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Abstract
Income risks are not accurately captured by standard AR processes that are common in the literature. This paper

proposes a simple stochastic process which matches several moments in the data including the cross-sectional

distribution of income and the distribution income risk, and can be easily used in models with uninsurable income risk.

Incorporating this process into an off-the-shelf OLG model leads to a rise in wealth concentration narrowing the gap

between traditional models and the data. However, the right tail of the wealth distribution remains significantly thinner

than the data.
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❲❤❡♥ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡✱ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✇❤♦ ❢❛❝❡ ✐♥❝♦♠❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✇✐❧❧ s❛✈❡ t♦ s♠♦♦t❤

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

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

❡❛r♥❡rs ✭❈❛rr♦❧❧✱ ✶✾✾✽❀ ❈❛st❛♥❡❞❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✸✮✳ ▼♦st q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♠♦❞❡❧s ♦❢ ✉♥✐♥s✉r❡❞ ❡❛r♥✲

✐♥❣s r✐s❦s ✉s❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❝❡ss❡s t♦ ❝❛♣t✉r❡ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦s t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❧❛❜♦r

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

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

r❡❧✐❛❜❧❡❀ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ♥♦t ❢♦r t♦♣ ❡❛r♥❡rs ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✭❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✾❀ ❉❡◆❛r❞✐ ✫

❋❡❧❧❛✱ ✷✵✶✼✮✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ t❤❡r❡ ✐s ❣r♦✇✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t s✉❝❤ ♣r♦❝❡ss❡s ❞♦ ♥♦t ❢✉❧❧② ❝❛♣t✉r❡

❛❧❧ r❡❧❡✈❛♥t ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ✭❇❧✉♥❞❡❧❧ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✺❀ ❆r❡❧❧❛♥♦ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✼✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤✐s

❛♣♣r♦❛❝❤ ❤❛s ♣r♦✈❡♥ ✐♥s✉✣❝✐❡♥t ✐♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❤✐❣❤ s❛✈✐♥❣ r❛t❡s ♦❢ t♦♣ ❡❛r♥❡rs✱ ✇❤✐❝❤

✐s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ✭❆✐②❛❣❛r✐✱ ✶✾✾✹❀ ❍✉❣❣❡tt✱ ✶✾✾✻✮✳

●✉✈❡♥❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✷✶✮ ✉s❡ ❝♦♥✜❞❡♥t✐❛❧ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❞❛t❛ ♦❢ ❯✳❙✳ t❛① ♣❛②❡rs t♦ ♠❡❛s✉r❡

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

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

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

❞✉❝❡❞ ❜② ❆❘ ♣r♦❝❡ss❡s✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✐♥ ❛♥② ❣✐✈❡♥ ♣❡r✐♦❞✱ ❛ ❧❛r❣❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ ✇♦r❦❡rs s❡❡

✈❡r② s♠❛❧❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡✐r ❡❛r♥✐♥❣s ✇❤✐❧❡ ❢❡✇ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ✈❡r② ❧❛r❣❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s✳ ❆❧s♦✱

t❤❡② r❡♣♦rt t❤❛t ❢♦r ❤✐❣❤✲❡❛r♥❡rs ❧❛r❣❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ tr❛♥s✐t♦r② ❛♥❞ ❧❛r❣❡ ♥❡❣❛t✐✈❡

❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ♣❡rs✐st❡♥t ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❡①❛❝t ♦♣♣♦s✐t❡ ✐s tr✉❡ ❢♦r ❧♦✇✲❡❛r♥❡rs✳ ❚❤❡s❡ ❢❛❝ts✱ ✇❤✐❝❤

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

s❛✈✐♥❣s ❞❡❝✐s✐♦♥s✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❡①t❡♥❞s t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❑❛♣❧❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✽✮ t♦ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ st♦❝❤❛st✐❝

♣r♦❝❡ss t❤❛t ❝♦♥s✐sts ♦❢ t✇♦ ♠♦❞✐✜❡❞ ❆❘ ♣r♦❝❡ss❡s✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡s❡ ♣r♦❝❡ss❡s ❛r❡

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

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

❚❤❡♥✱ ■ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤✐s st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ❛ ❞✐s❝r❡t❡ ▼❛r❦♦✈ ♣r♦❝❡ss ♦❢ ♦r❞❡r ♦♥❡✱

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

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

✐♠♣♦rt❛♥t ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ✐♥ t❤✐s s✐♠✉❧❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦♥ ❜♦t❤ ❡♥❞s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

✭❡①tr❡♠❡❧② ♣♦♦r ♦r ❡①tr❡♠❡❧② r✐❝❤✮ ❢❛❝❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❤✐❣❤❡r r✐s❦s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ t❤❡s❡

❝❤❛♥❣❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r t♦♣ ❡❛r♥❡rs✱ ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ s♠❛❧❧ ✐♥ s✐③❡✳ ■♥st❡❛❞✱ t❤♦s❡ ✐♥ t❤❡ ♠✐❞❞❧❡ ♦❢

t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ❧❛r❣❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡✐r ✐♥❝♦♠❡✳ ❚❤✐s

✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❞❛t❛ ❛s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❆s ❛♥ ❡①❛♠♣❧❡✱ ■ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ t❤✐s

✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss ✐♥ ❛♥ ♦t❤❡r✇✐s❡ st❛♥❞❛r❞ st♦❝❤❛st✐❝ ❖▲● ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ s❦✐❧❧❡❞

❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs✳ ❚❤✐s s✐♠✉❧❛t✐♦♥ s❤♦✇s t❤❛t ✇❤❡♥ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦s ❛r❡ ♠♦r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ t❤❡ ❞❛t❛✱ ✇❡❛❧t❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ r✐s❡s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ st❛♥❞❛r❞ ♠♦❞❡❧s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤✐s r✐s❡

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

❧❡ss ✇❡❛❧t❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❞❛t❛✳



✷ ■♥❝♦♠❡ Pr♦❝❡ss

❊❛❝❤ ✇♦r❦❡r✬s ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t ✐s t❤❡ s✉♠ ♦❢ t✇♦ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t r❛♥❞♦♠ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts❀

✐✳❡✳✱ et = e1t + e2t ✇❤❡r❡ ❡❛❝❤ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♠♦❞✐✜❡❞ ❆❘ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ρi ❜❡✐♥❣ t❤❡

❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ t❤❡ i✲t❤ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❞ εi ❛s t❤❡ ✐✳✐✳❞ s❤♦❝❦✶

eit = ρieit−1 + λi
1,tλ

i
2,tε

i
t ✇❤❡r❡ εit ∼

∣

∣

∣

∣

N
(

0, σi2
(

λi
2,t, λ

i
3,t

)

)

∣

∣

∣

∣

✭✶✮

❚❤r❡❡ ❢❡❛t✉r❡s s❡♣❛r❛t❡ t❤✐s ♣r♦❝❡ss ❢r♦♠ ❛♥ ❆❘✭✶✮✳ ❋✐rst ✐s t❤❡ ✐♥❢r❡q✉❡♥t ❛rr✐✈❛❧ ♦❢

