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%✐♦♥ ,✉✐✈❛♥% ❧✬❛❝%✉❡❧ ,❝❤/♠❛ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ♥♦✉, ❣❛&❞♦♥, < ❧✬❡,♣&✐% 5✉✬✉♥ ✈❛,%❡

❝❤❛♠♣ ❞✬/%✉❞❡, ❡①✐,%❡ ❛✉%♦✉& ❞❡ ❧✬❛♣♣&♦❢♦♥❞✐,,❡♠❡♥% ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥ ❊❝♦♥♦♠✐5✉❡ ❡% ▼♦♥/%❛✐&❡

✈❡&, ✉♥ ❢/❞/&❛❧✐,♠❡ ❜✉❞❣/%❛✐&❡✳ ❉;, ❧♦&,✱ ✉♥❡ ❧✐%%/&❛%✉&❡ ❡①✐,%❡ < ❝❡ ♣&♦♣♦,✱ ❡% ❝♦♥❝❡&♥❡ ❡♥

♣❛&%✐❝✉❧✐❡& ❧❛ ♠✐,❡ ❡♥ ♣❧❛❝❡ ❞❡ %&❛♥,❢❡&%, ❜✉❞❣/%❛✐&❡, ❞❡ ,%❛❜✐❧✐,❛%✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝%✉&❡❧❧❡ ❡♥%&❡

❊%❛%, ♠❡♠❜&❡,✳

✸

✸✳ ◆♦$❛♠♠❡♥$✱ ♥♦✉+ ♣♦✉✈♦♥+ ♠❡♥$✐♦♥♥❡/ ❧❡+ ♣/♦♣♦+✐$✐♦♥+ ❞❡ ♠2❝❛♥✐+♠❡+ ❞❡ $/❛♥+❢❡/$+ 5 ♣❛/$✐/ ❞❡+ 2❝❛/$+

❞❡ $❛✉① ❞❡ ❝❤8♠❛❣❡ ❞✬■$❛❧✐❛♥❡/ ❡$ <✐+❛♥✐✲❋❡//② ✭✶✾✾✷✮✱ ❞❡+ 2❝❛/$+ ❞✬♦✉$♣✉$ ❣❛♣ ❞❡ ❙❝❤❛❧❝❦ ✭✷✵✵✻✮ ♦✉ ❡♥❝♦/❡ ✉♥

♣❛/$❛❣❡ ❞❡+ /❡++♦✉/❝❡+ ❜✉❞❣2$❛✐/❡+ ❝♦♠♠❡ ♣/♦♣♦+2 ♣❛/ ❑✐♠ ❡$ ❑✐♠ ✭✷✵✶✸✮✳ ◗✉❡ ❝❡ +♦✐$ ❞❛♥+ ❧❡ ❝❛❞/❡ ❞❡ /L❣❧❡+

✷✶



❉❛♥# ✉♥ ♣&❡♠✐❡& *❡♠♣#✱ ❡♥ ♥♦✉# ❜❛#❛♥* #✉& ✉♥❡ ❧✐**/&❛*✉&❡ ❞/#♦&♠❛✐# ❝❛♥♦♥✐2✉❡✱ ♥♦✉#

&❡✈✐❡♥❞&♦♥# #✉& ❧❛ ♥♦*✐♦♥ ❞❡ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ❡♥ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥/*❛✐&❡✱ ❡♥ ❡①♣♦#❛♥* ❧❡# ❝❛&❛❝*/&✐#*✐2✉❡#

❡* ♠/*❤♦❞♦❧♦❣✐❡# 2✉✐ ❢♦♥* ❝♦♥#❡♥#✉#✱ ♦✉ ❛✉ ❝♦♥*&❛✐&❡✱ ❝❡❧❧❡# 2✉✐ ❢♦♥* ❞/❜❛* ❛✉ #❡✐♥ ❞❡ ❧❛ ❧✐**/&❛✲

*✉&❡✳ ❉❛♥# ✉♥ ❞❡✉①✐;♠❡ *❡♠♣#✱ ♥♦✉# ✐♥*/❣&❡&♦♥# ❧❛ 2✉❡#*✐♦♥ ❞❡# ❤/*/&♦❣/♥/✐*/#✳ ◆♦*❛♠♠❡♥*✱

❧❡# ♠/*❤♦❞♦❧♦❣✐❡# ❞/✈❡❧♦♣♣/❡# ♣❛& ❧❡# /❝♦♥♦♠✐#*❡# ♣♦✉& ❧❡# ✐♥*/❣&❡& ❡* ♠❡#✉&❡& ❧❡✉&# ❝♦♥#/✲

2✉❡♥❝❡#✳ ❊♥✜♥✱ ❞❛♥# ✉♥ *&♦✐#✐;♠❡ *❡♠♣#✱ ♥♦✉# ✐❧❧✉#*&❡&♦♥#✱ ? ❧✬❛✐❞❡ ❞❡ ♣❧✉#✐❡✉&# /*✉❞❡#✱ ❞❡

2✉❡❧❧❡# ♠❛♥✐;&❡# ❧❡# /❝♦♥♦♠✐#*❡# *❡♥*❡♥* ❞❡ &/♣♦♥❞&❡ ? ❧✬✐♥#*❛❜✐❧✐*/ ✜♥❛♥❝✐;&❡ ♣♦#*✲❝&✐#❡ ❞❡#

#✉❜♣&✐♠❡# ❡♥ ❧✬✐♥*/❣&❛♥* ❡♥ *❛♥* 2✉❡ ♣&/♦❝❝✉♣❛*✐♦♥ ❞❡# ❛✉*♦&✐*/#✳

✶✳✷✳✶ ❋♦♥❝'✐♦♥) ❞❡ ♣❡-'❡ ❡' ❥❡✉ )'-❛'1❣✐3✉❡ ✿ -❡'♦✉- )✉- ❧❡) ❡♥)❡✐❣♥❡✲

♠❡♥') ♠1'❤♦❞♦❧♦❣✐3✉❡)

✶✳✷✳✶✳✶ ◗✉❡❧❧❡' ✈❛*✐❛❜❧❡' ❝✐❜❧❡' ♣♦✉* ❧❡' ❛✉0♦*✐01' ❞❡ ♣♦❧✐0✐3✉❡ 1❝♦♥♦♠✐3✉❡ ❄

▲❛ ❧✐**/&❛*✉&❡ #✬❡#* ❝♦♥❝❡♥*&/❡ ? ❞/✈❡❧♦♣♣❡& ❞❡# ♠/*❤♦❞♦❧♦❣✐❡# ❞❡ ♠♦❞/❧✐#❛*✐♦♥ ❛✜♥

❞❡ ❞/❝&✐&❡ ❧❡# ✐♥*❡&❛❝*✐♦♥# #*&❛*/❣✐2✉❡# ❡♥*&❡ ❧❡# ❛✉*♦&✐*/# ❡* ❧❡# &/#✉❧*❛*# 2✉✐ ❡♥ ❞/❝♦✉❧❡♥*✳

❊♥ ❡✛❡*✱ ❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞&❡ ❞✉ ♣♦❧✐❝②✲♠✐①✱ ❧❛ ❧✐**/&❛*✉&❡ ❛ ❡##❡♥*✐❡❧❧❡♠❡♥* ♠♦❞/❧✐#/ ❧❡ ❝♦♠✲

♣♦&*❡♠❡♥* ❞❡# ❛✉*♦&✐*/# ? *&❛✈❡&# ❞❡# ❢♦♥❝*✐♦♥# ❞❡ ♣❡&*❡✳ ❈❡# ❞❡&♥✐;&❡# &❡✢;*❡♥* ❧❡# ♠✐##✐♦♥#

❛❝❝♦&❞/❡# ❛✉① ❛✉*♦&✐*/# ❡* ❧❡✉&# ✐♥#*&✉♠❡♥*# ♣♦✉& ② ♣❛&✈❡♥✐&✳ ❉❛♥# ✉♥❡ ❢♦&♠❡ ❞❡ ❜❛#❡✱ ❝❡#

❢♦♥❝*✐♦♥# ❞❡ ♣❡&*❡ ♣❡✉✈❡♥* E*&❡ ♠♦❞/❧✐#/❡# *❡❧❧❡# 2✉❡ ❧✬♦♥ ❢❛✐* ●&❡❣♦&✐❛❞✐#✱ ❙❡♠❡♥❡#❝✉✱ ❡*

❱✐❧❧✐❡✉ ✭✷✵✵✻✮ ✿

LBC =
1

2
[π2 + αy2] ✭✶✳✶✮

LG
i =

1

2
[π2

i + βy2i ] ✭✶✳✷✮

 !❛!✐ !✐$✉❡ ♦✉ ❞❡ ♠♦❞*❧❡ !❤-♦.✐$✉❡ ✭❊✈❡. ✭✷✵✶✷✮✱ ❞❛♥ ❧❡ ❝❛❞.❡ ❞✬✉♥ ♠♦❞*❧❡ ❉●❙❊✮✳ ❚.* .-❝❡♠♠❡♥!✱ ❧❛

❧✐!!-.❛!✉.❡✱ ♣♦✉. ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉.♦✱  ✬♦.✐❡♥!❡ ♣❧✉!A! ❞❛♥ ❧❡  ❡♥ ❞❡ !.❛♥ ❢❡.! C !.❛✈❡. ✉♥  ② !*♠❡ ❞✬❛❧❧♦❝❛!✐♦♥

❝❤A♠❛❣❡ ❝♦♠♠✉♥ ✭❇❡❜❧❛✈②✱ ▼❛.❝♦♥✐✱ ❡! ▼❛ ❡❧❧✐ ✭✷✵✶✼✮✱ ❋❛.✈❛$✉❡ ❡! ❍✉❛.! ✭✷✵✶✼✮✱ ❋❛.✈❛$✉❡ ❡! ❍✉❛.! ✭✷✵✶✽✮✱

❉✉❧❧✐❡♥ ✭✷✵✶✹✮✱ ❉✉❧❧✐❡♥ ✭✷✵✶✸✮✱ ❉✉❧❧✐❡♥ ✭✷✵✵✼✮✱ ♣❛. ❡①❡♠♣❧❡✳✮

✷✷



❆✈❡❝ π ❡$ y ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥ ❡$ ❧❡ ♣-♦❞✉✐$ ❛✐♥0✐ 1✉❡ α ❡$ β ❧❡0 ♣❛-❛♠3$-❡0 ❞❡ ♣♦♥❞4-❛$✐♦♥ ❛00♦❝✐40

5 ❝❡ ❞❡-♥✐❡- ♣❛- ❧❛ ❜❛♥1✉❡ ❝❡♥$-❛❧❡ ❡$ ❧❡ ❣♦✉✈❡-♥❡♠❡♥$ ✧i✧ -❡0♣❡❝$✐✈❡♠❡♥$✳ ❈❤❛1✉❡ ❣♦✉✈❡-✲

♥❡♠❡♥$ ❞❡ ❧✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥4$❛✐-❡ ❡0$ ♣-4♦❝❝✉♣4 ♣❛- 0❡0 ♣-♦♣-❡0 ✈❛-✐❛❜❧❡0 ♥❛$✐♦♥❛❧❡0✱ ❛❧♦-0 1✉❡ ❧❛

❜❛♥1✉❡ ❝❡♥$-❛❧❡ ❝♦♥0✐❞3-❡ ❧✬❡♥0❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥✳

■❧ ❡①✐0$❡ ✉♥❡ ❜❛0❡ ♠4$❤♦❞♦❧♦❣✐1✉❡ ❝♦♠♠✉♥❡ ❛✉ 0❡✐♥ ❞❡ ❧❛ ❧✐$$4-❛$✉-❡ ❛$$-✐❜✉❛♥$ 5

❧❛ ❜❛♥1✉❡ ❝❡♥$-❛❧❡ ✉♥❡ ♠✐00✐♦♥ ❞❡ 0$❛❜✐❧✐0❛$✐♦♥ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥ ❣❧♦❜❛❧❡ ❛❧♦-0 1✉❡ ❧❡0 ❣♦✉✈❡-♥❡✲

♠❡♥$0 $-❛✐$❡♥$ ❞❡ ❧❛ 0$❛❜✐❧✐0❛$✐♦♥ ❞❡ ❧✬❛❝$✐✈✐$4 ♥❛$✐♦♥❛❧❡ ✭❞❡ ❧✬♦✉$♣✉$ ❣❛♣✮✳ C❛- ❡①❡♠♣❧❡✱ ❇✉✐$❡-

✭✶✾✾✷✮

✹

♠♦♥$-❡ ❥✉0$❡♠❡♥$✱ 5 ♣❛-$✐- ❞✬✉♥ ♠♦❞3❧❡ 4❝♦♥♦♠✐1✉❡ 0✐♠♣❧✐✜4✱ 1✉✬✉♥ ♠❛♥❞❛$ ♣-4❝✐0

❞❡ 0$❛❜✐❧✐$4 ❞❡ ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥ ❞♦✉❜❧4 ❞✬✉♥❡ ❝❧❛✉0❡ ❞❡ ♥♦♥ -❡♥✢♦✉❡♠❡♥$ ❞❡0 ❊$❛$0 ❝♦♥$-✐❜✉❡♥$ ❧❛-✲

❣❡♠❡♥$ 5 ❧❛ ❝-4❞✐❜✐❧✐$4 ❞✬✉♥❡ ❢✉$✉-❡ ❇❈❊✳ ❈❡❝✐ ❡0$ -❡♥❢♦-❝4 ♣❛- ❧❡0 $-❛✈❛✉① ❞❡ ❉❡01✉✐❧❜❡$ ❡$

❱✐❧❧✐❡✉ ✭✶✾✾✽✮✱ ❡♥ 4❝♦♥♦♠✐❡ ❢❡-♠4❡✱ 1✉✐ ♣-✐✈✐❧4❣✐❡♥$ ✉♥❡ ❞4❧4❣❛$✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐1✉❡ ♠♦♥4$❛✐-❡

5 ✉♥❡ ❜❛♥1✉❡ ❝❡♥$-❛❧❡ ✐♥❞4♣❡♥❞❛♥$❡✱ ❞✬❛✉$❛♥$ ♣❧✉0 1✉❡ ❧❡0 ❛✈❛♥$❛❣❡0 ❞✬✉♥❡ ✐♥✢❛$✐♦♥ ♠❛✐$-✐04❡

♦♥$ ♣❧✉0✐❡✉-0 ❢♦✐0 4$4 ♠✐0 ❡♥ ❛✈❛♥$✱ ❝♦♠♠❡ ♣❛- ❙❝❤♠✐$$✲●-♦❤4 ❡$ ❯-✐❜4 ✭✷✵✶✵✮✱ ✉$✐❧✐0❛♥$ ✉♥❡

-3❣❧❡ ❞❡ ❋-✐❡❞♠❛♥ ❡$ ♠♦♥$-❛♥$ 1✉❡ ❧❛ ✈♦❧❛$✐❧✐$4 ♦♣$✐♠❛❧❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥ $❡♥❞❛✐$ ✈❡-0 ③4-♦✳ ❊♥

♣❛-❛❧❧3❧❡ ❞✬✉♥❡ ♠❛T$-✐0❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥ ❞4❧4❣✉4❡ 5 ✉♥❡ ❛✉$♦-✐$4 ♠♦♥4$❛✐-❡ ❢♦-$❡ ❡$ ✐♥❞4♣❡♥❞❛♥$❡✱

❧❡0 ♣♦❧✐$✐1✉❡0 ❜✉❞❣4$❛✐-❡0 -❡✢3$❡♥$ ❧❡0 ♣-4❢4-❡♥❝❡0 ❞❡ ❧❛ 0♦❝✐4$4 ♣♦✉- ✉♥ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬❛❝$✐✈✐$4 4❧❡✈4

❡$ ♣❡✉ ✈♦❧❛$✐❧❡✳

❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ♠❛❧❣-4 ✉♥❡ ❜❛0❡ ❝♦♠♠✉♥❡✱ ♥♦✉0 0♦♠♠❡0 ❝♦♥0❝✐❡♥$ ❞❡ ❧✬❡①✐0$❡♥❝❡ ❞✬✉♥
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Lt = Et

∞
∑

τ=0

δτ [π̄2
t+τ + λy2t+τ + γ(∆it+τ )

2] ✭✶✳✸✮
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Lt+τ = var(πt+τ ) + λvar(yt+τ ) + µvar(∆it+τ ) ✭✶✳✹✮
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,✐&❡ ❞❡ ,❡ ♣♦,❡( ❧❛ #✉❡,&✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♥❛&✉(❡ ❡& ❞❡ ❧✬♦(❞(❡ ❞✉ ❥❡✉✳ ❈♦♥❝❡(♥❛♥& ❧❛ ♥❛&✉(❡ ❞✉ ❥❡✉✱

❞❛♥, ❧❡ ❝❛, ♥♦♥ ❝♦♦♣*(❛&✐❢✱ ❝❤❛❝✉♥ ♣♦✉((❛ &(❛✐&❡( ,❛ ❢♦♥❝&✐♦♥ ❞❡ ♣❡(&❡ ,✐♠✉❧&❛♥*♠❡♥& ❛✉①

❛✉&(❡,✱ ❧❛ ,&(❛&*❣✐❡ ❞❡, ❛✉&(❡, ❥♦✉❡✉(, *&❛♥& ❞♦♥❝ ❝♦♥,✐❞*(*❡ ❝♦♠♠❡ ❞♦♥♥*❡✳ ❉❛♥, ❧❡ ❝❛, ❞✬✉♥

❥❡✉ ❝♦♦♣*(❛&✐❢✱ ❝❤❛#✉❡ ❥♦✉❡✉( ✈❛ ✐♥&❡(♥❛❧✐,❡( ❧❛ ,&(❛&*❣✐❡ ❞❡, ❛✉&(❡, ❞❡ ♠❛♥✐5(❡ 7 ❝♦♦(❞♦♥♥❡(

❧✬❡♥,❡♠❜❧❡ ❞❡, ❥♦✉❡✉(,✳ V❛( ❡①❡♠♣❧❡✱ ❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝♦♦(❞✐♥❛&✐♦♥ ❞❡, ❣♦✉✈❡(♥❡♠❡♥&, ❡♥&(❡ ❡✉①✱

✉♥❡ ❢♦♥❝&✐♦♥ ❞❡ ♣❡(&❡ ❣❧♦❜❛❧❡ ♣❡✉& W&(❡ ♠♦❞*❧✐,*❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❛❣(*❣❛&✐♦♥ ❞❡, ❢♦♥❝&✐♦♥, ❞❡

♣❡(&❡ ♥❛&✐♦♥❛❧❡ &❡❧❧❡ #✉❡ LG = LG
H +LG

F ✳ ❈♦♥❝❡(♥❛♥& ❧✬♦(❞(❡ ❞✉ ❥❡✉✱ ❧❡, ❥♦✉❡✉(, ♣❡✉✈❡♥& ❥♦✉❡(

❞❡ ♠❛♥✐5(❡ ,✐♠✉❧&❛♥*❡ ♦✉ ,*#✉❡♥&✐❡❧❧❡✳ ❉❛♥, ❧❡ ❝❛, ❞✬✉♥ ❥❡✉ ,*#✉❡♥&✐❡❧✱ ✉♥❡ ❧✐&&*(❛&✉(❡ ,✬❡,&

❞*✈❡❧♦♣♣*❡ ❛✜♥ ❞❡ ❞*&❡(♠✐♥❡( #✉✐ ❞❡ ❧✬❛✉&♦(✐&* ♠♦♥*&❛✐(❡ ♦✉ ❞❡, ❛✉&♦(✐&*, ❜✉❞❣*&❛✐(❡, ❞♦✐&

W&(❡ ❧❡❛❞❡( ✭❥♦✉❡( ❡♥ ♣(❡♠✐❡(✮✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥&✱ ♠❡♥&✐♦♥♥❡( ✉♥ ❝♦♥,❡♥,✉, ♣❡✉& ,❡ (*✈*❧❡( W&(❡ ✉♥

❡①❡(❝✐❝❡ ♦,*✳ ◆♦✉, (❡❧5✈❡(♦♥, #✉❡ ❧❛ ❝♦♥❝❡♣&✐♦♥ ✐♥,&✐&✉&✐♦♥♥❡❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉(♦✱ ✐♥❝✐&❡ ❝❡(✲

&❛✐♥, *❝♦♥♦♠✐,&❡, 7 ♣(✐✈✐❧*❣✐❡( ✉♥ ❥❡✉ ❞❛♥, ❧❡#✉❡❧ ❧❡, ❣♦✉✈❡(♥❡♠❡♥&, ,❡(❛✐❡♥& ❧❡❛❞❡(✳ ❊♥ ❡✛❡&✱

✷✺



▲❛♠❜❡%&✐♥✐ ❡& ❘♦✈❡❧❧✐ ✭✷✵✵✸✮ ❛✈❛✐❡♥&✱ ♣❛% ❡①❡♠♣❧❡✱ ♠✐5 ❡♥ ❧✉♠✐7%❡ ❧❡ ❢❛✐& 9✉❡ ❧❡ ❣♦✉✈❡%♥❡♠❡♥&

❞❡✈%❛✐& <&%❡ ❧❡❛❞❡% ❛✜♥ ❞✬✐♥&❡%♥❛❧✐5❡% ❧✬♦❜❥❡❝&✐❢ ❞❡ ♠❛✐&%✐5❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛&✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥9✉❡ ❝❡♥✲

&%❛❧❡ ✐♥❞C♣❡♥❞❛♥&❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥&✱ ❝❡5 ❛✉&❡✉%5 ♠❡♥&✐♦♥♥❡♥& 9✉❡ ❝❤❛❝✉♥ ❛✉%❛✐& ✐♥&C%<& G ❥♦✉❡%

❡♥ 5❡❝♦♥❞ ❞❛♥5 ❧❛ ♠❡5✉%❡ ♦H ❧❡ ❞❡%♥✐❡% ❥♦✉❡✉% ❛✉%❛✐& ❧✬❛✈❛♥&❛❣❡ ❞✬♦%✐❡♥&❡% ❧❡ %C5✉❧&❛& ❞❡ ❧❛

%C5♦❧✉&✐♦♥ ❞✉ ♠♦❞7❧❡ ❡♥ ♠♦❞✐✜❛♥& 5❡5 ♣❛%❛♠7&%❡5 ❞❡ ♣%C❢C%❡♥❝❡✳ ❇❛%❜✐❡% ●❛✉❝❤❛%❞ ❡& ❇❧♦&

✭✷✵✵✹✮ ❝%❡✉5❡♥& C❣❛❧❡♠❡♥& ❝❡&&❡ 9✉❡5&✐♦♥ ❡& ♠♦♥&%❡♥& ♥♦&❛♠♠❡♥& ❧❛ ♣❡%&✐♥❡♥❝❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♦%❞✐✲

♥❛&✐♦♥ ❡♥ ❢♦♥❝&✐♦♥ ❞✉ &②♣❡ ❞❡ ❝❤♦❝ ❡& ❞❡ ❧✬♦%❞%❡ ❞❡ ❥❡✉✳

✶✳✷✳✷ ▲❛ ♣&✐(❡ ❡♥ ❝♦♠♣.❡ ❞❡( ❤1.1&♦❣1♥1✐.1(

✶✳✷✳✷✳✶ ❍$%$&♦❣$♥$✐%$+ ❡% ❛+②♠$%&✐❡ ❞❡+ ❝❤♦❝+

▲❡ ❞❡❣%C ❞✬❛5②♠C&%✐❡ ❞❡5 ❝❤♦❝5 ❡& 5♦♥ ✐♠♣❛❝& 5✉% ❧❡ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ❛ ❢❛✐& ❧✬♦❜❥❡& ❞✬✉♥❡

❧✐&&C%❛&✉%❡ ❛❜♦♥❞❛♥&❡✳ ■❧ ❡①✐5&❡ ✉♥ ❝♦♥5❡♥5✉5 ❣C♥C%❛❧ 5✉% ❧❡ ❢❛✐& 9✉❡ ❧❛ ❜❛♥9✉❡ ❝❡♥&%❛❧❡ ❞❡✲

✈%❛✐& ❛✈♦✐% ❡♥ ❝❤❛%❣❡ ❧❛ 5&❛❜✐❧✐5❛&✐♦♥ ❞❡5 ❝❤♦❝5 5②♠C&%✐9✉❡5 ❝♦♠♠✉♥5 G &♦✉5 ❧❡5 ♠❡♠❜%❡5 ❞❡

❧✬✉♥✐♦♥ ✭❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✷✮✱ ▲❛5❦❛% ✭✷✵✵✸✮✱ ▲❛♠❜❡%&✐♥✐ ❡& ❘♦✈❡❧❧✐ ✭✷✵✵✸✮✮✱ ▼✉♥❞5❝❤❡♥❦ ❡& ❱♦♥ ❍❛✲

❣❡♥ ✭✷✵✵✸✮✱ ❇❡❡&5♠❛ ❡& ❏❡♥5❡♥ ✭✷✵✵✺✮✱ ♣❛% ❡①❡♠♣❧❡✮✳ ❊♥ ❡✛❡&✱ ❧❛ ❜❛♥9✉❡ ❝❡♥&%❛❧❡ C&❛♥& ✐♥❞C✲

♣❡♥❞❛♥&❡

✺

❡& ❝♦♠♠✉♥❡ G &♦✉5 ❧❡5 ♣❛②5✱ ❡❧❧❡ ❞❡✈%❛✐& <&%❡ ❧❛ ♠✐❡✉① G ♠<♠❡ ❞❡ &%❛✐&❡% ❧❡5 ❝❤♦❝5

❛✛❡❝&❛♥& ❧✬❡♥5❡♠❜❧❡ ❞❡5 ♣❛②5 ♠❡♠❜%❡5✳ ❉❡ ❢❛X♦♥ ❝♦♠♣❧C♠❡♥&❛✐%❡✱ ❧❡5 ♣♦❧✐&✐9✉❡5 ❜✉❞❣C&❛✐%❡5

♥❛&✐♦♥❛❧❡5 ❡& ❞C❝❡♥&%❛❧✐5C❡5 ♣❡✉✈❡♥& ❛✈♦✐% ❧❛ ❝❤❛%❣❡ ❞❡5 ❝❤♦❝5 5♣C❝✐✜9✉❡5✱ ❛5②♠C&%✐9✉❡5✱ ❞❛♥5

❧❛ ♠❡5✉%❡ ♦H ❡❧❧❡5 ♣❡✉✈❡♥& 5✬❛❞❛♣&❡% G ❧❛ 5♣C❝✐✜❝✐&C ❞❡ ❝❤❛9✉❡ ❝❤♦❝ 5✉❜✐& ♣❛% ❧✬C❝♦♥♦♠✐❡

♥❛&✐♦♥❛❧❡✳ ❆✐♥5✐✱ 5❡❧♦♥ ❝❡&&❡ %C♣❛%&✐&✐♦♥ 5♣C❝✐✜9✉❡ ❞✉ &%❛✐&❡♠❡♥& ❞❡5 ❝❤♦❝5✱ ❧❛ ❧✐&&C%❛&✉%❡ ❛✱

G ❞❡ ♥♦♠❜%❡✉5❡5 %❡♣%✐5❡5✱ ♠♦♥&%C ✉♥❡ 5&❛❜✐❧✐5❛&✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝&✉%❡❧❧❡ ♣❧✉5 ❡✣❝❛❝❡ ✭❇❡❡&5♠❛ ❡&

