
Munich Personal RePEc Archive

Dynamics of Monetary Policy

Uncertainty and the Impact on the

Macroeconomy

Herro, Nicholas and Murray, James

University of Wisconsin - La Crosse

19 April 2011

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/30387/

MPRA Paper No. 30387, posted 25 Apr 2011 06:23 UTC



❉②♥❛♠✐❝s ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡

■♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②

◆✐❝❤♦❧❛s ❍❡rr♦∗

❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s

❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❲✐s❝♦♥s✐♥ ✲ ▲❛ ❈r♦ss❡

❏❛♠❡s ▼✉rr❛②†

❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s

❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❲✐s❝♦♥s✐♥ ✲ ▲❛ ❈r♦ss❡

❆♣r✐❧ ✶✾✱ ✷✵✶✶

❆❜str❛❝t

❆ ❧❛r❣❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❧❛✉❞s t❤❡ ❜❡♥❡✜ts ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✱

❜✉t ✇❤❡♥ ❛ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❧✐❦❡ t❤❡ ❯✳❙✳ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❤❛s ❛ ❞✉❛❧ ♠❛♥❞❛t❡✱ ✐s ♥♦t s♣❡✲
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st❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ✇❤✐❝❤ ❧✐❦❡❧② ❣✉✐❞❡s t❤❡✐r s❤♦rt✲r✉♥ ❛♥❞ ❧♦♥❣✲r✉♥
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❇❡r♥❛♥❦❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡s ✐♥ t❤✐s q✉♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ r❡❝♦❣♥✐③❡s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ✐♥ ❦❡❡♣✐♥❣

t❤❡ ♣✉❜❧✐❝ ✐♥❢♦r♠❡❞ ❛❜♦✉t t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❊✈❡♥ s♦✱ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❤❛s ❛

❞✉❛❧ ♠❛♥❞❛t❡ t♦ ♣r♦♠♦t❡ ❜♦t❤ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ st❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧②

❝♦♠♠✉♥✐❝❛t❡ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ❣♦❛❧s✱ ❛♥❞ ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t❡ ❛♥

❡①♣❧✐❝✐t ❧♦♥❣✲r✉♥ t❛r❣❡t ❢♦r ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛s ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❢r♦♠ s♦♠❡ ♦t❤❡r ❝♦✉♥tr✐❡s ❞♦✳ ❖♥❡

♠✐❣❤t ❛r❣✉❡ t❤❡ r❡❛s♦♥ ❢♦r ❜❡✐♥❣ ✈❛❣✉❡ ✐s t♦ ❣✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✢❡①✐❜✐❧✐t② t♦ ❛❞❞r❡ss ♥❡✇

s❤♦rt✲r✉♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡s ✇❤✐❧❡ ♠❛✐♥t❛✐♥✐♥❣ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② t♦ ❦❡❡♣ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛t ♠♦❞❡r❛t❡

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

♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♠❛② ❝r❡❛t❡ s♦♠❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♠♦♥❣ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ s❤♦rt✲

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

❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ❡❝♦♥♦♠② ♦✈❡r t❤❡ ❧❛st s❡✈❡r❛❧ ❞❡❝❛❞❡s✱

❛♥❞ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ♦♥ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱

❛♥❞ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

▼❛♥② ❛✉t❤♦rs ❤❛✈❡ ❢♦✉♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✐♠♣♦rt❛♥t ❛r❡ ❢♦r

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛❜✐❧✐t②✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❈❡❝❝❤❡tt✐ ❛♥❞ ❑r❛✉s❡ ✭✷✵✵✷✮ ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤✐s

❢r♦♠ ✻✵ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞✳ ❈❡❝❝❤❡tt✐✱ ❋❧♦r❡s✲▲❛♥❣✉♥❡s✱ ❛♥❞ ❑r✉❛s❡ ✭✷✵✵✻✮

✜♥❞ ❢♦r ✷✵ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞ t❤❛t ✽✵✪ ♦❢ t❤❡ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

s✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✽✵s ❝❛♥ ❜❡ ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ ❜❡tt❡r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❛♥❞ t❤❛t ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ❛♥❞

tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♣❧❛②s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t r♦❧❡✳ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❛♥❞ ▼✐s❤❦✐♥ ✭✶✾✾✼✮ s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ❞❡✲

❝r❡❛s❡ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✽✵s ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✇❛s ❞✉❡ ✐♥ ❧❛r❣❡



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✷

♣❛rt t♦ ❛♥ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ✇❡❧❧ ✉♥❞❡rst♦♦❞✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❤❛t ♣✉t ✐ts ❣r❡❛t❡st

❡♠♣❤❛s✐s ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡ts✳ ❈❡❝❝❤❡tt✐ ❛♥❞ ❊❤r♠❛♥♥ ✭✷✵✵✷✮ s✐♠✐❧❛r❧② ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r

❝♦✉♥tr✐❡s ❛❝r♦ss t❤❡ ✇♦r❧❞ t❤❛t ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s t❤❛t ❤❛✈❡ s❤✐❢t❡❞ ❢♦❝✉s t♦ ✐♥✢❛t✐♦♥ st❛❜✐❧✐t②✱

❡✐t❤❡r ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♦r ✐♠♣❧✐❝✐t❧②✱ ❤❛✈❡ s✉❝❡ss❢✉❧❧② ❧✐♠✐t❡❞ ❜♦t❤ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t♣✉t ✈♦❧❛t✐❧✐t②

s✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✽✵s✳

❆❧❧ t❤❡s❡ ♣❛♣❡rs s✉❣❣❡st t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❤❛t ✐s ✇❡❧❧ ✉♥❞❡rst♦♦❞ ❜② t❤❡ ♣✉❜❧✐❝

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞ s✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✽✵s t♦ ♣r❡❝✐s❡❧② t❤✐s✳ ❆ r❡❧❛t❡❞ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❡①❛♠✲

✐♥❡s t❤❡ ❡✛❡❝t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❤❛s ♦♥ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✇❤❡r❡

✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❊①❛♠♣❧❡s ❢r♦♠ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥✲

❝❧✉❞❡ ●r✐❡r ❛♥❞ P❡rr② ✭✷✵✵✵✮✱ ❋♦✉♥t❛s ✭✷✵✵✶✮✱ ❋♦✉♥t❛s✱ ❑❛r❛♥❛s♦s✱ ❛♥❞ ❑✐♠ ✭✷✵✵✷✮✱ ●r✐❡r✱