✐✳✐✳❞✳ r❛♥❞♦♠ s❤♦❝❦s✱ εi✳ ❚❤❡ ♦❝❝❛s✐♦♥❛❧ ❛rr✐✈❛❧ ♦❢ ✐✳✐✳❞✳ s❤♦❝❦s ✐s ❡✛❡❝t✐✈❡ ✐♥ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣

❛ ❤✐❣❤ ❦✉rt♦s✐s ✐♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❡❛r♥✐♥❣s ❝❤❛♥❣❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t tr❛✐t ♦❢ t❤❡

❞❛t❛✳ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ❛rr✐✈❛❧ ♦❢ s❤♦❝❦s t♦ ❡❛❝❤ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢♦❧❧♦✇s ❛ P♦✐ss♦♥ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤

r❛t❡ γi
1✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠♦❞✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ ❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✐✳✐✳❞✳ s❤♦❝❦s ❛r❡ ❞r❛✇♥

❢r♦♠ ❛ ❢♦❧❞❡❞ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❙✐♥❝❡ ❛❧❧ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ ♣♦s✐t✐✈❡✱ ❛♥♦t❤❡r r❛♥❞♦♠

✐✳✐✳❞✳ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ λi
2,t✱ ✇❤✐❝❤ t❛❦❡s t✇♦ ✈❛❧✉❡s {−1, 1}✱ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ ❡❛❝❤ s❤♦❝❦ ❛t

❛♥② ❣✐✈❡♥ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ i✲t❤ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s

❞❡♥♦t❡❞ ❜② γi
2✳ ❚❤✐s ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ❤❡❧♣s ❣❡♥❡r❛t❡ ❜♦t❤ t❤❡ ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡

s❦❡✇♥❡ss ✐♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s t❤❛t ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡

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

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

❞✐✛❡r❡♥t ♣❡r✐♦❞s✳ ❚✇♦ r❛♥❞♦♠ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ λi
2,t ❛♥❞ λi

3,t✱ ❥♦✐♥t❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤✐s ✈❛r✐❛♥❝❡ ✇❤❡r❡

λi
3,t ✐s ❛ ❜✐♥❛r② r❛♥❞♦♠ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t t❛❦❡s ✶ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② γi

3✳ ❚❤✐s t❤✐r❞ ❢❡❛t✉r❡ ❡ss❡♥t✐❛❧❧②

♠❡❛♥s t❤❛t s♦♠❡ ♣❡r✐♦❞s ✭λi
3,t = 0✮ ❛r❡ ♦r❞✐♥❛r② ❛♥❞ s♦♠❡ ❛r❡ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ✭λi

3,t = 1✮✳ ■♥

❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ♣❡r✐♦❞s✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢♦r ♣♦s✐t✐✈❡

❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s ✐s ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t✱ ✇❤✐❝❤ ❝r❡❛t❡s t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ s✉❞❞❡♥ ❧❛r❣❡

✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❡✐t❤❡r ❞✐r❡❝t✐♦♥✳ ❚❤✐s✱ t❤♦✉❣❤ r❛r❡✱ ✐s ❛♥♦t❤❡r tr❛✐t ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋♦r

s✐♠♣❧✐❝✐t②✱ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ♣❡r✐♦❞s ❢♦r ❜♦t❤ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞

♦❢ ♦❝❝✉rr✐♥❣❀ ✐✳❡✳✱ γ1
3 = γ2

3 ✳

❚❤❡s❡ ❢❡❛t✉r❡s ♠❛❦❡ t❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶ ♠♦r❡ s✉✐t❛❜❧❡ ❢♦r ❝❛♣t✉r✐♥❣

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

♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❚❤❡ ✜rst s❡t ♦❢ t❛r❣❡ts ❛r❡ ♠♦♠❡♥ts ♦❢ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡✱

✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ t❤❡ ❙✉r✈❡② ♦❢ ❈♦♥s✉♠❡r ❋✐♥❛♥❝❡s ✭❙❈❋✮ ✐♥ ✷✵✶✸✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ s❡t ❛r❡

t❤❡ ♠♦♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s ❛s r❡♣♦rt❡❞ ❜② ●✉✈❡♥❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✷✶✮✳

❚❤❡② r❡♣♦rt t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡s ♦❢ s❡✈❡r❛❧ ♠♦♠❡♥ts ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✼✽ ❛♥❞ ✷✵✶✸✳ ❚❤❡s❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ✜rst

❢♦✉r ♠♦♠❡♥ts ♦❢ ♦♥❡✲②❡❛r ❛♥❞ ✜✈❡✲②❡❛r ✐♥❝♦♠❡ s❤♦❝❦s ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❡①♣❡r✐❡♥❝✐♥❣

✶❆ss✉♠✐♥❣ t❤❛t t❤❡ t✇♦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✐s ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ✐♥ t❤❡ ✲q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝✲
❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ♥♦t❡ t❤❛t s♦♠❡ ✐♥✢✉❡♥t✐❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ ❛r❣✉❡❞ ❢♦r ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣
t✇♦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts t❤❛t ❛r❡ ✏❝♦rr❡❧❛t❡❞✑✳ ❆ ♠❛✐♥ r❡❛s♦♥ ❢♦r t❤✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②
✐♥ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ✈❛r✐♦✉s s❤♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✭▼❡❣❤✐r ✫ P✐st❛❢❡rr✐✱ ✷✵✵✹❀ ●✉✈❡♥❡♥✱ ✷✵✵✼✮✳ ❚❤♦✉❣❤ t❤❡ t✇♦
❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶ ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✱ ❛s ■ ✇✐❧❧ ❡①♣❧❛✐♥ s❤♦rt❧②✱ ✐t ❛❧❧♦✇s ❢♦r t❤❡ s❤♦❝❦s t♦ ✈❛r② ✐♥ t❡r♠s
♦❢ t❤❡✐r ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡✐r ♣❡rs✐st❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡s ✇❤❛t ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛✐♠ t♦ ❛❝❤✐❡✈❡✳



s♠❛❧❧ ❛♥❞ ❧❛r❣❡ s❤♦❝❦s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡ t❤✐r❞ s❡t ♦❢ ♠♦♠❡♥ts ❛r❡ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ s❤❛r❡ ♦❢ s❦✐❧❧❡❞

✇♦r❦❡rs ❛❝r♦ss t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❙❈❋ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❡❛r♥✐♥❣s ♦❢

s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✭❵❡❛r♥✐♥❣s r❛t✐♦✬✮✳ ❚❤❡s❡ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ t♦t❛❧ ♦❢ ✷✾ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❛r❣❡ts

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

❛ ❧❛r❣❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ♠❡t❤♦❞ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts ✭❙▼▼✮ t♦ ✜♥❞ t❤❡ ❜❡st

✈❛❧✉❡ ♦❢ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡ ❜❡st ♠❛t❝❤ ♦❢ t❛r❣❡t❡❞ ♠♦♠❡♥ts✳✷

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

♦♥❞ ❝♦❧✉♠♥ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✳ ❚❤❡ ❧❛st t✇♦

❝♦❧✉♠♥s r❡♣♦rt t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t✇♦ ▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s✳ ■♥ t❤❡ t❤✐r❞ ❝♦❧✉♠♥ t❤❡ ❛♣✲

