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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t∗
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†
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❆❜str❛❝t

❚❤✐s ♣❛♣❡r ♣r♦✈✐❞❡s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❞ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ✉♥❝❡r✲

t❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ str♦♥❣ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ■ ✜♥❞ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s

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

t❤❛♥ ✐♥ ✧♥♦r♠❛❧✧ t✐♠❡s✳ ■♥ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s ■ ❡♠♣❧♦② ❛ st✐❝❦②✲

♣r✐❝❡s ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧ ❢❡❛t✉r✐♥❣ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐t ❢♦r♠❛t✐♦♥

t♦ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❜❡ ❡①✲

♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ❙❤♦❝❦s✱ ❙❚❱❆❘✱ ❊①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts✱ Pr❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

s❛✈✐♥❣s✳

❏❊▲ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✿ ❊✷✶✱ ❊✸✷✳

∗■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ ❏✉❛♥ ❉♦❧❛❞♦ ❛♥❞ ❊❦❛t❡r✐♥❛ ❙♠❡t❛♥✐♥❛ ❢♦r ✉s❡❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts ❛♥❞
❊❢r❡♠ ❈❛st❡❧♥✉♦✈♦ ❢♦r ❝♦❞✐♥❣ ❛ss✐st❛♥❝❡✳

† ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❯♥✐✈❡rs✐t② ■♥st✐t✉t❡✱ ❱✐❛ ❞❡❧❧❛ P✐❛③③♦❧❛ ✹✸✱
✺✵✶✸✸ ❋❧♦r❡♥❝❡✱ ■t❛❧②✳ ❊✲▼❛✐❧✿ ❞❛r✐♦✳❜♦♥❝✐❛♥✐❅❡✉✐✳❡✉



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

✧❚❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t ●❉P ❞❛t❛ ❝♦♥✜r♠ t❤❛t t❤❡ r❡❝♦✈❡r② ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦

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

♥♦♥✲str❡ss❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s s✉❣❣❡st✐♥❣ ❧❛❝❦❧✉st❡r ❞❡♠❛♥❞✳ ■♥ t❤❡s❡ ❝✐r✲

❝✉♠st❛♥❝❡s✱ ✐t s❡❡♠s ❧✐❦❡❧② t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦✈❡r t❤❡ str❡♥❣t❤ ♦❢

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

r❛t❡ ❛t ✇❤✐❝❤ ✇♦r❦❡rs ❛r❡ ❜❡✐♥❣ r❡❤✐r❡❞✳✧

❙♣❡❡❝❤ ❜② ▼❛r✐♦ ❉r❛❣❤✐✱ Pr❡s✐❞❡♥t ♦❢ t❤❡ ❊❈❇✱ ❆♥♥✉❛❧ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ s②♠✲

♣♦s✐✉♠ ✐♥ ❏❛❝❦s♦♥ ❍♦❧❡✱ ✷✷ ❆✉❣✉st ✷✵✶✹

❚❤❡ ✷✵✵✽ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ❤❛s ❧❡❞ t♦ ❛ s❤❛r♣ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✜s❝❛❧ ❞❡✜❝✐ts

t❤❛t ❤❛s ❞r❛❣❣❡❞ ❊✉r♦♣❡ ✐♥t♦ ❛ ❞❡❜t ❝r✐s✐s✳ ❲❡ ❤❛✈❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ✇✐t♥❡ss❡❞ t♦

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

❊✉r♦♣❡❛♥ ♠❡♠❜❡r st❛t❡s✳ ❚❤✐s ❝r✐s✐s ❤❛s ❛❧s♦ ❝❛st❡❞ ❞♦✉❜ts ♦♥ t❤❡ st❛❜✐❧✐t②

♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s②st❡♠ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ s✉st❛✐♥❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ✐ts❡❧❢✳

❋♦rs❡❡✐♥❣ ✇❤❡♥ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥ ✐s ❣♦✐♥❣ t♦ ❡♥❞ ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❞✐❢✲

✜❝✉❧t ✐♥ t❤✐s ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✳ ❆s t❤❡ r❡❝❡♥t q✉♦t❛t✐♦♥ ♦❢ ▼❛r✐♦ ❉r❛❣❤✐ s❤♦✇s✱

❤✐❣❤ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❧♦♦❦ ✐s s❡❡♥ ❜② ❡❝♦♥♦♠✐sts ❛♥❞ ♣♦❧✐❝②

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

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

✈❡st♠❡♥t ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ r❡❞✉❝❡ ❤✐r✐♥❣s ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠❡rs ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡✐r s❛✈✐♥❣s ❢♦r

♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② r❡❛s♦♥s✳

❊①♣❧❛✐♥✐♥❣ ❤♦✇ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛✛❡❝ts ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐s ❛ r❡❧❡✈❛♥t

q✉❡st✐♦♥ ❢r♦♠ ❜♦t❤ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡s✳ ❆ ❣r♦✇✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡

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

❤❛s ❜❡❡♥ ✐♥✐t✐❛t❡❞ ❜② t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❜② ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s

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

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

❧✐t❡r❛t✉r❡ t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✐ts ❡✛❡❝ts ♦♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✉s✐♥❣ ✈❛r✐♦✉s ♣r♦①✐❡s✱ s✉❝❤

❛s s✉r✈❡② ❞❛t❛ ✭❢♦r ✐♥st❛♥❝❡ ▲❡❞✉❝ ❛♥❞ ▲✐✉ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❇❛❝❤♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙✐♠s

✶



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✭✷✵✶✷✮✮ ❛♥❞ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t✬s ✐♠♣❧✐❡❞ ❛♥❞ r❡❛❧✐③❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞

❈❛❣❣✐❛♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✮✳ ❚❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ❢♦✉♥❞ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s

❤❛✈❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝ts ♦♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❛♥❞ ❛❝t ❧✐❦❡ ♥❡❣❛t✐✈❡

❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s✱ ❜② ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ r❡❞✉❝✐♥❣ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭▲❡❞✉❝

❛♥❞ ▲✐✉ ✭✷✵✶✷✮✮✳

❚❤❡ ✇❛②s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛♥ ❛✛❡❝t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✇✐❞❡❧② ❛♥❛✲

❧②③❡❞ ✐♥ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❢♦✉r ❦❡② ❝❤❛♥♥❡❧s ❤❛✈❡

❜❡❡♥ ✐❞❡♥t✐✜❡❞✿ t❤❡ r❡❛❧ ♦♣t✐♦♥s ❝❤❛♥♥❡❧✱ t❤❛t ❝❛♥ ❧❡❛❞ ✜r♠s t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦r

❞❡❝r❡❛s❡ t❤❡✐r ✐♥✈❡st♠❡♥t ✭❇❡r♥❛♥❦❡ ✭✶✾✽✸✮✮❀ t❤❡ ❍❛rt♠❛♥✲❆❜❡❧ ❡✛❡❝t t❤❛t

❧❡❛❞s ✜r♠s t♦ ❡①♣❛♥❞ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♣♦s✐t✐✈❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛♥❞ ❝♦♥tr❛❝t

❛❢t❡r ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s ✭❍❛rt♠❛♥ ✭✶✾✼✻✮ ❛♥❞ ❆❜❡❧ ✭✶✾✽✸✮✮❀ t❤❡ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

s❛✈✐♥❣s ❝❤❛♥♥❡❧ t❤❛t ♠❛❦❡s ❛❣❡♥ts r❡❞✉❝❡ t❤❡✐r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✇❤❡♥ ✉♥❝❡r✲

t❛✐♥t② ✐♥❝r❡❛s❡s ✭▲❡❧❛♥❞ ✭✶✾✻✽✮✮❀ r✐s❦✲♣r❡♠✐✉♠ ❡✛❡❝ts t❤❛t ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡ ❝♦st

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

tr❛st✐♥❣ ❡✛❡❝ts ❛♥❞ ✐♥ ❛ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✭●❊✮ ❝♦♥t❡①t t❤❡② ♠❛② ♦✛s❡t

❡❛❝❤ ♦t❤❡r✳ ❋♦r t❤✐s r❡❛s♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ♣r♦✈✐❞❡❞ ♠✐①❡❞

❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ✐♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ❜✉s✐♥❡ss ❝②✲

❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❛ ●❊ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✶✳ ❇❛s✉ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦ ✭✷✵✶✶✮ s❤♦✇ t❤❛t

✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦♥❧② ✐♥

st✐❝❦②✲♣r✐❝❡s ✭◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥✮ ❢r❛♠❡✇♦r❦s✳ ■♥ ✢❡①✐❜❧❡✲♣r✐❝❡s ♠♦❞❡❧s ✐♥st❡❛❞✱

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

♣❧② t♦ ✐♥❝r❡❛s❡✳ ❚❤❡ r✐s❡ ✐♥ ❧❛❜♦✉r s✉♣♣❧② ✐♥❝r❡❛s❡s t♦t❛❧ ♦✉t♣✉t✱ ✇❤✐❝❤ ✐♠✲

♣❧✐❡s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❈❡s❛✲❇✐❛♥❝❤✐

❛♥❞ ❋❡r♥❛♥❞❡③✲❈♦r✉❣❡❞♦ ✭✷✵✶✸✮ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❛t ✇❤✐❧❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

s❤♦❝❦s ❛✛❡❝t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ♠❛✐♥❧② t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡①t❡r♥❛❧ ✜♥❛♥❝❡

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

♠❛✐♥❧② ✈✐❛ t❤❡ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ❝❤❛♥♥❡❧✳

✶❘❡❧❡✈❛♥t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❇❛❝❤♠❛♥♥ ❛♥❞ ❇❛②❡r ✭✷✵✶✸✮✱ ❇♦r♥ ❛♥❞
P❢❡✐❢❡r ✭✷✵✶✸✮✱ ❋❡r♥❛♥❞❡③✲❱✐❧❧❛✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❜✮✱ ●✐❧❝❤r✐st ❛♥❞ ❩❛❦r❛❥s❡❦ ✭✷✵✶✷✮✱ ❈❤r✐s✲
t✐❛♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮
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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❆s t❤❡ ✇♦r❞s ❜② ▼❛r✐♦ ❉r❛❣❤✐ s❤♦✇✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t♦ ❤❛✈❡ ♣❛rt✐❝✲

✉❧❛r❧② s❡✈❡r❡ ❡✛❡❝ts ✇❤❡♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ♣❤❛s❡✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t

♣❛♣❡r ❡①t❡♥❞s t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❜② ❝❛st✐♥❣ s♦♠❡ ❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts

♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❙♠♦♦t❤ ❚r❛♥s✐✲

t✐♦♥ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ✭❙❚❱❆❘✮ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✭❯❙✮ t❤❛t

❛❧❧♦✇s t♦ st✉❞② t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ✉♥❞❡r ❞✐✛❡r✲

❡♥t r❡❣✐♠❡s✳ ■ ✜♥❞ t❤❛t ✐♥ t✐♠❡s ♦❢ r❡❝❡ss✐♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ str♦♥❣❡r

❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t t❤❛♥ ✐♥ ✧♥♦r♠❛❧✧ t✐♠❡s✳

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

s✉♠♣t✐♦♥ ❢❛❧❧ t✇✐❝❡ ❛s ♠✉❝❤ ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s t❤❛♥ ❛ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘ ✇♦✉❧❞ ✐♠✲

♣❧②✷✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ■ ❡♠♣❧♦② ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❛❣❡♥ts✱

s✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✳ ■♥

♣❛rt✐❝✉❧❛r ■ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

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

✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛♥❞ r❡♣r❡s❡♥t ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❢❛❝t♦r t❤❛t ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡

❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❚❤❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ s✇✐♥❣s ✐♥ ♣r❡❝❛✉✲

t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ❛r❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♣❡rs✐st❡♥t ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts✸✳ ❚❤❡

✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ♣❡rs✐st❡♥t ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts str♦♥❣❧② ❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡ ❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ❡❢✲

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

t❤❛t ♦♥❝❡ ✇❡ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ✐♥❝r❡❛s❡ ♣r❡✲

❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ♥♦t ♦♥❧② ❜② ❞✐r❡❝t❧② r❛✐s✐♥❣ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱

❜✉t ❛❧s♦ ✈✐❛ ❛♥ ✐♥❞✐r❡❝t ❝❤❛♥♥❡❧ t❤❛t ■ ❞❡✜♥❡ ❛s ✧❢❡❡❞❜❛❝❦ ❡✛❡❝t✧✳ ❇② s♦❧❡❧②

✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ❛ ❢❛❧❧ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st✲

♠❡♥t ❛♥❞ ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞✳ ❚❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② r❛✐s❡s ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

s❛✈✐♥❣s ❡✈❡♥ ❢✉rt❤❡r✱ ✇❤✐❝❤ ✇♦rs❡♥s t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥ ✭❢❡❡❞❜❛❝❦ ❡❢✲

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

❡✛❡❝t ✐s ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❛♥❞ ✐s q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ♠♦r❡ r❡❧❡✈❛♥t t❤❛♥ t❤❡ ♣✉r❡ ✐♥❝r❡❛s❡

✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②❀ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

✷❆ r❡❧❛t❡❞ ✇♦r❦ ✐s t❤❛t ❜② ❈❛❣❣✐❛♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✱ ✇❤♦ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
❜❡t✇❡❡♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❯❙

✸❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②
s❛✈✐♥❣s ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts s❡❡ ❈♦❝❤r❛♥❡ ❛♥❞ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ✭✶✾✾✾✮ ❛♥❞ ❉❡ P❛♦❧✐
❛♥❞ ❩❛❜❝③②❦ ✭✷✵✶✸✮
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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

s❛✈✐♥❣s ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝

❛❝t✐✈✐t②✱ ❜♦t❤ ❛t ❛ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❛♥❞ ❛ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❧❡✈❡❧✳

❚❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ s❡❝t✐♦♥ ✷ ♣r❡s❡♥ts ❡♠♣✐r✐❝❛❧

❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s❀

s❡❝t✐♦♥ ✸ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❛ ❉②♥❛♠✐❝ ❙t♦❝❤❛st✐❝ ●❡♥✲

❡r❛❧ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✭❉❙●❊✮ ♠♦❞❡❧❀ s❡❝t✐♦♥ ✹ ❝♦♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ♣❛♣❡r ✇✐t❤ s♦♠❡

✜♥❛❧ r❡♠❛r❦s✳

✷ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡✿ ❛ ❙❚❱❆❘ ❛♥❛❧②s✐s

✷✳✶ ❚❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ■ ♣r❡s❡♥t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥✲

❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❞♦ s♦✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❧♦❣✐s✲

t✐❝ ❙❚❱❆❘✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❡♠♣❧♦②❡❞ ❜② ❆✉❡r❜❛❝❤ ❛♥❞ ●♦r♦❞✲

♥✐❝❤❡♥❦♦ ✭✷✵✶✸✮✱ ❇❛❝❤♠❛♥♥ ❛♥❞ ❙✐♠s ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❈❛❣❣✐❛♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✳

❚❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ t❤✐s ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ ✐♥ ❝♦♥tr❛st ✇✐t❤ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘s✱ ✐s t❤❛t t❤❡

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

♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❙❚❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✿

Yt = (1− F (vt−1)) ΓEXP (L)Yt−1 + F (vt−1) ΓREC (L)Yt−1 + ηt ✭✶✮

ηt ∼ N (0,Σt) ✭✷✮

Σt = ΣEXP (1− F (vt−1)) + ΣRECF (vt−1) ✭✸✮

F (vt) =
❡①♣ (−γvt)

1 + ❡①♣ (−γvt)
, γ > 0 ✭✹✮

E [vt] = 0 ❛♥❞ ✈❛r (vt) = 1 ✭✺✮

✹



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✇❤❡r❡ Yt = [❯♥❝❡rt❛✐♥t②t, Ct, It, Rt]✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱

❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❞❡①✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r✲

❡st r❛t❡✳ F (·) ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❧♦❣✐st✐❝ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ✇❤✐❧❡ vt ✐s t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ✈❛r✐❛❜❧❡✳

❚❤❡ ♠❛tr✐❝❡s ΓEXP (L) ❛♥❞ ΓREC (L) r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts t❤❛t ❝❛♣t✉r❡

t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ s②st❡♠ ❞✉r✐♥❣ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ❛♥❞ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ♣❤❛s❡s ♦❢

t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❚❤❡ ✈❡❝t♦r ηt ✐s t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❡rr♦rs ♦❢ t❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠

♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡s❡ ❡rr♦rs ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❥♦✐♥t❧② ♥♦r♠❛❧ ✇✐t❤ ③❡r♦ ♠❡❛♥ ❛♥❞

✈❛r✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐① Σt✳ ▼♦r❡♦✈❡r Σt ✐s t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ ❛♥❞ st❛t❡ ❝♦♥✲

t✐♥❣❡♥t✳ ΣEXP ✐s t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐① ♦❢ t❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❡rr♦rs

❞✉r✐♥❣ ❡①♣❛♥s✐♦♥s✱ ✇❤✐❧❡ ΣREC ✐s t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐① ♦❢ t❤❡ r❡✲

❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❡rr♦rs ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s✳ ❚❤❡ ♠❛tr✐❝❡s ΣEXP ❛♥❞ ΣREC ❝❛♣t✉r❡

t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦s✳

❙✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ❆✉❡r❜❛❝❤ ❛♥❞ ●♦r♦❞♥✐❝❤❡♥❦♦ ✭✷✵✶✸✮✱ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ✈❛r✐❛❜❧❡ v

✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❛ s❡✈❡♥✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤ r❛t❡✳ ❚❤❡

❧♦❣✐st✐❝ ❢✉♥❝t✐♦♥ F (vt) ✐s ❜♦✉♥❞❡❞ ❜❡t✇❡❡♥ ✵ ❛♥❞ ✶ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s

t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥✱ ❣✐✈❡♥ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♦♥ vt✳ ■❢ F (vt) ≈

1✱ vt ♠✉st ❜❡ ✈❡r② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✱ ✇❤✐❧❡ ✐❢ F (vt) ≈ 0✱ vt ✐s ✈❡r② ♣♦s✐t✐✈❡✳ ❆

r❡❝❡ss✐♦♥ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❛ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ✇❤✐❝❤ F (vt) > 0.8✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r γ ✐s

✜①❡❞ t♦ ❢❛❝✐❧✐t❛t❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✬s ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❤✐❣❤

♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ♦❢ t❤❡ s②st❡♠✳ ■ s❡t γ t♦ ✶✳✺ t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢

r❡❝❡ss✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s s✐♥❝❡ ✶✾✹✻ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ◆❇❊❘ ❜✉s✐♥❡ss

❝②❝❧❡s ❞❛t❡s ✭❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✶✪✮✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r γ ✐s ❤❡♥❝❡ ❝❤♦s❡♥ s✉❝❤

t❤❛t Pr (F (vt) > 0.8) ≈ 0.21✳ ❲❤❡♥ γ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵ t❤❡ ❙❚❱❆❘ r❡❞✉❝❡s

t♦ ❛ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘✳ ❋✐❣✉r❡ ✶ ❝♦♠♣❛r❡s t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✐♥❞✐❝❛t♦r F (vt) ✇✐t❤ t❤❡

r❡❝❡ss✐♦♥s ❛s ❞❛t❡❞ ❜② t❤❡ ◆❇❊❘ ✭❣r❡② s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛s✮✳

❚❤❡ ❤✐❣❤❧② ♥♦♥❧✐♥❡❛r ♠♦❞❡❧ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✶✮✕✭✺✮ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞

❜② ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ✉s✐♥❣ ▼♦♥t❡ ❈❛r❧♦ ▼❛r❦♦✈ ❈❤❛✐♥ ♠❡t❤♦❞s ✭❈❤❡r✲

♥♦③❤✉❦♦✈ ❛♥❞ ❍♦♥❣ ✭✷✵✵✸✮✮✳ ❯♥❞❡r st❛♥❞❛r❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✱ t❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ✜♥❞s

❛ ❣❧♦❜❛❧ ♦♣t✐♠✉♠ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✜t✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s ❛♥❞ t❤❡✐r st❛♥❞❛r❞

✺



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❋✐❣✉r❡ ✶✿ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② st❛t❡
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1

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ ✐s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥✱ F (vt)❀ t❤❡ ❣r❡② s❤❛❞❡❞
❛r❡❛s ❛r❡ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ♣❤❛s❡s ❛s ❞❛t❡❞ ❜② t❤❡ ◆❇❊❘❀ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡ ✐s t❤r❡s❤♦❧❞ ✈❛❧✉❡ ■
✉s❡❞ t♦ ❞❡✜♥❡ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥✳

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

❛❜❧❡ vt ✐s tr❡❛t❡❞ ❛s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❞ ✐s ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ✈❡❝t♦r

Yt✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❙❚❱❆❘ ❢❡❛t✉r❡s ✶ ❧❛❣ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥

❈r✐t❡r✐♦♥ ✭❇■❈✮✳

✷✳✷ ❉❛t❛ ❛♥❞ t❡st ❢♦r ❧✐♥❡❛r✐t②

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✇✐t❤ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛ ❢♦r t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ❚❤❡

t✐♠❡ s♣❛♥ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐s ✶✾✺✺◗✶✲✷✵✶✸◗✹✳ ■ ❝♦❧❧❡❝t t❤❡ ❞❛t❛ ♦♥ r❡❛❧ ●❉P✱

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❢r♦♠ t❤❡ ❋❘❊❉

❞❛t❛❜❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ♦❢ ❙t✳▲♦✉✐s✳ ■ t❛❦❡ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡

s❡r✐❡s ❢♦r ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❆s ✐♥ ❲❡✐s❡ ✭✶✾✾✾✮✱ ■ t❛❦❡ ✐♥t♦

❛❝❝♦✉♥t ♣♦t❡♥t✐❛❧ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦s✳ ❚❤✐s ✐s ♥❡❝❡ss❛r② ❜❡❝❛✉s❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t②

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

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

r❛t❡ ❜② r❡❣r❡ss✐♥❣ t❤❡♠ ♦♥ ❛ ❝♦♥st❛♥t✱ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❢♦r t❤❡ ♣♦st✲✶✾✼✷

✻



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❛♥❞ ♣♦st✲✶✾✼✾ ♣❡r✐♦❞s✱ ❛ t✐♠❡ tr❡♥❞ ❛♥❞ t❤❡ t✐♠❡ tr❡♥❞ ✐♥t❡r❛❝t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡

❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❋✐❣✉r❡ ✭✷✮ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ✜❧t❡r❡❞ s❡r✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❞❡♠❡❛♥❡❞

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❞❡① t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ❢♦r t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❙❚❱❆❘

♠♦❞❡❧✳

❚❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❤❛s ❜❡❡♥ ❜r♦❛❞❧② ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡

❢♦r ✐♥st❛♥❝❡ ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞ ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✮✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

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

t✉r❡ st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝❛♥ st❡♠ ❢r♦♠ ✈❛r✐♦✉s