❏❡♥5❡♥ ✭✷✵✵✺✮✱ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✷✮✱ ▲❛5❦❛% ✭✷✵✵✸✮ ♣❛% ❡①❡♠♣❧❡✮✳

✺✳ ◆♦$❛♠♠❡♥$✱ ❞✬❛♣-./ ❧❡/ $-❛✈❛✉① ❝❛♥♦♥✐6✉❡/ ❞❡ ❘♦❣♦✛ ✭✶✾✽✺✮ ❡$ ❞❡ ❚❛②❧♦- ✭✶✾✾✸✮ ♣♦-$❛♥$ /✉- ❧❡ ❝❛-❛❝$.-❡

✐♥❞✐/♣❡♥/❛❜❧❡ ❞✬✉♥❡ ❜❛♥6✉❡ ❝❡♥$-❛❧❡ ✐♥❞C♣❡♥❞❛♥$❡ ✭♣-✐♦-✐$❛✐-❡♠❡♥$ ❡♥ ❝❤❛-❣❡ ❞❡ ❧❛ /$❛❜✐❧✐$C ❞❡ ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥✮✱

✐❧ ❢❛✐$ ❝♦♥/❡♥/✉/ 6✉❡ ❧❛ ❝♦♥❝❡♣$✐♦♥ ❞✬✉♥ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ❡✣❝❛❝❡ ♣❛//❡ $♦✉$ ❞✬❛❜♦-❞ ♣❛- ✉♥❡ -C♣❛-$✐$✐♦♥ ❞❡/ -I❧❡/

❡♥$-❡ ♣♦❧✐$✐6✉❡/ ♠♦♥C$❛✐-❡/ ❡$ ❜✉❞❣C$❛✐-❡/✳ ▲❛ ♥♦$✐♦♥ ❞❡ ❝-C❞✐❜✐❧✐$C ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐6✉❡ ♠♦♥C$❛✐-❡ ✭❇❧✐♥❞❡- ✭✶✾✽✷✮✱

❲❛❧/❤ ✭✶✾✾✺✮✮ ❡/$ ✈✉❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❝♦♥❞✐$✐♦♥ ♥C❝❡//❛✐-❡ ❞✬❡✣❝❛❝✐$C ❡$ ♣❛//❡ ♣❛- ✉♥ ❝❡-$❛✐♥ ❝♦♥/❡-✈❛$✐/♠❡ ❞❡

❧✬❛✉$♦-✐$C ♠♦♥C$❛✐-❡ ✭❘♦❣♦✛ ✭✶✾✽✺✮✮✳ ❉❡ ♠O♠❡✱ ❡/$✐♠❛♥$ ✉♥❡ -.❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦-✱ ❲❛❧/❤ ✭✶✾✾✺✮✱ ♣❛- ❡①❡♠♣❧❡✱

✐♥/✐/$❡ /✉- /♦♥ ❝❛-❛❝$.-❡ ✐♥❞C♣❡♥❞❛♥$ ❛✈❡❝ ✉♥ ❝♦♥$-❛$ ✐♠♣❧✐6✉❛♥$ ❞❡/ ♣C♥❛❧✐$C/ ❝♦♠♠❡ ♦✉$✐❧ ❞✬✐♥❝✐$❛$✐♦♥ 6✉❛♥$

❛✉ -❡/♣❡❝$ ❞❡/ ♦❜❥❡❝$✐❢/ ✜①C/✳
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❆✜♥ ❞✬❛✈♦✐) ✉♥❡ ,✈❛❧✉❛.✐♦♥ ❞❡ ❧✬❛♠♣❧❡✉) ❞❡1 ❝❤♦❝1 ❛1②♠,.)✐5✉❡1✱ ❘♦1❛.✐ ✭✷✵✶✼✮

)❡♣)❡♥❞ ❧❡ ❝♦♥❝❡♣. ❞❡ ❜❛1❡ ✉.✐❧✐1, ♣❛) ❧❡ ❋▼■ ❝♦♥1✐1.❛♥. B ♠❡1✉)❡) ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣✳ ❉❛♥1 ❧❡ ❝❛❞)❡

❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉)♦✱ ✉♥ ❝❤♦❝ ❛1②♠,.)✐5✉❡ ♣❡✉. ❛❧♦)1 G.)❡ ❝❛)❛❝.,)✐1, ❝♦♠♠❡ ,.❛♥. ❧❛ ❞✐✛,)❡♥❝❡

❡♥.)❡ ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣ ♥❛.✐♦♥❛❧ ❡. ❝❡❧✉✐ ❞❡ ❧✬❡♥1❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉)♦ ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐I)❡ 1✉✐✈❛♥.❡ ✿
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 !❛✐❡♥! ❝♦♥(✐❞ * ❡(✳ ❊♥ ❧✐❣♥❡ ❛✈❡❝ ❝❡❝✐✱ ❧✬❡①!❡♥(✐♦♥ ❞❡( ♠♦❞4❧❡( ❞❡ ▲♦♠❜❛*❞♦ ✭✷✵✵✷✮ ❡! ❇❡✲

♥✐❣♥♦ ✭✷✵✵✹✮ ♣*♦♣♦( ❡ ♣❛* ❇*✐((✐♠✐( ❡! ❙❦♦!✐❞❛ ✭✷✵✵✽✮ ❡①❛♠✐♥❡  ❣❛❧❡♠❡♥! ❧❡ ❞❡(✐❣♥ ♦♣!✐♠❛❧

❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐!✐B✉❡ ♠♦♥ !❛✐*❡ ❡♥ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥ !❛✐*❡ ❧♦*(B✉❡ ❝❡❧❧❡✲❝✐ !✐❡♥! ❝♦♠♣!❡ ❞❡( (♣ ❝✐✜❝✐! (

♥❛!✐♦♥❛❧❡(✳ ◆♦!❛♠♠❡♥!✱ ✐❧( ❡(!✐♠❡♥! ✉♥❡ ❢♦♥❝!✐♦♥ ❞❡ ♣❡*!❡ ❞❛♥( ❧❛B✉❡❧❧❡ ❧❛ ❜❛♥B✉❡ ❝❡♥!*❛❧❡

❝♦♥(✐❞4*❡ ❧❡( ❞♦♥♥ ❡( ❞❡ ❧✬❡♥(❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥ ❝♦♥(✐❞ * ❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ✉♥✐! ✿

minEt

∞
∑

j=0

δj
1

2
[(πU

t+j − π̄)2 + λ(ȳUt+j)
2 + κ(it+j − ī)2] ✭✶✳✾✮

▲❛ ❜❛♥B✉❡ ❝❡♥!*❛❧❡ ♠✐♥✐♠✐(❡ ✐❝✐ K ❝❤❛B✉❡ ♣ *✐♦❞❡ ❧✬ ❝❛*! ❡♥!*❡ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬✐♥✢❛!✐♦♥ ❞❡ ❧✬✉♥✐♦♥

❡! ✉♥❡ ✈❛❧❡✉* ❝✐❜❧❡ (πU
t+j − π̄) ❀ ♠✐♥✐♠✐(❡ ❧✬♦✉!♣✉! ❣❛♣ ✭ȳUt+j✮ ❛✐♥(✐ B✉❡ ❧✬ ❝❛*! ❡♥!*❡ ❧❡ !❛✉①

❞✬✐♥! *O! ♥♦♠✐♥❛❧ ❡! ✉♥❡ ✈❛❧❡✉* ❝✐❜❧❡ (it+j−ī)✳ ❉❛♥( ✉♥❡ (❡❝♦♥❞❡ (♣ ❝✐✜❝❛!✐♦♥✱ ❧❡( ❛✉!❡✉*( ✈♦♥!

✉!✐❧✐(❡* ✉♥❡ ❢♦♥❝!✐♦♥ ❞❡ ♣❡*!❡ !❡❧❧❡ ✉♥❡ ♠♦②❡♥♥❡ ♣♦♥❞ * ❡ ❞❡( ❢♦♥❝!✐♦♥( ❞❡ ♣❡*!❡ ♥❛!✐♦♥❛❧❡(

❞❡( ❞❡✉① ♣❛②( ❞✉ ♠♦❞4❧❡ ✿

minEt

∞
∑

j=0

δj[ωLt+j + (1− ω)L∗

t+j] ✭✶✳✶✵✮

❆✈❡❝ ω ❡! (1− ω) ❧❡( ♣♦♥❞ *❛!✐♦♥( ❛!!*✐❜✉ ❡( ❛✉① ❢♦♥❝!✐♦♥( ❞❡ ♣❡*!❡ ♥❛!✐♦♥❛❧❡(✳

■❧( !*♦✉✈❡♥! B✉❡ ❧❛ ❇❈❊ ❞❡✈*❛✐! ❡♥ ❡✛❡! !❡♥✐* ❝♦♠♣!❡ ❞❡ ❧❛ (!*✉❝!✉*❡  ❝♦♥♦♠✐B✉❡

❤ ! *♦❣4♥❡ ❞❡( ♣❛②( ♣♦✉* ❛♠ ❧✐♦*❡* ❧❛ ♠✐♥✐♠✐(❛!✐♦♥ ❞❡ (❛ ❢♦♥❝!✐♦♥ ❞❡ ♣❡*!❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥!✱ ❝❡(

❤ ! *♦❣ ♥ ✐! ( (♦♥! (❡✉❧❡♠❡♥! *❡♣* (❡♥! ❡( ♣❛* ✉♥❡ !❛✐❧❧❡ ❞✐✛ *❡♥!❡ ❞❡( ♣❛②( B✉✐ ❛✣❝❤❡♥! ❞4(

❧♦*( ❞❡( ❝❛*❛❝! *✐(!✐B✉❡( (✐♠✐❧❛✐*❡( (✉* ❧❡( ♣* ❢ *❡♥❝❡( ❝♦♥❝❡*♥❛♥! ❧❛ (!❛❜✐❧✐! ❞❡ ❧✬✐♥✢❛!✐♦♥ ❡!

❞❡ ❧✬♦✉!♣✉! ❣❛♣✳ W♦✉* !❡♥!❡* ❞❡ ❞ ♣❛((❡* ❝❡❝✐ ▲♦♠❜❛*❞♦ ✭✷✵✵✻✮ ♣*♦♣♦(❡ ♥♦!❛♠♠❡♥! ❞❡ !❡♥✐*

❝♦♠♣!❡ ❞❡ ❧✬❤ ! *♦❣ ♥ ✐! ❞❛♥( ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ *✐❣✐❞✐! ♥♦♠✐♥❛❧ ❞❡( ♣*✐① ❡♥ (✉♣♣♦(❛♥! B✉❡ ❧❡(

❛❥✉(!❡♠❡♥!( (♦♥! ♣❧✉( ♦✉ ♠♦✐♥( *❛♣✐❞❡( ❞✬✉♥ ♣❛②( K ❧✬❛✉!*❡✳ ❉❛♥( ❝❡ ❝❛(✱ ✐❧ ♣*♦♣♦(❡ ✉♥ ❝✐❜❧❛❣❡

♦♣!✐♠❛❧ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛!✐♦♥ ❛❝❝♦*❞❛♥! ♣❧✉( ❞❡ ♣♦✐❞( ❛✉ ♣❛②( ❛✣❝❤❛♥! ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ✢❡①✐❜✐❧✐! ❞❡(

♣*✐① ❧❡ ♣❧✉( ❢❛✐❜❧❡✳ ❊♥ ❡✛❡!✱ ❧✬❛❥✉(!❡♠❡♥! ❞❡( ♣*✐①  !❛♥! ♠♦✐♥( ❢* B✉❡♥!✱ ✐❧ *❡♣* (❡♥!❡*❛ ♠♦✐♥(

❧✬ ✈♦❧✉!✐♦♥ (✉✐✈✐❡ ❞❡ ❧❛ ♣*♦❞✉❝!✐✈✐! ❡! ♣❧✉(✱ ✉♥ *❛!!*❛♣❛❣❡ ❜*✉!❛❧ ❞❡( ♣*✐① ❡! (❛❧❛✐*❡( ♥ ❣♦❝✐ (

♣❛* ❧❡( (②♥❞✐❝❛!(✱ ❞❛✈❛♥!❛❣❡ (♦✉*❝❡ ❞✬✐♥✢❛!✐♦♥✳ ❈❡!!❡ ❝♦♥❝❧✉(✐♦♥ (✬❛♣♣✉②❛♥!  ❣❛❧❡♠❡♥! (✉*

❧❡( * (✉❧!❛!( ❞❡ ▲♦♠❜❛*❞♦ ✭✷✵✵✷✮ ❡! ❇❡♥✐❣♥♦ ✭✷✵✵✹✮✳
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♥-✐)- ❞❛♥, ❧❛ )$❛♥,♠✐,,✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐)✐%✉❡ ♠♦♥-)❛✐$❡ 6 )$❛✈❡$, ❞❡, ,❡♥,✐❜✐❧✐)-, ❞✐✛-$❡♥)❡, ❛✉

)❛✉① ❞✬✐♥)-$V) ♥♦♠✐♥❛❧✱ ✐❧ )$♦✉✈❡ %✉✬❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝, ❛,②♠-)$✐%✉❡, ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❞❛♥, ❧✬✉♥ ❞❡,

♣❛②,✱ ♣❧✉, ❧✬❤-)-$♦❣-♥-✐)- ❡,) -❧❡✈-❡✱ ♠♦✐♥, ❧❛ ♣♦❧✐)✐%✉❡ ♠♦♥-)❛✐$❡ ❡,) ❡✣❝❛❝❡ ♣♦✉$ ,)❛❜✐❧✐,❡$
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❧❡" ✈❛%✐❛'✐♦♥" ❞❡ ❧✬✐♥✢❛'✐♦♥

✶✸

✳ ❉❡ ❢❛0♦♥ "✐♠✐❧❛✐%❡✱ ●%❡❣♦%✐❛❞✐"✱ ❙❡♠❡♥❡"❝✉✱ ❡' ❱✐❧❧✐❡✉ ✭✷✵✵✻✮

♣%♦♣♦"❡♥' ✉♥❡ ❡①'❡♥"✐♦♥ ❞❡" ♠♦❞@❧❡" ❞❡ ●%♦" ❡' ❍❡❢❡❦❡% ✭✷✵✵✷✮ ❡' ❞❡ ❉❡ ●%❛✉✇❡ ❡' ❙❡♥❡❣❛"

✭✷✵✵✻✮✱ ❡♥ ❝♦♥"✐❞D%❛♥' D❣❛❧❡♠❡♥' ❞❡" ❛"②♠D'%✐❡" ❞❛♥" ❧❛ '%❛♥"♠✐""✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐'✐F✉❡ ♠♦♥D✲

'❛✐%❡ ♠❛✐" ✐❝✐✱ ❧❛ ❜❛♥F✉❡ ❝❡♥'%❛❧❡ ❡' ❧❡" ❣♦✉✈❡%♥❡♠❡♥'" ❞✐"♣♦"❡♥' ❞✬✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ♠✐""✐♦♥ ❞❡

❝♦♥✈❡%❣❡♥❝❡ ❞❡" '❛✉① ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❡' ❞✬♦✉'♣✉' ❣❛♣✳ ■❧" '%♦✉✈❡♥'✱ ❡♥ ♣❛%'✐❝✉❧✐❡%✱ F✉❡ ❧❛ "'❛❜✐❧✐✲

"❛'✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝'✉%❡❧❧❡ "❡%❛✐' ❡✛❡❝'✐✈❡♠❡♥' ♠❡✐❧❧❡✉%❡ "✐ ❧❛ ❜❛♥F✉❡ ❝❡♥'%❛❧❡ ♣♦✉✈❛✐' ❝♦♥"✐❞D%❡%

❧❡" D❝❛%'" ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❡' ❞✬♦✉'♣✉' ❣❛♣✳ L❧✉" ♣%D❝✐"D♠❡♥'✱ "✐ ❧❛ ❜❛♥F✉❡ ❝❡♥'%❛❧❡ D'❛✐' ♣D♥❛❧✐"D❡

M ❝❛✉"❡ ❞❡ '%♦♣ ❣%❛♥❞❡" ❞✐✈❡%❣❡♥❝❡"✱ ❡❧❧❡ ❞❡✈%❛✐' ♣%❡♥❞%❡ ❡♥ ❝♦♠♣'❡ ❝❡" ❞❡%♥✐@%❡" ❛✜♥ ❞✬❛♠D✲

❧✐♦%❡% ❧❡ ❜✐❡♥✲O'%❡ ❣❧♦❜❛❧ ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥'✱ ❡♥ ❣✉✐"❡ ❞❡ ❧✐♠✐'❡✱ ✐❧" %❡❝♦♥♥❛✐""❡♥' ❧❛ ❢❛✐❜❧❡

♣%♦❜❛❜✐❧✐'D ♣♦✉% F✉❡ ❧❛ ❇❈❊ ♣%❡♥♥❡♥' ❡♥ ❝♦♠♣'❡ ❧❛ F✉❡"'✐♦♥ ❞❡" ❤D'D%♦❣D♥D✐'D" M '%❛✈❡%" ❧❡"

D❝❛%'" ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❡' ❞✬♦✉'♣✉' ❣❛♣✱ ♣❛% ❡①❡♠♣❧❡✳

✶✳✷✳✸ ❯♥❡ ♣(✐*❡ ❡♥ ❝♦♠♣.❡ ❞❡ ❧✬✐♥*.❛❜✐❧✐.4 ✜♥❛♥❝✐6(❡ ♣❛( ❧❡* ❛✉.♦(✐✲

.4* ✿ :✉❡❧* ❡♥*❡✐❣♥❡♠❡♥.* ❄

❆♣%@" ❛✈♦✐% ❡①♣♦"D ❧❡ ❝❛❞%❡ ❞✉ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ❡' F✉❡❧F✉❡" ❡①❡♠♣❧❡" ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐@%❡ ❞♦♥'

❧❛ ❧✐''D%❛'✉%❡ '%❛✐'❛✐' ❧❛ F✉❡"'✐♦♥ ❞❡" ❤D'D%♦❣D♥D✐'D"✱ ♥♦✉" ♣♦✉✈♦♥" ✜♥❛❧❡♠❡♥' ❢❛✐%❡ ❧❡ ❧✐❡♥ ❛✈❡❝

❧✬✐♥"'❛❜✐❧✐'D ✜♥❛♥❝✐@%❡✳ ❊♥ ❡✛❡'✱ ✐❧ "✬❛❣✐' ❞✬✉♥ D❧D♠❡♥' ✐♠♣♦%'❛♥' ❞❡" %D❝❡♥'❡" ❞✐✣❝✉❧'D" ❞❡ ❧❛

③♦♥❡ ❡✉%♦✱ ♣%❡♥❞%❡ ❡♥ ❝♦♠♣'❡ ❧✬✐♥"'❛❜✐❧✐'D ✜♥❛♥❝✐@%❡ ❞❛♥" ❧❡ ❝❛❞%❡ ❞✉ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ♥♦✉" ❛♣♣❛✲

%❛X' O'%❡ '♦✉' M ❢❛✐' ♣❡%'✐♥❡♥'✳ ❯♥❡ ❧✐''D%❛'✉%❡ %D❝❡♥'❡ "✬❡"' ❞D✈❡❧♦♣♣D❡ ❛✉'♦✉% ❞✬✉♥❡ ♠❡✐❧❧❡✉%❡

❝♦♥"✐❞D%❛'✐♦♥ ❞❡ ❝❡❧❧❡✲❝✐ ♣❛% ❧❡" ❛✉'♦%✐'D"✳ ◆♦'❛♠♠❡♥'✱ ❧❛ %❡✈✉❡ ❞❡ ❧✐''D%❛'✉%❡ ♣%♦♣♦"D❡ ♣❛%

❑❛❢❡% ✭✷✵✶✹✮

✶✹

♥♦✉" ♣❡%♠❡' ❞❡ ♠❡''%❡ ❡♥ D✈✐❞❡♥❝❡ F✉❡ ❝❡''❡ ♣%✐"❡ ❡♥ ❝♦♠♣'❡ ♣❛""❡ '♦✉'

❞✬❛❜♦%❞✱ ♣❛% ❧❛ ❜❛♥F✉❡ ❝❡♥'%❛❧❡ ❞✬✉♥❡ ♣❛%'✱ ❡' M '%❛✈❡%" ❧❛ F✉❡"'✐♦♥ ❞✉ ❝❤♦✐① ❞❡ ❧✬✐♥❞✐❝❛'❡✉%

❞✬✐♥"'❛❜✐❧✐'D M ♣%❡♥❞%❡ ❡♥ ❝♦♠♣'❡ ❞✬❛✉'%❡ ♣❛%'✳ ❉❛♥" ❝❡ ❝❛❞%❡ ❧M✱ ❞❡" %@❣❧❡" ❞❡ ❚❛②❧♦% ♦♥'

"♦✉✈❡♥' D'D ❞D✈❡❧♦♣♣D ❛✜♥ ❞✬✐♥'D❣%❡% ❝❡' ♦❜❥❡❝'✐❢ ❞❡ "'❛❜✐❧✐'D ✜♥❛♥❝✐@%❡ ❞❛♥" ❧❛ ❞D'❡%♠✐♥❛'✐♦♥

❞❡" ♣♦❧✐'✐F✉❡" ♠♦♥D'❛✐%❡"✳

✶✸✳ ▲❛ ❜❛♥'✉❡ ❝❡♥+,❛❧❡ ♥✬❡/+ ♣❛/ ♣❛,+✐❝✉❧✐2,❡♠❡♥+ ❝♦♥❝❡,♥5❡ ♣❛, ✉♥ ❝❤♦❝ ❛/②♠5+,✐'✉❡ ♠❛✐/ ❝❡ ❞❡,♥✐❡, ❛ ❞❡/

❡✛❡+/ ❞❛♥/ ❧❡/ ❛✉+,❡/ ♣❛②/✱ ✐♥❝✐+❛♥+✱ ❞2/ ❧♦,/✱ ❧❛ ❜❛♥'✉❡ ❝❡♥+,❛❧❡ ; ❛❣✐,✳

✶✹✳ ■❧ ❡①✐/+❡ 5❣❛❧❡♠❡♥+ ❞✬❛✉+,❡/ ❝♦♥+,✐❜✉+✐♦♥/ ❝♦♠♠❡ ❝❡❧❧❡ ❞❡ ❙❝❤♦❡♥♠❛❦❡, ❡+ ❲❛❣♥❡, ✭✷✵✶✸✮ ♣❛, ❡①❡♠♣❧❡✳
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✶✳✷✳✸✳✶ ❯♥❡ ❜❛♥)✉❡ ❝❡♥,-❛❧❡ ❝♦♥❝❡-♥0❡ ♣❛- ❧❛ 2,❛❜✐❧✐,0 ✜♥❛♥❝✐5-❡ ✿ ✈❡-2 ✉♥❡ -5❣❧❡

❞❡ ❚❛②❧♦- ❛✉❣♠❡♥,0❡ ❄

 ❧✉#✐❡✉&# '(✉❞❡# ♦♥( ♠✐# ❡♥ '✈✐❞❡♥❝❡ ❧❛ ♣✉✐##❛♥❝❡ ❡( ❧❡ &1❧❡ ❝&♦✐##❛♥( ❥♦✉' ♣❛& ❧❡#

❜❛♥4✉❡# ❝❡♥(&❛❧❡#✱ ❡♥ ♣❛&(✐❝✉❧✐❡& #✉& ❧❡# ♠❛&❝❤'# ✜♥❛♥❝✐❡&#✳ ❉:# ❧❡# ❛♥♥'❡# ✶✾✽✵✱ ❛✈❡❝ ❧❡# (&❛✲

✈❛✉① ❞❡ ❇❧✐♥❞❡& ✭✶✾✽✷✮✱ ♣❛& ❡①❡♠♣❧❡ ♠❛✐# '❣❛❧❡♠❡♥( &'❝❡♠♠❡♥(✱ ❛✈❡❝ ❲♦♦❞❢♦&( ✭✷✵✶✷✮✱ ♦✉

❲❤✐(❡ ✭✷✵✵✾✮ ♠♦♥(&❛♥( ❧❛ &❡#♣♦♥#❛❜✐❧✐(' ❝&♦✐##❛♥(❡ ❞❡# ❜❛♥4✉❡# ❝❡♥(&❛❧❡# ❞❛♥# ❧❛ ❢♦&♠❛(✐♦♥

❞❡# ❜✉❧❧❡# ✜♥❛♥❝✐:&❡#✱ ❡♥(&❡ ❛✉(&❡✳ ❈❡❝✐ ❥✉#(✐✜❛♥(✱ ❛✉① ②❡✉① ❞❡ ❝❡# ❛✉(❡✉&#✱ ❧❡ ❞'✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥(

❞❡ ♥♦✉✈❡❛✉① ♦❜❥❡❝(✐❢# ❛((&✐❜✉'# J ❧❛ ❜❛♥4✉❡ ❝❡♥(&❛❧❡✱ ❝♦♥❝❡&♥❛♥( J ❧❛ #(❛❜✐❧✐(' ✜♥❛♥❝✐:&❡✳

❉❛♥# ❝❡ ❝♦♥(❡①(❡✱ ❈♦✉♣♣❡②✲❙♦✉❜❡②&❛♥ ❡( ❉❡❤♠❡❥ ✭✷✵✶✻✮ ♣&♦♣♦#❡♥( ❞✬❡#(✐♠❡& ✉♥❡ ♥♦✉✲

✈❡❧❧❡ &:❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦& ❛✉❣♠❡♥('❡ ❞❡ ✈❛&✐❛❜❧❡# ✜♥❛♥❝✐:&❡# ❡♥ ✐♥('❣&❛♥( (♦✉& J (♦✉& ❧❡# ♣&✐① ❞❡

❧✬✐♠♠♦❜✐❧✐❡& ❡( ❧❡ ♣&✐① ❞❡# ❛❝(✐❢#✳  ❧✉# ♣&'❝✐#'♠❡♥(✱ ✐❧# ♣&'#❡♥(❡♥( ❧❛ &:❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦& #✉✐✈❛♥(❡ ✿

i = r∗ + π + 0, 5(π − π∗) + 0, 5(y − ȳ) + 0, 5(ecartfinancier) ✭✶✳✶✶✮

❆✈❡❝ i✱ ❧❡ (❛✉① ❞✬✐♥('&Q( ♥♦♠✐♥❛❧ ❀ r∗✱ ❧❡ (❛✉① ❞✬✐♥('&Q( &'❡❧ ❞✬'4✉✐❧✐❜&❡ ❀ π ❡( y✱ ❧✬✐♥✢❛(✐♦♥ ❡( ❧❡

 ■❇ ❡✛❡❝(✐❢ &'❡❧ ❛✈❡❝ ȳ ✐♥❞✐4✉❛♥( ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❝✐❜❧❡✳ ❆ ♣❛&(✐& ❞❡ ❝❡((❡ &:❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦& ❛✉❣♠❡♥('❡✱

♣❧✉#✐❡✉&# '❧'♠❡♥(# ♣❡✉✈❡♥( ❞'❥J Q(&❡ &❡❧❡✈'#✳

❚♦✉( ❞✬❛❜♦&❞✱ ❞❡# ♣♦♥❞'&❛(✐♦♥# '❣❛❧❡# #♦♥( ❛((&✐❜✉'❡# J ❝❤❛❝✉♥ ❞❡# ♦❜❥❡❝(✐❢#✱ ❡♥ #✬❛♣✲

♣✉②❛♥( #✉& ❧❡# (&❛✈❛✉① ❞❡ ❇❡❛✉✱ ❈❧❡&❝✱ ❡( ▼♦❥♦♥ ✭✷✵✶✷✮ 4✉✐ ❞✐#❝✉(❡♥( ♣❧✉# ❛♠♣❧❡♠❡♥( ❞❡#