♣r♦①✐♠❛t❡❞ ▼❛r❦♦✈ ♣r♦❝❡ss ❤❛s ✶✵✵ st❛t❡s✳✸ ❆♣❛rt ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ st❛t❡s✱ ✉s✐♥❣ ❛ ❞✐s❝r❡t❡

▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥ ✐s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♣r❛❝t✐❝❡ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✐s ❝♦♥✲

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

t❤✐s ♣r♦❝❡ss ♠❛t❝❤❡s ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts ❛♥❞ ♦t❤❡r ❞❛t❛ tr❛✐ts ❜❡tt❡r t❤❛♥ ❛ s✐♠♣❧❡ ❆❘

♣r♦❝❡ss ✇✐t❤♦✉t ❛♥② ♠❛❥♦r ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❝♦sts✳ ❚❤✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱ ❤♦✇❡✈❡r✱

❞♦❡s ♥♦t ❢✉❧❧② ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ♦❢ ✜✈❡✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s✳ ❚♦ ❤❛✈❡ ❛ ❜❡tt❡r ✜t✱

t❤❡ ❧❛st ❝♦❧✉♠♥ r❡♣♦rts ❛♥♦t❤❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ✇❤❡r❡ t❤❡ t✇♦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶ ❛r❡

s❡♣❛r❛t❡❧② ❞✐s❝r❡t✐③❡❞ ✇✐t❤ ✼✺ st❛t❡s ❢♦r ε1 ❛♥❞ ✷✺ st❛t❡s ❢♦r ε2✳ ■t s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦t❡❞ t❤❛t ✉s✐♥❣

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

t❤❡ st❛t❡ s♣❛❝❡ ✇✐❧❧ ✐♥❝r❡❛s❡✳✹

■s t❤✐s st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ❛ r❡❧✐❛❜❧❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ t♦ ❝❛♣t✉r❡ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦s❄ ❚♦ ❛♥s✇❡r t❤✐s

q✉❡st✐♦♥✱ ❚❛❜❧❡ ✷ r❡♣♦rts s❡✈❡r❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥ts t❤❛t ✇❡r❡ ♥♦t t❛r❣❡t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥

♣r♦❝❡ss✳ P❛rt✐❝✉❧❛r❧②✱ t❤✐s t❛❜❧❡ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡ r✐❣❤t t❛✐❧ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t♦ ❡①❛♠✐♥❡

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

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

❝♦♥s✐❞❡r t✇♦ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ✐♥✢✉❡♥t✐❛❧ t❤❡♦r✐❡s ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ■♥ ❈❛st❛♥❡❞❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✸✮

t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❡❛r♥✐♥❣s ♦❢ t❤❡ t♦♣ ❢♦✉r ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ✇♦r❦❡rs t♦ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐s ♠♦r❡ t❤❛♥ ✾✵✵✱

✇❤✐❝❤ ✐s ❛♥ ♦✈❡r❡st✐♠❛t✐♦♥ ❇❡♥❤❛❜✐❜ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮ ✇❤✐❧❡ ✐♥ ❈❛❣❡tt✐ ✫ ❉❡◆❛r❞✐ ✭✷✵✵✻✮✱ t❤✐s

r❛t✐♦ ✐s ❧❡ss t❤❛♥ ✶✵✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛♥ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ■♥ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✱

t❤✐s r❛t✐♦ ✐s ♥❡❛r❧② ✺✵✵✱ ✇❤✐❝❤ ❢❛❧❧s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ✈❛❧✉❡s✳

▲❛st❧②✱ ✐t ✐s ✇♦rt❤ ♥♦t✐♥❣ t❤❛t ❛❧❧ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶ ✇❡r❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✐♥ ❛ ♥✉♠❡r✐❝❛❧

♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ s♦❧❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ ♠❛t❝❤✐♥❣ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❛r❣❡ts ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✳ ❍♦✇❡✈❡r✱

t❤❡ r❡s✉❧ts ✐♥❞✐❝❛t❡ ❛ ♣❛tt❡r♥ t❤❛t ❝❧❡❛r❧② ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡s e1t ❢r♦♠ e2t ✱ ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ ❧✐♥❦

❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶ ❛♥❞ t❤❡ ❡①t❛♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦❢t❡♥ ❞❡❝♦♠♣♦s❡s ✇♦r❦❡rs✬

✷■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ ♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s ❛♥❞ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ♦r❞✐✲
♥❛r② s❤♦❝❦s ❛r❡ t❤❡ s❛♠❡ ❢♦r ❜♦t❤ t②♣❡s ♦❢ ✇♦r❦❡rs✱ ✇❤✐❝❤ r❡❞✉❝❡s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉♥❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs
t♦ ✷✹✳ ❆❧s♦✱ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ✈❛❧✉❡s ❢♦r t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s ❢♦r ❜♦t❤ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✱ ❛♥❞ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡
♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s ❢♦r t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✇❡r❡ ✈✐rt✉❛❧❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧✳ ❚❛❜❧❡ ✹ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① r❡♣♦rts
t❤❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡s❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳

✸❙t❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ♠❡❛♥✱ t❤❡ st❛t❡s ❛r❡ ❧♦❣✲❞✐st❛♥❝❡❞ t♦✇❛r❞s ❡❛❝❤ ❡♥❞✳ ❚❤✐s ✐s ♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❢❛❝t
t❤❛t ♠♦st ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❞♦ ♥♦t s❡❡ ❧❛r❣❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡✐r ✐♥❝♦♠❡ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ♣❡r✐♦❞ ✭❤✐❣❤ ❦✉rt♦s✐s✮✱ ❛♥❞ t❤❛t
t❤❡ ❞❡♥s✐t② ♦❢ ✇♦r❦❡r ✐s ❧♦✇ ❛r♦✉♥❞ ❜♦t❤ t❛✐❧s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

✹❚❛❜❧❡ ✻ ❛♥❞ ✼ r❡♣♦rt ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❞ ♣r♦❝❡ss❡s ✇✐t❤ ✶✵ st❛t❡s ❢♦r ❜♦t❤ s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs✳



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❙t♦❝❤❛st✐❝ ■♥❝♦♠❡ Pr♦❝❡ss

❉❛t❛ ❙t♦❝❤❛st✐❝ Pr♦❝❡ss ❆♣♣r♦①✳✭✶✮∗ ❆♣♣r♦①✳✭✷✮∗

♠❡❛♥ ♦❢ ✶✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s 0.00 0.00 0.00 0.00
st❞ ♦❢ ✶✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s 0.51 0.51 0.51 0.52
s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✶✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s −1.07 −1.08 −1.10 −1.01
❦✉rt♦s✐s ♦❢ ✶✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s 14.93 15.09 15.63 14.34

♠❡❛♥ ♦❢ ✺✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s 0.00 0.00 0.00 0.00
st❞ ♦❢ ✺✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s 0.78 0.81 1.05 0.82
s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✺✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s −1.25 −1.21 −0.46 −1.11
❦✉rt♦s✐s ♦❢ ✺✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s 9.51 9.62 5.69 9.27

