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❆❜str❛❝t

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

✭♣❛rt✐❛❧✮ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ❝②❝❧✐❝❛❧ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✳ ❲❡ ❜✉✐❧❞ ❛♥ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r✲

❦❡ts ♠♦❞❡❧ ❛ ❧❛ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ✇❤❡r❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② r✐s❦ ❝❛♥ ❜❡ ❧✐♥❦❡❞

❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ r✐s❦ ❛♥❞✱ ❤❡♥❝❡✱ t♦ ✇❡❧❢❛r❡✳ ❲❡ ❢❡❡❞ ❡st✐♠❛t❡❞ ✢❡①✐❜❧❡ ❡❛r♥✐♥❣s

♣r♦❝❡ss❡s ❢♦r ❙✇❡❞❡♥ ✐♥t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧✖s❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛♥❞ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t

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

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

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

♣r♦❝❡ss✳ ❚❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❛♠♦✉♥ts

t♦ 43%✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ t❤✐s tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❛ ❈❊❱ ❣❛✐♥ ♦❢ 14.3%✳ ■s♦❧❛t✐♥❣ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧

❝♦♠♣♦♥❡♥t✱ ✇❡ ✜♥❞ t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs ✐♥s✉r❡ 6% ♦❢ s❤♦❝❦s✱ tr❛♥s❧❛t✐♥❣ ✐♥t♦ ❛ ❈❊❱ ♦❢

1.3%✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ r✐s❦ ✭✐♥ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞✲❧❡✈❡❧ ✐♥❝♦♠❡✮ ✐s st✐❧❧ s✉❜✲

st❛♥t✐❛❧✿ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛r❡ ✇✐❧❧✐♥❣ t♦ ♣❛② 4.6% ♦❢ t❤❡✐r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ t♦ ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❡❧✐♠✐♥❛t❡

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ s❦❡✇♥❡ss✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♣✉❜❧✐❝ ✐♥s✉r❛♥❝❡

✐s ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ❛❣❛✐♥st s❦❡✇❡❞ ❛♥❞ s②♠♠❡tr✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✱ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❈❊❱ ❣❛✐♥

✇♦✉❧❞ ❜❡ ♦✈❡rst❛t❡❞ ✭✸✪✖♠♦r❡ t❤❛♥ t✇✐❝❡ ❛s ❧❛r❣❡✖❛❣❛✐♥st t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✮ ✐❢ t❤❡

♣r♦✲❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ✐♥ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐s ✐❣♥♦r❡❞✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ■❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✱ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ s❦❡✇♥❡ss✱ s♦❝✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣♦❧✲

✐❝②✱ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r❦❡ts✳

✯❋♦r ❞❡t❛✐❧❡❞ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s ✐♥ ❡❛r❧② st❛❣❡s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❥❡❝t ✇❡ t❤❛♥❦ ❉❛✈✐❞ ❉♦♠❡✐❥ ❛♥❞ ❋❛t✐❤ ●✉✈❡♥❡♥✳
❋♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts ✇❡ t❤❛♥❦ ❆❧❡① ▲✉❞✇✐❣✱ ❑❥❡t✐❧ ❙t♦r❡s❧❡tt❡♥✱ ❛♥❞ P❡t❡r ❩♦r♥✳

❸▲▼❯ ▼✉♥✐❝❤✱ ❈❊❙✐❢♦❀ ❝❤r✐s✳❜✉s❝❤✳❡❝♦♥❅❣♠❛✐❧✳❝♦♠❀ ❤tt♣s✿✴✴❝❤r✐s❜✉s❝❤✳❡✉
❹❙♦✉t❤❡r♥ ▼❡t❤♦❞✐st ❯♥✐✈❡rs✐t②✱ ❈❊❙✐❢♦❀ r♦♠❛❞❡r❛❅s♠✉✳❡❞✉❀ ❤tt♣✿✴✴s✷✳s♠✉✳❡❞✉✴r♦♠❛❞❡r❛



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

■♥ t✐♠❡s ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥s ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❢❛❝❡ ❛ ❧❛r❣❡r r✐s❦ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❧♦ss❡s ✭✐✳❡✳✱ ✐♥✲

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

r✐s❦✮✳ ❚❤✐s ❧❡❛❞s t♦ ❛s②♠♠❡tr✐❝ s❤✐❢ts ✐♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s

♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✖t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐s ✇❡❧❧ ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

❝❤❛♥❣❡s✳ Pr♦❝②❝❧✐❝❛❧ s❦❡✇♥❡ss ✐s ✇❡❧❧✲❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❢♦r ❛ ❧❛r❣❡ s❡t ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s ✭s❡❡✱ ❡✳❣✳✱

●✉✈❡♥❡♥ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✹❀ ❇✉s❝❤ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✷✱ ♦♥ t❤❡ ❯❙✱ ●❡r♠❛♥②✱ ❙✇❡❞❡♥✱ ❛♥❞ ❋r❛♥❝❡✮✳ ❆t

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

✐♥ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛❣❛✐♥st ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✱ ❛♥❞ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r

❛❣❛✐♥st ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❞♦✇♥s✐❞❡ r✐s❦ ✐♥ ❈♦♥tr❛❝t✐♦♥s✖✐♥❞❡❡❞✱ ♣♦❧✐❝✐❡s ❧✐❦❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✐♥✲

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

❧♦ss❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❇✉s❝❤ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✷✷✮ ✭❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❇❉●▼✮ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❛t ❡①✐st✐♥❣

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

❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ❢♦r ❛ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s s❡t ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s✖t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ●❡r♠❛♥②✱ ❛♥❞ ❙✇❡❞❡♥✿

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

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

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❨❡t✱ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ s♠♦♦t❤✐♥❣ ♣♦✇❡r ♦❢ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠s

♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐s ❤❛r❞ t♦ q✉❛♥t✐❢② ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ❛❧♦♥❡✳

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ♠♦❞❡❧✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ t❤❛t r❡✢❡❝ts ❤♦✇ ♠✉❝❤ ❤♦✉s❡✲

❤♦❧❞s ✈❛❧✉❡ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝❧② ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ❝②❝❧✐❝❛❧ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✳ ■♥

♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✇❡ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳ ❚♦ t❤✐s

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

❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ✭❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❍❙❱✮✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ s❤❛r❡s t✇♦ ❦❡② ✐♥❣r❡❞✐❡♥ts ✇✐t❤ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧

✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r❦❡ts ♠♦❞❡❧s ✭❛ ❧❛ ❆✐②❛❣❛r✐✱ ✶✾✾✺❀ ❍✉❣❣❡tt✱ ✶✾✾✸❀ ■♠r♦❤♦r♦❣❧✉✱ ✶✾✽✾❛✮✿ ❡①✲

♦❣❡♥♦✉s ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② r✐s❦✱ ❛♥❞ ❛❝❝❡ss t♦ ♦♥❧② ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ✐t✳

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

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

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

❛♥ ✐s❧❛♥❞ str✉❝t✉r❡✱ ✇❤❡r❡ ❛ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐s s❤❛r❡❞ ❛♠♦♥❣ ❛

✶



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

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

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

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

❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ ✇✐t❤✐♥✲✐s❧❛♥❞ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧

✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ✭t♦t❛❧✮ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✳ ❲❡ tr❡❛t t❤✐s ❢r❛❝t✐♦♥ ❛s t❤❡ ❦❡② ♣❛r❛♠❡t❡r ♦❢

t❤❡ ♠♦❞❡❧✳

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

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

♣♦ss✐❜❧❡ ❝❤❛♥♥❡❧s ♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ❧✐❦❡ ❢❛♠✐❧② tr❛♥s❢❡rs ♦r ♣r✐✈❛t❡ s❛✈✐♥❣s ✭❛s ❞✐s❝✉ss❡❞✱ ❡✳❣✳✱

✐♥ ❇❧✉♥❞❡❧❧ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✽✮✱ ✇❤✐❧❡ ♠♦r❡ st❛♥❞❛r❞ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r❦❡t ♠♦❞❡❧s ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❛❧❧♦✇

❢♦r ♦♥❡ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡✿ ♣r✐✈❛t❡ s❛✈✐♥❣s ✐♥ ❛ r✐s❦❢r❡❡ ❛ss❡t✳ ■t ❞♦❡s s♦ ✐♥ ❛ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠

✇❛②✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝❤❛♥♥❡❧s ❛r❡ ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧❡❞✳ ❲❡ tr❡❛t st♦❝❤❛st✐❝ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

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

✭❡①♦❣❡♥♦✉s✮ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss ♠❛♣s ✐♥t♦ ❛♥ ✭❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✮ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✳

❲❡ ✉s❡ t❤✐s str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ tr❛❝❡ ♦✉t t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r✲

❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ✐♥ ❛ ✢❡①✐❜❧❡ ✇❛② t❤❛t ❞♦❡s ♥♦t r❡q✉✐r❡ t❤❡

s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ t❛① ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t✇♦ s❝❡♥❛r✐♦s ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ■♥

t❤❡ ✜rst s❝❡♥❛r✐♦✱ ✇❡ tr❡❛t ❛ st♦❝❤❛st✐❝ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss t❤❛t ❝❛♣t✉r❡s r❡❣✉❧❛r✐t✐❡s ♦❢ ♣♦st✲

❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡❛r♥✐♥❣s ❛s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧✳ ●✐✈❡♥ ❛♥ ❛ss✉♠❡❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st r✐s❦

r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❛❢t❡r t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❞❡❧✐✈❡rs ❛ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✳ ■♥ t❤❡

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

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

❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ s❤♦❝❦s t❤❛t ✐s ♣✉r❡❧② ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❛♥❞ t❤✉s ✐♥s✉r❡❞✮ ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ②✐❡❧❞s

❛ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss t❤❛t ♠❛❦❡s ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥❞✐✛❡r❡♥t t♦ t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ♦❜✲

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

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

tr❛♥s❧❛t❡ ✐♥t♦ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳

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

✶❘❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ s❤♦❝❦✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ s✉❝❤ ❣r♦✉♣s
✭✐s❧❛♥❞s✮✱ ❛♥❞ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❛❣❡♥ts ♦♥ ❡❛❝❤ ✐s❧❛♥❞✳

✷■♥ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧✱ ❍❙❱ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ✇❛❣❡ ♣r♦❝❡ss ❛s t❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ s♦✉r❝❡ ♦❢ r✐s❦✱
❛♥❞ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧ t✇♦ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❝❤❛♥♥❡❧s✖❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ❛❞❥✉st♠❡♥ts ❛♥❞ ❛ ♣r♦❣r❡ss✐✈❡ t❛①
❢✉♥❝t✐♦♥ ❛ ❧❛ ❇é♥❛❜♦✉ ✭✷✵✵✷✮✖❛♥❞ ❝❛♣t✉r❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ r✐s❦ ✐♥ ❛ r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ✇❛②✳

✷



❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✱ ✇❤✐❝❤ t❛❦❡s ❛s ✐♥♣✉ts ✭❡st✐♠❛t❡❞✮ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss❡s ❢♦r ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥✲

❝♦♠❡ ❛♥❞ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✱ ❛♥❞ ♠❛❦❡s ❛ ♠✐♥✐♠❛❧ s❡t ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s

✭♦♥ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s✮ ❛♥❞ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ✭♦♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❜❡②♦♥❞ t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✮✳

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

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

t♦r② s❤♦❝❦s✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ ❝❛t❝❤❛❧❧ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ♣❛rt✐❛❧✲✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✐♥ ♦✉r ❡♠♣❧♦②❡❞

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

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

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

♦❢ tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦s t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✭❡✳❣✳✱ ❇✉s❝❤ ❛♥❞ ▲✉❞✇✐❣✱ ✷✵✷✵❀ ❉❡ ◆❛r❞✐ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✵❀

❑❛♣❧❛♥ ❛♥❞ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ✷✵✶✵❛✮✳ ❱❛r②✐♥❣ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ♣❡r♠❛♥❡♥t

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

♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳

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

❙✇❡❞✐s❤ t❛① ❞❛t❛✳ ❚♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♥♦♥✲③❡r♦ s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤

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

♣r♦❝❡ss ❛♥❞ ❛ tr❛♥s✐t♦r② ❝♦♠♣♦♥❡♥t✱ ✇❤❡r❡ ❛❧❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✭s❤♦❝❦s✮ ❛r❡ ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ ♠✐①✲

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

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

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

♠❡♥t❡❞ ✐♥ ❇❉●▼✳✸ ❲❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞

tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❛♠♦✉♥ts t♦ ❛❜♦✉t 43%✱ ✇❤✐❝❤ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❛ ✇❡❧❢❛r❡ ❣❛✐♥✱ ❡①♣r❡ss❡❞