♣♦♥❞'&❛(✐♦♥# ❡( ❡♥ ❛❝❝♦&❞ ❛✈❡❝ ▼❡❞✐♥❛ ❡( ❘♦❧❞♦# ✭✷✵✶✽✮ ❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞&❡ ❞✬✉♥ ♠♦❞:❧❡ #(❛♥❞❛&❞
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❡♥ ♣❛/2✐❝✉❧✐❡/ #✉✐✈❛♥2 ✉♥❡ ♠12❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❞❡ 2②♣❡ ♠♦❞E❧❡ ❞❡ ♣♦❧✐❝②✲♠✐①✳ R❧✉# ♣/1❝✐#1♠❡♥2✱

❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞/❡ ❞✬✉♥ ♠♦❞E❧❡ ♥1♦✲❦❡②♥1#✐❡♥ ❞✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥12❛✐/❡ 3 ❞❡✉① ♣❛②# ❤♦♠♦❣E♥❡#✱ ❆❧✲

❜✉❧❡#❝✉ ❡2 ❖/♦# ✭✷✵✶✹✮ ♠❡#✉/❡♥2 ❧❡# ✐♠♣❧✐❝❛2✐♦♥# ❞❡ ❧✬✐♥21❣/❛2✐♦♥ ❞✬✉♥ ♦❜❥❡❝2✐❢ ❞❡ #2❛❜✐❧✐21

✜♥❛♥❝✐E/❡ ❞❛♥# ❧❡# ❢♦♥❝2✐♦♥# ❞❡ ♣❡/2❡ ❞❡# ❛✉2♦/✐21#✳ ❈❡2 ♦❜❥❡❝2✐❢ ❞❡ #2❛❜✐❧✐21 ✜♥❛♥❝✐E/❡ ❡#2

/❡♣/✐# ❞❡ ❆❧❜✉❧❡#❝✉ ✭✷✵✶✷✮ 6✉✐ #②♥2❤12✐#❡ ✉♥❡ ♠✉❧2✐2✉❞❡ ❞✬✐♥❞✐❝❛2❡✉/# ✜♥❛♥❝✐❡/#

✶✾

✉2✐❧✐#1#✱

♥♦2❛♠♠❡♥2✱ ♣❛/ ❧❡ ❋♦♥❞ ▼♦♥12❛✐/❡ ■♥2❡/♥❛2✐♦❛♥❧ ✭❋▼■✮ ♦✉ ❧✬❖/❣❛♥✐#❛2✐♦♥ ❞❡ ❈♦♦♣1/❛2✐♦♥

❡2 ❞❡ ❉1✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥2 ❊❝♦♥♦♠✐6✉❡# ✭❖❈❉❊✮✳ ■❧# ✐♥2E❣/❡♥2 ❝❡2 ♦❜❥❡❝2✐❢ ❞❡ #2❛❜✐❧✐21 ✜♥❛♥❝✐E/❡

❞❛♥# ❧❛ ❢♦♥❝2✐♦♥ ❞❡ ♣❡/2❡ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥6✉❡ ❝❡♥2/❛❧❡ 2♦✉2 ❞✬❛❜♦/❞✱ ❞❡# ❣♦✉✈❡/♥❡♠❡♥2# ❡♥#✉✐2❡✱

♣✉✐# ❞❡# ❞❡✉① ❡♥✜♥✳ ❈✬❡#2 ❞❛♥# ❝❡ ♣/❡♠✐❡/ ❝❛# 6✉❡ ❧❡# ❛✉2❡✉/# ♣/❡♥♥❡♥2 ♣❛/2 ❛✉ ❞1❜❛2 ❡♥

♠♦♥2/❛♥2 ❞❡# ❣❛✐♥# ❞❡ #2❛❜✐❧✐#❛2✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝2✉/❡❧❧❡✳ ■♥✈❡/#❡♠❡♥2✱ ❧♦/#6✉❡ ❧❡# ❛✉2♦/✐21# ♠♦♥1✲

2❛✐/❡# ❡2 ❜✉❞❣12❛✐/❡# #♦♥2✱ ❡♥#❡♠❜❧❡✱ ❝♦♥❝❡/♥1❡# ♣❛/ ❝❡ ♥♦✉✈❡❧ ♦❜❥❡❝2✐❢✱ ❧❡# ❛✉2❡✉/# ♠❡22❡♥2 3

✶✾✳ ❱♦✐& ❆❧❜✉❧❡,❝✉ ✭✷✵✶✷✮ ♣♦✉& ❧❡ ❞45❛✐❧ ❞❡, ✐♥❞✐❝❛5❡✉&, ❝♦♥❝❡&♥4,✳

✸✻



❥♦✉#$ ❞❡$ ❡✛❡($ ❝♦♥(#❡✲♣#♦❞✉❝(✐❢$ /✉✐ ❞0❣#❛❞❡♥( ❧❛ $(❛❜✐❧✐$❛(✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝(✉#❡❧❧❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥(✱ ❧❡

♠♦❞9❧❡ ❞0✈❡❧♦♣♣0 ✐♥(9❣#❡ ✉♥❡ ❤②♣♦(❤9$❡ ❢♦#(❡ ❞✬❤♦♠♦❣0♥0✐(0 ❞❡$ ♣❛②$ ❞❡ ❧✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥0(❛✐#❡✳

❈✬❡$( ❛✐♥$✐ ❞❛♥$ ❝❡( ❡$♣#✐( /✉❡ ♥♦✉$ ❝♦♥(✐♥✉❡#♦♥$ ♥♦(#❡ ❝❤❛♣✐(#❡✳ ◆♦✉$ #❡♣#❡♥❞#♦♥$ ❧❡ ❝❛❞#❡

❛♥❛❧②(✐/✉❡ ❞✬❆❧❜✉❧❡$❝✉ ❡( ❖#♦$ ✭✷✵✶✹✮ ♣♦✉# (❡♥(❡# ❞❡ ❝♦♥(#✐❜✉❡# G ❧✬❛♥❛❧②$❡ ❞✬✉♥ ♣♦❧✐❝②✲♠✐①

❡♥ ③♦♥❡ ❡✉#♦✱ ♣#❡♥❛♥( ❡♥ ❝♦♠♣(❡ ❧❛ $♣0❝✐✜❝✐(0 ❞❡$ ♣❛②$ ❡( $✉✐✈❛♥( ✉♥❡ ✈♦❧♦♥(0 ❞❡ ♠✐❡✉① ❛♣✲

♣#0❤❡♥❞❡# ❧✬✐♥$(❛❜✐❧✐(0 ✜♥❛♥❝✐9#❡ #0❝❡♥(❡✳

✶✳✸ ❉❡%❝'✐♣*✐♦♥ ❞✉ ❝❛❞'❡ ❞✬❛♥❛❧②%❡

◆♦(#❡ ♠♦❞9❧❡ ❞❡ ❜❛$❡ ❡$( ✉♥❡ ❡①(❡♥$✐♦♥ ❞❡ ❆❧❜✉❧❡$❝✉ ❡( ❖#♦$ ✭✷✵✶✹✮✱ ❞♦♥( ❧❡ ♠♦❞9❧❡

❡$( ❜❛$0 $✉# ❖#♦$ ✭✷✵✵✽✮✱ ❖#♦$ ✭✷✵✶✷✮ ❡( ♣#♦❝❤❡ ❞❡ ❝❡❧✉✐ ❞❡ ▲❛$❦❛# ✭✷✵✵✸✮✱ ●#❡❣♦#✐❛❞✐$✱ ❙❡♠❡✲

♥❡$❝✉✱ ❡( ❱✐❧❧✐❡✉ ✭✷✵✵✻✮✳ ❆❧❜✉❧❡$❝✉ ❡( ❖#♦$ ✭✷✵✶✹✮ 0✈❛❧✉❡♥( ✉♥ ♠♦❞9❧❡ ❞❡ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① (❡$(❛♥(

❧❛ ♣❡#(✐♥❡♥❝❡ ❞❡ ❧✬❛❥♦✉( ❞✬✉♥ ♦❜❥❡❝(✐❢ ❞❡ $(❛❜✐❧✐(0 ✜♥❛♥❝✐9#❡ ♣♦✉# ❧❡$ ❛✉(♦#✐(0$✳ ■❧$ (#♦✉✈❡♥( ✉♥

❣❛✐♥ ❞✬❡✣❝❛❝✐(0 ❡♥ (❡#♠❡$ ❞❡ $(❛❜✐❧✐$❛(✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝(✉#❡❧❧❡ ❧♦#$/✉❡ ❧❛ ❜❛♥/✉❡ ❝❡♥(#❛❧❡ ❛$$✉♠❡

❝❡( ♦❜❥❡❝(✐❢✳ ■❝✐✱ ♥♦✉$ #❡♣#❡♥♦♥$ ❝❡ (#❛✈❛✐❧ ❡( ❧❡ ❝♦♠♣❧0(♦♥$ ❡♥ ♣#❡♥❛♥( ❡♥ ❝♦♠♣(❡ ❧✬❡①✐$(❡♥❝❡

❞✬❤0(0#♦❣0♥0✐(0$✳

✶✳✸✳✶ ▼♦❞&❧❡ ❞❡ ❜❛+❡

◆♦✉$ ❝♦♥$✐❞0#♦♥$ ✉♥ ♠♦❞9❧❡ ❞✬♦✛#❡ ❣❧♦❜❛❧❡ ✲ ❞❡♠❛♥❞❡ ❣❧♦❜❛❧❡ ❞✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥0(❛✐#❡

G ❞❡✉① ♣❛②$ ❤0(0#♦❣9♥❡$ ❧✐0$ ❡♥(#❡ ❡✉① ♣❛# ❞❡$ #❡❧❛(✐♦♥$ ❝♦♠♠❡#❝✐❛❧❡$✳ U❛# $♦✉❝✐ ❞❡ $✐♠♣❧✐✲

✜❝❛(✐♦♥ ♥♦✉$ ❧❡$ ♥♦(♦♥$ ✧H✧ ♣♦✉# ❧❡ ♣❛②$ ❞♦♠❡$(✐/✉❡ ✭❍♦♠❡✮ ❡( ✧F✧ ♣♦✉# ❧❡ ♣❛②$ 0(#❛♥❣❡#

✭❋♦#❡✐❣♥✮✳ ❊(❛♥( ❞♦♥♥0 ❧❛ ♣❛#( ❞✉ ❝♦♠♠❡#❝❡ ✐♥(#❛✲③♦♥❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦✱ ❧✬♦✉✈❡#(✉#❡ ❝♦♠♠❡#✲

❝✐❛❧❡ ❞❡ ❧✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥0(❛✐#❡ ❛✈❡❝ ❧❡ #❡$(❡ ❞✉ ♠♦♥❞❡ ♥✬❡$( ♣❛$ ❝♦♥$✐❞0#0❡✳

❚♦✉( ❞✬❛❜♦#❞✱ ❧❛ ❢♦♥❝(✐♦♥ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❣❧♦❜❛❧❡ ♥❛(✐♦♥❛❧❡ ❡$( ❞0❝#✐(❡ ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐9#❡

✸✼



 ✉✐✈❛♥&❡ ✿

ydH = agH + bgF − δHr + ǫdH ✭✶✳✶✷✮

ydF = agF + bgH − δF r + ǫdF ✭✶✳✶✸✮

❖0 y 1❡♣13 ❡♥&❡ ❧✬♦✉&♣✉& ❣❛♣ ❛✈❡❝ ❧✬❡①♣♦ ❛♥& d ❝❛1❛❝&31✐ ❛♥& ❧❛ ❢♦♥❝&✐♦♥ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✳

▲❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❞3✜❝✐& ❡ & ♥♦&3 g✳ ❯♥  ✐❣♥❡ ♣♦ ✐&✐❢ ✐♥❞✐@✉❡ ✉♥ ❞3✜❝✐&✳ ❉❛♥ ❝❡ ❝❛ ✱ ❧❡  ✉1♣❧✉ 

❞❡ ❞3♣❡♥ ❡ ♣✉❜❧✐@✉❡ ♣❛1 1❛♣♣♦1& ❛✉① 1❡❝❡&&❡ ✜ ❝❛❧❡ ❛ ✉♥ ✐♠♣❛❝& ♣♦ ✐&✐❢  ✉1 ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡

❣❧♦❜❛❧❡✳ ■♥✈❡1 ❡♠❡♥&✱ ✉♥  ✐❣♥❡ ♥3❣❛&✐❢ ✐♠♣❛❝&❡ ♥3❣❛&✐✈❡♠❡♥& ❧✬♦✉&♣✉& ❣❛♣ ✐❧❧✉ &1❛♥& ❞E ❧♦1 ✱

✉♥ ❡①❝3❞❡♥& ♣✉❜❧✐❝✳ ▲❡ ❞3✜❝✐& ♣✉❜❧✐❝ ♥❛&✐♦♥❛❧ ✐♠♣❛❝&❡ ❧✬♦✉&♣✉& ❣❛♣ ❡♥ ❢♦♥❝&✐♦♥ ❞✉ ♣❛1❛♠E&1❡

✧a✧ ❛✈❡❝ 0 < a < 1✳ ❈❡ ❞❡1♥✐❡1 1❡♣13 ❡♥&❡ ❧❛  ❡♥ ✐❜✐❧✐&3 ❞❡ ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛✉ ❞3✜❝✐&✳ ❉❡ ♠H♠❡✱

❧✬3❝♦♥♦♠✐❡ ♥❛&✐♦♥❛❧❡ ❡ & ✐♠♣❛❝&3❡ ♣❛1 ❧❡ ❞3✜❝✐& ♣✉❜❧✐❝ ❞✉ ♣❛② ✈♦✐ ✐♥ J &1❛✈❡1 ❧❡ ♣❛1❛♠E&1❡

✧b✧ ❛✈❡❝ 0 < b < 1✳ ▲J ❡♥❝♦1❡✱ ✉♥  ✐❣♥❡ ♣♦ ✐&✐❢ ✭♥3❣❛&✐❢✮ ✐♥❞✐@✉❡ ✉♥ ❞3✜❝✐& ✭❡①❝3❞❡♥&✮ ♠♦♥✲

&1❛♥& @✉❡ ❧✬3❝♦♥♦♠✐❡ ♥❛&✐♦♥❛❧❡ ❡ & ♣♦ ✐&✐✈❡♠❡♥& ✭♥3❣❛&✐✈❡♠❡♥&✮ ✐♠♣❛❝&3❡ ♣❛1 ❧❡  ♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝

❞✉ ♣❛② ✈♦✐ ✐♥

✷✵

✳ ❈❡ ♣❛1❛♠E&1❡ 1❡♣13 ❡♥&❡ ❞E ❧♦1 ❞❡ ❡✛❡& ❞❡ ❞3❜♦1❞❡♠❡♥& ❜✉❞❣3&❛✐1❡

❡♥&1❡ ♣❛② ✳ ❉❡ ♣❧✉ ✱ r 1❡♣13 ❡♥&❡ ❧❡ &❛✉① ❞✬✐♥&31H& ♥♦♠✐♥❛❧ ❡& δ ❧❛  ❡♥ ✐❜✐❧✐&3 J ❧❛ ♣♦❧✐&✐@✉❡

♠♦♥3&❛✐1❡✱ ♠♦♥&1❛♥& ❧❡ ♠3❝❛♥✐ ♠❡ ❞❡ &1❛♥ ♠✐  ✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐&✐@✉❡ ♠♦♥3&❛✐1❡✳ ❊♥✜♥✱ ǫdH ❡& ǫdF

 ♦♥& ❧❡ ❝❤♦❝ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛ ②♠3&1✐@✉❡ ✳

■❝✐✱ ♥♦✉ ✐♥&3❣1♦♥ ❞3❥J ♣❧✉ ✐❡✉1  ♦✉1❝❡ ❞✬❤3&31♦❣3♥3✐&3 ♣❛1 1❛♣♣♦1& ❛✉ ♠♦❞E❧❡ ❞❡

13❢31❡♥❝❡✳ ◆♦✉  ✉♣♣♦ ♦♥ ❧✬❡①✐ &❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ &1❛♥ ♠✐  ✐♦♥ ❛ ②♠3&1✐@✉❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐&✐@✉❡ ♠♦♥3✲

&❛✐1❡ J &1❛✈❡1 δH ❡& δF ✳ ❊&❛♥& ❞♦♥♥3 ❧❡ ❝❛1❛❝&31✐ &✐@✉❡  &1✉❝&✉1❡❧❧❡ ❞✐✛31❡♥&❡ ❞❡ ♣❛② 

❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉1♦✱ ❝❡ ❞❡1♥✐❡1 ❛✣❝❤❡♥& ❞❡ ♠3❝❛♥✐ ♠❡ ❞✐✛31❡♥& ❞❡ &1❛♥ ♠✐  ✐♦♥✳ ❊♥✜♥✱ ♥♦✉ 

 ✉♣♣♦ ♦♥ ❧✬❛ ②♠3&1✐❡ ❞❡ ❝❤♦❝ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❡& ❞✬♦✛1❡✳ ■❧  ♦♥& ❡①♣1✐♠3 ♣❛1 ǫdH ; ǫ
d
F ❡& ǫsH ; ǫ

s
F

1❡ ♣❡❝&✐✈❡♠❡♥&✳

❆✉ ♥✐✈❡❛✉ ❛❣13❣3✱ ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡ ❡ & ❡①♣1✐♠3❡ ♣❛1 ✉♥❡ ♠♦②❡♥♥❡ ♣♦♥❞313❡ ❞❡ ❝❡❧❧❡ ❞❡ 

✷✵✳ ❇✐❡♥ '✉❡ ❇❛*❜✐❡*✲●❛✉❝❤❛*❞✱ ❇❡22✐✱ ❡2 ❉✐❛♥❛ ✭✷✵✶✺✮ ♠♦♥2*❡♥2 '✉❡ ❧❡; ❡✛❡2; ❞❡ ❞=❜♦*❞❡♠❡♥2 ❞❡ ❧❛

♣♦❧✐2✐'✉❡ ❜✉❞❣=2❛✐*❡ ♥❛2✐♦♥❛❧❡ ;✉* ❧❡; ✈♦✐;✐♥; ❞=♣❡♥❞❡♥2 2♦✉2 A ❢❛✐2 ❞❡ ❧✬✐♥;2*✉♠❡♥2 ❜✉❞❣=2❛✐*❡ ♠✐; ❡♥ ♦❡✉✈*❡

✭❛✉❣♠❡♥2❛2✐♦♥ ❞❡; ❞=♣❡♥;❡; ;♦❝✐❛❧❡;✱ ❜❛✐;;❡ ❞❡; 2❛①❡;✮✳

✸✽



♣❛②# ❛✈❡❝ ω ❡' (1− ω) ❧❡ ♣♦✐❞# ,❡❧❛'✐❢ ❞❡# ♣❛②# H ❡' F ✭ω + (1− ω) = 1✮✱ #♦✐' ✿

yd = g − δr + ǫd ✭✶✳✶✹✮

❆✈❡❝ yd = ωydH+(1−ω)ydF ❀ g = (aω+b(1−ω))gH+(bω+a(1−ω))gF ❀ δ = ωδH+(1−ω)δF

❡' ǫd = ωǫdH + (1− ω)ǫdF ✳

■❝✐✱ ♥♦✉# ✐♥':❣,♦♥# ❛❧♦,# ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ #♦✉,❝❡ ❞✬❤:':,♦❣:♥:✐':✱ ❝❡❧❧❡ ❞❡ ❧❛ '❛✐❧❧❡ ❞❡#

♣❛②#✱ ω ❡' (1−ω) ,❡#♣❡❝'✐✈❡♠❡♥' ♣♦✉, ❧❡# ♣❛②# H ❡' F ✳ ❊♥#✉✐'❡✱ ♥♦✉# ✉'✐❧✐#♦♥# ✉♥❡ :@✉❛'✐♦♥

❞✬♦✛,❡ ❣❧♦❜❛❧❡ ❜❛#:❡ #✉, ✉♥❡ ❢♦♥❝'✐♦♥ ❞❡ ▲✉❝❛# ✿

ysH = µπH + ǫsH ✭✶✳✶✺✮

ysF = µπF + ǫsF ✭✶✳✶✻✮

❖G y ,❡♣,:#❡♥'❡ ❧❛ ♣,♦❞✉❝'✐♦♥ ❛✈❡❝ ❧✬❡①♣♦#❛♥' s ❝❛,❛❝':,✐#❛♥' ❧❛ ❢♦♥❝'✐♦♥ ❞✬♦✛,❡✳ πH ❡' πF #♦♥'

❧❡# '❛✉① ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❞❡# ❞❡✉① ♣❛②#✳ ǫsH ❡' ǫsF #♦♥' ❧❡# ❝❤♦❝# ❞✬♦✛,❡ ❛#②♠:',✐@✉❡#✳ ❋✐♥❛❧❡♠❡♥'✱

µ > 0 ✐♥❞✐@✉❡ @✉❡ ❧❡ '❛✉① ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❛✛❡❝'❡ ♣♦#✐'✐✈❡♠❡♥' ❧❛ ♣,♦❞✉❝'✐♦♥ ❝♦♠♠❡ :❣❛❧❡♠❡♥'

#✉♣♣♦#: ♣❛, ❆❧❜✉❧❡#❝✉ ❡' ❖,♦# ✭✷✵✶✹✮✳ ❆✐♥#✐✱ ❧❡ '❛✉① ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ♥❛'✐♦♥❛❧ #✬❡①♣,✐♠❡ ♣❛, ✿

πH =
(ysH − ǫsH)

µ
✭✶✳✶✼✮

πF =
(ysF − ǫsF )

µ
✭✶✳✶✽✮

❙♦✐'✱ ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❛❣,:❣: ✿

ys = µπ + ǫs ✭✶✳✶✾✮

❆✈❡❝ π = ωHπH + (1− ω)πF ✱ ❡' ǫ
s = ωǫsH + (1− ω)ǫsF ✿

π =
(ys − ǫs)

µ
✭✶✳✷✵✮
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✶✳✸✳✷ ❈♦♠♣♦()❡♠❡♥) ❞❡- ❛✉)♦(✐)1- ❞❡ ♣♦❧✐)✐3✉❡- 1❝♦♥♦♠✐3✉❡-

▲❡" ❛✉%♦'✐%)" "♦♥% ❝❛'❛❝%)'✐")❡" ♣❛' ❧❡✉' ❝♦♠♣♦'%❡♠❡♥% / %'❛✈❡'" ❧❡✉' ❢♦♥❝%✐♦♥ ❞❡

♣❡'%❡✳ ❯%✐❧✐"❛♥% ❧❡✉' %❛✉① ❞✬✐♥%)'7% ♥♦♠✐♥❛❧ ♣♦✉' ✐♥"%'✉♠❡♥%✱ ❧❛ ❜❛♥:✉❡ ❝❡♥%'❛❧❡ ✉♥✐:✉❡ ❡"%

❝❤❛'❣)❡ ❞❡ ❧❛ ♠❛=%'✐"❡ ❞✉ %❛✉① ❞✬✐♥✢❛%✐♦♥ ❡% ❞✉ ❧✐""❛❣❡ ❞✉ %❛✉① ❞✬✐♥%)'7% "❡❧♦♥ ✉♥ ♣♦✐❞" ❞❡ απ ❡%

αr '❡"♣❡❝%✐✈❡♠❡♥%✳ ❯%✐❧✐"❛♥% ❧❡ ❞)✜❝✐% ❝♦♠♠❡ ✐♥"%'✉♠❡♥%✱ ❧❡" ❣♦✉✈❡'♥❡♠❡♥%" "✬✐♥%)'❡""❡♥% / ❧❛

"%❛❜✐❧✐"❛%✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉%♣✉% ❣❛♣ ❡% ❛✉ ❝♦♥%'@❧❡ ❞✉ ❞)✜❝✐% ❛✈❡❝ ✉♥ ♣♦✐❞" ❞❡ βy ❡% βg '❡"♣❡❝%✐✈❡♠❡♥%✳

LCB =
1

2
[αππ

2 + αrr
2] ✭✶✳✷✶✮

LG
H =

1

2
[βy,Hy

2
H + βg,Hg

2
H ] ✭✶✳✷✷✮

LG
F =

1

2
[βy,Fy

2
F + βg,Fg

2
F ] ✭✶✳✷✸✮

❆✈❡❝ απ;αr; βy; βg > 0

G♦✉' %❡♥✐' ❝♦♠♣%❡ ❞✬)✈❡♥%✉❡❧❧❡" %'❛❥❡❝%♦✐'❡" ❜✉❞❣)%❛✐'❡" ❞✐✛)'❡♥%❡"✱ ♥♦✉" ❝♦♥"✐❞)'♦♥"

❧✬❤)%)'♦❣)♥)✐%) ❞❡" ♣')❢)'❡♥❝❡" ❞❡" ❣♦✉✈❡'♥❡♠❡♥%" :✉❛♥% / ❧✬❛%%❡♥%✐♦♥ ♣♦'%)❡ / ❧❛ "%❛❜✐❧✐%)

❞❡ ❧✬♦✉%♣✉% ❣❛♣ ❡% / ❧❛ ♠✐♥✐♠✐"❛%✐♦♥ ❞✉ ❞)✜❝✐% ♥♦%) βy,H ; βy,F ❡% βg,H ; βg,F ✳ ❉K" ❧♦'" ✐❧ ♣❡✉%

❡①✐"%❡' ✉♥❡ ❤)%)'♦❣)♥)✐%) ❜✉❞❣)%❛✐'❡ ❡♥%'❡ ❧❡" ♣❛②" ❞❛♥" ❧❛ ♠❡"✉'❡ ♦M ✐❧" "♦♥% "✉"❝❡♣%✐❜❧❡" ❞❡

♣')"❡♥%❡' ❞❡" "♦❧❞❡" ♣✉❜❧✐❝" ❞✐✛)'❡♥%" "✉✐%❡ / ✉♥ ♠7♠❡ ❝❤♦❝✳

✶✳✸✳✸ ❉❡-❝(✐♣)✐♦♥ ❞✉ ❥❡✉ -)(❛)1❣✐3✉❡

◆♦✉" "✉♣♣♦"♦♥" ❧✬❡①✐"%❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ❥❡✉ "%'❛%)❣✐:✉❡ ♥♦♥ ❝♦♦♣)'❛%✐❢ ❡♥%'❡ ❧❛ ❜❛♥:✉❡ ❝❡♥✲

%'❛❧❡ ✉♥✐:✉❡ ❡% ❧❡" ❣♦✉✈❡'♥❡♠❡♥%" ♥❛%✐♦♥❛✉① ❛②❛♥% ❝❤❛❝✉♥✱ ❧❡✉'" ❞❡✉① ♦❜❥❡❝%✐❢" ♠❡♥%✐♦♥♥)"

❝✐✲❛✈❛♥%✳ ▲❡ ❝❛'❛❝%K'❡ ♥♦♥ ❝♦♦♣)'❛%✐❢ ❡"% ✐♥"♣✐') ❞❡ ❧✬)%❛% ❛❝%✉❡❧ ❞❡" '❡❧❛%✐♦♥" ✐♥"%✐%✉%✐♦♥♥❡❧❧❡"

