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��.=�
*% � QP ���( �	�
� � ����"� #W�0 ��*%� ���� ��1/�� �����^3 � . ���(� ,� #�+�� A(�� �_(

                 �� `�1!/0� QP ��	�
� ���� � ��� 5��6� aV�� )H�� �( � #$�� aX��� �( >�3 ��1/�� .    �!E �!2�
                �!( �� �!?� ���(��X � =3�� �
/B� ��� ,� �=V� 5��6� �( �T�8 b9����� =93�� Q�3��1/�� ,� #[6(

 A�$ ���    #*3 D��X ��� c>+         ���!� \�!*B d��e!� ��!� �!�/$� #3�3�!� �!��*X �V� f
8 �< =99<
�/8�2         #� =�<g� Q��, ��: � ��� ��>+� ���h� �( R@�% =93�� �?� �����( ��� 4=3� =!3,�� .   �!
/B� �!(

       #� �/8��e� \�*B ��" ,� �$��� � #$�� ��%��>(� �< #��?9% 4��0� )��2   �!� 5!��6� c>!+ 4=3�'  �!( �
#� D��X=9�P . � �"� )�/8� i�-�� #$�� ���*/��" c�
��� � ���( ��+ � �< #��B�=(� A�$ �( ),����

                       ���!� ��!� 5!��6� )�!�� � #$�!� ��!������ ,� ���, \F�� 4��*/��" ��� ,� \�*B Q�>8� ,�� )�-/"�
�/8�2=3� .         �"� #$�� �1/�� � ��� ����� j� ������� ��� ��*G�.          � #$�!� �!�*G� ���!�� ,� )�-/"� 

             #� �k��� ������� ��� ��*G� ���( �� #
l9� ��^3 d�� j� 4C0�' �=B� �����       �!< ���!: �!( =%
                  >!�3 ���!' � )=!�m�� ���9�*_� ,� �� �� 4�"� ��2,�" �0 �1/�� �������� �( �< #'�� nk��� �( )�FB

#(#� ,��3=3��2 .
   �-/"� �@9�� �o� #�B      5��6� � #/X 4��� 5��6� � Z��$�o ��� 4�� #3����8 ���/�>� C0�' ��� ,� )

      #� )�-/"� )�" �*+ ,� QP ��"�  �') 5��6� =93��2M  ��� ,�  .(   #!� �^3 �( =!"�     �!9�>% Q�(r�!( 
        #( d�� ��� D�_/3� � 4��H��� C0�' ,� )�-/"� ='��3 ��� .   
� ��� �"� =���      � ��>G� �k��� �( =3��/( �$�

�'�� �� ��H��� C0�' ,� )�-/"� �8�9� \,r ������V�=9< �� .
    ��� ,� ��� ��	�
� ����       �"� #$�� aX��� ���� .       QP \>�/�� 4#$�� �"��" �3�2�% =9*8=% ���+�

        ='�( ��*l� ��� ��	�
� ���� ,� ��e?/"��" �< �"� .  ( ��E ��� ��	�
� �m3�9E ���,#   4=!'�( #��!��
              =% =3��� #�� =�P� As� ��1/�� QF< ��%��h/� �( �� ��� �GX ���3 ��� �� .     4�!?� ���!�B �(

    �� �1/�� �( #9�( ��� A(�� ���� ��� 4QP ]�"� �( �< �"� #:�' ��� ��� ��	�
� ���� .  ����!�
�?9� &����� � #$�� �1/�� ���(� � ��� 5��6� � ��� ��	�
� ����=9/�% b9� .

�"� �/8�2 ���W ��� ��	�
� ���� �( �+�� #3����8 ��6$�l� Q���� �     . ����� �( #�+�� ��3P � ���
             ��� �9��( ��	�
� ��3P \�*� � �< ���: �( )=T3 ��� 5��6�1M   �� 2M    Z��$�o � 2M   �!"� )�(  .

      ���W �( ��� 5��6� �< #��G3P ,�2M    #� #$�� �������� ,� #6�"� \F�� A��' ;�1� �< �' )=99<
#*3 ���� )�-/"� ��� �?�=@� A��< t��T3�+ \F�� Q��9B �( �� ��3P ��P�( � )�" �*+ ,� )�-/"� 4=%

      ;�1� ��/8� �( #TX�8 ����h� ��� �9��( ��	�
��� )=99< .   #3�!�, ��!" ��( ��$�� ���( �$�
� ��� �
           �"� )=��2 ��P�( QP ��	�
� �(�� � )=' �/0�" #$�� ��*G� � ��H��� C0�' . ����
� ���( RS"

           �"� )=' ��P�( >�3 )�" �*+ ,� )�-/"� �( ��� ��	�
� �(�� .���   ��!�� Q��,P ����
� ��� ��� ����
�"�.
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           �"� C0�' �=B� ����� � ��*G� ����� �( #9/�� #$�� ��*G� ����� .      �!B� #6*+ ��h/� �% �0�"

          #� \�G3� #W�0 7��8 �V� )��o � =�$�� 4;�1� 4��� ,� �!�2 .          Q�!< �!*+ ���!( #!�< ��!	��-�
�"� u�' ��=( �%r�< ,� #%��2 :

I()� �< #@*< �(�� j� �+�=3�' �/8�2 �( � QP f"�� �% .
v(#� \�G3� )��2 ��>+� ��� �( �(�9� ����< C�1_���2 .
K()��+��=3 �+� ��%��2 � �=9( .
)� �2����� �% �?� 7�8 j� 4=9'�( )=' ��*G� ZF�� �% ��%�?9( ]�"� �( �% .
w(�"� \,r �3�*3 )�?9( j� �+� .