❍❡♥r②✱ ❖❧❡❦❛❧♥s✱ ❛♥❞ ❙❤✐❡❧❞s ✭✷✵✵✹✮✱ ❋♦✉♥t❛s✱ ❑❛r❛♥❛s♦s✱ ❛♥❞ ❑✐♠ ✭✷✵✵✻✮✱ ❛♥❞ ❋♦✉♥t❛s ❛♥❞

❑❛r❛♥❛s♦s ✭✷✵✵✼✮✳ ❆❧❧ t❤❡s❡ ♣❛♣❡rs ✉s❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ♠♦❞❡❧s✱ ✇✐t❤ ✈❛r②✲

✐♥❣ ❝♦♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s✱ t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❲❤✐❧❡ r❡s✉❧ts s♦♠❡t✐♠❡s

❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ♠♦st ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡rs ❛❣r❡❡ t❤❛t ❤✐❣❤❡r ✐♥✢❛t✐♦♥ ✉♥✲

❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤✳ ■♥ ❛ s❡♥s❡✱ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❢♦r ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ♠❛② ❛❣r❡❡ ✇✐t❤ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❛♥❞ ▼✐s❤❦✐♥ ✭✶✾✾✼✮ ✐♥ t❤❛t s✉❝❝❡ss❢✉❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣

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

❚❤❡ ❛❜♦✈❡ ♣❛♣❡rs ❛r❡ ❧✐♠✐t❡❞ ✐♥ t❤❛t t❤❡② ❞♦ ♥♦t ❢♦❝✉s s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥✲

❝❡r♥✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❛♥❞ t❤❡② ❝❛♥♥♦t s❡♣❛r❛t❡ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t② ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ s♦

❛s t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t ♣❛♣❡r t❛❦❡s ❛ st❡♣ ✐♥

❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥s✳ ▼♦t✐✈❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣

✇❤✐❝❤ s✉❣❣❡sts ✇❡❧❧✲✉♥❞❡rst♦♦❞ ♣♦❧✐❝② ❧❡❛❞s t♦ ❞❡s✐r❛❜❧❡ ♦✉t❝♦♠❡s✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥t ✇♦r❦ ♠❡❛✲

s✉r❡s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ❜② ♠❡❛s✉r✐♥❣ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ♣❡r❝❡♣t✐♦♥s

♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ s✉♣♣♦s❡ ❛❣❡♥ts ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❚❛②❧♦r✲❧✐❦❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ r✉❧❡

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

t❤❡ ❋❡❞ ❞♦❡s ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t❡ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✸

st❛❜✐❧✐t②✱ t❤❡ t❛r❣❡t ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✱ ♦r ❤♦✇ r❡s♣♦♥s✐✈❡ t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ✐s t♦ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s

✐♥ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✇❡ ❛r❣✉❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s tr❛♥s♣❛r❡♥t ✇❤❡♥ ✐ts ❛❝t✐♦♥s ❛r❡ ♣r❡❞✐❝t❛❜❧❡✱

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

❛t t❤❡ t✐♠❡✳

❲❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❚❛②❧♦r✲❧✐❦❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ r✉❧❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡✱ ✉s✐♥❣ ♦♥❧②

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

t❤❡ t✐♠❡✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ✉s❡ ❛ ❝♦♥st❛♥t✲❣❛✐♥ ❧❡❛st sq✉❛r❡s ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛❧❣♦r✐t❤♠ ✐♥ t❤❡ st②❧❡

♦❢ ❊✈❛♥s ❛♥❞ ❍♦♥❦❛♣♦❤❥❛ ✭✷✵✵✶✮ ✇❤✐❝❤ s✉♣♣♦s❡s ❛❣❡♥ts ❣✐✈❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♠♦r❡ ✇❡✐❣❤t t♦ ♠♦r❡

r❡❝❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ r♦♦t ♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ ❡rr♦r ❢r♦♠ t❤✐s r❡❣r❡ss✐♦♥ ❛s ♦✉r ♠❡❛s✉r❡

♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ r❡♣♦rt t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❛❣❡♥ts✬ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❛❣❡♥ts✬

❧❡✈❡❧s ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦✈❡r t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❲❡ t❤❡♥ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s

♦♥ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

❲❡ ❢❛✐❧ t♦ ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛✛❡❝ts t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❜✉t ✇❡ ✜♥❞

st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❤✐❣❤❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❧❡❛❞s t♦ ❣r❡❛t❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ♦✉t♣✉t

❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳

✷ ❊st✐♠❛t✐♥❣ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②

✷✳✶ ❉❛t❛

❲❡ ✉s❡ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛ ♦♥ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❛♥❞ t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡

❢r♦♠ ✶✾✻✺✿◗✶ t❤♦✉❣❤ ✷✵✶✵✿◗✷✳ ❖✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ q✉❛rt❡r❧②

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥ r❡❛❧ ●❉P✱ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ q✉❛rt❡r❧②

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ ✇❛s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧

❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s ❋❘❊❉ ❞❛t❛❜❛s❡✳



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✹

✷✳✷ ▲❡❛r♥✐♥❣

❆❣❡♥ts ❧❡❛r♥ ❤♦✇ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❝♦♥❞✉❝ts ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

♣♦❧✐❝② r✉❧❡ s✐♠✐❧❛r t♦ ❚❛②❧♦r ✭✶✾✾✸✮✱

rt = α0 + αrrt + αππt−1 + αggt−1 + αuut−1 + ǫt ✭✶✮

✇❤✐❝❤ r❡❝♦❣♥✐③❡s t❤❛t t❤❡ ❋❡❞ ♠❛② ❛❞❥✉st t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ r❛t❡ ✭rt✮ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡

t♦ ♣❛st ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭πt−1✮✱ ♣❛st ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ r❡❛❧ ●❉P ✭gt−1✮✱ ❛♥❞ ♣❛st ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭ut−1✮✳

❚❛②❧♦r ✭✶✾✾✾✮ ❛♥❞ ❖r♣❤❛♥✐❞❡s ✭✷✵✵✸✮✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ❤❛✈❡ s✉❣❣❡st t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ✐s ❛ ✉s❡❢✉❧