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

♣r♦s♣❡❝ts✱ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♠♦✈❡♠❡♥ts✱ ✇❛rs✱ t❡rr♦r✐st ❛tt❛❝❦s✱ ❛♥❞ ♥❛t✉r❛❧ ❞✐s✲

❛st❡rs ✭❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮✮✳ ❚❤❡ ❧❛t❡♥t ♥❛t✉r❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❛❦❡s t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡

❞✐✣❝✉❧t t♦ q✉❛♥t✐❢②✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ■ ✉s❡ t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r ❛❣✲

❣r❡❣❛t❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✳ ❚❤❡ ❱■❳ ✐s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥ ♣r✐❝❡s✳ ■t r❡♣r❡s❡♥ts ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢

t❤❡ ♠❛r❦❡t✬s ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦✈❡r t❤❡ ♥❡①t ✸✵ ❞❛②s✳

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

s❤♦❝❦s ✭❡✳❣✳ ❇❛s✉ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦ ✭✷✵✶✶✮✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡

♦♥❧② s✐♥❝❡ ✶✾✽✻✱ t❤❡r❡❢♦r❡ ♣r✐♦r t♦ ✶✾✽✻ ■ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ✐t ❛s ✐♥ ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ■ ❝♦♠♣✉t❡ ♠♦♥t❤❧② st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ r❡t✉r♥s

❛♥❞ r❡s❝❛❧❡ t❤❡ s❡r✐❡s s✉❝❤ t❤❛t ✐t ❤❛s t❤❡ s❛♠❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛s t❤❡

❱■❳ ✐♥❞❡①✳ ❋✐❣✉r❡ ✷ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❞❛t❛ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❢♦r t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

❙❚❱❆❘ ♠♦❞❡❧✱ ❡①❝❡♣t ❢♦r t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ✈❛r✐❛❜❧❡ v t❤❛t ❤❛s ❜❡❡♥ ❞❡s❝r✐❜❡❞

✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✳

❇❡❢♦r❡ ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❙❚❱❆❘✱ ■ ♣❡r❢♦r♠ ❛ ❧✐♥❡❛r✐t② t❡st t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r

♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ✐s ✐♥ ❢❛❝t r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ ♦✉r ❝❛s❡✳ ❚❤❡ t❡st✐♥❣ str❛t❡❣② ❡♠♣❧♦②❡❞

❝♦♥s✐sts ♦❢ ❛ t❤r❡❡✲st❡♣s ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛s ✐♥ ❲❡✐s❡ ✭✶✾✾✾✮ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r ❛♥❞

❚❡r❛s✈✐rt❛ ✭✶✾✾✸✮✳ ❚❡st✐♥❣ ❢♦r ❧✐♥❡❛r✐t② ❝♦♥s✐sts ♦❢ t❡st✐♥❣ t❤❡ ❤②♣♦t❤❡✲

s✐s H0 : γ = 0 ❛❣❛✐♥st H0 : γ > 0✳ ❈♦♥s✐❞❡r ❛ K✲✈❛r✐❛❜❧❡ ❱❆❘ ✇✐t❤

✼



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❋✐❣✉r❡ ✷✿ ❱❛r✐❛❜❧❡s ✉s❡❞ ❢♦r t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥

1960 1980 2000

−10

0

10

20

30

40

uncertainty

1960 1980 2000

−5

0

5

consumption

1960 1980 2000

−30

−20

−10

0

10

20

investment

1960 1980 2000

−2

0

2

4

6

interest rate

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞✐s♣❧❛②❡❞ ❛r❡ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉s❡❞ ❢♦r t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥
♦❢ t❤❡ ❙❚❱❆❘ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ❛r❡
✜❧t❡r❡❞✳ ❚❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♠❡❛s✉r❡ ✐s ❞❡♠❡❛♥❡❞✳

L ❧❛❣s ❛♥❞ ❧❡t St ❜❡ t❤❡ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❧❛❣s ♦❢ ❛❧❧ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐✳❡✳

St = [y1,t−1, y1,t−2, . . . y1,t−L, y2,t−1, . . . yK,t−1, . . . yK,t−L]✱ ✇❤❡r❡ yk,t ✐s t❤❡ k✲t❤

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ ♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ❛t t✐♠❡ t✳ ❚❤❡ ✜rst st❡♣ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ❝♦❧❧❡❝t✐♥❣

t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s êRk,t ❢r♦♠ t❤❡ r❡str✐❝t❡❞ r❡❣r❡ss✐♦♥✿

yk,t = βk,0 +
LK
∑

j=1

βk,jWj,t + eRk,t; ✭✻✮

❚❤❡ s❡❝♦♥❞ st❡♣ ✐s t♦ ❝♦❧❧❡❝t t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s êUR
k,t ❢r♦♠ t❤❡ ✉♥r❡str✐❝t❡❞ r❡❣r❡s✲

s✐♦♥✿

yk,t = αk,0 +
LK
∑

j=1

αk,jWj,t +
LK
∑

j=1

δk,jvtWj,t + eUR
k,t ; ✭✼✮

✇❤❡r❡ vt ✐s ❛❣❛✐♥ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ t❡st ❢♦r ❧✐♥❡❛r✐t② s✐♠✉❧✲

t❛♥❡♦✉s❧② ✐♥ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❱❆❘✱ ■ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞✲r❛t✐♦

✽



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✭▲❘✮ st❛t✐st✐❝ LR = T (❧♦❣|Ω0| − ❧♦❣|Ω1|)✱ ✇❤❡r❡ Ω0 ❛♥❞ Ω1 ❛r❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞

✈❛r✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ ♠❛tr✐❝❡s ♦❢ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s ❢r♦♠ t❤❡ r❡str✐❝t❡❞ ❛♥❞ ✉♥r❡✲

str✐❝t❡❞ r❡❣r❡ss✐♦♥s✳ ❚❤❡ ▲❘ st❛t✐st✐❝ ✐s χ2 ❞✐str✐❜✉t❡❞ ✇✐t❤ L · K2 ❞❡❣r❡❡s

♦❢ ❢r❡❡❞♦♠✳ ■♥ ♠② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥✱ ■ r❡❥❡❝t t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ❧✐♥✲

❡❛r✐t②✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ p−✈❛❧✉❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ▲❘ st❛t✐st✐❝ ✐s ❡q✉❛❧

t♦ 3.8911 · 10−11✳

✷✳✸ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡ ❆♥❛❧②s✐s

■♥ t❤✐s s✉❜s❡❝t✐♦♥ ■ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ✭■❘❋s✮ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡

❙❚❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② r❡❣✐♠❡ ❛♥❞ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡♠ t♦ t❤❡ ■❘❋s

✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❛ s✐♠♣❧❡ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘✳

❆s ✐♥ ❆✉❡r❜❛❝❤ ❛♥❞ ●♦r♦❞♥✐❝❤❡♥❦♦ ✭✷✵✶✸✮✱ t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛♥ ✉♥✲

❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r ❛ ❣✐✈❡♥ r❡❣✐♠❡✱ ❞✐sr❡❣❛r❞✐♥❣ ♣♦ss✐❜❧❡ tr❛♥✲

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

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

s✐♥❝❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❧✐♥❡❛r ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ r❡❣✐♠❡ ✭❑♦♦♣ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✻✮✮✳ ❋♦r ❜♦t❤

♠♦❞❡❧s ✭✐✳❡✳ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❛♥❞ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘✮✱ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧

s❤♦❝❦s ✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❈❤♦❧❡s❦✐ s❝❤❡♠❡✳ ❆ ❧♦✇❡r tr✐❛♥❣✉❧❛r ❈❤♦❧❡s❦✐ ❞❡✲

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

❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ s②st❡♠ ✐s ♥♦t ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s❤♦❝❦s

t♦ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ❛r❡ ♣❧❛❝❡❞ ❧♦✇❡r ✐♥ t❤❡ ♦r❞❡r✐♥❣✳ ❚❤❡ ♦r❞❡r✐♥❣ ♦❢ t❤❡

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

s✉❝❤ ❛s ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✵✾✮✳ ❚❤❡ t♦♣ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❞❡①✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜②

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳

❚❤❡ ■❘❋s t♦ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❢♦r t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❛♥❞

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

t❤❡ ■❘❋ ❛♥❛❧②s✐s ✐s t❤r❡❡❢♦❧❞✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ■❘❋s s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

s❤♦❝❦ ❤❛s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝t ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳ ❙❡❝♦♥❞✱

✾



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

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

♦❢ ❛♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ❛♥❛❧♦❣♦✉s t♦ t❤❛t ♦❢ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡

❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦✱ s✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ▲❡❞✉❝ ❛♥❞ ▲✐✉ ✭✷✵✶✷✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s ❡①♣❧❛✐♥❡❞

❜② ❇❛s✉ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦ ✭✷✵✶✶✮✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❜♦t❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞

✐♥✈❡st♠❡♥t s✉❣❣❡sts t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ✇✐t❤✐♥ ❛

st✐❝❦②✲♣r✐❝❡s ●❊ ♠♦❞❡❧✳ ■♥ ✢❡①✐❜❧❡✲♣r✐❝❡ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ❢❛❝t✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s

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

✢❡①✐❜❧❡✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♠✐❣❤t r✐s❡ ❛❢t❡r ❛♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡r❡ ❛r❡

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘ ✭❜❧❛❝❦

s♦❧✐❞ ❧✐♥❡s✮ ❛♥❞ t❤♦s❡ ♦❢ t❤❡ ❙❚❱❆❘ ✭❜❧✉❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡s✮✳ ❉✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s✱ ❛

♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❝❛✉s❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ t♦ ❢❛❧❧ ❜② ✵✳✺

♣❡r❝❡♥t✱ ❛♥❞ r♦✉❣❤❧② ❜② ✵✳✷✺ ♣❡r❝❡♥t ✇✐t❤ ❛ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘✳ ■♥✈❡st♠❡♥t ❢❛❧❧s ❜②

✷✳✺ ♣❡r❝❡♥t ❛❢t❡r ❢♦✉r q✉❛rt❡rs ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② r❡❣✐♠❡✱ ✇❤✐❧❡ ✇✐t❤ ❛ ❧✐♥❡❛r

❱❆❘ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐s ♦♥❧② ❤❛❧❢ ❛s str♦♥❣✳ ❚❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ ❢❛❧❧s ✐♥ ❛ ❧❡ss ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ ✇❛② ❛♥❞ t❤❡ ■❘❋s ♦❢ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘ ❛♥❞ ♦❢

t❤❡ ❙❚❱❆❘ ❛r❡ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t✳

❖♥❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❞r✐✈❡r ♦❢ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ❞❡♣✐❝t❡❞ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✸ ✐s r❡♣✲

r❡s❡♥t❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s✳ ❚❤❡

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

❛♥❞ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ❞✉❡ t♦ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛♥❞ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❞✐s✲

❝♦✉♥t ❢❛❝t♦rs ✭s❡❡ ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡ ●✉✐s♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞s

♦❢ r❡❝❡ss✐♦♥s ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ r✐s❦ ❛✈❡rs❡ ❛♥❞ t♦ s❛✈❡ ♠♦r❡ ❢♦r

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

■♥ s❡❝t✐♦♥ ✸ ■ ❡♠♣❧♦② ❛ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ ❤♦✇ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡r✲

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

❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s✳
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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❋✐❣✉r❡ ✸✿ ◆♦♥❧✐♥❡❛r ❛♥❞ ❧✐♥❡❛r ■❘❋s ❛❢t❡r ❛♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦
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Interest Rate