       =9/�% ��*G� ���( \,r f���' A��=X ��	�8 ��� .  /�� #8�< &�'        �!0 �1!/�� ����� �( #9  ���!(
 #-9� ��*G�    �"�	�
� �(�� � ��TT< Q�( .                7��!8 ,� =!��( �!0 �1!/�� ���!�� ���2��!< �!( ���(

           #� U/T� QP ,� #@*< �(�� �< #$=� ��/0�" ��� � ��/T�(  ��9< )�-/"� 4�' .�(     �!(��� 4��!s� ��:
     �9�T�( #@�"F<��3 �=� ,� Zr�*6� #@*<   ��(��l� �,�") �" �� (     x��_� �,�" A��=X ��)  �!9�>% �� (

 #� U/T�=3�2 .    j�@-� 7�8 4��$=� ��� �              �!�*G� #�!W� 7��!8 ,� �(�!� ��>!+� ��( 5�6	 ���e�
�"� .

    �!"� ��*G� ����� � �0 �1/�� ����� )=9% &����� 4�� �+� �G9�� �< ��?� #@����� 7�8     .
        � ��*G� ����� ,� )�-/"� �G9�� �    ;�1!� ��	�
� #@�"F<��3 �=�     #!� u�!l� )=!99< �!' .  j!�

;�1� �9�T�( 4�X��/"� � r�< 4#$�� �������� ,� �"� #6(�� �< �� �0 ��(��l� 47��-� �3�*3 )=99<
#�=9< .�( #$�� �������� )��2 4�(�� ��� �j�@-� �X��/"� � r�< ,� #-�6	 ��: j� >�3 =�� � =3��e�

, =9E �+�( =���"� #3�� .
      #� ),�+� �� �( �=� ��� D�E��E                 ��!9< �!�*G� ���!+ )�� � �� #$�!� �������� �< =% .  7�!8

j�@-� ���+ )�� #: #$�� �������� ��*G� ���( #@*< �(�� j� �< �"� QP #96� �( 5�6	 ���e�
  �9�T�( y�� �+� @-� )��2 j� � �(�9� �9��( C�1_� �*[/� 4��(��l� �,�"j� �"� 5�6	 ��e�

 )��+ �   ��=3 �+� >�3 �=9( .               ��!< �!( #$�!� ��*G� ���( C0�' �=B� ����� 4�=� ��� ���	�8 �V�
 #� �/8�2�' .  ,� )�-/!"� �( ��3��/( �@9�� ���( 4�"� #8�< =9/�% �*�� )=3��2 �%���3�0 �< 7�8 ���

 � C0�' �=B�")�-/"� �9�>%") �*�� #96�( ��=
� >�3 � ��,��( �*+ ��h/� j� 4#$�� ��������.
����   �9�T�( ���$=� � f
8 4#$�� ��*G� ����� �0 �1/�� ��%;�1� ��(��l� �,�"   ���!� )=!99<

 �3��( 4��=3)I{OM (    #� �k��� �=�$�� )�?9( j� �" �,�" �9�T�( |$�� � �� #$�� ����� aV( �< =%
#� =�$�� r�< }�3 =9E=9< .=� ��� ��"� )=' )�?9( =�$�� �(�� ��� )��3 Q��9B �( #$�� �������� 4� .
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j�@-� #� )�?3P 4=9'�( ��e�     5!��6� ���!+ )�� � #$�!� ��!������ ��*G� ���( #@*< �(�� j� Q���

�< .FB  �9�T�( 4QP�( )�           j�@-� ���%��2 � �(�9� C�1_� �< �"� �/@3 ��� �*[/� �" �,�" ��e�
        )��+ � �"� �/8�2 \�G3� �9��( ���W �( 5�6	   ��=3 �+� >�3 �=9( .        �� �!+� �!% �?� 7�8 j�

          �"� �*�� )=3��2 4#$�� �������� ���( )�?9( 4A���B ��,�( � �< .    /"� �9�>% ,� )�-/"� �(    ��=!
� � )�-
#� C0�' �=B� ���2��< �( �( � #$�� #���� ,��3 ����0�" #$�� ��*G� j� Q��� . � )�-/"� �9�>%

�"� ���3�0 �=� � )�-/"� �9�>% Q�*% �$�X ��� .#� ��*6� >�3 ��?� ���W �( ��[� ���=(�� .
 �9�*< �"��� x��_� �,�")�9�>% ( #!�        ��$=!� �!3�2 �!�� � =!3���      �9�T!�( �!"��� ��>?��!+   �,�!"

