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❙❡♥t✐♠❡♥t ❛♥❞ s✐❣♥ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ st♦❝❦ r❡t✉r♥s

❍❛rr✐ Pö♥❦ä
∗

▼✐♥✐str② ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ❋✐♥❧❛♥❞

❆❜str❛❝t

❲❡ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥✈❡st♦r✱ ❝♦♥s✉♠❡r✱ ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss s❡♥✲

t✐♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡①❝❡ss st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s ✐♥ t❤❡ ❯❙✳ ❖✉r ✜♥❞✐♥❣s

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

❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♣r❡❞✐❝t♦rs ♦❢ st♦❝❦ r❡✲

t✉r♥s ❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ r❡❝❡ss✐♦♥✳ ▼❡❛s✉r❡s ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡r ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss

s❡♥t✐♠❡♥t ❞♦ ♥♦t ❤♦❧❞ s✐♠✐❧❛r ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ❤♦❧❞ ❜♦t❤ ✐♥✲

❛♥❞ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ❊q✉✐t② r❡t✉r♥✱ Pr♦❜✐t ♠♦❞❡❧✱ ❙❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ❙✐❣♥ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②

❏❊▲ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✿ ❈✷✷✱ ●✶✷✱ ●✶✼

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❚r❛❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ t❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ♦♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ❤❛s ❢♦❝✉s❡❞ ♦♥

t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥✈❡st♦r ♣s②❝❤♦❧♦❣② ❤❛s

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

❛❧r❡❛❞② ✐♥ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ♣❛♣❡r ♦❢ ❑❛❤♥❡♠❛♥ ❛♥❞ ❚✈❡rs❦② ✭✶✾✼✾✮ ✐♥✈❡st♦r ♣s②❝❤♦❧♦❣②

✐s s✉❣❣❡st❡❞ t♦ ♣❧❛② ❛ r♦❧❡ ✐♥ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤✐s ✐❞❡❛✱ ✈❛r✐♦✉s

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

∗❆❞❞r❡ss✿ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❉❡♣❛rt♠❡♥t✱ ❙♥❡❧❧♠❛♥✐♥❦❛t✉ ✶ ❆✱ ❍❡❧s✐♥❦✐✳ P❖
❇♦① ✷✽✱ ❋■✲✵✵✵✷✸ ●♦✈❡r♥♠❡♥t✱ ❋■◆▲❆◆❉✳ ❚❡❧✿ ✰✸✺✽✹✵✼✸✶✹✽✽✽✳ ❊✲♠❛✐❧✿ ❤❛rr✐✳♣♦♥❦❛❅✈♠✳✜✳ ❉✐s✲
❝❧❛✐♠❡r✿ ❚❤❡ ♦♣✐♥✐♦♥s ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ t❤✐s ❛rt✐❝❧❡ ❛r❡ t❤❡ ❛✉t❤♦r✬s ♦✇♥ ❛♥❞ ❞♦ ♥♦t r❡✢❡❝t t❤❡ ✈✐❡✇s
♦❢ t❤❡ ❋✐♥♥✐s❤ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✳

✶



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

t❤❡ ❢✉t✉r❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳

❇❛❦❡r ❛♥❞ ❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻✱ ✷✵✵✼✮ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛♥ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡①✱ ✇❤✐❝❤

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

st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❜✉✐❧❞ ♦♥ t❤❡ ❛❢♦♠❡♥t✐♦♥❡❞ st✉❞✐❡s

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

s❡♥t✐♠❡♥t ♣r♦①✐❡s ❤❛s ❜❡❡♥ ❡❧✐♠✐♥❛t❡❞✳ ❚❤❡✐r ✜♥❞✐♥❣s ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ♥❡✇ ✐♥❞❡①

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

s❛♠♣❧❡ ❢♦r ❜♦t❤ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱

s♦♠❡ st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ ❢♦✉♥❞ ❝♦♥tr❛❞✐❝t♦r② ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t✲r❡t✉r♥

r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳ ❇r♦✇♥ ❛♥❞ ❈❧✐✛ ✭✷✵✵✹✮ ❢♦r♠ ❛♥ ✐♥❞❡① ♦❢ s❡♥t✐♠❡♥t ❜❛s❡❞ ♦♥ s✉r✈❡②

❞❛t❛ ❛♥❞ t❡❝❤♥✐❝❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❛♥❞ ✜♥❞ t❤❛t ✐t ❤❛s ❧✐tt❧❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ♣♦✇❡r ❢♦r ♥❡❛r✲

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

♦❢ s❡♥t✐♠❡♥t ✐s str♦♥❣❡st ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ♣❡r✐♦❞s ✭●❛r❝✐❛ ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ ❙♠❛❧❡s

✭✷✵✶✼✮✮ ❛♥❞ ♠❛② ❛❧s♦ ❜❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✭❩❤♦♥❣✲❳✐♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮✮✳

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

♠❡♥t ✐♥ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ❤❛s ❜❡❡♥ st✉❞✐❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ■♥ ❛ ♥✉♠❜❡r

♦❢ st✉❞✐❡s✱ ❝♦♥s✉♠❡r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥❞✐❝❡s ❤❛✈❡ ✐♥ ❢❛❝t ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ✐♥ ❛s ♣r♦①✐❡s ❢♦r ✐♥✲

✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ◗✐✉ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤ ✭✷✵✵✻✮✱ ▲❡♠♠♦♥ ❛♥❞ P♦rt♥✐❛❣✉✐♥❛ ✭✷✵✵✻✮✱