Pr(|et − et−1| < 0.05) 0.31 0.28 0.28 0.25
Pr(|et − et−1| < 0.10) 0.49 0.49 0.47 0.32
Pr(|et − et−1| < 0.20) 0.67 0.67 0.67 0.61
Pr(|et − et−1| < 0.50) 0.83 0.82 0.83 0.82
Pr(|et − et−1| < 1.00) 0.93 0.93 0.93 0.93

s❤❛r❡ ♦❢ t♦♣ ✻✵ ♣❡r❝❡♥t 97.10 94.47 94.41 94.46
s❤❛r❡ ♦❢ t♦♣ ✹✵ ♣❡r❝❡♥t 86.70 85.64 85.38 85.53
s❤❛r❡ ♦❢ t♦♣ ✷✵ ♣❡r❝❡♥t 66.50 68.48 67.35 67.78
s❤❛r❡ ♦❢ t♦♣ ✶✵ ♣❡r❝❡♥t 49.60 52.62 49.67 50.87
s❤❛r❡ ♦❢ t♦♣ ✺ ♣❡r❝❡♥t 37.20 39.45 37.11 38.00
s❤❛r❡ ♦❢ t♦♣ ✶ ♣❡r❝❡♥t 18.80 19.03 17.86 18.36
●✐♥✐ ❝♦❡✣❝✐❡♥t 0.670 0.657 0.646 0.650

s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✵✲✷✵ 0.20 0.21 0.19 0.20
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✷✵✲✹✵ 0.23 0.21 0.18 0.20
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✹✵✲✻✵ 0.21 0.25 0.23 0.23
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✻✵✲✽✵ 0.38 0.35 0.32 0.33
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✽✵✲✾✵ 0.54 0.52 0.59 0.53
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✾✵✲✾✺ 0.69 0.67 0.81 0.73
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✾✺✲✾✾ 0.80 0.78 0.74 0.78
s❦✐❧❧❡❞ s❤❛r❡ ✐♥ ✾✾✲✶✵✵ 0.89 0.87 0.87 0.85
❡❛r♥✐♥❣s r❛t✐♦ 3.02 3.03 3.11 3.12
∗ ❚❤❡ t❤✐r❞ ❝♦❧✉♠♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡s t❤✐s st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ❛ ❞✐s❝r❡t❡ ▼❛r❦♦✈ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤

✶✵✵ st❛t❡s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❢♦✉rt❤ ❝♦❧✉♠♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡s ✇✐t❤ t✇♦ ▼❛r❦♦✈ ♣r♦❝❡ss❡s ✇✐t❤ ✼✺ st❛t❡s ❢♦r

t❤❡ ✜rst ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❞ ✷✺ st❛t❡s ❢♦r t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳



❚❛❜❧❡ ✷✿ ❘❛t✐♦ ♦❢ ❆✈❡r❛❣❡ t♦ t❤❡ ▼❡❞✐❛♥ ❛♥❞ ▼❡❛♥ ♦❢ ■♥❝♦♠❡

❆✈❡r❛❣❡ t♦ ▼❡❞✐❛♥ ❆✈❡r❛❣❡ t♦ ▼❡❛♥

❉❛t❛ ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥ ❉❛t❛ ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥

❚♦♣ ✶✵ ✭✪✮ 6.8300 11.530 4.8500 4.6300
❚♦♣ ✺ ✭✪✮ 10.090 17.070 7.160 6.860
❚♦♣ ✶ ✭✪✮ 24.530 39.070 17.410 15.710
❚♦♣ ✵✳✶ ✭✪✮ 82.330 91.950 58.450 36.980
❚♦♣ ✵✳✵✶ ✭✪✮ 302.69 305.81 214.90 122.98

❡❛r♥✐♥❣s t♦ ❛ ♣❡r♠❛♥❡♥t ❛♥❞ ❛ tr❛♥s✐❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✇❤❡r❡ t❤❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s

❡ss❡♥t✐❛❧❧② ❛ ✉♥✐t✲r♦♦t ♣r♦❝❡ss✱ ❛♥❞ t❤❡ tr❛♥s✐❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s ❛♥ ✐✳✐✳❞✳ r❛♥❞♦♠ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ■♥

t❤✐s ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ s❤♦❝❦s t♦ t❤❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❤❛✈❡ ❧❛st✐♥❣ ✐♠♣❛❝ts ✇❤✐❧❡ s❤♦❝❦s t♦

t❤❡ tr❛♥s✐❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❢❛❞❡ ❛✇❛② q✉✐❝❦❧② ❛s t❤❡ tr❛♥s✐❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❤❛s ♥♦ ♣❡rs✐st❡♥❝❡✳

P❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶ ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ✐♥ ❛ s✐♠✐❧❛r ♠❛♥♥❡r✺✳ ❚❤❡ ✜rst ❝♦♠♣♦♥❡♥t✱

e1t ✱ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t t❤❛♥ e2t ✳ ❚❤✐s ✐s ❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠ t❤❡ ❢❛❝t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

ρ1 ✐s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ρ2✳ ❯♥❧✐❦❡ ✇❤❛t ✐s ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ♥❡✐t❤❡r ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s

♣❡r❢❡❝t❧② ♣❡r♠❛♥❡♥t ♦r ♣❡r❢❡❝t❧② tr❛♥s✐❡♥t❀ r❛t❤❡r✱ ❜♦t❤ ❛r❡ ♣❡rs✐st❡♥t ❛❧❜❡✐t t♦ ✈❡r② ❞✐✛❡r❡♥t

❞❡❣r❡❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ s❤♦❝❦s t♦ t❤❡ ✜rst ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✇✐❧❧ ❤❛✈❡ ♥♦t✐❝❡❛❜❧② ❧♦♥❣❡r✲❧❛st✐♥❣ ❡✛❡❝ts✳

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

✭γ1 > γ2✮ ✇❤✐❧❡✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✱ t❤❡② ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ s♠❛❧❧❡r ✭σ1(1, 0) > σ2(1, 0)✮✳ ■♥ ♦t❤❡r

✇♦r❞s✱ t❤❡ ✜rst ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t✱ ✐♥ ♠♦st ♣❡r✐♦❞s ❞♦❡s ♥♦t s❡❡ ❛♥② s❤♦❝❦s ❛♥❞

✇❤❡♥ ✐t ❞♦❡s✱ t❤❡ s❤♦❝❦s ❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❧❛r❣❡ ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❧♦♥❣✲❧❛st✐♥❣ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡

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

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

✐s s✉❜❥❡❝t t♦ s♠❛❧❧ s❤♦❝❦s ✇❤✐❝❤ ♦❝❝✉r ♠♦r❡ ❢r❡q✉❡♥t❧②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ e2t ♣♦ss✐❜❧② r❡♣r❡s❡♥ts

❵♠❛r❣✐♥❛❧✬ ❡✈❡♥ts t❤❛t ♠❛② ❜❡ s♠❛❧❧❡r ✐♥ s✐③❡✱ ♠❛② ♦❝❝✉r s❡✈❡r❛❧ t✐♠❡s ❞✉r✐♥❣ ❛ ✇♦r❦❡r✬s