❢r❛♠❡✇♦r❦ t♦ ✉s❡ t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ▼❝❈❛❧❧✉♠ ✭✶✾✾✼✮ ❛❧s♦

s✉❣❣❡sts ✐t ✐s r❡❛❧✐st✐❝ t♦ ❤❛✈❡ ❛ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ t❤❛t ❤❛s t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ r❡s♣♦♥❞✐♥❣

t♦ ❧❛❣❣❡❞ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ❝♦♥❝✉rr❡♥t ✈❛❧✉❡s ❛s t❤✐s ❜❡st r❡✢❡❝ts t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ❞❛t❛

❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ ♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ❛ ❞❡❝✐s✐♦♥✳ ❯s✐♥❣ ❧❛❣❣❡❞ ✈❛❧✉❡s ❛❧s♦ ♠❛❦❡s ❛

❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦ ❡st✐♠❛t❡ ✉s✐♥❣ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s t❡❝❤♥✐q✉❡s ❛s

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

❆t ❡✈❡r② t✐♠❡ t ❛❣❡♥ts r❡✲❡st✐♠❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✉s✐♥❣ ♣❛st ❞❛t❛ ✉♣ t❤r♦✉❣❤ ♣❡r✐♦❞ t− 1✳

▲❡t xτ = [1 πτ−1 gτ−1 uτ−1]
′ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉s❡❞ t♦ ♣r❡❞✐❝t rτ

❛♥❞ α̂t = [α̂0,t α̂π,t α̂g,t α̂u,t]
′ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ t✐♠❡ t ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ■❢

❛❣❡♥ts ❡st✐♠❛t❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ❜② ♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st sq✉❛r❡s✱ t❤❡♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

❛t t✐♠❡ t ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✱

α̂t =

(

1

t

t
∑

τ=1

xt−τx
′

t−τ

)−1 (

1

t

t
∑

τ=1

xt−τrt−τ

)

. ✭✷✮

❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t❧② r❡✲✇r✐tt❡♥ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❝✉rs✐✈❡ ❢♦r♠✱

α̂t = α̂t−1 + γtR
−1

t xt−1

(

rt−1 − x′

t−1α̂t−1

)

✭✸✮

Rt = Rt−1 + γt
(

xt−1x
′

t−1 −Rt−1

)

✭✹✮



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✺

✇❤❡r❡ gt−1 = 1/t ✐s ❝❛❧❧❡❞ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❛♥❞ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ✇❡✐❣❤t ❣✐✈❡♥ t♦ t❤❡ ♠♦st

r❡❝❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s r❡❝✉rs✐✈❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♥✐❝❡❧② ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♠❛♥♥❡r ✐♥ ✇❤✐❝❤

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛❞❛♣t✐✈❡✳ ❚❤❡ t❡r♠ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ♦♥ t❤❡ r✐❣❤t ❤❛♥❞ s✐❞❡ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮ ✐s

t❤❡ ❡rr♦r t❤❛t ✇❛s ♠❛❞❡ ❢♦r❡❝❛st✐♥❣ rt−1 ✉s✐♥❣ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✬s ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳

❚❤❡ ❞❡❣r❡❡ t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r αt ✐s ✉♣❞❛t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❡st✐♠❛t❡ αt−1

❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ❛♥❞ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✱ γt✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡r ✐s t❤❡ ❡rr♦r

♠❛❞❡ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ❡st✐♠❛t❡✱ t❤❡ ❧❛r❣❡r ✐s t❤❡ ✉♣❞❛t❡✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡r ✐s t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✱

t❤❡ ❧❛r❣❡r ✐s t❤❡ ✉♣❞❛t❡✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ✐s t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡✱ ✐t ✐s ❧❛r❣❡

✇❤❡♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ✐s s♠❛❧❧✳ ❲❤❡♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ✐s s♠❛❧❧✱ ❛❞❞✐♥❣ ❛ ♥❡✇ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥

❤❛s ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧❛r❣❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ❆s t✐♠❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ✐♥✜♥✐t②✱ t❤❡

s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ✐♥✜♥✐t② ❛♥❞ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ③❡r♦✳ ❲❤❡♥ t❤❡r❡ ❛r❡ ❛

❧❛r❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✱ ❛ ♥❡✇ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❤❛s ❛ ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s✳

❆s t✐♠❡ ♣r♦❣r❡ss❡s ✇✐t❤ ♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st sq✉❛r❡s✱ t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❛❧❣♦r✐t❤♠ ❝♦♥✈❡r❣❡s ♦♥ ❛

s❡t ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❤♦✇ t❤❡ ❋❡❞ ❝♦♥❞✉❝ts ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞✐s❛♣♣❡❛rs✳

❆❧s♦✱ ✐❢ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❛❧✇❛②s ✉s❡ ♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st sq✉❛r❡s✱ t❤❡② ♥❡✈❡r s✉s♣❡❝t t❤❛t ❛

str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ♣♦ss✐❜❧❡✳ ■❢ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ❞✐❞ ♦❝❝✉r✱ ♠❛r❦❡t

♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✇♦✉❧❞ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t ✐t✱ ❜✉t ♦♥❧② ✈❡r② s❧♦✇❧②✳ ❙tr✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ♦r ♥♦t✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤t

♣✉t ♦♥ ♥❡✇ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❣❡ts s♠❛❧❧❡r ❛♥❞ s♠❛❧❧❡r ❛♥❞ ❛❧❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢

t✐♠❡ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❡q✉❛❧ ✇❡✐❣❤t✳

❚❤❡r❡ ✐s str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ♦❝❝✉rr❡❞ ❛t ♠✉❧t✐♣❧❡

t✐♠❡s ✐♥ ❯✳❙✳ ❤✐st♦r②✳ ❚❛②❧♦r ✭✶✾✾✾✮✱ ❈❧❛r✐❞❛✱ ●❛❧✐✱ ❛♥❞ ●❡rt❧❡r ✭✷✵✵✵✮✱ ❛♥❞ ❖r♣❤❛♥✐❞❡s

✭✷✵✵✸✮✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ✜♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ♠♦r❡ ❤❡❛✈✐❧② t❛r❣❡t❡❞