❛♥❞ ❙❝❤♠❡❧✐♥❣ ✭✷✵✵✾✮✮✱ ❛s t❤❡② ❛r❣✉❛❜❧② ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ ❝♦♠♣♦♥❡♥t r❡❧❛t❡❞ t♦ ✐♥✈❡st♦r

s❡♥t✐♠❡♥t✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❉✐❡❜♦❧❞ ✭✷✵✵✾✮ ✜♥❞ t❤❛t ❡①♣❡❝t❡❞ ❜✉s✐♥❡ss

❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛✛❡❝t ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥s ✐♥ ❜♦t❤ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜✲

❝❛♥t ❝♦✉♥t❡r✲❝②❝❧✐❝❛❧ ♠❛♥♥❡r✳

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

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

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

♦❢ t❤❡ ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥ t♦ ❤❛s ❜❡❡♥ s❤♦✇♥ t♦ ❜❡ ♣r❡❞✐❝t❛❜❧❡ ❡✈❡♥ ✐♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡

♦❢ ♠❡❛♥ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ❈❤r✐st♦✛❡rs❡♥ ❛♥❞ ❉✐❡❜♦❧❞ ✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❈❤❡✈❛♣✲

❛tr❛❦✉❧ ✭✷✵✶✸✮✮✳ ❆❧s♦✱ ❢♦r❡❝❛sts ❜❛s❡❞ ♦♥ ❜✐♥❛r② ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧s ❤❛✈❡
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♦✉t♣❡r❢♦r♠❡❞ t❤♦s❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ❛ ♥✉♠❜❡r

♦❢ st✉❞✐❡s ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ▲❡✉♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ◆②❜❡r❣ ✭✷✵✶✶✮✱ ❛♥❞ Pö♥❦ä ✭✷✵✶✼✮✮✳

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

❢✉❧ ♣r❡❞✐❝t♦rs ♦❢ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡

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

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

❝♦♥s✉♠❡r ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss s❡♥t✐♠❡♥t ❞♦ ♥♦t ❤♦❧❞ s✐♠✐❧❛r ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤✐s s✉❣✲

❣❡sts t❤❛t t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ♠✐❣❤t

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

♦t❤❡r ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✳

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

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

✐♥ ❢❛✈♦✉r ♦❢ t❤❡ ❛❧✐❣♥❡❞ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❛s ❛ ♣r❡❞✐❝t♦r ♦❢

t❤❡ ❢✉t✉r❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ✇❤✐❧❡ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣

❛♥ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ str✉❝t✉r❡ ✐♥ t❤❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ✐♠♣r♦✈❡s ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ✜t✱ t❤❡ ♠♦r❡

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

❚❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐s❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✱ ✇❡ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ❞❡t❛✐❧s

♦❢ ♦✉r ♠❡t❤❞♦❧♦❣② ❛♥❞ ❣♦♦❞♥❡ss✲♦❢✲✜t ♠❡❛s✉r❡s✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ✇❡ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ❞❛t❛

❛♥❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ✇❡ ♣r❡s❡♥t ♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❙❡❝t✐♦♥ ✻ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❛♥❞ ❞❛t❛

❲❡ ❛r❡ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ ♣r❡❞✐❝t✐♥❣ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❡①❝❡ss ❯❙ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t

r❡t✉r♥✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t

r❡t✉r♥ RMt ❛♥❞ ❛ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ RFt ✭✐✳❡✳ REt = RMt − RFt✮✳ ❚❤❡ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✐s

tr❛♥s❢♦r♠❡❞ ✐♥t♦ ❛ ❜✐♥❛r② ✐♥❞✐❝❛t♦r

yt =















1, ✐❢ t❤❡ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡✱

0, ♦t❤❡r✇✐s❡✳

✭✶✮

✸



■♥ ♦r❞❡r ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥ ✭pt✮✱ ✇❡

❡♠♣❧♦② t❤❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧

pt = Pt−1(yt = 1) = Φ(πt), ✭✷✮

✇❤❡r❡ Φ(·) ✐s t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉✲

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

♦✉r st✉❞②✱ ✇❡ ❡♠♣❧♦② ❛ st❛t✐❝ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ✇❤❡r❡ πt ✐s s♣❡❝✐✜❡❞ ❛s

πt = ω + γSIt−1 + βxt−1, ✭✸✮

✇❤❡r❡ ω ✐s ❛ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠✱ SIt−1 ✐s t❤❡ ✜rst ❧❛❣ ♦❢ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st✱

❛♥❞ xt−1 ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧

✉s✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ♦❢ ♠❛①✐♠✉♠ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ❛♥❞ ✉s❡ ◆❡✇❡②✲❲❡st✲t②♣❡ r♦❜✉st st❛♥❞❛r❞

❡rr♦rs✱ s✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ❑❛✉♣♣✐ ❛♥❞ ❙❛✐❦❦♦♥❡♥ ✭✷✵✵✽✮✳

❲❡ ❛❧s♦ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ❡①t❡♥s✐♦♥ t♦ t❤❡ st❛t✐❝ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ✭✸✮ t♦ ❛♥❛✲

❧②③❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❡♠♣❧♦② t❤❡ ✜rst✲

♦r❞❡r ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❑❛✉♣♣✐ ❛♥❞ ❙❛✐❦❦♦♥❡♥ ✭✷✵✵✽✮✳■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱

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

t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ str✉❝t✉r❡

πt = ω + απt−1 + γSIt−1 + βxt−1. ✭✹✮

❱❛r✐♦✉s ❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞s ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢♦r❡❝❛sts ❢♦r ❜✐♥❛r② ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡

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

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

t❤❡ ♣s❡✉❞♦✲R2 ♦❢ ❊str❡❧❧❛ ✭✶✾✾✽✮✱ t❤❡ ❇❛②❡s✐❛♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐♦♥ ✭❇■❈✮✱ ❛♥❞ t❤❡

s✉❝❝❡ss r❛t✐♦ ✭❙❘✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐s s✐♠♣❧② t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❝♦rr❡❝t ❢♦r❡❝❛sts✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥

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

❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ❈✉r✈❡ ✭❆❯❈✮✳ ❚❤❡ ❆❯❈ ✐s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ♦✈❡r❛❧❧ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t②

✹



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

❛s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ◆②❜❡r❣ ❛♥❞ Pö♥❦ä ✭✷✵✶✻✮✳ ❚❤❡ ❆❯❈ ✐s ♦❢ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐♥t❡r❡st ✐♥

♦✉r ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥✱ ❛s ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ♦✈❡r t❤❡ ✵✳✺ ❜❡♥❝❤♠❛r❦

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

t❤❡s❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣❛✐♥s ❜② ♠❡❛♥s ♦❢ s✐♠♣❧❡ ♠❛r❦❡t t✐♠✐♥❣ t❡sts✳

✸ ❉❛t❛

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

❛♥❛❧②③❡ ❢✉t✉r❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ■♥ t❤✐s st✉❞②✱ ✇❡ ❡♠♣❧♦②

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

❜✉s✐♥❡ss s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❇❛❦❡r ❛♥❞

❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻✮ ✭❙■❇❲✮ ❛♥❞ t❤❡ ❛❧✐❣♥❡❞ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮

✭❙■❍❖✮ ❛s ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t✳✶ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❝♦♥✲

s✉♠❡r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ▼✐❝❤✐❣❛♥ ❝♦♥s✉♠❡r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡①

❢♦r t❤❡ ❯❙ ✭❈❈■✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ P✉r✲

❝❤❛s✐♥❣ ▼❛♥❛❣❡rs✬ ■♥❞❡① ✭P▼■✮✷ t❤❛t ❤❛s ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞ t♦ ❤♦❧❞ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ♣♦✇❡r ❢♦r

❢✉t✉r❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥s ✭❏♦❤♥s♦♥ ❛♥❞ ❲❛ts♦♥ ✭✷✵✶✶✮✮ ❛♥❞ r❡❝❡ss✐♦♥s ✭❈❤r✐st✐❛♥s❡♥ ❡t ❛❧✳

✭✷✵✶✹✮✮✳ ❚❤❡ ❝♦♥s✉♠❡r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ P✉r❝❤❛s✐♥❣ ▼❛♥❛❣❡rs✬ ■♥❞❡① ❛r❡

✉s❡❞ ✐♥ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s t♦ ❡♥s✉r❡ st❛t✐♦♥❛r✐t②✳

❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥

❚❛❜❧❡ ✶✳ ❆s ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s

SIBW ❛♥❞ SIHO ✐s r❛t❤❡r ❤✐❣❤ ✵✳✻✷✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❛r❡ ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦✱

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

■♥ t❡r♠s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ ❛ t②♣✐❝❛❧ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥ ✐♥ t❤❡

❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳ ❆♥❣ ❛♥❞ ❇❡❦❛❡rt ✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ❘❛♣❛❝❤ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✮✱ ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ ✸✲

✶❲❡ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ♦❢ t❤❡s❡ st✉❞✐❡s ❢♦r ♠❛❦✐♥❣ t❤❡ ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❞❛t❛
✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡ ♦❢ ●✉♦❢✉ ❩❤♦✉✿ ❤tt♣✿✴✴❛♣♣s✳♦❧✐♥✳✇✉st❧✳❡❞✉✴❢❛❝✉❧t②✴③❤♦✉✴✳

✷❚❤✐s ♠♦♥t❤❧② ✐♥❞❡① ✐s ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ❜② t❤❡ ■♥st✐t✉t❡ ❢♦r ❙✉♣♣❧② ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ✭■❙▼✮
❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳✐♥st✐t✉t❡❢♦rs✉♣♣❧②♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳♦r❣✴✳ ■t ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ✉s✐♥❣ s✉r✈❡② ❞❛t❛ ❢♦r ♠♦r❡
t❤❛♥ ✹✵✵ ♠❛♥✉❢❛❝t✉r✐♥❣ ✜r♠s✳

✺



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s

❙■❇❲t ❙■❍❖t ❉❈❈■t ❉P▼■t

❙■❇❲t ✶✳✵✵ ✵✳✻✷ ✲✵✳✵✷ ✲✵✳✵✼
❙■❍❖t ✶✳✵✵ ✲✵✳✵✽ ✲✵✳✵✹
❉❈❈■t ✶✳✵✵ ✵✳✷✵
❉P▼■t ✶✳✵✵

◆♦t❡s✿ ❚❤✐s t❛❜❧❡ ❞✐s♣❧❛②s t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ t❤❡
st✉❞②✳

♠♦♥t❤ tr❡❛s✉r② ❜✐❧❧ r❛t❡ ✭❚❇✮ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞ ✭❉❨✮ ❛s ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♣r❡❞✐❝t♦rs✳✸

✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s

❖✉r ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ✜♥❞✐♥❣s ❢♦r s✐♥❣❧❡✲♣r❡❞✐❝t♦r ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s ✭❚❛❜❧❡ ✷✮ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t

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

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

❇❛❦❡r ❛♥❞ ❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻✮ ✭❙■❇❲✮ ❛♥❞ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ✭❙■❍❖✮ ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧②

❤✐❣❤❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣r❡❞✐❝t♦rs ❢♦r t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡①❝❡ss ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s✳ ❚❤❡ s✐❣♥ ♦❢

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

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

s❡♥t✐♠❡♥t ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❛♥❞ ❙♠❛❧❡s ✭✷✵✶✼✮✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥❡✐t❤❡r

t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✭❉❈❈■✮ ♥♦r ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✭❉P▼■✮ ❤❛✈❡

st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ s✐♥❣❧❡✲♣r❡❞✐❝t♦r ♠♦❞❡❧✳

■♥ ❚❛❜❧❡ ✸✱ ✇❤❡r❡ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ t✇♦ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♣r❡❞✐❝t♦rs ♦❢ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s

