
HAL Id: hal-00740349
https://hal.science/hal-00740349

Submitted on 10 Oct 2012

HAL is a multi-disciplinary open access
archive for the deposit and dissemination of sci-
entific research documents, whether they are pub-
lished or not. The documents may come from
teaching and research institutions in France or
abroad, or from public or private research centers.

L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
destinée au dépôt et à la diffusion de documents
scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
émanant des établissements d’enseignement et de
recherche français ou étrangers, des laboratoires
publics ou privés.

Time-series properties of the dividend-price ratio with
social dynamics

Jochen Lawrenz

To cite this version:
Jochen Lawrenz. Time-series properties of the dividend-price ratio with social dynamics. Applied
Economics, 2011, 45 (05), pp.569-579. �10.1080/00036846.2011.607134�. �hal-00740349�

https://hal.science/hal-00740349
https://hal.archives-ouvertes.fr


For Peer Review
 

 
 

 
 

 
 

Time-series properties of the dividend-price ratio with 

social dynamics 
 
 

Journal: Applied Economics 

Manuscript ID: APE-2010-0452.R1 

Journal Selection: Applied Economics 

Date Submitted by the 

Author: 
06-Apr-2011 

Complete List of Authors: Lawrenz, Jochen; Innsbruck University, Banking and Finance 

JEL Code: 

G12 - Asset Pricing < G1 - General Financial Markets < G - 
Financial Economics, E37 - Forecasting and Simulation < E3 - 
Prices, Business Fluctuations, and Cycles < E - Macroeconomics and 
Monetary Economics, D80 - General < D8 - Information and 
Uncertainty < D - Microeconomics 

Keywords: 
Return predictability, Cointegration, Local interaction, Agent-based 
models 

  
 
 

 

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript



For Peer Review

����� ���	�
���
�����������������������������������  ��"!#�$ ���%� &�'���(��)*�+�
,-�.���

/ �"��� �(�0)��1,�23 04�%5,�� ��)*�

6'798;:
<>=@?BA>CED�<>=(FHG
I0J D$KML�N	O
PQP

RTSVUXW"Y�Z\[]W
^0_a`cbed\_gfih�jk_ml\npo>h�j\q1_#_XnXb$jrb$`isut�or_gvp_0h�wrj\xzyp_aj|{\`�}~_gv�b�����y�h�jrdrh�vpd

x�d\_gj|y�x�n"h�f\h�q1_gj|yp�Vxzj|yp_gv�h$ngyVf�b;n"h�fzfzs*h�jrd�h�j>h�fzse�"_
y�or_9y�xz`c_m�M�p_gv�x�_X�Q�\vpb$�H_gv�y�x�_X�Qb��ry�or_
��xz`i{\f�h�yp_Xdad�xz�;x�d\_gjrd;���\v�x�nX_iv�h�y�x�b

dpt ��� {\v�vp_X��{\fzyp��d\b;ng{\`c_gj|yBy�o>h�yBhT��{��Tngx�_gj|yd\_gq]vp_X_.b��~��bengx�h�frd�s;j>h�`-x�nX�9xzjrd�{rnX_X��o\xzq]oT�~_gvp��x��pyp_gjrnX_�xzj
dpt

t�o\x�n�ocf�_"h$d\��ypb*y�or_
��h�xzfz{\vp_�ypb�vp_���_XngyBy�or_�j|{\fzf9b��
hT{\j\xzyBvpbeb$y"��h$��t(_gfzf9h$��y�or_���h�xzfz{\vp_�ypb�vp_���_XngyBy�or_
j|{\fzfQy�o>h�y�d�xz�;x�d\_gjrd\��h�jrd��\v�x�nX_X�Bh�vp_*jrb$y�nXb$xzj|yp_gq]v�h�yp_Xd �.� y.y�or_���h�`c_*y�xz`c_]�>t(_wrjrd�y�o>h�y�vp_gy�{\v�jr�
h�vp_
jrb$y9��xzq]j\x�w>n"h�j|y�fzsch�{\ypb;nXb$v�vp_gf�h�yp_Xd��1y�oe{r�"�1}H_gxzj\q*nXb$jr��x���yp_gj|y
t�xzy�o�t
_"h��|����b$v�`�`Th�v��1_gy�_m�Tngx�_gjrngs �(� xzj>h�fzfzs1�rt(_*d\b;ng{\`c_gj|y�y�o>h�y�h�fzy�orb${\q]o dptx��9o\xzq]o\fzs-�H_gvp��x���yp_gjey"�e_XnXb$jrb$`c_gy�v�x�n�yp_X��yp�
`ThXsc��y�xzfzf\wrjrd��\vp_Xd�x�ngy�h�}\xzfzxzyMs�b���� {\y�{\vp_
vp_gy�{\v�jr�.}es�ng{\v�vp_gjey�d�xz�;x�d\_gjrd;���\v�x�nX_�v�h�y�x�b]� �

¡�¢�£¥¤�¦¨§e©m©mª�«�¤$§|¬gª ­;®�¯.°�±1²´³	°�±1µ´³�¶�·�¸~³�¢.¹\²

º-»�¼r½�­�¾m¿H©�¯�À�»�¬mÁH¾m®ÃÂ~¾m»�¿~ª ¤�¬g§;ÄHªÅ¦ ªÅ¬�¼;³|Æ.¾Ç»�¿HªÅ¤�¬mªÅÈ�»�¾m»�É�¾m»�©m©mªÅ­�®H©�³rÊ´­>¤�ª¨§e¦\¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©�³�Ìiª ¿H¿H»�®
ÍÎ§;¾ÇÏ;­]È�Ð�Ñ�§;ªÅ®�³HÒ�É�»�®\¬ÇÓ�Ä�§;©Ç»�¿ÎË�­>¿H»�¦Å©

ÔÖÕØ×]Ù�Ú1ÛÇÜÞÝ>ßgà�á�Û�Ü1â�ã´ä(Û�å|ßØáMæ�çBÛ�Ü�æ�×Øè�é�ßØÜ1ê$ëìÜ1ícîðï~ëñÜ|ß"Ü|Ù�ÛØãHò�Ü1Ü|óÖô1á�õ|Ù�ê�ö
Ü1ëñ÷ØÛ�á�óÖëøæ�ù�ã~ú9û¨ü�ý�þ"ý�ò�Ü1Üeó�û
ô1á�õ|Ù�ê�ã1ú9õ|óMæÖá�ë�ß1ãgÿ�×]Ù�Ú1Û�Ü�� � ßgà�áÖÛÇÜ1â��(õ|ëìô1ê�� ßØÙ�� ß"æÇã��	Ú1×ØÜ|Û
	���
Xû����gþgû��"ý��mû�������þ��

Page 1 of 22

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

����� ���	�
���
�����������������������������������  ��"!#�$ ���%� &�'���(��)*�+�
,-�.���
/ �"��� �(�0)��1,�23 04�%5,�� ��)*�

I0J D$KML�N	O
PQP
RTSVUXW"Y�Z\[]W

^0_a`cbed\_gfih�jk_ml\npo>h�j\q1_#_XnXb$jrb$`isut�or_gvp_0h�wrj\xzyp_aj|{\`�}~_gv�b�����y�h�jrdrh�vpd
x�d\_gj|y�x�n"h�f\h�q1_gj|yp�Vxzj|yp_gv�h$ngyVf�b;n"h�fzfzs*h�jrd�h�j>h�fzse�"_
y�or_9y�xz`c_m�M�p_gv�x�_X�Q�\vpb$�H_gv�y�x�_X�Qb��ry�or_
��xz`i{\f�h�yp_Xdad�xz�;x�d\_gjrd;���\v�x�nX_iv�h�y�x�b

dpt ��� {\v�vp_X��{\fzyp��d\b;ng{\`c_gj|yBy�o>h�yBhT��{��Tngx�_gj|yd\_gq]vp_X_.b��~��bengx�h�frd�s;j>h�`-x�nX�9xzjrd�{rnX_X��o\xzq]oT�~_gvp��x��pyp_gjrnX_�xzj
dpt

t�o\x�n�ocf�_"h$d\��ypb*y�or_
��h�xzfz{\vp_�ypb�vp_���_XngyBy�or_�j|{\fzf9b��
hT{\j\xzyBvpbeb$y"��h$��t(_gfzf9h$��y�or_���h�xzfz{\vp_�ypb�vp_���_XngyBy�or_
j|{\fzfQy�o>h�y�d�xz�;x�d\_gjrd\��h�jrd��\v�x�nX_X�Bh�vp_*jrb$y�nXb$xzj|yp_gq]v�h�yp_Xd �.� y.y�or_���h�`c_*y�xz`c_]�>t(_wrjrd�y�o>h�y�vp_gy�{\v�jr�
h�vp_
jrb$y9��xzq]j\x�w>n"h�j|y�fzsch�{\ypb;nXb$v�vp_gf�h�yp_Xd��1y�oe{r�"�1}H_gxzj\q*nXb$jr��x���yp_gj|y
t�xzy�o�t
_"h��|����b$v�`�`Th�v��1_gy�_m�Tngx�_gjrngs �(� xzj>h�fzfzs1�rt(_*d\b;ng{\`c_gj|y�y�o>h�y�h�fzy�orb${\q]o dptx��9o\xzq]o\fzs-�H_gvp��x���yp_gjey"�e_XnXb$jrb$`c_gy�v�x�n�yp_X��yp�
`ThXsc��y�xzfzf\wrjrd��\vp_Xd�x�ngy�h�}\xzfzxzyMs�b���� {\y�{\vp_
vp_gy�{\v�jr�.}es�ng{\v�vp_gjey�d�xz�;x�d\_gjrd;���\v�x�nX_�v�h�y�x�b]� �

¡�¢�£¥¤�¦¨§e©m©mª�«�¤$§|¬gª ­;®�¯.°�±1²´³	°�±1µ´³�¶�·�¸~³�¢.¹\²

º-»�¼r½�­�¾m¿H©�¯�À�»�¬mÁH¾m®ÃÂ~¾m»�¿~ª ¤�¬g§;ÄHªÅ¦ ªÅ¬�¼;³|Æ.¾Ç»�¿HªÅ¤�¬mªÅÈ�»�¾m»�É�¾m»�©m©mªÅ­�®H©�³rÊ´­>¤�ª¨§e¦\¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©�³�Ìiª ¿H¿H»�®
ÍÎ§;¾ÇÏ;­]È�Ð�Ñ�§;ªÅ®�³HÒ�É�»�®\¬ÇÓ�Ä�§;©Ç»�¿ÎË�­>¿H»�¦Å©