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ❜❧❛❝❦ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ ✐s t❤❡ ■❘❋ ♦❢ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ t♦ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞✲
❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ✇✐t❤ ❛ ❧✐♥❡❛r ❱❆❘✳ ❚❤❡ ❜❧✉❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ ✐s t❤❡ ■❘❋ ♦❢ t❤❡
❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② r❡❣✐♠❡✳ ❚❤❡ ❜❧❛❝❦ ❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡ ❛♥❞ t❤❡ s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛
r❡♣r❡s❡♥t ✻✽ ♣❡r❝❡♥t ❡rr♦r ❜❛♥❞s✳

✸ ❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥✿ ❛ ❉❙●❊ ❛♣♣r♦❛❝❤

✸✳✶ ❚❤❡ ▼♦❞❡❧

■ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❛❣❡♥ts✱ ♥❛♠❡❧② ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞

❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✱ s✐♠✐❧❛r t♦ ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡

♠♦r❡ ♣❛t✐❡♥t t❤❛♥ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs s✉❝❤ t❤❛t ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐❧❧ ❜❡

♥❡t ❧❡♥❞❡rs ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ✇✐❧❧ ❜❡ ♥❡t ❜♦rr♦✇❡rs✳ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❛r❡ ❛❜❧❡

t♦ ❜♦rr♦✇ ✉♣ t♦ ❛ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡✐r ❝♦❧❧❛t❡r❛❧✬s ✈❛❧✉❡✳ ❍❡♥❝❡✱ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

❢❛❝❡ ❛ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts á ❧❛ ❑✐②♦t❛❦✐ ❛♥❞ ▼♦♦r❡ ✭✶✾✾✼✮✳ ■♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ■

❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ✐s r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✹✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ♦✇♥

t❤❡ ✜♥❛❧✲❣♦♦❞ ✜r♠s ✭r❡t❛✐❧❡rs✮✱ ✇❤✐❧❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ♦✇♥ t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡✲

✹❞✐✛❡r❡♥t❧② ❢r♦♠ ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮ ✇❤♦ ✉s❡s ❤♦✉s✐♥❣ ❛s ❝♦❧❧❛t❡r❛❧

✶✶



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

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

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

❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✬ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧s✳

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡✲st✐❝❦✐♥❡ss ✐s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞

✇✐t❤ ♣r✐❝❡✲s❡tt✐♥❣ ❢r✐❝t✐♦♥s ❛t t❤❡ r❡t❛✐❧ s❡❝t♦r ❧❡✈❡❧ ❛s ✐♥ ❇❡r♥❛♥❦❡ ❡t ❛❧✳

✭✶✾✾✾✮✳ ❚❤✐s ❢r✐❝t✐♦♥ ✐s ♥❡❝❡ss❛r② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛ ❝♦♠♦✈❡♠❡♥t ♦❢ ♦✉t✲

♣✉t✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞ ✭❇❛s✉ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦ ✭✷✵✶✶✮✮✳

❆s ■ ❛♠ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥

♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢

✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✱ ■ ♦♣t❡❞ ❢♦r t❤✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡t✉♣ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ s❛✈❡rs

✭❤♦✉s❡❤♦❧❞s✮ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♦rs ✭❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✮ ✐s s❡♣❛r❛t❡❞✳

✸✳✶✳✶ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s

❊❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ i ❝❤♦♦s❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ cht (i)✱ ❧❛❜♦r nt(i) ❛♥❞ ❧♦❛♥s st(i) ✐♥

♦r❞❡r t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ ✐ts ❡①♣❡❝t❡❞ ❧✐❢❡t✐♠❡ ✉t✐❧✐t② ✿

E0

∞
∑

t=0

βt
h

[

log(cht (i)− τXh
t )−

nt(i)
1+φ

1 + φ

]

✭✽✮

✇❤❡r❡ βh ✐s t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ❛♥❞ φ ✐s t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ♦❢ t❤❡ ❋r✐s❝❤

❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❡❧❛st✐❝✐t②✳ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❤❛❜✐ts ❛r❡ ❡①t❡r♥❛❧✱ ✐✳❡✳ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s

tr❡❛t t❤❡♠ ❛s ❡①♦❣❡♥♦✉s✳ ❚❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts Xh
t ❡✈♦❧✈❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❧❛✇ ♦❢ ♠♦t✐♦♥✿

Xh
t = ρXX

h
t−1 + (1− ρX)c

h
t−1, ✭✾✮

✇❤❡r❡ cht−1 ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛t t✐♠❡ t− 1✳ ❊❛❝❤ ❤♦✉s❡✲

❤♦❧❞ ❢❛❝❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t✿

cht (i) + st(i) = wtnt(i) +
1 + rt−1

(1 + πt)
st−1(i) + JR

t (i), ✭✶✵✮

✶✷



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✇❤❡r❡ wt ✐s t❤❡ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ♣❡r ✉♥✐t ♦❢ ❧❛❜♦✉r✱ (1 + rt−1)/(1 + πt) r❡♣r❡s❡♥ts

t❤❡ ✐♥t❡r❡st ❛❝❝r✉❡❞ ❢r♦♠ ❧❛st ♣❡r✐♦❞✬s ❧♦❛♥s✱ ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❋✐♥❛❧❧②✱

JR
t ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♣r♦✜ts ♦❢ t❤❡ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ r❡t❛✐❧ s❡❝t♦r✳

✸✳✶✳✷ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❛r❡ ❧❡ss ♣❛t✐❡♥t t❤❛♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✐✳❡✳ t❤❡② ❞✐s❝♦✉♥t t❤❡ ❢✉t✉r❡

♠♦r❡ ❤❡❛✈✐❧② t❤❛♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ βh > βe✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

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

❡♥tr❡♣r❡♥❡✉r j ♠❛①✐♠✐③❡s ❤❡r ❧✐❢❡t✐♠❡ ✉t✐❧✐t② ❜② ❝❤♦♦s✐♥❣ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ cet (j)✱

❜♦rr♦✇✐♥❣ bt(j)✱ ❝❛♣✐t❛❧ kt(j) ❛♥❞ ❧❛❜♦r ✐♥♣✉t nt(j)

E0

∞
∑

t=0

βt
e

[

log(cet (j))

]

, ✭✶✶✮

s✉❜❥❡❝t t♦✿

cet (j) +wtnt(j) +
1 + rt−1

(1 + πt)
bt−1(j) + qkt kt(j) =

yet (j)

xt
+ bt(j) + (1− δ)qkt kt−1(j),

✭✶✷✮

✇❤❡r❡ qkt ✐s t❤❡ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ 1/xt = PW
t /Pt ✐s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ♣r✐❝❡ ♦❢

t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞✳ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ♦✇♥ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ✜r♠s t❤❛t ♣r♦❞✉❝❡ ❛

❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞✱ ❢❡❛t✉r✐♥❣ ❛ ❝♦♥st❛♥t r❡t✉r♥s t♦ s❝❛❧❡ ❈♦❜❜✲

❉♦✉❣❧❛s ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✿

yet (j) = zt[kt−1(j)]
αnt(j)

1−α, ✭✶✸✮

✇❤❡r❡ zt r❡♣r❡s❡♥ts t♦t❛❧ ❢❛❝t♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✭❚❋P✮ ❛♥❞ α ✐s t❤❡ ♦✉t♣✉t

❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❢❛❝❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❜♦rr♦✇✐♥❣

❝♦♥str❛✐♥t á ❧❛ ❑✐②♦t❛❦✐ ❛♥❞ ▼♦♦r❡ ✭✶✾✾✼✮✿

(1 + rt)bt(j) ≤ mEt[q
k
t+1(1 + πt+1)(1− δ)kt(j)], ✭✶✹✮

✶✸



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✇❤❡r❡ t❤❡ ❧❡❢t✲❤❛♥❞ s✐❞❡ ✐s t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❞❡❜t t❤❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉r ❤❛s t♦ ♣❛②

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

♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r m ✐s t❤❡ ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ ✭▲❚❱✮ r❛t✐♦✳ ●✐✈❡♥

t❤❛t βh > βe ✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t❤❛t ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ t❤❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t ✭✶✹✮ ✐s

❜✐♥❞✐♥❣✳

✸✳✶✳✸ ❈❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝❡rs

P❡r❢❡❝t❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ✜r♠s ♣r♦❞✉❝❡ ♥❡✇ ❝❛♣✐t❛❧ ❜② ♠✐①✐♥❣ r❛✇ ♦✉t♣✉t✱ it✱

♣✉r❝❤❛s❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ r❡t❛✐❧ ✜r♠s ❛t ♣r✐❝❡ Pt✱ ❛♥❞ ❧❛st ♣❡r✐♦❞✬s ✉♥❞❡♣r❡❝✐❛t❡❞

♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ (1−δ)kt−1✱ ♣✉r❝❤❛s❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❛t ♣r✐❝❡ Qk
t ✳ ■♥

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

♠❡♥t ❝♦sts✳ ❚❤❡s❡ ♥❡✇ ❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞s ❛r❡ t❤❡♥ s♦❧❞ ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

❛t t❤❡ s❛♠❡ ♣r✐❝❡ Qk
t ✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧✲♣r♦❞✉❝✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛ss✉♠❡s ❝♦♥✲

st❛♥t r❡t✉r♥s t♦ s❝❛❧❡✱ t❤❡s❡ ✜r♠s ❡❛r♥ ③❡r♦ ♣r♦✜ts ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❈❛♣✐t❛❧

♣r♦❞✉❝❡rs ❝❤♦♦s❡ kt ❛♥❞ it ✐♥ ♦r❞❡r ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡♥ t❤❡✐r ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞

♣r♦✜ts✿

E0

∞
∑

t=0

Λe
0,t

(

qkt ∆kt − it
)

, ✭✶✺✮

s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❧❛✇ ♦❢ ♠♦t✐♦♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✿

kt = kt−1 +

[

1−
κi
2

(

it
it−1

− 1

)2
]

it, ✭✶✻✮

✇❤❡r❡ ∆kt ✐s t❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❝❡ss✱ kt − kt−1 ✳ ❘❡❝❛❧❧

t❤❛t ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ♦✇♥ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ✜r♠s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡s❡ ✜r♠s

❞✐s❝♦✉♥t ♣r♦✜ts t❛❦✐♥❣ ❛s ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✬ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r✱

Λe
0,t ≡

βece0
cet

✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ qkt ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s
Qk

t

Pt
✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

ki > 0 ✐s t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ♣❛r❛♠❡t❡r✳

✸✳✶✳✹ ❘❡t❛✐❧❡rs

❙✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ❇❡r♥❛♥❦❡ ✭✶✾✽✸✮✱ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ♦r r❡t❛✐❧❡rs ❢❛❝❡ ♥♦♠✐♥❛❧

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

❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝❡s ♦❢ ♠❛ss

✶✹



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

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

❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ✐♥ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ♠❛r❦❡t ❛t ♣r✐❝❡ PW
t ✱ t❤❡♥ s❧✐❣❤t❧② ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡

✐t ❛t ♥♦ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦st✳ ❊❛❝❤ r❡t❛✐❧❡r✱ ✐♥❞❡①❡❞ ❜② ν✱ s❡❧❧s ❛ q✉❛♥t✐t② ♦❢ ♦✉t♣✉t

yt(ν) ❛t ♣r✐❝❡ Pt(ν)✳ ❚❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦✉t♣✉t ✐s t❤❡♥ ❞❡✜♥❡❞ ❛s✿

yt =

[
∫ 1

0

yt(ν)
(ǫy−1)/ǫydν

]ǫy/(ǫy−1)