❛s ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ♠♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢

❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ✭▼✷✮ ❛♥❞ t❤❛t ♦❢ ❇❛❦❡r ❛♥❞ ❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻✮ ✭▼✶✮ ♣❡r❢♦r♠ t❤❡

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

✐♥❞✐❝❡s✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ♣❡r❢♦r♠s

t❤❡ ❜❡st✳ ❚❤❡ ❆❯❈ ❢♦r ▼✷ ✐s ✵✳✻✵✼✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✭▼✺✮ t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡s

♦♥❧② t❤❡ s❤♦rt t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞ ❞❡❧✐✈❡rs ❛♥ ❆❯❈ ♦❢ ✵✳✺✽✷✳

✸❚❤❡ ✸✲▼♦♥t❤ ❚r❡❛s✉r② ❇✐❧❧✿ ❙❡❝♦♥❞❛r② ▼❛r❦❡t ❘❛t❡ ✭❚❇✮ ❛♥❞ t❤❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ▼✐❝❤✐❣❛♥
❈♦♥s✉♠❡r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ r❡tr✐❡✈❡❞ ❢r♦♠ ❋❘❊❉ ❞❛t❛❜❛s❡✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢
❙t✳ ▲♦✉✐s❀ ❤tt♣s✿✴✴❢r❡❞✳st❧♦✉✐s❢❡❞✳♦r❣✴✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ❙✫P✺✵✵ ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞ ❛r❡
♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ●♦②❛❧ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤ ✭✷✵✵✽✮ ❞❛t❛s❡t✱ ❤tt♣✿✴✴✇✇✇✳❤❡❝✳✉♥✐❧✳❝❤✴❛❣♦②❛❧✴✳
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❚❛❜❧❡ ✷✿ ■♥✲s❛♠♣❧❡ r❡s✉❧ts ❢♦r s✐♥❣❧❡✲♣r❡❞✐❝t♦r ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s

❙❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✜rst ❧❛❣s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❈♦❡✛✳ ❛❞❥✳♣s❘2 ❇■❈ ❙❘ ❆❯❈
✶ ❙■❇❲t−1 ✲✵✳✷✹✵✯✯✯ ✵✳✵✶✷ ✷✾✼✳✸✸✽ ✵✳✻✸✻ ✵✳✺✻✺✯✯✯
✷ ❙■❍❖t−1 ✲✵✳✷✹✷✯✯✯ ✵✳✵✷✹ ✷✾✹✳✼✸✺ ✵✳✻✹✼ ✵✳✺✼✷✯✯✯
✸ ❉❈❈■t−1 ✵✳✵✵✷ ◆❡❣✳ ✸✵✶✳✵✹✶ ✵✳✻✶✸ ✵✳✹✾✻
✹ ❉P▼■t−1 ✲✵✳✵✵✶ ◆❡❣✳ ✸✵✶✳✵✺✶ ✵✳✻✶✸ ✵✳✺✶✷

◆♦t❡s✿ ❚❤✐s t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ❢r♦♠ s✐♥❣❧❡✲♣r❡❞✐❝t♦r ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s ✉s✐♥❣ s❡♥t✐♠❡♥t
✈❛r✐❛❜❧❡s ❛s ♣r❡❞✐❝t♦rs ✉s✐♥❣ t❤❡ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✶✾✼✽▼✶✲✷✵✶✹▼✶✷✳ ❚❤❡ ❣♦♦❞♥❡ss✲♦❢✲✜t
♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳ ■♥ t❤❡ t❛❜❧❡✱ ✯✱ ✯✯✱ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡
♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛♥❞ t❤❡ ❆❯❈ ❛t ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
✏◆❡❣✳✑ r❡❢❡rs t♦ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❛❞❥✉st❡❞ ♣s❡✉❞♦✲❘2✳

❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ❝♦♥s✉♠❡r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥❞❡① ✭▼✸✮ ❛♥❞

t❤❡ P✉r❝❤❛s✐♥❣ ♠❛♥❛❣❡rs✬ ✐♥❞❡① ✭▼✹✮ ❞♦ ♥♦t ✐♠♣r♦✈❡ ♦✈❡r t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧✳

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

▼✶ ▼✷ ▼✸ ▼✹ ▼✺
SIBWt−1 ✲✵✳✶✺✵✯

✭✵✳✵✽✾✮
SIHOt−1 ✲✵✳✷✵✷✯✯✯

✭✵✳✵✻✼✮
DCCIt−1 ✲✵✳✵✵✶

✭✵✳✵✶✻✮
DPMIt−1 ✲✵✳✵✶✶

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

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

✭✷✳✹✼✻✮ ✭✷✳✷✾✾✮ ✭✷✳✶✽✾✮ ✭✷✳✷✹✶✮ ✭✷✳✶✻✾✮
DYt−1 ✵✳✸✻✼✯✯ ✵✳✸✻✺✯✯ ✵✳✹✻✷✯✯ ✵✳✹✻✻✯✯✯ ✵✳✹✻✷✯✯✯