Page 2 of 22

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

� �������	��

�
���������

Ò ®rÁHË�ÄQ»�¾
­��~¾m»�¤�»�®\¬�»�Ë Â~ª ¾mªÅ¤$§;¦;©Ç¬gÁ~¿Hª »�©
¿H­>¤�ÁHË�»�®\¬
¬gÑH»�ª Ë�Â'­�¾Ç¬g§;®H¤�».­��~©m­>¤�ª §;¦\¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©
Ä'»�¬�½�»�»�®5ÑH»Ø¬g»�¾m­�É�»�®H­�ÁH©c§eÉ�»�®\¬g©���­�¾�¬mÑH»�«�®�§e®H¤�ª §;¦
§e©m©m»Ø¬-ÂH¾Çª ¤�ªÅ®HÉE¦ÅªÅ¬m»�¾g§|¬gÁH¾Ç»�����»Ø¬$³Q­�®H¦Å¼
��»�½ ¤�­;®r¬m¾mªÅÄHÁ~¬gªÅ­�®H©*Ñ�§$È;»T©Ç­��M§;¾�¬m¾mªÅ»�¿&¬g­Þ§;®H§;¦Å¼���»�¬mÑH»cª Ë�ÂH¦ ªÅ¤$§e¬mª ­�®~©�­��(©Ç­´¤�ª¨§;¦Q¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©
��­�¾
¬gª Ë�»ØÓ�©m»�¾mª »�©9ÂH¾m­�Â'»�¾�¬gªÅ»�©
­��	»��rÁHª ¦Åª ÄH¾Çª ÁHË@§;©m©Ç»�¬�ÂH¾Çª ¤�»�©�� �*ÑHª ©(Â�§;Â'»�¾(©mÑH­]½�©�¬gÑH§e¬�©Ç­´¤�ª¨§;¦
¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©�ª ®&¬gÑH»c©Ç»�®H©Ç»�­��(¬gÑH»c¿HªÅ©mÂ'­�©mª�¬gªÅ­�®a­��
­;¬gÑH»�¾Ç½�ªÅ©m»cª ¿H»�®\¬gª ¤�§;¦�§;É;»�®\¬g©*¬g­�ª ®\¬m»�¾g§e¤�¬
¦ ­>¤$§e¦ ¦Å¼�ª ®H¿HÁ~¤�»�©Ã§Î©mªÅÉ�®HªÅ«H¤$§;®\¬Ã¦Å­]½BÓ!��¾m»"�rÁH»�®H¤Ø¼ ¤�­�Ë�ÂQ­�®~»�®\¬ÃªÅ® «�®�§;®~¤�ª¨§e¦�Èe§;¦ÅÁ�§e¬gªÅ­�®�¾g§|Ó
¬gªÅ­�©�³.¦Åª Ï;»a¬mÑH»0¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»&¾m§e¬gªÅ­#�%$¥»0¿H­´¤�ÁHË�»�®\¬Þ»�¤�­�®H­�Ë�»�¬m¾mª ¤&»ØÈ>ª ¿H»�®H¤�»
��¾m­�Ë+§
©mªÅËÃÁH¦ §e¬g»�¿�»�¤�­�®H­;Ë�¼0¬gÑ�§e¬i¬gÑ~»�¦ ­>¤$§e¦
ªÅ®\¬g»�¾m§;¤�¬mª ­�®#­��.§eÉ�»�®\¬g©�¤$§;®Î§;¤�¤�­�ÁH®\¬&��­�¾�¬gÑH»�ÑHª É;Ñ
Â'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»�­���¬mÑH» ¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»�¾g§|¬gª ­0§e©T½�»�¦Å¦.§;©'��­�¾-¬gÑH»Þ¦¨§e¤XÏ�­��*§0¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉ
¾m»�¦¨§e¬mª ­�®~©mÑHªÅÂ�Ä'»�¬�½�»�»�®�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿H©-§e®H¿�ÂH¾Çª ¤�»�©��)(	Á~¾Ç¬gÑ~»�¾mË�­�¾Ç»;³Q½�»Ã©ÇÑH­]½ ¬mÑ�§e¬�¬gÑH»Ã®~»$§;¾
ÁH®Hª�¬Þ¾m­>­;¬�ª ® Èe§;¦ ÁH§e¬gªÅ­�® ¾g§e¬mª ­�©�¤�­�Ë�ÂH¦ »�Ë »�®r¬m©�¬gÑH»&«�®H¿~ª ®HÉ�©Þ­���¾m»Ø¬gÁH¾Ç® ÂH¾Ç»�¿HªÅ¤�¬X§eÄHª ¦ÅªÅ¬�¼
§;®H¿0¬gÑ~»�§eÄH©m»�®H¤�»T­��(©mª É;®HªÅ«�¤�§;®\¬i§;Á~¬m­´¤�­�¾m¾Ç»�¦¨§|¬gª ­;®aª ®&¾Ç»�¬gÁ~¾m®H©"�
Æ�¾m»�¿Hª ¤Ø¬X§;ÄHªÅ¦ ª�¬�¼Î­���©Ç¬m­´¤XÏ ¾Ç»�¬gÁ~¾m®H©TÄ\¼5¦¨§;É�É;»�¿ «�®�§;®~¤�ª¨§e¦�¾g§e¬mª ­�©-ªÅ©�§0¦ ­;®HÉeÓ�©�¬X§;®~¿Hª ®HÉ0§e®H¿
©Ç¬mª ¦Å¦V¤�­;®r¬m¾m­]È�»�¾m©Çª¨§;¦�¾Ç»�©m»�§;¾m¤XÑ#¬g­�Â~ª ¤c§;Ë�­�®HÉÃ«�®H§;®H¤�ª §;¦�»�¤�­�®H­;Ë ªÅ©Ç¬g©"��Ê´ª ®~¤�»�¬gÑ~»T»�§;¾m¦�¼a»�ËÞÓ
ÂHªÅ¾mª ¤�§;¦>©Ç¬gÁ~¿Hª »�©.¬mÑ�§e¬�Á~©m»�ÂH¾m»�¿Hª ¤Ø¬gª�È�»BÈe§;¾mª §;ÄH¦Å»�©(¬m­'��­�¾m»�¤$§;©�¬.©Ç¬g­>¤XÏ�¾Ç»�¬mÁH¾m®H©�§;©�»��ìÉ*�\Ài­���»"+
, ±.-�·�/10"³�(	§;ËE§&§e®H¿%(�¾Ç»�®H¤XÑ , ±.-;·�·20Ø³�­;¾�ÐB§eË ÂHÄ'»�¦Å¦�§;®~¿uÊ´Ñ~ª ¦ ¦Å»�¾ , ±.-�·3-30Ø³�¬gÑ~»�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó
ÂH¾Çª ¤�»�¾m§e¬gªÅ­TÑH§;©�Â~¦¨§$¼�»�¿a§cÂH¾m­�Ë�ª ®~»�®\¬�¾m­�¦Å»��
Ò�¦Å¬mÑH­�ÁHÉ�Ñ�©Ç¬mª ¦Å¦H©mÁHÄ14Ç»�¤�¬�¬g­T­�®HÉ�­;ª ®HÉc¿H»�Ä�§e¬g»e³
¬gÑ~»Ã¤�­�®~©m»�®~©mÁH© , §;©�©ÇÁHË Ë §;¾Çª5��»�¿ÎªÅ®�»��øÉ#�Qº�­�ª64Ç»�®�§e®H¿87�§;®:9iª »�Á\½�»�¾ÇÄHÁH¾mÉ;Ñ , µ;¸�¸�-20i§e®H¿
£�»�¬Ç¬X§;Á §;®H¿ £�ÁH¿~È>ª É;©m­�® , µe¸~±]¸20;0Eª ©�³�¬gÑH§e¬�§;¦Å¬mÑH­�ÁHÉ�Ñ ¾Ç­�ÄHÁH©�¬#»�¤�­;®H­�Ë�»�¬g¾Çª ¤�ªÅ®*��»�¾Ç»�®H¤�»
ª ©�¤XÑ�§;¦ ¦Å»�®HÉ;ª ®HÉH³'¬gÑH»�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»Ã¾m§e¬gªÅ­a¿H­>»�©-ª ®~¿H»�»�¿�ÑH§]È;»Þ©m­�Ë�»�ÂH¾m»�¿Hª ¤Ø¬gª�È�»�Â'­1½�»�¾"�
�*ÑH»�½�­�¾mÏrÑH­�¾Ç©m» ­��-¬mÑH»�ÂH¾Ç»�¿HªÅ¤�¬g§;ÄHª ¦ÅªÅ¬�¼k¦ÅªÅ¬g»�¾g§e¬mÁH¾m»e³�½�ÑHªÅ¤XÑ ª ©a¿HÁ~»Î¬g­kÐB§eË ÂHÄ'»�¦Å¦�§e®H¿
Ê´ÑHªÅ¦ ¦Å»�¾ , ±.-�·3-30Ø³HªÅ©*¿H»�¾ÇªÅÈ�»�¿<��¾Ç­�Ë�§�ÂH¾Ç»�©Ç»�®\¬�Èe§;¦ÅÁH»�¾m»�¦¨§e¬mª ­�®V³´½�ÑHªÅ¤XÑ�©�¬X§e¬m»�©*¬gÑ�§|¬*¬gÑH»c¦ ­;É
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�ÂH¾Çª ¤�»-¾g§e¬mª ­�¤$§e® , §;ÂHÂH¾Ç­>=~ªÅËE§|¬g»�¦�¼*0�ÄQ»-½�¾ÇªÅ¬m¬m»�®#§;©

dpt = Et

∞
∑

s=1

ρs−1 (rt+s − ∆dt+s) + const,
, ±.0

½�ÑH»�¾Ç»�¬gÑH»�¦Å­�Éa¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�ÂH¾Çª ¤�»�¾g§|¬gª ­Eª ©�¿H»Ø«�®H»�¿ §;©
dpt = ln (Dt/Pt)

³�§;®H¿
ρ = ed̄p

1+ed̄p§;®H¿¥¬gÑH» ¤�­�®H©�¬X§;®\¬�ª ©T¾m»�¦ §e¬g»�¿¥¬m­Î¬gÑH» ¦ ­�®~ÉeÓ�¾ÇÁH® §$È;»�¾g§eÉ�»E¦Å­�É�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿́ Ó�ÂH¾mªÅ¤�»�¾g§e¬mª ­
d̄p
�

∆dt

§;®H¿
rt

¿~»�®H­;¬m»i¬mÑH»�¦ ­�Éc¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿ÞÉ�¾m­]½*¬gÑ §;®H¿Þ¬gÑ~»�¦Å­�É , É�¾Ç­�©m©?0.¾Ç»�¬mÁH¾m®�¾m»�©mÂ'»�¤�¬mªÅÈ;»�¦Å¼��
¢@�rÁ�§e¬gªÅ­�® , ±A0X³�½�ÑHª ¤XÑ5ªÅ©-©m­�Ë�»�¬mª Ë�»�©�¾Ç»"��»�¾Ç¾m»�¿�¬m­�§e©TÐB§;Ë Â~ÄQ»�¦ ¦�§e®H¿uÊ>ÑHª ¦Å¦ »�¾�»��rÁ�§e¬mª ­�®V³
©Ç¬g§e¬g»�©-¬gÑ�§e¬c¬mÑH»�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»�¾m§e¬gªÅ­a½�ª ¦Å¦
¤XÑ�§;®~É�»ÞªB��§;É�»�®\¬m©�§e®r¬mª ¤�ª Â�§e¬m»�§&¤XÑ�§;®HÉ;» ªÅ®
¿Hª�È́ ªÅ¿H»�®~¿�É;¾m­]½*¬gÑ�³9§&¤XÑ�§e®HÉ�»Þª ® ¿HªÅ©m¤�­�ÁH®\¬c¾g§e¬m»�©c­�¾�Ä'­;¬mÑC�ÞÍ�­�¾Ç»�ª Ë�ÂQ­;¾Ç¬X§e®r¬m¦Å¼;³VªÅ¬-§;¦ ©Ç­
©mÑ~­1½�©.¬gÑH§e¬�ªB�'»D=~Â'»�¤Ø¬g»�¿E¿Hª�È́ ªÅ¿H»�®~¿�É�¾m­]½*¬gÑ §;®H¿Þ»D=~Â'»�¤Ø¬g»�¿ ¾Ç»�¬gÁ~¾m®H©�§;¾Ç»*©Ç¬X§|¬gª ­;®�§;¾Ç¼;³;¬gÑ~»�®
¬gÑ~»�¦ ­;É ¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿́ Ó�Â~¾mª ¤�»�¾m§e¬gªÅ­ ®~»�»�¿~©�¬g­EÄ'»�©�¬X§e¬mª ­�®H§;¾Ç¼&¬m­́ ­H³'§;®~¿�¿H»�È>ª §e¬gªÅ­�®H©E��¾m­�Ë�¬gÑ~»

±

Page 3 of 22

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

¦ ­;®HÉeÓ�¬m»�¾ÇË Ë »�§;®ÃÂH¾Ç»�¿HªÅ¤�¬	��Á´¬gÁH¾Ç»�¾m»Ø¬gÁH¾Ç®H©�³\¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿ÃÉ�¾Ç­]½*¬gÑÃ­�¾
§�¤�­;ËÃÄHª ®H§e¬gªÅ­�®T¬mÑH»�¾Ç»�­�� �
Ì�­]½�»�È;»�¾�³	½�ÑHªÅ¦ »-©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼E­��
¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿#É�¾m­]½*¬gÑ�§;®H¿#¾m»Ø¬gÁH¾Ç®H©i¤$§;®#ÄQ»c©�¬g¾m­;®HÉ�¦Å¼a©mÁHÂ´Ó
Â'­�¾Ç¬m»�¿ Ä\¼5»�¤�­�®H­;Ë ªÅ¤ §e¾mÉ�ÁHË�»�®\¬m© � §e©T½�»�¦Å¦�§e©�»�Ë ÂHªÅ¾mªÅ¤$§;¦�»ØÈ>ª ¿H»�®H¤�»e³
¬g»�©Ç¬g© ��­�¾T©Ç¬g§e¬gªÅ­�®´Ó
§;¾ÇªÅ¬�¼0ª ®#¬gÑH»�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»c¾m§e¬gªÅ­ Ñ�§$È;»��M§;ª ¦Å»�¿0¬g­ ¾m» 4Ç»�¤�¬�¬mÑH»�®rÁH¦Å¦9­��.§ Á~®HªÅ¬�¾m­>­;¬ , ©m»�»
ÐB§;Ë�ÂHÄ'»�¦ ¦´§;®H¿�Ê´ÑHª ¦Å¦ »�¾ , ±.-�·\²�0Ø³;­;¾�£�»�¬Ç¬X§;ÁÞ§;®~¿Þ£9Á~¿~È>ª É�©Ç­�® , µe¸~±]¸20C��­�¾�§�¾m»�¤�»�®\¬.¾m»ØÈ>ª »�½�0D�
£�ª Ïe»�½�ª ©Ç»;³�ª �

dpt

ªÅ® , ±.0Tª ©�§;©Ç©mÁHË�»�¿ ©�¬X§e¬mª ­�®�§e¾Ç¼�³
¬gÑH»�® ¦ ­�É#¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿H©Ã§;®~¿u¦ ­�É�ÂH¾mªÅ¤�»�©
®H»�»�¿ ¬m­�Ä'» ¤�­�ª ®\¬m»�É�¾m§e¬g»�¿�½�ª�¬gÑ¥§#¤�­�ª ®\¬g»�É�¾g§|¬gª ®~É0È;»�¤Ø¬g­�¾

(1,−1)
�EÒ�É�§;ª ®�³�¬mÑH» ®rÁH¦Å¦�­��
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Ë�­´¿H»�¦ ©�³(Ò�¦ÅÈe§;¾m»"�E§e®H¿ ¡;»�¾mË §;®H® , µ;¸�¸���0-ÑH§]È;»E©ÇÑH­]½�®u¬gÑ�§e¬�§�Â~¾m­�®H­;ÁH®H¤�»�¿uÂ'»�¾m©Çª ©�¬g»�®\¬
¤�­;Ë Â'­�®H»�®r¬�ª ®E¬mÑH»�©�¬g­>¤XÑ�§;©�¬gª ¤�¿Hª ©Ç¤�­�ÁH®\¬��M§;¤�¬m­�¾�
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� ���"����
���� ����� �	� �
�<


Ò ¤�»�®\¬g¾g§e¦�¬gÑH»�­�¾m»�Ë ªÅ® §;©Ç©m»�¬0Â~¾mª ¤�ª ®HÉ¥©Ç¬g§e¬g»�©a¬gÑ�§e¬aª ® §;¾ÇÄHªÅ¬m¾g§;É;»ØÓ!��¾Ç»�»#ËE§e¾mÏ;»Ø¬g©E¬mÑH»�¾Ç»
»�=´ªÅ©Ç¬g©i§Þ©Ç¬m­´¤XÑ�§e©Ç¬gªÅ¤-¿Hª ©Ç¤�­�Á~®r¬E�M§;¤Ø¬g­�¾

Mt+1

©mÁ~¤XÑ�¬gÑH§e¬*¬gÑH»'��­�¦Å¦ ­]½�ª ®~ÉÃ»��rÁ�§e¬mª ­�®0ÑH­;¦ ¿H©�³

1 = Et (Mt+1 Rt+1) ,
, µ�0

½�ÑH»�¾Ç»
Rt+1

¿H»�®H­e¬g»�©-¬mÑH»ÃÉ�¾Ç­�©m©-¾Ç»�¬gÁ~¾m® ­�®�§E¬g¾m§;¿H»�¿5§;©m©Ç»�¬>������©Çª ®HÉa¬mÑH»Ã¿H»Ø«�®Hª�¬gª ­;®�­��
É�¾Ç­�©m©*¾Ç»�¬gÁ~¾m®&­�®0§Ã¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH§]¼>ªÅ®HÉÃ©Ç¬m­´¤XÏE§;©

