ ✶✺✶✵✳✸✼✹ ✶✸✶✺✳✽✽✵

❙❙❯▼ ▼❡❛♥ ✷✵✳✶✺✺ ✶✵✹✳✵✾✽ ✶✻✵✳✹✶✵ ✶✸✵✳✺✼✺
▼❡❞✐❛♥ ✶✷✳✹✵✽ ✼✽✳✽✹✵ ✼✽✳✽✹✵ ✶✵✷✳✸✷✼
❙t❞✳ ❉❡✈✳ ✷✽✳✾✶✻ ✾✷✳✷✼✹ ✶✻✹✳✽✽✼ ✶✶✵✳✵✺✻
▼✐♥✐♠✉♠ ✲✻✵✳✼✽✾ ✲✹✾✳✵✼✵ ✲✻✺✳✵✺✽ ✲✹✷✳✺✷✵
▼❛①✐♠✉♠ ✶✸✵✳✸✶✵ ✹✵✸✳✵✾✾ ✼✾✽✳✼✻✼ ✻✵✷✳✵✵✷

❛ ❙❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r ❡❛❝❤ ✐♥❞❡① ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t t❤❡ ▼✶✱ ▼✷ ❛♥❞ ▼✸
❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ❜❡❣✐♥s t❤❡ ✜rst q✉❛rt❡r ✶✾✻✵ ❛♥❞ ❡♥❞s t❤❡
❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ✷✵✵✺ ✭✶✽✸ ♦❜s✳✮✳

❜ ❙❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r ❡❛❝❤ ✐♥❞❡① ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t t❤❡ ▲ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛✲
t✐♦♥ ❜❡❣✐♥s t❤❡ ✜rst q✉❛rt❡r ✶✾✻✵ ❛♥❞ ❡♥❞s t❤❡ t❤✐r❞ q✉❛rt❡r ✶✾✾✽
✭✶✺✸ ♦❜s✳✮✳

✶✹



❚❛❜❧❡ ✷✿ ❊st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ t♦ t❤❡ ❝✉r❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡②❛

▼✶ ▼✷ ▼✸ ▲

■❙▼ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ✲✵✳✹✼✺ ✲✵✳✾✺✻ ✲✵✳✾✹✻ ✲✵✳✾✺✺
t✲st❛t✐st✐❝ ✲✹✳✶✸✼✯✯✯✲✶✾✳✾✼✶✯✯✯✲✶✶✳✽✹✵✯✯✯✲✷✼✳✹✷✼✯✯✯

❘✲sq✉❛r❡❞ ✵✳✷✷✻ ✵✳✾✶✸ ✵✳✽✾✻ ✵✳✾✶✸
❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r❜ ✵✳✶✶✺ ✵✳✵✹✾ ✵✳✵✽✵ ✵✳✵✸✺
❉✉r❜✐♥✲❲❛ts♦♥ ✵✳✸✼✻ ✵✳✸✶✶ ✵✳✹✸✶ ✵✳✺✹✽

❙❙❯▼ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ✵✳✼✼✾ ✵✳✹✽✾ ✵✳✸✻✷ ✲✵✳✵✽✶
t✲st❛t✐st✐❝ ✾✳✾✽✸✯✯✯ ✸✳✻✷✻✯✯✯ ✶✳✺✻✵ ✲✵✳✾✺✺
❘✲sq✉❛r❡❞ ✵✳✻✵✼ ✵✳✷✸✾ ✵✳✶✸✶ ✵✳✵✵✼
❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r❜ ✵✳✵✼✾ ✵✳✶✸✺ ✵✳✷✸✷ ✵✳✵✽✺
❉✉r❜✐♥✲❲❛ts♦♥ ✶✳✺✻✺ ✶✳✷✾✵ ✵✳✽✷✹ ✶✳✹✻✵

❛ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ♦✉t♣✉t ❢r♦♠ r❡❣r❡ss✐♥❣ t❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡
s✐♠♣❧❡ s✉♠ ✭❙❙❯▼✮ ♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✭■❙▼✮✱ r❡✲
s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ r❡❣r❡ss❡❞ ♦♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡
❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ ♠♦♥❡② ✭❈❙▼✮✳ ❊❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ st❛♥✲
❞❛r❞✐③❡❞ t♦ ❜❡ ♠❡❛♥ ③❡r♦ ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ♦♥❡✳
❚❤❡ s②♠❜♦❧s ✯✯✯✱ ✯✯✱ ✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡
✶✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❧②✳