❛s ❛ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✭❈❊❱✮✱ ♦❢ ❛❜♦✉t 14.3% ✉♥❞❡r ❧♦❣ ✉t✐❧✐t②✳ ❲❡ t❤❡♥

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

♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs ✐♥s✉r❡ ❛❜♦✉t 6% ♦❢ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✇❤✐❝❤ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❛ ❈❊❱ ♦❢ ❛❜♦✉t 1.3%✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ r✐s❦ ✭✐♥

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

4.6% ♦❢ t❤❡✐r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ t♦ ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❡❧✐♠✐♥❛t❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ s❦❡✇♥❡ss✳

✸◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ s♣❡❝✐✜❝ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❢♦r♠ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s ♥♦t ❡ss❡♥t✐❛❧✱ ❛s ❧♦♥❣ ❛s r❡❧❡✈❛♥t ♠♦♠❡♥ts
♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛r❡ ♠❛t❝❤❡❞❀ s❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ❇✉s❝❤ ❛♥❞ ▲✉❞✇✐❣ ✭✷✵✷✵✮✱ ✇❤♦ ✐❧❧✉str❛t❡ ❤♦✇ ❝❡♥tr❛❧ ♠♦♠❡♥ts
♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♠❛♣ ✐♥t♦ ❝❤♦✐❝❡s ♦❢ ❛❣❡♥ts ✐♥ ❛ ❧✐❢❡✲❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧✳

✸



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

♣❛r✐s♦♥ t♦ ❛ ●❛✉ss✐❛♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t❤❛t s❤❛r❡s t❤❡ s❛♠❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s

❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❲❡ ✜♥❞ t❤❛t ✇✐t❤ ❧♦❣ ✉t✐❧✐t② ✐t ❞♦❡s ♥♦t ♠❛tt❡r

♠✉❝❤ ❢♦r t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❣❛✐♥ ♦❢ t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣

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

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

✉♥❞❡r ❛ ●❛✉ss✐❛♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❤✉s✱ ✇❤❡♥ ♥♦t t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ♦♥❡

✇♦✉❧❞ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❛❣❛✐♥st ❝②❝❧✐❝❛❧

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

❢✉rt❤❡r s♠♦♦t❤✐♥❣✳

❘❡❧❛t❡❞ ▲✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛♥ ❡①t❡♥s✐✈❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❜❡♥❡✜ts ♦❢ t❛① ❛♥❞

tr❛♥s❢❡r s②st❡♠s ❛❝r♦ss t❤❡ ❣❧♦❜❡✳ ❋♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❙✇❡❞❡♥✱ ❋❧♦❞❡♥ ❛♥❞ ▲✐♥❞❡ ✭✷✵✵✶✮ ❢♦✉♥❞

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

r✐s❦✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❝❡rt❛✐♥ ♣✉❜❧✐❝ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ❛❝t ❛s ❛✉t♦♠❛t✐❝ st❛❜✐❧✐③❡rs ❛❣❛✐♥st

❛❣❣r❡❣❛t❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✭▼❝❑❛② ❛♥❞ ❘❡✐s✱ ✷✵✶✻✮✳ ❉r❛✇✐♥❣ ♦♥ r❡❝❡♥t ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ❜②

❇✉s❝❤ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✷✷✮✱ ✇❡ ❛✐♠ t♦ ❜r✐❞❣❡ t❤❡ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✇♦ ❧✐♥❡s ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ❛♥❞

❣❛✐♥ ✐♥s✐❣❤ts ✐♥t♦ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠s ❢♦r ♠✐t✐❣❛t✐♥❣ t❤❡

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

■♥ ❞♦✐♥❣ s♦✱ ✇❡ ❝♦♥tr✐❜✉t❡ t♦ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✱ ✇❤✐❝❤

❤❛s ❛ ❧♦♥❣ ❤✐st♦r②✱ tr❛❝✐♥❣ ✐ts ♦r✐❣✐♥s t♦ t❤❡ ♣✐♦♥❡❡r✐♥❣ ✇♦r❦ ♦❢ ▲✉❝❛s ✭✶✾✽✼✮ ❜✉t ✇✐❞❡❧②

❣❡♥❡r❛❧✐③❡❞ t♦ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❛❣❡♥ts ❢❛❝✐♥❣ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦ ❛♥❞

✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r❦❡ts ✭■♠r♦❤♦r♦❣❧✉✱ ✶✾✽✾❜❀ ❙t♦r❡s❧❡tt❡♥ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✶❀ ❑r✉s❡❧❧ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✾✮✳

❚❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❡♠♣❤❛s✐③❡s t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛♥❞ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

✐♥❝♦♠❡ r✐s❦ ❛s ❛ s♦✉r❝❡ ♦❢ ❛♠♣❧✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ♦❢ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡

❞✐str✐❜✉t✐♦♥❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ t❤❡s❡ ✇♦r❦s ❛r❡ s②♠♠❡tr✐❝ ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ ◆♦r♠❛❧

❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ✇❡ ♣♦s❡ ❛ ✢❡①✐❜❧❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t❤❛t ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✢✉❝✲

t✉❛t✐♦♥s ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ t❤❛t ❛❧s♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡

✈❡r② s♠❛❧❧ ♦r ✈❡r② ❧❛r❣❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❛ ◆♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✭s❡❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥✱ ❡✳❣✳✱ ●✉✈❡✲

♥❡♥ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✹❀ ❇✉s❝❤ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✷✮✳ ■♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ♦✉r ♠❛✐♥ ❣♦❛❧ ❧✐❡s ♦♥ q✉❛♥t✐❢②✐♥❣ t❤❡

✹



s✉❝❝❡ss ♦❢ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ✐♥ s♠♦♦t❤✐♥❣ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦❀ ❞✐✛❡r❡♥t t♦ ❇✉s❝❤ ❛♥❞ ▲✉❞✇✐❣ ✭✷✵✷✵✮✱ ✇❤♦ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ r❡♠❛✐♥✐♥❣

❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r r✐s❦ ✐♥ ❛ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♠♦❞❡❧✳

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

❜✉t ✈❡r② tr❛♥s♣❛r❡♥t ♠♦❞❡❧✐♥❣ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❧✐♥❦✐♥❣ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ✇❡❧❢❛r❡✳ ❲❡ ❜✉✐❧❞ ♦♥ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✬s ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳

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

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

✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss✲❝②❝❧❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭❇❧✉♥❞❡❧❧ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✽❀ ❑r✉❡❣❡r ❛♥❞ P❡rr✐✱ ✷✵✵✻❀ ❑❛♣❧❛♥

❛♥❞ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ✷✵✶✵❜✮✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ ❍❙❱✱ ✇❤♦ ♣♦s❡ ❛ ♣r♦❝❡ss ❢♦r ✇❛❣❡s ❛♥❞ ❡①♣❧✐❝✐t❧②

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

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

♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ r✐s❦ ✐♥ t❤❡ s♣✐r✐t ♦❢ ▼❝❑❛② ✭✷✵✶✼✮ ✐♥t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱

✇❤✐❧❡ r❡t❛✐♥✐♥❣ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ tr❛❝t❛❜✐❧✐t②✳

❚❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ♦✉t❧✐♥❡s ♦✉r ✈❛r✐❛♥t ♦❢ t❤❡ ❍❙❱ ♠♦❞❡❧✳

❙❡❝t✐♦♥ ✸ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❞✐s❝✉ss❡s t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ r❡s✉❧ts✱ ❛♥❞

❙❡❝t✐♦♥ ✺ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ▼♦❞❡❧✿ ❆ ▼❡❛s✉r❡♠❡♥t ❉❡✈✐❝❡

✷✳✶ ▼♦❞❡❧ ❊❝♦♥♦♠②

❊♥❞♦✇♠❡♥t str✉❝t✉r❡ ❛♥❞ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s✳ ❲❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ st♦❝❤❛st✐❝ ❡♥❞♦✇♠❡♥t ❡❝♦♥✲

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

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

❛♥ ✐s❧❛♥❞ ❛♥❞ t❤❡ ♦t❤❡r ♣✉r❡❧② ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝✳ ❚❤❡ ✇✐t❤✐♥✲✐s❧❛♥❞ s❤♦❝❦s ✇❛s❤ ♦✉t ♦♥ t❤❡

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

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

❤✐st♦r② ♦❢ ✐s❧❛♥❞✲❧❡✈❡❧ s❤♦❝❦s ✭❝♦♠♠♦♥ t♦ ❛❧❧ ♠❡♠❜❡rs ♦❢ t❤❡ ❣r♦✉♣✮✳

✺



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

❢❛❝❡❞ ❜② ❡❛❝❤ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧✳ ■❢✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❛❧❧ ❢❛♠✐❧② ♠❡♠❜❡rs ✇♦r❦ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ✐♥❞✉str②

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

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

t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ♥❡❡❞ t♦ ❞❡✜♥❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rts t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s❧❛♥❞s✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡ ✭❡♥❞♦✇♠❡♥ts✮ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❢♦❧❧♦✇

yt = yislandt + yidiot

yit = zit + εit, εit ∼ F i
ε,t, ❢♦r i ∈ {island, idio} ✭✶✮

zit = zit−1 + ηit, ηit ∼ F i
η,t, ❢♦r i ∈ {island, idio}

✇❤❡r❡ zit ❛♥❞ εit ❢♦r i ∈ {island, idio} ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ✐s❧❛♥❞✲❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣❡r♠❛♥❡♥t

❛♥❞ tr❛♥s✐t♦r② ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ✐♥❝♦♠❡✳ ❆❧❧ st♦❝❤❛st✐❝ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥✲

❞❡♥t ❛♥❞ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ s✉❝❤ t❤❛t
∫

exp (xi
t) dF

i
x,t = 1 ❢♦r i ∈ {island, idio} ❛♥❞ x ∈ {ε, η}✳

❆❣❡♥ts ❧✐✈❡ ✜♥✐t❡ ❧✐✈❡s✳ ❊❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ ❛ ♠❛ss (1− δ) ♦❢ ♥❡✇❜♦r♥s ❡♥t❡rs t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤

❛❣❡ 0✳ ❚❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ s✉r✈✐✈❛❧ ❢r♦♠ ❛❣❡ a t♦ ❛❣❡ a+1 ✐s ❝♦♥st❛♥t ❛t δ✳ ❆❣❡♥ts ♠❛①✐♠✐③❡

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

t❤❡ ♣❡r ♣❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ✇❡ ✉s❡ ❧♦❣ ✉t✐❧✐t②✿ U (ct) = log (ct)✳ ❲❡ ❛❧s♦ st✉❞② t❤❡

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

❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❛ ❈❘❘❆ ♣❡r ♣❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ♣❛r❛♠❡t❡r ♦❢

r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ❧❛r❣❡r t❤❛♥ 1✳

❆❣❡ 0 ❛❣❡♥ts ❡♥t❡r✐♥❣ ✐♥ ②❡❛r τ ❤♦❧❞ ③❡r♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✇❡❛❧t❤ ❛♥❞ ❛r❡ ❛❧❧♦❝❛t❡❞ t♦ ❛♥ ✐s❧❛♥❞

♦❢ ❛❣❡♥ts t❤❛t t❤❡♥ s❤❛r❡ t❤❡ s❛♠❡ s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ ✐s❧❛♥❞✲❧❡✈❡❧ s❤♦❝❦s
{

ηislandt , εislandt

}

∞

t=τ
✳

❆ss❡t ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❊✈❡r② ♣❡r✐♦❞ ❛❣❡♥ts ❡♥❣❛❣❡ ✐♥ ❛ss❡t tr❛❞❡✳ ❚❤❡r❡

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

③❡r♦ ♥❡t s✉♣♣❧②✳ ❆❝r♦ss ✐s❧❛♥❞s✱ ❛❣❡♥ts ❝❛♥♥♦t tr❛❞❡ ❝❧❛✐♠s ❝♦♥t✐♥❣❡♥t ♦♥ t❤❡ ✐s❧❛♥❞✲

❧❡✈❡❧ s❤♦❝❦s✳ ❚❤✐s r❡str✐❝t✐♦♥ ♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛ss❡ts ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s❧❛♥❞✲❧❡✈❡❧

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

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

❈♦♥st❛♥t✐♥✐❞❡s ❛♥❞ ❉✉✣❡ ✭✶✾✾✻✮ ❡①✐sts✳ ❲❤✐❧❡ ✐♥ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧✱ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❡♥❞♦✇♠❡♥t

s❤♦❝❦s r❡♠❛✐♥ ❢✉❧❧② ✉♥✐♥s✉r❡❞ ✐♥ t❤✐s ♥♦✲tr❛❞❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧

✻



❡♥t❛✐❧s ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✿ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❛ss❡t tr❛❞❡ ❛❝r♦ss ✐s❧❛♥❞s✱ ✇❤✐❧❡ ❛❣❡♥ts ✇✐t❤✐♥ ❛♥

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

r❡s✉❧t ✐♥ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✳

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

log ct
(

xt, y
idio
t

)

= yislandt + log

∫

exp
(

yidiot

)

dF a
yidio,t ✭✷✮

∆ log ct = ∆yislandt + log

∫

exp
(

ηidiot

)

dF idio
η,t

∫

exp
(

εidiot

)

dF idio
ε,t

∫

exp
(

εidiot−1

)

dF idio
ε,t−1

✭✸✮

= ηislandt +∆εislandt + log

∫

exp
(

ηidiot

)

dF idio
η,t

∫

exp
(

εidiot

)

dF idio
ε,t

∫

exp
(

εidiot−1

)

dF idio
ε,t−1

= ηislandt +∆εislandt ,

✇❤❡r❡ ∆ log ct = log ct − log ct−1 ❛♥❞ ∆εislandt = εislandt − εislandt−1 ✳ ❚❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡q✉❛t✐♦♥

s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ♠❛❥♦r ❛❞✈❛♥t❛❣❡✖r❡❧❛t✐✈❡ t♦ st❛♥❞❛r❞ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♠❛r❦❡t ♠♦❞❡❧s✖♦❢

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

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

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

t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ t✇♦ ✐♥s✉r❛❜❧❡ s❤♦❝❦s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❞♦ ♥♦t

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

r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ s❤♦❝❦s✳

❉❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❇❧✉♥❞❡❧❧ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤ ❝♦❡✣✲

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

❝❤❛♥❣❡s✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ♦❢ t❤❡ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤ t♦ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❝♦❡✣✲

❝✐❡♥ts ❛❣❛✐♥st tr❛♥s✐t♦r② ❛♥❞ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s✱ ✇❤❡r❡ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ s♣✐r✐t ❛s✱ ❡✳❣✳✱ ❑❛♣❧❛♥

❛♥❞ ❱✐♦❧❛♥t❡ ✭✷✵✶✵❛✮ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t s❤♦❝❦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞✱ ✐✳❡✳✱ tr❛♥s✐t♦r②

❛♥❞ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❜❡ t♦❧❞ ❛♣❛rt ❜② ♠♦❞❡❧ ❛❣❡♥ts✳ ❆s ✐s ❝❧❡❛r ❢r♦♠ ✭✸✮✱ ✐♥ ♦✉r

♠♦❞❡❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ island✲s❤♦❝❦s tr❛♥s❧❛t❡ ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✖t❤❡ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤

♦❢ s❤♦❝❦ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ♦♥❡✖❛♥❞ idio✲s❤♦❝❦s ❞♦ ♥♦t tr❛♥s❧❛t❡ ✐♥t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✖t❤❡

♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤ ♦❢ s❤♦❝❦ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ③❡r♦✳ ❲❡ t❤✉s ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤ ♥♦t

t♦ ♦♥❡ ♦❢ t❤♦s❡ s❤♦❝❦s✱ ❜✉t t♦ t❤❡ ❝♦♠❜✐♥❡❞ island ❛♥❞ idio✲s❤♦❝❦s✳ ❋✐rst✱ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡

✹❚❤❡ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦✉t❧✐♥❡❞ ✐♥ ❍❡❛t❤❝♦t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ❝❛rr✐❡s ♦✈❡r ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡ t♦ ♦✉r
♠♦❞❡❧ ✈❡rs✐♦♥✱ s✐♠♣❧✐✜❡❞ ❜② t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ ❛ t❛① ❢✉♥❝t✐♦♥ ♥♦r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②✳

✼



♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤ ♦❢ ♦✈❡r❛❧❧ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s✱ ✐✳❡✳✱ ∆yt✿

1− λ =
❝♦✈(∆ log ct,∆yt)

✈❛r(∆yt)
=

❝♦✈(∆yislandt ,∆yt)

✈❛r(∆yt)
=

✈❛r(∆yislandt )

✈❛r(∆yt)
. ✭✹✮

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

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

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

❲❡ t❤❡♥ s♣❧✐t t❤❡ ❛❜♦✈❡ ✉♣✱ ❡①♣❧✐❝✐t❧② ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥t ❞❡❣r❡❡s ♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st

tr❛♥s✐t♦r② ❛♥❞ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s✱ ✇❤✐❝❤ ❣✐✈❡s

1− λtrans =
❝♦✈(∆ log ct, εt)

✈❛r(εt)
✭✺✮

=
❝♦✈(∆εislandt , εt)

✈❛r(εt)
=

❝♦✈(εislandt − εislandt−1 , εislandt + εidiot )

✈❛r(εt)

=
✈❛r(εislandt )

✈❛r(εislandt + εidiot )
=

✈❛r(εislandt )

✈❛r(εislandt ) + ✈❛r(εidiot )

❛♥❞

1− λperm =
❝♦✈(∆ log ct, ηt)

✈❛r(η)
✭✻✮

=
❝♦✈(ηislandt , ηt)

✈❛r(ηt)
=

❝♦✈(ηislandt , ηislandt + ηidiot )

✈❛r(ηt)

=
✈❛r(ηislandt )

✈❛r(ηislandt + ηidiot )
=

✈❛r(ηislandt )

✈❛r(ηislandt ) + ✈❛r(ηidiot )
,

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

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

❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦s ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡

♦❢ tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦s ❛ttr✐❜✉t❛❜❧❡ t♦ t❤❡ idio✲❝♦♠♣♦♥❡♥t✳

❚❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳ ❲❡ t❤❡♥ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ t❤❛t ❛❧t❡rs

t❤❡ ❡♥❞♦✇♠❡♥t str❡❛♠ ❢❛❝❡❞ ❜② ❛❣❡♥ts✳ ❲❡ ❞♦ ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧ t❤❡ t❛① s②st❡♠✱ ❜✉t

r❡t❛✐♥ ❢✉❧❧ ✢❡①✐❜✐❧✐t② ❛❜♦✉t ✐ts ♥❛t✉r❡✖✐✳❡✳✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ♠❛❦❡ ❛♥② ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ❛ss✉♠♣✲

t✐♦♥✳ ■♥st❡❛❞✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ s❡❝♦♥❞ s❝❡♥❛r✐♦ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❛❣❡♥ts ❢❛❝❡ ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠ ✭✶✮✱ ❜✉t

✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ s❤♦❝❦s✳ ■♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ✇❡ ♠❛✐♥t❛✐♥ t❤❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ t❤❛t

✽



∫

exp (xi
t) dF

i
x,t = 1 ❢♦r i ∈ {island, idio} ❛♥❞ x ∈ {ε, η}✱ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛♥s t❤❛t ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ❛

t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ t❤❛t ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧❧② r❡❞✐str✐❜✉t❡s ❡♥❞♦✇♠❡♥ts✱ ❛♥❞ ❞♦ ♥♦t ❛❧❧♦✇✱

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

✷✳✷ ■♥s✉r❛♥❝❡ ❱❛❧✉❡ ♦❢ ❚❛① ❛♥❞ ❚r❛♥s❢❡r ❙②st❡♠

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

✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

❡①♣❡r✐♠❡♥t✳ ❆❣❡♥ts ❧✐✈❡ ✐♥ ♦♥❡ ♦❢ t✇♦ ♣♦ss✐❜❧❡ s❝❡♥❛r✐♦s t❤❛t ❞✐✛❡r ✐♥ t❤❡ ❡♥❞♦✇♠❡♥t

str❡❛♠s t❤❛t ❛❣❡♥ts ❢❛❝❡✳ ■♥ t❤❡ ✜rst✱ t❤❡ ❡♥❞♦✇♠❡♥t str❡❛♠ ❞❡s❝r✐❜❡s ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t

✐♥❝♦♠❡s✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❡♥❞♦✇♠❡♥t str❡❛♠ ❞❡s❝r✐❜❡s ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡s✳ ❲❡

t❤❡♥ ❛ss✉♠❡ ❛ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ✭t♦t❛❧✮ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ s❤♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲

❣♦✈❡r♥♠❡♥t s❝❡♥❛r✐♦✖✐✳❡✳✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ ✈❛❧✉❡s ❢♦r λpost
trans ❛♥❞ λpost

perm✳ ●✐✈❡♥ t❤✐s ❛ss✉♠❡❞

❛♠♦✉♥t ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ st♦❝❤❛st✐❝ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ str❡❛♠s ♣❡r ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮✳

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

❛❣❡♥ts ❡① ❛♥t❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t t♦ ❧✐✈✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t s❝❡♥❛r✐♦ ✭❢♦r t❤❡ ❣✐✈❡♥ ❞❡❣r❡❡

♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❧❛tt❡r✮✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ s❤♦❝❦s✱ ✐♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡ ♠✉❧t✐♣❧❡

❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥s ♦❢ {λpre
trans, λ

pre
perm} ❝❛♥ ❡①✐st t❤❛t ♠❛❦❡ ❛❣❡♥ts ✐♥❞✐✛❡r❡♥t✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t

λpre
trans = λpost

trans = 1✳ ❚❤✉s✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦s ❛r❡ ✇❡❧❧ ✐♥s✉r❡❞ ❛♥❞ ❞♦ ♥♦t

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

♥♦ ✐s❧❛♥❞✲❧❡✈❡❧ s❤♦❝❦s✱ ❛♥❞ ✐♥st❡❛❞ ❛❧❧ tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦s ❤❛♣♣❡♥ ♣✉r❡❧② ✇✐t❤✐♥ ✐s❧❛♥❞s✱ ❛♥❞

t❤✉s ❝❛♥ ❜❡ ✐♥s✉r❡❞ ❛✇❛② ❢✉❧❧② ❜② ❛❣❡♥ts tr❛❞✐♥❣ st❛t❡✲❝♦♥t✐♥❣❡♥t ❝❧❛✐♠s✳ ❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐♥

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

❛❣❛✐♥st tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦s t❤r♦✉❣❤ ♣r✐✈❛t❡ s❛✈✐♥❣s ❛❧♦♥❡ ✭❇✉s❝❤ ❛♥❞ ▲✉❞✇✐❣✱ ✷✵✷✵❀ ❉❡ ◆❛r❞✐

❡t ❛❧✳✱ ✷✵✷✵❀ ❑❛♣❧❛♥ ❛♥❞ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ✷✵✶✵❛✮✱ t❤✉s ❢✉❧❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ ❛ ♣❧❛✉s✐❜❧❡

❛ss✉♠♣t✐♦♥✳

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

♠♦❞❡❧✳ ●✐✈❡♥ ❛♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ r❡❣❛r❞✐♥❣ λpost
perm✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❡ λpre

perm t❤❛t ♠❛❦❡s ❛❣❡♥ts ✐♥✲

❞✐✛❡r❡♥t✳ ■♥ ♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t λpost
perm = 0✳ ❚❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✐s

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

✐♥s✉r❛♥❝❡ ♦♥ t♦♣ ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛♥❞ ❢❛♠✐❧② tr❛♥s❢❡rs ✐s ✈❡r② ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦✳ ❚❤❡ ♦❜t❛✐♥❡❞

✾



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

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

t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦♥ λpost
perm ✐s ♥♦t str♦♥❣✳

✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ■♥❣r❡❞✐❡♥ts✿ ■♥❝♦♠❡ Pr♦❝❡ss❡s

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

❡✈❛❧✉❛t✐♥❣ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳ ❚❤❡

t✇♦ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✐♥❣r❡❞✐❡♥ts ♥❡❝❡ss❛r② ❛r❡ t✇♦ st♦❝❤❛st✐❝ ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠s✿ ♦♥❡ t❤❛t ❝❛♣t✉r❡s

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

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

❚❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✳ ▲❡t ypret ❛♥❞ ypostt ❞❡♥♦t❡ ❧♦❣ ♦❢ ♣r❡✲ ❛♥❞ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❤♦✉s❡✲

❤♦❧❞ ✐♥❝♦♠❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✐t ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♣❡r♠❛♥❡♥t✲tr❛♥s✐t♦r②