Rt+1 = Pt+1+Dt+1

Pt

§e®H¿0©Ç¬g¾m§;ª É;Ñr¬;��­�¾Ç½�§;¾Ç¿
Ë §;®Hª Â~ÁH¦¨§e¬mª ­�®~©�­�� , µ30"³H½�»c­�Ä~¬g§;ª ®V³

PDt = Et (Mt+1 (PDt+1 + 1) Dt+1/Dt) ,
, ¹30

� � ÛÇÛ�Û�� í ���Q×]Ù�Ú1á�ß"Ü1Û �ÅþØýØý � ! �

¹

Page 5 of 22

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

��­�¾
¬mÑH»�ÂH¾mªÅ¤�»"Ó�¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿�¾g§e¬mª ­
PDt

�	$�ªÅ¬mÑHª ®�¬gÑH»�Ë�­�©Ç¬�ÄH§;©mªÅ¤*»��rÁHª ¦Åª ÄH¾Çª ÁHË §;©Ç©m»Ø¬.ÂH¾mªÅ¤�ª ®~É
Ë�­´¿H»�¦�³$½�ÑH»�¾m»�§�©mª ®~É�¦ »�¾Ç»�ÂH¾Ç»�©Ç»�®\¬X§e¬mªÅÈ;»�§;É;»�®\¬9½�ªÅ¬gÑc©�¬X§;®H¿H§;¾m¿cÂH¾Ç»"��»�¾Ç»�®H¤�»�©(¤�­�®H©ÇÁHË�»�©
§;ÉeÓ
É�¾Ç»�É\§e¬m»�¤�­�®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�®�³\¬gÑH»i©Ç¬m­´¤XÑH§;©Ç¬mª ¤i¿Hª ©Ç¤�­�ÁH®\¬ �M§;¤�¬m­�¾�ª ©.¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�¿�Ä\¼�¬mÑHª ©�§;É;»�®\¬ �ø©
«�¾Ç©Ç¬ÇÓ�­�¾m¿~»�¾�¤�­;®H¿HªÅ¬mª ­�®~©���$�ªÅ¬gÑÞÂ'­]½�»�¾�Á~¬gªÅ¦ ªÅ¬�¼;³;ª�¬�¬gÁH¾Ç®H©�­�Á~¬�¬m­-ÄQ»

δ(Dt+1/Dt)
−γ ³�½�ÑH»�¾Ç»

δ
ªÅ©�¬gÑH»�©mÁHÄ�4Ç»�¤�¬mªÅÈ�»�¬gªÅË »�¿Hª ©Ç¤�­�Á~®r¬@�M§e¤�¬g­;¾�§;®H¿

γ
¿H»�®H­e¬g»�©�¬mÑH»*¾mªÅ©mÏ�§]È;»�¾Ç©mª ­;®�ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾"�

��¼ ��Á~¾Ç¬gÑ~»�¾�§;©m©ÇÁHË ªÅ®HÉc¤�­�®~©Ç¬X§e®r¬�¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿�É;¾m­]½*¬gÑ�³rª�¬.ª ©.©Ç¬m¾g§;ªÅÉ�Ñ\¬ ��­�¾�½B§;¾Ç¿�¬g­T©mÑH­]½ð¬mÑ�§e¬
¬gÑ~»TÂ~¾mª ¤�»ØÓ�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿0¾g§|¬gª ­�ªÅ©*¤�­�®~©Ç¬X§e®r¬�§;®~¿�»"�>ÁH§;¦ ©

PDt =
d

(1 − d)
,

½�ÑH»�¾m»e¯
d = δ exp{1/2(1 − γ)(2µ− γσ2)},

, /20

§;®H¿
µ
³
σ2 §;¾Ç»�¬gÑH»cÉ�¾Ç­]½*¬gÑ#¾g§e¬m»�§e®H¿&È;§e¾mª¨§e®H¤�»-­��
¬gÑ~»T¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿#ÂH¾m­>¤�»�©m©��

¢�Ë Â~ª ¾mªÅ¤$§;¦Å¦Å¼;³
PDt

ªÅ©(®~­;¬
­;®H¦Å¼c®H­e¬
¤�­�®H©Ç¬g§;®\¬$³�Ä~Á~¬
¿~ª ©mÂ~¦¨§$¼>©(ÑHªÅÉ�Ñ�Â'»�¾Ç©mªÅ©Ç¬g»�®H¤�»���Ì�­]½k¤�§;®
¬gÑ~»�¤�­�Á~®r¬m»�¾ �M§;¤�¬mÁ�§;¦V¤�­�®H©�¬X§;®\¬�ÂH¾Çª ¤�»"Ó�¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿E¾m§e¬gªÅ­�Ä'»�¾m»�¤�­�®H¤�ª ¦Å»�¿E½�ª�¬gÑE¬mÑH»�»�Ë�ÂHªÅ¾mª ¤�§;¦
»�È>ªÅ¿H»�®H¤�»a­��B¬mª Ë�»ØÓ�È;§e¾mª¨§|¬gª ­;® §;®H¿¥Ë ­�¾Ç» ªÅË Â'­�¾�¬X§;®\¬g¦�¼Î½�ª�¬gÑ¥¬mÑH»EÑ~ª É�Ñ�ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»�� Ò
©mªÅË Â~¦ »�½B§$¼�½�­�Á~¦ ¿aÄ'»�¬g­Ã§;©m©ÇÁHË »�§�¬gªÅË »"Ó�Èe§;¾�¼´ªÅ®HÉT¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿aÉ;¾m­]½*¬gÑ&§e©B»��øÉ#�>ª ® �B§e®H©g§;¦
§;®H¿ ��§;¾Ç­�® , µe¸�¸�/10�­;¾�Ð�­�¦ ¦ §;¾m¿E»�¬i§;¦ � , µe¸�¸��20"³´½�ÑH­�§;©Ç©mÁHË�»c§;®0Ò�À , ±A0�ÂH¾m­>¤�»�©m© ��­�¾B¬gÑ~»
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿#É;¾m­]½*¬gÑ#¾g§e¬m»��.Ìi­1½�»�È;»�¾�³'¬mÑHª ©*§eÂHÂH¾m­�§;¤XÑ�¿~­´»�©i®~­;¬*¼>ª »�¦Å¿0§;®#»�¤�­;®H­�Ë�ª ¤�»D=~Â~¦¨§|Ó
®�§e¬mª ­�®�ÑH­]½ ©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®\¬TÂ'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»&§;¾Çª ©Ç»�©Tª ®5¬gÑH»�«�¾m©�¬�ÂH¦ §;¤�»�����®H»a§;Â~ÂH¾m­\§e¤XÑ�³(¬mÑ�§e¬
¬g¾Çª »�©
¬m­�ÂH¾Ç­]È´ªÅ¿H»�»�¤�­;®H­�Ë�ª ¤�ª ®\¬gÁHª�¬gªÅ­�®&��­�¾9¬gÑH»�»�Ë�»�¾ÇÉ�»�®H¤�»�­��~ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»;³�ªÅ©
¬m­�Ë §;ªÅ®r¬g§;ª ®
¬gÑ~»c§;©m©ÇÁHË Â´¬gª ­;®a­��(§�¾m»�ÂH¾m»�©m»�®r¬g§e¬gª�È�»T§;É�»�®\¬$³HÄHÁ´¬B¬g­Þ§;Á~É�Ë »�®\¬*ÑH»�¾�ÂH¾m»���»�¾m»�®H¤�»�©���Ì�§;ÄHª�¬
Â'»�¾m©Çª ©�¬g»�®~¤�»ÃË�­´¿~»�¦ ©i§;©�»��øÉ#�VÐB§;Ë Â~ÄQ»�¦ ¦9§;®H¿ Ð�­´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-3-�-20i§e©m©mÁ~Ë »T¬gÑ�§e¬�Á~¬mª ¦ ª�¬�¼aªÅ©
¿H»Ø«�®H»�¿ ­]È;»�¾�¬mÑH»a¿Hª +V»�¾m»�®~¤�»EÄ'»�¬�½�»�»�®k¤�­�®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�®u§;®~¿ §ÎÑ�§;Ä~ªÅ¬�¦ »�È;»�¦Ö³(½�ÑHªÅ¤XÑu¬gÑH»Ø¼
¤$§eÂ~¬gÁH¾Ç»�¬gÑH¾Ç­�ÁHÉ�Ñ#§�©mÁ~¾mÂH¦ÅÁH©*¤�­�®~©mÁHË�Â~¬gªÅ­�®&¾g§|¬gª ­

St

��� ��¼&©�¬gª ¤XÏrªÅ®HÉÃ¬g­Ã¬mÑH»T§;©m©ÇÁHË Â´¬gª ­;®
­��iÂ'­1½�»�¾ÞÁ~¬mª ¦ÅªÅ¬�¼�³(¬gÑH»Ø¼ ©mÑH­]½ ¬gÑ�§e¬�¬mÑH»&©Ç¬m­´¤XÑH§;©Ç¬mª ¤&¿HªÅ©m¤�­;ÁH®\¬��M§e¤�¬g­;¾

Mt+1

¬gÁH¾Ç®H©Þ­�Á~¬
¬g­5Ä'»

Mt+1 = δ
(

St+1

St

Dt+1

Dt

)−γ ³�§;®H¿ ¬gÑrÁH©ÞÈe§;¾mªÅ»�©Ã½�ªÅ¬mÑ3¬mÑH»0É�¾m­]½*¬mÑ ªÅ®u¬gÑH»0©mÁ~¾mÂH¦ÅÁH©
¤�­;®H©mÁHË�Â~¬mª ­�® ¾g§e¬mª ­#�
Ì�­]½�»ØÈ�»�¾�³H¬gÑ~»�»�È;­�¦ Á´¬gª ­;®E­���¬mÑH»�ÑH§;ÄHªÅ¬�¦ »ØÈ�»�¦Vª ©�©Ç¬mª ¦Å¦�»�=´­�É�»�®H­�ÁH©�¬m­
¬gÑ~»�Ë�­´¿H»�¦�³>§;®H¿&ÐB§;Ë Â~ÄQ»�¦ ¦	§;®H¿&Ð�­´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-3-3-30.§e©m©mÁ~Ë »i¬gÑ�§e¬�¬gÑH»�¦ ­�ÉT©mÁ~¾mÂH¦ÅÁH©B¾g§|¬gª ­
st
��­�¦Å¦ ­]½�©�§e®�Ò�À , ±A0*Ë�­´¿H»�¦ �E�*ÑrÁH©�³�§;¦Å¬mÑH­�ÁHÉ�Ñ�ÐB§;Ë�ÂHÄQ»�¦ ¦
§;®H¿ Ð�­´¤XÑH¾m§;®H» , ±.-3-3-30�¤�§;®

©mÁ~¤�¤�»�©m© ��ÁH¦ ¦�¼E§e¤�¤�­;Ë Ë�­´¿H§e¬g»�§c®rÁHËÃÄ'»�¾�­���©�¬�¼´¦Åª5��»�¿ �M§e¤�¬g©�³\¬gÑH»iÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»�ªÅ®�¬mÑH»�Â~¾mª ¤�»ØÓ
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�¾m§e¬gªÅ­H³H§;©i©m»�»�® ��¾Ç­�Ë , ¹20"³	¤�§;®Î©�¬gª ¦Å¦�Ä'»T¬m¾g§;¤�»�¿#Ä�§;¤XÏ&¬g­ §;®#»�=´­�É�»�®H­�ÁH©�Ò�À , ±A0
§;©Ç©mÁHË�Â~¬gªÅ­�®C�
Òk©m»�¤�­�®H¿�³;¿Hª ©�¬gª ®~¤�¬(§;ÂHÂH¾Ç­\§;¤XÑ�ª ©�¬g­�§;¦ ¦Å­]½%��­�¾9ÑH»Ø¬g»�¾Ç­�É�»�®H»�ª�¬�¼c­���§;É;»�®\¬g©"�
Ò
ÂH¾Ç­�Ë ªÅ®H»�®\¬�¤�­�®\¬m¾mª Ä~Á~¬gªÅ­�® ªÅ©�¿HÁ~»�¬g­ÃÐ�­�®H©�¬X§;®\¬gªÅ®Hª ¿~»�©B§e®H¿&¶�Á���» , ±.-3-��30Ø³\½�ÑH­�¤�­;®H©mªÅ¿H»�¾
ª ¿~»�®\¬gªÅ¤$§;¦	§;É;»�®\¬g©.½�ªÅ¬mÑE©Ç¬g§;®H¿�§e¾m¿EÂ~¾m»"��»�¾m»�®H¤�»�©�³~Ä~Á~¬�½�ª�¬gÑ ¿HªB+Q»�¾Ç»�®\¬�¤�­�®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�® ¦Å»�È;»�¦ ©�³
¿HÁH»�¬g­TÑH»Ø¬g»�¾Ç­�É�»�®H»�ª�¬�¼Þª ®Þª ®H¿~ªÅÈ>ª ¿HÁH§;¦~ªÅ®H¤�­�Ë�»�ÂH¾m­>¤�»�©m©Ç»�©�� �*ÑH»Ø¼Þ©mÑH­]½ð¬mÑ�§e¬.¬gÑ~»�©�¬g­>¤XÑ�§;©�Ó
¬gªÅ¤�¿HªÅ©m¤�­;ÁH®\¬ �M§;¤�¬m­�¾aªÅ® , ¹20 §;©m©ÇÁHË »�©a¬gÑH»8��­;¾mË

Mt+1 = δ
(

Ct+1

Ct
exp{γ(γ+1)

2
y2

t+1}
) ³

� ï1×�á�æÖÚ1Û � Û��|Ü1ëìæÖëñ×ØÜ-ßØÜ � � ëñó�ÙpõeóÖóÖëì×�Ürã]óMÛÇÛ �Vß"çBå1ô;Û � � ß"Ü � �Q×]Ù�Ú1á�ß"Ü1Û ���
	�	�	 !�ã$å �;þ"ý�	 �
/
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½�ÑH»�¾Ç»
Ct