��(��l�)�" (��� ��� � �'�"� �0 �1/�� � #$�� ��*G� ����� ��( &����� ���� .
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       �3��( f"�� #$�� #���� ,� )�-/"� �9�>% x��_/"�)I{O~ (  �"� �/8�2 ���W .   �^3 � �( ����� �/8�2

 ;�1� j� *3 )=99<  #� ,�oP �3�             �s<�=!X �!+�( ���=!V� =�� �( �� �0 ��(��l� �� #6" �< �'
=9< .

  #� A@' �/��2 Q��, � �=� ��/0�"#3��, )�� � ��2t#3��, ),�( ���W �( \�),[ 1+tt  5!��6� 
#�            �"� ,�( �"�� �*" ,� � �/�( ),�( �E �*" ,� �< �' .      �!(�� #$�!� #!���� ),�=!3� 4),�( ��: �

 #� ���h� ),�( ���/3� � ��9� � �"�=9< .      )=!��3 )�� ��!: � #$�!� #!���� ���!��h� 4�?� ����B �(
#� �/8�2 )�� ��=/(� �< #3��, �� �'1+t="�( ��8 \�  .
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#��2 . ����� �)v (),( tt xm   r�< #6��� ;�1�        )�� � #$�� �������� � �%t      #��!?9% �!"� \� 
 �<),...,;,...,( TtxTtt xxmm +−++ 11���3�( ;�1� ='�( #$�� �������� ���=0 � �%r�< )=' �>�� .

 ����� �2�)v ( ���( ��SA      �% ���( �G�/3 �r�6� 4��9< AX S ��( t   � Tt +    4�����9( ��  RS"
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1. Aggregator Functions 2. Hicks
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1. Exact 2. Francois Divisia
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/�!� � �!"� U�� C0�' j� 4�/"��� Q��, � ��H��� C0�'
  #� AW�X ��1/��     |��
� j� ,� �3 � �' .#�B               j!� �!�H��� C0�!' 4�/!"��� Q�!�, � �!@9�� �!o�

  C0�'"U�� "�� j� 4�/��2 Q��, � y�"� =��( �e$ � ��=3 �+� )��_$ #@*< �(�� �% ���( U�� �(
 |��
� �(  ��9< �B�9� Q, .   �!< �� �(�� j� Q��9B �( ��e� ;�l63� #6(�� �����8 ,� �"� \,r �G9�� �

  #!!� �%��!!8 �/�!!�2 Q�!!�, � )��!!_$ #!!@*< �(�!!� ,� \� �!!���� |!!��
� j!!� �!!� ���!!( �!!<=!!9< .
�����(Diewert, 1976)Q�T3 �B�*G� �< �   ��!���8 ���( �< =3�� �+� ����P C0�' �=B� ,� ��

    ��e� ;�l63� #6(��"U�� "=9/�% .     �� ��10�' )��2 ��� ��" #$�!B"I =!���3  .    4#$�!B �=!B ���1!0�'
#� �%��8 �/��2 Q��, � 4]�9'�3 #@*< �(��� ,� \� �+� |��
� j� Q�@��=9< .

     C0�' j� �( #��?9%")��G3,��"v  #� �/-2         C0�' ����8 � �/8� ��< �( ���
� � ��/*�� �< �'
                �( C0�' 4C0�' j� �( #��?9% � ='�( ���G� #3��, )�� ���
� � ��/*�� 4�=B" �(�� ����"K  �!/-2 

#�                  ='�( �/8� ��< �( 4���� )�� � ���+ )�� �( &�(�� ���/*�� � ���
� QP ����8 � �< �' .  j� �

1. Superlative 2. Chained 3. Fix Base
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 )�� ��(     �( C0�' � �@3P ��X 4�� #?/�( #$��/� ��%»�(�� ���� « � ���+ )�� �( 4)=3�*���( ��*+

   �"� �/�(�� ���� )�� . )��G3, ���10�'    #� �%��8 ��/�( |��
� ��    �!��h� ��!�, 4=99<     � �!�/*�� � ��
  )�� � ���
�  jE�< 4���G� ��%           �"� ���� )�� �( f���� ���
� � ��/*�� � �����h� ,� ��) .   �!$�
� �(

�����)I{MO ( =�9< }�+� (.    )=�� � ��H��� �=B ���10�'     )��G3, C0�' � �% �T�8 ��=9/�% �� .
         �T�8 ]�@6� A��B Q��,P � ��H��� ���=
� � #/*�� C0�'I   #!� U�=1!�        �!< #!96� ��=!( =3�!'