❡♥%'❡ ❧❛ ❇❈❊ ❡% ❧❡" ♣♦❧✐%✐:✉❡" ❜✉❞❣)%❛✐'❡" ❞)❝❡♥%'❛❧✐")❡" ❡♥ ③♦♥❡ ❡✉'♦✳ ❆✐♥"✐✱ ✐❧ "✬❛❣✐% ❞✬✉♥

❥❡✉ / ❞)❝✐"✐♦♥" "✐♠✉❧%❛♥)❡" ❞❛♥" ❧❡:✉❡❧ ❝❤❛❝✉♥ ❞❡" ❥♦✉❡✉'" ♠✐♥✐♠✐"❡ "❛ ♣'♦♣'❡ ❢♦♥❝%✐♦♥ ❞❡

♣❡'%❡ ❡♥ ✉%✐❧✐"❛♥% "❡" ✐♥"%'✉♠❡♥%" "❛♥" %❡♥✐' ❝♦♠♣%❡ ❞❡ ❧✬❛❝%✐♦♥ ❞❡" ❛✉%'❡" ❛❣❡♥%"✳ ▲❡" ♣♦❧✐✲

✹✵



 ✐"✉❡% &❝♦♥♦♠✐"✉❡% %♦♥ ❞& ❡,♠✐♥&❡% ❞❡ ♠❛♥✐.,❡ ❡♥❞♦❣.♥❡ ❡ ,&%✉❧ ❡♥ ❞❡ ❝❡  ❡ ♠✐♥✐♠✐%❛ ✐♦♥✳

❆✜♥ ❞✬♦❜ ❡♥✐, ❧❡% ✈❛❧❡✉,% ❞✬&"✉✐❧✐❜,❡✱ ♥♦✉% ❛❞♦♣ ♦♥% ❧❛ ❞&♠❛,❝❤❡ %✉✐✈❛♥ ❡✳ ❉❛♥% ✉♥

♣,❡♠✐❡,  ❡♠♣%✱ ♥♦✉% ❡①&❝✉ ♦♥% ❧❡% ♣,♦❣,❛♠♠❡% ❞❡ ♠✐♥✐♠✐%❛ ✐♦♥ ♣❡,♠❡  ❛♥ ❞✬♦❜ ❡♥✐, ❧❛ ❢♦♥❝✲

 ✐♦♥ ❞❡ ,&❛❝ ✐♦♥ ♦♣ ✐♠❛❧❡ ❞❡% ❛✉ ♦,✐ &%✱ ❞& ❡,♠✐♥❛♥ ❧❡✉,% ✐♥% ,✉♠❡♥ % ,❡%♣❡❝ ✐❢% %❛♥%  ❡♥✐,

❝♦♠♣ ❡ ❞✉ ❝♦♠♣♦, ❡♠❡♥ ❞❡% ❛✉ ,❡%✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥ ✱ ❝❤❛"✉❡ ✐♥% ,✉♠❡♥ ❡% ❞.% ❧♦,% ❡①♣,✐♠& ❡♥

❢♦♥❝ ✐♦♥ ❞❡% ❛✉ ,❡% ✐♥% ,✉♠❡♥ %✳ ▲❛ %❡❝♦♥❞❡ & ❛♣❡ ❝♦♥%✐% ❡ ✜♥❛❧❡♠❡♥ @ ,&%♦✉❞,❡ ✉♥ %②% .♠❡

❞❡  ,♦✐% &"✉❛ ✐♦♥% @  ,♦✐% ✐♥❝♦♥♥✉❡%✱ @ ♣❛, ✐, ❞✉"✉❡❧ ♥♦✉% ❛❧❧♦♥% ✐%♦❧❡, ❝❤❛❝✉♥ ❞❡% ✐♥% ,✉♠❡♥ %

❛✜♥ ❞❡ ,❡ ❡♥✐, ✉♥✐"✉❡♠❡♥ ❧❡✉, ❡①♣,❡%%✐♦♥ ♣❛,❛♠& ,✐"✉❡✳ ❊♥✜♥✱ ❧❛  ,♦✐%✐.♠❡ & ❛♣❡ ❝♦♥%✐% ❡,❛

@ ♦❜ ❡♥✐, ❧❡% ✈❛❧❡✉,% ❞✬&"✉✐❧✐❜,❡ ❞❡ ♥♦% ✈❛,✐❛❜❧❡% ♠❛❝,♦&❝♦♥♦♠✐"✉❡%✳

✶✳✸✳✹ ▲✬♦❜❥❡❝+✐❢ ❞❡ /+❛❜✐❧✐+2 ✜♥❛♥❝✐56❡ ✭❆❋❙■✮

▲✬✐♥❞✐❝❛ ❡✉, ❞❡ % ❛❜✐❧✐ & ✜♥❛♥❝✐.,❡ ❆❋❙■ ✭❆❣❣"❡❣❛%❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙%❛❜✐❧✐%② ■♥❞❡① ✮ ✐♥✐ ✐&

♣❛, ❆❧❜✉❧❡%❝✉ ✭✷✵✶✷✮ ♣✉✐% ,❡♣,✐% ♣❛, ❆❧❜✉❧❡%❝✉ ❡ ❖,♦% ✭✷✵✶✹✮ ,❡♣,&%❡♥ ❡ ❧❛ %②♥ ❤.%❡ ❞✬✉♥❡

♠✉❧ ✐ ✉❞❡ ❞✬✐♥❞✐❝❛ ❡✉,%

✷✶

 ❡❧% "✉❡ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ✈♦❧❛ ✐❧✐ & ❞✉  ❛✉① ❞✬✐♥ &,M ❞❡ ❝♦✉,  ❡,♠❡ ♦✉

❞✉  ❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡✛❡❝ ✐❢ ,&❡❧✳ ❆❧❜✉❧❡%❝✉ ✭✷✵✶✷✮ ♣,♦♣♦%❡ &❣❛❧❡♠❡♥ ✉♥❡ ❡% ✐♠❛ ✐♦♥ ❡♠♣✐,✐"✉❡

❞❡ ❝❡ ✐♥❞✐❝❛ ❡✉, ❡♥ ❧❡ ♠❡  ❛♥ ❡♥ ❧✐❡♥ ❛✈❡❝ ❧❡% ❝✐❜❧❡% ❡ ❧❡% ✐♥% ,✉♠❡♥ % ❞❡% ❛✉ ♦,✐ &%✳

✷✷

❙✉,

❧❡% ❞♦♥♥&❡% ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉,♦ ♣♦✉, ❧❛ ♣&,✐♦❞❡ ✶✾✾✾✲✷✵✶✶✱ ✐❧ ♣❡,♠❡ ❞✬❛❜♦✉ ✐, ❛✉① ,&%✉❧ ❛ %

%✉✐✈❛♥ % ✿

✷✸

AFSI = ky + dπ − er − fg + ǫ ✭✶✳✷✹✮

✷✶✳ ❱♦✐& ❧❡ ❞*+❛✐❧ ❞❡- ❝&✐+/&❡- ❡①♣❧✐❝✐+*- ♣❛& ❆❧❜✉❧❡-❝✉ ✭✷✵✶✷✮✳

✷✷✳ ❊♥ ❡✛❡+✱ ❆❧❜✉❧❡-❝✉ ✭✷✵✶✷✮ *+✉❞✐❡ ❧✬✐♠♣❛❝+ ❞❡ ❧✬✐♥-+❛❜✐❧✐+* ✜♥❛♥❝✐/&❡ -✉& ❝❡- ✈❛&✐❛❜❧❡- ❝❛& ❡❧❧❡- -♦♥+

❝♦♥-✐❞*&*❡- ❝♦♠♠❡ *+❛♥+ ❧❡- ♦❜❥❡❝+✐❢- ❡+ ✐♥-+&✉♠❡♥+- ❞❡- ❛✉+♦&✐+*- ✭+❛✉① ❞❡ ❝&♦✐--❛♥❝❡ ❡+ ❞*✜❝✐+ ♣♦✉& ❧❡- ❣♦✉✲

✈❡&♥❡♠❡♥+- ❀ ✐♥✢❛+✐♦♥ ❡+ +❛✉① ❞✬✐♥+*&F+ ♥♦♠✐♥❛❧ ♣♦✉& ❧❛ ❜❛♥G✉❡ ❝❡♥+&❛❧❡✮✳ ❙❛♥- ❡①♣❧✐❝✐+❡♠❡♥+ ❧❡ ♠❡♥+✐♦♥♥❡&✱

❝❡- ✈❛&✐❛❜❧❡- -♦♥+ *❣❛❧❡♠❡♥+ ✐--✉❡- ❞❡ ❧❛ ❢♦♥❝+✐♦♥ ❞②♥❛♠✐G✉❡ ❞❡ ❧❛ ❞❡++❡ ♦❜+❡♥✉❡ J ♣❛&+✐& ❞❡ ❧❛ ❝♦♥+&❛✐♥+❡

❜✉❞❣*+❛✐&❡ ❞✉ ❣♦✉✈❡&♥❡♠❡♥+✳ ❈❡❧❧❡✲❝✐ ❢❛✐+ ❧❡ ❧✐❡♥ ❡♥+&❡ ❧❛ ❝&♦✐--❛♥❝❡ ❞❡ ❧❛ ❞❡++❡ ♣✉❜❧✐G✉❡✱ ❧❡ +❛✉① ❞❡ ❝&♦✐-✲

-❛♥❝❡ ❞✉ L■❇✱ ❧❡ +❛✉① ❞✬✐♥+*&F+ ❡+ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬✐♥✢❛+✐♦♥✳ ◆♦+❛♠♠❡♥+ ✿ J ♣❛&+✐& ❞❡ ❧❛ ❢♦♥❝+✐♦♥ ❞✬❛❝❝✉♠✉❧❛+✐♦♥

❞❡ ❧❛ ❞❡++❡ ✿ ∆Dt = (rt − yt)dt−1 − st✱ ♦Q Dt✱ yt ❡+ st &❡♣&*-❡♥+❡♥+ &❡-♣❡❝+✐✈❡♠❡♥+ ❧❛ ❞❡++❡✱ ❧❡ +❛✉① ❞❡

❝&♦✐--❛♥❝❡ ❞✉ L■❇ ❡+ ❧❡ -♦❧❞❡ ♣&✐♠❛✐&❡✱ ♥♦✉- ♣♦✉✈♦♥- &❡❧✐❡& ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✉ ❞*✜❝✐+ ❛✈❡❝ ❧❡ +❛✉① ❞✬✐♥✢❛+✐♦♥ ✿

dt = Dt − (1 − yt − πt)Dt−1 = ∆Dt + (yt + πt)Dt−1 = (rt − yt)Dt−1 + (yt + πt)Dt−1 − st ♣♦✉& ❡♥-✉✐+❡ ❡♥

❞*❞✉✐&❡ ❧❛ &❡❧❛+✐♦♥ ✿ dt = (rt + πt)Dt−1 − st
✷✸✳ ❱♦✐& ❆❧❜✉❧❡-❝✉ ✭✷✵✶✷✮ G✉✐ ♠❡♥+✐♦♥♥❡ ❧✬✐♥✢✉❡♥❝❡ ❞❡ ❝❤❛❝✉♥❡ ❞❡ ❝❡- ✈❛&✐❛❜❧❡- -✉& ❧✬❆❋❙■✳
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AFSI = 2.84y + 0.16π − 0.37r − 0.10g + ǫ ✭✶✳✷✺✮

❖' ǫ ❡)* ❧❡ *❡,♠❡ ❞✬❡,,❡✉,✳

❆✐♥)✐✱ ♥♦✉) ,❡♣,❡♥♦♥) ❝❡* ✐♥❞✐❝❛*❡✉, ❡♥ ❧✬✐♥❝❧✉❛♥* ❞✐,❡❝*❡♠❡♥* ❞❛♥) ❧❛ ❢♦♥❝*✐♦♥ ❞❡ ♣❡,*❡ ❞❡

❧❛ ❜❛♥;✉❡ ❝❡♥*,❛❧❡✱ < ❧✬✐♠❛❣❡ ❞❡ ❆❧❜✉❧❡)❝✉ ❡* ❖,♦) ✭✷✵✶✹✮✳

✶✳✹ #♦❧✐❝②✲♠✐① ♦♣-✐♠❛❧ ❡- ❤1-12♦❣1♥1✐-15

❆✈❛♥* ❞✬✐♥*A❣,❡, ❧✬♦❜❥❡❝*✐❢ ❞❡ )*❛❜✐❧✐*A ✜♥❛♥❝✐D,❡ ❞❛♥) ✉♥❡ )❡❝♦♥❞❡ ❝♦♥✜❣✉,❛*✐♦♥

❞❡ ♥♦*,❡ ♠♦❞D❧❡✱ ♥♦✉) ❝♦♥)✐❞A,♦♥) *♦✉* ❞✬❛❜♦,❞ ✉♥❡ ♣,❡♠✐D,❡ ❝♦♥✜❣✉,❛*✐♦♥ )❛♥) ❝❡* ♦❜❥❡❝*✐❢

♠❛✐) ;✉✐ ✐♥*D❣,❡ ❧❡) ❤A*A,♦❣A♥A✐*A) ♠❡♥*✐♦♥♥A❡) ❝✐✲❛✈❛♥*✳ ◆♦✉) A*✉❞✐❡,♦♥) ❞D) ❧♦,) ❧❡) ✐♠♣❧✐✲

❝❛*✐♦♥) ❞❡ ♣❧✉)✐❡✉,) ❤A*A,♦❣A♥A✐*A) ✿ ❞❡ *❛✐❧❧❡ ❞❡) ♣❛②) ❀ ❞❡ ♣,A❢A,❡♥❝❡) ❞❡) ❣♦✉✈❡,♥❡♠❡♥*) ❡*

❞♦♥❝✱ ❞❡ ♣♦❧✐*✐;✉❡) ❜✉❞❣A*❛✐,❡) ❀ ❞❡ ♥✐✈❡❛✉① ❞❡ *,❛♥)♠✐))✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐*✐;✉❡ ♠♦♥A*❛✐,❡ *♦✉*

❡♥ ❝♦♥)✐❞A,❛♥* ❧❛ ♣♦))✐❜✐❧✐*A ❞❡ ❝❤♦❝) ❛)②♠A*,✐;✉❡)✳

✶✳✹✳✶ ❉❡%❝'✐♣*✐♦♥ ❞❡% ❢♦♥❝*✐♦♥% ❞❡ ♣❡'*❡

❉❛♥) ❝❡**❡ ❝♦♥✜❣✉,❛*✐♦♥✱ ❧❡ ❥❡✉ )*,❛*A❣✐;✉❡ )✉✐✈✐ ♣❛, ❧❡) ❛✉*♦,✐*A) )❡ ❞A,♦✉❧❡ *❡❧ ;✉❡

❞A❝,✐* ♣,A❝A❞❡♠♠❡♥*✳ ▲❡ ❝♦♠♣♦,*❡♠❡♥* ❞❡) ❛✉*♦,✐*A) ❡)* ❞A❝,✐* ♣❛, ❧❡) ❢♦♥❝*✐♦♥) ❞❡ ♣❡,*❡

)✉✐✈❛♥*❡) ✿

LCB =
1

2
[αππ

2 + αrr
2] ✭✶✳✷✻✮

LG
H =

1

2
[βy,Hy

2
H + βg,Hg

2
H ] ✭✶✳✷✼✮

LG
F =

1

2
[βy,Fy

2
F + βg,Fg

2
F ] ✭✶✳✷✽✮
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✶✳✹✳✷ ❋♦♥❝(✐♦♥* ❞❡ -.❛❝(✐♦♥ ❡( ✈❛❧❡✉-* ❞✬.4✉✐❧✐❜-❡

❆♣"#$ ♠✐♥✐♠✐$❛)✐♦♥ ❞❡$ ❢♦♥❝)✐♦♥$ ❞❡ ♣❡")❡✱ ❧❛ ❢♦♥❝)✐♦♥ ❞❡ "1❛❝)✐♦♥ ❞❡ ❝❤❛3✉❡ ❛✉)♦"✐)1

❞❡ ♣♦❧✐)✐3✉❡ 1❝♦♥♦♠✐3✉❡ ❡$) ❞1)❡"♠✐♥1❡ ❡) "❡♥$❡✐❣♥❡ $✉" ❧❛ ❢❛6♦♥ ❞♦♥) $♦♥ ✐♥$)"✉♠❡♥) "1❛❣✐)

❛✉① ✐♥$)"✉♠❡♥)$ ❞❡$ ❛✉)"❡$ ❛✉)♦"✐)1$✳

r =
απδ(g + ǫd − ǫs)

απδ2 + αrµ2
✭✶✳✷✾✮

gH =
−βy,Ha(bgF − δHr + ǫdH)

βy,Ha2 + βg,H

✭✶✳✸✵✮

gF =
−βy,Fa(bgH − δF r + ǫdF )

βy,Fa2 + βg,F

✭✶✳✸✶✮
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❞❡ ❧✬♦✉)♣✉) ❣❛♣✳
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9 -$❛✈❡$" ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥-❛-✐♦♥ ❞❡ "♦♥ ♦✉-♣✉- ❣❛♣ ❡- ✉♥❡ ❛♠)❧✐♦$❛-✐♦♥ ❞❡ "♦♥ "♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝✳

❊♥✜♥✱ ✐❧ ❡①✐"-❡ )❣❛❧❡♠❡♥- ✉♥❡ $❡❧❛-✐♦♥ ❡♥-$❡ -❛✉① ❞✬✐♥-)$A- ♥♦♠✐♥❛❧ ❡- ❞)✜❝✐-" ♥❛✲

-✐♦♥❛✉①✳ ❯♥❡ ❛✉❣♠❡♥-❛-✐♦♥ ✭❜❛✐""❡✮ ❞❡ ❝❡ ♣$❡♠✐❡$ ❞)❣$❛❞❡ ✭❛✉❣♠❡♥-❡✮ ❧❡ ❞)✜❝✐- ❞❛♥" ❧❛
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-❛✉① ❞✬✐♥-)$A- ♥♦♠✐♥❛❧✳ ❯♥❡ ❝♦♥"♦♠♠❛-✐♦♥ ♣✉❜❧✐=✉❡ )❧❡✈)❡ ✐♥❞✉✐-✱ ❡♥ ❡✛❡-✱ ✉♥❡ ❝♦♥❥♦♥❝-✉$❡

♣❧✉" ❢❛✈♦$❛❜❧❡ ❡- ❞♦♥❝✱ ✉♥ $✐"=✉❡ ✐♥✢❛-✐♦♥♥✐"-❡ ♣❧✉" )❧❡✈)✳

✶✳✹✳✷✳✷ ◗✉❡❧❧❡ ()❛❜✐❧✐(❛)✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝)✉1❡❧❧❡ (✉✐)❡ ❛✉① ❝❤♦❝( ❄

❆ ❧✬♦♣%✐♠✉♠✱ ❧❡ %❛✉① ❞✬✐♥%/01% ♥♦♠✐♥❛❧ ❡2% ♥♦♥ 2❡✉❧❡♠❡♥% ❛✛❡❝%/ ♣❛0 ❧❡2 ❝❤♦❝2

❞✬♦✛0❡ ♠❛✐2 /❣❛❧❡♠❡♥% ♣❛0 ❧❡2 ❝❤♦❝2 ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✱ ❧7 ♦8 ❧❡2 2♦❧❞❡2 ♣✉❜❧✐❝2 ♥❛%✐♦♥❛✉① ✭g > 0

0❡♣0/2❡♥%❡ ✉♥ ❞/✜❝✐%✮ 2♦♥% ✉♥✐=✉❡♠❡♥% ❛✛❡❝%/2 ♣❛0 ❞❡2 ❝❤♦❝2 ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✳

❊♥ 0/♣♦♥2❡ 7 ✉♥ ❝❤♦❝ ♥/❣❛%✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ 2②♠/%0✐=✉❡✱ ♣♦✉0 2♦✉%❡♥✐0 ✉♥❡ ❝♦♥❥♦♥❝✲

%✉0❡ ❞/❣0❛❞/❡✱ ❧❛ ❜❛♥=✉❡ ❝❡♥%0❛❧❡ ❡% ❧❡2 ❣♦✉✈❡0♥❡♠❡♥%2 ✈♦♥% ♠❡%%0❡ ❡♥ ♦❡✉✈0❡ ❞❡2 ♣♦❧✐%✐=✉❡2

❡①♣❛♥2✐♦♥♥✐2%❡2 ❝❛0❛❝%/0✐2/❡2 0❡2♣❡❝%✐✈❡♠❡♥% ♣❛0 ✉♥❡ ❜❛✐22❡ ❞✉ %❛✉① ❞✬✐♥%/01% ♥♦♠✐♥❛❧ ❡% ✉♥

❝0❡✉2❡♠❡♥% ❞❡2 ❞/✜❝✐%2 ♣✉❜❧✐❝2✳

❊♥ ❝❛2 ❞❡ ❝❤♦❝ ♥/❣❛%✐❢ ❛2②♠/%0✐=✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ 2✉0 ❧❡ ♣❛②2 ❍✱ ❝❡ ❞❡0♥✐❡0 ❡2% /❣❛✲

❧❡♠❡♥% ❝❛0❛❝%/0✐2/ ♣❛0 ✉♥❡ ❞/❣0❛❞❛%✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝%✉0❡❧❧❡ ✭❜❛✐22❡ ❞❡ ❧✬♦✉%♣✉% ❣❛♣ ❀ ❛✉❣♠❡♥%❛%✐♦♥

❞✉ ❞/✜❝✐% ❡% ❜❛✐22❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛%✐♦♥✮✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ❧❡ ♣❛②2 ♥♦♥ ❝❤♦=✉/ ✭❧❡ ♣❛②2 ❋✮✱ ♣0♦✜%❡ ❞❡

❧❛ ❤❛✉22❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥2♦♠♠❛%✐♦♥ ♣✉❜❧✐=✉❡ ❞❡ 2♦♥ ✈♦✐2✐♥ ♣♦✉0 ❛♠/❧✐♦0❡0 2❛ ❝♦♥❥♦♥❝%✉0❡ ❡% 2♦♥

♦✉%♣✉% ❣❛♣✳ ▲❛ ❜❛♥=✉❡ ❝❡♥%0❛❧❡✱ =✉✐ ✐♠♣❧/♠❡♥%❡ 2♦♥ %❛✉① ❞✬✐♥%/01% 7 ♣❛0%✐0 ❞✬✉♥❡ ♠♦②❡♥♥❡

♣♦♥❞/0/❡ ❞❡2 %❛✉① ❞✬✐♥✢❛%✐♦♥ ♥❛%✐♦♥❛✉①✱ ♠❡% ❡♥ ♦❡✉✈0❡ ✉♥❡ ♣♦❧✐%✐=✉❡ ❡①♣❛♥2✐♦♥♥✐2%❡✳ ◆♦%♦♥2

=✉❡✱ ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❛❣0/❣/✱ ❧❛ ❞/❣0❛❞❛%✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝%✉0❡❧❧❡ ❞✉ ♣❛②2 ❝❤♦=✉/ ❧✬❡♠♣♦0%❡ 2✉0 ❧✬❛♠/❧✐♦✲
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❵
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❵
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❵
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▼♦♥.(❛✐0❡ ❇✉❞❣.(❛✐0❡$
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❈❤♦❝ ♥.❣❛(✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ✿

$②♠.(0✐)✉❡ ❊①♣❛♥2✐♦♥♥✐2-❡ ✭❜❛✐22❡ ❞❡ r✮ ❊①♣❛♥2✐♦♥♥✐2-❡2 ✭❤❛✉22❡ ❞❡ g✮ ❝♦♥-6❡ ❧❛ ❜❛✐22❡ ❞❡2 ♦✉-♣✉- ❣❛♣2

❝♦♥-6❡ ❧❛ ❜❛✐22❡ ❞❡2 ♣6✐①

?♦❧✐-✐4✉❡2 ❝♦♠♣❧+♠❡♥-❛✐6❡2

❛$②♠.(0✐)✉❡ ❊①♣❛♥2✐♦♥♥✐2-❡ ✭❜❛✐22❡ ❞❡ r✮ ❊①♣❛♥2✐♦♥♥✐2-❡ ✭❤❛✉22❡ ❞❡ gH✮ ❘❡2-6✐❝-✐✈❡ ✭❜❛✐22❡ ❞❡ gEF ✮ ❝❛6 ♣6♦✜-❡ ❞❡ ❧❛

✭❝❤♦❝ ❞❛♥$ ❧❡ ♣❛②$ ❍✮ ❜❛✐22❡ ❞❡ πH ❃ ❤❛✉22❡ ❞❡ πF ❤❛✉22❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥2♦♠♠❛-✐♦♥ ♣✉❜❧✐4✉❡ ❞❡ ❍

?♦❧✐-✐4✉❡ ♠♦♥+-❛✐6❡ ♥♦♥ ❛❞❛♣-+❡ ✭♣❛2 ❛22❡③ ❡①♣❛♥2✐♦♥♥✐2-❡ ♣♦✉6 ❍✮
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♠O-6❡2 ✭❈❧❛6✐❞❛ ❡- ●❡6-❧❡6 ✭✶✾✾✼✮✱ ❱❡6❞❡❧❤❛♥ ✭✶✾✾✾✮✱ ♣❛6 ❡①❡♠♣❧❡✮✳ ❉O2 ❧♦62✱ ♥♦✉2 2✉♣♣♦2♦♥2

4✉❡ απ = 1, 5 8 ❧✬✐♠❛❣❡ ❞❡ ❆♥❣❡❧♦♥✐ ❡- ❋❛✐❛ ✭✷✵✵✾✮ ❞❛♥2 ❧❡ ❝❛❞6❡ ❞❡ ♠♦❞O❧❡2 ❉❙●❊✳ ❉❡ ♠M♠❡✱

8 ❧✬✐♠❛❣❡ ❞❡ ❙♠❡-2✱ ❲❛6♥❡✱ ❡- ❲♦✉-❡62 ✭✷✵✶✸✮ ♥♦✉2 ❝♦♥2✐❞+6♦♥2 4✉❡ αr = 0, 9✳ ?❛6❛❧❧O❧❡♠❡♥-✱

❧❡2 ♣6+❢+6❡♥❝❡2 ❞❡2 ❣♦✉✈❡6♥❡♠❡♥-2 2♦♥- ✐♥✐-✐❛❧❡♠❡♥- ❞+✜♥✐❡2 ♣❛6 βy = 1, 5 ❡- βg = 1, 5 ❛✜♥

❞❡ ♥❡ ♣❛2 ✐♥✢✉❡6 ♥♦2 6+2✉❧-❛-2 2✉6 ✉♥❡ ♣6+❢+6❡♥❝❡ 6❡❧❛-✐✈❡ ✐♥✐-✐❛❧❡ ♣♦✉6 ❧❛ 2-❛❜✐❧✐2❛-✐♦♥ ❞❡

❧✬♦✉-♣✉- ❣❛♣ ♦✉ ❧❛ ♠✐♥✐♠✐2❛-✐♦♥ ❞❡2 ❞+✜❝✐-2✳ ◆♦✉2 -❡2-❡6♦♥2 ❝❡♣❡♥❞❛♥- ✉♥❡ ❞✐✛+6❡♥❝✐❛-✐♦♥ ❞❡