¿H»�®~­;¬g»�©Ã§;É�É;¾m»�É�§e¬g»�¤�­�®H©mÁ~Ë Â~¬mª ­�® ���*Ñ~»�¬m»�¾mË
y2

t+1

ªÅ©-¬gÑH»�Èe§;¾mª §;®H¤�»�­���¬gÑ~»
¤�¾Ç­�©m©pÓ�©Ç»�¤�¬mª ­�®H§;¦�¿Hª ©�¬g¾mªÅÄHÁ~¬mª ­�® ­��

log(c̃i,t+1/c̃i,t)
³�½�ÑH»�¾m»

c̃i,t
ª ©�¬gÑH» ��¾m§;¤�¬mª ­�®k­���§;É�»�®\¬

i
�ø©i¤�­�®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�®#¬m­E§eÉ�É�¾m»�É\§e¬m»-¤�­�®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�®C� �*ÑH»TÈe§;¾Çª¨§;®~¤�»-¬g»�¾mË

y2
t+1

ª ©*¬mÑ>Á~©�ªÅ®���Á´Ó
»�®~¤�»�¿#Ä\¼a¬gÑ~»c§;©m©ÇÁHË Â´¬gª ­;®a¬gÑ�§e¬Bª ¿HªÅ­�©Ç¼>®H¤�¾g§e¬mª ¤�ªÅ®H¤�­;Ë »�©ÇÑH­>¤XÏ>©i§;¾Ç»c§;©m©ÇÁHË�»�¿&¬g­ ��­�¦Å¦ ­]½
¾g§e®H¿H­�Ë�½B§;¦ÅÏr©�³
§;®H¿ ¬gÑrÁH©-¬mÑ�§e¬�¬mÑH»Þª ®H¤�­�Ë »�ÂH¾m­>¤�»�©m©m»�©�³9½�ÑHª ¤XÑ5ªÅ®5¬mÁH¾m®5ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¬gÑ~»
��¾g§e¤�¬gªÅ­�®�§;¦\¤�­�®H©ÇÁHË Â´¬gª ­;®�³;§e¾m»�®~­�®H©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾�¼3�(Ì�­]½�»�È�»�¾�³3��¾Ç­�Ë , ¹20"³;Â'»�¾Ç©mª ©�¬g»�®H¤�»�ª ®

PDt¤$§e®ÃÄQ»�¬g¾g§e¤�»�¿�Ä�§;¤XÏc¬g­-§;®�»�=´­�É�»�®H­�ÁH©Ç¦Å¼�É�ªÅÈ;»�®Ã®H­;®H©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾�¼ , ¦¨§eÄQ­�¾
ª ®~¤�­�Ë�».0�ÂH¾m­>¤�»�©m©"�
Òk¾m»�¤�»�®\¬
¤�­�®\¬m¾mª Ä~Á~¬gªÅ­�®-Ä\¼ (	§]È;»�¾Ç­�»Ø¬
§;¦ � , µ;¸~±$¸20V§;¾ÇÉ�ÁH»�©�¬mÑ�§e¬�¬gÑ~»�¦ ­]½BÓ!��¾Ç»��rÁH»�®~¤�¼c¤�­;Ë Â'­eÓ
®H»�®r¬�Ë §]¼aÄQ»T»�=´ÂH¦ §;ª ®H»�¿�Ä\¼0©Ç¦ ­]½�¦Å¼&¤XÑH§;®HÉ�ªÅ®HÉ ¿~»�Ë�­�É�¾g§eÂHÑHª ¤�¬m¾m»�®H¿H©���$�ªÅ¬gÑ~ª ®#§;®Î­]È;»�¾�Ó
¦¨§eÂHÂHª ®~ÉÎÉ�»�®H»�¾m§e¬gªÅ­�®H©�Ë�­>¿H»�¦Ö³
¬gÑH»Ø¼ ªÅ®\¬g¾m­>¿HÁH¤�»&§Î¿H»�Ë ­;É�¾g§;Â~ÑHª ¤�È;§e¾mª¨§eÄH¦ »

MY
³
½�Ñ~ª ¤XÑ

¬gÑ~»�¼5¿H»Ø«�®H» §;©-¬gÑH»Þ¾g§|¬gª ­0­���Ë�ª ¿H¿H¦Å»ØÓ�§;É�»�¿�¬m­&¼�­�ÁH®~ÉÎÂ'»�­�ÂH¦Å»;³
§;®H¿�©mÑ~­1½ ¬gÑ�§e¬
MY

ªÅ©
§;ÄH¦Å»�¬m­�»�=´ÂH¦ §;ª ®�§�©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®\¬(Â�§;¾�¬�­���¬mÑH»�©Ç¦ ­]½�¦Å¼T»�È;­�¦ÅÈ>ªÅ®HÉ�Ë�»$§;®�­��H¬gÑ~»B¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»
¾g§|¬gª ­*�
��ÁH¾&©mªÅËÃÁH¦ §e¬gªÅ­�® Ë�­>¿H»�¦�­�+V»�¾m©0§ ¬gÑ~ª ¾m¿�§eÂHÂH¾m­�§;¤XÑ�ÑH­]½ ¬g­k§e¤�¤�­;ÁH®\¬ ��­�¾&ÂQ»�¾m©Çª ©Ç¬m»�®H¤�»
§;®H¿�Ë�­�¾m»�ª Ë�Â'­�¾Ç¬g§;®\¬g¦Å¼;³�ÑH­]½ Â'»�¾Ç©mª ©�¬g»�®H¤�»i¤$§;®E§;¾mªÅ©m»�»�®~¿H­�É�»�®H­�ÁH©Ç¦Å¼�½�ªÅ¬mÑH­�Á~¬.ÑH§]È>ªÅ®HÉT¬m­
¾m»�¤�ÁH¾*¬m­Þ¬mÑH»T§;©m©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�®0­���§e®�»D=~­;É�»�®H­;ÁH©�®~­�®H©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾�¼EÂ~¾m­>¤�»�©Ç©��

� � ��
	� 
 
	��� � �	��� ���"� �

��ÁH¾�»�¤�­�®H­;Ë�¼ÃªÅ©�ÂQ­;ÂHÁH¦¨§|¬g»�¿�Är¼�§�«�®HªÅ¬m»B®rÁHËÃÄ'»�¾
N
­��V§eÉ�»�®\¬g©�½�ª�¬gÑ�ªÅ¿H»�®\¬gªÅ¤$§;¦´©Ç¬g§;®H¿�§;¾Ç¿

ÂH¾Ç»"��»�¾Ç»�®H¤�»�©�³>¿~»�©m¤�¾mªÅÄQ»�¿ÃÄ\¼�Â'­]½�»�¾�Á~¬gªÅ¦ ª�¬�¼�­]È�»�¾�¤�­�®~©mÁHË�Â~¬gªÅ­�®�³eª �ø»��
u(ct) = c1−γ

t /(1−γ) �
��®�¦Åª ®H»�½�ª�¬gÑ�¬mÑH»�Ä~ÁH¦ Ï-­��´¬gÑH»�¦ ª�¬g»�¾m§e¬gÁ~¾m»;³]½�»B¤�­;®H©mªÅ¿H»�¾(§�ÂHÁ~¾m»�»D=´¤XÑ�§;®HÉ�»�»�¤�­;®H­�Ë�¼cªÅ®�¬gÑ~»
¬g¾m§;¿Hª�¬gª ­;®T­���£�ÁH¤$§e© , ±>-\²;·20"³1½�Ñ~»�¾m»�§;®�»D=´­�É�»�®~­�ÁH©
©�¬g­>¤XÑ�§;©�¬gª ¤�®H­�®>Ó�©Ç¬m­�¾g§eÄH¦ ».»�®~¿H­]½�Ë »�®r¬
ÂH¾Ç­´¤�»�©m©-»D=´ª ©Ç¬m©�³V½�Ñ~ª ¤XÑ ª ©i¬g¾m§;¿H»�¿Îª ®Î¬mÑH»���­�¾ÇË�­��.­�®H»ÃÁH®~ªÅ¬�­��.¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�Â�§$¼>ª ®HÉE©Ç¬g­>¤XÏ �
¶�ª�È´ªÅ¿H»�®~¿ ¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©T§;¾m» §;©m©ÇÁHË�»�¿¥¬m­<��­;¦ ¦ ­]½ ¬gÑH»�¿HªÅ©m¤�¾Ç»�¬mª5��»�¿¥È;»�¾m©Çª ­�®¥­��*§#©Ç¬g§;®H¿�§;¾Ç¿
¿Hª +VÁH©Çª ­�®&Â~¾m­>¤�»�©Ç©�³	ª �ø»��

Dt = Dt−1 exp
{(

µt − σ2
D/2

)

+ σ εt
}

,

½�ÑH»�¾Ç»�¬gÑH»
εt
§;¾Ç»�©Ç¬g§;®H¿�§e¾m¿&®H­�¾ÇËE§e¦'ªÅª ¿�³>§;®~¿

σ
ª ©�¤�­;®H©Ç¬g§;®\¬>�@$ »���­�¦ ¦Å­]½ð»��øÉ#�HÐ�»�¤�¤XÑ~»�¬m¬mª

»�¬T§e¦ � , µ;¸�¸;¸20�§;®~¿5§;¦ ¦Å­1½ ��­;¾�¬gªÅË »"Ó�Èe§;¾mª §e¬gªÅ­�®0ª ®Î¬mÑH»�¿H¾ÇªB��¬�¬m»�¾ÇË Ä\¼ §;©Ç©mÁHË�ª ®~Éa¬gÑ�§e¬
µt¤$§e®Ã¬X§;Ïe»*­�®Ã¬�½�­-Â'­�©Ç©mª Ä~¦ »�Èe§;¦ÅÁH»�©

µt ∈ {µh, µl}
½�ªÅ¬mÑ

µh ≥ µl
³\§;®H¿Þ§e©m©mÁ~Ë »B¬mÑ�§e¬
¬mÑH»�¾Ç»

»�=´ªÅ©Ç¬g©�§
2×2

¬g¾m§;®H©ÇªÅ¬gªÅ­�®ÞËE§|¬g¾mª =
T
��� Ò�É�»�®\¬m©�¤$§e®H®H­;¬�­�ÄH©Ç»�¾ÇÈ;»�¬mÑH»�©�¬X§e¬m»�­��Q¬gÑH»�§;¤Ø¬gÁ�§;¦

�
	 Ú$õ|óÇã	æÖÚ|Û � ëñ÷$ë � Û�Ü � å1á�×$Ù�ÛÇó�ó�ÙÇß"ÜÞô;Û-Ù�Ú|ß"á�ßØÙpæÖÛÇáÖëñâ�Û � ßØó�ß��cßØáÖê�×X÷�óÖà�ëìæ�Ù�Ú1ëñÜ1í�å1áÖ×]Ù�ÛÇó�ó ��
9ë � � Û�Ü
�cßØáÖê�×X÷ �QÚeß"ëñÜ
!(à�ëøæ�Ú�ßØÜ�õ1Ü � Û�á � ù$ëñÜ1í�ô1ëìÜ|×ØçBëñß � ó�æ�ßXæÖÛB÷Xß"á�ë�ß"ô � Û�� � õ|Ù�Ú�ß�óÖåeÛmÙpë��eÙ�ß"æÖëñ×ØÜ�Ú|ßØó
ô;Û�Û�Üß � ÷gßØÜ|ÙpÛ � ô$ù�

ß"çBë � æ�×ØÜ ���
	���	"!'æÖ×*Ù�Ú|ß"á�ßØÙpæÖÛÇáÖëñâ�Û
æÖÚ1Û�ô1õeóMëñÜ1ÛÇó�ó�Ùpù]Ù � Û��

�

Page 7 of 22

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

É�¾Ç­1½*¬mÑ0¾g§e¬m»���Ì�­]½�»�È�»�¾�³	©mªÅ®H¤�»-¬mÑH»cÉ�¾m­]½*¬gÑ0­��(¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿H©*ª ©*¤�¾mÁH¤�ª¨§;¦V¬m­�¬gÑH»�ª ¾B¤�­�®H©mÁ~Ë Â´Ó
¬gªÅ­�®�¿H»�¤�ª ©Çª ­�®V³�¬gÑH»Ø¼Þ®H»�»�¿�¬m­ ��­;¾mË Ä'»�¦Åª »���©�� $¥»i§;©m©ÇÁHË�»�¬mÑ�§e¬.»ØÈ�»�¾�¼�§;É�»�®r¬"�ì©�Ä'»�¦ ªÅ»"�'ª ©�ªÅ®´Ó
��ÁH»�®H¤�»�Ä\¼-¬gÑH¾Ç»�»��M§e¤�¬g­;¾m©�¯ , ª 0�¢�È�»�¾Ç¼�§;É�»�®r¬(Ñ�§;©
©m­;Ë ».ª ®~¿HªÅÈ>ª ¿~Á�§;¦�Ä'»�¦Åª »"�~§;Ä'­�Á~¬9¬gÑ~»�©�¬X§e¬m»
­���¬gÑH»�»�¤�­�®~­�Ë�¼�½�ÑHªÅ¤XÑ¥ªÅ©c§;©m©ÇÁHË�»�¿5¬g­0ÄQ»�Â~ÁH¾m»�¦Å¼�ªÅ¿Hª ­;©Ç¼>®H¤�¾m§e¬gªÅ¤�� , ª ª 0iÒ�©'��ÁH®~¿�§;Ë�»�®´Ó
¬X§e¦(ªÅ®*��­�¾mË §e¬mª ­�®�³~»�È�»�¾Ç¼�§;É�»�®\¬�Ñ�§;©�§e¤�¤�»�©m©�¬m­a§E¤�ÁH¾m¾Ç»�®\¬-»�©�¬gªÅËE§e¬m»�­���¬gÑH»�É�¾m­]½*¬gÑÎ¾g§e¬m»
��¾m­;Ë ­�ÄH©Ç»�¾�È´ªÅ®HÉc¬gÑH»*Â�§e©Ç¬�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿ÞÂH¾Ç­´¤�»�©Ç©�ªÅ®Ã¬gÑH»�©m»�®H©m»i­�� �B§$¼�»�©mª¨§e® ÁHÂ'¿�§e¬mª ®HÉ*�	�*ÑHªÅ©
É�¦Å­�Ä�§;¦\ÂHªÅ»�¤�»B­���ªÅ®*��­�¾mË §e¬mª ­�®c¤$§e®ÃÄQ»�¤�­�®~©mª ¿~»�¾m»�¿Þ§;©�§iÂHÁHÄH¦Åª ¤�¦Å¼T§$Èe§;ª ¦ §;ÄH¦ »�»�¤�­�®~­�Ë ªÅ¤�­;Á~¬ÇÓ
¦ ­>­�Ï�¾Ç»�Â'­�¾Ç¬�� �*ÑH»�»�©Ç¬gªÅËE§|¬g»