, ✭✶✼✮

✇✐t❤ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✿

Pt =

[
∫ 1

0

Pt(ν)
(1−ǫy)dν

]1/(1−ǫy)

. ✭✶✽✮

■♥ ✭✶✼✮ ❛♥❞ ✭✶✽✮✱ ǫy r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✜♥❛❧

❣♦♦❞s✳ ●✐✈❡♥ ✭✶✼✮✱ ❡❛❝❤ r❡t❛✐❧❡r ❢❛❝❡s ❛♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❡♠❛♥❞ ❡q✉❛❧ t♦✿

yt(ν) =

(

Pt(ν)

Pt

)−ǫy

yt. ✭✶✾✮

❊❛❝❤ ✜r♠ ν ♠❛①✐♠✐③❡s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♣r♦✜ts ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t

t♦ ✐ts ♣r✐❝❡ Pt(ν)✱ t❛❦✐♥❣ t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ✭✶✾✮ ❛♥❞ t❤❡

✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ♣r✐❝❡ PW
t ❛s ❣✐✈❡♥✿

max
{Pt(ν)}

E0

∞
∑

t=0

Λh
0,t

[

(

Pt(ν)− PW
t

)

yt(ν)−
kP
2

(

Pt(ν)

Pt−1(ν)
− (1 + π)

)2

Ptyt

]

,

✭✷✵✮

✇❤❡r❡ Λh
0,t ≡

βhc
h
0

cht
✐s t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r✳ ❋✐r♠s ❢❛❝❡ q✉❛❞r❛t✐❝

❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts á ❧❛ ✭❘♦t❡♠❜❡r❣ ✭✶✾✽✷✮✮ ✇❤❡♥ ❛❞❥✉st✐♥❣ t❤❡✐r ♣r✐❝❡s✳

✸✳✶✳✺ ▼♦♥❡t❛r② ❆✉t❤♦r✐t②

■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ s❡ts t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❚❛②❧♦r t②♣❡ r✉❧❡✿

1 + rt
1 + r

=

(

1 + rt−1

1 + r

)φr

[

(

1 + πt
1 + π

)φπ
(

yt
yt−1

)φy

](1−φr)

, ✭✷✶✮

✶✺



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✇❤❡r❡ r ❛♥❞ π ❛r❡ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✳

❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r φr ❣❡♥❡r❛t❡s ✐♥t❡r❡st✲r❛t❡ s♠♦♦t❤✐♥❣✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts φπ ❛♥❞

φy ❝♦♥tr♦❧ ❤♦✇ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t② r❡s♣♦♥❞s t♦ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥

❢r♦♠ ✐ts st❡❛❞② st❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ t♦ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✳

✸✳✶✳✻ ▼❛r❦❡t ❝❧❡❛r✐♥❣

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❧♦s❡❞ ❜② ❝♦♠❜✐♥✐♥❣ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ ❛❧❧ ❛❣❡♥ts ✇✐t❤

t❤❡ ❝❧❡❛r✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❣♦♦❞s ❛♥❞ ❜♦♥❞s ♠❛r❦❡ts✿

yt = ct + [kt − (1− δ)kt−1] +
κp
2
(πt)

2yt, ✭✷✷✮

st = bt, ✭✷✸✮

✇❤❡r❡ ct ≡ cht + c
e
t ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ kt ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✱

st ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧♦❛♥s ❛♥❞ bt ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣s✳

✸✳✶✳✼ ❙❤♦❝❦ ♣r♦❝❡ss❡s

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

❚❤❡r❡❢♦r❡ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❚❋P ❢♦❧❧♦✇s ❛ st❛t✐♦♥❛r② ❆❘✭✶✮ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ❤❡t✲

❡r♦s❦❡❞❛st✐❝ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✿

zt = (1− ρz)z + ρzzt−1 + σz
t e

z
t ✱ ✇❤❡r❡ ezt ∼ N (0, 1). ✭✷✹✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ρz ∈ (−1, 1) ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❚❋P

s❤♦❝❦ ❛♥❞ z ✐s t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❚❋P✳ ▲✐❦❡✇✐s❡ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ st❛♥✲

❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❚❋P ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✱ σz
t ✱ ❢♦❧❧♦✇s ❛ st❛t✐♦♥❛r② ❆❘✭✶✮ ♣r♦✲

❝❡ss✿

σz
t = (1− ρσz)σz + ρσzσz

t−1 + σσz
eσz

t ✱ ✇❤❡r❡ eσz

t ∼ N (0, 1) ✭✷✺✮

✶✻



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✇❤❡r❡ σz ✐s t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ σz
t ❛♥❞ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ eσz

t ✐s ✇❤❛t ■

❞❡✜♥❡ ❛s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✳ ❚❤✐s s❤♦❝❦ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❤♦♠♦s❦❡❞❛st✐❝✱ ✐✳❡✳

✐ts st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ σσz
✐s ❝♦♥st❛♥t✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ρσz ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡

♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✳

❋✐❣✉r❡ ✹ ❝♦♠♣❛r❡s ❛ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❚❋P ✇✐t❤ ❛ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✳

❆♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❚❋P✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❚❋P ✭r❡❞ ♣♦✐♥t✮ r❡♠❛✐♥s ✉♥❝❤❛♥❣❡❞✳ ❆♥

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ❚❋P ✐♠♣❧✐❡s ❛ ✇✐❞❡♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ t❛✐❧s ✭r❡❞ ❧✐♥❡✮ ♦❢

t❤❡ s❤♦❝❦✬s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ■♥t✉✐t✐✈❡❧② t❤✐s ♠❡❛♥s t❤❛t s❤♦❝❦s t❤❛t ❝❛♥ ❧❡❛❞ t♦

❧❛r❣❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❚❋P ❜❡❝♦♠❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧②✳ ❆ ♣♦s✐t✐✈❡ ❚❋P ❧❡✈❡❧

s❤♦❝❦ ✐♥st❡❛❞✱ ❞❡t❡r♠✐♥❡s ❛ t❡♠♣♦r❛r② ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ ❚❋P✱ ✐✳❡✳

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

✉♥❝❤❛♥❣❡❞✳

❋✐❣✉r❡ ✹✿ ▲❡✈❡❧ ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦

t=0

L
ev
el

S
h
o
ck

t=1 t=2 t=3

U
n
ce
rt
a
in
ty

S
h
o
ck

t=0 t=1 t=2 t=3

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ✉♣♣❡r r♦✇ r❡♣r❡s❡♥ts ❛ ❧❡✈❡❧ s❤♦❝❦ t♦ ❚❋P t❤❛t ❞❡t❡r♠✐♥❡s ❛ s❤✐❢t ✐♥
t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❧♦✇❡r r♦✇ r❡♣r❡s❡♥ts ❛ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ t❤❛t ❞❡t❡r♠✐♥❡s ❛
✇✐❞❡♥✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ s❤♦❝❦ ❧❛sts ❢♦r t❤r❡❡ ♣❡r✐♦❞s✳

✶✼



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✸✳✷ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✱ ✇❤✐❧❡ ❦❡❡♣✐♥❣ t❤❡ ✜rst

♠♦♠❡♥t s❤♦❝❦ s✇✐t❝❤❡❞ ♦✛✱ ✇❡ ♥❡❡❞ t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤❡ ♣♦❧✐❝② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✉♣ t♦

❛ t❤✐r❞ ♦r❞❡r✺✳ ❲✐t❤ ❧♦✇❡r ♦r❞❡rs ♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✐♥ ❢❛❝t✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s

❡✐t❤❡r ❞♦ ♥♦t ♠❛tt❡r ♦r t❤❡✐r ❡✛❡❝ts ❝❛♥♥♦t ❜❡ s❡♣❛r❛t❡❞ ❢r♦♠ t❤♦s❡ ♦❢ t❤❡ ✜rst

♠♦♠❡♥t s❤♦❝❦s✳ ❲✐t❤ ❛ ✜rst ♦r❞❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣♦❧✐❝② ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ✐♥

❢❛❝t✱ s❤♦❝❦s ❡♥t❡r ♦♥❧② ✇✐t❤ t❤❡✐r ✜rst ♠♦♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✜rst ♠♦♠❡♥ts ♦❢ ❢✉t✉r❡

s❤♦❝❦s ✐♥ t✉r♥ ❞r♦♣ ♦✉t ✇❤❡♥ t❛❦✐♥❣ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❧✐♥❡❛r✐③❡❞ ❡q✉❛t✐♦♥s✳

❚❤✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ♣r♦♣❡rt② ♦❢ ❝❡rt❛✐♥t② ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡✱ ✐✳❡✳ ❛❣❡♥ts ❞♦ ♥♦t

t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✇❤❡♥ ♠❛❦✐♥❣ t❤❡✐r ❞❡❝✐s✐♦♥s ✭❙❝❤♠✐tt✲●r♦❤❡

❛♥❞ ❯r✐❜❡ ✭✷✵✵✹✮✮✳ ❲❤❡♥ ✇❡ ✐♥st❡❛❞ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤❡ ♣♦❧✐❝② ❢✉♥❝t✐♦♥ t♦ ❛

s❡❝♦♥❞ ♦r❞❡r✱ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❤♦❝❦s ❡♥t❡r ❛s ❝r♦ss✲♣r♦❞✉❝ts ✇✐t❤ t❤❡ ♦t❤❡r st❛t❡

✈❛r✐❛❜❧❡s ✭❋❡r♥❛♥❞❡③✲❱✐❧❧❛✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶❛✮✮✳ ❲❡ ❛r❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ♥♦t ❛❜❧❡

t♦ ✐s♦❧❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❢r♦♠ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ✜rst ♠♦♠❡♥t

s❤♦❝❦✳

✸✳✷✳✶ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ♠❛t❝❤ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛ ❢♦r t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ❚❤❡

❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② s❡t t♦ ✵✳✾✾

❛♥❞ ✵✳✾✼✺ ❛s ✐♥ ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ♦❢ t❤❡ ❋r✐s❝❤ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②

❡❧❛st✐❝✐t② ✐s s❡t t♦ ✶✳✵✱ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❈❤r✐st✐❛♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs

❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛r❡ s❡t ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❉❡ P❛♦❧✐ ❛♥❞

❩❛❜❝③②❦ ✭✷✵✶✸✮ ✭✐✳❡✳ τ = 0.85 ❛♥❞ ρX = 0.97✮✳ ❚❤❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ♦❢

❝❛♣✐t❛❧ δ ✐s s❡t t♦ ✵✳✵✷✺ ❛♥❞ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥

α ✐s s❡t t♦ 1/3✳ ❚❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s

ǫy ✐s s❡t t♦ ✶✵ ✭■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮✮✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♣❛r❛♠❡t❡r κp ✐s s❡t

❡q✉❛❧ t♦ ✶✵✵ ✭■r❡❧❛♥❞ ✭✷✵✵✹✮✮✳ ❙❡✈❡r❛❧ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ s❡t ❜② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡

❡st✐♠❛t❡s ✐♥ ▲✐✉ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ❛♥❞ ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮✱ ❢♦r t❤❡ ❝❧♦s❡ r❡s❡♠❜❧❛♥❝❡

♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ♣❛r❛♠❡t❡r κi ✐s s❡t t♦ 0.19✳

❚❤❡ ▲❚❱ r❛t✐♦ m ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✽✾✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♦✉t♣✉t

✺❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s s♦❧✈❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❧❣♦r✐t❤♠ ❛♥❞ s♦❢t✇❛r❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② ▲❛♥ ❛♥❞ ▼❡②❡r✲●♦❤❞❡
✭✷✵✶✸✮