�"� #$�� �������� ��� A< x��_� �(��( 4� ��� D�[�W�X .
#� AW�X ��, �l(�� ,� �/��2 Q��, � ��H��� ���=
� C0�'�'.
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 ;�l63� #l0  4��e�   C0�' j�"U�� "�"�.)            �!"��� � �/�!�2 Q�!�, � �!�H��� C0�' ��"�V�

�"� )=�P(.
       #!6��� �!*+ �!�h/� ,� #!�� �+� |��
� 4='�( �T�8 #$�B ���10�' �B�*G� � �< #10�' �%

#� �k���=% . �T�8 #$�B ���10�' ���<=9/�% �% ��6� \� ��*+ f�( �� .
        C0�!' ,� )�-/"� �-2 =��( 4��9< ����
� )�" �*+ C0�' �( �� ��H��� C0�' ��%��_( �m3�9E
                   A!��< >!�3 #$�!� �������� � =9/�% #l0 ��8� ��(��l� ����9V9� �< �"� #96� ��=( 4)�" �*+

#���-/� ���/*�� 4���-/� �������� �2� � =3�?�=@��'�2 4AX 4A��< ��+� 7�8 �( 4=9'�( �/'�  ��

1. Fisher's Factor Reversal Test
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       #� ���=�?3 #���� QP ��9� ��6� � 4�"�       ����!h� �!�6��� �!( �!�� � �!"� �!/*< QP �*�� �< �'
 �� #TX�8 . AX �+��'�2 �"� #96� ��=( �� 4)�" �*+ ���=
� C0�' Q�2� #/*�� C0�' �<

Q��$5��ID�_/3� �*�� A��=X QP � �< �"� #� �' .
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�: ���( �T�8 b9�����           �T!�8 Q�!�,P �/�!�" �!( �< �"� )=� ���=� �� #���3��,P 4��10�' �=9(

     #� ���6� � C_T� QP ]�"� �( ����P C0�' j� ��-�< � =3���T� �!' .     4Q�!�,P �!�� ]�!"� �!(
      �� ���� #$�B �l" � ��H��� C0�' .  =B� ����� � ���,   C0�!' j!� ���=
� C0�' �% C0�' �

�� �0 Q�2� Q��9B �( >�3 #/*�� . Q�2� 4�'�� #/*�� C0�' � ,��S"r ���=
� C0�' ��s� ���(
=3�?�=@� .      Q�!�$ #!/*�� C0�' Q�2� 4)�" �*+ ���=
� C0�'  �!"� 5!�� .    �!(��� �!$�X �!�� �

            �2 AX ]�"� �( � �"� )=' �/8�2 �^3 � #l0 ��8� ��(��l��'        ���=!�?3 #!���� ,� #!*�� ��9� ��
#��� �/*< �*�� �< �')�"� ��*G� � )�" �*+ ,� )�-/"� �r�@'� ,� �?� #@� >�3 ��� .(

     �"� Q�2� �0 ��H��� C0�' ��� .          )�?3P 4='�( ��H��� C0�' 4���=
� C0�' �2� �< #96� ��=(
 � C0�' �( A< x��_� ���
� ,� �< ! #/*�� C0�'#� AW�X ���=
   �!( =!%��0 ��H��� >�3 ! �' .

T�8 ]�@6� A��B �( ��W�0 ����v�"� ;��6�  .
                      ��=!
� � ���h� ��� 4�"� )=' )�-/"� �*�� ,� �% � ��=
� ,� �% �@9�� �o� #�B ��H��� C0�' �

       #� 7�B �� ���=
� C0�' f
8 c>+ �%          ���!W ��!*% �!( � ��=!3 ����h� #/*�� C0�' � =9<  �!( 
               #!� �!��h� �!< �"� #/*�� C0�' f
8 4c�>+� ,� j� �% �*�� ���h�        �!(�� ���=!
� C0�!' � =!9<

#��"� C0�' ��� |$�+ �1_T� ���� ��� � =3�� .
                  ��!�0�3 Q�,�!� }�*G� �(��( C0�' ��� ='� ��3 �< �"� ��� ��H��� C0�' ��s� �+� ����"

�"� #$�� #���� �% ='� .QP ��" >�3 Q,� �%�"� #$�� ���=0 ��� x��_� � #����  .
 � ���3 �(�� ��=
� j� #���� ��" 4QP �0�" � �< �"� ��� ��H��� C0�' �?� ��s� �1_T�

#�     =9< ���h� Q��, ��: � =3��� .               ��!������ ��!" 4#$�!� �_( � ��B�=(� #��� � Q��, �'e2 �( �e$
 �( ��H��� C0�' � =3�� ���h� ��G� #$��#� ��[X Q�@�� ��B�=(� � �����h� ���=% .

                �!"� ��(��l� �(�� Q�( �?*% #96� QP 7�8 �( Q��3 ]��X � ��H��� |$�+ �1_T� ���0P .
          4�!�(��l� �!(��� #9?*% 7�8 Q=' �� �'=0 �( 4�/��2 Q��, � ��H��� C0�' �< �(�� �����

           � =9< �%��8 \� �+� |��
� �"� ��� �% ,�(       ��� �< �"� )=T3 �/0�9' ��?� �=B C0�' ��%
='�( �/'� �� ��� #2H��.