✭✵✳✶✽✹✮ ✭✵✳✶✼✻✮ ✭✵✳✶✼✵✮ ✭✵✳✶✼✷✮ ✭✵✳✶✼✵✮
logL ✲✷✽✾✳✷✹✺ ✲✷✽✻✳✻✽✵ ✲✷✾✵✳✸✸✶ ✲✷✾✵✳✷✺✺ ✲✷✾✵✳✸✸✹
BIC ✸✵✶✳✹✷✽ ✷✾✽✳✽✻✸ ✸✵✷✳✺✶✹ ✸✵✷✳✹✸✽ ✷✾✾✳✹✼✶
adj.psR2 ✵✳✵✶✼ ✵✳✵✷✽ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✶✹
SR ✵✳✻✷✹ ✵✳✻✹✾✯✯✯ ✵✳✻✷✵ ✵✳✻✷✷✯ ✵✳✻✷✷
AUC ✵✳✺✽✺✯✯✯ ✵✳✻✵✼✯✯✯ ✵✳✺✽✷✯✯✯ ✵✳✺✽✹✯✯✯ ✵✳✺✽✷✯✯✯

◆♦t❡s✿ ❚❤✐s t❛❜❧❡ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤❡ t❤r❡❡✲♠♦♥t❤
❚✲❜✐❧❧ r❛t❡ ✭TB✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞ ✭DY ✮✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❜r❛❝❦❡ts✳ ❚❤❡ s✉❝❝❡ss r❛t✐♦ ✭❙❘✮ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ s✐❣♥❛❧ ❢♦r❡❝❛st ŷt
r❡❝❡✐✈✐♥❣ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ✶ ✐❢ pt > 0.5 ❛♥❞ ✵ ♦t❤❡r✇✐s❡✳ ■♥ t❤❡ t❛❜❧❡✱ ✯✱ ✯✯✱ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧
s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ t❤❡ P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❚✐♠♠❡r♠❛♥♥ ✭✷✵✵✾✮ P❚ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②
t❡st ❢♦r t❤❡ s✉❝❝❡ss r❛t✐♦s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❆❯❈ ❛t ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

■♥ ❚❛❜❧❡ ✹✱ ✇❡ r❡♣♦rt t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ ✜♥❞✐♥❣s

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

✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ✭❆❘✷✮✱ ♣❡r❢♦r♠s t❤❡

✼



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

❆❘✶ ❆❘✷ ❆❘✸ ❆❘✹ ❆❘✺
SIBWt−1 ✲✵✳✷✵✾✯

✭✵✳✶✷✷✮
SIHOt−1 ✲✵✳✷✼✼✯✯

✭✵✳✶✶✺✮
DCCIt−1 ✲✵✳✵✵✼

✭✵✳✵✶✸✮
DPMIt−1 ✲✵✳✵✷✻

✭✵✳✵✷✵✮
πt−1 ✲✵✳✹✹✼✯✯✯ ✲✵✳✹✷✽✯✯✯ ✲✵✳✻✷✷✯✯✯ ✲✵✳✼✾✸✯✯✯ ✲✵✳✾✷✸✯✯✯

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

✭✶✳✷✸✵✮ ✭✶✳✹✼✵✮ ✭✶✳✷✷✵✮ ✭✶✳✷✸✽✮ ✭✶✳✷✼✻✮
TBt−1 ✲✼✳✹✾✶✯ ✲✻✳✹✼✵ ✲✶✶✳✹✼✶✯✯✯ ✲✶✷✳✽✼✷✯✯✯ ✲✶✸✳✺✶✾✯✯✯

✭✸✳✾✸✽✮ ✭✹✳✸✻✺✮ ✭✸✳✼✽✼✮ ✭✸✳✾✶✵✮ ✭✹✳✶✷✼✮
DYt−1 ✵✳✺✹✽✯✯ ✵✳✺✸✽✯ ✵✳✼✻✶✯✯✯ ✵✳✽✹✻✯✯✯ ✵✳✽✻✷✯✯✯

✭✵✳✷✽✼✮ ✭✵✳✸✷✽✮ ✭✵✳✷✽✾✮ ✭✵✳✸✵✵✮ ✭✵✳✸✶✷✮
logL ✲✷✽✾✳✵✻✼ ✲✷✽✻✳✻✸✸ ✲✷✽✾✳✽✺✸ ✲✷✽✽✳✽✼✸ ✲✷✽✾✳✽✺✺
BIC ✸✵✹✳✷✾✺ ✸✵✶✳✽✻✶ ✸✵✺✳✵✽✶ ✸✵✹✳✶✵✶ ✸✵✷✳✵✷✽
adj.psR2 ✵✳✵✶✺ ✵✳✵✷✻ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✶✻ ✵✳✵✶✹
SR ✵✳✻✷✷ ✵✳✻✹✺✯✯✯ ✵✳✻✷✾✯✯✯ ✵✳✻✷✹✯✯ ✵✳✻✷✼✯✯
AUC ✵✳✺✽✽✯✯✯ ✵✳✻✵✾✯✯✯ ✵✳✺✾✵✯✯✯ ✵✳✻✵✶✯✯✯ ✵✳✺✾✷✯✯✯

◆♦t❡s✿ ❚❤✐s t❛❜❧❡ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤❡ t❤r❡❡✲♠♦♥t❤
✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭TB✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞ ✭DY ✮ ✐♥ ❛♥ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡
❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ t❡r♠ ✐s ❞❡♥♦t❡❞ ✇✐t❤ π✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡
r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❜r❛❝❦❡ts✳ ❚❤❡ s✉❝❝❡ss r❛t✐♦ ✭❙❘✮ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ s✐❣♥❛❧ ❢♦r❡❝❛st ŷt r❡❝❡✐✈✐♥❣ ✈❛❧✉❡ ✶
✇❤❡♥ pt > 0.5 ❛♥❞ ✵ ♦t❤❡r✇✐s❡✳ ■♥ t❤❡ t❛❜❧❡✱ ✯✱ ✯✯✱ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢
t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ t❤❡ P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❚✐♠♠❡r♠❛♥♥ ✭✷✵✵✾✮ P❚ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② t❡st ❢♦r t❤❡
s✉❝❝❡ss r❛t✐♦s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❆❯❈ ❛t ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❜❡st✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ t❤❡ ❆❯❈ ✐s ❤✐❣❤❡r ❢♦r t❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♠♦❞❡❧s t❤❛♥ t❤❡✐r st❛t✐❝