✶✽



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❣r♦✇t❤ ✐♥ t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✱ φπ ❛♥❞ φy ❛r❡ s❡t t♦ ✷✳✵ ❛♥❞ ✵✳✸✳ ❚❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡

s♠♦♦t❤✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡r ρr ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✼✺✳ ▼♦st ♣❛r❛♠❡t❡rs r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡

s❤♦❝❦ ♣r♦❝❡ss❡s ❛r❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ s✐♠✐❧❛r❧② t♦ ❇❛s✉ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦ ✭✷✵✶✶✮✳ ❚❤❡

♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ❚❋P ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✱ ρz ❛♥❞ ρσz ❛r❡

s❡t t♦ ✵✳✾ ❛♥❞ ✵✳✽✸✳ ❚❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❚❋P s❤♦❝❦✬s st❛♥❞❛r❞

❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✶✳ ❚❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✱

σσz
✱ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✵✵✺✱ ❛s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡✳

❚❛❜❧❡ ✶✿ P❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡s ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❛♥❛❧②s✐s

P❛r❛♠❡t❡r ❱❛❧✉❡ ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥

❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

βh ✵✳✾✾ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r
τ ✵✳✽✺ ❍❛❜✐t s✐③❡
ρX ✵✳✾✼ ❍❛❜✐t ♣❡rs✐st❡♥❝❡
βe ✵✳✾✼✺ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✬ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r
φ ✶ ■♥✈❡rs❡ ♦❢ ❋r✐s❝❤ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❡❧❛st✐❝✐t②
δ ✵✳✵✷✺ ❈❛♣✐t❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡
α 1/3 ❖✉t♣✉t ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧
ǫy ✶✵ ●♦♦❞s ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥
κi ✵✳✶✾ ■♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts
κp ✶✵✵ Pr✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✭❘♦t❡♠❜❡r❣✮
m ✵✳✽✾ ▲♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ ✭▲❚❱✮ r❛t✐♦

▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②

φy ✵✳✸✵ ❲❡✐❣❤t ♦♥ ♦✉t♣✉t ✐♥ ❚❛②❧♦r r✉❧❡
φπ ✷✳✵ ❲❡✐❣❤t ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐♥ ❚❛②❧♦r r✉❧❡
ρr ✵✳✼✺ ■♥t❡r❡st r❛t❡ s♠♦♦t❤✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡r

❙❤♦❝❦s

σz ✵✳✵✶ ❙t❡❛❞② st❛t❡ st✳❞❡✈✳ ♦❢ ❚❋P s❤♦❝❦
ρz ✵✳✾ P❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❚❋P s❤♦❝❦
ρσz ✵✳✽✸ P❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦
σσz

✵✳✵✵✺ ❙t✳❞❡✈✳ ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦
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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✸✳✷✳✷ ❚❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts

❚❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ s✉❣❣❡sts t❤❛t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐✲

❝❛❧ ✭s❡❡ ●✉✐s♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✮✳ ❖♥❡ ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❞❡✈✐❝❡ t❤❛t ❛❧❧♦✇s t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r

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

✭s❡❡ ❈♦❝❤r❛♥❡ ❛♥❞ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ✭✶✾✾✾✮ ❛♥❞ ❉❡ P❛♦❧✐ ❛♥❞ ❩❛❜❝③②❦ ✭✷✵✶✸✮✮✳ ❚♦

✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts ❛♥❞ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✲

✐♥❣s✱ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥ t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s

♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✿

1 = (1 + rt)EtΛ
h
t,t+1 ✭✷✻✮

✇❤❡r❡ Λh
t,t+1 ✐s t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r✿

Λh
t,t+1 ≡

βh❧♦❣
(

cht+1 − τXh
t+1

)

❧♦❣
(

cht − τXh
t

) . ✭✷✼✮

❈♦♥s✐❞❡r ❛ s❡❝♦♥❞✲♦r❞❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ✭✷✻✮ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡✳ ❯♥✲

❞❡r ❧♦❣✲♥♦r♠❛❧✐t② ♦❢ Λh
t,t+1✱ ✭✷✻✮ ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s✿

− rt = Etλ
h
t,t+1 + 0.5 ✈❛rt

(

λht,t+1

)

, ✭✷✽✮

✇❤❡r❡ λht,t+1 ✐s t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠✐❝ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r

❢r♦♠ ✐ts st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡✳ ◆♦t✐❝❡ t❤❛t ✭✷✻✮ ❝❛♥ ❜❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❞ ❜② ✭✷✽✮

♦♥❧② ✉♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t rt ❤❛s ③❡r♦ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛♥❞ ✐s ✉♥❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤

Λh
t,t+1✳ ❚❤❡ ✜rst t❡r♠ ✐♥ ✭✷✽✮ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❡✛❡❝t✱

✇❤✐❧❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ t❡r♠ ✐s t❤❡ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ❡✛❡❝t✳ Pr❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

s❛✈✐♥❣s✱ ✈❛rt
(

λht,t+1

)

✱ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱

♦♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❛♥❞ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❛♥❞ ♣❛st ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭❉❡

P❛♦❧✐ ❛♥❞ ❩❛❜❝③②❦ ✭✷✵✶✸✮✮✳ ❍❡♥❝❡ ✇❡ ❝❛♥ ✇r✐t❡✿

✈❛rt
(

λht,t+1

)

= φ (σz
t , ψ, xt, e

z
t ) , ✭✷✾✮

✷✵



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✇❤❡r❡ φ ✐s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② σz
t ✱ ❝♦♥✲

s✉♠❡rs✬ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ψ ✭t❤❛t ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❧♦❣✲✉t✐❧✐t②

❛ss✉♠♣t✐♦♥✮ ❛♥❞ ♣❛st ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✱ s✉♠♠❛r✐③❡❞ ❜② t❤❡

st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ xt ✭✐✳❡✳ t❤❡ ❧♦❣✲❧✐♥❡❛r ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐t Xt ❢r♦♠

✐ts st❡❛❞② st❛t❡ ✈❛❧✉❡✮ ❛♥❞ t❤❡ s❤♦❝❦ ezt ✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s s✇✐t❝❤❡❞

♦✛ ✇❤❡♥ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❤✐ts t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❡❝♦♥♦♠②✱ t❤❡r❡❢♦r❡ ✇❡ ❝❛♥

s✐♠♣❧✐❢② ✭✷✾✮ t♦✿

✈❛rt
(

λht,t+1

)

= φ (σz
t , ψ, xt) . ✭✸✵✮

❲❤❡♥ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts ❛r❡ ❡①❝❧✉❞❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s

❞❡♣❡♥❞ ♦♥❧② ♦♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠❡rs✬ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✿

✈❛rt
(

λht,t+1

)

= φ (σz
t , ψ) ✭✸✶✮

❍❡♥❝❡✱ ✐❢ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts✱ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ✇✐❧❧ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥

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

✇✐❧❧ ✈❛r② ❝②❝❧✐❝❛❧❧② ✇✐t❤ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

✸✳✷✳✸ ❘❡s✉❧ts

■ ♥♦✇ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ t♦ ❚❋P ♦♥ t❤❡ ♠❛✐♥ ♠❛❝r♦❡✲

❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❜② ♠❡❛♥s ♦❢ ■❘❋s✳ ❚❤❡ ❣♦❛❧ ✐s t♦ ❛ss❡ss t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢

❝②❝❧✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ✐♥ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ t❤❡ str♦♥❣ ❛s②♠♠❡t✲

r✐❝ ❡✛❡❝ts ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✻✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ■ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤

❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts ✭❊❍✮ t♦ ♦♥❡ ✇✐t❤ ❛ s♠❛❧❧❡r ✇❡✐❣❤t ✭τ = 0.425✮ ♦♥ t❤❡ ❡①t❡r✲

♥❛❧ ❤❛❜✐ts ✭❙❊❍✮ ❛♥❞ ♦♥❡ ✇✐t❤ ♥♦ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts ✭◆❊❍✮✳ ❋✐❣✉r❡ ✺ ❞✐s♣❧❛②s

t❤❡ ■❘❋s ♦❢ ❛ ♦♥❡✲st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❢♦r ❛❧❧ t❤r❡❡

✻❋✐❣✉r❡ ✻ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ r❡❧❛①✐♥❣ t❤❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t✱ ✐✳❡✳ t❤❡
❡✛❡❝t ♦❢ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ t❤❡ ▲❚❱ ♣❛r❛♠❡t❡r✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥t s♦♠❡✇❤❛t
❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✱ ❜✉t ♥♦t ❛s ♠✉❝❤ ❛s t❤❡
❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❤❛❜✐t ♣❛r❛♠❡t❡r✳ ▼♦r❡♦✈❡r t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❣r❡❣❛t❡s
s❡❡♠s ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ t♦ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ▲❚❱ ♣❛r❛♠❡t❡r✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤✐s ❢r✐❝t✐♦♥
❞♦❡s ♥♦t ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s t❤❛t ■ ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

✷✶



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t❤❡ r❡❞ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ◆❊❍

♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❙❊❍✱ ❛♥❞ ✜♥❛❧❧② t❤❡ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts

t❤❡ ❊❍ ♠♦❞❡❧✳

❙✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❛rt✱ ♦✉t♣✉t✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❢❛❧❧ ❛❢t❡r

t❤❡ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ❤✐ts t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤❡ st✐❝❦②✲♣r✐❝❡s ❛ss✉♠♣t✐♦♥

✐s ❝r✉❝✐❛❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦✲♠♦✈❡♠❡♥t ✭❇❛s✉ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦

✭✷✵✶✶✮✮✳ ❆❢t❡r ❛♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✱ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s r❡❞✉❝❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✲

❝r❡❛s❡ ❧❛❜♦✉r s✉♣♣❧② ❢♦r ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② r❡❛s♦♥s✳ ❙✐♥❝❡ r❡t❛✐❧❡rs ❝❛♥♥♦t ❛❞❥✉st

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

t♦ ❛ r✐s❡ ✐♥ ♠❛r❦✉♣s✳ ❆s ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♠❛r❦✉♣s✱ ❧❛❜♦✉r

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

✐♥✈❡st♠❡♥t ❢❛❧❧✳ ❚❤❡ ♣❛tt❡r♥ ❞❡♣✐❝t❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✺ ❛❧s♦ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ ✜♥❞✐♥❣

♦❢ ▲❡❞✉❝ ❛♥❞ ▲✐✉ ✭✷✵✶✷✮ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛❝t ❛s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❞❡♠❛♥❞

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

t♦ ❛ ❢❛❧❧ ✐♥ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ ♣r✐❝❡s ✭t❤❛t ✐s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✮✳

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

❞✐✛❡r❡♥t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ✜rst r❡s✉❧t ✐s t❤❛t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛❣❣r❡❣❛t❡s r❡❛❝t ♠♦r❡ str♦♥❣❧② t♦ t❤❡ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦ ♦♥❝❡ ✇❡ ✐♥✲

❝❧✉❞❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐t ❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❢❛❧❧s ♥❡❛r❧② s✐① t✐♠❡s ♠♦r❡ ✐♥

t❤❡ ❊❍ ❝❛s❡ t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ◆❊❍✳ ❙✐♠✐❧❛r ♣❛tt❡r♥s ♦❝❝✉r ❢♦r ❛❧❧ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s

❞✐s♣❧❛②❡❞✳ ❚❤✐s ♦❝❝✉rs ❜❡❝❛✉s❡✱ ❛s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐♥ s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✸✳✷✳✷✱ ✐♥ ❊❍ ❛♥❞