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

✸ ■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ❲❡❛❧t❤ ❈♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥

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

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

st♦❝❤❛st✐❝ ❖▲● ❡❝♦♥♦♠② s✐♠✐❧❛r t♦ ❈❛st❛♥❡❞❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✸✮ ❛♥❞ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✳

❲♦r❦❡rs✳ ❆ ✇♦r❦❡r ✐s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② ❤❡r s❦✐❧❧ ❧❡✈❡❧ ✭i ∈ {U, S}✮✱ ❤❡r ❛❣❡✱ ❤❡r ❧❛❜♦r

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② z ❛♥❞ ❤❡r ❛ss❡ts a✳ ❆❣❡ ❤❛s t❤r❡❡ st❛❣❡s✿ ②♦✉t❤✱ ♠✐❞❞❧❡✲❛❣❡❞✱ ❛♥❞ ❡❧❞❡r❧②✳

❆s st❛♥❞❛r❞✱ t❤❡ tr❛♥s✐t✐♦♥ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ ❛❣❡s ✐s ❡①♦❣❡♥♦✉s ❛♥❞ r❡♣❧✐❝❛t❡s t❤❡

❞❡♠♦❣r❛♣❤✐❝s ♦❢ t❤❡ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❊❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✱ ②♦✉♥❣ ❛♥❞ ♠✐❞❞❧❡✲❛❣❡ ✇♦r❦❡rs ❞r❛✇ ❛♥

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❧❛❜♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ s✉♣♣❧② t❤❡✐r ❧❛❜♦r ✐♥ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ♠❛r❦❡t✱ ❛♥❞ t❤❡

✺❚❛❜❧❡ ✹ r❡♣♦rts t❤❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❛❧❧ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❢♦r ❜♦t❤ s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs✳



❡❧❞❡r❧✐❡s r❡❝❡✐✈❡ ❛ ❝♦♥st❛♥t s♦❝✐❛❧ s❡❝✉r✐t② ❜❡♥❡✜t✳ ❲♦r❦❡rs ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡✐r ❧✐❢❡ t✐♠❡ ✉t✐❧✐t②✱

❛♥❞ ❞✐s❝♦✉♥t ❢✉t✉r❡ ❛t r❛t❡ β✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇♦r❦❡rs ♣❛② ✐♥❝♦♠❡ t❛①❡s τ(y)✱ ✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s τ(y) = y− a1y
a2 ✳ ❚❤✉s✱ ✇♦r❦❡rs✬ ♣r♦❜❧❡♠ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✿✻

V (i, j, z, a) = max
{c, a′}

c1−σ

1− σ
+ βEV (i, j′, z′, a′)

s✉❜❥❡❝t t♦

c+ a′ ≤ y − τ(y) + a ✭✷✮

y = wizn+ ra

Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❙❡❝t♦r

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

st❛♥❞❛r❞ ❈❘❙ t❡❝❤♥♦❧♦❣② t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ❛ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞✳ ❚❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ s❤❛r❡

✐♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✐s γ✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ t♦t❛❧ s✉♣♣❧② ♦❢ ❧❛❜♦r ❜② ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ s❦✐❧❧❡❞

✇♦r❦❡rs ✲Nu ❛♥❞ Ns✲ ❢♦r♠ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❧❛❜♦r t❤r♦✉❣❤ ❛ ❈❊❙ ❛❣❣r❡❣❛t♦r ✇❤❡r❡

t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✐s 1

1+ρ
❛♥❞ t❤❡ ✇❡✐❣❤t

❛ss✐❣♥❡❞ t♦ t❤❡ t♦t❛❧ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ✐s ❞❡♥♦t❡❞ ❜② α✳✼

Y = AKγN1−γ ✇❤❡r❡ N =
[

αN−ρ
u + (1− α)N−ρ

s

]− 1

ρ

✭✸✮

❚❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❧❛❜♦r ❢♦r ❜♦t❤ t②♣❡s ♦❢ ✇♦r❦❡rs ✲s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞✲ ✐s t❤❡ s✉♠

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

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

❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✳ ❚❤✐s ✇✐❧❧ ❡♥s✉r❡ t❤❛t t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♠❛t❝❤❡s

t❤❡ ♠♦♠❡♥ts r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ ❢♦r t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✳

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

❢♦r ❡❛❝❤ t②♣❡ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ✭wi✮✱ t❤❡ ✇♦r❦❡r✬s ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❧❛❜♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✭z✮✱ ❛♥❞ ❤♦✉rs

s✉♣♣❧✐❡❞✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ t♦ ✶ ✭n = 1✮✳ ❚❤✉s✱ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ✇♦r❦❡rs✬ ❡❛r♥✐♥❣s ❛♥❞ t❤❡ ✇❛❣❡

r❛t❡ ♦❢ t❤❡✐r r❡s♣❡❝t✐✈❡ t②♣❡✱ t❤❡ ✇♦r❦❡r✬s ❧❛❜♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ z✱ ❝❛♥ ❜❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② z = e
wi
✳✽

❚❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❧❛❜♦r ❢♦r s✉❝❤ ❛ ✇♦r❦❡r ✐s z✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ❡❛❝❤ ✇♦r❦❡r ♦❢ t②♣❡ i✱

✇✐t❤ ❛ r❛♥❞♦♠ ❞r❛✇ e s✉♣♣❧✐❡s z ❡✛❡❝t✐✈❡ ✉♥✐ts ♦❢ ❧❛❜♦r ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ s✉♣♣❧②

♦❢ ❡❛❝❤ t②♣❡✱ Ni✱ ✐s✱ t❤❡♥✱ t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❛❧❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❧❛❜♦r ✉♥✐ts ♦❢ ✇♦r❦❡rs ♦❢ t❤❛t t②♣❡✳ ❇♦t❤

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

❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ❛♥❞ t❤❡✐r r❛t✐♦ wu

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

❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳

✻❚❤❡ ❡❧❞❡r❧② s♦❧✈❡ ❛ s✐♠✐❧❛r ♣r♦❜❧❡♠ ❜✉t ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ t❤❡② r❡❝❡✐✈❡ t❤❡ r❡t✐r❡♠❡♥t ❜❡♥❡✜t✱ Rb✳
✼❙❡❡ ❑❛t③ ✫ ▼✉r♣❤② ✭✶✾✾✷✮ ❛♥❞ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s✳
✽❚❤✐s ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ♦❢ ❞r❛✇✐♥❣ ❛ r❛♥❞♦♠ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② z ✇❤❡♥ t❤❡ ✇❛❣❡ r❛t❡ ✐s wi✱ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧

r❡s✉❧t ✐♥ ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ e = wiz(1)✳



●♦✈❡r♥♠❡♥t✳ ❆ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t t❤❛t ❦❡❡♣s ❛ ❜❛❧❛♥❝❡❞ ❜✉❞❣❡t✱ ❝♦❧❧❡❝ts ✐♥❝♦♠❡ t❛①❡s ❛♥❞ ♣❛②s