✐♥✢❛t✐♦♥ ❛❢t❡r P❛✉❧ ❱♦❧❦❡r✬s ❛♣♣♦✐♥t♠❡♥t ❛s ❋❡❞ ❈❤❛✐r♠❛♥ ✐♥ ✶✾✼✾✳ ❈♦♥st❛♥t ❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣

✐s ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇❤❡r❡ ❛❣❡♥ts ❝❛♥ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ❛♥❞ ❧❡❛r♥✐♥❣

❞②♥❛♠✐❝s ❞♦ ♥♦t ❞✐s❛♣♣❡❛r ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❈♦♥st❛♥t ❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ s✐♠♣❧② r❡♣❧❛❝❡s t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣

❣❛✐♥✱ γt✱ ✇✐t❤ ❛ ❝♦♥st❛♥t ✈❛❧✉❡✱ γ ∈ (0, 1)✳ ❘❡♣❡❛t❡❞ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✸✮ ❛♥❞

✭✹✮ s❤♦✇s t❤❛t ❝♦♥st❛♥t ❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❧❡❛st sq✉❛r❡s



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✻

❡st✐♠❛t♦r✱

α̂t =

(

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτxt−τx
′

t−τ

)−1 (

(1− γ)
t
∑

τ=1

γτxt−τrt−τ

)

. ✭✺✮

❊q✉❛t✐♦♥ ✭✺✮ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❡ ✇❡✐❣❤t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢r♦♠ τ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ t❤❡ ♣❛st ✐s ❡q✉❛❧ t♦ (1−γ)γτ ✳

❙✐♥❝❡ γ ∈ (0, 1)✱ ♠♦st r❡❝❡♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❤✐❣❤❡st ✇❡✐❣❤t ❛♥❞ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ❞❡❝❧✐♥❡

❣❡♦♠❡tr✐❝❛❧❧② ✇✐t❤ t✐♠❡✳ ❖♥❡ ♠❛② ✈✐❡✇ t❤✐s ❛s ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❢♦r ❛❣❡♥ts t❤❛t ❤❛✈❡ ❛

❝♦♥st❛♥t s✉s♣✐❝✐♦♥ ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡ t❤❛t ✐s ♥♦t ❞✐r❡❝t❧② ♦❜s❡r✈❛❜❧❡✳ ❆❣❡♥ts ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡

❛ ❢♦r♠❛❧ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s t❤❛t ❝♦✉❧❞ ♦❝❝✉r ♦r t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❢♦r ✇❤✐❝❤

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

❧✐❦❡❧② t♦ r❡✢❡❝t t❤❡ ❝✉rr❡♥t str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

❈♦♠♣✉t✐♥❣ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r ❝♦♥st❛♥t ❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ✉s✐♥❣ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ❛❧❣♦r✐t❤♠ ❣✐✈❡♥

✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✸✮ ❛♥❞ ✭✹✮ r❡q✉✐r❡s ❛♥ ✐♥✐t✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢♦r α̂0 ❛♥❞ R0✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞

st✉❞✐❡❞ ✐♥ t❤❡ t❤✐s ♣❛♣❡r r✉♥s ❢r♦♠ ✶✾✻✺✿◗✶ t❤♦✉❣❤ ✷✵✶✵✿◗✷✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ t❡♥ ②❡❛rs ♣r✐♦r t♦

t❤✐s s❛♠♣❧❡ ✭✶✾✺✺✿◗✶ t❤r♦✉❣❤ ✶✾✻✹✿◗✹✮ t♦ ❝♦♥str✉❝t ❛♥ ❡st✐♠❛t❡ ❢♦r t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

❢♦r t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮ ✇✐t❤ ♦r❞✐♥❛r②

❧❡❛st sq✉❛r❡s ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts t♦ ✐♥✐t✐❛❧✐③❡ α̂0 ❛♥❞ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ♦✉t❡r

♣r♦❞✉❝t✱ xtx
′

t✱ t♦ ✐♥✐t✐❛❧✐③❡ R0✳

❋✐❣✉r❡ ✶ s❤♦✇s t❤❡ ♣❛t❤ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r ❛ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✱

γ = 0.02✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ✈❛❧✉❡ ❝❧♦s❡ t♦ ✇❤❛t ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ▼✐❧❛♥✐

✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❙❧♦❜♦❞②❛♥ ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✽✮✮✳ ▼♦st ❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠ t❤❡s❡ ❣r❛♣❤s ✐s t❤❛t ❛❣❡♥ts

❤❛✈❡ ❧❡❛r♥❡❞ ❛❜♦✉t ❢r❡q✉❡♥t str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣❀

t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❞♦ ♥♦t r❡♠❛✐♥ ♥❡❛r ❛ ❝♦♥st❛♥t ✈❛❧✉❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞

❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ✭♠❡❛s✉r✐♥❣ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡✮ t♦✇❛r❞s t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐s

♦♥❧② r❡❝❡♥t❧② ✈❡r② ❝❧♦s❡ t♦ ✶✳✵✱ ❜✉t ❢r♦♠ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✾✵s t❤r♦✉❣❤ ❡❛r❧② ✷✵✵✵s t❤✐s ♣❡rs✐st❡♥❝❡

♣❛r❛♠❡t❡r ✇❛s ❧♦✇❡r ✭❛❜♦✉t ✵✳✽✺✮ ❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ✷✵ ②❡❛rs ❜❡❢♦r❡ t❤❛t ❡✈❡♥ ❧♦✇❡r ✭❛❜♦✉t ✵✳✽✮✳

❚❤❡r❡ ✇❡r❡ ❛❧s♦ s✉❜st❛♥t✐❛❧ s✇✐♥❣s ✐♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐♥ t❤❡ ✶✾✼✵s ❛♥❞ ❡❛r❧② ✶✾✽✵s✳ ▼♦st

♥♦t❛❜❧② t❤❡r❡ ✇❛s ❛ ❧❛r❣❡ ❞r♦♣ ✐♥ ♣❡r❝❡✐✈❡❞ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ✐♥ ✶✾✽✵ ✇❤❡♥ t❤❡♥ ❋❡❞ ❈❤❛✐r♠❛♥

P❛✉❧ ❱♦❧❝❦❡r s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② r❛✐s❡❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s t♦ ❝♦♠❜❛t ✈❡r② ❤✐❣❤ ✐♥✢❛t✐♦♥✳



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✼

❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡r❡ ✇❛s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧

❢✉♥❞s r❛t❡ t♦ ❧❛❣❣❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✼✵s ❛♥❞ ❛ ♠♦st ❞r❛st✐❝✱ ②❡t t❡♠♣♦r❛r②✱

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✶✾✽✵✱ ❛s t❤❡ ❋❡❞ s✉❞❞❡♥❧② ❢♦✉❣❤t ❤❛r❞ ❛❣❛✐♥st ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤✐s ❡♣✐s♦❞❡✱

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

t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✼✵s✱ ❛♥❞ t❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ✐♥ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❚❛②❧♦r ✭✶✾✾✾✮✱ ❈❧❛r✐❞❛✱ ●❛❧✐✱ ❛♥❞ ●❡rt❧❡r

✭✷✵✵✵✮✱ ❛♥❞ ❖r♣❤❛♥✐❞❡s ✭✷✵✵✸✮✱ ❛s ♣r❡✈✐♦✉s❧② ❝✐t❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ s❡❡ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶ t❤❛t t❤✐s

❝♦❡✣❝✐❡♥t ❤❛s ❢❛❧❧❡♥ t♦ ♣r❡✲✶✾✼✵ ❧❡✈❡❧s s✐♥❝❡ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❡❛s✐♥❣ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✷✵✵✶ r❡❝❡ss✐♦♥

✉♥❞❡r t❤❡♥ ❋❡❞ ❈❤❛✐r♠❛♥ ❆❧❛♥ ●r❡❡♥s♣❛♥ ❛♥❞ ♠♦st r❡❝❡♥t❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✷✵✵✽✲✷✵✵✾ r❡❝❡ss✐♦♥

✉♥❞❡r ❋❡❞ ❈❤❛✐r♠❛♥ ❇❡♥ ❇❡r♥❛♥❦❡✳

❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛❧s♦ ❡①❤✐❜✐t s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝❤❛♥❣❡s✱ ❛❧s♦

❝♦✐♥❝✐❞✐♥❣ ✇✐t❤ t❤❡ r✉♥✲✉♣ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ✶✾✼✵s✱ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥t r❡❣✐♠❡ ❝❤❛♥❣❡ ❛s ❱♦❧❝❦❡r

❜❡❝♦♠❡s ❈❤❛✐r♠❛♥✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥s t❛❦✐♥❣ ♣❧❛❝❡ ✐♥ ✶✾✾✶✱ ✷✵✵✶✱ ❛♥❞ ✷✵✵✽✳ ❆ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧②

✐♥t❡r❡st✐♥❣ ♣❛✐r ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s t♦ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t t❛❦❡s ♣❧❛❝❡ ✐♥ ✶✾✽✵

❛♥❞ ❛❣❛✐♥ ✐♥ ✶✾✾✵✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t st❛rts ♦✉t ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❡ ❋❡❞ ❧♦✇❡rs t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧

❢✉♥❞s r❛t❡ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❚❤❡ s✉❞❞❡♥ ♠♦✈❡♠❡♥t t♦✇❛r❞s ✵✳✵

✐♥ ✶✾✽✵ s❤♦✇s ❛❣❛✐♥ t❤❛t t❤❡ ❋❡❞ ❝❤❛♥❣❡❞ ✐ts ❡♠♣❤❛s✐s ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❛✇❛② ❢r♦♠ ❝♦♥❝❡r♥s ❛❜♦✉t

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭❛♥❞ t♦✇❛r❞s ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛s ✇❡ s❛✇ ❡❛r❧✐❡r✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s ✇❛s ♥♦t ❛ ♣❡r♠❛♥❡♥t

❝❤❛♥❣❡ ❛s ♦t❤❡r ♣❛♣❡rs ❤❛✈❡ ✐♠♣❧✐❡❞✳ ❘❛t❤❡r ✇❡ s❡❡ ❛♥♦t❤❡r ❞r♦♣ ✐♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✭❧❛r❣❡r

♥❡❣❛t✐✈❡ ♥✉♠❜❡rs ✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❡ ❋❡❞ ✐s ♣✉tt✐♥❣ ❣r❡❛t❡r ❡♠♣❤❛s✐s ♦♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✮ ♦❝❝✉rr✐♥❣

❥✉st ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ✶✾✾✶ r❡❝❡ss✐♦♥ ❛♥❞ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❛t ❧♦✇❡r ❧❡✈❡❧s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ✶✾✽✵s✳

✷✳✸ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

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

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

❞♦ t❛❦❡ t✐♠❡ t♦ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t✱ ❛♥❞ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝❛♥ ❤❛✈❡ t❤❡ ✐♠✲

♠❡❞✐❛t❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛❣❡♥ts ♠❛❦✐♥❣ ✐♥❛❝❝✉r❛t❡ ❢♦r❡❝❛sts✳ ❆♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡s✉❧ts

✇❤❡♥ r❡❝❡♥t ❛❝t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❞❡✈✐❛t❡ ❢r♦♠ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✬ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✽

❉❡✈✐❛t✐♦♥s ♦❢ ♠❛r❦❡t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛r❡ ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s ❢r♦♠ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts

✇❡✐❣❤t❡❞ ❧❡❛st✲sq✉❛r❡s ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡r ❛r❡ t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ sq✉❛r❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s ❢r♦♠ t❤✐s r❡❣r❡ss✐♦♥✱ t❤❡ ❧❛r❣❡r ✇✐❧❧ ❜❡ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st

❢♦r rt+τ ✱ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛r❣❡r ✇✐❧❧ ❜❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❢♦r ❢♦r❡❝❛sts ❢♦r ❛♥② ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❡①♣❡❝✲

t❛t✐♦♥s ♦❢ ❢✉t✉r❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❋♦r ❛ ❣✐✈❡♥ ✈❛❧✉❡ ❢♦r γ✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r♦♦t ✭✇❡✐❣❤t❡❞✮

♠❡❛♥ sq✉❛r❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s ✭❘▼❙❘✮ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛✉s❡❞ ❜② r❡❝❡♥t

✉♥♣r❡❞✐❝t❡❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥s✱

mγ,t =

√

√

√

√(1− γ)
t
∑

τ=1

γτ (rt−τ − x′

t−τ α̂t−τ )
2. ✭✻✮

❋✐❣✉r❡ ✷ s❤♦✇s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦✈❡r t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❉❡s♣✐t❡ ♠❛r❦❡t