♣r♦❝❡ss ✭✇❤❡r❡ ✇❡ ❞r♦♣ t❤❡ ❡①♣❧✐❝✐t r❡❢❡r❡♥❝❡ t♦ ♣r❡ ♦r ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✮✿

yt = zt + εt ✭✼✮

zt = zt−1 + ηt

✇❤❡r❡ εt ✐s ❛♥ iid tr❛♥s✐t♦r② s❤♦❝❦✱ ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ ❛ ♠✐①t✉r❡ ♦❢ t✇♦ ♥♦r♠❛❧sN (µ̄ε, σ
2
ε,i)✱ ✐❂✶✱✷✱

✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s pε,i ❛♥❞ 1−pε,i✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ µ̄ε ✐s ❝❤♦s❡♥ s✉❝❤ t❤❛t E [exp(ε)] = 1✱ ❛♥❞ ηt

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

♠♦❞❡❧❡❞ ❛s ✐♥ ▼❝❑❛② ✭✷✵✶✼✮✳ ❚❤✐s s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛❧❧♦✇s t❤❡ ♣r♦❝❡ss t♦ ♠❛t❝❤ ❡①❝❡ss ❦✉rt♦s✐s

❛♥❞ s❦❡✇♥❡ss ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ηt ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♠✐①t✉r❡ ♦❢ t❤r❡❡ ♥♦r♠❛❧s N (µ̄η,t + µη,i + φixt, σ
2
η,i)✱ ✇✐t❤

r❡s♣❡❝t✐✈❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② pη,i✱ i = 1, 2, 3✱ ✇❤❡r❡
∑3

i=1 pη,i = 1✱ xt ✐s st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ❧♦❣ ●❉P

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

t♦ ♠❛❦❡ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ r❡s✉❧ts ❡❛s✐❧② ✐♥t❡r♣r❡t❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs φi ❞❡t❡r♠✐♥❡ ❤♦✇

str♦♥❣❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❝❤❛♥❣❡s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❡❛r♥✐♥❣s

r✐s❦ ❛♥❞ ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ♦t❤❡r ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❞✐str✐✲

❜✉t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦s✳ ❆s ♣❛rt ♦❢ ♦✉r ❣♦❛❧ ✐s t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss✲❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s
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♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✱ ✇❡ ❝❤♦♦s❡ µ̄η,t s✉❝❤ t❤❛t E [exp(ηt)] = 1✳ ■♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱

✇❡ t❤❡♥ s❤✐❢t t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ s♦ ❛s t♦ ✐♠♣♦s❡ t❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ ♠❡❞✐✉♠✲r✉♥ ✭✸✲②❡❛r✮ ✐♥❝♦♠❡

❝❤❛♥❣❡s t♦ ❜❡ ❛s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

❊st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ♣r♦❝❡ss✳ ❲❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ s❡t ♦❢ ♣❛r❛♠❡t❡rs χ = {χtrans, χperm} ✇❤❡r❡

χtrans = {σε,1, σε,2, pε,1} ✭✽✮

χperm = {µη,2, µη,3, ση,1, ση,2, pη,1, pη,2, φ2, φ3} ✭✾✮

❜② t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ♠❡t❤♦❞ ♦❢ ♠♦♠❡♥ts ✭❙▼▼✮✳✺ ❲❡ t❛r❣❡t t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ▲✾✵✺✵ ❛♥❞

▲✺✵✶✵✻ ♦❢ t❤❡ ✶✱ ✸✱ ❛♥❞ ✺✲②❡❛r ❡❛r♥✐♥❣s ❝❤❛♥❣❡s ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❈r♦✇✲

❙✐❞❞✐q✉✐ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❦✉rt♦s✐s ♦❢ ✶✲✱ ✸✲✱ ❛♥❞ ✺✲②❡❛r ❝❤❛♥❣❡s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❛❣❡ ♣r♦✜❧❡ ♦❢

t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❢r♦♠ ❛❣❡s ✷✺ t♦ ✻✵✳ ❚❤❡ ❈r♦✇✲❙✐❞❞✐q✉✐ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❦✉rt♦s✐s

✭❈r♦✇ ❛♥❞ ❙✐❞❞✐q✉✐✱ ✶✾✻✼✮ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s CS = (P97.5−P2.5)
(P75−P25)

✳ ❚❤✐s ❣✐✈❡s ✷✶✸ ♠♦♠❡♥ts ❢♦r ♦✉r

❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss ❢♦r ❙✇❡❞❡♥✳

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

❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦s✱ ✉s✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✼✮✿

yt − yt−s = εt − εt−s +
s−1
∑

j=0

ηt−j, ✭✶✵✮

❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❤♦r✐③♦♥s s = 1, 3, 5✳ ❚❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ s❡r✐❡s ♦❢ t❤❡ ❧✐❢❡✲❝②❝❧❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♣r♦✜❧❡ ♦❢

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

✐♠♣♦s✐♥❣ xt = 0 ∀t✳ ◆♦t✐❝❡ t❤❛t t❤✐s ❛ss✉♠❡s t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡s ❧✐♥❡❛r❧② ♦✈❡r

t❤❡ ❧✐❢❡ ❝②❝❧❡✳ ❲❡ t❤❡♥ ♥♦r♠❛❧✐③❡ t❤❡ s❡r✐❡s s♦ t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛t ❛❣❡ ✷✺ ✐♥ t❤❡ s✐♠✉❧❛t✐♦♥

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

❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt✳

❲❡ s✐♠✉❧❛t❡ t❤❡s❡ ♣r♦✜❧❡s R = 10 t✐♠❡s ❢♦r I = 100, 000 ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡

♠♦♠❡♥ts ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ t❛r❣❡ts✳ ❚♦ ✜♥❞ χ̂✱ ✇❡ ♠✐♥✐♠✐③❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡

s❝❛❧❡❞ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥ts✳ ❆ ✇❡✐❣❤t✐♥❣ ♠❛tr✐① ✐s ✉s❡❞

✺❋♦r ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♣✉r♣♦s❡s✱ ✇❡ ✐♠♣♦s❡ µη,2 ≥ 0✱ µη,3 ≤ 0✱ ❛♥❞ φ1 = 0✳ ❲✐t❤ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥✱ t❤❡
t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♠❡❛♥s ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ ♠✐①t✉r❡s ✇✐❧❧ ❝♦♥tr♦❧ t❤❡ ❝❡♥t❡r✱ r✐❣❤t t❛✐❧✱ ❛♥❞ ❧❡❢t t❛✐❧ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥
♦❢ η✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❋♦r ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♣✉r♣♦s❡s✱ ✇❡ ❢✉rt❤❡r ❛ss✉♠❡ pη,2 = pη,3, ση,2 = ση,3✳

✻L9050 = P90−P50 ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ 90th ❛♥❞ 50th ♣❡r❝❡♥t✐❧❡s✱ ❛♥❞ ❧✐❦❡✇✐s❡ L5010 =
P50− P10✳
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t♦ s❝❛❧❡ t❤❡ ❧✐❢❡✲❝②❝❧❡ ♣r♦✜❧❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❡ ✇❡✐❣❤t t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♣r♦✜❧❡ ✇✐t❤ ✷✵✪ ❛♥❞

t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♠♦♠❡♥ts ✇✐t❤ ✽✵✪✳ ❋♦r t❤❡ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣❛rt✱ ✇❡ ✉s❡ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢

t❤❡ ◆❡❧❞❡r✲▼❡❛❞ ❛❧❣♦r✐t❤♠ ✇✐t❤ s❡✈❡r❛❧ q✉❛s✐✲r❛♥❞♦♠ r❡st❛rts✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ●✉✈❡♥❡♥

✭✷✵✶✶✮✳

▲❡t cmn ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠♦♠❡♥t n ✭n = 1, · · · , N) t❤❛t ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❝r♦ss✲

s❡❝t✐♦♥❛❧ t❛r❣❡t m ∈
{

L5010(∆1yt), L5010(∆
3yt), L5010(∆

5yt), . . . , var(yage=25), . . . ,

var(yage=60)
}

✳ ■♥ ❡❛❝❤ s✐♠✉❧❛t✐♦♥✱ ✇❡ ❞r❛✇ ❛ ♠❛tr✐① ♦❢ r❛♥❞♦♠ ✈❛r✐❛❜❧❡sXr =
{

εi1, ε
i
2, . . . ,

εiT , η
i
1, . . . , η

i
T

}I

i=1
✇❤❡r❡ T ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❧❛st ②❡❛r ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋♦r ❡❛❝❤ s✐♠✉❧❛t✐♦♥✱

✇❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ♠♦♠❡♥ts dmn (χ,Xr) ❣✐✈❡♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❡❝t♦r χ✳

❲❡ ♠✐♥✐♠✐③❡ t❤❡ s❝❛❧❡❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ F (χ) ❜❡t✇❡❡♥ ❡❛❝❤ ❞❛t❛ ❛♥❞ s✐♠✉❧❛t❡❞ ♠♦♠❡♥t

minχF (χ)′WF (χ)

✇❤❡r❡ F ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s
Fn(χ) =

dmn (χ)− cmn
|cmn |

dmn (χ) =
1

R

R
∑

r=1

dmn (χ,Xr)

P❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚❛❜❧❡ ✶ s❤♦✇s t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s✳ ❋✐❣✉r❡s ✸ ❛♥❞ ✹ ✐♥

❆♣♣❡♥❞✐① ❆ s❤♦✇ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ♠♦♠❡♥ts ❛t t❤❡s❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧

♠♦♠❡♥ts✳

❚♦ s❤❡❞ s♦♠❡ ❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❡❛r♥✐♥❣s r✐s❦✱ ❋✐❣✉r❡ ✶

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

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

t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♠✐①t✉r❡ ♦❢ ◆♦r♠❛❧s ✐♥ r❡❞ ✭❤✐st♦❣r❛♠✮✱ ❛s

✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❞❡♥s✐t② ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ◆♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞

✈❛r✐❛♥❝❡ ✭❜✉t ✇✐t❤ ❛ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✵ ❛♥❞ ❛ ❦✉rt♦s✐s ♦❢ ✸✮✳ ❘❡❝❛❧❧ t❤❛t xt ✐s st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ❧♦❣

●❉P ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ♣❛♥❡❧s s❤♦✇ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r✐s❦ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ❣r❡❛t r❡❝❡ss✐♦♥✱

❛♥❞ r❡✢❡❝t t❤r❡❡ st❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✿ ✷✵✵✽ ✐s ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ xt ✐s −3.13✱ ♦r

❛❜♦✉t ✸ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❜❡❧♦✇ ❛✈❡r❛❣❡✮✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✾ ✭xt ✐s 1.84

st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛❜♦✈❡ ❛✈❡r❛❣❡✮✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛♥ ❛❜♦✉t ❛✈❡r❛❣❡ ②❡❛r ✐♥ ✷✵✶✵ ✭xt ✐s 0.43

st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛❜♦✈❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡✮✳ ■♥ t❤❡ ♣❧♦ts✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ s✉❝❤ t❤❛t

E [exp(ηt)] = 1✳

✶✷



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❊st✐♠❛t❡❞ P❛r❛♠❡t❡r ❱❛❧✉❡s

P❛r❛♠❡t❡r ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥
Pr❡✲●♦✈✳ P♦st✲●♦✈✳

pε,1 ▼✐①t✉r❡ ♣r♦❜✳ ♦❢ ε ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✽✾✷ ✵✳✽✼✼
σε,1 ❙t✳ ❞❡✈✳ ♦❢ ε ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♠✐①✳ ❝♦♠♣✳ ✶ ✵✳✵✺✺ ✵✳✵✹✼
σε,2 ❙t✳ ❞❡✈✳ ♦❢ ε ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♠✐①✳ ❝♦♠♣✳ ✷ ✵✳✻✷✽ ✵✳✹✵✶
pη,1 ❲❡✐❣❤t ♦❢ ❝❡♥t❡r ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✾✽✶ ✵✳✾✽✶
pη,2 ❲❡✐❣❤t ♦❢ r✐❣❤t t❛✐❧ ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✵✶✵ ✵✳✵✵✾
pη,3 ❲❡✐❣❤t ♦❢ ❧❡❢t t❛✐❧ ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✵✶✵ ✵✳✵✵✾
ση,1 ❙t✳ ❞❡✈✳ ♦❢ ❝❡♥t❡r ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✵✽✻ ✵✳✵✺✼
ση,2 ❙t✳ ❞❡✈✳ ♦❢ r✐❣❤t t❛✐❧ ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✵✷✵ ✵✳✵✵✾
ση,3 ❙t✳ ❞❡✈✳ ♦❢ ❧❡❢t t❛✐❧ ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✵✷✵ ✵✳✵✵✾
µη,2 ▼❡❛♥ ♦❢ r✐❣❤t t❛✐❧ ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✵✳✵✵✷ ✵✳✵✵✽
µη,3 ▼❡❛♥ ♦❢ ❧❡❢t t❛✐❧ ♦❢ η ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✲✵✳✶✺✽ ✲✵✳✵✻✺
φ2 ❆❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ✉♣♣❡r t❛✐❧ ✶✳✶✽✻ ✶✳✷✹✵
φ3 ❆❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ❧♦✇❡r t❛✐❧ ✵✳✹✻✼ ✵✳✷✷✾
▼ ★ ♠♦♠❡♥ts t❛r❣❡t❡❞ ✐♥ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✷✶✸ ✷✶✸