1. Fisher's Factor Reversal 2. Leontief
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��H���2M~{O/~N~w~{/~~~OO/~N{{IL/~{{v/~~K�/v
)�" �*+3M�~L/~NIwOM/~~I{L/~N{K{w/~{{{/~OLK/I

          �!"� )=!' �%�!� )�" �*+ ,� �/�( u�l" \�*� � ��H��� ��*G� ���B Q��,P 4�6$�l� ��� � . �
 ��� ���  #9�(4��H���1M  ���H��� 4��� ��	�
� ���� ��� � � 43M��� 4  )�!( ��$�� �?� ,� ��

�"�.
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�'� �( &�(�� �6$�l� ���� (Wesche, K., 1997)      ���$�!" ���!( �� �!�H��� �!�*G� �=!/(� �< �"�
I{MK   �� I{{�    \�G3� ����� ���V�� ��%��T< �              � #!���?*% j!�9@� ,� )�-/!"� �( RS" � �"� )� 

 Q��3�%�+ d��          �!"� )=!' ), ��!*_� �=� �" ]����"�+ ! .          �/�!(�� �!�h/� \� � ��� �=!� �
  ���H���3M      )�" �*+ 4\�" �=� � � 3M  �!"�  .            A��!' A
/�!� ��!%��h/� ��� �=!� � �!��

 #6��� x��_�     #$�� ���=0 � �%r�< ��� EXPR      ��H��� #/*�� C0�' � PQ     \� �=!� � � =9/�% 
    #6��� #�0� C$�0�3 =�$�� 4\�" �GDPR  #!/$� �	�� i���� )��( ��3 � GBY    ��!%��h/� Q��!9B �!( 

  �/8�2 ���� A
/��=3� .            !'� ���!� �=� � >�3 #[/
� �,�G� ��%��h/� �"� �<� �( \,r�/ =!3� .  �!G�/3
��=+ � �=� �" ��P�()v (�"� )=' �k��� .2R� ���6� |��	 WD −�(�� )���P �N�"� ����� .

�����; .���%� ��� ������ !	�� "#$�%�&' ��(��)$� "��#*� +����
��� ,��-�2��� /� 0�1EXPR/GDPRPQ/GBY2RWD −

 ��H���3M~~v/vvNOM�/~vvw/~N{M�/~�Iw/~
 ��H���3M�I{/vKNOL{/~~I�/~N{MM/~wLO/~

)�" �*+3MMvv/ON{MI/~~IK/~N{OO/~KvL/~

     4i�8 ���$=� \�*� �   #96� #�r�( �l" � �l0 ��V1� ��*+�"� )�( �� .     �!< �!�*+ �!�� ��=!
�
      #� Q�T3 �� ��6� �( �<�X �B�"  ���H��� ���( 4=%3M  4v~       �!"� )�( A18 �% � =W�  .  �!��

 )�" �*+ ���( �B�"3M�"� )=' ��"�V� �/*< #�+�� A(�� Q�>�� �( .

L .��YB �.� Z���;
             ;�1!� j!� �!�(��l� �(�!� �/8�!2 �!^3 � �!( 4�!"� ���/"� QP �( �$�
� ��� �< #$=�   �!3�*3 )=!99<

)#96�u (#� ,�oP�' :
)I{                                                (),,( mCUu l=

  4QP � �<C     y#8�1� ���=0 � r�< ���( l   � y�X��/"� Q��, m        �!( �< �"� #$�� �������� ���( 
�9��( 4�+�( =��#� #(���' .;�1� ��� �+�( =���"� ��, ���W �( )=99< :

)v~(ymcq =+′+′ lωπ
�  4=�� ��� y     �"� A< =�P� )              R@69!� ���=!0 � r�!< =!93�� >�3 �� Q��, ��� x��_� 4A< =�P�
#�=99<(  yq          � �"� #8�1� ���=0 � �%r�< �*�� ���( ω   ���" �*�� >�3   #� �X��/"� �� =!'�(.π

   �-/"� �9�>% ���( >�3       �3��( f"�� �< �"� #$�� �������� ,� ))I{O~ (        )=!' x��_/!"� �!�, ���W �(
�"� :



����� ��	
������� ��	���� �	� /  ��	��C�LD

)(
R
rRp i

i +
−

= ∗

1π

 #$�� #���� ,� #'�3 #$�� ���=0 �W�8 �9�>% ���� � 4�l(�� ���i),�=3� �� \�#� ���2=9< .
 #� 7�8   ;�1� ��(��l� �(�� ��9<   j�@-� �(�� j� )=99<    ���( 5�6	 ��e�    =!'�( #$�!� �������� . �

;�1� ��(��l� �(�� 4���W ���#� ��(>� )=99<�' �/'�3 ��, ���W �( =3��� :
)vI                                         ()](,,[ mfCUu l=