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

s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ t❤❡r❡ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ s♦♠❡ ♥♦t❛❜❧❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡ r✉♥✲✉♣ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐♥

t❤❡ ✶✾✼✵s ✇❡r❡ ❛❧s♦ ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ✇✐t❤ ❛ r✉♥✲✉♣ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❆s ✇❡ s❛✇ ❡❛r❧✐❡r✱ ❛❣❡♥ts

✇❡r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t✱ ❛t ❧❡❛st ♣❛rt✐❛❧❧②✱ ❱♦❧❦❡r✬s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣♦❧✐❝②✱ ❜✉t t❤✐s

♣❡r✐♦❞ ❛❧s♦ ♠❛r❦s t❤❡ ♠♦st s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤✐s ❤✐❣❤

❧❡✈❡❧ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥t✐♥✉❡❞ ✉♥t✐❧ ❛❜♦✉t ✶✾✽✹✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡♥✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ✶✾✼✵s ❛♥❞ ❡❛r❧②

✶✾✽✵s✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❤❛s ❜❡❡♥ r❡❧❛t✐✈❡❧② s♠❛❧❧✱ ❜✉t t❤❡r❡ st✐❧❧ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥

❢r❡q✉❡♥t ❥✉♠♣s ✐♥ t❤❡ ❘▼❙❘ t♦ ✵✳✶✱ ♦r ✶✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts✱ ❛♥❞ t♦✇❛r❞s t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡

t❤❡ ❘▼❙❘ ❥✉♠♣❡❞ t♦ ✷✵ ❜❛s✐s ♣♦✐♥ts✱ t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡ ❛s t❤❡ ❋❡❞ ❞❡❝r❡❛s❡❞ t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s

r❛t❡ t♦ ❛♥ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❧♦✇✳

✸ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ■♠♣❛❝t

■♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥ ✇❡ q✉❛♥t✐✜❡❞ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♠♦♥❣ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts

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

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❛r❡ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❞✈❡rs❡❧② ❛✛❡❝ts ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ♦r t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✾

t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❲❡ ❛♥s✇❡r t❤✐s q✉❡st✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ✈❡❝t♦r ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐♦♥

✭❱❆❘✮ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ✭❆❘❈❍✮ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡ ❱❆❘

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s ❣❡♥❡r❛❧ ❡♥♦✉❣❤ t♦ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ♦❢ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ❛♥❞

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛s ♠✐❣❤t ❜❡ s♣❡❝✐✜❡❞ ❜② ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧ ♦r ♠♦r❡ s✐♠♣❧②✲

st❛t❡❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r②✳ ❚❤❡ ❆❘❈❍ s❤♦❝❦s ❛r❡ ❛❞❞❡❞ t♦ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❡①♦❣❡♥♦✉s t✐♠❡✲

✈❛r②✐♥❣ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

✸✳✶ ■♠♣❛❝t ♦♥ ▲❡✈❡❧s

❈♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ✜rst ♦r❞❡r ❱❆❘✭✶✮✱

gt = βg,0 + βg,ggt−1 + βg,ππt−1 + βg,uut−1 + βg,rrt−1 + βg,δ + λgmγ,t + νg,t

πt = βπ,0 + βπ,ggt−1 + βπ,ππt−1 + βπ,uut−1 + βπ,rrt−1 + βπ,δ + λπmγ,t + νπ,t

ut = βu,0 + βu,ggt−1 + βu,ππt−1 + βu,uut−1 + βu,rrt−1 + βu,δ + λumγ,t + νu,t,

✭✼✮

✇❤❡r❡ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ t❡r♠s✱ νt✱ ❤❛s ❛ ③❡r♦ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ♣♦ss✐❜❧② ❡✈♦❧✈✐♥❣ ✈❛r✐❛♥❝❡✱

η2t ✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t s✉❜s❡❝t✐♦♥✳ ❇❡s✐❞❡s t❤✐s✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❱❆❘ ✐s ❛✉❣♠❡♥t❡❞

✐♥ ❛♥♦t❤❡r t✇♦ ✇❛②s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ rt−1✱ t♦ ❛❧❧♦✇ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② t♦ ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ▼♦r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ mγ,t✱ ❛s ❛♥ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡ t♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s

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

t❤❛t t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❛ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤r❡❡ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❣❛✐♥s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❝❧♦s❡ t♦ ✈❛❧✉❡s ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ γ ∈

{0.01, 0.02, 0.05}✳

❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ♠❛r❦❡t

♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✬ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❣❛r❞✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ mγ,t✱ ✐s ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥

❛♥② ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✇❡ ❢❛✐❧ t♦ ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤✐s t②♣❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛✛❡❝ts

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



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✶✵

❛❜❧❡ ✐♥ ❡❛❝❤ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡✬s ♦✇♥ ❧❛❣✱ ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛✈❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t

❞❡❣r❡❡s ♦❢ ♣❡rs✐st❡♥❝❡✳ ❇❡s✐❞❡s t❤✐s✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t✇♦ s❡ts ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t r❡s✉❧ts t❤❛t

❤❡❧♣ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❲❡ ✜♥❞ t❤❛t ❧❛❣❣❡❞ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②

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

❜❡❤✐♥❞ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❆❧s♦✱ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♣♦s✐t✐✈❡❧②

r❡❧❛t❡❞ t♦ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ♣♦ss✐❜❧② ❛s ✐♥❞✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ✏❱✲s❤❛♣❡❞✑ r❡❝❡ss✐♦♥ r❡❝♦✈❡r✐❡s ✇❤❡r❡

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

❞✉r✐♥❣ t❤❡ r❡❝♦✈❡r②✳

✸✳✷ ■♠♣❛❝t ♦♥ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❱♦❧❛t✐❧✐t②

❚❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s✉❜s❡❝t✐♦♥ ❢♦✉♥❞ t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❞♦❡s ♥♦t ❛✛❡❝t ❧❡✈❡❧s ♦❢

♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❜✉t t❤❛t ❞♦❡s ♥♦t r✉❧❡ ♦✉t t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t②

t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛✛❡❝ts t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠②✳ ❚♦ t❡st t❤✐s