◆♦t❡✿ ❊st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❢♦r ❣r♦ss ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ ✭Pr❡✲●♦✈✳✮ ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥❝♦♠❡ ❛❢t❡r
t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs ✭P♦st✲●♦✈✳✮ ✐♥ ❙✇❡❞❡♥✳

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

❝❤❛♥❣❡s ✈❛r✐❡s ♦✈❡r t❤❡ ❝②❝❧❡ ✐♥ ❛♥ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✇❛② ❢♦r ❜♦t❤ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ✭♣r❡✲

❛♥❞ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t✮✳ ■♥ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ②❡❛r ✭❧✐❦❡ ✷✵✶✵✮✱ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t✉r♥s ♦✉t t♦ ❜❡

✇❡❧❧ ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❛ ●❛✉ss✐❛♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✖❛♥❞ ✇❤✐❧❡ ✐t ✐t ❛s ❛❧r❡❛❞② ✈❡r② ♥❛rr♦✇ ❢♦r ♣r❡✲

❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✱ t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❝♦♠♣r❡ss❡s t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❡✈❡♥ ♠♦r❡✿

t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✐s ❤❛❧✈❡❞✳

■♥ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ②❡❛r ✭❧✐❦❡ ✷✵✵✾✮ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t✉r♥s ✐♥t♦ ❛ r✐❣❤t✲s❦❡✇❡❞ ❞✐str✐❜✉✲

t✐♦♥✱ ❛s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ✭t❤❡ t❤✐r❞ st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ♠♦♠❡♥t✮✱

❛♥❞ ❛❧s♦ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❑❡❧❧❡②✬s s❦❡✇♥❡ss✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ♣❡r❝❡♥t✐❧❡✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢

s❦❡✇♥❡ss ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s KS = (P90−P50)−(P50−P10)
P90−P10

✳ KS t❛❦❡s ♦♥ ✈❛❧✉❡s ∈ (−1, 1)✱ ❛♥❞ ❝❛♣✲

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

✐♥❝♦♠❡✱ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ KS = 0.44 ❢♦r ✷✵✵✾ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t (P90 − P50) ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r 72%

♦❢ t❤❡ (P90− P10) ❞✐s♣❡rs✐♦♥✳✼ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ✐♥ ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ②❡❛r ✭❧✐❦❡ ✷✵✵✽✮✱

t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s s❦❡✇❡❞ t♦ t❤❡ ❧❡❢t✿ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ KS = −0.67 ❢♦r ✷✵✵✽ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t

(P90− P50) ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r ♦♥❧② 16.5% ♦❢ t❤❡ (P90− P10) ❞✐s♣❡rs✐♦♥✳

✼◆♦t❡ t❤❛t P90− P50 = 0.5 + KS

2
✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❈r♦ss✲❙❡❝t✐♦♥❛❧ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ P❡r♠❛♥❡♥t ■♥❝♦♠❡ ❈❤❛♥❣❡s

✷✵✵✽✖❈♦♥tr❛❝t✐♦♥ ✭xt = −3.13✮✿
✭❛✮ Pr❡✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡ ✭❜✮ P♦st✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡

✷✵✵✾✖❊①♣❛♥s✐♦♥ ✭xt = 1.84✮✿
✭❝✮ Pr❡✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡ ✭❞✮ P♦st✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡

✷✵✶✵✖❆✈❡r❛❣❡ ✭xt = 0.17✮✿
✭❡✮ Pr❡✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡ ✭❢✮ P♦st✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡

◆♦t❡✿ ❊❛❝❤ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ s✐♠✉❧❛t❡❞ ✭♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t✮ ♣❡r♠❛♥❡♥t ✐♥❝♦♠❡

❝❤❛♥❣❡s η ✐♥ r❡❞ ✭❤✐st♦❣r❛♠✮✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❞❡♥s✐t② ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

✇✐t❤ s❛♠❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❜✉t ✇✐t❤ ✵ ❙❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❛ ❑✉rt♦s✐s ♦❢ ✸✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ✜❣✉r❡s

❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤r❡❡ ②❡❛rs t❤❛t ❛r❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t st❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ xt ✐s

st❛♥❞❛r❞✐③❡❞ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❜❡t✇❡❡♥ t− 1 ❛♥❞ t✳
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❚❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❞❛♠♣❡♥s t❤❡ s✇✐♥❣s ♦❢ s❦❡✇♥❡ss ♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✱

✇❤✐❝❤ ✐s ❝❛♣t✉r❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r φ2 ❛♥❞ φ3 ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✳ ❚❤✐s ✐s r❡✢❡❝t❡❞

✐♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♣❧♦tt❡❞ ❢♦r ②❡❛rs ✷✵✵✽ ❛♥❞ ✷✵✵✾✳ ❆❧s♦ ❢♦r ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✱

KS ❝❤❛♥❣❡s ❢r♦♠ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ ✷✵✵✽ t♦ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥ ✷✵✵✾✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ❧❡ss

♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ t❤❛♥ ❢♦r ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✳ ■♥ ✷✵✵✽✱ KS = −0.58 ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t (P90−

P50) ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r 21% ♦❢ t❤❡ (P90− P10) ❞✐s♣❡rs✐♦♥✳ ■♥ ✷✵✵✾✱ KS = 0.35 ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t

(P90 − P50) ❛❝❝♦✉♥ts ❢♦r 67.5%✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐s ❧❡♣t♦❦✉rt✐❝ ❢♦r ❜♦t❤

✐♥❝♦♠❡ ♠❡❛s✉r❡s ✐♥ ✷✵✵✽ ❛♥❞ ✷✵✵✾✱ ✇✐t❤ ❛ s♦♠❡✇❤❛t ❤✐❣❤❡r ❦✉rt♦s✐s ❢♦r ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t

✐♥❝♦♠❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ♦✈❡r❛❧❧ ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

❚♦ s✉♠ ✉♣✱ t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✱ ✭✐✳✮✱ r❡❞✉❝❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s✱ ✭✐✐✳✮✱

r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ❛♥❞ s❦❡✇♥❡ss✱ ✭✐✐✐✳✮✱ ✐♥❝r❡❛s❡ ❝♦♥❝❡♥tr❛t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❜♦t❤ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❛♥❞ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ②❡❛rs✳ ❚❤❡ q✉❡st✐♦♥ ✇❡ t✉r♥ t♦ ♥♦✇ ✐s✿

❤♦✇ ❞♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✈❛❧✉❡ t❤✐s❄

✹ ❘❡s✉❧ts✿ ■♥s✉r❛♥❝❡ ❱❛❧✉❡ ♦❢ ❚❛①❡s ❛♥❞ ❚r❛♥s❢❡rs

❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✷✱ t❤❡ ❣♦❛❧ ✐s t♦ ✜♥❞ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡

♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠ s❝❡♥❛r✐♦✱ t❤❛t ♠❛❦❡s ❛❣❡♥ts ✐♥❞✐✛❡r❡♥t t♦ ❢❛❝✐♥❣ t❤❡ ♣♦st✲

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

♥♦✇ ✜rst ❞❡s❝r✐❜❡ ❤♦✇ ✇❡ tr❛♥s❧❛t❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡❛r♥✐♥❣s ♣r♦❝❡ss ✭✼✮ ✐♥t♦ t❤❡ ♣r♦❝❡ss

s♣❡❝✐✜❡❞ ✐♥ ✭✶✮✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❢♦r ε ❛♥❞ η t❤✐s ✐s ❛❝❤✐❡✈❡❞

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

❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ s❤♦❝❦s✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❢✉❧❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st tr❛♥s✐t♦r② r✐s❦✱

λpre
trans = λpost

trans = 1✱ ✇❡ ❞✐r❡❝t❧② ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❡❝t♦r ❢♦r F idio
ε,t ❛s χ̂trans✱ ✇✐t❤ F idio

ε,t

❞❡♥♦t✐♥❣ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ♠✐①t✉r❡ ♦❢ t✇♦ ♥♦r♠❛❧s✳ P❡r♠❛♥❡♥t ❡❛r♥✐♥❣s ❝❤❛♥❣❡s✱ ηt✱ ✐♥

t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣r♦❝❡ss ✭✼✮ ❛r❡ ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ ❛ ♠✐①t✉r❡ ♦❢ t❤r❡❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❢♦r ❛♥②

❣✐✈❡♥ t✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡♥❞♦✇♠❡♥t ♣r♦❝❡ss ✭✶✮✱ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ♣❡r♠❛♥❡♥t

❡❛r♥✐♥❣s ❝❤❛♥❣❡ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②
(

ηidiot + ηislandt

)

✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡ ✐♥s✉r❛❜❧❡ ✭✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧✲❧❡✈❡❧✮

❛♥❞ t❤❡ ✉♥✐♥s✉r❛❜❧❡ ✭✐s❧❛♥❞✲❧❡✈❡❧✮ ♣❛rts✳

✶✺



❲❡ ♥♦✇ ❞✐s❝✉ss t❤❡ s❝❡♥❛r✐♦ ✇❤❡r❡ ❛❣❡♥ts ❢❛❝❡ t❤❡ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡♥❞♦✇♠❡♥t str❡❛♠❀

t❤❡ ❞❡r✐✈❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t str❡❛♠ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❜♦t❤ t②♣❡s

♦❢ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s ❛r❡ ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ♠✐①t✉r❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳ ❋♦r t❤❡ ♣♦st✲

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

s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ηidiot ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ❢r❛❝t✐♦♥ λpost
perm ♦❢ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♣❡r♠❛✲

♥❡♥t s❤♦❝❦ η✳ ▲✐❦❡✇✐s❡✱ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ηislandt ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ❢r❛❝t✐♦♥
(

1− λpost
perm

)

♦❢ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧

✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦ η✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ηidiot ∼ N
(

(λpost
perm)

1/2µ̂η,i,t, λ
post
permσ̂

2
η,i

)

✇✐t❤

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② p̂η,i ❢♦r i ∈ {1, 2, 3} ❛♥❞ ηislandt ∼ N
( (

1− λpost
perm

)1/2
µ̂η,i,t,

(

1− λpost
perm

)

σ̂2
η,i

)

✇✐t❤

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② p̂η,i ❢♦r i ∈ {1, 2, 3}✱ ✇❤❡r❡ ✏✂✑ ✐♥❞✐❝❛t❡s ❡st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡

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

❚❤✐s s❝❛❧✐♥❣ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ✜rst t❤r❡❡ ♠♦♠❡♥ts✽ ♦❢ ηidiot ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜② E
[

ηidiot

]

=
(

λpost
perm

)1/2
E [ηt]✱ var

[

ηidiot

]

= λpost
permvar [ηt]✱ ❛♥❞ skew

[

ηidiot

]

= skew [ηt] ✭❢♦r η
island
t r❡♣❧❛❝❡

λpost
perm ✇✐t❤ 1− λpost

perm✮✳
✾

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss❡s✳ ❋♦r ❛ ❣✐✈❡♥ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ✇❡ s✐♠✉❧❛t❡ ✐♥❝♦♠❡

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

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

♦❢ xt t❤❛t ✐s ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✳ ❚❤✐s ✇❛②✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥ ❛ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

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

t❤❛t ❡♥t❡r t❤❡ ❙✇❡❞✐s❤ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ ②❡❛r ✶✾✼✽✱ ❛♥❞ ✇❤♦ t❤❡♥ r❡❝❡✐✈❡ st♦❝❤❛st✐❝ ✐♥❝♦♠❡

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

❛ ❣✐✈❡♥ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ✇❡ ❝❛♥ s✐♠✉❧❛t❡ ❢♦r✇❛r❞ ✉s✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✸✮✳

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

✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ♣❡r♠❛♠❡♥t s❤♦❝❦s t♦ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✱ λpost
perm = 0✳ ❚❤✉s✱ ♣♦st✲

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

t❤r♦✉❣❤ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡✳ ❈♦♥s✐❞❡r t❤❡ r❡❞ ❧✐♥❡ ✐♥ ♣❛♥❡❧ ✭❛✮ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✿