µ̂(t)
»�=´ÂH¾Ç»�©m©Ç»�©*¬gÑ~»�ÂH¾Ç­�Ä�§;ÄHªÅ¦ ª�¬�¼Ã¬gÑ�§|¬�¬gÑ~»�»�¤�­�®H­�Ë�¼ É;¾m­]½�©

§e¬�¬mÑH»�Ñ~ª É�Ñk¾g§|¬g»
µh

³�ª �ø»��
µ̂t = Prob{µt = µh|(Dτ )τ≤t}

� , ªÅª ª 0�Í�­�©�¬�ª Ë�ÂQ­�¾�¬X§;®\¬m¦Å¼
��­�¾T­�ÁH¾�ÂHÁH¾mÂ'­�©Ç»�©�³�»ØÈ�»�¾Ç¼ §;É�»�®\¬�ª ©�§;©m©ÇÁHË »�¿u¬g­�Â�§$¼u§e¬Ç¬g»�®r¬mª ­�®�¬g­#¬gÑH» ÄQ»�¦ ª »���©�­��*ÑH»�¾
®H»�ª É�ÑrÄ'­�¾mªÅ®HÉ0§;É�»�®r¬m©�³9¬gÑH»�¾m»�Är¼5ªÅ®H¿HÁH¤�ª ®HÉ0¦Å­´¤�§;¦
ªÅ®r¬m»�¾m§;¤�¬mª ­�®�³�ª �ì»���©m­>¤�ª §;¦�¿~¼>®�§eË ªÅ¤�©�� �
­
��­�¾ÇËE§;¦Åª5��»�¬gÑH»T¦¨§;©�¬�Â'­�ªÅ®r¬�³�½�»�®H»�»�¿Î¬g­ ª Ë�ÂQ­�©Ç»c©m­�Ë�»�¬m­�ÂQ­;¦ ­�É;¼E­�®Î­;ÁH¾�»�¤�­�®H­;Ë�¼3� $¥»
§;©Ç©mÁHË�»�¬gÑ�§|¬B¬gÑH»

N
§;É�»�®\¬m©*¤$§;®&Ä'»�­�¾Ç¿H»�¾Ç»�¿0­�®0§Ã©Ç¬g§;ÄH¦Å»�¾mªÅ®HÉeÓ�®~»�¬�½�­�¾mÏ	³~½�ÑH»�¾m»�½�»-¿H»ØÓ

«�®H»�¬gÑH»�®H»�ªÅÉ�ÑrÄQ­�¾ÇÑH­>­´¿ ­��9§;É�»�®\¬
i
§e©

Ni = {j; (i− 1)
Ë ­>¿

N ≤ j ≤ (i+ 1)
Ë�­´¿

N} ³ª �ø»��
Ni

ª ©�¬gÑ~»�©Ç»�¬�­��V¬mÑH»�®~»$§;¾Ç»�©Ç¬B§;¿ 4m§;¤�»�®\¬�§;É�»�®\¬m©�­�®Þ¬gÑ~»�¾Çª ®HÉ#���ÃÒ�©�»$§e¤XÑ&§;É�»�®r¬�Ïr®H­]½�©
¬gÑH§e¬�¬gÑ~»iÉ;¾m­]½*¬gÑÞ¾g§|¬g»B­��	¬mÑH»*»�¤�­�®H­�Ë�¼Ã¤$§;®�»�ªÅ¬gÑ~»�¾�Ä'»*ÑHª É�Ñ�­;¾�¦ ­]½c³�½�»*¤�­�®H©Çª ¿H»�¾.§;É�»�®r¬m©
¬g­�§;©Ç©mÁHË�»�¬�½�­�©�¬X§e¬m»�©

Si(t) = s
½�ª�¬gÑ

s ∈ {0, 1} ³
¤�­�¾m¾Ç»�©ÇÂQ­�®~¿Hª ®HÉ0¬g­#¬gÑH» §;É�»�®\¬�Ä'»ØÓª ®~ÉÃ»�ª�¬gÑH»�¾B­�Â~¬mª Ë�ª ©Ç¬mª ¤�­�¾BÂ'»�©Ç©mªÅË ªÅ©Ç¬gªÅ¤�� $�ªÅ¬gÑ0§e®�§;¦ ­;É�­�ÁH©�®H­;¬X§|¬gª ­;®�³
SNi

(t)
¿~»�®H­;¬m»�©*¬gÑ~»

¤�­;¦ ¦ »�¤�¬mªÅÈ�»�©Ç¬X§|¬g»-­��
§;É�»�®r¬
i
�ì©�®H»�ª É�ÑrÄ'­�¾mÑ~­´­>¿0§e¬B¬mª Ë�»

t
��� (�­�¾�¬gÑ~»�¬g»�Ë�Â'­�¾g§;¦Q»�È;­�¦ Á~¬mª ­�®V³

»$§e¤XÑÎ§;É;»�®\¬ �ø©�©�¬X§e¬m»cª ©*ÁHÂ'¿�§e¬m»�¿#»�È�»�¾Ç¼&¬mª Ë�»�©Ç¬m»�Â�§e¤�¤�­;¾m¿HªÅ®HÉ�¬g­

Si(t) = f (SNi
(t− 1), µ̂(t), θ) ,

, ��0

½�ÑH»�¾Ç»
θ
ª © §�È�»�¤�¬m­�¾E­���¬�½�­ ¤�­�®\¬g¾Ç­�¦ ¦Åª ®HÉ5Â�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾m©

θ = (θg, θN)
, ®~­�¾mË §;¦ ªB��»�¿k¬m­

0 ≤ θg, θN ≤ 1
0�¬gÑ�§e¬�É�­]È�»�¾m®E¬mÑH»i»�=>¬g»�®r¬�¬g­�½�Ñ~ª ¤XÑ ¬mÑH»�§eÉ�»�®\¬ �ø©�ÄQ»�¦ ª »���ªÅ©�ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¿aÄ\¼

¬gÑ~»c¬mÑH¾m»�»'�M§;¤�¬m­�¾m©"��Í#­�¾m»cÂH¾Ç»�¤�ªÅ©m»�¦Å¼�³´½�»�§;©m©ÇÁHË�»c¬mÑ�§e¬
f
§;©Ç©mÁHË�»�©�¬gÑH»'��­�¾ÇË�³

Si(t) =

{

0
½�ªÅ¬gÑ0ÂH¾Ç­�Ä�§;Ä~ª ¦ ª�¬�¼

(1 − πi,t)

1
½�ªÅ¬gÑ0ÂH¾Ç­�Ä�§;Ä~ª ¦ ª�¬�¼

πi,t

,

½�ÑH»�¾Ç»Ã¬gÑH»�ÂH¾m­�ÄH§;ÄHª ¦ÅªÅ¬�¼
πi,t

ªÅ©�¿H»Ø¬g»�¾mË�ª ®H»�¿�Ä\¼�§ ��Á~®H¤�¬mª ­�®
g : [0, 1] → [0, 1]

½�ÑHª ¤XÑ ªÅ©
¤�­;®r¬mª ®rÁH­�Á~©�§;®H¿ Ë�­�®H­;¬m­�®HªÅ¤$§;¦Å¦Å¼�ªÅ®H¤�¾Ç»$§;©Çª ®HÉ~³�§;®H¿u½�ÑH­;©m»0§;¾ÇÉ�ÁHË�»�®\¬ÃªÅ©�¬gÑ~»E½�»�ª É�Ñ\¬m»�¿
§$È�»�¾g§;É�»�­���¬gÑH»�©Ç¬g§e¬g»Þ­���¬gÑH»Þ®H»�ª É�ÑrÄ'­�¾mÑ~­´­>¿�§;®H¿5¬gÑH»ÞÉ�¦Å­�Ä�§;¦�ªÅ®*��­�¾ÇËE§e¬mª ­�®�¿H»�«H®H»�¿ §e©
Si(t) = θN SNi

(t − 1) + (1 − θN) µ̂(t)
� �*Ñ>Á~©�³

πi,t = g
(

Si(t); θg

) � �*ÑH»�¤�ÁH¾�Èe§e¬gÁH¾Ç»
­��
g
ª ©cÉ�­]È�»�¾m®H»�¿uÄ\¼

θg

©mÁH¤XÑ¥¬gÑ�§e¬T½�» Ñ�§$È;» ¬gÑ~»���­�¦Å¦ ­]½�ª ®~É&ÂH¾m­�Â'»�¾�¬gªÅ»�©�¯�(�­�¾
θg → 0

³
� � ÛÇÛ�Û�� í �1Õ�ßØÙ�ê]óM×�Ü � þ"ýØý�� !	è�×Øá�æ�Ú1Û.Ùp×�Ü|ÙpÛÇå]æ�ó�×Øè~Ü1Û�æ�àQ×�áÖê]ó �
��� Û � Û��eÜ1Û�æÖÚ1Û�Ù�× � � ÛmÙ�æÖëñ÷ØÛ*óMæ�ß"æÖÛ*×"èQæÖÚ1Û*Ü|Û�ëñíØÚ$ôe×�áÖÚ|×�× � ßØó
æ�Ú1Û*Û���õ|ß � � ùcàVÛ�ëñíØÚ�æÖÛ � ßg÷�Û�á�ß"íØÛ�×"èQæÖÚ1ÛóMæ�ßXæ�ÛÇó�×Øè>æ�Ú1Û.ß"í�Û�Ü�æ�óVëñÜ�æ�Ú1Û�Ü1ÛÇëìí�Ú�ô;×Øá�Ú1×$× � ã]ë � Û��

SNi
= |Ni|−1

∑

k∈Ni
Sk

�

�
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π → 1{Si(t)>1/2}

³>½�ÑHª ¦Å»)��­�¾
θg → 1

³
π → 1/2

� ��®0»�¤�­�®H­�Ë�ª ¤i¬g»�¾ÇË ©�³
θg

¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�©�¬m­
½�Ñ�§e¬�»�=>¬g»�®r¬�³
¬gÑ~»E§;É;»�®\¬�ªÅ©cª ®���Á~»�®H¤�»�¿uÄ\¼5¬gÑH»�ª ®\¬m»�¾m®H§;¦�³9ª ¿~ª ­�©�¼´®~¤�¾g§|¬gª ¤��M§;¤Ø¬g­�¾�³
½�Ñ~ª ¦ »
θN

¿H»�¬m»�¾mË�ª ®~»�©.¬g­�½�ÑH§e¬B»D=´¬m»�®\¬B¬mÑH»�§;É;»�®\¬�ªÅ©�ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¿&Ä\¼ Ñ~»�¾�®~»�ª É;Ñ>Ä'­�¾ÇÑH­´­>¿C� �*Ñ>Á~©�³
ªB�
θg → 1

³~¬mÑH»�®#¬gÑH»cª ®\¬m»�¾m®H§;¦�³´ª ¿HªÅ­�©Ç¼>®H¤�¾g§e¬mª ¤&�M§;¤Ø¬g­�¾*¿H­;Ë ªÅ®�§e¬g»�©�³�§e®H¿&¬gÑH»�§;É�»�®r¬iªÅ©*®H­;¬
ª ® ��ÁH»�®~¤�»�¿ÎÄr¼#»�ªÅ¬gÑ~»�¾�¬gÑH»T»�¤�­�®H­�Ë�ª ¤c­�Á~¬m¦ ­>­�ÏE­;¾i¬mÑH»�©�¬X§e¬m»�­��
ÑH»�¾�®H»�ªÅÉ�ÑrÄQ­;¾mÑH­>­´¿ � ��®
¬gÑ~»�¤�­�®\¬g¾g§e¾Ç¼�³eªB�

θg → 0
³|¬mÑH»�®�»�=>¬g»�¾m®�§e¦1�M§e¤�¬g­;¾m©
¿H­�Ë�ª ®�§e¬m»;³|§;®H¿TªÅ¬
¿H»�ÂQ»�®H¿H©(­�®

θN

ª �~¬gÑ~»
É�¦Å­�Ä�§;¦9ª ® ��­�¾mË §e¬gªÅ­�®&­�¾i¬gÑH»�¦ ­>¤$§;¦9®H»�ª É�ÑrÄ'­�¾mÑH­>­>¿Îª ©iË�­�¾m»�ª Ë�ÂQ­�¾�¬X§;®\¬�� �!�

θN → 0
³Q¬gÑ~»

§;É�»�®\¬�¾Ç»�¦Åª »�©�»�=´¤�¦ÅÁH©mª�È�»�¦�¼&­�®&¬gÑ~»TªÅ®*��­�¾ÇËE§e¬mª ­�® ­��
¬gÑH»-É�¦Å­�Ä�§;¦Q»�¤�­�®H­�Ë�ª ¤-­�Á´¬g¦ ­>­�Ï	³´½�Ñ~ª ¦ »
��­�¾

θN → 1
³'¬mÑH»�§;É;»�®\¬�¾Ç»�¦ ªÅ»�©i»�=´¤�¦ÅÁH©mª�È�»�¦Å¼#­�®Î¬mÑH»�¦ §;É�É�»�¿Î©Ç¬g§e¬g»�­���ÑH»�¾�®H»�ª É�ÑrÄ'­�¾mÑH­>­>¿

SNi
(t− 1)

�
Ð�­�®H¿~ªÅ¬gªÅ­�®�§;¦\­;®ÃÄQ»�ª ®HÉ�ª ®�©�¬X§e¬m»

s = 0
³;¬mÑH»B§;É;»�®\¬�»D=~Â'»�¤Ø¬g©�¬mÑH»B»�¤�­�®H­�Ë�¼T¬m­�É�¾Ç­1½3§|¬
¬gÑ~»

¾g§|¬g»
µ(0) = µl

³�§;®H¿TÈ>ª ¤�»�È�»�¾m©g§´³;½�ÑHª ¤XÑ�ª ®�¬mÁH¾m®�¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�©(ÑH»�¾(¤�­�®H©ÇÁHË�Â~¬gªÅ­�®�¿H»�¤�ªÅ©mª ­;®
È´ª §i¬mÑH»BË § =´ª Ë�ª5�$§|¬gª ­;®�­��	ÑH»�¾
»�=´Â'»�¤Ø¬g»�¿�¦ÅªB��»"Ó�¬gªÅË »
Á~¬gªÅ¦ ªÅ¬�¼