♣♦ss✐❜✐❧✐t②✱ ✇❡ ❛❧❧♦✇ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡s ♦❢ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ t❡r♠s ✐♥ t❤❡ ❱❆❘ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡

t♦ ❡✈♦❧✈❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❲❡ ♠♦❞❡❧ t❤✐s ✇✐t❤ ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② s✐♠♣❧❡ ✜rst ♦r❞❡r ❆❘❈❍ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇s

t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡s t♦ ❡✈♦❧✈❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s❧② ♦✈❡r t✐♠❡✱ ❜✉t ✇❡ ❛✉❣♠❡♥t t❤❡ ♠♦❞❡❧ t♦ ❛❧❧♦✇ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t♦ ❛❧s♦ ❛✛❡❝t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♠♦❞❡❧s✱

η2g,t = θ0,g + θg,gη
2
g,t−1 + µgm

2
γ,t + υg,t

η2π,t = θ0,π + θπ,gη
2
π,t−1 + µπm

2
γ,t + υπ,t

η2u,t = θ0,u + θu,gη
2
u,t−1 + µum

2
γ,t + υu,t

✭✽✮

✇❤❡r❡ η2t ✐♥ ❡❛❝❤ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ t✐♠❡ t ✈❛r✐❛♥❝❡ ❢♦r t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ ❢r♦♠ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s

❱❆❘ ♠♦❞❡❧✱ ❛♥❞ υt ✐♥ ❡❛❝❤ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t❧② ❛♥❞ ✐❞❡♥t✐❝❛❧❧② ❞✐str✐❜✉t❡❞✳

❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts s❤♦✇ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

✭❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② m2
γ,t✮ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❡①♣❧❛✐♥s t❤❡ ❝❤❛♥❣✐♥❣ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞

♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ❜✉t ♥♦t ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❚❤❛t ✐s✱ ❤✐❣❤❡r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❧❡❛❞s t♦ ❧❡ss



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✶✶

st❛❜✐❧✐t② ✐♥ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳

✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❚❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❤❛s ❛ ❞✉❛❧ ♠❛♥❞❛t❡ t♦ ♣r♦♠♦t❡ st❛❜✐❧✐t② ✐♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥

❛♥❞ t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ✢❡①✐❜✐❧✐t②✱ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t❡ ♣r❡❝✐s❡ t❛r❣❡ts ❢♦r ❡❛❝❤ ♥♦r t❤❡ ❞❡❣r❡❡

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

❞❡❝✐s✐♦♥s ♦❢t❡♥ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢♦r ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢♦r ♠♦♥❡✲

t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❲❡ ✉s❡ ❛ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥st❛♥t ❣❛✐♥ ❧❡❛r♥✐♥❣ ♠♦❞❡❧ t♦

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

❛ ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛✉s❡❞ ❜② ✉♥♣r❡❞✐❝t❡❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s ❜②

❛❣❣r❡❣❛t✐♥❣ r❡❝❡♥t sq✉❛r❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s✳ ❲❡ ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♦t❤❡r ❧✐t❡r❛t✉r❡ t❤❛t

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✭❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❛ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✮ ❤❛s ❡✈♦❧✈❡❞ ♦✈❡r t❤❡ ❧❛st s❡✈❡r❛❧ ❞❡❝❛❞❡s✱

❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ♣❡r❝❡♣t✐♦♥s ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❉❡s♣✐t❡ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ❢♦r ♠❛r❦❡t

♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣♦❧✐❝② ❛❧s♦ ❝♦✐♥❝✐❞❡ ✇✐t❤ ✐♥❝r❡❛s❡s

✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳

❲❡ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥t♦ ❛ ❱❆❘✭✶✮ ♠♦❞❡❧ ♦❢

♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✇✐t❤ ❆❘❈❍✭✶✮ ❡rr♦rs✳ ❚❤❡

❱❆❘✭✶✮ r❡s✉❧ts ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❡r❡ ✐s ✐♥s✉✣❝✐❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②
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r✉❧❡s✱ ❡❞✳ ❜② ❏✳ ❇✳ ❚❛②❧♦r✳ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦ Pr❡ss✳



▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠② ✶✹

❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❊st✐♠❛t❡❞ ❘❡❣r❡ss✐♦♥ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts ✇✐t❤ ▲❡❛r♥✐♥❣ ✭γ = 0.02✮

❋✐❣✉r❡ ✷✿ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❆❜♦✉t ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②✿ ❘♦♦t ✭❲❡✐❣❤t❡❞✮ ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡❞ ❘❡s✐❞✉❛❧s



▼
♦♥
❡t❛r②

P
♦❧✐❝②

❯
♥
❝❡rt❛✐♥

t②
❛♥
❞
t❤
❡
▼
❛❝r♦

❡❝♦♥
♦♠

②
✶✺

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐♦♥ ❘❡s✉❧ts1

❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✿ ■♥✢❛t✐♦♥ ✭πt✮ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✿ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭ut✮ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✿ ❖✉t♣✉t ●r♦✇t❤ ✭gt✮
γ = 0.01 γ = 0.02 γ = 0.05 γ = 0.01 γ = 0.02 γ = 0.05 γ = 0.01 γ = 0.02 γ = 0.05