❜ ❚❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❛❧✉❧❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ◆❡✇❡②✲❲❡st ❤❡t✲
❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✱ ❛✉t♦✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦♥s✐st❡♥t ♠❡t❤♦❞✳

✶✺



❚❛❜❧❡ ✸✿ ❱❛r✐♦✉s ♠♦❞❡❧s ♦❢ ●❉P ❣❛♣ ✭✶✾✻✵✿✸ ✲ ✷✵✵✺✿✹✮❛

▼♦❞❡❧ ✶ ▼♦❞❡❧ ✷ ▼♦❞❡❧ ✸ ▼♦❞❡❧ ✹

CONST ✵✳✶✵✽ ✲✵✳✺✽✾✯ ✵✳✼✶✾ ✲✵✳✷✵✵
✭✵✳✵✽✼✮ ✭✵✳✸✵✽✮ ✭✵✳✼✾✽✮ ✭✵✳✶✷✽✮

GDPGAPt−1 ✶✳✷✵✼✯✯✯ ✶✳✶✼✼✯✯✯ ✶✳✷✵✽✯✯✯ ✶✳✶✽✽✯✯✯

✭✵✳✵✾✶✮ ✭✵✳✵✾✺✮ ✭✵✳✵✾✵✮ ✭✵✳✵✾✵✮
GDPGAPt−2 ✲✵✳✷✾✸✯✯✯ ✲✵✳✷✽✶✯✯✯ ✲✵✳✷✾✸✯✯✯ ✲✵✳✷✺✾✯✯✯

✭✵✳✵✽✾✮ ✭✵✳✾✷✮ ✭✵✳✵✽✾✮ ✭✵✳✵✽✾✮
RFFUNDt−1 ✲✵✳✵✺✺✯ ✲✵✳✵✽✶✯✯ ✲✵✳✵✺✵✯ ✲✵✳✵✹✼

✭✵✳✵✸✶✮ ✭✵✳✵✸✻✮ ✭✵✳✵✸✵✮ ✭✵✳✵✷✾✮
V OLCSM2t−1 ♥✴❛ ✵✳✵✵✼✯✯ ♥✴❛ ♥✴❛

✭✵✳✵✵✸✮
V OLSSUM2t−1 ♥✴❛ ♥✴❛ ✲✵✳✵✶✵ ♥✴❛

✭✵✳✵✶✸✮
∆ lnMSIt−1 ♥✴❛ ♥✴❛ ♥✴❛ ✵✳✵✺✵✯✯

✭✵✳✵✷✵✮
R2 ✵✳✽✾✽ ✵✳✾✵✵ ✵✳✽✾✽ ✵✳✾✵✷
❋✲❙t❛t✐st✐❝ ✺✷✵✳✶✽✶✯✯✯ ✸✾✻✳✺✶✶✯✯✯ ✸✽✾✳✻✹✾✯✯✯ ✹✵✺✳✽✵✾✯✯✯

✭✵✳✼✽✶✮ ✭✵✳✼✼✺✮ ✭✵✳✼✽✷✮ ✭✵✳✼✻✼✮
▼❛① ▲❘❜ ✸✳✼✽✸ ✹✳✹✷ ✼✳✾✹✾ ✹✳✷✵✹
❇r❡❛❦ ❉❛t❡❝ ✶✾✽✸✿✶ ✶✾✽✸✿✶ ✶✾✽✸✿✶ ✶✾✽✸✿✶

❛ ▼♦❞❡❧ ✶ ♦♠✐ts ♠♦♥❡②✳ ▼♦❞❡❧ ✷ ❛♥❞ ✸ ✐♥❝❧✉❞❡ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ t❤❡
✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❙▼ ❛♥❞ ❙❙❯▼✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
▼♦❞❡❧ ✹ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② s❡r✈✐❝❡
✢♦✇✳ ◆❡✇❡②✲❲❡st ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✱ ❛✉t♦✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦♥s✐s✲
t❡♥t st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛♣♣❡❛r ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ❚❤❡ s②♠❜♦❧s ✯✯✯✱
✯✯✱ ✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵✪
❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❜ ▼❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ r❛t✐♦ ❋✲st❛t✐st✐❝ ❢♦r♠ ◗✉❛♥❞t✲❆♥❞r❡✇s
t❡st ❢♦r ✉♥❦♥♦✇♥ ❜r❡❛❦♣♦✐♥t✳

❝ ❉❛t❡ ♦❢ ❜r❡❛❦♣♦✐♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ r❛t✐♦ ❋✲
st❛t✐st✐❝✳
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1 Month Change in CSML
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