  4QP � �<f   �"� ��(��l� �(�� ��, j�  .j�@-� &�' 3�!" f"�� 5�6	 ���e� Q�!�$ � �   �!( 5!��
�"� )=' Q��( ��, ���W :

0=
∂

∂∂∂∂
φ

)//()/( ji mUmU

  4QP � �<φ    �B�*G� ,� ��[B �% },{ LC�"�  .#� Q��( ���� � 4�l(�� �����3 =9<  � ��!( #���3
     ��%���( ���
� ,� A
/�� #$�� #����CL, "� �)  �3��(I{{v .(  #� �G9�� �  �+�( ,� ��3���  � �=9(

��X����9< )�-/"� �� .
   j�@-� � #9?*% 7�8     ��2,�!" ���( ��(��l� �(�� ��/0�" 5�6	 ���e�   �!+�( �!( Q�!(  � �=!9(

��X��    ;�1� � �"� #8�< �� #� )=99<               �!�X�� � � ���!� =�� �( �+�� �( �� �0 ��(��l� �(�� =3���
T�(�9� =9< �,�")  4�3��(I{O~( . ��X�� �  ;�1� 4���  ��%r�< 4#$�� �������� ��� A< x��_� )=99<

      #� �9��( �� �	�� i���� � #8�1�                 �!(��� �!�, ,� j!��% Q�� � C�1!_� \� ��X�� � RS" � =9<
 #� ���W��2 .             , ���W �( � #$�� �������� ��� x��_� )��2 � �,�" �9�T�( \� ��X��   =!%��0 ��

�( :
)vv                     ()( tmuMax

∗∗ = titit MmSt π:

    QP � �<∗∗ = titit Pππ     �l(�� � )�-/"� �9�>% Q�*% )O(     � �!"� )=!' #!6��� Q�!9<� �< �"� 
∗
tM  �"� ��� ��X�� �,�" �9��( ,� Y/9� #6��� #$�� x��_� A< >�3  . �"� \,r 4i�8 ����� AX ���(

#6(�� \�8)( tmu �� )U/T� ���(���2 (��3�=( .
#@*< �(��� aV( 4��� ��	�
� �(�� � ��*G� ����� ),�X �( ��� ���(I#� ,�oP �� ��*G� � ��9< .

   #@*< �(��   ;�1� D�_/3� ����� �     �!"� �!8 �% ��(��l� �(�� 4)=99<)  �!3��(I{{v .(   � �(�!� �!��
   i�8 �����)( tmu    �l(�� � )vK (�"� .       U/T� \�8 �"� \,r 4�	�
� �$�6� x��_/"� ���(  #6(�� ��e�

1. Aggregator Function
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   ,� `�0)( tmu    ��9< ��V$ �l(�� � ��  .� �< #*�� �����      ��!V$ �!< �!"� �!�� �� �!+� �G9�� 
      ;�1� ��/8� �( #	��8 Q�< ��� #96� �( 4`�0 #6(�� \�8 �% Q�<�"� )=99< .  �(�!� �2� 4��s� ���(

  �0 4����?( �^3 � #l0 �(�� j� �� ��(��l��()�< ��� �� 7�8 ��� �0 #���� 5�/_� \F�� �< ���
  ;�1� ���( #$��   % �?�=@� A��< 4)=99<=9/� .   )=99<�=V� 7�8 Q�*% ���       ���!( Q�9< �� �< �"� ��

          �"� )=' �/8�2 ��< �( Q���� � ��� ��	�
� �(�� ��*_� .         A@!' �( ��(��l� �(�� ��9< 7�8 �2� ��X
    ;�1� ��/8� �( 7�8 ��� )�?3P 4�"� ]F2� D�< �(�� j�        ��!( �T!< �!< �!"� )=!' \�>!$� )=!99<

�"� =X�� �^3 ��� �������� .�;�1� ��/8� �( �� #/_" ����>$� �(��� ��#� ��� )=99< �@3P ��X 4=9<
    �� �+� >�3 ��/�( ���(�_/3� .      �� �+� \� �+� �(��� ,� #%��2    ;�l63� #6(�� �����8 �< =3 ��e!�I

 #� )=���3  #� � =3�'          #!@*< �!(��� ���!( #�"�9� |��
� =93���)   �!�(��l� �!(���(  =9!'�(  .    �!(��� �!��
l63�;�   3��� �(�� As� 4��e��                  \�!G3� ]�9!'�3 #!@*< �!(��� ���!( �� \� �!+� |��
� j� 4#l0 ���
#�=9% .                     ��!	��-� � �!"� #1!_T� #6(�!� \�!8 ���� Q�!9<� �< ��(��l� �(�� �=/(� 4d�� ��� �

;�1� ��/8� �( >�3 �� ��/*<#� =�� )=99<#� �s<�=X �� �+�( =�� �( �+�� �( 4=9< RS" � �' �(��
    #� Y/9� QP ,� �	�
��2 .             !3��� #6(�!� \�!8 j!� ���W �( �� ��(��l� �(�� �2��      �!^3 � #!l0 ���

                   #� AW�X QP ,� �< ��� ��	�
� �9��( ��=
� y��9< �s<�=X �� QP 4�+�( =�� �( �+�� �( � ����?( 4�'
�( ��H��� C0�' ,� �< �"� ���=
� Q�*%#� �"=�P .