✐t s❤♦✇s ❤♦✇ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ✭t❤❡ ♠♦❞❡❧✲❝♦♥str✉❝t❡❞✮ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ✭❧♦❣✮ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❡✈♦❧✈❡s ❢♦r t❤❡ ❝♦❤♦rt ❧✐✈✐♥❣ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❙✇❡❞✐s❤ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❤✐st♦r②✳ ●✐✈❡♥ t❤❡

❛❞❞✐t✐✈❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s✱ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡s ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❉✉r✐♥❣

t❤❡ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✾✵s ❛♥❞ t❤❡ ❧❛t❡ ✷✵✵✵s✱ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ s❤♦❝❦s ❜❡❝♦♠❡s

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

✽❙❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✳
✾❲❡ t❤❡♥ ❛❞❥✉st t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ♠❡❛♥s✱ s✉❝❤ t❤❛t E

[

exp
(

ηisland
)]

= E
[

exp
(

ηidio
)]

= 1.
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✭❝✮ ❛♥❞ ✭❞✮ s❤♦✇ t❤❛t t❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s ❤❛♣♣❡♥s str♦♥❣❡r ✐♥ t❤❡ ❧♦✇❡r t❛✐❧✱

✇❤✐❝❤ r❡✢❡❝ts ❛♥ ❛s②♠♠❡tr✐❝ s✇✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ t❤❛t ❛❧s♦ ♠❛♥✐❢❡sts ✐ts❡❧❢ ✐♥ t❤❡

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

♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ♠♦r❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥s✳

❋✐❣✉r❡ ✷✿ ▼♦♠❡♥ts ♦❢ ❈r♦ss✲❙❡❝t✐♦♥❛❧ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥

✭❛✮ ❱❛r✐❛♥❝❡ ✭❜✮ ❑❡❧❧❡② s❦❡✇♥❡ss

✭❝✮ ▲♦✇❡r ❚❛✐❧ ✭❞✮ ❯♣♣❡r ❚❛✐❧

◆♦t❡✿ ❊❛❝❤ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s ❛ ♠♦♠❡♥t ♦❢ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢♦r

❛ ❝♦❤♦rt t❤❛t ❧✐✈❡s t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❙✇❡❞✐s❤ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❤✐st♦r② ❛♥❞ ❢❛❝❡s✱ ✭✐✮✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣r❡✲

❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss❀ ✭✐✐✮✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss❀ ✭✐✐✐✮✱ t❤❡ ♣♦st✲

❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ✐♥✐t✐❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡❀ ♦r✱ ✭✐✈✮✱ t❤❡ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡

♣r♦❝❡ss t❤❛t ❡❧✐♠✐♥❛t❡s ❛❧❧ ❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ s❤♦❝❦s✳

■♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✳ ❚❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡s s❤♦✇ ❤♦✇ t❤❡ s❛♠❡ ❝r♦ss✲

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

✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✱ ❛♥❞ ✐❢ t❤❛t ✇♦✉❧❞ tr❛♥s❧❛t❡ ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡ ✐♥t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❈❧❡❛r❧②✱ t❤❡ ❞✐s✲

♣❡rs✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❧❛r❣❡r✖❛♥❞ t❤✉s✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥t✲✈❛❧✉❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❧✐❢❡t✐♠❡ ✉t✐❧✐t② ✐s s♠❛❧❧❡r
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✉♥❞❡r t❤❡ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ t❤❛♥ ✉♥❞❡r t❤❡ r❡❞ ❧✐♥❡ ✐❢ t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❝♦♥❝❛✈❡ s✉❝❤ t❤❛t

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

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

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

❲❡ ✜♥❞ λpre
perm = 0.43✱ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛♥s t❤❛t t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s❝❤❡❞✉❧❡ ✐♥

❙✇❡❞❡♥ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ✐♥s✉r✐♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛❣❛✐♥st 43% ♦❢ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

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

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

✈❛r✐❛t✐♦♥ ✭❈❊❱✮ t❤❛t ♠❛❦❡s ❛❣❡♥ts ✐♥ t❤❡ s❝❡♥❛r✐♦ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠

❛♥❞ ♥♦ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t t♦ t❤❡ ✇♦r❧❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠

❛♥❞ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ s✐③❡ ❣✐✈❡♥ ❜② λpre
perm✳ ❚❤❡ 43% ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦

❛ ❈❊❱ ♦❢ 14.3% ✇❤❡♥ ❛ss✉♠✐♥❣ ❧♦❣ ✉t✐❧✐t②✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠

♣r♦✈✐❞❡s s✐③❛❜❧❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤✐s ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ❛❜str❛❝ts ❢r♦♠ ❛♥② ✜rst✲♦r❞❡r ❡✛❡❝ts✿

❜♦t❤ ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ♦❢ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♥❝♦♠❡ ♦❢ ❛

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

❡q✉❛t✐♦♥✳

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

❞✉❝❡s t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐s♣❡rs✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ s❤♦❝❦s✳ ■♥ ♦r❞❡r

t♦ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡ t❤♦s❡ t✇♦ s♠♦♦t❤✐♥❣ ❡✛❡❝ts✱ ✇❡ ✐♠♣♦s❡ ✐♥ ❛ s❡❝♦♥❞ r✉♥ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ❡①♣❡r✲

✐♠❡♥t t❤❛t t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛t ❛❣❡ ✷✺ ✭✇❤❡♥ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ❜♦r♥ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✮ ✐s

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

♣r♦❝❡ss ❛r❡ s❤♦✇♥ ❛s t❤❡ ❣r❛② ❧✐♥❡s ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳ ❲❡ ♥♦✇ ♦❜t❛✐♥ λpre
perm = 0.06✱ ✐✳❡✳✱ ♠♦✈✐♥❣

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

❛♠♦✉♥ts t♦ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♦❢ 6%✱ ✇❤✐❝❤ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❛ ❈❊❱ ♦❢ ❛❜♦✉t 1.3%✳

●❛✐♥ ♦❢ ❡❧✐♠✐♥❛t✐♥❣ ❝②❝❧✐❝❛❧✐t②✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ ❛❧r❡❛❞② s✐③❛❜❧❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ✇❤❛t ✐s t❤❡

s❝♦♣❡ ♦❢ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ♣♦❧✐❝② ❛s ❛ ♠❡❛♥s ♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ❝②❝❧✐❝❛❧ r✐s❦❄ ■♥

♦r❞❡r t♦ ❛♣♣r♦❛❝❤ t❤✐s q✉❡st✐♦♥✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ s❛♠❡ ❡①♣❡r✐♠❡♥t ❢♦r ❛ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧

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

✐s ❝♦♠♣❧❡t❡❧② s❤✉t ❞♦✇♥ ❢♦r t❤❡ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠✳ ❋♦r t❤✐s ❡①♣❡r✐♠❡♥t✱

✇❡ s❡t φ2 = φ3 = 0✱ t❤✉s ✐♠♣♦s✐♥❣ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s t❤❛t

❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❛✈❡r❛❣❡ ●❉P ❣r♦✇t❤✳ ❚❤✐s ②✐❡❧❞s t❤❡ ♣r♦✜❧❡s ♦❢ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧
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♠♦♠❡♥ts s❤♦✇♥ ❜② t❤❡ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡s ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s ❛♥ ❡✈❡♥ str♦♥❣❡r ❞❡❣r❡❡ ♦❢

✐♥s✉r❛♥❝❡ ♦❢ ❛❜♦✉t 64% ✭♦r 27% ✇❤❡♥ ❛❞❥✉st✐♥❣ ❢♦r ✐♥✐t✐❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛t ❛❣❡ ✷✺✮✳ ❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣

t❤❡ ❈❊❱ ❝♦♥♥❡❝t❡❞ t♦ t❤♦s❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ t❤❡ s❝♦♣❡ ♦❢ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐s

s✐③❛❜❧❡✿ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❧❡♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ✇❤❡♥ ❛❞❥✉st✐♥❣ ❢♦r ✐♥✐t✐❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥

❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❣❛✐♥ ♦❢ ❛❜♦✉t 4.6 ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ✐s ♣♦ss✐❜❧❡✳

❚❛❜❧❡ ✷✿ P❛rt✐❛❧ ■♥s✉r❛♥❝❡ ❛♥❞ ❲❡❧❢❛r❡ ●❛✐♥s ♦❢ t❤❡ ❚❛① ❛♥❞ ❚r❛♥s❢❡r ❙②st❡♠

❙❝❡♥❛r✐♦ λpre
perm CEV λpre

perm ✭❝②❝❧✳✮ CEV ✭❝②❝❧✳✮

log ✉t✐❧✐t②
Pr❡ t♦ P♦st ✹✸✪ ✶✹✳✷✻✪ ✻✪ ✶✳✷✽✪
●❛✉ss✐❛♥ ✹✸✪ ✶✺✳✺✷✪ ✼✪ ✷✳✾✼✪

Pr❡ t♦ P♦st✯ ✻✹✪ ✶✼✳✺✸✪ ✷✼✪ ✺✳✾✶✪
✻✺✪ ✷✵✳✻✵✪ ✷✾✪ ✶✶✳✶✺✪

CRRA w/ Risk Aversion = 2
Pr❡ t♦ P♦st ✸✻✪ ✸✷✳✻✺✪ ✺✪ ✸✳✵✸✪

✹✷✪ ✸✹✳✽✵✪ ✽✪ ✼✳✷✸✪

Pr❡ t♦ P♦st✯ ✻✻✪ ✹✻✳✸✹✪ ✸✹✪ ✶✾✳✶✸✪
✻✺✪ ✹✼✳✺✼✪ ✸✵✪ ✷✺✳✽✵✪

◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❡r♠ λpre
perm ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s✳ ✯

✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s ✐s s❤✉t ❞♦✇♥✳ ❙❡❡ t❡①t ❢♦r ❞❡t❛✐❧s ♦♥
t❤❡ s❝❡♥❛r✐♦s✳ ❚❤❡ ❈❊❱ ❝♦❧✉♠♥s ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥
❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ t❤❡ ✇♦r❧❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠ ❛♥❞ ♥♦
♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ t♦ ❛ ✇♦r❧❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠ ❛♥❞ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡
♦❢ t❤❡ s✐③❡ ❣✐✈❡♥ ❜② λpre

perm✳

❘♦❧❡ ♦❢ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts✳ ■♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss ✇❡ ✇❡r❡

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

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

♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✱ t❤♦s❡ ♠♦♠❡♥ts ❝❛♣t✉r❡ s❛❧✐❡♥t ❢❡❛t✉r❡s

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

✶✾



❝♦♥tr❛❝t✐♦♥s✳ ❚❤✉s✱ t❤❡ ♥❡①t q✉❡st✐♦♥ ✇❡ ❛s❦ ✐s ✇❤❡t❤❡r ❢♦r ♦✉r ♠♦❞❡❧ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧

✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐t ✐s r❡❧❡✈❛♥t t♦ t❛❦❡ t❤♦s❡ ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ♠♦♠❡♥ts ✭❛♥❞ t❤❡✐r ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡s✮

✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ♦r ♥♦t✳

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

●❛✉ss✐❛♥ ❡❛r♥✐♥❣s ♣r♦❝❡ss❡s t❤❛t s❤❛r❡ t❤❡ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞✲♠♦♠❡♥t ♣r♦♣❡rt✐❡s ✇✐t❤ t❤❡

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

❛♥❞ ❛ ❦✉rt♦s✐s ♦❢ ✸✳ ◆♦t❛❜❧②✱ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ st✐❧❧ ❝♦✲♠♦✈❡s ✇✐t❤ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ st❛t❡ ♦❢ t❤❡

❡❝♦♥♦♠②✱ ❛s ✐t ❞♦❡s ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❝❛s❡✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥

❡✈♦❧✈❡s ❛s ❞✐s♣❧❛②❡❞ ✐♥ ♣❛♥❡❧ ✭❛✮ ♦❢ ❋✐❣✉r❡ ✷✱ ❜✉t ❑❡❧❧❡②✬s s❦❡✇♥❡ss ✐s ③❡r♦ t❤r♦✉❣❤♦✉t✳

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

❛s ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❛♥❛❧②s✐s✱ ❜✉t ❢♦r t❤❡ ●❛✉ss✐❛♥ s❤♦❝❦ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦

t❛❦❡✲❛✇❛②s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡s ✭❛♥❞ t❤❡✐r r❡✢❡❝t✐♦♥s ✐♥ ❈❊❱s✮ ❛r❡ ♦❢

r♦✉❣❤❧② t❤❡ s❛♠❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ❢♦r t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✳ ❙❡❝✲