❝❡2 ♣❛6❛♠O-6❡2✳ ❊♥2✉✐-❡ ❖6♦2 ✭✷✵✵✽✮✱ ♣6♦❝❤❡ ❞✉ ♠♦❞O❧❡ ❞❡ ❜❛2❡ ❞❡ ❆❧❜✉❧❡2❝✉ ❡- ❖6♦2 ✭✷✵✶✹✮

♥♦✉2 ♣❡6♠❡- ❞✬❛--6✐❜✉❡6 ❞❡2 ✈❛❧❡✉62 ❛✉① ♣❛6❛♠O-6❡2 ❞❡2 ❢♦♥❝-✐♦♥2 ❞✬♦✛6❡ ❡- ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✳

✹✽



❉!" ❧♦%" µ = 3✱ '❣❛❧❡♠❡♥- . ❧✬✐♠❛❣❡ ❞❡ ❱❛♥ ❆❛%❧❡✱ ❊♥❣✇❡%❞❛✱ ❡- 6❧❛"♠❛♥" ✭✷✵✵✷✮ ❡- ❘♦❣❡%"

✭✷✵✵✶✮✳ ▲❡" ♣❛%❛♠!-%❡" ❞❡ "❡♥"✐❜✐❧✐-' ❛✉ -❛✉① ❞✬✐♥-'%C- "♦♥- ✐♥✐-✐❛❧❡♠❡♥- ✜①'" . ✷✱ "✐♠✐❧❛✐✲

%❡♠❡♥- . ▼♦❥♦♥ ❡- 6❡❡%"♠❛♥ ✭✷✵✵✸✮ ♦✉ ❱❛♥ ❊❧" ❡- ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥-✱ ❝❡✉①✲❝✐ ✈❛%✐❡%♦♥-

❛✜♥ ❞❡ ♠♦❞'❧✐"❡% ❞❡" ❤'-'%♦❣'♥'✐-'"✳ ❊♥✜♥✱ ❧❡" "❡♥"✐❜✐❧✐-'" ❞❡ ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛✉ ❞'✜❝✐- ♥❛-✐♦♥❛❧

❡- '-%❛♥❣❡% "♦♥- %❡"♣❡❝-✐✈❡♠❡♥- ✜①'❡" . ✵✱✻ ❡- ✵✱✷✱ "♦✐- ✵✱✶ ♣♦✐♥- ❞❡ ♣❧✉"✱ ♣♦✉% ❝❡ ♣%❡♠✐❡%✱

♣❛% %❛♣♣♦%- . ❖%♦" ✭✷✵✵✽✮✱ ❡- ❝❡ ❛✜♥ ❞❡ -❡♥✐% ❝♦♠♣-❡ ❞❡ ❧❛ ♣'%✐♦❞❡ ❞❡ ❝%✐"❡ %'❝❡♥-❡✳ ❊♥ ❡✛❡-✱

❝♦♥"-✐-✉❛♥- ✉♥ ✐♥❞✐❝❛-❡✉% ❞❡ ❧❛ ♣❛%- ❞❡" ❞'♣❡♥"❡" ❝②❝❧✐R✉❡" ❞❛♥" ❧❡ 6■❇✱ ❧✬❛✉❣♠❡♥-❛-✐♦♥ ❞❡"

'❝❛%-" -②♣❡" ❞❡" ♦✉-♣✉- ❣❛♣" ❡♥ ③♦♥❡ ❡✉%♦ ❡♥ ♣'%✐♦❞❡ ❞❡ ❝%✐"❡ ♥♦✉" ✐♥❝✐-❡ . ❛✉❣♠❡♥-❡% R✉❡❧R✉❡

♣❡✉ ❝❡--❡ ✈❛❧❡✉%✳ ▲❡" ✈❛❧❡✉%" ❞❡ ❝❡" ♣❛%❛♠!-%❡" "❡%♦♥- ❞✐"❝✉-'❡" ❛✉ ❝♦✉%" ❞❡ ❧❛ ♣%'"❡♥-❛-✐♦♥

❞❡ ♥♦" %'"✉❧-❛-"✳

✶✳✹✳✸✳✷ ■♠♣❛❝*+ ❞❡+ ♣./❢/.❡♥❝❡+ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥4✉❡ ❝❡♥*.❛❧ ❡* ❡✛❡*+ ❞❡ ❞/❜♦.❞❡♠❡♥*

❇✐❡♥ R✉❡ ♥♦-%❡ ❝❛❧✐❜%❛-✐♦♥ ❛✐- '-' ❞'-❡%♠✐♥' "❡❧♦♥ ❧❡" ❛♣♣♦%-" ❞❡ ❧❛ ❧✐--'%❛-✉%❡✱

♥♦✉" ♣♦✉✈♦♥" -❡♥-❡% ❞❡ ♠♦❞✐✜❡% ❝❡%-❛✐♥" ♣❛%❛♠!-%❡" ❞❡ ♥♦-%❡ ♠♦❞!❧❡ ❛✜♥ ❞✬❡♥ ♠❡"✉%❡% ❧❡"

❝♦♥"'R✉❡♥❝❡"✳

◆♦✉" '-✉❞✐♦♥" ✐❝✐ ❧❡" ❝♦♥"'R✉❡♥❝❡" ❞✬✉♥❡ ♠♦❞✐✜❝❛-✐♦♥ ❞❡" ♣%'❢'%❡♥❝❡" ❞❡ ❧❛ ❜❛♥R✉❡

❝❡♥-%❛❧❡ ♣♦✉% ❧❛ "-❛❜✐❧✐"❛-✐♦♥ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛-✐♦♥ ❡- ❧❡ ❧✐""❛❣❡ ❞✉ -❛✉① ❞✬✐♥-'%C- %❡"♣❡❝-✐✈❡♠❡♥-✳

▲♦%"R✉❡ απ ❞✐♠✐♥✉❡ ❡- R✉❡ αr ❛✉❣♠❡♥-❡✱ ❧❡" ❝♦♥"'R✉❡♥❝❡" ♥❡ "♦♥- ♣❛" ♥❡✉-%❡" "✉% ❧❡" ♣♦❧✐✲

-✐R✉❡" ❜✉❞❣'-❛✐%❡" ❞✬✉♥❡ ♣❛%-✱ ❡- "✉% ❧❛ "-❛❜✐❧✐"❛-✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉-♣✉- ❣❛♣ ❡- ❞❡ ❧✬✐♥✢❛-✐♦♥ ❞✬❛✉-%❡

♣❛%-✳ ◆♦-❛♠♠❡♥-✱ ❞❛♥" ❝❡ ❝❛" ♣%'❝✐"✱ "✉✐-❡ . ✉♥ ❝❤♦❝ ♥'❣❛-✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✱ ❧❛ ♣♦❧✐-✐R✉❡ ♠♦♥'✲

-❛✐%❡ ❞❡✈✐❡♥- ♠♦✐♥" ❛❝-✐✈❡ ❞❛♥" ❧❛ ♠❡"✉%❡ ♦Y ❧❡ -❛✉① ❞✬✐♥-'%C- ♥♦♠✐♥❛❧ ❞✐♠✐♥✉❡ ♠♦✐♥"✳ ▼❛❧❣%'

❞❡" ♣♦❧✐-✐R✉❡" ❜✉❞❣'-❛✐%❡" ♣❧✉" ❛❝-✐✈❡" ✭❞❛✈❛♥-❛❣❡ ❡①♣❛♥"✐♦♥♥✐"-❡" ♣♦✉% ❧❡" ❞❡✉① ♣❛②" ❡♥ ❝❛"

❞❡ ❝❤♦❝ "②♠'-%✐R✉❡ ♦✉ ❜✐❡♥ ♣♦✉% ❧❡ ♣❛②" ❝❤♦R✉'✱ ❡♥ ❝❛" ❞❡ ❝❤♦❝ ❛"②♠'-%✐R✉❡✮ ❧❛ ❝♦♠♣❡♥✲

"❛-✐♦♥ ♥✬❡"- ♣❛" "✉✣"❛♥-❡ ✭"❡❧♦♥ ♥♦-%❡ ❝❛❧✐❜%❛-✐♦♥✮✱ "✐ ❜✐❡♥ R✉❡ ❧❡" ♦✉-♣✉- ❣❛♣" "♦♥- ♠♦✐♥"

❜✐❡♥ "-❛❜✐❧✐"'"✱ ❝♦♠♣❛%❛-✐✈❡♠❡♥- . ✉♥❡ "✐-✉❛-✐♦♥ ♦Y ❧❛ ❜❛♥R✉❡ ❝❡♥-%❛❧❡ ♥❡ ❝❤❛♥❣❡%❛✐- ♣❛" "❡"

♣%'❢'%❡♥❝❡"✳ ■❧ ❡♥ ❡"- ❞❡ ♠C♠❡ ♣♦✉% ❧❡" -❛✉① ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥ R✉✐ ❞✐♠✐♥✉❡♥- ❞❛✈❛♥-❛❣❡✳

✹✾



❊♥ ❝❛$ ❞❡ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛+❡✱ ❧❛ ♣♦❧✐0✐1✉❡ ♠♦♥40❛✐+❡ ❡$0 4❣❛❧❡♠❡♥0 ♠♦✐♥$ ❛❝0✐✈❡ ✭♠♦✐♥$ +❡$✲

0+✐❝0✐✈❡✮✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥0✱ ❞❛♥$ ❝❡ ❝❛$✱ ♠<♠❡ $✐ ❧✬❛✉❣♠❡♥0❛0✐♦♥ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛0✐♦♥ ❞❡$ ♣❛②$ ❝❤♦1✉4$ ❡$0

♣❧✉$ ❢♦+0❡ 1✉✬❛✈❛♥0 ❝❡ ❝❤❛♥❣❡♠❡♥0 ❞❡ ♣+4❢4+❡♥❝❡$✱ ❧❡$ ♦✉0♣✉0 ❣❛♣$ $♦♥0 ♠✐❡✉① $0❛❜✐❧✐$4$✳ ❊♥

❧✬♦❝❝✉++❡♥❝❡✱ ✐❧$ ❞✐♠✐♥✉❡♥0 ♠♦✐♥$✳ ❊♥ ❡✛❡0✱ ❧❛ ❜❛♥1✉❡ ❝❡♥0+❛❧❡ ♠❡00❛✐0 ❡♥ ♣❧❛❝❡ ✉♥❡ ♣♦❧✐0✐1✉❡

♠♦♥40❛✐+❡ +❡$0+✐❝0✐✈❡ ♣♦✉+ ❝♦♥0+❡+ ✉♥❡ ❤❛✉$$❡ ❞❡$ ♣+✐① +4$✉❧0❛♥0 ❞✬✉♥❡ ❜❛✐$$❡ ❞❡ ❧❛ ♣+♦❞✉❝✲

0✐♦♥✳ ❉C$ ❧♦+$✱ ✉♥❡ ♣♦❧✐0✐1✉❡ ♠♦♥40❛✐+❡ ♠♦✐♥$ +❡$0+✐❝0✐✈❡ ❝♦♥0+✐❜✉❡ 0♦✉0 D ❢❛✐0 D ♣❡$❡+ ♠♦✐♥$

♥4❣❛0✐✈❡♠❡♥0 $✉+ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬❛❝0✐✈✐04 ❡0 $✉+ ❧❡$ ♦✉0♣✉0 ❣❛♣$✳

❊♥$✉✐0❡✱ ♥♦✉$ ♣+♦♣♦$♦♥$ 4❣❛❧❡♠❡♥0 ❞✬❛♥❛❧②$❡+ ❧✬❡✛❡0 ❞✉ ♣❛+❛♠C0+❡ ✧b✧ 1✉✐ +❡♣+4$❡♥0❡

❞❡$ ❡✛❡0$ ❞❡ ❞4❜♦+❞❡♠❡♥0 ❞❡ ❧❛ ❞4♣❡♥$❡ ♣✉❜❧✐1✉❡ ❞❡$ ❣♦✉✈❡+♥❡♠❡♥0$ $✉+ ❧❡$ ♣❛②$ ✈♦✐$✐♥$✳

▲♦+$1✉❡ ❝❡ ♣❛+❛♠C0+❡ ❞✐♠✐♥✉❡✱ ❧❡$ ❡✛❡0$ ❞❡ ❞4❜♦+❞❡♠❡♥0 ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐0✐1✉❡ ❜✉❞❣40❛✐+❡ ❡①♣❛♥✲

$✐♦♥♥✐$0❡ $✬❛♠❡♥✉✐$❡♥0 ❡0 ❞404+✐♦+❡♥0 ❧❛ $0❛❜✐❧✐$❛0✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉0♣✉0 ❣❛♣✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥0✱ ❡♥ ❝❛$ ❞❡

❝❤♦❝ ♥4❣❛0✐❢ ❛$②♠40+✐1✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ $✉+ ❧❡ ♣❛②$ ❍✱ ♥♦✉$ ❛✈✐♦♥$ ❞40❡+♠✐♥4 1✉❡ ❧❡ ♣❛②$ ♥♦♥

❝❤♦1✉4 ♣+♦✜0❛✐0 ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐0✐1✉❡ ❜✉❞❣40❛✐+❡ ❡①♣❛♥$✐♦♥♥✐$0❡ ❞❡ $♦♥ ✈♦✐$✐♥ ✭❡0 ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐0✐1✉❡

♠♦♥40❛✐+❡ ♣❧✉$ $♦✉♣❧❡ ♣❛+ +❛♣♣♦+0 D ❝❡ 1✉❡ $❛ $✐0✉❛0✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝0✉+❡❧❧❡ ♥4❝❡$$✐0❡+❛✐0✮✳ ❯♥ ♥✐✲

✈❡❛✉ ♣❧✉$ ❢❛✐❜❧❡ ❞✉ ♣❛+❛♠C0+❡ ✧b✧ ✐♥❞✉✐0 ❞C$ ❧♦+$1✉❡ ✉♥ ♠♦✐♥❞+❡ ♣+♦✜0 0✐+4 ❞❡ ❝❡00❡ $✐0✉❛0✐♦♥✳

❊♥ ❡✛❡0✱ ❧✬❡✛❡0 ❜4♥4✜1✉❡ ❞❡ ❧❛ ❤❛✉$$❡ ❞❡ ❧❛ ❞4♣❡♥$❡ ♣✉❜❧✐1✉❡ ❞✉ ♣❛②$ ❍ ❞✐♠✐♥✉❛♥0✱ ❧❡ ♣❛②$

♥♦♥ ❝❤♦1✉4 ♣+♦✜0❡ ♠♦✐♥$ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐0✐1✉❡ ❜✉❞❣40❛✐+❡ ❡①♣❛♥$✐♦♥♥✐$0❡ ❞❡ $♦♥ ✈♦✐$✐♥✳ ❊♥ ❞✬❛✉0+❡$

0❡+♠❡$✱ ♣❧✉$ ❧❡$ ❡✛❡0$ ❞❡ ❞4❜♦+❞❡♠❡♥0 $♦♥0 4❧❡✈4$✱ ♣❧✉$ ❧❛ ❝♦♦+❞✐♥❛0✐♦♥ ❜✉❞❣40❛✐+❡ $❡♠❜❧❡ <0+❡

♥4❝❡$$❛✐+❡ ❞❛♥$ ❧❛ ♠❡$✉+❡ ♦K ❧❡$ ♣❛②$ ♥♦♥ ❝❤♦1✉4$ ♣+♦✜0❡♥0 ❞✬✉♥❡ ❝♦♥❥♦♥❝0✉+❡ ❞4❣+❛❞4❡ ❞❡$

♣❛②$ ❝❤♦1✉4$✳ ❆✉ ♥✐✈❡❛✉ ❛❣+4❣4✱ ❧❛ ❜❛✐$$❡ ❞❡ ❧✬♦✉0♣✉0 ❣❛♣ ❞✉ ♣❛②$ ❝❤♦1✉4 ❧✬❡♠♣♦+0❛♥0 $✉+

❧✬❛♠4❧✐♦+❛0✐♦♥ ❞❡ ❝❡❧✉✐ ❞✉ ♣❛②$ ♥♦♥ ❝❤♦1✉4 ✭② ❝♦♠♣+✐$ $✐ ❧❡ ♣❛②$ ❝❤♦1✉4 ♣+4$❡♥0❡ ✉♥❡ 0❛✐❧❧❡

4❝♦♥♦♠✐1✉❡ ✐♥❢4+✐❡✉+❡ ❛✉ ♣❛②$ ♥♦♥ ❝❤♦1✉4✮✱ ✉♥ ♠4❝❛♥✐$♠❡ ❝♦♠♠✉♥ ❞✬❛✐❞❡ D ❧❛ $0❛❜✐❧✐$❛0✐♦♥

❝♦♥❥♦♥❝0✉+❡❧❧❡ ♣❡✉0 ❛♣♣❛+❛M0+❡ 0♦✉0 D ❢❛✐0 ♣❡+0✐♥❡♥0✳
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✶✳✹✳✸✳✸ ■♠♣❛❝) ❞❡, ❤.)./♦❣.♥.✐)., ❞❡ )❛✐❧❧❡ ,✉/ ❧❛ ❝♦♦/❞✐♥❛)✐♦♥ ❞❡, ❛✉)♦/✐)., ❡)

,✉/ ❧❛ ,)❛❜✐❧✐,❛)✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝)✉/❡❧❧❡

❚♦✉# ❞✬❛❜♦(❞✱ ♥♦✉+ #(♦✉✈♦♥+ -✉❡ ❧❡+ ❤1#1(♦❣1♥1✐#1+ ❞❡ #❛✐❧❧❡ ♥✬♦♥# ♣❛+ ❞✬✐♠♣❛❝#

+✉( ❧❛ +#❛❜✐❧✐+❛#✐♦♥ ❞✉ (❡✈❡♥✉ ❞❡+ ♣❛②+ +✉✐#❡ 8 ✉♥ ❝❤♦❝ +②♠1#(✐-✉❡✱ -✉✬✐❧ +♦✐# ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♦✉

❞✬♦✛(❡✳ ❊♥ ❡✛❡#✱ ❡♥ ❝❛+ ❞❡ ❝❤♦❝ +②♠1#(✐-✉❡✱ ❝❤❛-✉❡ ♣❛②+ +✉❜✐(❛ ✉♥ ❝❤♦❝ ♣(♦♣♦(#✐♦♥♥❡❧❧❡♠❡♥#

❛✉ ♣♦✐❞+ ❞❡ +♦♥ 1❝♦♥♦♠✐❡✱ +✐ ❜✐❡♥ -✉✬8 ✉♥ ♥✐✈❡❛✉ ❣❧♦❜❛❧✱ ❧✬❡✛❡# ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ +②♠1#(✐-✉❡ ❡+#

✐❞❡♥#✐-✉❡ 8 ✉♥❡ +✐#✉❛#✐♦♥ ❞❛♥+ ❧❛-✉❡❧❧❡ ❧❡+ ❞❡✉① ♣❛②+ ❛✉(❛✐❡♥# ❧❛ ♠=♠❡ #❛✐❧❧❡✳

❊❝♦♥♦♠✐-✉❡♠❡♥#✱ ❡♥ (1♣♦♥+❡ 8 ✉♥ ❝❤♦❝ ♥1❣❛#✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛+②♠1#(✐-✉❡ +✉( ❧❡ ♣❛②+

❍✱ +♦♥ ♦✉#♣✉# ❣❛♣✱ +♦♥ ❞1✜❝✐# ❡# +♦♥ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬✐♥✢❛#✐♦♥ +❡ ❞1❣(❛❞❡♥#✳ ■♥✈❡(+❡♠❡♥#✱ ❧❡ ♣❛②+

♥♦♥ ❝❤♦-✉1 ✭❧❡ ♣❛②+ ❋✮ ♣(♦✜#❡ ❞✬✉♥❡ ❤❛✉++❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥+♦♠♠❛#✐♦♥ ♣✉❜❧✐-✉❡ ❞✉ ♣❛②+ ❝❤♦-✉1 ❡#

❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐#✐-✉❡ ♠♦♥1#❛✐(❡ ❡①♣❛♥+✐♦♥♥✐+#❡ ♣♦✉( ❛♠1❧✐♦(❡( +❛ ❝♦♥❥♦♥❝#✉(❡ ✭♦✉#♣✉# ❣❛♣ ❡# +♦❧❞❡

♣✉❜❧✐❝✮✳ ■❝✐✱ ♣❧✉+ ❧❡ ♣❛②+ ❝❤♦-✉1 ❡+# ♣❡#✐# ♣❧✉+ ✐❧ ❝(❡✉+❡(❛ +♦♥ ❞1✜❝✐# ♣♦✉( ❝♦♠♣❡♥+❡( ✉♥❡

♣♦❧✐#✐-✉❡ ♠♦♥1#❛✐(❡ ♠♦✐♥+ ❡①♣❛♥+✐♦♥♥✐+#❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥#✱ ❧❛ ❝♦♠♣❡♥+❛#✐♦♥ ♥✬❡+# -✉❡ ♣❛(#✐❡❧❧❡

❞❛♥+ ❧❛ ♠❡+✉(❡ ♦H +♦♥ ♦✉#♣✉# ❣❛♣ ❡+# #♦✉# ❞❡ ♠=♠❡ ♠♦✐♥+ ❜✐❡♥ +#❛❜✐❧✐+1 -✉❡ ❧♦(+-✉❡ ❧❡+ ❞❡✉①

♣❛②+ ❛✈❛✐❡♥# ❧❛ ♠=♠❡ #❛✐❧❧❡✳ ◗✉❛♥# ❛✉ ♣❛②+ ❋✱ ♠❛❧❣(1 ❧❡ +✉(♣❧✉+ ❞❡ ❝♦♥+♦♠♠❛#✐♦♥ ♣✉❜❧✐-✉❡

✈❡♥❛♥# ❞✉ ♣❛②+ ❝❤♦-✉1✱ +♦♥ ♦✉#♣✉# ❣❛♣ ❛✉❣♠❡♥#❡ ♠♦✐♥+ -✉❡ ❧♦(+-✉❡ ❧❡+ ❞❡✉① ♣❛②+ ❛✈❛✐❡♥# ❧❛

♠=♠❡ #❛✐❧❧❡✱ ❞✉ ❢❛✐#✱ #♦✉❥♦✉(+✱ ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐#✐-✉❡ ♠♦♥1#❛✐(❡ ♠♦✐♥+ ❡①♣❛♥+✐♦♥♥✐+#❡✳

❉❛♥+ ❧❡ ❝❛+ ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ♥1❣❛#✐❢ ❞✬♦✛(❡ ❛+②♠1#(✐-✉❡ +✉( ❧❡ ♣❛②+ ❍✱ +❛ ♣(♦❞✉❝#✐♦♥ ❞✐✲

♠✐♥✉❡✱ ❢❛✐+❛♥# ❛✉❣♠❡♥#❡( ❧✬✐♥✢❛#✐♦♥ ❡# ❧❡ #❛✉① ❞✬✐♥#1(=# ♥♦♠✐♥❛❧✳ ▲❡ ❞1✜❝✐# +❡ ❝(❡✉+❡ ♣♦✉(

+♦✉#❡♥✐( ✉♥ ♦✉#♣✉# ❣❛♣ ❞1❣(❛❞1✳ ▲❛ ♣♦❧✐#✐-✉❡ ♠♦♥1#❛✐(❡ 1#❛♥# (❡+#(✐❝#✐✈❡ ♣♦✉( +♦✉#❡♥✐( ❧❡+

♣(✐①✱ ❧✬♦✉#♣✉# ❣❛♣✱ ❧❡ +♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝ ❡# ❧✬✐♥✢❛#✐♦♥ ❞✉ ♣❛②+ ❋ +❡ ❞1❣(❛❞❡♥# 1❣❛❧❡♠❡♥#✳ ■❝✐✱ ❧♦(+-✉❡

❧❡ ♣❛②+ ❍ ❡+# ❧❡ ♣❧✉+ ♣❡#✐#✱ ❧❡ ❝❤♦❝ +✉❜✐ ♣M+❡ ♠♦✐♥+ +✉( ❧❛ ❜❛♥-✉❡ ❝❡♥#(❛❧❡ ❡# ❧❛ ♣♦❧✐#✐-✉❡

♠♦♥1#❛✐(❡ ❞❡✈✐❡♥# ♠♦✐♥+ (❡+#(✐❝#✐✈❡✳ ▲❡+ ❞❡✉① ♦✉#♣✉# ❣❛♣+ +✬❛♠1❧✐♦(❡♥# ❞M+ ❧♦(+✱ ❛✐♥+✐ -✉❡ ❧❡+

+♦❧❞❡+ ♣✉❜❧✐❝+✳

❚♦✉❥♦✉(+ ❡♥ ❝❛+ ❞❡ ❝❤♦❝ ❛+②♠1#(✐-✉❡✱ ❞❡ ❧❛(❣❡+ ❞✐✛1(❡♥❝❡+✱ ❡♥ #❡(♠❡+ ❞❡ (1❛❝#✐♦♥ ❡# ❞❡

+#❛❜✐❧✐+❛#✐♦♥ +♦♥# 8 ♥♦#❡(✳ ◆♦#❛♠♠❡♥#✱ ♣❧✉+ ❧✬❤1#1(♦❣1♥1✐#1 ❞❡ #❛✐❧❧❡ ❡+# ❣(❛♥❞❡✱ ♣❧✉+ ❧✬1❝❛(#
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❡♥"#❡ ❧✬♦✉"♣✉" ❣❛♣✱ ❧❡ ,♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝ ❡" ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬✐♥✢❛"✐♦♥ ❞❡, ❧❡, ❞❡✉① ♣❛②, ,✬❛❝❝#♦5"✳ ▲❡,

#8♣♦♥,❡, ❞❡, ♣❛②, ,✉✐"❡ ❛✉① ❝❤♦❝, ❛,②♠8"#✐;✉❡, ,✬8❧♦✐❣♥❛♥" ❧♦#,;✉❡ ❧✬❤8"8#♦❣8♥8✐"8 ❞❡ "❛✐❧❧❡

❛✉❣♠❡♥"❡✱ ❧✬✐♥❝♦❤8#❡♥❝❡ ❞✉ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ❛❜♦#❞8❡ ♣#8❝8❞❡♠♠❡♥" ,✬❡♥ "#♦✉✈❡ ❛❣❣#❛✈8❡✳ ■❝✐✱ ♣❧✉,

❧❡ ♣❛②, ❍ ❡," ♣❡"✐"✱ ♠♦✐♥, ❧❛ ❜❛♥;✉❡ ❝❡♥"#❛❧❡ ✈❛ #8❛❣✐# ❛✉ ❝❤♦❝ ❛,②♠8"#✐;✉❡ ;✉✬✐❧ ,✉❜✐"✱ ❞❛♥,

❧❛ ♠❡,✉#❡ ♦? ❡❧❧❡ ♠❡" ❡♥ ♦❡✉✈#❡ ✉♥❡ ♣♦❧✐"✐;✉❡ ♠♦♥8"❛✐#❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ♠♦②❡♥♥❡ ♣♦♥❞8#8❡ ❞❡

❧❛ ,✐"✉❛"✐♦♥ 8❝♦♥♦♠✐;✉❡ ❞❡, ❞❡✉① ♣❛②,✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥"✱ ♠A♠❡ ❧♦#,;✉❡ ω = 0, 1✱ ❧❡ "❛✉① ❞✬✐♥"8#A"

♥♦♠✐♥❛❧ ❜❛✐,,❡ ,✉✐"❡ B ✉♥ ❝❤♦❝ ♥8❣❛"✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛,②♠8"#✐;✉❡✳ ▲❛ ❞8❣#❛❞❛"✐♦♥ ❞✉ ♣❛②,