❝♦✉♥t❡r♣❛rts✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r t❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs πt−1

❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② ❤✐❣❤❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t❤❡ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ❛♥❛❧②s✐s✱ ✇❡ st✉❞② t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ s❡♥t✐✲

♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❛ ♣s❡✉❞♦ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ s❡tt✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✶✾✽✾▼✶✲✷✵✶✹▼✶✷✳

❲❡ ❡♠♣❧♦② ❛♥ ❡①♣❛♥❞✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇✱ ❜✉t ✇❡ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ r❡s✉❧ts ❜②

✉s✐♥❣ ❛ r♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇✳✹ ❚❤❡ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ st❛t✐❝ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s ✐♥

P❛♥❡❧ ❆ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✺ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❝♦♥✜r♠ t❤❡ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ✜♥❞✐♥❣s✱ ❛s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣

t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ✭▼✷✮ ♣❡r❢♦r♠s t❤❡ ❜❡st ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡

❆❯❈✳ ❲❡ ❛❧s♦ ❡♠♣❧♦② ❛ ♠❛r❦❡t t✐♠✐♥❣ t❡st ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧s✱

s✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ◆②❜❡r❣ ❛♥❞ Pö♥❦ä ✭✷✵✶✻✮✳ ❚❤❡ r❡t✉r♥ ♦❢ t❤❡ tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣② ❜❛s❡❞

✹❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ r♦❧❧✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✉♣♦♥ r❡q✉❡st✳

✽



♦♥ t❤❡ ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ ♠♦❞❡❧ ▼✷ ✭✶✶✳✸✼✪✮ ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ▼✺✳

❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ▼✷ ✐s t❤❡ ♦♥❧② ♦♥❡ t❤❛t ✐s ❛❜❧❡ t♦ ♦✉t♣❡r❢♦r♠ ❛ ❜✉②✲❛♥❞✲❤♦❧❞ str❛t❡❣②✱

✇❤✐❝❤ ②✐❡❧❞s ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ r❡t✉r♥ ♦❢ ✶✵✳✹✼✪ ❛♥❞ ❛ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦ ♦❢ ✶✳✻✼✳

❚❛❜❧❡ ✺✿ ❖✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts ❢♦r st❛t✐❝ ❛♥❞ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s✳

P❛♥❡❧ ❆✿ st❛t✐❝ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s
▼✶ ▼✷ ▼✸ ▼✹ ▼✺

SR ✵✳✻✶✺ ✵✳✻✷✷ ✵✳✻✵✾ ✵✳✺✾✾ ✵✳✻✶✷
AUC ✵✳✺✶✵ ✵✳✺✷✷ ✵✳✹✾✹ ✵✳✺✵✼ ✵✳✺✵✸
RET ✶✵✳✸✺✪ ✶✶✳✸✼✪ ✶✵✳✵✻✪ ✾✳✼✶✪ ✶✵✳✷✹✪
SHR ✶✳✻✾ ✷✳✵✶ ✶✳✻✶ ✶✳✺✸ ✶✳✻✺

P❛♥❡❧ ❇✿ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧s
❆❘✶ ❆❘✷ ❆❘✸ ❆❘✹ ❆❘✺

SR ✵✳✺✾✵ ✵✳✺✼✶ ✵✳✺✽✵ ✵✳✺✽✾ ✵✳✺✾✻
AUC ✵✳✺✶✵ ✵✳✺✷✹ ✵✳✺✵✽ ✵✳✹✽✻ ✵✳✹✾✶
RET ✾✳✶✷✪ ✾✳✵✻✪ ✽✳✽✽✪ ✾✳✼✸✪ ✾✳✼✽✪
SHR ✶✳✸✽ ✶✳✹✼ ✶✳✸✻ ✶✳✺✻ ✶✳✺✼

◆♦t❡s✿ ❚❤✐s t❛❜❧❡ ❞✐s♣❧❛②s ❡①♣❛♥❞✐♥❣ ✇✐♥❞♦✇ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛st✐♥❣ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞
✶✾✽✾▼✵✶✕✷✵✶✹▼✶✷✳ ❚❤❡ ❢♦r❡❝❛sts ✐♥ P❛♥❡❧ ❆ ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ st❛t✐❝ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ✭✸✮ ❛♥❞ ✐♥
P❛♥❡❧ ❇ ♦♥ t❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ✭✹✮✳ RET r❡❢❡r❡s t♦ ❛♥♥✉❛❧✐③❡❞ r❡t✉r♥s ♦❢ ❛ s✐♠♣❧❡
tr❛❞✐♥❣ str❛t❡❣② ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢♦r❡❝❛st ❛♥❞ SHR r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❙❤❛r♣❡ r❛t✐♦✳

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

♠♦❞❡❧s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ✐♥ P❛♥❡❧ ❇ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✺ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤✐s r❡s✉❧t ❞♦❡s ♥♦t

❤♦❧❞ ✐♥ ❛♥ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ s❡tt✐♥❣✳ ❯s✐♥❣ ❜♦t❤ st❛t✐st✐❝❛❧ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢

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

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

t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ✭❆❘✷✮ ♦✉t♣❡r❢♦r♠s

t❤❡ ❝♦♠♣❡t✐♥❣ ♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❆❯❈✱ ❜✉t t❤❡ ♦t❤❡r ♠❡❛s✉r❡s ❞♦ ♥♦t ❝♦♥✜r♠

t❤✐s ✜♥❞✐♥❣✳

✺ ❙❡♥t✐♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s

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

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

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

✺❆ s✐♠✐❧❛r ✜♥❞✐♥❣ ✐♥ ❢❛✈♦✉r ♦❢ t❤❡ st❛t✐❝ ♣r♦❜✐t ♠♦❞❡❧ ✇❛s ♠❛❞❡ ❜② Pö♥❦ä ✭✷✵✶✼✮✱ ✇❤♦ st✉❞✐❡❞
t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❯❙ ❡①❝❡ss st♦❝❦ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s ❜② ❧❛❣❣❡❞ ❡①❝❡ss r❡t✉r♥s ❢r♦♠
✐♥❞✉str② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳

✾



❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥❛r② ♣❡r✐♦❞s ✭●❛r❝✐❛ ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ ❙♠❛❧❡s ✭✷✵✶✼✮✮✳ ❚♦ st✉❞② t❤✐s ✐ss✉❡✱

✇❡ ❡♠♣❧♦② ❛ ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r ◆❇❊❘ r❡❝❡ss✐♦♥s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

RECt =















1, ✐❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ✐♥ ❛ r❡❝❡ss✐♦♥✱

0, ✐❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ✐♥ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥✳

✭✺✮

❚❤✐s ❞✉♠♠② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ✉s❡❞ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ❡❛❝❤ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✭❙■✮ ✐♥ t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✇❛②✿

πt = ω + γSIt−1 + δSIt−1RECt−1 + βxt−1, ✭✻✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ t❡r♠ δSIt−1RECt−1 ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥✳ ❍♦✇✲

❡✈❡r✱ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✻ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ t❡r♠ ❛r❡ ♥♦t st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣✲

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

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

♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

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

▼✶❘ ▼✷❘ ▼✸❘ ▼✹❘
SIBWt−1 ✲✵✳✶✷✼

✭✵✳✵✽✾✮
SIHOt−1 ✲✵✳✶✾✶✯✯✯

✭✵✳✵✻✽✮
DCCIt−1 ✲✵✳✵✵✷

✭✵✳✵✶✻✮
DPMIt−1 ✲✵✳✵✶✺

✭✵✳✵✸✵✮
SIt−1RECt−1 ✵✳✶✵✼ ✵✳✶✺✻ ✲✵✳✸✼✸ ✵✳✶✺✺

✭✵✳✶✸✻✮ ✭✵✳✸✶✻✮ ✭✵✳✸✹✷✮ ✭✵✳✶✸✻✮
logL ✲✷✽✽✳✽✾✻ ✲✷✽✻✳✺✻✵ ✲✷✽✾✳✻✶✼ ✲✷✽✾✳✹✾✷
BIC ✸✵✹✳✶✷✺ ✸✵✶✳✼✽✽ ✸✵✹✳✽✹✺ ✸✵✹✳✼✷✵
adj.psR2 ✵✳✵✶✻ ✵✳✵✷✼ ✵✳✵✶✸ ✵✳✵✶✸
SR ✵✳✻✷✾ ✵✳✻✹✺✯✯✯ ✵✳✻✷✷ ✵✳✻✷✼
AUC ✵✳✺✾✵✯✯✯ ✵✳✻✵✽✯✯✯ ✵✳✺✽✻✯✯✯ ✵✳✺✽✺✯✯✯

◆♦t❡s✿ ❚❤✐s t❛❜❧❡ ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t
r❡❝❡ss✐♦♥ ♣❡r✐♦❞s✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧s ▼✶❘✕▼❘✹ ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠s ❛♥❞ t❤❡ t❤r❡❡✲♠♦♥t❤
❚✲❜✐❧❧ r❛t❡ ✭TB✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞ ✭DY ✮✱ ❛s ♣r❡❞✐❝t♦rs✱ ❜✉t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r t❤❡s❡ ❛r❡ ♥♦t
♣r❡s❡♥t❡❞ ❤❡r❡✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❜r❛❝❦❡ts✳ ❚❤❡
s✉❝❝❡ss r❛t✐♦ ✭❙❘✮ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ s✐❣♥❛❧ ❢♦r❡❝❛st ŷt r❡❝❡✐✈✐♥❣ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ✶ ✐❢ pt > 0.5 ❛♥❞ ✵
♦t❤❡r✇✐s❡✳ ■♥ t❤❡ t❛❜❧❡✱ ✯✱ ✯✯✱ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ t❤❡ P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❚✐♠♠❡r♠❛♥♥ ✭✷✵✵✾✮ P❚ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② t❡st ❢♦r t❤❡ s✉❝❝❡ss r❛t✐♦s✱
❛♥❞ t❤❡ ❆❯❈ ❛t ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❧❡✈❡❧s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

✶✵



✻ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❲❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ s❡♥t✐♠❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦♥ t❤❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥❛❧ ♣r❡✲

❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❡①❝❡ss st♦❝❦ r❡t✉r♥s ✐♥ t❤❡ ❯❙ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t✳ ❖✉r ✜♥❞✐♥❣s ✐♥❞✐❝❛t❡

t❤❛t t❤❡ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❍✉❛♥❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ✐s ❛ ♣♦✇❡r❢✉❧ ♣r❡❞✐❝t♦r✱

❡✈❡♥ ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ♣r❡❞✐❝t✐✈❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♣r❡❞✐❝t♦rs ♦❢ st♦❝❦

r❡t✉r♥s ❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ r❡❝❡ss✐♦♥ ♣❡r✐♦❞s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ♠❡❛s✉r❡s ♦❢