E-L .; H8	; J�A� �5� �	<	=
    �!"r�< QP �!*�� 4A
/�� ��h/� ��$�� 4#�r�< �% ��	�
� �(�� ��P�( � .    #!/*�� C0�!' �!G9�� �

  ��H���)   ��H��� ���=
� C0�' Q�2� (  �8 �9�>% �� ��� �*�� Q��9B �(#� �/8�2 �^3 � QP �W�' .
����            �: >9�< Q��, ,� 4QP ��	�
� �(�� � ��� �W�8 �9�>% ��h/� �/8�2      u�!l� �( � �"� )=' u  Q=!'

         �"� #-9� 4�	�
� �(�� � QP ���^/3� ��FB 4#?9�=
3 Q�V+� .        �!W�8 �!9�>% >!�3 ��@�"F<��3 �/�$�
        #� u�l� A
/�� ��h/� j� Q��9B �( �� ���        4�!"� ��
/�!���o A@!' �( QP ��� ��< � ,�" ��� 4=99<

           �3� QP d�2 �B�" ,� #6(�� �� ��� ��	�
� �< ���W ��=(         A���B ,� #@� �� ��� �W�8 �9�>% � �/
 #� ��� d�2 �B�" � �//��=93� .    �!"� =!�P� �!�h/� 4��� ��	�
� �(�� � A
/�� ��h/� ����

    �"� �/8�2 ���� >�3 >9�< #�F��6� ��	�
� �(�� � �< .#� ��^/3� 4��^3 ��V$ �(  �!�h/� ��� |��	 ��
     ='�( �/'� ��s� ��FB 4�=� � .  ��h/� #� �=�P�         4=!'�( #*k� =�P� �� 4���+ =�P� 4���� =3���

#� )�-/"� #�0� C$�0�3 =�$�� ,� Zr�*6� #*k� =�P� �� ���� ��%���P Q�=
8 A�$ �( ����'.
           =�!" � �!@���P �r )H!�� �!( � �%,�� �/8�� �6"�� �/*< ��%��T< )H�� �( �%��T< �����( � Q�E 

  ���� ���3�0 #���� #�         �(�!� � A
/�!� �!�h/� j!� Q��!9B �( >�3 ,�� ��3 4�,�� ����� ]�"� �( � ��2

1. Flexible Functional Form



����� ��	
������� ��	���� �	� /  ��	��C�TE

               a!B�( #+��!0 ��!� d,�� ���>!8� �!� #!�0� ��� d,�� �%�< �2� y�"� )=' ��9T�� ��� ��	�
�
#� ���>8� ��� 4�' �6��+ � )=' ���=�?3 #+��0 �������� d,�� � ���>8� ���>8� \��-� �( =3���

 ( ����       =(�� ���>8� #�0� ��� ���( �	�
� � ='� .           ��!� ��8� �' aB�( ��� d,�� �%�< ��^/3� �2� ���
        #� �%�< ��� ���( �	�
� 4=99< ���=�?3 ��/*< #�0�=(�� .   #� ��h/� ��� ��FB R�  �!� ��s� =3���

='�( #-9� .
            P�( >�3 )�" �*+ ,� )�-/"� �( ��� ��	�
� �=� 4����
� ��^9� �(    \�!"�� �!@3�9E � �"� )=' ��

       )�S" �" ��3 � \��� ��3 ,� �"�           )�-/!"� ��!(>� �=!� � ��� �W�8 �9�>% Q��9B �( �=�=9�( ��%
�"� )=' .#� ��P�( �=� �" �$�
� ��� � �WF0 ��: �(�':

ttttt uXRYD 132102 ++++= αααα ��� �=�   :
ttutttt uXIFYM 332102 +++++= γγγγγ =�\� �:

tttttt uXIFYD 5432102 +++++= ωωωωω  �=�\�"          :
  4��3P � �<tD2               4�!�H��� C0�!' �( #9/�� � QP ��"� 5��6� �( #6��� ��� ��	�
� �/���?$ tM 2

            4)�" �*+ ���W �( � QP ��"� 5��6� �( #6��� ��� ��	�
� �/���?$tY     #�0� C$�0�3 =�$�� �/���?$ 
   4��,�( �*�� �( #6���tR          4�!�H��� C0�' �( #9/�� ��� #6��� �W�8 �9�>% �/���?$ tF     ��!3 �/���!?$ 

  \���)     )�" �*+ ���( ��� �W�8 �9�>% ��� )=9��*3(4tI?$ )�S" �" �/���  �=!�=9�( ��%)  )=!9��*3
  )�" �*+ ���( ��� �W�8 �9�>% \�(4tX #6��� ,�� ��3 �/���?$ )     � �!@���P �r j!� ��!(��( ��!3