❙❊❍ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ❞❡♣❡♥❞ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② ♦♥ ♣❛st ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✐♥ ◆❊❍ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s ✐♥❝r❡❛s❡ s♦❧❡❧②

❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❛s t❤❡

❞✐r❡❝t ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦✱ ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ ❛ s❧✉❣❣✐s❤ ❢❛❧❧ ✐♥ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳ ■♥ ❊❍ ❛♥❞ ❙❊❍ ✐♥st❡❛❞✱ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✧❢❡❡❞❜❛❝❦✧

❡✛❡❝t✳ ❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥ ❞✉❡ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡r✲

t❛✐♥t② ❝❛✉s❡s ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s t♦ r✐s❡ ❡✈❡♥ ❢✉rt❤❡r✳ ❚❤✐s ❧❡❛❞s t♦ ❧❛r❣❡r

❞r♦♣s ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❧❛❜♦✉r ❞❡♠❛♥❞ ✭❤❡♥❝❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❤♦✉rs✮
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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❛♥❞ ♦✉t♣✉t ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ◆❊❍ ❝❛s❡✳ ❆♥♦t❤❡r ✐♥s✐❣❤t❢✉❧ r❡s✉❧t t❤❛t ✇❡

❝❛♥ ❞r❛✇ ❜② t❛❦✐♥❣ ❛ ❝❧♦s❡r ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ■❘❋s ✐s t❤❛t t❤❡ ✧❢❡❡❞❜❛❝❦✧ ❡✛❡❝t

✐s ♥♦♥❧✐♥❡❛r✳ ❚❤✐s ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❜② ❝♦♠♣❛r✐♥❣ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥s ❢r♦♠ ◆❊❍ t♦

❊❍ ❛♥❞ ❢r♦♠ ❙❊❍ t♦ ❊❍✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t❤❡ ❢❛❧❧s ✐♥ ♦✉t♣✉t✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞

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

♣❛r❛♠❡t❡r τ ✳ ❲❤❡♥ ✇❡ ♣❛ss ❢r♦♠ ◆❊❍ t♦ ❙❊❍✱ ❜② ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ τ ❢r♦♠ ✵ t♦

✵✳✹✷✺✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t❤❛t t❤❡ ❞r♦♣ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♥❡❛r❧② ❞♦✉❜❧❡s✱ ❛♥❞ s✐♠✐❧❛r❧②

❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ♦✉t♣✉t✳ ❲❤❡♥ ✇❡ ♣❛ss t♦ ❊❍✱ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ τ ❜② ✵✳✹✷✺ ❝♦♠✲

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

t❤r❡❡ t✐♠❡s ❧❛r❣❡r t❤❛♥ ✐♥ ❙❊❍✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛❣❣r❡❣❛t❡s ❜❡❝♦♠❡s ❧❛r❣❡r ✇❤❡♥ ✇❡ ♣❛ss ❢r♦♠ ❙❊❍ t♦ ❊❍ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡

tr❛♥s✐t✐♦♥ ❢r♦♠ ◆❊❍ t♦ ❙❊❍✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❤❛❜✐t ♣❛r❛♠❡t❡r τ

r❡♠❛✐♥s t❤❡ s❛♠❡✳

❋✐❣✉r❡ ✺✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ s❤♦❝❦ ✐♥ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t②
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◆♦t❡s✿ ❇❧❛❝❦ ❧✐♥❡✿ ❊❍ ♠♦❞❡❧❀ ❇❧✉❡ ❧✐♥❡✿ ❙❊❍ ♠♦❞❡❧❀ ❘❡❞ ❧✐♥❡✿ ◆❊❍ ♠♦❞❡❧❀ ❆❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s
❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ st❡❛❞② st❛t❡✳

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

✐♥❣s t♦ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡
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❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡ t❤❡ ✧❢❡❡❞❜❛❝❦

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

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❆ ❝❧♦s❡r ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ■❘❋s ❛❧s♦ s❤♦✇s t❤❛t ❜②

✐♥❝r❡❛s✐♥❣ t❤❡ ❤❛❜✐t ♣❛r❛♠❡t❡r τ ✱ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ✐♥❞✉❝❡ ❛ ♠♦r❡ t❤❛♥

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

t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ❢♦✉♥❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷ ❝♦✉❧❞ ❧❛r❣❡❧② ❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② ❝♦✉♥✲

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

❤✐tt✐♥❣ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❞✉r✐♥❣ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② r❡❣✐♠❡ r❛✐s❡s ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✲

✐♥❣s ♠♦r❡ t❤❛♥ ✐♥ ♥♦r♠❛❧ t✐♠❡s ❜❡❝❛✉s❡ ❛❣❡♥ts t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ♣❛st ❛♥❞

❝✉rr❡♥t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ♦✉t❝♦♠❡s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛r❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧②

❛♥❞ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳ ❙♣❡❝✐✜✲

❝❛❧❧②✱ ✐♥ t❤❡ ❊❍ ❝❛s❡ ■ ❛♠ ❛❜❧❡ t♦ r❡♣r♦❞✉❝❡ s✐♠✐❧❛r ♣❛tt❡r♥s ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛s ✐♥ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② r❡❣✐♠❡ ♦❢ t❤❡ ❙❚❱❆❘ ♠♦❞❡❧✳

✹ ❈♦♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡♠❛r❦s

❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t♦ ❤❛✈❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② s❡✈❡r❡ ❡✛❡❝ts ✇❤❡♥ t❤❡ ❡❝♦♥✲

♦♠② ✐s ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ♣❤❛s❡✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t ♣❛♣❡r s❤❡❞s ❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ❛s②♠✲

♠❡tr✐❝ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✲

✐❞❡♥❝❡ ❛♥❞ ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ■ ✜rst ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❙♠♦♦t❤

❚r❛♥s✐t✐♦♥ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠② ❛♥❞ ✜♥❞ t❤❛t ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s

✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②✳

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

❧✐♥❡❛r ❱❆❘ ✇♦✉❧❞ ✐♠♣❧②✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ■ ❡♠♣❧♦② ❛ ◆❡✇✲❑❡②♥❡s✐❛♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧

t❤❛t ❢❡❛t✉r❡s ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❛❣❡♥ts✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✭s❛✈❡rs✮ ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

✭❜♦rr♦✇❡rs✮✱ t♦ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❝❛♥

❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s✳ ■ ❛❝❝♦✉♥t

❢♦r t❤❡s❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❜② ✐♥tr♦❞✉❝✐♥❣ ♣❡rs✐st❡♥t ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐ts ✐♥t♦ t❤❡ ❝♦♥✲

s✉♠❡rs✬ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❆s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❉❡ P❛♦❧✐ ❛♥❞ ❩❛❜❝③②❦ ✭✷✵✶✸✮✱ t❤❡

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

♦♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡r✱

❜✉t ❛❧s♦ ♦♥ t❤❡ ♣❛st ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤❡r❡❜② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

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

✷✹



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❝❡rt❛✐♥t② ✭❞✐r❡❝t ❡✛❡❝t✮ ❛♥❞ ✐♥❞✐r❡❝t❧② ❜② ❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

✭❢❡❡❞❜❛❝❦ ❡✛❡❝t✮✳ ❲❤❡♥ ✇❡ ❛❧❧♦✇ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② s❛✈✐♥❣s t♦ ✈❛r② ♦✈❡r t❤❡

❝②❝❧❡✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ s❤♦✇ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ ❝♦♥✲

s✐❞❡r❛❜❧❡ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝ts✱ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r

■ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❢❡❡❞❜❛❝❦ ❡✛❡❝t ✐s str♦♥❣❧② ♥♦♥❧✐♥❡❛r✱ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ♠♦r❡ r❡❧❡✲

✈❛♥t t❤❛♥ t❤❡ ♣✉r❡ ❞✐r❡❝t ❡✛❡❝t ♦❢ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞

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

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

✷✺



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✺ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✿ ❋✐rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

✺✳✶ ❋✐rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s

❋✐rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

λt =
1

cht − τXh
t

✭✸✷✮

❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥

λt = βhEt

[

λt+1
(1 + rt)

(1 + πt+1)

]

, ✭✸✸✮

▲❛❜♦r s✉♣♣❧② ❡q✉❛t✐♦♥

nφ
t = wtλt, ✭✸✹✮

❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t

cht + st = wtnt + (1 + rt−1)
dt−1

(1 + πt)
+ JR

t , ✭✸✺✮

✺✳✷ ❋✐rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

stmEt(1 + πt+1)(1− δ) + βeEt

[(

1

cet+1

)(

(1− δ) + rt+1

)]

=
1

cet
, ✭✸✻✮

❲❛❣❡ ❡q✉❛t✐♦♥

wt = (1− α)
yet
ntxt

, ✭✸✼✮

❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

1

cet
− st(1 + rt) = βeEt

[

1

cet+1

(1 + rt)

(1 + πt+1)

]

, ✭✸✽✮

❇✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

✷✻



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

cet +

(

(1 + rt−1)bt−1

1 + πt

)

+ wtnt + qkt kt =
yet
xt

+ bt + qkt (1− δ)kt−1, ✭✸✾✮

Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥

yet = zt (kt−1)
α n1−α

t , ✭✹✵✮

❇♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t

(1 + rt)bt = mEt

[

qkt+1(1 + πt+1)kt(1− δ)

]

, ✭✹✶✮

✺✳✸ ❈❛♣✐t❛❧ ♣r♦❞✉❝❡rs

❘❡t✉r♥ ♦♥ ❝❛♣✐t❛❧

rkt =
αat (kt−1)

α−1 l1−α
t

xt
, ✭✹✷✮

❈❛♣✐t❛❧ ❡q✉❛t✐♦♥

kt = (1− δ)kt−1 +

[

1−
κi
2

(

it
it−1

− 1

)2
]

it, ✭✹✸✮

✺✳✹ ❘❡t❛✐❧❡rs

JR
t = yt

(

1−
1

xt
−
κp
2
π2
t

)

, ✭✹✹✮

◆♦♥❧✐♥❡❛r P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡

1− ǫyt +
ǫyt
xt

− κpπt(1 + πt) ✭✹✺✮

+ βhEt

[

cht
cht+1

κpπt+1(1 + πt+1)
yt+1

yt

]

= 0,

✷✼



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

✻ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✿ ❘❡❧❛①✐♥❣ t❤❡ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥✲

str❛✐♥t

❋✐❣✉r❡ ✻✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ s❤♦❝❦ ✐♥ ❚❋P ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

5 10 15 20

−2

−1

0
Output

5 10 15 20
−0.6

−0.4

−0.2

Consumption

5 10 15 20
−2

−1

0

Investment

5 10 15 20

−0.06
−0.04
−0.02

0
0.02

Interest Rate

5 10 15 20

−1.5

−1

−0.5

0
Hours

5 10 15 20

0.1

0.2

0.3

Uncertainty

◆♦t❡s✿ ❇❧❛❝❦ ❧✐♥❡✿ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❧♦❛♥ t♦ ✈❛❧✉❡ r❛t✐♦ m = 0.85❀ ❇❧✉❡ ❧✐♥❡✿ ♠❡❞✐✉♠ ❧♦❛♥
t♦ ✈❛❧✉❡ r❛t✐♦ m = 0.9❀ ❘❡❞ ❧✐♥❡✿ ❧♦♦s❡ ❧♦❛♥ t♦ ✈❛❧✉❡ r❛t✐♦ m = 0.95✳ ❆❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡
❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ st❡❛❞② st❛t❡✳

✷✽



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❜❡❧✱ ❆✳ ❇✳ ✭✶✾✽✸✮✳ ❖♣t✐♠❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✉♥❞❡r ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✼✸✭✶✮✿✷✷✽✕✸✸✳