♦♥❞✱ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❣❛✐♥ ❛❣❛✐♥st ❝②❝❧✐❝❛❧ r✐s❦ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❛❜♦✉t t✇✐❝❡ ✉♥❞❡r ❛ ●❛✉ss✐❛♥

❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✭2.97% ✈s✳ 1.28%✮✳ ❚❤✉s✱ ♥♦t t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ♦❢

t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✱ ♦♥❡ ✇♦✉❧❞ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡

❡①✐st✐♥❣ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳ ▲✐❦❡✇✐s❡✱ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❣❛✐♥ ♦❢ ❝♦♠♣❧❡t❡❧②

❡❧✐♠✐♥❛t✐♥❣ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐s ❛❜♦✉t t✇✐❝❡ ❛s ❤✐❣❤✿ ❛ t♦t❛❧ ❣❛✐♥ ♦❢

11.15% ✈s✳ ❛ t♦t❛❧ ❣❛✐♥ ♦❢ 5.91%✳

❘♦❧❡ ♦❢ r✐s❦ ❛tt✐t✉❞❡s✳ ❙♦ ❢❛r✱ ✇❡ ♠❛❞❡ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ❛❣❡♥ts ❤❛✈❡ ❧♦❣ ✉t✐❧✐t②

✭r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ♦❢ ✶✮✳ Pr❡❢❡r❡♥❝❡s t❤❛t ❢❡❛t✉r❡ ❛ ❝♦♥st❛♥t r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥

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

♣❛rt✐❝✉❧❛r✳ ❚❤❡ ❜♦tt♦♠ ❤❛❧❢ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✷ r❡♣♦rts t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❛ ♣❛r❛♠❡t❡r ♦❢

r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ♦❢ ✷✱ ❛ st❛♥❞❛r❞ ✈❛❧✉❡✳ ■♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t

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

r✐s❦✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ ♦r❞❡r ❢♦r s❦❡✇♥❡ss ❛♥❞ ❦✉rt♦s✐s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t♦ ♠❛tt❡r

❢♦r ✉t✐❧✐t② ✭s❡❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s ✐♥✱ ❡✳❣✳✱ ❊❡❝❦❤♦✉❞t✱ ✷✵✶✷❀ ❇✉s❝❤ ❛♥❞ ▲✉❞✇✐❣✱ ✷✵✷✵✮✳

❚❤r❡❡ ♣❛tt❡r♥s ❡♠❡r❣❡✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❛❣❛✐♥st

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

❈❊❱ ♦❢ ✐♥s✉r✐♥❣ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦ ✐s ❧❛r❣❡r✳ ❚❤✐r❞✱ ✇❤❡♥ ❢♦❝✉s✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢

✷✵



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

t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♥♠❛r❦ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt✳ ❚❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❤✐❣❤❡r✲♦r❞❡r

♠♦♠❡♥ts ✭✈s✳ ❛ ●❛✉ss✐❛♥ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✮ ❤♦❧❞s ❢♦r t❤❡ str♦♥❣❡r r✐s❦ ❛tt✐t✉❞❡s✳

❘♦❧❡ ♦❢ ❢✉❧❧ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤ ♦❢ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡✳ ■♥ ♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❛♥❛❧②✲

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

str❡❛♠ ✉♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ♥♦ ❢✉rt❤❡r ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ✐✳❡✳✱ λpost
perm = 0✳ ●✐✈❡♥

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

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

str❡❛♠✳ ❲❡ ♥♦✇ ❡①♣❧♦r❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳

❋♦r t❤✐s✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✐♥st❡❛❞✱ 10% ♦❢ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s t♦ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡

❛r❡ ✐♥s✉r❡❞✳ ❚❤✐s ❞❡❧✐✈❡rs ❛ s❧✐❣❤t❧② s♦♠❡✇❤❛t ❧❡ss ❞✐s♣❡rs❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣r♦✜❧❡✳ ❲❡

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

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

❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❝❛s❡✳ ❘❡s✉❧ts ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸✳

❚❤❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs λpre
perm ♥♦✇ ❝♦♠❜✐♥❡ ❜♦t❤✱ t❤❡ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r✲

❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✱ ❛♥❞ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ t❤❛t

❝♦♠❡s ❢r♦♠ ♦t❤❡r ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❝❤❛♥♥❡❧s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♦❢ ❝♦✉rs❡✱ t❤❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ λpre
perm r❡♣♦rt❡❞

✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸ ❛r❡ ❧❛r❣❡r t❤❛♥ t❤❡ ♦♥❡s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❡①❡r❝✐s❡ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✷✳ ■♥

♦r❞❡r t♦ ❜❛❝❦ ♦✉t t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ t❤❛t ✐s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❛①❡s ❛♥❞ tr❛♥s❢❡rs✱

♥♦t❡ t❤❛t (1 − λpost
perm) ✐s ❡①❛❝t❧② ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ r❛t✐♦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ✭❧♦❣✮ ❝♦♥✲

s✉♠♣t✐♦♥ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ✭❧♦❣✮ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s✖s❡❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✻✮✳ ❚❤✉s✱

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

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

λgov = 1−
1− λpre

perm

1− λpost
perm

=
λpre
perm − λpost

perm

1− λpost
perm

✭✶✶✮

◆♦t❡ t❤❛t ❢♦r λpost
perm = 0 ✭♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❝❛s❡✮✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✶✮ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t λgov = λpre

perm✳

❋♦r λpost
perm = 0.1✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ✈❛❧✉❡s ❢♦r λgov ❛❧♦♥❣s✐❞❡ t❤❡✐r λpre

perm ❝♦✉♥t❡r♣❛rts

✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸✳ ❯♣ t♦ r♦✉♥❞✐♥❣ ❡rr♦r t❤❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜②

t❤❡ t❛① ❛♥❞ tr❛♥s❢❡r s②st❡♠ ❛r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡❧② ✐❞❡♥t✐❛❧ t♦ t❤❡ ♦♥❡s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦

❝❛s❡✳

✷✶



❚❛❜❧❡ ✸✿ P❛rt✐❛❧ ■♥s✉r❛♥❝❡ ❛♥❞❲❡❧❢❛r❡ ●❛✐♥s ♦❢ t❤❡ ❚❛① ❛♥❞ ❚r❛♥s❢❡r ❙②st❡♠ ✭λpos
perm = 0.1✮

❙❝❡♥❛r✐♦ λgov λpre
perm CEV λgov✭❝②❝❧✳✮ λpre

perm ✭❝②❝❧✳✮ CEV ✭❝②❝❧✳✮

❧♦❣ ✉t✐❧✐t②
Pr❡ t♦ P♦st ✹✸✪ ✹✾✪ ✶✺✳✶✸✪ ✼✪ ✶✻✪ ✸✳✷✾✪
●❛✉ss✐❛♥ ✹✸✪ ✹✾✪ ✶✻✳✸✸✪ ✼✪ ✶✻✪ ✹✳✽✽✪

Pr❡ t♦ P♦st✯ ✻✹✪ ✻✽✪ ✶✽✳✵✾✪ ✷✽✪ ✸✺✪ ✼✳✺✸✪
✻✹✪ ✻✽✪ ✷✵✳✾✷✪ ✷✾✪ ✸✻✪ ✶✷✳✸✻✪

CRRA w/ Risk Aversion = 2
Pr❡ t♦ P♦st ✸✼✪ ✹✸✪ ✸✺✳✽✼✪ ✻✪ ✶✺✪ ✽✳✸✺✪

✹✷✪ ✹✽✪ ✸✻✳✽✵✪ ✽✪ ✶✼✪ ✶✶✳✸✷✪

Pr❡ t♦ P♦st✯ ✻✻✪ ✻✾✪ ✹✼✳✽✶✪ ✸✸✪ ✹✵✪ ✷✷✳✽✶✪
✻✻✪ ✻✾✪ ✹✽✳✸✹✪ ✸✵✪ ✸✼✪ ✷✽✳✹✻✪

◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❡r♠ λpre
perm ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s✳ ✯

✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s ✐s s❤✉t ❞♦✇♥✳ ❙❡❡ t❡①t ❢♦r ❞❡t❛✐❧s ♦♥
t❤❡ s❝❡♥❛r✐♦s✳ ❚❤❡ ❈❊❱ ❝♦❧✉♠♥s ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥
❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ t❤❡ ✇♦r❧❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠ ❛♥❞ ♥♦
♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ t♦ ❛ ✇♦r❧❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥❝♦♠❡ str❡❛♠ ❛♥❞ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡
♦❢ t❤❡ s✐③❡ ❣✐✈❡♥ ❜② λpre

perm✳

✷✷



✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

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

tr❛♥s❢❡r s②st❡♠✳ ❚❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❧❡♥s ♦❢ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛❣❛✐♥st

♣❡r♠❛♥❡♥t ✐♥❝♦♠❡ s❤♦❝❦s✱ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♦✈❡r❛❧❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❛♠♦✉♥ts t♦ 43%✱ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣

t♦ 14% ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✲❡q✉✐✈❛❧❡♥t t❡r♠s ✉♥❞❡r ❧♦❣✲✉t✐❧✐t② ✐♥ ❙✇❡❞❡♥✳ ❆❢t❡r ✐s♦❧❛t✐♥❣ t❤❡

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

6% ✭❈❊❱ ♦❢ ❛❜♦✉t 1.3%✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ r✐s❦ ✐♥ ♣♦st✲❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞✲

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

♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✈❛❧✉❡ ✇♦✉❧❞ ❛♠♦✉♥t t♦ 64%✱ ♦r ❛ ❈❊❱ ♦❢ 16.5%✖❛♥❞ t❤✉s ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s

✇♦✉❧❞ ❜❡ ❜❡tt❡r ♦✛ ❜② ❛❜♦✉t 3 ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥✳

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

s✉❝❤ ❛♥ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❡①♣❧✐❝✐t ♣♦❧✐❝✐❡s ❢♦r ❢✉rt❤❡r r❡s❡❛r❝❤✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡

✈❛❧✉❡ ♦❢ ♣✉❜❧✐❝ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ✐s ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ❛❣❛✐♥st s❦❡✇❡❞ ❛♥❞ s②♠♠❡tr✐❝ ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦✱ t❤❡

❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❈❊❱ ❣❛✐♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♦✈❡rst❛t❡❞ ✭✸✪✖♠♦r❡ t❤❛♥ t✇✐❝❡ ❛s ❧❛r❣❡✖❛❣❛✐♥st t❤❡

❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✮ ✐❢ t❤❡ ♣r♦✲❝②❝❧✐❝❛❧✐t② ✐♥ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐s ✐❣♥♦r❡❞✳

✷✸



❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆✐②❛❣❛r✐✱ ❙✳ ❘✳ ✭✶✾✾✺✮✳ ❖♣t✐♠❛❧ ❈❛♣✐t❛❧ ■♥❝♦♠❡ ❚❛①❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ■♥❝♦♠♣❧❡t❡ ▼❛r❦❡ts✱

❇♦rr♦✇✐♥❣ ❈♦♥str❛✐♥ts✱ ❛♥❞ ❈♦♥st❛♥t ❉✐s❝♦✉♥t✐♥❣✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✶✵✸✱

✶✶✺✽✕✶✶✼✺✳

❇é♥❛❜♦✉✱ ❘✳ ✭✷✵✵✷✮✳ ❚❛① ❛♥❞ ❊❞✉❝❛t✐♦♥ P♦❧✐❝② ✐♥ ❛ ❍❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s✲❆❣❡♥t ❊❝♦♥♦♠②✿

❲❤❛t ▲❡✈❡❧s ♦❢ ❘❡❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ▼❛①✐♠✐③❡ ●r♦✇t❤ ❛♥❞ ❊✣❝✐❡♥❝②❄ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✼✵ ✭✷✮✱

✹✽✶✕✺✶✼✳

❇❧✉♥❞❡❧❧✱ ❘✳✱ P✐st❛❢❡rr✐✱ ▲✳ ❛♥❞ Pr❡st♦♥✱ ■✳ ✭✷✵✵✽✮✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞

♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✽ ✭✺✮✱ ✶✽✽✼✕✶✾✷✶✳

✖✱✖ ❛♥❞ ❙❛♣♦rt❛✲❊❦st❡♥✱ ■✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ❢❛♠✐❧② ❧❛❜♦r s✉♣♣❧②✳

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

❇✉s❝❤✱ ❈✳✱ ❉♦♠❡✐❥✱ ❉✳✱ ●✉✈❡♥❡♥✱ ❋✳ ❛♥❞ ▼❛❞❡r❛✱ ❘✳ ✭✷✵✷✷✮✳ ❙❦❡✇❡❞ ■❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