U(ct) = E

(

∑∞
j=0 δ

ju(ct+j)
) �

�*ÑH»�¤�­;®H©mÁHË�Â~¬mª ­�® ¿H»�¤�ªÅ©mª ­;®�­���»$§;¤XÑ�§;É;»�®\¬-ª ®~¿HÁH¤�»�©-ÑH»�¾�¿H»�Ë §;®H¿8��­�¾�¬gÑH»Ã¾Çª ©ÇÏr¼�§;©m©Ç»�¬
xt

³H½�ÑHªÅ¤XÑ�¤�§;®�Ä'»-©mÑ~­1½�®#¬g­�§;©Ç©mÁHË�»�©�¬gÑH»'��­�¾ÇË

x
(s)
t =

Ṽ(s) x−t (1 + ωt)

Ṽ(s) ωt + ω
1/γ
t

,
, �30

½�ÑH»�¾Ç»
ωt = Pt/Dt

ª ©
¬mÑH»BÂH¾Çª ¤�»"Ó�¿Hª�È>ª ¿H»�®H¿�¾g§e¬mª ­H³ V(s) = (d(s)/(1−d(s)))1/γ ³�§;®H¿ d(s) ªÅ©
¿H»Ø«�®H»�¿�§;©BªÅ® , /10 ��­�¾B§�©Ç¬g§e¬g»"Ó�¿H»�ÂQ»�®H¿H»�®r¬iÉ�¾Ç­]½*¬gÑ&¾g§|¬g»

µ(s)
�@�*ÑrÁH©�³�¿~»�Ë §;®H¿&¿H»�ÂQ»�®H¿H©

­�®#¬gÑH»�¤�ÁH¾Ç¾m»�®\¬�½�»�§;¦Å¬mÑÎ­���¬mÑH»�§;É�»�®\¬
x−t
³'¬mÑH»�¤�ÁH¾m¾Ç»�®\¬�Â~¾mª ¤�»ØÓ�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿#¾g§e¬mª ­H³	§e®H¿Î¬gÑ~»

Ä'»�¦ ªÅ»"��­��B¬gÑ~»a§;É�»�®\¬Ã§;Ä'­�Á~¬T¬gÑ~»E©Ç¬g§e¬g» ­��B¬mÑH»E»�¤�­�®H­;Ë�¼�ª ®¥§Î®H­�®´Ó�¦ ªÅ®H»$§;¾�½�§$¼3� ��¬Ã¤�§;®
��ÁH¾�¬gÑH»�¾TÄ'»�È�»�¾mªÅ«H»�¿5¬gÑ�§e¬ ��­�¾

γ > 1
³
x

(1)
t < x

(0)
t

³9ª �ø»���§;®¥§;É�»�®\¬T½�Ñ~­�»D=~Â'»�¤Ø¬g©TÑHª É;ÑH»�¾
É�¾Ç­1½*¬mÑ0¾g§e¬m»�©�³~¤�­�®H©ÇÁHË�»�©�Ë ­;¾m»�¬m­´¿�§$¼a§;®H¿&¬gÑrÁH©�Ñ�§;©�§Ã©ÇËE§e¦ ¦ »�¾�¿H»�ËE§e®H¿ ��­�¾�¬gÑ~»-¾mª ©ÇÏ\¼
§;©Ç©m»�¬����
(
ªÅ®�§;¦ ¦�¼�³�¬mÑH»�Ë §;¾mÏe»�¬ÇÓ�¤�¦Å»$§;¾Çª ®HÉ�¤�­�®H¿~ªÅ¬gªÅ­�®E¾Ç»��rÁHªÅ¾m»�©�¬gÑ�§e¬�¬gÑH»�§;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»�¿H»�ËE§e®H¿&Ë »�»�¬m©
¬gÑ~»�®H­�¾ÇËE§;¦Åª5��»�¿3©mÁHÂHÂ~¦Å¼ ­��-¬gÑH»Î§;©m©Ç»�¬�³i½�ÑHªÅ¤XÑ ¿H»�¬m»�¾ÇË ªÅ®H»�© ªÅ¬g© ¤�ÁH¾Ç¾m»�®r¬aÂH¾mªÅ¤�»�� 9�­;¬m»
��ÁH¾�¬gÑH»�¾�³�¬mÑ�§e¬�½�»�¤$§;® ¿H»�«�®~»�§;® §;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»�©�¬X§e¬m»�­���¬gÑH»#»�¤�­�®H­�Ë�¼3§;© ¬mÑH»Î§$È;»�¾g§eÉ�»
­���¬gÑH»�ªÅ®H¿Hª�È´ªÅ¿HÁ�§;¦
©Ç¬g§e¬g»�©�³�½�ÑHªÅ¤XÑ�½�»Þ¿H»�®H­e¬g»�Ä\¼

S(t) = N−1
∑

i Si(t)
�
S(t)

¤$§;®5Ä'»
ª ®\¬m»�¾mÂ~¾m»�¬m»�¿�§;©B¬gÑ~»&��¾g§;¤Ø¬gª ­;®&­��
­;Â~¬gªÅË ªÅ©Ç¬g©�ª ®a¬mÑH»-»�¤�­�®H­�Ë�¼;³	§;®H¿0ª ©�¬gÑrÁH©i§�Ë »�§;©mÁH¾Ç»-­��
¬gÑ~»�§eÉ�É�¾m»�É\§e¬m»-­�ÂHª ®~ª ­�®�³´­�¾�§�©m»�®r¬mª Ë�»�®\¬iª ®H¿~»�= ��­�¾B¬mÑH»c»�¤�­�®H­�Ë�¼��

� � ÛÇÛ 
9õ � Û.ß"Ü � Ý>ßgà�á�Û�Ü|â � þ"ý �mý !'è�×Øá9ß�çB×Øá�Û�Ùp×�ç�å|áÖÛÇÚ1Û�Ü|óÖëñ÷ØÛ � ëñó�ÙpõeóÖóÖëì×�Üi×Øè´æ�Ú1Û�çB× � Û � �

²
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� � ��� �	
D� �

$�ªÅ¬mÑHª ®¥­�ÁH¾�Ë ­>¿H»�¦�»�¤�­�®H­�Ë�¼�³�­�ÁH¾�ª ®\¬g»�¾m»�©Ç¬�ªÅ©�­�®u¬mÑH» ¬mª Ë�»ØÓ�©m»�¾Çª »�©�ÂH¾Ç­�Â'»�¾Ç¬mª »�©Ã­��*¬gÑ~»
©mªÅËÃÁH¦ §e¬g»�¿#¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»c¾g§e¬mª ­Þ§;©�½�»TÈe§;¾�¼&¬gÑH»T¤�­�®\¬m¾m­�¦Å¦ ª ®~ÉÃÈ�»�¤Ø¬g­�¾

θ
� ��®�Â�§e¾Ç¬gªÅ¤�ÁH¦ §;¾�³

¬gÑ~ª ©�©m»�¤�¬gªÅ­�®#ÂH¾m»�©m»�®\¬m©�¾m»�©mÁH¦�¬g©E��¾m­�Ë , ª 0�©�¬X§e¬mª ­�®H§;¾mª�¬�¼ ¬m»�©Ç¬m©�³ , ªÅª 0�»�©Ç¬gªÅËE§|¬g»�¿#§;Á´¬g­�¾Ç»�É�¾Ç»�©�Ó
©mªÅ­�®Î¤�­´» ��¤�ª »�®\¬g©�³�§;®H¿ , ª ªÅª 0�¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ­�®0¬g»�©Ç¬���$¥»�¾mÁ~®�­�ÁH¾�©mª Ë�ÁH¦¨§e¬mª ­�®&Ë�­>¿H»�¦�½�ªÅ¬mÑ
N = 300

§;É�»�®\¬m©�­]È�»�¾
T = 500

¬mª Ë�»Ã©Ç¬m»�ÂH©"�EÒ ¬gªÅË »�©�¬g»�Â ª ©-¤�­�®H©Çª ¿H»�¾m»�¿�¬g­#ÄQ»Þ­�®~»
Ë�­�®\¬gÑC� �*ÑH»&¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿kÂH¾Ç­´¤�»�©Ç©�ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾Ç©�§;¾m»&¤�§;¦ ªÅÄH¾g§|¬g»�¿¥¬g­5¾m­�Á~É�ÑH¦Å¼¥Ë §e¬g¤XÑ ÑHªÅ©�Ó
¬g­;¾mª ¤�§;¦�¿H§e¬X§ , ­;® §;®3§;®~®>ÁH§;¦*Ä�§;©Çª © 0"³�¬mÑrÁH©

µl · 12 = 0.0225
³
µh · 12 = 0.015

³�§e®H¿
σ ·

√
12 = 0.04

� ��� À�ª ©ÇÏ §$È�»�¾Ç©mªÅ­�®¥ªÅ©
γ = 3

³9§;®~¿�¬mÑH» , Ë�­�®\¬gÑH¦�¼#0�¬gª Ë�»Ã¿HªÅ©m¤�­�ÁH®\¬ �M§;¤ØÓ
¬g­;¾-ª ©

δ = 0.995
��(�­�¾-»$§;¤XÑ�©mªÅËÃÁH¦ §e¬gªÅ­�®�¾mÁ~®�³
½�»�»�Èe§;¦ ÁH§e¬g»Ã¬mÑH»ÞË ­>¿H»�¦
­�® §0É�¾Çª ¿8��­�¾

¬gÑ~»�¤�­�®\¬g¾m­;¦ ¦ ªÅ®HÉ�È�»�¤�¬m­�¾
θ
½�ªÅ¬mÑ ªÅ®\¬g»�¾�Èe§;¦�¦ »�®HÉ;¬gÑ ¸*�ì¸��´³rª �ø»��3��­;¾ /�¸�¸TÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾.¤�­;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §|Ó

¬gªÅ­�®H©�³eÄ\¼�ÑH­�¦ ¿~ª ®HÉ*«*=´»�¿Ã¬mÑH»�©Ç»�»�¿Ã­��H¬mÑH»�¾m§;®H¿H­�Ë ®rÁHË�ÄQ»�¾
É�»�®H»�¾m§e¬g­�¾"��¢.§;¤XÑÃ©Çª ËÃÁ~¦¨§e¬mª ­�®
¾mÁ~®�¾m»�©mÁH¦�¬g©�ªÅ®�§Þ¬gª Ë�»ØÓ�©m»�¾mª »�©���­;¾�¦Å­�É ¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿H©�³V§;®~¿�¦ ­�É�ÂH¾Çª ¤�»�©�³ ��¾m­�Ë�½�ÑHªÅ¤XÑÎ¬gÑ~»�¦ ­;É
¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�ÂH¾Çª ¤�»�¾m§e¬gªÅ­�§e®H¿�¬mÑH»�¾Ç»�¬gÁ~¾m®�©Ç»�¾Çª »�©
§;¾m»�¤�­;®H©Ç¬m¾mÁH¤Ø¬g»�¿ ��Ò*¿H¿HªÅ¬mª ­�®H§;¦ ¦�¼�³$½�»�¾m»�ÂQ­;¾Ç¬
¬gÑ~»i¬mª Ë�»ØÓ�©Ç»�¾Çª »�©@��­�¾.¬gÑ~»�§;É;É�¾m»�É\§e¬g»�­�Â~ª ®HªÅ­�®

S(t)
ªÅ®�¬mÑH»�»�¤�­�®~­�Ë�¼�³r½�ÑHªÅ¤XÑaª ©.¿H»Ø«�®H»�¿0§e©

¬gÑ~»�¤�¾m­�©Ç©�Ó�©Ç»�¤Ø¬gª ­;®�§;¦'§$È�»�¾m§;É�»�­1È;»�¾�¬gÑH»�§;É�»�®r¬m©"�r©Ç¬g§e¬g»�©
Si(t)

� $ »i¤�­�®~¿HÁH¤�¬�»�¤�­�®H­�Ë�»�¬m¾mª ¤
¬g»�©Ç¬m©���­�¾�»�§;¤XÑ ©Çª ËÃÁ~¦¨§e¬m»�¿ ¬gªÅË »a©Ç»�¾Çª »�©�³*§;®H¿3¾m»�ÂQ­;¾Ç¬�§$È�»�¾g§;É�»#¾m»�©mÁH¦�¬g©Þ­]È�»�¾