Q���� ���� �(��((�"�  .
  #� )=%�T� �@3�9E   =9/�% #*/���?$ �%��h/� � #l0 ��$=� ���< 4�' .�2� ��!( ��� �=� �E  ��!$�� �

        �=� ��� 4)=' ��P�( Q���� � ��(              �=!� Q�!*% 4�� `�1!/0� )�!" �!*+ �!( ��!� 5��6� �( �< \�
      �"� )=' �6$�l� �%��( �< �"� #8��6/� .            ���!W A@!' �!( �� �!�H��� C0�' `��0 �@9�� ���(  ��!�

               ��%��h/� �( �� ��H��� 5��6� 4\�" �=� � y��9< ����
� )�" �*+ �( ��3��/(  A
/�!�tM 2  ��P�!( 
�< ��%��0 .

C-L .	��0[�� �8 J\������� �� 	���5�� 67	� �>�	(� �5(B Z0<5; �
 ,� #�18 ���W �( �=� ��%��h/� \�*�IKLM:I �� IKOK:I ��" �(�� �*�� �( � IKL{)=' #6��� =3� .

 ,� ��^9�tM 2       �( � ��"� ��� 5��6�       )�S!" 4��@�!� � ]�9@!"� \F�� �*+ ���W   4���=!� ��!%
 R� )�S" 7�� ,�=3��9�V$�  )���< )�S" 4     )�S!" � �=!�=9�( )�S!" 4�=!�   #!� �!��-/� ��!% =!'�( .

)�S" )���< ��% )�S" �=�     �"� ��" j� ����� �� �/*< ��% . )�S!"   )�S!" 4�=!�=9�( ��!%  ��!%
�=�=9�(      #� �( � �� ��" j� ,� ���2� .)�S")�S" ���-/� ��%    ,� j!�m�% |!$�� � �!< �"� #��%

#*3 �+ i�8 }��3���� A��' � ��2�"� #?/�T3,�( � ��9"� �����/B� �0��� .tD2 ��H��� ��*G� 
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    \F�� Q�*% �(tM 2   �"r�( � ��<e�  .      �2 Q��, � ��H��� C0�' ��"�V� d��     �!"��� � >�3 �/�
�!!"� )=!!�P .  #!!� �!!^3 �!!( \,r �!!/@3 � �!!<� C0�!!' �!!�� �0�!!" ��!!� �=!!"� : � �!!@9�� ���

�l(��)O (    �"� )=' )�-/"� 4���� #���� ,� .  #?9�=!
3 ���=0 �< �"� #���� 45��6� �( �9( 4���� #����
        )�� ��( ���� ��
/3� A��B ��9� � =%=3 �k���='�( �% .#���� ��9E  �� #!���� =��( � ��=3 #9�B i�=1� 

        ='�( �/'� QP ���' #���W�10 �< �8�2 �^3 � .       Q��!�� � ��� �������� \F�� ��( ,�4  )�S!"   ��!%
             �( �6$�l� ��� � � �� #���� ��� �( �� �%��' ���/T�( �$�" Y9�        )=!��2 ��!^9� �!��� #���� Q��9B

�"� .�S" �" ��3 ��� � \� �/@3)�"�% . �< �G3P ,�v~)�S" ��� =W� )�S" 4�% �=�=9�( ��%
#�          >�3 �� D��X ��� �( U�6/� �" ��3 y='�(v~     )�S!" �( U�6/� �" =W�     ��!^9� �=!�=9�( ��!%

)�<��� .

Q-L .	]K.� ���R�8
 �*�� � )=' #8�6� �=� �" ��P�( �( �*�� ��� �IN�#� ��,���:

E-Q-L .�.� ���R�8��� 
       �-�� �=6� ���6� 4Q��3�%�+ d�� � \=� ��$���%� �"�%��h/�  .  f(��	AIC  � SBC Y9� |���� �( 

#� ��9T�� �� �-�� j� �=99< . Q��,P )���P ��9�� �(LR#� =���� �G9� �-��  Y9� �-�� ����(�9( 4�'
    #� ���� A*B �F� ����%)  4Q����I{{M( .   ,� A��       =!��( �=/(� 4#6*G*% ��%���( �=6� � �+� ���6�

                       ��!l0 ��V1!� ��!?$� � #!6*G*% ��!%���( � �� =!3�� � �=!�� ,� 7�B #6l� ��%��h/� ��6	�
)���<  �< �'�� �=� .   )� =�$�� =9���8 Q�E        )�" Q�=9E �%�?$� ��� ,� #@� D�_/3� 4�"� C_T��3 �%
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1. Exactly Identifying Restriction 2. Over –Identifying Restriction

       Persistence Profile of the effect of a system-wide shock to CV'(s)
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2. Cumulative Sun of Recursive Residuals(CUSUM)
3. Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals(CUSUMSQ)

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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       Persistence Profile of the effect of a system-wide shock to CV'(s)
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