■♥❝♦♠❡ ❘✐s❦ ♦✈❡r t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✿ ❙♦✉r❝❡s ❛♥❞ ■♥s✉r❛♥❝❡✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r✲

♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✶✹ ✭✷✮✱ ✷✵✼✕✹✷✳

✖ ❛♥❞ ▲✉❞✇✐❣✱ ❆✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ❍✐❣❤❡r✲♦r❞❡r ✐♥❝♦♠❡ r✐s❦ ♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❈❊P❘ ❉P

✶✹✺✸✽✳

❈♦♥st❛♥t✐♥✐❞❡s✱ ●✳ ▼✳ ❛♥❞ ❉✉❢❢✐❡✱ ❉✳ ✭✶✾✾✻✮✳ ❆ss❡t Pr✐❝✐♥❣ ✇✐t❤ ❍❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s

❈♦♥s✉♠❡rs✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✶✵✹ ✭✷✮✱ ✷✶✾✕✷✹✵✳

❈r♦✇✱ ❊✳ ▲✳ ❛♥❞ ❙✐❞❞✐q✉✐✱ ▼✳ ▼✳ ✭✶✾✻✼✮✳ ❘♦❜✉st ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❧♦❝❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ t❤❡

❆♠❡r✐❝❛♥ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✱ ✻✷ ✭✸✶✽✮✱ ✸✺✸✕✸✽✾✳

❉❡ ◆❛r❞✐✱ ▼✳✱ ❋❡❧❧❛✱ ●✳ ❛♥❞ P❛③✲P❛r❞♦✱ ●✳ ✭✷✵✷✵✮✳ ◆♦♥❧✐♥❡❛r ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❊❛r♥✐♥❣s

❉②♥❛♠✐❝s✱ ❙❡❧❢✲■♥s✉r❛♥❝❡✱ ❛♥❞ ❲❡❧❢❛r❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✱

✶✽ ✭✷✮✱ ✽✾✵✕✾✷✻✳

❊❡❝❦❤♦✉❞t✱ ▲✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❇❡②♦♥❞ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✿ ❲❤②✱ ❤♦✇ ❛♥❞ ✇❤❛t✬s ♥❡①t✳ ❚❤❡ ●❡♥❡✈❛

❘✐s❦ ❛♥❞ ■♥s✉r❛♥❝❡ ❘❡✈✐❡✇✱ ✸✼ ✭✷✮✱ ✶✹✶✕✶✺✺✳

❋❧♦❞❡♥✱ ▼✳ ❛♥❞ ▲✐♥❞❡✱ ❏✳ ✭✷✵✵✶✮✳ ■❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐♥ t❤❡ ✉♥✐t❡❞ st❛t❡s ❛♥❞ s✇❡❞❡♥✿ ■s

t❤❡r❡ ❛ r♦❧❡ ❢♦r ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥s✉r❛♥❝❡❄✶✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s✱ ✹✱ ✹✵✻✕✹✸✼✳
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●✉✈❡♥❡♥✱ ❋✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ✇✐t❤ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✿ ❆ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ❣✉✐❞❡✳ ❋❡❞❡r❛❧

❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❘✐❝❤♠♦♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ◗✉❛rt❡r❧②✱ ✾✼ ✭✸✮✱ ✷✺✺✕✸✷✻✳

✖✱ ❖③❦❛♥✱ ❙✳ ❛♥❞ ❙♦♥❣✱ ❏✳ ✭✷✵✶✹✮✳ ❚❤❡ ◆❛t✉r❡ ♦❢ ❈♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ■♥❝♦♠❡ ❘✐s❦✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✶✷✷ ✭✸✮✱ ✻✷✶✕✻✻✵✳

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

❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ✇✐t❤ ♣❛rt✐❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡✿ ❆♥ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❘❡✈✐❡✇✳

❍✉❣❣❡tt✱ ▼✳ ✭✶✾✾✸✮✳ ❚❤❡ ❘✐s❦✲❋r❡❡ ❘❛t❡ ✐♥ ❍❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s✲❆❣❡♥t ■♥❝♦♠♣❧❡t❡✲■♥s✉r❛♥❝❡

❊❝♦♥♦♠✐❡s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❈♦♥tr♦❧✱ ✶✼✱ ✾✺✸✕✾✻✾✳

■♠r♦❤♦r♦❣❧✉✱ ❆✳ ✭✶✾✽✾❛✮✳ ❈♦st ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡s ✇✐t❤ ■♥❞✐✈✐s✐❜✐❧✐t✐❡s ❛♥❞ ▲✐q✉✐❞✐t②

❈♦♥str❛✐♥ts✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✾✼✭✻✮✱ ✶✸✻✹✕✶✸✽✸✳

✖ ✭✶✾✽✾❜✮✳ ❈♦st ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ✇✐t❤ ✐♥❞✐✈✐s✐❜✐❧✐t✐❡s ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♥str❛✐♥ts✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✾✼ ✭✻✮✱ ✶✸✻✹✕✶✸✽✸✳

❑❛♣❧❛♥✱ ●✳ ❛♥❞ ❱✐♦❧❛♥t❡✱ ●✳ ▲✳ ✭✷✵✶✵❛✮✳ ❍♦✇ ▼✉❝❤ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ■♥s✉r❛♥❝❡ ❜❡②♦♥❞

❙❡❧❢✲■♥s✉r❛♥❝❡❄ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✷ ✭✹✮✱ ✺✸✕✽✼✳

✖ ❛♥❞ ✖ ✭✷✵✶✵❜✮✳ ❍♦✇ ♠✉❝❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❜❡②♦♥❞ s❡❧❢✲✐♥s✉r❛♥❝❡❄ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✷ ✭✹✮✱ ✺✸✕✽✼✳

❑r✉❡❣❡r✱ ❉✳ ❛♥❞ P❡rr✐✱ ❋✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❉♦❡s ✐♥❝♦♠❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❧❡❛❞ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥✲

❡q✉❛❧✐t②❄ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❛♥❞ t❤❡♦r②✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✱ ✼✸ ✭✶✮✱ ✶✻✸✕✶✾✸✳

❑r✉s❡❧❧✱ P✳✱ ▼✉❦✉②❛♠❛✱ ❚✳✱ ❙❛❤✐♥✱ ❆✳ ❛♥❞ ❙♠✐t❤✱ ❆✳ ❆✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ❘❡✈✐s✐t✐♥❣ t❤❡

✇❡❧❢❛r❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❡❧✐♠✐♥❛t✐♥❣ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s✱ ✶✷✱ ✸✾✸✕

✹✵✹✳

▲✉❝❛s✱ ❘✳ ❊✳ ✭✶✾✽✼✮✳ ▼♦❞❡❧s ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡s✳ ◆❡✇ ❨♦r❦✿ ❇❛s✐❧ ❇❧❛❝❦✇❡❧❧✳

▼❝❑❛②✱ ❆✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❚✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❞②♥❛♠✐❝s✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✽✽✱ ✶✕✶✹✳

✖ ❛♥❞ ❘❡✐s✱ ❘✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ❚❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❛✉t♦♠❛t✐❝ st❛❜✐❧✐③❡rs ✐♥ t❤❡ ✉✳s✳ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳

❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ✽✹ ✭✶✮✱ ✶✹✶✕✶✾✹✳

✷✺



❙t♦r❡s❧❡tt❡♥✱ ❑✳✱ ❚❡❧♠❡r✱ ❈✳ ■✳ ❛♥❞ ❨❛r♦♥✱ ❆✳ ✭✷✵✵✶✮✳ ❚❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ❜✉s✐✲

♥❡ss ❝②❝❧❡s r❡✈✐s✐t❡❞✿ ❋✐♥✐t❡ ❧✐✈❡s ❛♥❞ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✳ ❊✉r♦♣❡❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✹✺ ✭✼✮✱ ✶✸✶✶✕✶✸✸✾✳

❆ ❊st✐♠❛t❡❞ ■♥❝♦♠❡ Pr♦❝❡ss❡s

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

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

❋✐❣✉r❡ ✸✿ Pr❡✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡ ❋✐t

✭❛✮ P✾✵✺✵(yt − yt−1) ✭❜✮ P✾✵✺✵(yt − yt−3) ✭❝✮ P✾✵✺✵(yt − yt−5)

✭❞✮ P✺✵✶✵(yt − yt−1) ✭❡✮ P✺✵✶✵(yt − yt−3) ✭❢✮ P✺✵✶✵(yt − yt−5)

✭❣✮ ❑❙(yt − yt−1) ✭❤✮ ❑❙(yt − yt−3) ✭✐✮ ❑❙(yt − yt−5)

◆♦t❡✿ ❊❛❝❤ ♣❛♥❡❧ s❤♦✇s t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❛ ♠♦♠❡♥t ♦❢ s❤♦rt✲r✉♥✱ ♠❡❞✐✉♠✲r✉♥✱ ♦r ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❝♦♠❡ ❝❤❛♥❣❡s
t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ♠♦♠❡♥t ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✳
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❋✐❣✉r❡ ✹✿ P♦st✲●♦✈❡r♥♠❡♥t ■♥❝♦♠❡ ❋✐t

✭❛✮ P✾✵✺✵(yt − yt−1) ✭❜✮ P✾✵✺✵(yt − yt−3) ✭❝✮ P✾✵✺✵(yt − yt−5)

✭❞✮ P✺✵✶✵(yt − yt−1) ✭❡✮ P✺✵✶✵(yt − yt−3) ✭❢✮ P✺✵✶✵(yt − yt−5)

✭❣✮ ❑❙(yt − yt−1) ✭❤✮ ❑❙(yt − yt−3) ✭✐✮ ❑❙(yt − yt−5)

◆♦t❡✿ ❙❡❡ ♥♦t❡s t♦ ❋✐❣✉r❡ ✸✳

❇ ❙❝❛❧✐♥❣ ■♥❝♦♠❡ Pr♦❝❡ss❡s

●✐✈❡♥ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦❝❡ss✱ ✇❡ s❝❛❧❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t s❤♦❝❦s

η t♦ ❢❡❡❞ t❤❡♠ ✐♥t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧❀ ❢r❛❝t✐♦♥ λ ✐s ✐♥s✉r❛❜❧❡ ❛♥❞ t❤❡ r❡st ✐s ✉♥✐♥s✉r❛❜❧❡✳ ❚❤✐s

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

s❤♦❝❦s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❛s ❜❡❧♦✇✿ ❢♦r t❤❡ ✜rst t❤r❡❡ ♠♦♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ✉♥✐♥s✉r❛❜❧❡ s❤♦❝❦s✱ s✐♠♣❧②

r❡♣❧❛❝❡ λ ✇✐t❤ 1− λ✳

✷✼



E
[

ηidiot

]

=
3
∑

i=1

pη,iµηidio,i,t =
3
∑

i=1

pη,iλ
1/2µη,i,t = λ1/2

3
∑

i=1

pη,iµη,i,t = λ1/2E [ηt] ≡ λ1/2µη,t

var
[

ηidiot

]

=
3
∑

i=1

pη,i
(

σ2
ηidio,i + µ2

ηidio,i,t

)

−
(

E
[

ηidiot

])2
=

3
∑

i=1

pη,i
(

λσ2
η,i + λµ2

η,i,t

)

−
(

λ1/2E [ηt]
)2

= λ

(

3
∑

i=1

pη,i
(

σ2
η,i + µ2

η,i,t

)

− E [ηt]
2

)

= λvar [ηt]

skew
[

ηidiot

]

=
1

var
[

ηidiot

]3/2

3
∑

i=1

pη,i
(

µηidio,i,t − E
[

ηidiot

])

[

3σ2
ηidio,i +

(

µηidio,i,t − E
[

ηidiot

])2
]

=
1

λ3/2var [ηt]
3/2

3
∑

i=1

pη,i
(

λ1/2µη,i,t − λ1/2E [ηt]
)

[

3λσ2
η,i +

(

λ1/2µη,i,t − λ1/2E [ηt]
)2
]

=
1

λ3/2var [ηt]
3/2

3
∑

i=1

pη,iλ
1/2 (µη,i,t − E [ηt])

[

λ
(

3σ2
η,i + (µη,i,t − E [ηt])

2)]

=
1

var [ηt]
3/2

3
∑

i=1

pη,i (µη,i,t − E [ηt])
[(

3σ2
η,i + (µη,i,t − E [ηt])

2)]

= skew [ηt]
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