K = 100©mªÅËÃÁH¦ §e¬gªÅ­�®a¾mÁ~®H©��
��®Î¬m»�©Ç¬mª ®HÉ ��­�¾�®H­;®´Ó�©�¬X§e¬mª ­�®�§e¾mªÅ¬�¼;³�½�»Ã¾Ç»�Â'­�¾Ç¬�¬gÑH»�¾m»�©mÁH¦�¬g©�­��
¬gÑH»�Æ�ÑHªÅ¦ ¦Åª ÂH©pÓpÆ(»�¾m¾Ç­�® , Æ.Æ�0
ÁH®Hª�¬�¾m­>­;¬Ã¬m»�©�¬$³�§;©Ã½�»�¦ ¦�§;©Ã¬mÑH»&¾m»�©mÁH¦�¬g©�­��i¬gÑ~»0ºi½�ª¨§|¬gÏ;­]½�©ÇÏ>ª�ÓpÆ�ÑHªÅ¦ ¦ ªÅÂH©�ÓpÊ´¤XÑHË�ª ¿~¬�Ó�Ê´Ñ~ª ®
, ºTÆ�ÊHÊ*0�¬m»�©Ç¬�³´½�ÑHªÅ¤XÑa¾m»ØÈ�»�¾m©m»�©B¬gÑH»�®rÁH¦ ¦Q§;®H¿�¬gÑrÁH©BÑ�§e©�¬gÑ~»�©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼Þ§e©m©mÁ~Ë Â~¬mª ­�® Ä\¼
¿H»��M§;ÁH¦Å¬�� ��©Çª ®HÉÃÆ�Æ3§;®H¿0ºcÆ�ÊHÊ ¬m»�©Ç¬ 4Ç­�ª ®\¬g¦�¼�ª ©�Ïr®H­]½�®#§;©�¤�­�®~«H¾mË §e¬g­�¾�¼�¿�§e¬X§�§e®�§;¦Å¼>©Çª ©��
$�ªÅ¬mÑ�¾Ç»�©ÇÂQ»�¤�¬�¬m­ ¬mÑH»�¦Å­�ÉÞ¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿�§;®H¿�ÂH¾mªÅ¤�»T©m»�¾mª »�©i½�»�¤�§;®Î®~»�È�»�¾�¾Ç» 4Ç»�¤Ø¬�¬mÑH»�®rÁH¦Å¦�­��
¬gÑ~» Æ.Æ ¬m»�©�¬$³(§;®H¿�§;®�§;¦Å­�É�­�Á~©m¦Å¼�¤$§e® §;¦�½B§$¼>©c¾m» 4Ç»�¤�¬c¬mÑH»Þ®>Á~¦ ¦�§e¬-¬mÑH»0±�� ¦Å»�È�»�¦ ��­�¾�¬gÑ~»
ºcÆ�ÊHÊ�¬g»�©Ç¬$³Q¬gÑrÁH©�³V¤�­�®~«H¾mË�ª ®HÉ�¬gÑ�§e¬�¦ ­�É ¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿�§;®H¿�ÂH¾Çª ¤�»�©-§;¾Ç»�®H­;®´Ó�©�¬X§e¬mª ­�®�§e¾Ç¼ ��­�¾
§;®\¼0­��(¬gÑH» /\¸�¸ÞÂ�§;¾m§;Ë »Ø¬g»�¾i¤XÑ~­�ª ¤�»�©��E(�­�¾*¾Ç»�¬mÁH¾m®H©�³'½�»Ã§e¦Å½�§]¼>©i¾m» 4Ç»�¤�¬i¬gÑ~»�ÁH®~ªÅ¬i¾m­>­;¬�§e¬
±�� §;®H¿&®H»ØÈ�»�¾i¾Ç» 4Ç»�¤�¬*©�¬X§e¬mª ­�®�§e¾mªÅ¬�¼ ��­�¾�§;®\¼aÂ�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾�¤XÑ~­�ª ¤�»�� �*ÑrÁH©�³H½�»-Ñ�§$È�»-©�¬g¾m­;®HÉ
»�È>ªÅ¿H»�®H¤�»T¬mÑ�§e¬�¦Å­�É�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿~©�§e®H¿�Â~¾mª ¤�»�©*¤�§;®�Ä'»c¤�­�®~©mª ¿~»�¾m»�¿

I(1)
�

�(»�©Ç¬mª ®HÉ ��­�¾*®H­�®>Ó�©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼ ­��
¬gÑH»c¦ ­;É�¿HªÅÈ>ª ¿~»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»-¾m§e¬gªÅ­H³~ÑH­]½�»�È;»�¾�³'¿H»�¦ ªÅÈ;»�¾Ç©i¿~ªB�¨Ó
��»�¾Ç»�®\¬B¾Ç»�©ÇÁH¦Å¬m©�³r½�ÑHª ¤XÑ&§e¾m»�È´ªÅ©mÁ�§e¦ ª5��»�¿�ª ®Þ«�É�ÁH¾Ç»�±�³r½�ÑH»�¾m»�½�»�¾Ç»�Â'­�¾Ç¬�©mªÅÉ�®Hª�«�¤$§;®~¤�»i¦ »�È;»�¦Å©
��­�¾B¬mÑH»�Æ.Æ ¬m»�©Ç¬ , ¦ »"��¬�ÂH§;®H»�¦ 0Ø³	§;®~¿#¬mÑH»TºTÆ�ÊHÊ&¬g»�©Ç¬ , ¾Çª É�Ñ\¬�Â�§;®~»�¦ 0D� ��¦¨§;¤XÏa©;�rÁ�§;¾m»�©�¾Ç»�Â´Ó
¾m»�©m»�®r¬�§

p
Ó�Èe§;¦ ÁH»Þ­��B¦ »�©Ç©T¬mÑ�§;® ¸*�ñ¸´± ��­�¾-¬gÑ~»E¤�­;¾m¾m»�©mÂ'­�®H¿HªÅ®HÉÎÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾c¤XÑH­�ªÅ¤�»e³
¿�§;¾ÇÏ

É�¾Ç»�¼�© �rÁ�§;¾Ç»�© ��­;¾
0.01 < p < 0.05

³´¦Åª É�Ñ\¬�É�¾m»Ø¼Þ© �rÁ�§;¾Ç»�© ��­;¾
0.05 < p < 0.1

³´§;®H¿�½�ÑHªÅ¬m»
© �rÁ�§e¾m»�©�ª ®H¿~ª ¤$§|¬g»�§;®�ª ®H©Çª É�®~ªÅ«�¤�§;®\¬�¾m»�©mÁH¦�¬ ��­;¾.¬mÑH»�¤�­�¾Ç¾m»�©mÂ'­�®H¿HªÅ®HÉ�ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾.¤�­;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §|Ó
��� � ÛÇÛ�Û�� í ���QÛÇÙÇÙ�Ú1ÛpæÖæÖërÛ�æ
ß � � ���
	�	Øý"!�ã��
×Xù�ß � ß"Ü � � Û � Ù�Ú � þ"ýØý�
 !pã1ß"Ü � �-Û�Ú|á�ßBß"Ü � �	á�ÛÇó�Ùp×ØæMæ �ÅþØýØý�
 ! �

·
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For Peer Review

¬gªÅ­�®C� (�¾m­�Ë ¬gÑH»�Æ.Æ�¬g»�©Ç¬
§iÁH®~ªÅ¬
¾m­>­;¬9ª ®-¬mÑH»�¦Å­�É�¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿>Ó�ÂH¾Çª ¤�»�¾m§e¬gªÅ­�¤$§;®H®~­;¬(§;¦Å½�§$¼´©
Ä'»

(
ª É;ÁH¾m»�±�¯�Êr¬X§e¬mª ­�®�§e¾mªÅ¬�¼�¬g»�©Ç¬m©���­�¾B¬mÑH»-¦ ­;É�¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿´Ó�ÂH¾mªÅ¤�»�¾m§e¬gªÅ­
dpt

�
���������	��

��������������������
����

p ��� ��������� �"!���#$�&%'��(�����(���� � %)��!*!����,+ PP - ����(.

!*�/�0
1
����2
�34����(����5
����6!�(.78�8
�9�0�������*���0�:�
p ��� �0�������;�"!*�8#<�>= �:(?��
*@8������@/( � %'��(�����(���� �2A�B ��#�(?CD
 �2A ��(��E+

KPSS - �2
F��
�(����9�0!�( 
�G>
����2
�H��!��"�8!*#���CI���;
*���6�*(�#J���?��
���C;�.�87KC/( � (�C����9C � ��!�( B �J!F��
�(��;+ dpt - �*��!*(������"�8!L����!���#6�	
���! � �0�������1!�����78(���7M �	
2�N�����
0.05 ≤ θN, θg ≤ 1

(��&(��8
���! � ���?�����4O�P O8Q/P)RN�?� B @6��S8�9�0!���� B ��!�!*���*�H���9CJ
�� p �T� �0������� M �������UO�P O�V83C��0!�@W78!*��GX��S8�9�0!����'�"�8!
0.01 < p < 0.05

3/��(�7��D
�7�!���GW��S8�9�0!����Y�"��!
0.05 < p < 0.1

3�����C&�:��(.
*�Z��S8�9�0!�����"��!
p �T� �0��������� M � � �5V[OD\XP

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θgθg

θ
Nθ
N

PP KPSS

¾m» 4Ç»�¤Ø¬g»�¿V³~§;®~¿ ¦Åª Ï;»Ø½�ª ©Ç»E��¾Ç­�Ë ¬mÑH»�ºcÆ�ÊHÊÃ¬g»�©Ç¬$³>©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼�¤$§;®�ÄQ»�¾Ç» 4Ç»�¤Ø¬g»�¿ ��­�¾�§c®>Á~ËÞÓ
Ä'»�¾
­���Â�§;¾m§;Ë »Ø¬g»�¾(¤�­�®H©Ç¬m»�¦Å¦¨§e¬mª ­�®H©"���*Ñ>Á~©�³;¬mÑH»�¾Ç»B»�=´ª ©�¬
ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾
¤�­�Ë�ÄHª ®�§|¬gª ­;®H©�³1½�ÑH»�¾Ç»
¬gÑ~»

dpt
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»�=´ªÅ©Ç¬g© ��­�¾�¦ ­�ÉT¿HªÅÈ>ªÅ¿H»�®H¿~©B§;®H¿EÂH¾mªÅ¤�»�©"� � � (�¾m­�Ë ¬mÑH»�¾Çª É�Ñ\¬�Â�§;®H»�¦�³\½�»�«�®H¿E¬mÑ�§e¬ ��­�¾.¬gÑH­�©Ç»
Â�§;¾m§;Ë�»�¬g»�¾�¤�­�®~©Ç¬g»�¦ ¦ §e¬gªÅ­�®H©�½�ÑH»�¾m»�¬gÑH»*¬g¾m§;¤�»�©�¬X§e¬mª ©Ç¬mª ¤*¾Ç» 4Ç»�¤Ø¬g©.¬gÑH»�®rÁH¦Å¦	§e¬i±�� ­�¾�Ä'»�¬Ç¬g»�¾�³
¬gÑ~»B®H­�¾ÇËE§;¦Åª5��»�¿�¤�­�ª ®\¬m»�É�¾m§e¬gªÅ®HÉ�¤�­´» � ¤�ª »�®r¬.ªÅ© −1±0.05

, Ä~¦¨§;¤XÏT© �rÁ�§;¾Ç»�©?0�§;©
¬gÑ~»�­�¾Ç»�¬gªÅ¤$§;¦
§;¾ÇÉ�ÁHË�»�®\¬g©�©mÁHÉ;É�»�©�¬�ª�¬.©mÑH­�Á~¦ ¿�ÄQ»�� �-®~¦Å¼ ��­�¾.¤�§;©m»�©�½�ÑH»�¾m»i¬gÑH»i®rÁH¦ ¦�¤�§;®H®H­;¬�Ä'»i¾Ç» 4Ç»�¤�¬g»�¿�³
¬gÑ~»T¤�­´» ��¤�ª »�®\¬�¿~»�È>ª¨§e¬m»�©�©mÁ~ÄH©Ç¬g§;®\¬gª¨§e¦ ¦Å¼ ��¾m­�Ë ÓX± , É;¾m»�¼&§;®H¿&½�ÑHªÅ¬m»c© �rÁ�§;¾Ç»�© 0D�

�*ÑH»-¾m»�©mÁH¦�¬g© ��¾Ç­�Ë ¬gÑH»�¤�­�ªÅ®r¬m»�É�¾m§e¬gªÅ­�® ¬m»�©�¬*©mÑH­]½ ¬gÑ�§|¬B¬gÑH»�¾m»�»D=´ª ©Ç¬m©*§Ã¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉ
È�»�¤Ø¬g­�¾

(1,−1)
��­�¾a¿~ªÅÈ>ª ¿H»�®H¿H©0§;®~¿ ÂH¾mªÅ¤�»�©a½�Ñ~»�® §;É�»�®\¬m© ��­�¾mË ÄQ»�¦ ªÅ»"��©a¦ §;¾mÉ�»�¦Å¼3ª ®~¿H»ØÓ

Â'»�®H¿H»�®\¬Ã­���»$§;¤XÑ¥­;¬gÑH»�¾����!�B§;É�»�®r¬m©�ªÅ®\¬g»�¾m§;¤�¬TË�­�¾m»Þ©�¬g¾m­;®HÉ�¦Å¼;³
¬mÑH»�®�¬gÑH»�¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉ
¾m»�¦¨§e¬mª ­�®~©mÑHªÅÂ&¤$§;®�®H­ ¦Å­�®HÉ�»�¾*ÄQ»c¤�­�®~«�¾ÇË »�¿Î©Ç¬g§e¬gªÅ©Ç¬mª ¤$§e¦ ¦Å¼���Ì�­]½�»�È;»�¾�³'½�»TË §]¼&§;ÁHÉ�Ë�»�®\¬
¬gÑ~»i¤�­�ª ®\¬m»�É�¾m§e¬gªÅ­�®�¬g»�©Ç¬.¬g­cªÅ®H¤�­�¾ÇÂQ­;¾g§e¬m»B¬gÑH»*Ë�»$§;©ÇÁH¾m» ��­�¾�¬mÑH»i§;É�É�¾Ç»�É\§|¬g»B­�Â~ª ®HªÅ­�®�ª ®�¬gÑ~»
»�¤�­�®H­�Ë�¼�³

S(t)
� ��»"��­�¾Ç»�½�»c¾Ç»�Â'­�¾Ç¬�¾Ç»�©mÁ~¦Å¬g© ��¾Ç­�Ë ¬mÑH»�¡;­�Ñ�§;®~©m»�®#¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ­�® ¬g»�©�¬i­�®

¬gÑ~»ÃÈ�»�¤Ø¬g­�¾c­���Èe§;¾mª §;ÄH¦Å»�©
(dt, pt, S(t))

³9½�»�ª ®\È;»�©Ç¬mª É\§|¬g»�©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼�­��.¬gÑH»�§;É;É�¾m»�É\§e¬g»
­�ÂHªÅ®Hª ­;®5¬mª Ë�»�©m»�¾mª »�©�ªÅ® «�É�ÁH¾Ç» /#� �*ÑH»�ÁHÂHÂ'»�¾TÂ�§;®H»�¦ ©c¾m»�ÂQ­�¾�¬c¬gÑH»�¾m»�©mÁH¦�¬g©T­���¬mÑH»Þ¤�­�®´Ó
«�¾ÇËE§e¬m­�¾Ç¼5¿H§e¬X§�§;®�§;¦�¼´©Çª ©�³
ª �ø»���¬mÑH»

p
Ó�Èe§;¦ ÁH»�©�­��*¬gÑH»EÆ�Æ@¬m»�©Ç¬ , ¦Å»"��¬�Â�§;®H»�¦ 0Ø³
§;©�½�»�¦Å¦�§e©

¬gÑ~»-ºcÆ�Ê~Êa¬m»�©�¬ , ¾mªÅÉ�Ñ\¬BÂ�§e®H»�¦ 0�� �*ÑH»-ÂH§e¬m¬m»�¾m®&ªÅ©*§;¦ÅË ­�©�¬�ªÅ¿H»�®\¬mª ¤$§e¦Q¬g­�¬gÑH»-­�®~»�­�ÄH©Ç»�¾ÇÈ;»�¿
��¾m­;Ë ¬gÑH»�©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼Ã¾Ç»�©ÇÁH¦Å¬m©�­�®�¬gÑH»i¿Hª�È´ªÅ¿H»�®~¿´Ó�ÂH¾Çª ¤�»i¾m§e¬gªÅ­T§;©�©ÇÑH­]½�®aª ®Þ«�É�Á~¾m»T±3�@(�­�¾
¦ ­]½ Èe§;¦ÅÁH»�©�­��

θg

³�§;®~¿�ÑHª É;Ñ�Èe§;¦ Á~»�©�­��
θN

³Qª �ø»��Q§E©mªÅÉ�®HªÅ«H¤$§;®\¬�¿Hª ©ÇÂQ­�©ÇªÅ¬mª ­�®#­���§;É�»�®\¬g©�¬m­
ª ®\¬m»�¾g§e¤�¬�¦Å­´¤�§;¦ ¦�¼�³1½�»�«�®H¿Ã¬gÑH§e¬�¬gÑ~»*§;É�É�¾Ç»�É\§|¬g»�­�ÂHª ®~ª ­�®�ª ®�¬mÑH»B»�¤�­�®H­�Ë�¼�¿HªÅ©mÂH¦ §$¼´©
§�ÑHª É;Ñ
¿H»�É�¾m»�»Ã­���Â'»�¾Ç©mª ©�¬g»�®H¤�»e³V©mÁ~¤XÑ�¬gÑ�§e¬�§ ÁH®~ªÅ¬�¾m­>­;¬�¤�§;®H®H­e¬�Ä'»�¾m» 4Ç»�¤Ø¬g»�¿ , ©Ç¬g§e¬gªÅ­�®�§;¾ÇªÅ¬�¼&¤�§;®
©Ç¬m¾m­�®~É�¦Å¼&Ä'»T¾m» 4Ç»�¤�¬m»�¿ 0D� �*ÑHª ©iª © ��ÁH¾�¬gÑH»�¾�¤�­�®~«�¾ÇË »�¿ÎÄ\¼0¬gÑH»T»�©�¬gª Ë §e¬m»�¿�§;Á~¬g­;¾m»�É;¾m»�©Ç©mªÅ­�®
¤�­>» ��¤�ª »�®\¬

β̂S
��¾m­;Ë ¬mÑH»�¾Ç»�É�¾Ç»�©m©Çª ­�®V¯

St = α+ βS St−1 + εt
³´½�ÑHªÅ¤XÑ&ª ©�¾m»�Â'­�¾�¬g»�¿&ªÅ®E¬gÑ~»

¦ ­]½�»�¾�¦ »"��¬�Â�§;®~»�¦ ��Ð�­�¾m¾Ç»�©ÇÂQ­�®~¿Hª ®HÉÎ©mª É;®HªÅ«�¤�§;®H¤�» ¦Å»�È�»�¦ ©�§;¾m» ª ® ¬mÑH»E¦Å­1½�»�¾�¾mªÅÉ�Ñ\¬�Â�§e®H»�¦ �
Ð�­�®H©Çª ©�¬g»�®\¬�½�ªÅ¬mÑ#¬mÑH»-¾m»�©mÁH¦�¬g© ��¾m­;Ë ¬gÑ~»T©�¬X§e¬mª ­�®H§;¾mª�¬�¼ ¬m»�©Ç¬�³

β̂S

ª ©*©Çª É�®~ªÅ«�¤�§;®\¬g¦Å¼ ¤�¦Å­�©m»�¬m­
ÁH®Hª�¬�¼ ��­�¾-ÂH§;¾g§;Ë�»�¬m»�¾-¤�­�®H©Ç¬m»�¦Å¦¨§e¬mª ­�®H©i½�ÑH»�¾Ç»E§eÉ�»�®\¬g©T§;¾Ç»�©Ç¬m¾m­�®HÉ;¦Å¼�ªÅ®���ÁH»�®H¤�»�¿¥ªÅ®�¬gÑH»�ª ¾
ª ®\È;»�©Ç¬mË »�®\¬�¿H»�¤�ªÅ©mª ­;®#Ä\¼a¬mÑH»�ªÅ¾*®H»�ªÅÉ�ÑrÄQ­;¾mÑH­>­´¿ �

Ò�©�¬gÑH»Î§;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»0­�ÂHª ®~ª ­�® ¬gªÅË »0©Ç»�¾mªÅ»�© ¤$§;® ÄQ»�¤�­�®H©Çª ¿H»�¾m»�¿
I(1)

§e¬ ¦ »�§;©Ç¬���­�¾�§
©mÁ~ÄH©m»Ø¬Þ­��*¬gÑH»EÂ�§;¾g§eË »Ø¬g»�¾T¤�­;®H©Ç¬m»�¦ ¦ §e¬gªÅ­�®H©�³(½�»a¤$§;® ¤�­�®H¿HÁ~¤�¬Þ§Î¤�­�ª ®\¬m»�É�¾m§e¬gªÅ­�®¥¬m»�©Ç¬Ã­�®
¬gÑ~»0È;»�¤Ø¬g­�¾�­���Èe§;¾Çª¨§;Ä~¦ »�©

(dt, pt, S(t))
� À�»�©ÇÁH¦Å¬m©���¾m­�Ë+¬mÑH»0¤�­�¾Ç¾m»�©mÂ'­�®H¿HªÅ®HÉu¡;­;Ñ�§;®H©Ç»�®

¬g»�©Ç¬T§;¾Ç»�¾m»�ÂQ­�¾�¬g»�¿ ª ®�«�É�Á~¾m»�� � �*ÑH»�Â�§;®~»�¦ ©-©ÇÑH­]½ ¬mÑH»
p
Ó�È;§e¦ ÁH»�©)��­�¾�¬mÑH»�®rÁH¦ ¦
¬gÑ�§e¬�®H­

¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉÞÈ�»�¤�¬m­�¾�»D=~ªÅ©Ç¬m©���­�¾�¬gÑH» �(¾m§;¤�»�©Ç¬g§e¬gªÅ©Ç¬gªÅ¤ , ¦ »���¬�ÂH§;®H»�¦ 0i§e®H¿�¬mÑH»�ÍÎ§A=~ªÅËÃÁHË
¢�ª É�»�®\È;§e¦ ÁH»Ã©�¬X§e¬mª ©�¬gª ¤ , ¾Çª É�Ñ\¬�ÂH§;®H»�¦ 0�� ��¼Î¤�­�Ë�Â�§;¾Çª ®HÉ�¬gÑH»�¾Ç»�©ÇÁH¦Å¬m©)��¾m­�Ë ¬gÑ~»Ã¤�­�ªÅ®\¬g»�É;¾g§|Ó
� �
	 Ú1Û � Ûpèzæ�å|ß"Ü|Û � áÖÛÇåe×�áMæ�óræ�Ú1Û

p
û¨÷Xß � õ1Û'è�×�á~æÖÚ1Û�ÕØ×�Ú|ß"ÜeóMÛÇÜ 	 á�ß�ÙpÛQóMæ�ß"æÖë�ó�æ�ëñÙ�� � ÛV×Øô]æ�ß"ëñÜ�Û��1ß�Ù�æ � ù.óÖëìçBë � ßØáá�ÛÇóÖõ � æ�ó�à�Ú1Û�Ü�å � ×"æÖæÖëñÜ1íBæÖÚ|Û
p
û¨÷gß � õ|ÛÇóQè�×Øá�æ�Ú1Û �cß �]ëñç�õ1ç�û #	ëñíØÛ�Ü$÷Xß � õ1Û�óMæ�ßXæ�ëñóMæÖë�Ù��

±1µ

Page 14 of 22

Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK

Submitted Manuscript

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60



For Peer Review

(
ª É�Á~¾m»&/H¯�Êr¬X§e¬mª ­�®�§e¾mªÅ¬�¼�¬g»�©Ç¬�§;®H¿�§;Á~¬m­�¾m»�É�¾m»�©m©Çª ­�®0¤�­>» ��¤�ª »�®\¬E��­�¾
S(t)

�
�����6�����H��!L���	��
L��������� !*���H��!*
F��
*���

p ��� �0���������"!���# 
*���6%���(��.��(��9� � % ��!�!*�8� + PP - ����(.

!��D�0
�
����2
�3 �:��(����
���� !�(�7��D
��9�0�����9�*�������
p ��� �0�������)�"!���# �
= �:(?��
�@������*@D( � %'��(�����(���� �2A�B ��#�(?CD
 �2A ��(.� + KPSS - ��
��0
*(��8����!*(.
2G
�����
 �9��!*�"��!�#6��C ��� 
*���U�07�78!*��7D��
�� �8��(���(���� 
�(�#6� �*��!*(���� +

S(t) - �"�8! �9�0!F�0#��	
*��! � �0������� !�����78(���7M �	
2�N�����
0.05 ≤ θN, θg ≤ 1

(��&(��8
���! � ���?�����4O�P O8Q/P)RN�?� B @6��S8�9�0!���� B ��!�!*���*�H���9CJ
�� p �T� �0������� M �������UO�P O�V83C��0!�@W78!*��GX��S8�9�0!����'�"�8!
0.01 < p < 0.05

3/��(�7��D
�7�!���GW��S8�9�0!����Y�"��!
0.05 < p < 0.1

3�����C&�:��(.
*�Z��S8�9�0!����
�"��!

p �T� �0�������N� M � � �JV�O/\WP������L�.�0�Y��!N���	��
��9�0����� �*���0�:�'
����L����
*(�#W��
���CX����
*��!���7�!�������(���� B �/� � B (����8
 β̂S�"!���# 
�����!*��78!*�����*(.�8���
St = α + βS St−1 + εt

P6�����5�����N��!L!�(.78�8
1�9�0�����)!����H��!*
���
���� B ��!�!������H���9C�(���7�*(.78��(�� B �0� B �L��� � ���?��P

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7
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0.9

1.

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θgθg

θ
Nθ
N

PP KPSS

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θg

θ
N

β̂S
0.0 1.0

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.

θg

θ
N

p
���]h�fz{r_

¬gªÅ­�®�¬m»�©�¬�­�®�¬mÑH»�È;»�¤�¬m­�¾�­���Èe§;¾Çª¨§;Ä~¦ »�©
(dt, pt)

ªÅ®�«�É;ÁH¾m»�¹�½�ªÅ¬mÑ�¬gÑH»�¾m»�©mÁH¦�¬g©
­;®�¬gÑH»�È�»�¤Ø¬g­�¾
(dt, pt, S(t))

³\½�ÑHªÅ¤XÑaª ©�§;ÁHÉ;Ë »�®r¬m»�¿ Är¼Þ¬mÑH»�§eÉ�É�¾m»�É\§e¬m»�­�Â~ª ®HªÅ­�®Þª ®Þ«�É�ÁH¾Ç» �´³\½�»�­�ÄH©Ç»�¾�È�»
¬gÑH§e¬�¬gÑ~»�¾m»�ªÅ©�½�»$§;Ï�»�È>ª ¿H»�®H¤�» ,

p
Ó�Èe§;¦ÅÁH»�©�ÄQ»Ø¬�½�»�»�® � ��§e®H¿k±]¸ � 0i¬gÑH§e¬�¬gÑ~»Ã®rÁH¦ ¦(­���®H­

¤�­;ª ®\¬g»�É�¾g§e¬mª ®HÉ�È�»�¤Ø¬g­�¾�¤�§;®�®~­1½ Ä'»T¾Ç» 4Ç»�¤�¬g»�¿<��­;¾�¬gÑH»cÂ�§e¾g§;Ë�»�¬m»�¾B¤�§;©m»�©i½�ÑH»�¾m»
θg
ª ©*¦ ­]½

§;®H¿
θN

ª ©cÑHª É;ÑC� �*ÑrÁH©�³
¬gÑH»�¾m»�ª © , ½�»$§eÏ*0c»�È>ª ¿~»�®H¤�» ¬gÑH§e¬ ��­�¾T§#ÑHªÅÉ�Ñ�¿H»�É�¾Ç»�» ­��B©Ç­´¤�ª¨§;¦
¿~¼>®�§;Ë�ª ¤�©�ÂH¾Çª ¤�»�©�¬m¾g§;¤XÏ0¬gÑH»Ã§;É�É�¾Ç»�É\§e¬m»�­�Â~ª ®HªÅ­�®�ªÅ®Î¬gÑ~»Ã»�¤�­�®H­�Ë�¼�� �!��½�»�¤�­�®H©Çª ¿H»�¾�¬gÑ~»
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((ª É�ÁH¾Ç» �´¯�¡;­�ÑH§;®H©m»�®Î¤�­�ª ®\¬g»�É�¾g§|¬gª ­;®a¬g»�©�¬E��­�¾
(dt, pt, S(t))

�
�����E�9�0������� !*���H�8!�
 + �I� B =L(�������� ��� ����7 � � ( B ������(?� +�V ����� -*- p ��� �0������� ��� � ���?� �"��! 
*��� ���8�������*���
B ��(��D
*��78!��0
*(���� 
*����
 ��� 
*��� 
*��!���� � C�(.#����9��(����9�0� � � B 
���! ��� � �0!�(�� M ����� (dt, pt, S(t))

�"��! 
*��� � !�� B ���
��0
*(?��
*( B +"���	��
W��������� - 3Y�0�9C 
���� �I���/(�#J��#���(�7���� � �0����� �2
F��
�(?�2
�( B + !�(.78�8
���������� - �"��!J
���� �D�����N��� ���B ��(��D
*��78!��0
*(���7 � � B 
*�8!�PWRN�?� B @;��S8�9�0!���� B ��!�!����*�H���9C 
�� p ��� ��������� M ������� O�P O�V834C��0!�@I7�!���GI�*SD�9�0!����1�"��!
0.01 < p < 0.05

3���(�7��D
 7�!���GL��S8�9�0!���� �"��!
0.05 < p < 0.1

3�����CZ����(.
��Y��S8�9�0!���� �"��!
p ��� ���������4� M � � ��V�OD\XP

0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.
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1.

θg

θ
N

�	v�h$nX_
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1.

θg

θ
N
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