❆✉❡r❜❛❝❤✱ ❆✳ ❏✳ ❛♥❞ ●♦r♦❞♥✐❝❤❡♥❦♦✱ ❨✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❖✉t♣✉t ❙♣✐❧❧♦✈❡rs ❢r♦♠ ❋✐s❝❛❧

P♦❧✐❝②✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✵✸✭✸✮✿✶✹✶✕✹✻✳

❇❛❝❤♠❛♥♥✱ ❘✳ ❛♥❞ ❇❛②❡r✱ ❈✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❲❛✐t✲❛♥❞✲❙❡❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s❄ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✻✵✭✻✮✿✼✵✹✕✼✶✾✳

❇❛❝❤♠❛♥♥✱ ❘✳ ❛♥❞ ❙✐♠s✱ ❊✳ ❘✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❈♦♥✜❞❡♥❝❡ ❛♥❞ t❤❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢

❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✺✾✭✸✮✿✷✸✺✕

✷✹✾✳

❇❛❦❡r✱ ❙✳ ❘✳✱ ❇❧♦♦♠✱ ◆✳✱ ❛♥❞ ❉❛✈✐s✱ ❙✳ ❏✳ ✭✷✵✶✷✮✳ P♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✿ ❛ ♥❡✇

✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❈❡♥tr❡P✐❡❝❡ ✲ ❚❤❡ ▼❛❣❛③✐♥❡ ❢♦r ❊❝♦♥♦♠✐❝ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ✸✻✷✱

❈❡♥tr❡ ❢♦r ❊❝♦♥♦♠✐❝ P❡r❢♦r♠❛♥❝❡✱ ▲❙❊✳

❇❛s✉✱ ❙✳ ❛♥❞ ❇✉♥❞✐❝❦✱ ❇✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ✐♥ ❛ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❡✛❡❝t✐✈❡

❞❡♠❛♥❞✳ ❇♦st♦♥ ❈♦❧❧❡❣❡ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✐♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✼✼✹✱ ❇♦st♦♥ ❈♦❧❧❡❣❡

❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✳

❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❇✳ ❙✳ ✭✶✾✽✸✮✳ ■rr❡✈❡rs✐❜✐❧✐t②✱ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ❛♥❞ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳

❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✾✽✭✶✮✿✽✺✕✶✵✻✳

❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❇✳ ❙✳✱ ●❡rt❧❡r✱ ▼✳✱ ❛♥❞ ●✐❧❝❤r✐st✱ ❙✳ ✭✶✾✾✾✮✳ ❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛❝❝❡❧✲

❡r❛t♦r ✐♥ ❛ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ■♥ ❚❛②❧♦r✱ ❏✳ ❇✳ ❛♥❞

❲♦♦❞❢♦r❞✱ ▼✳✱ ❡❞✐t♦rs✱ ❍❛♥❞❜♦♦❦ ♦❢ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✈♦❧✉♠❡ ✶ ♦❢ ❍❛♥❞✲

❜♦♦❦ ♦❢ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❝❤❛♣t❡r ✷✶✱ ♣❛❣❡s ✶✸✹✶✕✶✸✾✸✳ ❊❧s❡✈✐❡r✳

❇❧♦♦♠✱ ◆✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱

✼✼✭✸✮✿✻✷✸✕✻✽✺✳

❇♦r♥✱ ❇✳ ❛♥❞ P❢❡✐❢❡r✱ ❏✳ ✭✷✵✶✸✮✳ P♦❧✐❝② ❘✐s❦ ❛♥❞ t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✳ ❚❡❝❤♥✐❝❛❧

r❡♣♦rt✳

✷✾



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

❈❛❣❣✐❛♥♦✱ ●✳✱ ❈❛st❡❧♥✉♦✈♦✱ ❊✳✱ ❛♥❞ ●r♦s❤❡♥♥②✱ ◆✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t②

❙❤♦❝❦s ❛♥❞ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❉②♥❛♠✐❝s✿ ❆♥ ❆♥❛❧②s✐s ♦❢ P♦st✲❲❲■■ ❯✳❙✳

❘❡❝❡ss✐♦♥s✳ ✧▼❛r❝♦ ❋❛♥♥♦✧ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✵✶✻✻✱ ❉✐♣❛rt✐♠❡♥t♦ ❞✐ ❙❝✐❡♥③❡

❊❝♦♥♦♠✐❝❤❡ ✧▼❛r❝♦ ❋❛♥♥♦✧✳

❈❡s❛✲❇✐❛♥❝❤✐✱ ❆✳ ❛♥❞ ❋❡r♥❛♥❞❡③✲❈♦r✉❣❡❞♦✱ ❊✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❛ ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ ❝r❡❞✐t ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ❋♦rt❤❝♦♠✐♥❣✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞✳

❈❤❡r♥♦③❤✉❦♦✈✱ ❱✳ ❛♥❞ ❍♦♥❣✱ ❍✳ ✭✷✵✵✸✮✳ ❆♥ ▼❈▼❈ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❝❧❛ss✐❝❛❧

❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✶✶✺✭✷✮✿✷✾✸✕✸✹✻✳

❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ▲✳✱ ▼♦tt♦✱ ❘✳✱ ❛♥❞ ❘♦st❛❣♥♦✱ ▼✳ ✭✷✵✶✵✮✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❢❛❝t♦rs ✐♥ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ❙❡r✐❡s ✶✶✾✷✱ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦✳

❈♦❝❤r❛♥❡✱ ❏✳ ❍✳ ❛♥❞ ❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏✳ ✭✶✾✾✾✮✳ ❇② ❋♦r❝❡ ♦❢ ❍❛❜✐t✿ ❆ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥✲

❇❛s❡❞ ❊①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❙t♦❝❦ ▼❛r❦❡t ❇❡❤❛✈✐♦r✳ ❙❝❤♦❧❛r❧② ❆rt✐❝❧❡s

✸✶✶✾✹✹✹✱ ❍❛r✈❛r❞ ❯♥✐✈❡rs✐t② ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✳

❉❡ P❛♦❧✐✱ ❇✳ ❛♥❞ ❩❛❜❝③②❦✱ P✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❈②❝❧✐❝❛❧ ❘✐s❦ ❆✈❡rs✐♦♥✱ Pr❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

❙❛✈✐♥❣✱ ❛♥❞ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐t ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣✱

✹✺✭✶✮✿✶✕✸✻✳

❋❡r♥❛♥❞❡③✲❱✐❧❧❛✈❡r❞❡✱ ❏✳✱ ●✉❡rr♦♥✲◗✉✐♥t❛♥❛✱ P✳✱ ❘✉❜✐♦✲❘❛♠✐r❡③✱ ❏✳ ❋✳✱ ❛♥❞

❯r✐❜❡✱ ▼✳ ✭✷✵✶✶❛✮✳ ❘✐s❦ ♠❛tt❡rs✿ ❚❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❤♦❝❦s✳

❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✵✶✭✻✮✿✷✺✸✵✕✻✶✳

❋❡r♥❛♥❞❡③✲❱✐❧❧❛✈❡r❞❡✱ ❏✳✱ ●✉❡rr♦♥✲◗✉✐♥t❛♥❛✱ P✳ ❆✳✱ ❑✉❡st❡r✱ ❑✳✱ ❛♥❞ ❘✉❜✐♦✲

❘❛♠✐r❡③✱ ❏✳ ✭✷✵✶✶❜✮✳ ❋✐s❝❛❧ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❙❤♦❝❦s ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆❝t✐✈✐t②✳

◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✶✼✸✶✼✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✱

■♥❝✳

●✐❧❝❤r✐st✱ ❙✳ ❛♥❞ ❩❛❦r❛❥s❡❦✱ ❊✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❈r❡❞✐t s♣r❡❛❞s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✵✷✭✹✮✿✶✻✾✷✕✶✼✷✵✳

●r❛♥❣❡r✱ ❈✳ ❲✳ ❏✳ ❛♥❞ ❚❡r❛s✈✐rt❛✱ ❚✳ ✭✶✾✾✸✮✳ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣ ◆♦♥✲▲✐♥❡❛r ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❘❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s✳ ◆✉♠❜❡r ✾✼✽✵✶✾✽✼✼✸✷✵✼ ✐♥ ❖❯P ❈❛t❛❧♦❣✉❡✳ ❖①❢♦r❞

❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✳

✸✵



❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✿ ✐t✬s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ❤❛❜✐t

●✉✐s♦✱ ▲✳✱ ❙❛♣✐❡♥③❛✱ P✳✱ ❛♥❞ ❩✐♥❣❛❧❡s✱ ▲✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❚✐♠❡ ❱❛r②✐♥❣ ❘✐s❦ ❆✈❡rs✐♦♥✳

❊■❊❋ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ❙❡r✐❡s ✶✸✷✷✱ ❊✐♥❛✉❞✐ ■♥st✐t✉t❡ ❢♦r ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞

❋✐♥❛♥❝❡ ✭❊■❊❋✮✳

❍❛rt♠❛♥✱ ❘✳ ✭✶✾✼✻✮✳ ❋❛❝t♦r ❞❡♠❛♥❞ ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t ♣r✐❝❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✻✻✭✹✮✿✻✼✺✕✽✶✳

■❛❝♦✈✐❡❧❧♦✱ ▼✳ ✭✷✵✵✺✮✳ ❍♦✉s❡ ♣r✐❝❡s✱ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts✱ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✺✭✸✮✿✼✸✾✕✼✻✹✳

■r❡❧❛♥❞✱ P✳ ◆✳ ✭✷✵✵✹✮✳ ▼♦♥❡②✬s ❘♦❧❡ ✐♥ t❤❡ ▼♦♥❡t❛r② ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐t ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ✸✻✭✻✮✿✾✻✾✕✽✸✳

❑✐②♦t❛❦✐✱ ◆✳ ❛♥❞ ▼♦♦r❡✱ ❏✳ ✭✶✾✾✼✮✳ ❈r❡❞✐t ❈②❝❧❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥✲

♦♠②✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦ Pr❡ss✱ ✶✵✺✭✷✮✿✷✶✶✕✹✽✳

❑♦♦♣✱ ●✳✱ P❡s❛r❛♥✱ ▼✳ ❍✳✱ ❛♥❞ P♦tt❡r✱ ❙✳ ▼✳ ✭✶✾✾✻✮✳ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❛♥❛❧②✲

s✐s ✐♥ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ♠✉❧t✐✈❛r✐❛t❡ ♠♦❞❡❧s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✱ ✼✹✭✶✮✿✶✶✾✕

✶✹✼✳

▲❛♥✱ ❍✳ ❛♥❞ ▼❡②❡r✲●♦❤❞❡✱ ❆✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❙♦❧✈✐♥❣ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❛ ♥♦♥❧✐♥❡❛r

♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❈♦♥tr♦❧✱ ✸✼✭✶✷✮✿✷✻✹✸✕

✷✻✻✼✳

▲❡❞✉❝✱ ❙✳ ❛♥❞ ▲✐✉✱ ❩✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❯♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ❛r❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞

s❤♦❝❦s✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ❙❡r✐❡s ✷✵✶✷✲✶✵✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙❛♥ ❋r❛♥✲

❝✐s❝♦✳

▲❡❧❛♥❞✱ ❍✳ ✭✶✾✻✽✮✳ ❙❛✈✐♥❣ ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✿ ❚❤❡ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r

s❛✈✐♥❣✳ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✽✷✿✹✻✺✕✹✼✸✳
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