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

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

✐♠♣r♦✈❡s t❤❡ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ✜t ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ✐♥ ❛♥ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ s❡tt✐♥❣ ✐t ✐s ♦✉t♣❡r✲

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

❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣♦♦❞♥❡ss✲♦❢✲✜t ♠❡❛s✉r❡s✳

❆❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡♠❡♥ts

❚❤❡ ❛✉t❤♦r ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ t❤❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ♦❢ t❤❡ ❆♥♥✉❛❧ ▼❡❡t✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❋✐♥♥✐s❤

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥ ✭✷✵✶✼✮ ❢♦r ✉s❡❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts ♦♥ t❤❡ ♣❛♣❡r✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ s✉♣♣♦rt

❢r♦♠ ❚❤❡ ❋✐♥♥✐s❤ ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥ ❢♦r ❙❤❛r❡ Pr♦♠♦t✐♦♥ ✐s ❣r❛t❡❢✉❧❧② ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡❞✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆✳ ❆♥❣ ❛♥❞ ●✳ ❇❡❦❛❡rt✳ ❘❡t✉r♥ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②✿ ■s ✐t t❤❡r❡❄ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧

❙t✉❞✐❡s✱ ✷✵✿✻✺✶✕✼✵✼✱ ✷✵✵✼✳

▼✳ ❇❛❦❡r ❛♥❞ ❏✳ ❲✉r❣❧❡r✳ ■♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡ ❝r♦ss s❡❝t✐♦♥ ♦❢ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✻✶✿✶✻✹✺✕✶✻✽✵✱ ✷✵✵✻✳

▼✳ ❇❛❦❡r ❛♥❞ ❏✳ ❲✉r❣❧❡r✳ ■♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s✱ ✷✶✿✶✷✾✕✶✺✶✱ ✷✵✵✼✳

●✳❲✳ ❇r♦✇♥ ❛♥❞ ▼✳❚✳ ❈❧✐✛✳ ■♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡ ♥❡❛r✲t❡r♠ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✶✶✿✶✕✷✼✱ ✷✵✵✹✳

✶✶



❙✳❉✳ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❋✳❳✳ ❉✐❡❜♦❧❞✳ ❙t♦❝❦ r❡t✉r♥s ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✿

❍❛❧❢ ❛ ❝❡♥t✉r② ♦❢ ❞✐r❡❝t ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✐st✐❝s✱

✷✼✿✷✻✻✕✷✼✽✱ ✷✵✵✾✳

❚✳ ❈❤❡✈❛♣❛tr❛❦✉❧✳ ❘❡t✉r♥ s✐❣♥ ❢♦r❡❝❛sts ❜❛s❡❞ ♦♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ r✐s❦✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠

t❤❡ ❯❑ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✐♥❞❡①✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✸✼✿✷✸✹✷✕✷✸✺✸✱ ✷✵✶✸✳

❈✳ ❈❤r✐st✐❛♥s❡♥✱ ❏✳◆✳ ❊r✐❦s❡♥✱ ❛♥❞ ❙✳❚✳ ▼ø❧❧❡r✳ ❋♦r❡❝❛st✐♥❣ ❯❙ r❡❝❡ss✐♦♥s✿ ❚❤❡ r♦❧❡

♦❢ s❡♥t✐♠❡♥t✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✹✾✿✹✺✾✕✹✻✽✱ ✷✵✶✹✳

P✳❋✳ ❈❤r✐st♦✛❡rs❡♥ ❛♥❞ ❋✳❳✳ ❉✐❡❜♦❧❞✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✱ ❞✐r❡❝t✐♦♥✲♦❢✲❝❤❛♥❣❡

❢♦r❡❝❛st✐♥❣✱ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞②♥❛♠✐❝s✳ ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t ❙❝✐❡♥❝❡✱ ✺✷✿✶✷✼✸✕✶✷✽✽✱ ✷✵✵✻✳

❆✳ ❊str❡❧❧❛✳ ❆ ♥❡✇ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✜t ❢♦r ❡q✉❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ❞✐❝❤♦t♦♠♦✉s ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐✲

❛❜❧❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✶✻✿✶✾✽✕✷✵✺✱ ✶✾✾✽✳

❉✳ ●❛r❝✐❛✳ ❙❡♥t✐♠❡♥t ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✻✽✿✶✷✻✼✕✶✸✵✵✱

✷✵✶✸✳

❆✳ ●♦②❛❧ ❛♥❞ ■✳ ❲❡❧❝❤✳ ❆ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t②

♣r❡♠✐✉♠ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✷✶✿✶✹✺✺✕✶✺✵✽✱ ✷✵✵✽✳

❉✳ ❍✉❛♥❣✱ ❋✳ ❏✐❛♥❣✱ ❏✳ ❚✉✱ ❛♥❞ ●✳ ❩❤♦✉✐✳ ■♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ❛❧✐❣♥❡❞✿ ❆ ♣♦✇❡r❢✉❧

♣r❡❞✐❝t♦r ♦❢ st♦❝❦ r❡t✉r♥s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s✱ ✽✸✿✼✾✶✕✽✸✼✱ ✷✵✶✺✳

▼✳❆✳ ❏♦❤♥s♦♥ ❛♥❞ ❑✳❏✳ ❲❛ts♦♥✳ ❈❛♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ♣✉r❝❤❛s✐♥❣ ♠❛♥❛❣❡rs✬ ✐♥❞❡①

❢♦r❡t❡❧❧ st♦❝❦ r❡t✉r♥s❄ ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❢♦r✇❛r❞✲❧♦♦❦✐♥❣ s❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❚❤❡

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ■♥✈❡st✐♥❣✱ ✷✵✿✽✾✕✾✽✱ ✷✵✶✶✳
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