❝❤♦;✉8 ❧✬❡♠♣♦#"❡ ,✉# ❧✬❛♠8❧✐♦#❛"✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝"✉#❡❧❧❡ ❞✉ ♣❛②, ♥♦♥ ❝❤♦;✉8 ✭;✉✐ ♣#♦✜"❡ ❞❡ ❧✬❛✉❣✲

♠❡♥"❛"✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥,♦♠♠❛"✐♦♥ ♣✉❜❧✐;✉❡ ❞❡ ,♦♥ ✈♦✐,✐♥✮✳ ▲❛ ♣♦❧✐"✐;✉❡ ♠♦♥8"❛✐#❡ #❡,"❡✱ ❞H,

❧♦#,✱ ❡①♣❛♥,✐♦♥♥✐,"❡✳ ◆♦✉, ♣♦✉✈♦♥, 8"❛❜❧✐# ✉♥ ♣❛#❛❧❧H❧❡ ❡♥"#❡ ❝❡ #8,✉❧"❛" ❡" ❧❛ ❝#✐,❡ ❞❡, ❞❡""❡,

,♦✉✈❡#❛✐♥❡,✱ ❞❛♥, ❧❛ ♠❡,✉#❡ ♦?✱ ♠A♠❡ ❧♦#,;✉✬✉♥ ♣❛②, #❡♣#8,❡♥"❛♥" ✉♥ ♣♦✐❞, ♠❛#❣✐♥❛❧ ❞❛♥,

❧✬❯♥✐♦♥ ,✉❜✐" ✉♥ ❝❤♦❝ ✐♠♣♦#"❛♥"✱ ❝❡ ❞❡#♥✐❡# ♣❡✉" "♦✉" B ❢❛✐" ❛✛❡❝"❡# ❧✬❡♥,❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥✳

❆✐♥,✐✱ ♣❧✉, ❧❛ "❛✐❧❧❡ ❞❡, 8❝♦♥♦♠✐❡, ❡," ❤8"8#♦❣H♥❡✱ ♣❧✉, ❧❛ ♣♦❧✐"✐;✉❡ ♠♦♥8"❛✐#❡ ,❡ #8✈H❧❡#❛ A"#❡
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♣)*❢*)❡♥❝❡' ❞✉ ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥( ❍ ♥✬❛✉)❛✐❡♥( ♣❛' ❝❤❛♥❣*✳

❆✐♥'✐✱ ❧✬✐♥()♦❞✉❝(✐♦♥ ❞✬❤*(*)♦❣*♥*✐(*' ❞❛♥' ❧❡' ♣)*❢*)❡♥❝❡' ❞❡' ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥(' ❧♦)'+✉❡

❧✬✉♥ ❝❤❛♥❣❡ ✉♥✐❧❛(*)❛❧❡♠❡♥( '❡' ♣)*❢*)❡♥❝❡' ❛ ❞❡' ❡✛❡(' ♣♦'✐(✐❢' ✴ ♥*❣❛(✐❢' '❡❧♦♥ ❧❡ (②♣❡ ❞❡

❝❤❛♥❣❡♠❡♥(✳ ▲♦)'+✉❡ ❧❡ ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥( ❍ ❛✉❣♠❡♥(❡ '❛ ♣)*❢*)❡♥❝❡ ♣♦✉) ❧❛ '(❛❜✐❧✐'❛(✐♦♥ ❞❡ '♦♥

♦✉(♣✉( ❣❛♣ ✭❧❛ ♠✐♥✐♠✐'❛(✐♦♥ ❞✉ ❞*✜❝✐(✮✱ ❝❡❝✐ ♣)♦✜(❡ ✭♥✉✐(✮ ❛✉ ♣❛②' ✈♦✐'✐♥ ❡( ❛♠*❧✐♦)❡ ✭❞*✲

❣)❛❞❡✮ ❧✬♦✉(♣✉( ❣❛♣ ❛❣)*❣*✳ ❉❡ ♣❧✉'✱ ❧❛ ♣✉✐''❛♥❝❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐(✐+✉❡ ♠♦♥*(❛✐)❡ ✭❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✉

(❛✉① ❞✬✐♥(*)L( ♥♦♠✐♥❛❧✮ )*❛❣✐( ❡♥ ❢♦♥❝(✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐(✐+✉❡ ❜✉❞❣*(❛✐)❡✱ +✉✐ )*'✉❧(❡ ❡❧❧❡ ♠L♠❡

❞❡' ❝❤❛♥❣❡♠❡♥(' ❞❡ ♣)*❢*)❡♥❝❡' ❞✉ ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥( ❍✳

❉❡ ♣❧✉'✱ ❡♥ ❝❛' ❞❡ ❝❤♦❝ '②♠*()✐+✉❡✱ ♥♦✉' ♣♦✉✈♦♥' )❡❧❡✈❡) ❧❡ )✐'+✉❡ ❞❡ ♣❛''❛❣❡) ❝❧❛♥❞❡'✲

(✐♥✳ ▲❡ ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥( ❍ ❢♦✉)♥✐( ✉♥ ❡✛♦)( ❝)♦✐''❛♥(✱ ❡♥ (❡)♠❡' ❞❡ ❞*✜❝✐(✱ ❛✉ ❢✉) ❡( H ♠❡'✉)❡

+✉❡ '❛ ♣)*❢*)❡♥❝❡ ♣♦✉) ❧❛ '(❛❜✐❧✐'❛(✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉(♣✉( ❣❛♣ ❛✉❣♠❡♥(❡✳ ◆♦✉' ♣♦✉))✐♦♥' ❛❧♦)' ♦❜✲

'❡)✈❡) ✉♥❡ '✐(✉❛(✐♦♥ ❞❛♥' ❧❛+✉❡❧❧❡ ❧❡' ❞❡✉① ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥(' ❛((❡♥❞❡♥(✱ ❧✬✉♥ ❡( ❧✬❛✉()❡✱ +✉❡ ❧❡

✈♦✐'✐♥ ❝)❡✉'❡ ❞❛✈❛♥(❛❣❡ '♦♥ ❞*✜❝✐( ❛✜♥ ❞❡ ♣)♦✜(❡) ❞❡' )❡(♦♠❜*❡' ♣♦'✐(✐✈❡' ❞❛♥' '♦♥ ♣)♦♣)❡

♣❛②'✳ ❊♥✜♥✱ ❡♥ ❝❛' ❞❡ ❝❤♦❝ ❛'②♠*()✐+✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✱ ❧❡ ♣❛②' ❋ ❛ ✐❝✐ (♦✉( ✐♥(*)L( H ❝❡ +✉❡ ❧❡

♣❛②' ❍ '✉❜✐''❡ ✉♥ ❝❤♦❝ ❡( ✐♠♣❧*♠❡♥(❡ ✉♥❡ ♣♦❧✐(✐+✉❡ ❜✉❞❣*(❛✐)❡ ♣❧✉' ❡①♣❛♥'✐♦♥♥✐'(❡✱ ❞❛♥' ❧❛
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♠❡"✉$❡ ♦& ✐❧ ♣$♦✜+❡ ❞✬❡✛❡+" ❞❡ ❞/❜♦$❞❡♠❡♥+ ♣♦"✐+✐❢"✳ ❉5" ❧♦$"✱ ❞❛♥" ❧❡ ❝❛❞$❡ ❞❡ ♥♦+$❡ ♠♦❞5❧❡✱

✉♥ /✈❡♥+✉❡❧ ♠/❝❛♥✐"♠❡ ❝♦♠♠✉♥ ❞✬❛✐❞❡ : ❧❛ "+❛❜✐❧✐"❛+✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝+✉$❡❧❧❡ ♦✉ ❞❡ "♦❧✐❞❛$✐+/ "❡

$/✈5❧❡$❛✐+ <+$❡ ❞/❢❛✈♦$❛❜❧❡ ❛✉ ♣❛②" ♥♦♥ ❝❤♦?✉/✱ ❝♦♥+$✐❜✉+❡✉$ ♥❡+ ❛✉ ♠/❝❛♥✐"♠❡✳

▲❡ +❛❜❧❡❛✉ "✉✐✈❛♥+ ♣❡$♠❡+ ❞❡ ❝♦♠♣❛$❡$ ❧❡" ❡✛❡+" ❞❡" ❞✐✛/$❡♥+" ❝❤♦❝" "❡❧♦♥ ❧❡ ❝❤❛♥❣❡✲

♠❡♥+ ❞❡ ♣$/❢/$❡♥❝❡" ❞✉ ❣♦✉✈❡$♥❡♠❡♥+ ❍✳ ▲❛ ❝♦♠♣❛$❛✐"♦♥ ❛ ❧✐❡✉ ♣❛$ $❛♣♣♦$+ : ✉♥❡ "✐+✉❛+✐♦♥

❞❛♥" ❧❛?✉❡❧❧❡ ❧❡" ❞❡✉① ❣♦✉✈❡$♥❡♠❡♥+" ❛✉$❛✐❡♥+ ❞❡" ♣$/❢/$❡♥❝❡" "✐♠✐❧❛✐$❡"✳
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❚❛❜❧❡❛✉ ✶✳✹ ✕ ❘+❛❝-✐♦♥1 ❞❡1 ♣❛②1 1✉✐-❡ 5 ❞✐✛+7❡♥-1 ❝❤♦❝1 ♥+❣❛-✐❢1 ❡♥ ❝❛1 ❞❡ ❝❤❛♥❣❡♠❡♥-

✉♥✐❧❛-+7❛❧ ❞❡1 ♣7+❢+7❡♥❝❡1 ❞✉ ❣♦✉✈❡7♥❡♠❡♥- ❍

>❛②1 ❍ >❛②1 ❋ ✿ ✐♥❝❤❛♥❣+ >❛②1 ❍ >❛②1 ❋ ✿ ✐♥❝❤❛♥❣+

βy,H = 1, 5 ❀ βg,H = 0 βy,H = 0 ❀ βg,H = 1, 5

❈❤♦❝ $②♠'()✐+✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡

>♦❧✐-✐B✉❡ ❜✉❞❣+-❛✐7❡ ♣❧✉1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ ♠♦✐♥1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ 1♦❧❞❡ +B✉✐❧✐❜7+ ♠♦✐♥1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡

❖✉-♣✉- ❣❛♣ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥

❈❤♦❝ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛$②♠'()✐+✉❡

>♦❧✐-✐B✉❡ ❜✉❞❣+-❛✐7❡ ♣❧✉1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ ❤❛✉11❡ ❞❡ ❧✬❡①❝+❞❡♥- 1♦❧❞❡ +B✉✐❧✐❜7+ ❤❛✉11❡ ❞❡ ❧✬❡①❝+❞❡♥-

❖✉-♣✉- ❣❛♣ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♣❧✉1 ❢♦7-❡ ❤❛✉11❡ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ❜❛✐11❡

❈❤♦❝ ❞✬♦✛)❡ $②♠'()✐+✉❡

>♦❧✐-✐B✉❡ ❜✉❞❣+-❛✐7❡ ♣❧✉1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ ♠♦✐♥1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ 1♦❧❞❡ +B✉✐❧✐❜7+ ♠♦✐♥1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡

❖✉-♣✉- ❣❛♣ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥

❈❤♦❝ ❞✬♦✛)❡ ❛$②♠'()✐+✉❡

>♦❧✐-✐B✉❡ ❜✉❞❣+-❛✐7❡ ♣❧✉1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ ♠♦✐♥1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ 1♦❧❞❡ +B✉✐❧✐❜7+ ♠♦✐♥1 ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡

❖✉-♣✉- ❣❛♣ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠❡✐❧❧❡✉7❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ♠♦✐♥1 ❜♦♥♥❡ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥

✶✳✹✳✸✳✺ ■♠♣❛❝( ❞❡ ❧❛ $❡♥$✐❜✐❧✐(' ❛✉ (❛✉① ❞✬✐♥(')=( ♥♦♠✐♥❛❧ $✉) ❧❛ $(❛❜✐❧✐$❛(✐♦♥

❝♦♥❥♦♥❝(✉)❡❧❧❡

❈♦♠♠❡ ♣7+❝+❞❡♠♠❡♥-✱ ♥♦✉1 1✉♣♣♦1♦♥1 ✉♥❡ +✈♦❧✉-✐♦♥ ✉♥✐❧❛-+7❛❧❡ ❞❡ ❧❛ ♣✉✐11❛♥❝❡

❞❡ -7❛♥1♠✐11✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐-✐B✉❡ ♠♦♥+-❛✐7❡ ❞✉ ♣❛②1 ❍✱ B✉✐ 1❡7❛ ❧❡ ♣❛②1 ❛✛❡❝-+ ♣❛7 ✉♥ ❝❤♦❝

❛1②♠+-7✐B✉❡✳

❉❛♥1 ✉♥ ♣7❡♠✐❡7 -❡♠♣1✱ 1✉✐-❡ 5 ✉♥ ❝❤♦❝ ♥+❣❛-✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✱ ✉♥❡ ❞✐♠✐♥✉-✐♦♥ ❞❡ ❧❛

-7❛♥1♠✐11✐♦♥ ♠♦♥+-❛✐7❡ ❞✉ ♣❛②1 ❍ ❞+❣7❛❞❡ ❧❛ 1-❛❜✐❧✐1❛-✐♦♥ ❞❡ 1♦♥ ♦✉-♣✉- ❣❛♣✱ ❝♦♠♣❛7❛-✐✈❡✲

♠❡♥- 5 ✉♥❡ 1✐-✉❛-✐♦♥ ♦J ❡❧❧❡ ♥✬❛✉7❛✐- ♣❛1 +✈♦❧✉+✳ ▼❛❧❣7+ ✉♥ ❝7❡✉1❡♠❡♥- ♣❧✉1 ✐♠♣♦7-❛♥- ❞✉

❞+✜❝✐-✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉71✱ ♠❛❧❣7+ ✉♥❡ ♠♦✐♥❞7❡ -7❛♥1♠✐11✐♦♥✱ ❧❡ -❛✉① ❞✬✐♥-+7M- ♥♦♠✐♥❛❧ 7+❛❣✐- ♠♦✐♥1

❛✉① ❝❤♦❝1 ❧♦71B✉❡ δH ❞✐♠✐♥✉❡✱ ❛❝❝❡♥-✉❛♥- ❞N1 ❧♦71 ❧❛ ❞+❣7❛❞❛-✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉-♣✉- ❣❛♣✳ ▲✬♦✉-♣✉-

❣❛♣ ❞✉ ♣❛②1 ❋ 1❡ ❞+❣7❛❞❡ +❣❛❧❡♠❡♥-✱ ❞❛♥1 ✉♥❡ ♠♦✐♥❞7❡ ♠❡1✉7❡ ✭♠♦✐♥❞7❡ ❤❛✉11❡ ❞❛♥1 ❧❡ ❝❛1

❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ❛1②♠+-7✐B✉❡ 1✉7 ❧❡ ♣❛②1 ❍✮✱ ❧❛ ❜❛✐11❡ ❞✉ ❝❛7❛❝-N7❡ ❡①♣❛♥1✐♦♥♥✐1-❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐-✐B✉❡

♠♦♥+-❛✐7❡ ❧✬❡♠♣♦7-❛♥- 1✉7 ❧❡1 7❡-♦♠❜+❡1 ♣♦1✐-✐✈❡1 ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐-✐B✉❡ ❜✉❞❣+-❛✐7❡ ❞✉ ♣❛②1 ❍ ♣❧✉1
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❛❝"✐✈❡✳ ❆✐♥)✐✱ ✉♥❡ ❜❛✐))❡ ❞✉ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ".❛♥)♠✐))✐♦♥ .❡♥❞ ❧❛ ♣♦❧✐"✐3✉❡ ♠♦♥4"❛✐.❡ ♠♦✐♥) ❛❝"✐✈❡✱

♠❛❧❣.4 ❞❡) "❛✉① ❞✬✐♥✢❛"✐♦♥ 3✉✐ ❜❛✐))❡♥" ❞❡ ♠❛♥✐9.❡ ♣❧✉) ♠❛.3✉4❡✳
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❉❛♥# ❝❡&&❡ #❡❝♦♥❞❡ ❝♦♥✜❣✉,❛&✐♦♥✱ ♥♦✉# ✐♥&/❣,♦♥# ✉♥ ♦❜❥❡❝&✐❢ ❞❡ #&❛❜✐❧✐&/ ✜♥❛♥❝✐4,❡

❞❛♥# ❧❛ ❢♦♥❝&✐♦♥ ❞❡ ♣❡,&❡ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥6✉❡ ❝❡♥&,❛❧❡✳ ❈♦♠♠❡ ♠❡♥&✐♦♥♥/ ❝✐✲❛✈❛♥& ❆❧❜✉❧❡#❝✉ ❡& ❖,♦#

✭✷✵✶✹✮ &,♦✉✈❛✐❡♥& ❞❡# ❣❛✐♥# ❡♥ &❡,♠❡# ❞❡ #&❛❜✐❧✐#❛&✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝&✉,❡❧❧❡ ❡♥ ❝❛# ❞✬✐♥&,♦❞✉❝&✐♦♥

❞✬✉♥ &❡❧ ♦❜❥❡❝&✐❢ ♠❛✐# ❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞,❡ ❞✬✉♥❡ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥/&❛✐,❡ ❤♦♠♦❣4♥❡✳ ◆♦✉# &❡♥&♦♥# ❞✬/&✉❞✐❡,

❧❛ ,♦❜✉#&❡##❡ ❞❡ ❝❡ ,/#✉❧&❛& ❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞,❡ ❞❡ ♣❛②# &♦✉& H ❢❛✐& ❤/&/,♦❣4♥❡#✳

✶✳✺✳✶ ❈♦♠♣♦'(❡♠❡♥( ❞❡, ❛✉(♦'✐(0,

❉❛♥# ❝❡&&❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❝♦♥✜❣✉,❛&✐♦♥✱ ❧❡ ❝♦♠♣♦,&❡♠❡♥& ❞❡# ❛✉&♦,✐&/# ❡#& ❞/❝,✐& ♣❛, ❧❡#

❢♦♥❝&✐♦♥# ❞❡ ♣❡,&❡ #✉✐✈❛♥&❡# ✿

LCB =
1

2
[αππ

2 + αrr
2 + αafsiAFSI2] ✭✶✳✸✷✮

LG
H =

1

2
[βy,Hy

2
H + βg,Hg

2
H ] ✭✶✳✸✸✮

LG
F =

1

2
[βy,Fy

2
F + βg,Fg

2
F ] ✭✶✳✸✹✮

✶✳✺✳✷ ❱❛❧❡✉', ❞✬05✉✐❧✐❜'❡

◆♦✉# ♣♦✉,#✉✐✈♦♥# ❧❛ ♠K♠❡ ♠/&❤♦❞♦❧♦❣✐❡ 6✉❡ ❝❡❧❧❡ ♠❡♥&✐♦♥♥/❡ ❝✐ ❛✈❛♥&✳ ❉4# ❧♦,#✱ ❧❛

♣,❡♠✐4,❡ /&❛♣❡ ❝♦♥#✐#&❡ H ♠✐♥✐♠✐#❡, ❧❡# ❢♦♥❝&✐♦♥# ❞❡ ♣❡,&❡ ❞❡# ❛✉&♦,✐&/# ❝❡ 6✉✐ ♥♦✉# ♣❡,♠❡&

❞✬♦❜&❡♥✐, ❧❡# ✈❛❧❡✉,# #✉✐✈❛♥&❡# ❞❡# ✐♥#&,✉♠❡♥&# ✿

r =
απδ(g + ǫd − ǫs) + αAFSIη[d(g + ǫd − ǫs) + µk(g + ǫd)− fgµ]

η + αAFSIη2
✭✶✳✸✺✮

gH =
AHaαπδ(ǫ

d − ǫs) + BHǫ
d
F − CHǫ

d
H

AC − BD
✭✶✳✸✻✮
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gF =
AFaαπδ(ǫ

d − ǫs) + BF ǫ
d
H − CF ǫ

d
F

AC − BD
✭✶✳✸✼✮

❆✈❡❝ ✿

η = δ(kµ+ d) + eµ

E = (βy,Ha
2 + βg,H)I − βy,HaδH(ωa+ (1− ω)b)[απδ + αAFSI(d+ µ(k − f))]

F = βy,Ha[−bI + δH(ωb+ (1− ω)a)(απδ + αAFSI(d+ µ(k − f)))]

G = (βy,Fa
2 + βg,F )I − βy,FaδF (ωb+ (1− ω)a)[απδ + αAFSI(d+ µ(k− f))] H = βy,Fa[−bI +

δF (ωa+ (1− ω)b)(απδ + αAFSI(d+ µ(k − f)))]

I = απδ
2 + αrµ

2 + αAFSIη
2

J = απδ(ǫ
d − ǫs) + αAFSIη(d(ǫ

d − ǫs) + µǫdk)
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♥!❣❛$✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❞✐♠✐♥✉❡ ♠♦✐♥, ❡$ ❛✉❣♠❡♥$❡ ♠♦✐♥, ,✉✐$❡ - ✉♥ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛2❡✳ ❊♥ ♣❛2❛❧❧7❧❡✱
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❧✬♦❝❝✉22❡♥❝❡✱ ❧❡, ,♦❧❞❡, ♣✉❜❧✐❝, ,❡ ❞!❣2❛❞❡♥$ ♠♦✐♥, ❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝, ♥!❣❛$✐❢,✳ ❆ ♣❛2$✐2 ❞❡ ❝❡❝✐✱

❧❡, ,✐$✉❛$✐♦♥,✱ ❡♥ $❡2♠❡, ❞❡ ,$❛❜✐❧✐,❛$✐♦♥ ❞❡, ♦✉$♣✉$ ❣❛♣,✱ ,♦♥$ ❞✐✛!2❡♥$❡, ,❡❧♦♥ ❧❡ $②♣❡ ❞❡ ❝❤♦❝✳

❙✉✐$❡ - ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♥!❣❛$✐❢✱ ❧❛ ♣❧✉, ❢♦2$❡ ❡①♣❛♥,✐♦♥ ♠♦♥!$❛✐2❡ ❧✬❡♠♣♦2$❡

,✉2 ❧❡ ♠♦✐♥❞2❡ ❝2❡✉,❡♠❡♥$ ❞❡, ,♦❧❞❡, ♣✉❜❧✐❝, ♣❡2♠❡$$❛♥$ ✉♥❡ ♠❡✐❧❧❡✉2❡ ,$❛❜✐❧✐,❛$✐♦♥ ❞❡, ♦✉$✲

♣✉$, ❣❛♣, ✭✉♥❡ ♠♦✐♥❞2❡ ❜❛✐,,❡✮✳ ❉❛♥, ❧❡ ❝❛, ,♣!❝✐✜:✉❡ ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ❛,②♠!$2✐:✉❡ ,✉2 ❧❡ ♣❛②,

❍✱ ,♦♥ ♦✉$♣✉$ ❣❛♣ ❡,$ !❣❛❧❡♠❡♥$ ♠✐❡✉① ,$❛❜✐❧✐,! $❛♥❞✐, :✉❡ ,♦♥$ ✈♦✐,✐♥ ♣2♦✜$❡✱ ❡♥❝♦2❡ ♣❧✉,

:✉✬❛✉♣❛2❛✈❛♥$✱ ❞❡ ❝❡$$❡ ,✐$✉❛$✐♦♥ ❡♥ ❛♠!❧✐♦2❛♥$ ❡♥❝♦2❡ ❞❛✈❛♥$❛❣❡ ,❛ ❝♦♥❥♦♥❝$✉2❡ ✭❡①❝!❞❡♥$,
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♠♦✐♥❞2❡ ❝♦♥,♦♠♠❛$✐♦♥ ♣✉❜❧✐:✉❡ ❞✉ ♣❛②, ❝❤♦:✉!✱ ❧❛ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥!$❛✐2❡✱ ♣❧✉, ❡①♣❛♥,✐♦♥♥✐,$❡

:✉✬❛✈❛♥$✱ ❧✬❡♠♣♦2$❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ,✉✐$❡ - ✉♥ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛2❡✱ ❧❡, ♦✉$♣✉$ ❣❛♣, ❞❡, ♣❛②, ,♦♥$✱ ❛✉

❝♦♥$2❛✐2❡✱ ♠♦✐♥, ❜✐❡♥ ,$❛❜✐❧✐,!, ✭✐❧, ❜❛✐,,❡♥$ ❞❛✈❛♥$❛❣❡✮✳ ▲❛ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥!$❛✐2❡ !$❛♥$ ❡♥ ❡✛❡$

♣❧✉, 2❡,$2✐❝$✐✈❡ :✉✬❛✉♣❛2❛✈❛♥$✳ ❉7, ❧♦2,✱ ❧❡, $❛✉① ❞✬✐♥✢❛$✐♦♥ ,♦♥$✱ $♦✉$ ❞❡ ♠K♠❡✱ ♠✐❡✉① ,$❛❜✐✲

❧✐,!,✳ ■❧, ❛✉❣♠❡♥$❡♥$ ♠♦✐♥, ,✉✐$❡ - ✉♥ ❝❤♦❝ ♥!❣❛$✐❢✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ❧❛ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥!$❛✐2❡ !$❛♥$

♣❧✉, 2❡,$2✐❝$✐✈❡✱ ❧❡, ❞!✜❝✐$, ,❡ ❝2❡✉,❡♥$ ♣❧✉, ❧❛2❣❡♠❡♥$ ❛✜♥ ❞❡ ❝♦♠♣❡♥,❡2 ❝❡, ❡✛❡$, ♥!❣❛$✐❢,

,✉2 ❧✬❛❝$✐✈✐$!✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ❧❡ ❝❛2❛❝$72❡ ♣❧✉, 2❡,$2✐❝$✐❢ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥!$❛✐2❡ ❧✬❡♠♣♦2$❡ ,✉2

❧❡ ❝❛2❛❝$72❡ ♣❧✉, ❡①♣❛♥,✐♦♥♥✐,$❡ ❞❡, ♣♦❧✐$✐:✉❡, ❜✉❞❣!$❛✐2❡,✱ ,✐ ❜✐❡♥ :✉✬❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❣❧♦❜❛❧✱ ❧❡,

♦✉$♣✉$ ❣❛♣, ,♦♥$ ♠♦✐♥, ❜✐❡♥ ,$❛❜✐❧✐,!,✳

❊♥✜♥✱ ❝❡$$❡ ❛♥❛❧②,❡ 2!,✐,$❡ ❛✉① ♠♦❞✐✜❝❛$✐♦♥, ❞✉ ♣❛2❛♠7$2❡ αAFSI ✳ ❊♥ ❡✛❡$✱ ♣❧✉, ❧❛

✈❛❧❡✉2 ❞✉ ♣❛2❛♠7$2❡ ❛✉❣♠❡♥$❡✱ ♣❧✉, ❧❛ ❜❛♥:✉❡ ❝❡♥$2❛❧❡ ❡,$ ♣2♦✲❛❝$✐✈❡ ❡$ ♣❡2♠❡$ ❛✉① ❣♦✉✈❡2✲

♥❡♠❡♥$, ❞❡ ♠♦✐♥, ❝2❡✉,❡2 ❧❡✉2, ❞!✜❝✐$, ♣✉❜❧✐❝, ❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝, ♥!❣❛$✐❢, ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♣❧✉,✱

❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛2❡✳ ❉❡ ❧❛ ♠K♠❡ ♠❛♥✐72❡✱ ❧❡, ♦✉$♣✉$ ❣❛♣, ,♦♥$ ❡♥❝♦2❡ ♠✐❡✉① ,$❛❜✐❧✐,!, ❡♥

❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝, ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♠❛✐, ,❡ ❞!❣2❛❞❡♥$ ❞❛✈❛♥$❛❣❡ ❡♥ 2!♣♦♥,❡ ❛✉① ❝❤♦❝, ❞✬♦✛2❡✱ ❝♦♠♠❡

❡①♣❧✐:✉! ♣2!❝!❞❡♠♠❡♥$ ❞❛♥, ❧❡ ❝❛, ❣!♥!2❛❧✳
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✶✳✺✳✸✳✷ ◗✉❡❧ ✐♠♣❛❝. ❞❡ ❧✬❆❋❙■ 5✉6 ❧❡5 5♦❧❞❡5 ♣✉❜❧✐❝5 ❡. ❧❛ 5.❛❜✐❧✐5❛.✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝✲

.✉6❡❧❧❡ ❡♥ ♣6<5❡♥❝❡ ❞✬❤<.<6♦❣<♥<✐.<5 ❄

◆♦✉# $%✉❞✐❡)♦♥# %♦✉) + %♦✉) ❧✬✐♠♣❛❝% ❞❡ ❧✬✐♥%)♦❞✉❝%✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ #❡❧♦♥ ❧❡# %②♣❡#

❞✬❤$%$)♦❣$♥$✐%$# ✐♥%)♦❞✉✐%❡# ❞❛♥# ♥♦%)❡ ♠♦❞9❧❡✱ #❡❧♦♥ ♣❧✉#✐❡✉)# ❞❡❣)$# ❞✬✐♥%❡♥#✐%$ ❡% #❡❧♦♥ ❧❡

%②♣❡ ❞❡ ❝❤♦❝# #✉❜✐ ♣❛) ❧❡# ♣❛②#✳

▲✬✐♥$%♦❞✉❝$✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ $❡♥❞ 0 ❢❛✐%❡ ❝♦♥✈❡%❣❡% ❧❡5 ♣♦❧✐$✐7✉❡5 ❜✉❞❣9$❛✐%❡5 ❧♦%57✉❡

❧❡ ♣❛②5 ❝❤♦7✉9 ❡5$ ❧❡ ♣❧✉5 ♣❡$✐$

❚♦✉% ❞✬❛❜♦)❞✱ ♥♦✉# ❛✈✐♦♥# ✈✉ ?✉❡ ❧❡# ❤$%$)♦❣$♥$✐%$# ❞❡ %❛✐❧❧❡ ♥✬✐♠♣❛❝%❛✐❡♥% ♣❛# ❧❛

#%❛❜✐❧✐#❛%✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝%✉)❡❧❧❡ #✉✐%❡ + ❞❡# ❝❤♦❝# #②♠$%)✐?✉❡#✱ ❝♦♠♣❛)❛%✐✈❡♠❡♥% + ✉♥❡ #✐%✉❛%✐♦♥

♦A ❧❡# ❞❡✉① ♣❛②# ❛✉)❛✐❡♥% ❧❛ ♠C♠❡ %❛✐❧❧❡✳ ◆♦✉# %)♦✉✈♦♥# ❝❡# ♠C♠❡# )$#✉❧%❛%# ❡♥ )$♣♦♥#❡ + ✉♥

❝❤♦❝ ♥$❣❛%✐❢ ❛#②♠$%)✐?✉❡ ❞✬♦✛)❡ #✉) ❧❡ ♣❛②# ❍✱ ♣❡✉ ✐♠♣♦)%❡ ❧❛ %❛✐❧❧❡ )❡❧❛%✐✈❡ ❞✉ ♣❛②# ❝❤♦?✉$✳

❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ❧♦)# ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ♥$❣❛%✐❢ ❛#②♠$%)✐?✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ #✉) ❧❡ ♣❛②# ❍✱ ❧✬✐♥%)♦❞✉❝%✐♦♥ ❞❡

❧✬❆❋❙■ %❡♥❞ + ❢❛✐)❡ ❝♦♥✈❡)❣❡) ❧❡# ♣♦❧✐%✐?✉❡# ❜✉❞❣$%❛✐)❡# ❞❡# ❞❡✉① ❣♦✉✈❡)♥❡♠❡♥%# ❧♦)#?✉❡ ❧❡

♣❛②# ❝❤♦?✉$ ❡#% ❧❡ ♣❧✉# ♣❡%✐% ✉♥✐?✉❡♠❡♥%✳ ❊♥ ❡✛❡%✱ ❞❛♥# ❝❡ ❝❛#✱ ♥♦✉# ♦❜#❡)✈♦♥# ✉♥❡ )$❞✉❝%✐♦♥

❞✉ ❞$✜❝✐% ❞✉ ♣❛②# ❍ #✉✐%❡ + ❧✬✐♥%)♦❞✉❝%✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■✱ ❛❧♦)# ?✉❡ ❧✬❡①❝$❞❡♥% ❞✉ ♣❛②# ❋ #❡ )$❞✉✐%

✭❡♥ ❡✛❡%✱ ❝❡ ❞❡)♥✐❡) ♣)♦✜%❛✐% ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐%✐?✉❡ ♠♦♥$%❛✐)❡ ❡①♣❛♥#✐♦♥♥✐#%❡ ❡% ❞✬✉♥❡ ❤❛✉##❡ ❞❡#

❡✛❡%# ❞❡ ❞$❜♦)❞❡♠❡♥% ❜✉❞❣$%❛✐)❡ ♣♦✉) ❛♠$❧✐♦)❡) #❛ ❝♦♥❥♦♥❝%✉)❡ $❝♦♥♦♠✐?✉❡✮✳ ■♥✈❡)#❡♠❡♥%✱

♥♦✉# ♥❡ )❡%)♦✉✈♦♥# ♣❛# ❝❡❝✐ ❧♦)#?✉❡ ❧❡ ♣❛②# ❝❤♦?✉$ ❡#% ❧❡ ♣❧✉# ❣)❛♥❞ ❞❛♥# ❧❛ ♠❡#✉)❡ ♦A ❝❡)%❡#✱

#♦♥ ❞$✜❝✐% #❡ ❝)❡✉#❡ ♠♦✐♥# ❡♥ )$♣♦♥#❡ ❡♥ ❝❤♦❝✱ ❝♦♠♣❛)❛%✐✈❡♠❡♥% + ✉♥❡ #✐%✉❛%✐♦♥ ❝❛)❛❝%$)✐#$❡

♣❛) ❧✬❛❜#❡♥❝❡ ❞❡ ❧✬❆❋❙■✱ ♠❛✐# ❧❡ ♣❛②# ✈♦✐#✐♥ ❛✉❣♠❡♥%❡ #♦♥ ❡①❝$❞❡♥%✱ ❡♠♣C❝❤❛♥% ❛✐♥#✐ ✉♥❡

❝♦♥✈❡)❣❡♥❝❡ )❡❧❛%✐✈❡✳

❈❡# )$#✉❧%❛%# ♣❡✉✈❡♥% C%)❡ )$#✉♠$# ❞❛♥# ❧❡ %❛❜❧❡❛✉ #✉✐✈❛♥%✳ ■❧ ❡①♣♦#❡ ❧❡# ❝♦♥#$?✉❡♥❝❡#

❞❡ ❧✬✐♥%)♦❞✉❝%✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ #❡❧♦♥ ❧✬❤$%$)♦❣$♥$✐%$ ❞❡ %❛✐❧❧❡ ❞❡# ♣❛②#✱ ♣❛) )❛♣♣♦)% + ✉♥❡ #✐%✉❛%✐♦♥

✐❞❡♥%✐?✉❡✱ #❛♥# ❆❋❙■✳

▲✬✐♥$%♦❞✉❝$✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ ❛♠9❧✐♦%❡ ✴ ❞9❣%❛❞❡ ❧❛ 5$❛❜✐❧✐5❛$✐♦♥ 5❡❧♦♥ ❧❡ $②♣❡ ❞❡

❝❤♦❝ ❡$ ♣❡%♠❡$ ✉♥❡ ❝♦♥✈❡%❣❡♥❝❡ ❞❡5 ♣♦❧✐$✐7✉❡5 ❜✉❞❣9$❛✐%❡5 ❞❛♥5 ✉♥ ❝❛5 ♣❛%$✐❝✉❧✐❡%
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❚❛❜❧❡❛✉ ✶✳✻ ✕ ■♠♣❛❝. ❞❡ ❧✬✐♥.3♦❞✉❝.✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ 8❡❧♦♥ ❧❛ .❛✐❧❧❡ ❞❡8 ♣❛②8 ❡. ❧❡ .②♣❡ ❞❡ ❝❤♦❝8

❛8②♠;.3✐<✉❡8

ω = 0, 1 ω = 0, 9

❝❤♦❝ ❛$②♠'()✐+✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ✭❍✮

gH ❛♠;❧✐♦3❛.✐♦♥ ❞✉ 8♦❧❞❡ ❛♠;❧✐♦3❛.✐♦♥ ❞✉ 8♦❧❞❡

gF ❜❛✐88❡ ❞❡ ❧✬❡①❝;❞❡♥. ❤❛✉88❡ ❞❡ ❧✬❡①❝;❞❡♥.

yH ❛♠;❧✐♦3❛.✐♦♥ ❞❡ ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥ ❛♠;❧✐♦3❛.✐♦♥ ❞❡ ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥

yF ❤❛✉88❡ ❞❡ ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣ ❤❛✉88❡ ❞❡ ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣

❝❤♦❝ ❛$②♠'()✐+✉❡ ❞✬♦✛)❡ ✭❍✮

gH ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞✉ 8♦❧❞❡ ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞✉ 8♦❧❞❡

gF ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞✉ 8♦❧❞❡ ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞✉ 8♦❧❞❡

yH ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞❡ ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥ ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞❡ ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥

yF ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞❡ ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥ ❞;❣3❛❞❛.✐♦♥ ❞❡ ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥

❞❡ ❝❤❛♥❣❡♠❡♥( ✉♥✐❧❛(,-❛❧ ❞❡. ♣-,❢,-❡♥❝❡. ❞❡ ❧✬✉♥ ❞❡. ❣♦✉✈❡-♥❡♠❡♥(.

❈♦♠♠❡ ♣3;❝;❞❡♠♠❡♥.✱ ♥♦✉8 8✉♣♣♦8♦♥8 ✐❝✐ ✉♥❡ ♠♦❞✐✜❝❛.✐♦♥ ✉♥✐❧❛.;3❛❧❡ ❞❡8 ♣3;❢;3❡♥❝❡8

❞✉ ❣♦✉✈❡3♥❡♠❡♥. ❍ ♣♦✉3 ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣ ❡. ❧❛ ♠✐♥✐♠✐8❛.✐♦♥ ❞❡ 8♦♥ ❞;✜❝✐.

3❡8♣❡❝.✐✈❡♠❡♥.✳

❊♥ 3;♣♦♥8❡ F ✉♥ ❝❤♦❝ ♥;❣❛.✐❢ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛8②♠;.3✐<✉❡ 8✉3 ❧❡ ♣❛②8 ❍✱ ♥♦8 3;8✉❧.❛.8

♠♦♥.3❡♥. ;❣❛❧❡♠❡♥. <✉❡ ❧✬✐♥.3♦❞✉❝.✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ ❝♦♥.3✐❜✉❡ F ✉♥❡ ❝♦♥✈❡3❣❡♥❝❡ 3❡❧❛.✐✈❡ ❞❡8

❞❡✉① ♣♦❧✐.✐<✉❡8 ❜✉❞❣;.❛✐3❡8✱ ❧♦38<✉❡ ❧❡ ❣♦✉✈❡3♥❡♠❡♥. ❍ ❛✉❣♠❡♥.❡ 8❛ ♣3;❢;3❡♥❝❡ 3❡❧❛.✐✈❡ ♣♦✉3

❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣✳ ❊♥ ❡✛❡.✱ ♠H♠❡ 8✬✐❧ ❝3❡✉8❡ ❞❛✈❛♥.❛❣❡ 8♦♥ ❞;✜❝✐. ♣❛3 3❛♣♣♦3.

F ✉♥❡ 8✐.✉❛.✐♦♥ ♦I ✐❧ ♥✬❛✉3❛✐. ♣❛8 ❝❤❛♥❣; 8❡8 ♣3;❢;3❡♥❝❡8 ❀ ♣❛3 3❛♣♣♦3. F ✉♥❡ 8✐.✉❛.✐♦♥ 8❛♥8

❆❋❙■✱ ❝❡ ❝3❡✉8❡♠❡♥. ❡8. ♠♦✐♥❞3❡✳ ❉❛♥8 ❧❡ ♠H♠❡ .❡♠♣8✱ ❧❡ ♣❛②8 ✈♦✐8✐♥ ✈♦✐. 8♦♥ ❡①❝;❞❡♥. 8❡

3;❞✉✐3❡ ❞✉ ❢❛✐. ❞❡ ♠♦✐♥❞3❡8 ❞;❜♦3❞❡♠❡♥. ❜✉❞❣;.❛✐3❡ <✉✐ 8♦♥.✳

❉❡ ♣❧✉8✱ ♥♦✉8 .3♦✉✈♦♥8 <✉❡ ❧✬✐♥.3♦❞✉❝.✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ ♣♦3.❡ ♣3;❥✉❞✐❝❡ ❛✉① ♣❛②8 8✉✐.❡

❛✉① ❝❤♦❝8 ❞✬♦✛3❡✳ ❊♥ ❡✛❡.✱ ❧♦38<✉❡ ❧❛ ♣3;❢;3❡♥❝❡ 3❡❧❛.✐✈❡ ♣♦✉3 ❧❛ 8.❛❜✐❧✐8❛.✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣

❛✉❣♠❡♥.❡✱ ❧❡ ❞;✜❝✐. ❛✉❣♠❡♥.❡ ✭♣♦❧✐.✐<✉❡ ♣❧✉8 ❡①♣❛♥8✐♦♥♥✐8.❡✮ ♠❛✐8 ❧✬♦✉.♣✉. ❣❛♣ ♥✬❡♥ ♣3♦✜.❡
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❛✉ .❛✉① ❞✬✐♥.;3F. ♥♦♠✐♥❛❧ ❛✉❣♠❡♥.❡✳ ❉❛♥8 ❝❡ ❝❛8✱ ✐❧ 3;❞✉✐. 8♦♥ ❞;✜❝✐. ❣3O❝❡ A ✉♥❡ ♣♦❧✐.✐B✉❡
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yH ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥ ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥

yF ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥ ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥

❝❤♦❝ ❛#②♠&'(✐*✉❡ ❞✬♦✛(❡ ✭❍✮

gH ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞✉ #♦❧❞❡ ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞✉ #♦❧❞❡

gF ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞✉ #♦❧❞❡ ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞✉ #♦❧❞❡

yH ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥ ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥

yF ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥ ❞(❣'❛❞❛4✐♦♥ ❞❡ ❧❛ #4❛❜✐❧✐#❛4✐♦♥
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✶✳✻ ❈♦♥❝❧✉)✐♦♥

❆✐♥#✐✱ ❝❡ ❝❤❛♣✐*+❡ #✬❡#* ❛**❛❝❤- . ❝♦♠♣❧-*❡+ ✉♥❡ +✐❝❤❡ ❧✐**-+❛*✉+❡ ♣♦+*❛♥* #✉+ ❧❡

♣♦❧✐❝②✲♠✐① ♦♣*✐♠❛❧ ❞❛♥# ✉♥ ❝♦♥*❡①*❡ ♠❛+7✉- ♣❛+ ❧❡# ❤-*-+♦❣-♥-✐*-# ❡* ❧✬✐♥#*❛❜✐❧✐*- ✜♥❛♥❝✐;+❡✱

♠❛✐# ❝❡**❡ ❧✐**-+❛*✉+❡ ❡#* ❝❛+❛❝*-+✐#-❡ ♣❛+ ✉♥ ♠❛♥7✉❡ ❞❡ +❡❝❤❡+❝❤❡# ❢❛✐#❛♥* ❧❡ ❧✐❡♥ ❡♥*+❡ ❝❡#

-❧-♠❡♥*#✱ ❞✬❛✉*❛♥* ♣❧✉# 7✉❡ ❧❡# ❤-*-+♦❣-♥-✐*-# ❞-❥. +❡❧❡✈-❡# #♦♥* ❡##❡♥*✐❡❧❧❡♠❡♥* -*✉❞✐-❡# ✐♥✲

❞-♣❡♥❞❛♠♠❡♥* ❧❡# ✉♥❡# ❞❡# ❛✉*+❡#✳ @♦✉+ +❡♠-❞✐❡+ . ❝❡❧❛✱ ♥♦✉# ♥♦✉# #♦♠♠❡# ❜❛#-# #✉+ ❧❡

❝❛❞+❡ ❞✬❛♥❛❧②#❡ ❞❡ ❆❧❜✉❧❡#❝✉ ❡* ❖+♦# ✭✷✵✶✹✮ ❛✜♥ ❞✬-*✉❞✐❡+ ❧❛ #*❛❜✐❧✐#❛*✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝*✉+❡❧❧❡✱ ❧❡#

-❝❛+*# ❞❡ #*❛❜✐❧✐#❛*✐♦♥ ❡♥*+❡ ♣❛②# ❡* ❧✬✐♥*❡+❛❝*✐♦♥ ❡♥*+❡ ❧❡# ❛✉*♦+✐*-# ❡♥ ✐♥*-❣+❛♥* ✉♥ ♣❛♥❡❧

❞✬❤-*-+♦❣-♥-✐*-# ❡* ✉♥❡ ♠❡✐❧❧❡✉+❡ ♣+✐#❡ ❡♥ ❝♦♠♣*❡ ❞❡ ❧✬✐♥#*❛❜✐❧✐*- ✜♥❛♥❝✐;+❡✳ ◆♦✉# ♣♦✉✈♦♥#

+-#✉♠❡+ ♥♦# +-#✉❧*❛*# ❡♥ ♣❧✉#✐❡✉+# ♣♦✐♥*#

❚♦✉* ❞✬❛❜♦+❞✱ ❧✬❡①✐#*❡♥❝❡ ❞❡ ♠✉❧*✐♣❧❡# ❤-*-+♦❣-♥-✐*-# ❡♥*+❡ ♣❛②# ❛ ❞❡# ❝♦♥#-7✉❡♥❝❡#

✐♠♣♦+*❛♥*❡# ❡♥ *❡+♠❡# ❞❡ #*❛❜✐❧✐#❛*✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝*✉+❡❧❧❡ ❡* ❞❡ ❝♦♦+❞✐♥❛*✐♦♥ ❞❡# ♣♦❧✐*✐7✉❡# -❝♦✲

♥♦♠✐7✉❡# ✭♣♦❧✐*✐7✉❡# ❜✉❞❣-*❛✐+❡# ❡♥*+❡ ❡❧❧❡# ♣✉✐# ♣♦❧✐*✐7✉❡# ❜✉❞❣-*❛✐+❡# ❡* ♣♦❧✐*✐7✉❡ ♠♦♥-✲

*❛✐+❡✮✳ ◆♦*❛♠♠❡♥*✱ ♥♦✉# ❛✈♦♥# ♠♦♥*+- 7✉❡ ❧❡# ❤-*-+♦❣-♥-✐*-# ❞❡ *❛✐❧❧❡ ❞❡# ♣❛②# ✐♠♣❛❝*❛✐❡♥*

❞✐+❡❝*❡♠❡♥* ❝❡**❡ ♥♦*✐♦♥ ❞❡ ❝♦♦+❞✐♥❛*✐♦♥ ❛✐♥#✐ 7✉❡ ❧❡ ❝❛+❛❝*;+❡ ❛❞❛♣*- ♦✉ ♥♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐*✐7✉❡

♠♦♥-*❛✐+❡ ❛✉① #♣-❝✐✜❝✐*-# ❞❡ ❝❤❛7✉❡ ♣❛②#✳ @❧✉# ♣+-❝✐#-♠❡♥*✱ ❜✐❡♥ 7✉❡ ❝❡**❡ ❤-*-+♦❣-♥-✐*-

♥✬❛✐* ♣❛# ❞✬✐♠♣❛❝* #✉✐*❡ . ✉♥ ❝❤♦❝ #②♠-*+✐7✉❡✱ ❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞+❡ ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ❛#②♠-*+✐7✉❡✱ ♣❧✉# ❧❡

♣❛②# ❝❤♦7✉- ❡#* ♣❡*✐*✱ ♠♦✐♥# ❧❛ ♣♦❧✐*✐7✉❡ ♠♦♥-*❛✐+❡ ❧✉✐ #❡+❛ ❢❛✈♦+❛❜❧❡✳ ❯♥ +✐#7✉❡ ❜✉❞❣-*❛✐+❡

❡#* ♣+-#❡♥* ❞❛♥# ❧❛ ♠❡#✉+❡ ♦K ✉♥❡ ♣❧✉# ❢♦+*❡ ❞-❣+❛❞❛*✐♦♥ ❞❡# ❞-✜❝✐*# *❡♥*❡ ❞❡ ❝♦♠♣❡♥#❡+

✉♥❡ ♣♦❧✐*✐7✉❡ ♠♦♥-*❛✐+❡ ♠♦✐♥# ❢❛✈♦+❛❜❧❡✳ ❉❡ ♣❧✉#✱ ♠❛❧❣+- ✉♥❡ *❛✐❧❧❡ +❡❧❛*✐✈❡♠❡♥* ♣❧✉# ♣❡*✐*❡✱

✉♥ ❝❤♦❝ #✉+ ❝❡ ♣❛②# ✐♠♣❛❝* -❣❛❧❡♠❡♥* #❡# ✈♦✐#✐♥#✳ ❉;# ❧♦+#✱ ❧❛ ♥-❝❡##✐*- ❞✬✉♥❡ ❝♦♦+❞✐♥❛*✐♦♥

❜✉❞❣-*❛✐+❡ ❡* ♦✉ ❞✬✉♥ ♠-❝❛♥✐#♠❡ ❝♦♠♠✉♥ ❞❡ #*❛❜✐❧✐#❛*✐♦♥ ❡#* ❝+♦✐##❛♥*❡ ❛✈❡❝ ❧✬❤-*-+♦❣-♥-✐*-

❞❡ *❛✐❧❧❡✳ ❊♥#✉✐*❡✱ ♥♦✉# ❛✈♦♥# -❣❛❧❡♠❡♥* ♦❜#❡+✈- 7✉✬✉♥❡ ❤-*-+♦❣-♥-✐*- ❞❛♥# ❧❡# ♣+-❢-+❡♥❝❡# ❞❡#

❣♦✉✈❡+♥❡♠❡♥*# ♣♦✉✈❛✐* ❡♥*+❛N♥❡+ ❞❡# +✐#7✉❡# ❞❡ ♣❛##❛❣❡+# ❝❧❛♥❞❡#*✐♥#✳ ❊♥ ❡✛❡*✱ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥✲

*❛*✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣+-❢-+❡♥❝❡ ♣♦✉+ ❧❛ #*❛❜✐❧✐#❛*✐♦♥ ❞❡ ❧✬✉♥ ❞❡# ♣❛②# ✐♥❞✉✐* ✉♥❡ ♣♦❧✐*✐7✉❡ ❜✉❞❣-*❛✐+❡

❞❛✈❛♥*❛❣❡ ❡①♣❛♥#✐♦♥♥✐#*❡✱ 7✉✐ ♣+♦✜*❡ ❞;# ❧♦+# ❛✉① ❛✉*+❡# ♣❛②# ✈✐❛ ❞❡# ❡✛❡*# ❞❡ ❞-❜♦+❞❡♠❡♥*✳

▲. ❡♥❝♦+❡✱ ❧❛ ♥-❝❡##✐*- ❞✬✉♥❡ ❝♦♦+❞✐♥❛*✐♦♥ ❜✉❞❣-*❛✐+❡ ❡* ♦✉ ❞✬✉♥ ♠-❝❛♥✐#♠❡ ❞❡ #♦❧✐❞❛+✐*-

❡♥ ❝❛# ❞❡ ❝❤♦❝ ❡#* ❝+♦✐##❛♥* ❛✈❡❝ ❧✬❤-*-+♦❣-♥-✐*- ❞❡# ♣+-❢-+❡♥❝❡# ❞❡# ❣♦✉✈❡+♥❡♠❡♥*#✳ ❊♥✜♥✱
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❧✬❤#$#%♦❣#♥#✐$# ❞❡, ,❡♥,✐❜✐❧✐$#, ♥❛$✐♦♥❛❧❡, ❛✉ $❛✉① ❞✬✐♥$#%1$ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥❞✉✐$ #❣❛❧❡♠❡♥$ ❞❡,

❝♦♥,#4✉❡♥❝❡,✳ ◆♦$❛♠♠❡♥$✱ ✉♥❡ ,❡♥,✐❜✐❧✐$# ♣❧✉, #❧❡✈#❡ ❞❡ ❧✬✉♥ ❞❡, ♣❛②, ♣♦✉% ❝❡ ♣❛%❛♠;$%❡

❛♠#❧✐♦%❡ ♥♦♥ ,❡✉❧❡♠❡♥$ ❧❛ ,$❛❜✐❧✐,❛$✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝$✉%❡❧❧❡ ❞❛♥, ,♦♥ ♣%♦♣%❡ ♣❛②, ♠❛✐, ❛♠#❧✐♦%❡

#❣❛❧❡♠❡♥$ ❝❡❧❧❡ ❞❡, ❛✉$%❡,✳ ❉✬♦> ❧✬✐♥$#%1$ ❞✬✉♥❡ ❝♦♥❝❡%$❛$✐♦♥ ♣❧✉, ♣♦✉,,#❡ ❡♥ ♠❛$✐;%❡ ❞❡ ♣♦❧✐✲

$✐4✉❡, #❝♦♥♦♠✐4✉❡, ❧♦%,4✉❡ ❝❡, ❞❡%♥✐;%❡, ✐♠♣❧✐4✉❡♥$ ❞❡ ♠♦❞✐✜❡% ❝❡$$❡ ,❡♥,✐❜✐❧✐$# A ❧❛ ❤❛✉,,❡✱

❝♦♠♠❡ A ❧❛ ❜❛✐,,❡ ✭♣♦❧✐$✐4✉❡, ❞❡ ♠❛%❝❤# ❞✉ $%❛✈❛✐❧ ❀ %#❢♦%♠❡, ❜❛♥❝❛✐%❡,✱ ✜♥❛♥❝✐;%❡,✱ ❞✉ ,❡❝$❡✉%

✐♠♠♦❜✐❧✐❡%✱ ❡$❝✱ ♣♦✉✈❛♥$ ❥♦✉❡% ,✉% ❧❛ ♣✉✐,,❛♥❝❡ ❞❡ $%❛♥,♠✐,,✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐4✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡✮✳

❊♥,✉✐$❡✱ ♥♦✉, ❛✈♦♥, ❢❛✐$ ❧❡ ❧✐❡♥ ❡♥$%❡ ❝❡, ❤#$#%♦❣#♥#✐$#, ❡$ ❧✬✐♥,$❛❜✐❧✐$# ✜♥❛♥❝✐;%❡ ❡♥

♠❡,✉%❛♥$ ❧❡, ❝♦♥,#4✉❡♥❝❡, ❞❡ ❧✬✐♥$%♦❞✉❝$✐♦♥ ❞✬✉♥ ♦❜❥❡❝$✐❢ ❞❡ ,$❛❜✐❧✐$# ✜♥❛♥❝✐;%❡ ❝♦♠♠❡ ♠✐,✲