❛ ❝♦♥st❛♥t s♦❝✐❛❧ s❡❝✉r✐t② ❜❡♥❡✜t✱ Rb✱ t♦ r❡t✐r❡❡s✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✹ ❣✐✈❡s t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t✬s t❛①

r❡✈❡♥✉❡ ✇❤❡r❡ µ(.) ✐s t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

T =
∑

i∈{u,s}

∑

j

∫

a⊗z

µ(i, j, z, a) τ(y) da⊗ z ✭✹✮

✸✳✶ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❆♥❛❧②s✐s

❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ♠♦st ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ ❜♦rr♦✇❡❞

❢r♦♠ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❡①❝❡♣t ❢♦r α, β, a1 ❛♥❞ Rb✳ ❋♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❛r❣❡ts ✐❞❡♥t✐❢② t❤❡s❡ ♣❛r❛♠✲

❡t❡rs✳ ❚♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ α✱ ■ ✉s❡ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ✇❤❡r❡ t❤❡② ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠

t♦ ❜❡ ✵✳✸✶ ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✽✵ ❛♥❞ ✶✾✽✹✱ ❛♥❞ ✵✳✺✷ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✵✺✳ ■ ✉s❡ t❤❡s❡ t✇♦ ❞❛t❛

♣♦✐♥ts ❛♥❞ ❡①tr❛♣♦❧❛t❡ t♦ ✜♥❞ t❤❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥ ✷✵✶✸✱ ✇❤✐❝❤ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠

♦❢ ✵✳✻✷ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ β✱ ■ t❛r❣❡t ❛ r✐s❦✲❢r❡❡ r❛t❡ ♦❢ ✸ ♣❡r❝❡♥t✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❜♦t❤

a1 ❛♥❞ Rb ❛r❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t♦t❛❧ s♦❝✐❛❧ s❡❝✉r✐t② ❜❡♥❡✜ts t♦ ♦✉t♣✉t✱ ❛♥❞

t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ❯✳❙✳ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ t♦ ♦✉t♣✉t✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✱ ♥❡❛r❧② ✺ ❛♥❞

✷✵ ♣❡r❝❡♥t✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤✐s ❢✉❧❧② ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❛❜❧❡ ✺ r❡♣♦rts t❤❡

♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡s✳

❚❛❜❧❡ ✸✿ ❲❡❛❧t❤ ❈♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❇❡♥❝❤♠❛r❦ ❊❝♦♥♦♠②

◗✉❛♥t✐❧❡s ❚♦♣ P❡r❝❡♥t✐❧❡

●✐♥✐ ✶st ✷♥❞ ✸r❞ ✹t❤ ✺t❤ ✾✵✲✾✺ ✾✺✲✾✾ ✾✾✲✶✵✵

❯✳❙✳ 0.85 −0.7 0.60 3.20 9.80 87.00 12.10 27.50 35.40

♠♦❞❡❧ 0.75 0.00 1.68 5.52 14.97 77.54 16.11 25.65 18.52

❆♥❛❧②s✐s✳ ❚❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❞❛t❛✱ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡

t♦♣ ❡❛r♥❡rs ❢❛❝❡ ♠♦r❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ ✲t❤❛♥ ✉♣✇❛r❞✲ r✐s❦✳ ❇✉t ✐s t❤✐s ❡♥♦✉❣❤ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r

t❤❡✐r ❤✐❣❤❡r s❛✈✐♥❣ r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ ✇❡❛❧t❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛❄ ❚♦ ❛♥s✇❡r t❤✐s

q✉❡st✐♦♥✱ ❚❛❜❧❡ ✸ ❝♦♠♣❛r❡s t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ ❯✳❙✳ ❞❛t❛ ✐♥

✷✵✶✸✳ ❆s t❤✐s t❛❜❧❡ s❤♦✇s✱ t❤❡ r✐❣❤t t❛✐❧ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤✐♥♥❡r t❤❛♥

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

♣❛♣❡rs s✉❝❤ ❛s ❆✐②❛❣❛r✐ ✭✶✾✾✹✮ ❛♥❞ ❍✉❣❣❡tt ✭✶✾✾✻✮ ✲❛♥❞ ♠❛♥② ♦t❤❡r ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ✉♥✐♥s✉r❡❞

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

♦❢ ✐ts ✈❛❧✉❡ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛s t❛❜❧❡ ✸ s❤♦✇s✱ ✇✐t❤ t❤✐s st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss t❤❡ ✇❡❛❧t❤

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

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

s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❣❛♣ ✐♥ ✇❡❛❧t❤ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤♦s❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ t❤❡ ❞❛t❛ ✇❛s ♣❛rt❧②

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

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



❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ s✐♥❝❡ s✉❝❤ r✐s❦s ❛r❡ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ t❤❡ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥

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

❢✉❧❧② ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

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

tr❛t❡❞ t❤❛♥ ✐♥❝♦♠❡ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♠❛♥② ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r❦❡t ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ✉♥✐♥s✉r❡❞

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

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

s✐❣♥ ❛ ✢❡①✐❜❧❡ st♦❝❤❛st✐❝ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss t❤❛t ♠❛t❝❤❡s s❡✈❡r❛❧ ♠♦♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣

t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✳ ❆ ❞✐s❝r❡t❡ ▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❡❛s② t♦

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

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

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

■♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤✐s ♣r♦❝❡ss ✐♥ ❛♥ ♦✛✲t❤❡✲s❤❡❧❢ st♦❝❤❛st✐❝ ❖▲● ❡❝♦♥♦♠② s❤♦✇s ❛ ❜❡tt❡r ♠♦❞✲

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

t♦ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦s❀ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❡✈❡♥ t❤✐s ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❢❛❧❧s s❤♦rt ♦❢ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ t❤❡ t❤✐❝❦

r✐❣❤t t❛✐❧ ♦❢ t❤❡ ✇❡❛❧t❤ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳



❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆✐②❛❣❛r✐✱ ❙✳ ❘✳ ✭✶✾✾✹✮✳ ❯♥✐♥s✉r❡❞ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ s❛✈✐♥❣✳ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✵✾ ✭✸✮✱ ✻✺✾ ✲ ✻✽✹✳

❆r❡❧❧❛♥♦✱ ▼✳✱ ❇❧✉♥❞❡❧❧✱ ❘✳✱ ✫ ❇♦♥❤♦♠♠❡✱ ❙✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❊❛r♥✐♥❣s ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❞②♥❛♠✐❝s✿

❆ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✽✺ ✭✸✮✱ ✻✾✸✲✼✸✹✳

❇❡♥❤❛❜✐❜✱ ❏✳✱ ❇✐s✐♥✱ ❆✳✱ ✫ ▲✉♦✱ ▼✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❊❛r♥✐♥❣s ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ♦t❤❡r ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ♦❢

✇❡❛❧t❤ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✿ P❛♣❡rs ✫ Pr♦❝❡❡❞✐♥❣s✱ ✶✵✼ ✭✺✮✱ ✺✾✸✕✺✾✼✳