❈♦♥st❛♥t ✵✳✸✹✼
✭✵✳✷✹✶✮

✵✳✸✸✽
✭✵✳✷✸✾✮

✵✳✸✺✶
✭✵✳✷✹✶✮

✵✳✸✵✷✯✯✯
✭✵✳✶✵✷✮

✵✳✸✶✷✯✯✯
✭✵✳✶✵✸✮

✵✳✸✶✵✯✯✯
✭✵✳✶✵✹✮

✵✳✸✵✵
✭✵✳✷✺✾✮

✵✳✷✾✻
✭✵✳✷✺✾✮

✵✳✸✵✻
✭✵✳✷✻✷✮

rt−1 ✵✳✵✻✸✯✯
✭✵✳✵✷✼✮

✵✳✵✻✹✯✯
✭✵✳✵✷✻✮

✵✳✵✻✷✯✯
✭✵✳✵✷✻✮

✵✳✵✵✶
✭✵✳✵✶✶✮

✵✳✵✵✵
✭✵✳✵✶✶✮

✵✳✵✵✶
✭✵✳✵✶✶✮

✲✵✳✵✸✶
✭✵✳✵✷✻✮

✲✵✳✵✸✷
✭✵✳✵✷✻✮

✲✵✳✵✸✹
✭✵✳✵✷✻✮

gt−1 ✵✳✹✸✸✯✯✯
✭✵✳✶✶✼✮

✵✳✹✸✺✯✯✯
✭✵✳✶✶✼✮

✵✳✹✸✸✯✯✯
✭✵✳✶✶✼✮

✵✳✵✶✹
✭✵✳✵✺✵✮

✵✳✵✶✸
✭✵✳✵✺✵✮

✵✳✵✶✸
✭✵✳✵✺✵✮

✲✵✳✵✹✺
✭✵✳✶✶✾✮

✲✵✳✵✹✹
✭✵✳✶✶✾✮

✲✵✳✵✹✺
✭✵✳✶✷✵✮

πt−1 ✵✳✵✹✶
✭✵✳✵✽✷✮

✵✳✵✹✵
✭✵✳✵✽✷✮

✵✳✵✹✶
✭✵✳✵✽✷✮

✲✵✳✷✶✶✯✯✯
✭✵✳✵✸✸✮

✲✵✳✷✶✶✯✯✯
✭✵✳✵✸✸✮

✲✵✳✷✶✷✯✯✯
✭✵✳✵✸✹✮

✵✳✸✶✷✯✯✯
✭✵✳✵✽✺✮

✵✳✸✶✸✯✯✯
✭✵✳✵✽✺✮

✵✳✸✶✺✯✯✯
✭✵✳✵✽✻✮

ut−1 ✲✵✳✵✷✺
✭✵✳✵✷✹✮

✲✵✳✵✷✹
✭✵✳✵✷✺✮

✲✵✳✵✷✻
✭✵✳✵✷✺✮

✵✳✾✻✽✯✯✯
✭✵✳✵✶✸✮

✵✳✾✻✼✯✯✯
✭✵✳✵✶✸✮

✵✳✾✻✽✯✯✯
✭✵✳✵✶✹✮

✵✳✵✽✹✯✯✯
✭✵✳✵✸✸✮

✵✳✵✽✺✯✯
✭✵✳✵✸✸✮

✵✳✵✽✸✯✯
✭✵✳✵✸✹✮

mγ,t ✲✵✳✵✶✵
✭✵✳✵✾✶✮

✲✵✳✵✶✼
✭✵✳✵✽✽✮

✲✵✳✵✵✺
✭✵✳✵✽✹✮

✵✳✵✻✽
✭✵✳✵✹✾✮

✵✳✵✼✵
✭✵✳✵✹✻✮

✵✳✵✻✵
✭✵✳✵✹✸✮

✲✵✳✵✼✻
✭✵✳✶✶✻✮

✲✵✳✵✼✷
✭✵✳✶✶✷✮

✲✵✳✵✺✺
✭✵✳✶✵✾✮

R2 ✵✳✸✻✼ ✵✳✸✻✼ ✵✳✸✻✼ ✵✳✾✼✶ ✵✳✾✼✶ ✵✳✾✼✶ ✵✳✶✼✻ ✵✳✶✼✺ ✵✳✶✼✸
◆ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶ ✶✽✶
1 ❍❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ r♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧✳ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✳
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❯
♥
❝❡rt❛✐♥

t②
❛♥
❞
t❤
❡
▼
❛❝r♦

❡❝♦♥
♦♠

②
✶✻

❚❛❜❧❡ ✷✿ ❆❘❈❍ ❘❡s✉❧ts1

■♥✢❛t✐♦♥ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ✭η2π,t✮ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❱♦❧❛t✐❧✐t② ✭η2u,t✮ ❖✉t♣✉t ●r♦✇t❤ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ✭η2g,t✮

γ = 0.01 γ = 0.02 γ = 0.05 γ = 0.01 γ = 0.02 γ = 0.05 γ = 0.01 γ = 0.02 γ = 0.05
❈♦♥st❛♥t ✵✳✸✷✸✯✯✯

✭✵✳✶✵✾✮
✵✳✸✷✶✯✯✯
✭✵✳✶✵✾✮

✵✳✸✷✸✯✯✯
✭✵✳✶✵✾✮

✵✳✵✺✼✯✯✯
✭✵✳✵✶✸✮

✵✳✵✺✼✯✯✯
✭✵✳✵✶✸✮

✵✳✵✺✼✯✯✯
✭✵✳✵✶✸✮

✵✳✹✽✺✯✯✯
✭✵✳✶✵✶✮

✵✳✹✽✼✯✯✯
✭✵✳✶✵✶✮

✵✳✹✽✺✯✯✯
✭✵✳✶✵✶✮

η2t−1 ✵✳✷✵✽✯✯✯
✭✵✳✵✼✸✮

✵✳✷✵✼✯✯✯
✭✵✳✵✼✸✮

✵✳✷✵✽✯✯✯
✭✵✳✵✼✸✮

✵✳✵✼✹
✭✵✳✵✼✹✮

✵✳✵✽✻
✭✵✳✵✼✹✮

✵✳✶✵✹
✭✵✳✵✼✹✮

✵✳✶✵✾
✭✵✳✵✼✹✮

✵✳✶✶✷
✭✵✳✵✼✺✮

✵✳✶✶✺
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m2
γ,t ✵✳✵✶✾

✭✵✳✵✶✸✮
✵✳✵✷✷
✭✵✳✵✶✺✮

✵✳✵✶✾
✭✵✳✵✶✸✮

✵✳✵✵✽✯✯✯
✭✵✳✵✵✷✮

✵✳✵✵✻✯✯✯
✭✵✳✵✵✷✮

✵✳✵✵✺✯✯✯
✭✵✳✵✵✷✮

✵✳✵✸✼✯✯
✭✵✳✵✶✹✮

✵✳✵✸✸✯✯
✭✵✳✵✶✹✮

✵✳✵✸✶✯✯
✭✵✳✵✶✷✮

R2 ✵✳✵✺✼ ✵✳✵✺✽ ✵✳✵✺✾ ✵✳✵✽✶ ✵✳✵✽✸ ✵✳✵✾✻ ✵✳✵✺✽ ✵✳✵✺✸ ✵✳✵✺✺
◆ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵ ✶✽✵
1 ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳
✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧✳ ✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✳