❇❧✉♥❞❡❧❧✱ ❘✳✱ ●r❛❜❡r✱ ▼✳✱ ✫ ▼♦❣st❛❞✱ ▼✳ ✭✷✵✶✺✮✳ ▲❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡

❢r♦♠ t❛①❡s✱ tr❛♥s❢❡rs✱ ❛♥❞ t❤❡ ❢❛♠✐❧②✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P✉❜❧✐❝ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✷✼ ✱ ✺✽✲✼✸✳

❈❛❣❡tt✐✱ ▼✳✱ ✫ ❉❡◆❛r❞✐✱ ▼✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs❤✐♣✱ ❢r✐❝t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ✇❡❛❧t❤✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✱ ✶✶✹ ✭✺✮✱ ✽✸✺✲✽✼✵✳

❈❛rr♦❧❧✱ ❈✳ ✭✶✾✾✽✮✳ ❲❤② ❞♦ t❤❡ r✐❝❤ s❛✈❡ s♦ ♠✉❝❤❄ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✻✺✹✾✱ ◆❛t✐♦♥❛❧

❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✱ ■♥❝✳✳

❈❛st❛♥❡❞❛✱ ❆✳✱ ❉✐❛③✲●✐♠❡♥❡③✱ ❏✳✱ ✫ ❘✐♦s✲❘✉❧❧✱ ❏✳✲❱✳ ✭✷✵✵✸✮✳ ❆❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ✉✳s✳ ❡❛r♥✐♥❣s

❛♥❞ ✇❡❛❧t❤ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✱ ✶✶✶ ✭✹✮✱ ✽✶✽✲✽✺✼✳

❉❡◆❛r❞✐✱ ▼✳✱ ✫ ❋❡❧❧❛✱ ●✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❙❛✈✐♥❣ ❛♥❞ ✇❡❛❧t❤ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❉②♥❛♠✐❝s ✱ ✷✻ ✱ ✷✽✵✲✸✵✵✳

●✉✈❡♥❛♥✱ ❋✳✱ ❑❛r❛❤❛♥✱ ❋✳✱ ❖③❦❛♥✱ ❙✳✱ ✫ ❙♦♥❣✱ ❏✳ ✭✷✵✷✶✮✳ ❲❤❛t ❞♦ ❞❛t❛ ♦♥ ♠✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ✉✳s✳

✇♦r❦❡rs r❡✈❡❛❧ ❛❜♦✉t ❧✐❢❡✲❝②❝❧❡ ❡❛r♥✐♥❣s ❞②♥❛♠✐❝s❄ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✽✾ ✭✺✮✱ ✷✸✵✸✕✷✸✸✾✳

●✉✈❡♥❡♥✱ ❋✳ ✭✷✵✵✼✮✳ ▲❡❛r♥✐♥❣ ②♦✉r ❡❛r♥✐♥❣✿ ❆r❡ ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ s❤♦❝❦s r❡❛❧❧② ✈❡r② ♣❡rs✐st❡♥t❄

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

❍❡❛t❤❝♦t❡✱ ❏✳✱ ❙t♦r❡s❧❡tt❡♥✱ ❑✳✱ ✫ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ●✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ✇✐t❤

❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❆♥♥✉❛❧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶ ✱ ✸✶✾✲✸✺✹✳

❍❡❛t❤❝♦t❡✱ ❏✳✱ ❙t♦r❡s❧❡tt❡♥✱ ❑✳✱ ✫ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ●✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❋r♦♠ ✇❛❣❡s t♦ ✇❡❧❢❛r❡✿ ❉❡❝♦♠♣♦s✐♥❣

❣❛✐♥s ❛♥❞ ❧♦ss❡s ❢r♦♠ r✐s✐♥❣ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❆❞✈❛♥❝❡s ✐♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✿ ❚❤❡♦r②

❛♥❞ ❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s✱ ❡♥t❤ ❲♦r❧❞ ❈♦♥❣r❡ss✱ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❙♦❝✐❡t②✱ ✷ ✱ ✷✸✺✲✷✽✷✳

❍❡❛t❤❝♦t❡✱ ❏✳✱ ❙t♦r❡s❧❡tt❡♥✱ ❑✳✱ ✫ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ●✳ ✭✷✵✶✹✮✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②

✇✐t❤ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✿ ❆♥ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✱ ✶✵✹ ✭✼✮✱

✷✵✼✺✲✷✶✷✻✳

❍✉❣❣❡tt✱ ▼✳ ✭✶✾✾✻✮✳ ❲❡❛❧t❤ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ ❧✐❢❡✲❝②❝❧❡ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r②

❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✸✽ ✭✸✮✱ ✹✻✾ ✲ ✹✾✹✳



❑❛♣❧❛♥✱ ●✳✱ ▼♦❧❧✱ ❇✳✱ ✫ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ●✳ ▲✳ ✭✷✵✶✽✮✳ ▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❤❛♥❦✳ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✱ ✶✵✽ ✭✸✮✱ ✻✾✼✲✼✹✸✳

❑❛t③✱ ▲✳ ❋✳✱ ✫ ▼✉r♣❤②✱ ❑✳ ▼✳ ✭✶✾✾✷✮✳ ❈❤❛♥❣❡s ✐♥ r❡❧❛t✐✈❡ ✇❛❣❡s✱ ✶✾✻✸✲✶✾✽✼✿ ❙✉♣♣❧② ❛♥❞

❞❡♠❛♥❞ ❢❛❝t♦rs✳ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✵✼ ✭✶✮✱ ✸✺✲✼✽✳

▼❡❣❤✐r✱ ❈✳✱ ✫ P✐st❛❢❡rr✐✱ ▲✳ ✭✷✵✵✹✮✳ ■♥❝♦♠❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✳ ❊❝♦♥♦✲

♠❡tr✐❝s ✱ ✼✷ ✭✶✮✱ ✶✲✸✷✳



❆♣♣❡♥❞✐①

❚❛❜❧❡ ✹✿ P❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ■♥❝♦♠❡ Pr♦❝❡ss

P❛r❛♠❡t❡r ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥ ❯♥s❦✐❧❧❡❞ ❙❦✐❧❧❡❞

i = 1
ρ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ r❛t❡ 0.9776 0.9750
γ1 ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ s❤♦❝❦s 0.1312 0.1312
γ2 ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s 0.7950 0.5997
γ3 ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s 0.1150 0.2250
σ(1, 0) st❞ ♦❢ ♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s 0.5300 0.5300
σ(1, 1) st❞ ♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦s 1.8300 2.0000
σ(−1, 1) st❞ ♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s 1.1000 0.9000

i = 2
ρ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ r❛t❡ 0.2500 0.2500
γ1 ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ s❤♦❝❦s 0.9700 0.9700
γ2 ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s 0.7950 0.5997
γ3 ❛rr✐✈❛❧ r❛t❡ ♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s 0.1150 0.2250
σ(1, 0) st❞ ♦❢ ♦r❞✐♥❛r② s❤♦❝❦s 0.0600 0.0600
σ(1, 1) st❞ ♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦s 0.8200 0.8200
σ(−1, 1) st❞ ♦❢ ❡①tr❛♦r❞✐♥❛r② ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s 1.0000 1.0000

❚❛❜❧❡ ✺✿ P❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ▼♦❞❡❧ ❊❝♦♥♦♠②

P❛r❛♠❡t❡r ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥ ❱❛❧✉❡ ❚❛r❣❡t

β t✐♠❡ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r 0.91 r = 0.035

σ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ 1.35 ▲✐t❡r❛t✉r❡

δ ❝❛♣✐t❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ 0.07 ▲✐t❡r❛t✉r❡

γ ❝❛♣✐t❛❧ s❤❛r❡ ♦❢ ♦✉t♣✉t 0.37 ▲✐t❡r❛t✉r❡

α ✇❡✐❣❤t ♦❢ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ❧❛❜♦r ✐♥ ❈❊❙ ❛❣❣r❡❣❛t♦r 0.38 s❦✐❧❧ ♣r❡♠✳ = 0.62

ρ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜t✇ ✇♦r❦❡rs −0.33 ❑❛t③ ✫ ▼✉r♣❤② ✭✶✾✾✷✮

a1 ❝♦❡✛✳ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ t❛① ❢✉♥❝t✐♦♥ 0.701 G
GDP

= 0.15

a2 ♣r♦❣r❡ss✐✈✐t② ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ t❛① ❢✉♥❝t✐♦♥ 0.941 ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮

Rb r❡t✐r❡♠❡♥t ❜❡♥❡✜ts 0.095 Rb

GDP
= 0.05
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z1 z2 z3 z4 z5 z6 z7 z8 z9 z10

z1 ✵✳✵✵✵✶ ✵✳✾✾✾✾ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

z2 ✷✳✶❡✲✹ ✵✳✼✷✻✺ ✵✳✷✼✸✶ ✷✳✶❡✲✹ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

z3 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✾✺ ✵✳✼✾✵✻ ✵✳✶✾✹✹ ✵✳✵✵✹✼ ✶✳✸❡✲✹ ✹✳✾❡✲✹ ✽✳✺❡✲✺ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

z4 ✵✳✵✵✵✵ ✺✳✺❡✲✹ ✵✳✵✹✻✼ ✵✳✼✻✷✺ ✵✳✶✻✵✻ ✵✳✵✵✸✺ ✵✳✵✶✾✻ ✵✳✵✵✺✾ ✹✳✽❡✲✹ ✷✳✽❡✲✻

z5 ✵✳✵✵✵✵ ✾✳✼❡✲✺ ✵✳✵✵✺✼ ✵✳✶✵✽✷ ✵✳✻✽✹✾ ✵✳✵✸✻✶ ✵✳✶✷✸✹ ✵✳✵✸✼✸ ✵✳✵✵✹✵ ✷✳✼❡✲✺

z6 ✵✳✵✵✵✵ ✷✳✽❡✲✺ ✵✳✵✵✸✶ ✵✳✵✹✺✺ ✵✳✷✽✺✹ ✵✳✶✺✸✾ ✵✳✹✸✷✶ ✵✳✵✼✵✺ ✵✳✵✵✾✶ ✺✳✼❡✲✺

z7 ✵✳✵✵✵✵ ✸✳✺❡✲✺ ✵✳✵✵✷✸ ✵✳✵✷✺✵ ✵✳✶✶✻✾ ✵✳✵✷✹✵ ✵✳✻✺✻✻ ✵✳✶✺✼✻ ✵✳✵✶✼✶ ✶✳✾❡✲✹

z8 ✵✳✵✵✵✵ ✺✳✼❡✲✻ ✵✳✵✵✶✶ ✵✳✵✵✼✻ ✵✳✵✸✹✻ ✵✳✵✵✹✾ ✵✳✶✷✺✶ ✵✳✼✺✵✾ ✵✳✵✼✹✶ ✵✳✵✵✶✺

z9 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✹✳✷❡✲✹ ✵✳✵✵✷✺ ✵✳✵✵✼✻ ✵✳✵✵✶✶ ✵✳✵✷✽✻ ✵✳✷✺✻✷ ✵✳✻✽✺✾ ✵✳✵✶✼✺

z10 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✶✺ ✵✳✵✵✶✷ ✶✳✺❡✲✹ ✵✳✵✵✸✶ ✵✳✵✹✻✼ ✵✳✺✸✸✻ ✵✳✹✶✸✺

❧♥✭③✮ ✵✳✵✵✵✵ ✸✳✷✼✼✵ ✽✳✷✺✽✻ ✶✵✳✽✹✾ ✶✷✳✶✾✼ ✶✷✳✻✽✾ ✶✸✳✵✺✼ ✶✸✳✾✻✵ ✶✺✳✹✼✸ ✶✽✳✵✵✾
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z1 z2 z3 z4 z5 z6 z7 z8 z9 z10

z1 ✵✳✵✵✵✶ ✵✳✾✾✾✾ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

z2 ✺✳✶❡✲✹ ✵✳✼✶✽✺ ✵✳✷✽✵✾ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

z3 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✸✻ ✵✳✽✵✽✼ ✵✳✶✽✻✷ ✵✳✵✵✶✸ ✵✳✵✵✵✵ ✼✳✹❡✲✺ ✶✳✻❡✲✺ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

z4 ✵✳✵✵✵✵ ✶✳✷❡✲✹ ✵✳✵✷✼✽ ✵✳✽✷✷✸ ✵✳✶✸✽✹ ✵✳✵✵✶✼ ✵✳✵✵✼✾ ✵✳✵✵✶✺ ✶✳✵❡✲✹ ✵✳✵✵✵✵

z5 ✵✳✵✵✵✵ ✶✳✹❡✲✺ ✵✳✵✵✷✺ ✵✳✵✼✽✷ ✵✳✼✼✻✺ ✵✳✵✹✷✻ ✵✳✵✽✹✺ ✵✳✵✶✹✷ ✵✳✵✵✶✶ ✽✳✷❡✲✻

z6 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✶✸ ✵✳✵✷✼✾ ✵✳✷✷✶✵ ✵✳✶✽✺✾ ✵✳✺✷✽✵ ✵✳✵✸✷✾ ✵✳✵✵✷✻ ✻✳✹❡✲✺

z7 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✾✳✽❡✲✹ ✵✳✵✶✺✵ ✵✳✵✽✽✾ ✵✳✵✶✼✾ ✵✳✼✺✹✵ ✵✳✶✶✼✼ ✵✳✵✵✺✷ ✻✳✶❡✲✺

z8 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✸✳✺❡✲✹ ✵✳✵✵✹✸ ✵✳✵✷✷✾ ✵✳✵✵✸✺ ✵✳✵✾✵✾ ✵✳✽✹✶✼ ✵✳✵✸✺✼ ✺✳✵❡✲✹

z9 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✽✳✽❡✲✺ ✵✳✵✵✶✶ ✵✳✵✵✹✶ ✺✳✷❡✲✹ ✵✳✵✶✻✺ ✵✳✶✽✶✸ ✵✳✼✾✵✷ ✵✳✵✵✺✾

z10 ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✹ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✷✼ ✵✳✵✸✹✻ ✵✳✸✾✹✹ ✵✳✺✻✼✼
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