,✐♦♥ ,✉♣♣❧#♠❡♥$❛✐%❡ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥4✉❡ ❝❡♥$%❛❧❡✳ ◆♦✉, ❛✈♦♥, ♣✉ ♦❜,❡%✈❡% 4✉❡ ,♦♥ ✐♥$%♦❞✉❝$✐♦♥

$❡♥❞❛✐$ A ❛♠#❧✐♦%❡% ❧❛ ,$❛❜✐❧✐,❛$✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝$✉%❡❧❧❡ ❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♠❛✐, A ❧❛ ❞#✲

❣%❛❞❡% ❡♥ ❝❛, ❞❡ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛%❡✱ ❝❡❝✐ ,✬❛❝❝❡♥$✉❛♥$ ♦✉ ,❡ %#❞✉✐,❛♥$ ❧♦%,4✉❡ ♥♦✉, ❛✉❣♠❡♥$♦♥, ♦✉

%#❞✉✐,♦♥, ❧❛ ♣%#❢#%❡♥❝❡ %❡❧❛$✐✈❡ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥4✉❡ ❝❡♥$%❛❧❡ ♣♦✉% ❧❛ ,$❛❜✐❧✐$# ✜♥❛♥❝✐;%❡✳ ❋❛✐,❛♥$ ❧❡

❧✐❡♥ ❛✈❡❝ ❧❡, ❤#$#%♦❣#♥#✐$#,✱ ♥♦✉, ❛✈♦♥, $%♦✉✈# 4✉❡ ❧✬✐♥$%♦❞✉❝$✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ ♣%♦✜$❛✐$ ❞❛✈❛♥✲

$❛❣❡ ❛✉ ♣❛②, ❧❡ ♣❧✉, ♣❡$✐$✱ ❡♥ ♣❛%$✐❝✉❧✐❡% ❧♦%,4✉❡ ❝❡ ❞❡%♥✐❡% ,✉❜✐,,❛✐$ ✉♥ ❝❤♦❝ ❛,②♠#$%✐4✉❡✳

❉❡ ♠1♠❡✱ ❧♦%,4✉❡ ❧❡ ♣❧✉, ♣❡$✐$ ,✉❜✐$ ✉♥ ❝❤♦❝ ❛,②♠#$%✐4✉❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✱ ♥♦✉, ♦❜,❡%✈♦♥, ✉♥❡

❝♦♥✈❡%❣❡♥❝❡ %❡❧❛$✐✈❡ ❞❡, ♣♦❧✐$✐4✉❡, ❜✉❞❣#$❛✐%❡, ❞❡, ♣❛②,✱ ❞❛♥, ❧❛ ♠❡,✉%❡ ♦> ❧❡ ,♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝ ❞✉

♣❛②, ❝❤♦4✉# ,✬❛♠#❧✐♦%❡ $❛♥❞✐, 4✉❡ ❧✬❡①❝#❞❡♥$ ❞❡ ,♦♥ ✈♦✐,✐♥ ,❡ ❞#❣%❛❞❡✱ ❝❡❝✐✱ ♣❛% %❛♣♣♦%$ A ✉♥❡

,✐$✉❛$✐♦♥ ✐❞❡♥$✐4✉❡ ,❛♥, ❆❋❙■✳ ◆♦✉, %❡$%♦✉✈♦♥, ❝❡$$❡ ,✐$✉❛$✐♦♥ ❞❡ ❝♦♥✈❡%❣❡♥❝❡ %❡❧❛$✐✈❡ ❞❡,

♣♦❧✐$✐4✉❡, ❜✉❞❣#$❛✐%❡, ❛♣%;, ✐♥$%♦❞✉❝$✐♦♥ ❞❡ ❧✬❆❋❙■ ❞❛♥, ♣❧✉,✐❡✉%, ❝♦♥✜❣✉%❛$✐♦♥, ✿ ❧♦%,4✉❡

❧❛ ♣%#❢#%❡♥❝❡ %❡❧❛$✐✈❡ ❞✬❛✉ ♠♦✐♥, ✉♥ ❞❡, ♣❛②, ♣♦✉% ❧❛ ,$❛❜✐❧✐,❛$✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦✉$♣✉$ ❣❛♣ ❛✉❣♠❡♥$❡

❡$ ❧♦%,4✉❡ ❧❛ ,❡♥,✐❜✐❧✐$# ❞✬❛✉ ♠♦✐♥, ✉♥ ❞❡, ❣♦✉✈❡%♥❡♠❡♥$, ❛✉ $❛✉① ❞✬✐♥$#%1$ ♥♦♠✐♥❛❧ ♣%♦❣%❡,,❡✳

❆ ♣❛%$✐% ❞❡ ❝❡, %#,✉❧$❛$,✱ ❞❡ ♥♦♠❜%❡✉① ♣♦✐♥$, ♠#%✐$❡%❛✐❡♥$ ❞✬1$%❡ ♣❧✉, ❧❛%❣❡♠❡♥$ ❡①✲

♣❧♦✐$#,✱ ❛✜♥✱ $♦✉❥♦✉%,✱ ❞❡ ♣%♦❣%❡,,❡% ❞❛♥, ❧❛ ❝♦♠♣%#❤❡♥,✐♦♥ ❞❡ ❧✬✐♠♣❛❝$ ❞❡, ❤#$#%♦❣#♥#✐$#, ,✉%

❧❛ ❝♦♦%❞✐♥❛$✐♦♥ ❞❡, ❛✉$♦%✐$#, ❡$ ,✉% ❧❛ ,$❛❜✐❧✐,❛$✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝$✉%❡❧❧❡ ❞✬✉♥❡ ♣❛%$ ❡$ ,✉% ❧❛ ♣%✐,❡

❡♥ ❝♦♠♣$❡ ❞❡ ❧✬✐♥,$❛❜✐❧✐$# ✜♥❛♥❝✐;%❡ ❞❛♥, ❝❡, %❡❧❛$✐♦♥, ❞✬❛✉$%❡ ♣❛%$✳ ◆♦$❛♠♠❡♥$✱ ❞❡✉① ♣✐,$❡,

♥♦✉, ♣❛%❛✐,,❡♥$ 1$%❡ ♣❡%$✐♥❡♥$❡, ❡$ ,✬✐♥,❝%✐✈❡♥$ $♦✉$ A ❢❛✐$ ❞❛♥, ❧❛ ❝♦♥$✐♥✉✐$# ❞❡ ❝❡, %#,✉❧$❛$,✳
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❚♦✉# ❞✬❛❜♦(❞✱ ❧❛ ♣✐-#❡ ❞✬✉♥ ❛♣♣(♦❢♦♥❞✐--❡♠❡♥# ❞✉ ❝❛❞(❡ ❞✬❛♥❛❧②-❡ ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❧❛ ♣(✐-❡

❡♥ ❝♦♠♣#❡ ❞❡- ❤6#6(♦❣6♥6✐#6- ❛✜♥ ❞❡ ❝♦((❡-♣♦♥❞(❡ ❛✉ ♠✐❡✉①✱ : ❧❛ -✐#✉❛#✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉(♦✳

◆♦#❛♠♠❡♥#✱ ❜✐❡♥ >✉❡ ❧❡ -②-#?♠❡ ❞❡ (6-♦❧✉#✐♦♥ ❞✉ ♠♦❞?❧❡ -✬❡♥ (❡#(♦✉✈❡(❛✐# ♣❧✉- ❧❛(❣❡♠❡♥#

❝♦♠♣❧❡①❡✱ ♥♦✉- ♣♦✉((✐♦♥- 6❣❛❧❡♠❡♥# ✐♥#(♦❞✉✐(❡ ❞❡ ❧✬❤6#6(♦❣6♥6✐#6 ❞❛♥- ❞✬❛✉#(❡- ♣❛(❛♠?#(❡-

-#(✉❝#✉(❡❧- ❞✉ ♠♦❞?❧❡✳ @❧✉- ♣(6❝✐-6♠❡♥#✱ ✐❧ ♣♦✉((❛✐# A#(❡ ✐♥#6(❡--❛♥# ❞❡ ❢❛✐(❡ ❧✬❤②♣♦#❤?-❡ ❞✬✉♥❡

-❡♥-✐❜✐❧✐#6 ❞✐✛6(❡♥#❡ ❞❡ ❝❤❛>✉❡ ♣❛②- ❛✉ -♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝ ✭♣❛(❛♠?#(❡ ✧a✧✮✱ ❞❡ ♠A♠❡ ♣♦✉( ❧❛ ♣✉✐-✲

-❛♥❝❡ ❞❡- ❡✛❡#- ❞❡ ❞6❜♦(❞❡♠❡♥# ❞❡ ❧❛ ❝♦♥-♦♠♠❛#✐♦♥ ♣✉❜❧✐>✉❡ ❞✬✉♥ ❣♦✉✈❡(♥❡♠❡♥# ✈❡(- ❧❡-

❛✉#(❡- ♣❛②- ✭♣❛(❛♠?#(❡ ✧b✧✮✳ ❊♥-✉✐#❡✱ ✉♥❡ ♣(✐-❡ ❡♥ ❝♦♠♣#❡ ❞✬✉♥ (6-✉❧#❛# ❡♥ ♣❛(#✐❝✉❧✐❡( ♣♦✉(✲
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♣♦(#❡♠❡♥#- ❜✉❞❣6#❛✐(❡- ❡♥#(❡ ♣❛②- ❛✜♥ ❞❡ ❞✐-#✐♥❣✉❡( ❞✬6✈❡♥#✉❡❧- ♣♦✐♥#- ❝♦♠♠✉♥- ❡# ♣♦✐♥#-

❞❡ ❞✐✈❡(❣❡♥❝❡✳

✻✾



rE =
απδ[(ǫ

d − ǫs)((AC − BD) + απδa((a− b)(AH − AF )ω + AH + AF ))]

(AC − BD)(απδ2 + αrµ2)

+
απδ[−ǫdH((a− b)(BF + CH)ω − BFa+ CHb) + ǫdF ((a− b)(BH + CF )ω +BHb− CFa)]

(AC − BD)(απδ2 + αrµ2)

gEH =
AHaαπδ(ǫ

d − ǫs) + BHǫ
d
F − CHǫ

d
H

AC − BD



gEF =
AFaαπδ(ǫ

d − ǫs) + BF ǫ
d
H − CF ǫ

d
F

AC − BD
✭✶✳✸✾✮

❆✈❡❝ ✿

A = (βHa
2 + βg,H)(απδ

2 + αrµ
2)− βy,HaαπδHδ(ωa+ (1− ω)b)

B = βy,Ha(b(απδ
2 + αrµ

2))− απδHδ(ωb+ (1− ω)a))

C = (βFa
2 + βg,F )(απδ

2 + αrµ
2)− βy,FaαπδF δ(ωb+ (1− ω)a)

D = βy,Fa(b(απδ
2 + αrµ

2))− απδF δ(ωa+ (1− ω)b))

AH = [βy,H(βFa
2 + βg,F )− βy,Hβy,FabδF ](απδ

2 + αrµ
2)

AF = [βy,F (βHa
2 + βg,H)− βy,Hβy,FabδH ](απδ

2 + αrµ
2)

BH = Bβy,Fa(απδ
2 + αrµ

2)

BF = Dβy,Ha(απδ
2 + αrµ

2)

CH = Cβy,Ha(απδ
2 + αrµ

2)

CF = Aβy,Fa(απδ
2 + αrµ

2)

❊♥✜♥✱ ♥♦✉1 ♣♦✉✈♦♥1 ♦❜4❡♥✐6 ❧❡1 ♥✐✈❡❛✉① ❞✬<=✉✐❧✐❜6❡ ❞✉ 6❡✈❡♥✉ ✿

yEH =
(απδ

2 + αrµ
2)[απδa(ǫ

d − ǫs)(AHa+AF b) + ǫdH(AC −BD +BF b− CHa) + ǫdF (BHa− CF b)]

(AC −BD)(απδ2 + αrµ2)

−απδHδ[(ǫd − ǫs)(AC −BD + απδa((a− b)(AH −AF )ω +AHb+AFa))]

(AC −BD)(απδ2 + αrµ2)

−απδHδ[−ǫdH((a− b)(BF + CH)ω + CHb−BFa) + ǫdF ((a− b)(BH + CF )ω +BHb− CFa)]

(AC −BD)(απδ2 + αrµ2)

yEF =
(απδ

2 + αrµ
2)[απδa(ǫ

d − ǫs)(AFa+AHb) + ǫdF (AC −BD +BHb− CFa) + ǫdH(BFa− CHb)]

(AC −BD)(απδ2 + αrµ2)

−απδF δ[(ǫ
d − ǫs)(AC −BD + απδa((a− b)(AF −AH)ω +AF b+AHa))]

(AC −BD)(απδ2 + αrµ2)

−απδF δ[−ǫdF ((a− b)(BH + CF )ω + CHb−BHa) + ǫdH((a− b)(BF + CH)ω +BF b− CHa)]

(AC −BD)(απδ2 + αrµ2)
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✶✳✼✳✸ ❊%✉✐❧✐❜*❡ ♠❛❝*♦0❝♦♥♦♠✐%✉❡ ❞✬✉♥ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ❛✈❡❝ ❤0:0*♦❣0♥0✐✲

:0< ❡: ❆❋❙■

▲❛ "#$♦❧✉(✐♦♥ ❞✉ $②$(-♠❡ ❞✬#1✉❛(✐♦♥ ♣❡"♠❡( ❞✬♦❜(❡♥✐" ❧❡$ ✈❛❧❡✉"$ ❞✬#1✉✐❧✐❜"❡ $✉✐✲

✈❛♥(❡$ ✿

rE =
aI[ω(b− a)(βy,HǫdH(H −G) + βy,F ǫ

d
F (E − F ))− a(H + E)− b(G+ F )](απδ + αAFSIη(d+ µ(k − f)))

(EG− FH)I

+
aJ [ω(b− a)(βy,HδH(H −G) + βy,F δF (E − F )) + a(H + E) + b(G+ F ) + J(EG− FH)]

(EG− FH)I

gEH =
−aI(βy,HGǫdH + βy,FFǫdF ) + a[απδ(ǫ

d − ǫs) + αAFSI(d(ǫ
d − ǫs) + µǫdk)](βy,HGδH + βy,FFδF )

EG− FH

gEF =
−aI(βy,FEǫdF + βy,HHǫdH) + a[απδ(ǫ

d − ǫs) + αAFSI(d(ǫ
d − ǫs) + µǫdk)](βy,FEδF + βy,HHδH)

EG− FH

❊♥✜♥✱ ♥♦✉$ ♣♦✉✈♦♥$ ♦❜(❡♥✐" ❧❡$ ♥✐✈❡❛✉① ❞✬#1✉✐❧✐❜"❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♥❛(✐♦♥❛❧❡ ✿

yEH =
−βy,Ha(aG+ bH)I(ǫdHI + δHJ)− βy,Fa(aF + bE)I(ǫdF I + δFJ) + ǫdHI(EG− FH)

I(EG− FH)

−aδH [I(απδ + αAFSIη(d+ µ(k − f)))(ω(b− a)(βy,HǫdH(H −G) + βy,F ǫ
d
F (E − F ))− a(H + E)− b(G+ F ))]

I(EG− FH)

−aδH [J(ω(b− a)(βy,HδdH(H −G) + βy,F δ
d
F (E − F )) + a(H + E) + b(G+ F )))]

I(EG− FH)

yEF =
−βy,Fa(aE + bF )I(ǫdF I + δFJ)− βy,Ha(aH + bG)I(ǫdhI + δhJ) + ǫdfI(EG− FH)

I(EG− FH)

−aδF [I(απδ + αAFSIη(d+ µ(k − f)))(ω(b− a)(βy,F ǫ
d
F (F − E) + βy,HǫdH(H −H))− a(F +G)− b(E +H))]

I(EG− FH)

−aδF [J(ω(b− a)(βy,F δ
d
F (F − E) + βy,HδdH(G−H)) + a(F +G) + b(E +H)))]

I(EG− FH)
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❆✈❡❝ ✿

η = δ(kµ+ d) + eµ

E = (βy,Ha
2 + βg,H)I − βy,HaδH(ωa+ (1− ω)b)[απδ + αAFSI(d+ µ(k − f))]

F = βy,Ha[−bI + δH(ωb+ (1− ω)a)(απδ + αAFSI(d+ µ(k − f)))]

G = (βy,Fa
2 + βg,F )I − βy,FaδF (ωb+ (1− ω)a)[απδ + αAFSI(d+ µ(k− f))] H = βy,Fa[−bI +

δF (ωa+ (1− ω)b)(απδ + αAFSI(d+ µ(k − f)))]

I = απδ
2 + αrµ

2 + αAFSIη
2

J = απδ(ǫ
d − ǫs) + αAFSIη(d(ǫ

d − ǫs) + µǫdk)
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❞❡ ❧❛ ❞❡,,❡ ♣✉❜❧✐B✉❡✳

✸✳ F❛% ❡①❡♠♣❧❡✱ ❇❡%,✐ ❡, ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ❡(,✐♠❡♥, ✉♥❡ ❢♦♥❝,✐♦♥ ❞❡ %-❛❝,✐♦♥ ❜✉❞❣-,❛✐%❡ ♣♦✉% ✶✸ ♣❛②( ❡✉%♦♣-❡♥(

❝♦♥(✐❞-%-( ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡♠❡♥,✳ ▲❡( %-(✉❧,❛,( ♠♦♥,%❡♥, B✉❡ ❧❛ ❝%✐(❡ ✜♥❛♥❝✐L%❡ ❛ (✐❣♥✐✜❝❛,✐✈❡♠❡♥, ❛✉❣♠❡♥,- ❧❛

%-♣♦♥(❡ ❞❡( ♣♦❧✐,✐B✉❡( ❜✉❞❣-,❛✐%❡( (✉✐,❡ ❛✉① -✈♦❧✉,✐♦♥( ❞❡ ❧❛ ❞❡,,❡ ♣✉❜❧✐B✉❡✳ ▲❡❣%❡♥③✐ ❡, ▼✐❧❛( ✭✷✵✶✸✮ ❡(,✐♠❡♥,

-❣❛❧❡♠❡♥, ✉♥❡ ❢♦♥❝,✐♦♥ ❞❡ %-❛❝,✐♦♥ ❜✉❞❣-,❛✐%❡ ♣♦✉% ❧❡( ●■F❙ ✭●%❡❡❝❡✱ ■%❧❛♥❞❡ F♦%,✉❣❛❧ ❡, ❊(♣❛❣♥❡✮✳ ❙❝❤♦❞❡%

✭✷✵✶✹✮ ❛♥❛❧②(❡ ❧❛ (♦✉,❡♥❛❜✐❧✐,- ❞❡( ❞❡,,❡( (♦✉✈❡%❛✐♥❡( ❞❡ ✶✺ ♣❛②( ❞❡ ❧✬❖❈❉❊ C ♣❛%,✐% ❞❡( ❝♦♥❞✐,✐♦♥( ✐♥✐,✐-❡(

♣❛% ❇♦❤♥ ✭✶✾✾✽✮✳ ■❧ ,%♦✉✈❡ B✉❡ ❧❛ ❝♦♥✈❡%❣❡♥❝❡ ❞❡( %L❣❧❡( ❞❡( ♣❛②( ❡✉%♦♣-❡♥( ❡♥ ♠❛,✐L%❡ ❞❡ ✜♥❛♥❝❡ ♣✉❜❧✐B✉❡

❛ ❝♦♥,%✐❜✉- C ❛♠-❧✐♦%❡% ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ (♦✉,❡♥❛❜✐❧✐,- ❞❡( ❞❡,,❡( ♣✉❜❧✐B✉❡( ❝♦♥❝❡%♥❛♥, ❧❡( ♣❛②( ♠❡♠❜%❡( ,❡(,-(✳

❈❡♣❡♥❞❛♥,✱ ❝❡%,❛✐♥( ♣❛②( ✭●%L❝❡✱ F♦%,✉❣❛❧ ❡, ❊(♣❛❣♥❡✮ ❛✣❝❤❡♥, ✉♥ %✐(B✉❡ ❞✬✐♥(♦✉,❡♥❛❜✐❧✐,- ❞❡ ❧❡✉% ❞❡,,❡

♣✉❜❧✐B✉❡✳
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❧❛ ③♦♥❡ ❡✉+♦ ❡* #♦✉❧7✈❡ ❧❛ 9✉❡#*✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❝♦♥✈❡+❣❡♥❝❡ ❞❡# ♣♦❧✐*✐9✉❡# ❜✉❞❣5*❛✐+❡#✳ ◆♦*+❡ 5*✉❞❡

♦✛+❡ ✉♥❡ ❝♦♥*+✐❜✉*✐♦♥ ♦+✐❣✐♥❛❧❡ ❡♥ *+♦✐# ♣♦✐♥*# ✿ ✭✐✮ ♥♦✉# ♥♦✉# ✐♥*5+❡##♦♥# @ ❝❤❛9✉❡ ♣❛②#

♠❡♠❜+❡✱ ❝♦♥#✐❞5+5 ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡♠❡♥*✱ ❛❧♦+# 9✉❡ ❧❛ ❧✐**5+❛*✉+❡ ❢♦✉+♥✐* ♣❧✉*A* ❞❡# ❛♥❛❧②#❡# ❡♥

❞♦♥♥5❡# ❞❡ ♣❛♥❡❧ ♦✉ ❛❧♦+#✱ ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡♠❡♥* ♠❛✐# ♣♦✉+ ✉♥❡ #5❧❡❝*✐♦♥ ❧✐♠✐*5❡ ❞❡ ♣❛②#✳ ✭✐✐✮ ◆♦✉#

❝❛♣*♦♥# ❧❡# ❝♦♠♣♦+*❡♠❡♥*# ❜✉❞❣5*❛✐+❡# ❞❡ ❝❡# ♣❛②# ❞❡ ✶✾✾✵ @ ✷✵✶✼ ❡♥ ❞♦♥♥5❡# *+✐♠❡#*+✐❡❧❧❡#✱

❧@ ♦G ❧❡# ❡#*✐♠❛*✐♦♥# ❡♥ ❞♦♥♥5❡# ❞❡ ♣❛♥❡❧ ✉*✐❧✐#❡♥* ♣+✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥* ❞❡# ❞♦♥♥5❡# ❛♥♥✉❡❧❧❡#✳

✭✐✐✐✮ ◆♦✉# ❝♦♥#✐❞5+♦♥# ❞❡ ♠❛♥✐7+❡ ❞✐#*✐♥❝*❡ ♣❧✉#✐❡✉+# ❤♦+✐③♦♥# *❡♠♣♦+❡❧# ❞❛♥# ♥♦*+❡ ❛♥❛❧②#❡ ✿

❧❡ ❝♦✉+* ❡* ❧❡ ❧♦♥❣ *❡+♠❡✳ H♦✉+ +5❛❧✐#❡+ ❝❡❧❛✱ ♥♦✉# ♥♦✉# ❛♣♣✉②♦♥# #✉+ ❞❡✉① ❛♣♣+♦❝❤❡# ❝♦♠✲

♣❧5♠❡♥*❛✐+❡# ✿ ✭✶✮ ✉♥❡ ❡#*✐♠❛*✐♦♥ ❡♥ ❞♦♥♥5❡# ❞❡ ♣❛♥❡❧ ❛✜♥ ❞✬❛✈♦✐+ ✉♥❡ ❛♥❛❧②#❡ ♣+5❧✐♠✐♥❛✐+❡

❞❡ ❢❛M♦♥ @ ✈❛❧✐❞❡+ ♦✉ ♥♦♥✱ ❧❛ ♣❡+*✐♥❡♥❝❡ ❞❡ ♥♦*+❡ ❛♥❛❧②#❡ ♣❛+ ♣❛②# ❀ ✭✷✮ ❧❡# ❡#*✐♠❛*✐♦♥# ❡♥

#5+✐❡# *❡♠♣♦+❡❧❧❡# #♦♥* +5❛❧✐#5❡# @ ♣❛+*✐+ ❞✬✉♥ ♠♦❞7❧❡ @ ❝♦++❡❝*✐♦♥ ❞✬❡++❡✉+ ❛✜♥ ❞❡ ♠❡**+❡

❡♥ ❧✉♠✐7+❡ ❧❛ ❞✐#*✐♥❝*✐♦♥ ❡♥*+❡ ❧❛ ❞②♥❛♠✐9✉❡ ❜✉❞❣5*❛✐+❡ ❞❡ ❧♦♥❣ *❡+♠❡ ✭❡♥ ❛♥❛❧②#❛♥* ❧❛ #♦✉✲

*❡♥❛❜✐❧✐*5 ❞❡# ❞❡**❡# ♣✉❜❧✐9✉❡#✮ ❡* ❝❡❧❧❡ ❞❡ ❝♦✉+* *❡+♠❡ ✭❡♥ ❛♥❛❧②#❛♥* ❧❡# ❞5*❡+♠✐♥❛♥*# ❞❡#

♣♦❧✐*✐9✉❡# ❜✉❞❣5*❛✐+❡#✮✳ ❆✐♥#✐✱ ♥♦✉# #♦✉❧✐❣♥♦♥# ❧✬✐♠♣♦+*❛♥❝❡ ❞❡ ❝♦♥#✐❞5+❡+ ❧❡# ❤5*5+♦❣5♥5✐*5#

❡♥ ♠❛*✐7+❡ ❜✉❞❣5*❛✐+❡ ❡* #♦✉❧❡✈♦♥# ❧❡ ♣♦*❡♥*✐❡❧ ♣+♦❜❧7♠❡ ♣♦✉+ ❧❡ ❢♦♥❝*✐♦♥♥❡♠❡♥* ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡

❡✉+♦✳

❈❡ ❝❤❛♣✐*+❡ ❡#* #*+✉❝*✉+5 ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐7+❡ #✉✐✈❛♥*❡✳ ▲❛ #❡❝*✐♦♥ ✷ ❡①♣❧✐9✉❡+❛ ❜+✐7✈❡♠❡♥*

❝❡ 9✉✬❡#* ✉♥❡ ❢♦♥❝*✐♦♥ ❞❡ +5❛❝*✐♦♥ ❜✉❞❣5*❛✐+❡✱ #♦♥ ❢♦♥❝*✐♦♥♥❡♠❡♥* ❡* ❧❛ ♠❛♥✐7+❡ ❞❡ ❧✬✐♥*❡+✲

♣+5*❡+ @ ♣❛+*✐+ ❞✬✉♥❡ +❡✈✉❡ ❞❡ ❧✐**5+❛*✉+❡ #✉+ ❧❡ ❝❛# #♣5❝✐✜9✉❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉+♦✳ ▲❛ #❡❝*✐♦♥

✸ ♣+5#❡♥*❡+❛ ❧❡# ♣+✐♥❝✐♣❛❧❡# #*❛*✐#*✐9✉❡# ❞❡# ✜♥❛♥❝❡# ♣✉❜❧✐9✉❡# ❞❡ ❢❛M♦♥ @ ❛✈♦✐+ ✉♥ ❛♣❡+M✉

❞❡ ❧❛ ❞✐✈❡+#✐*5 ❞❡# #✐*✉❛*✐♦♥# #❡❧♦♥ ❧❡# ♣❛②#✳ ▲❛ #❡❝*✐♦♥ ✹ ❞5❝+✐+❛ ❧❛ ♠5*❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❡♠♣✐+✐9✉❡

❡♠♣❧♦②5❡ ❡* ♣+5#❡♥*❡+❛ ✉♥❡ ❛♥❛❧②#❡ ❞❡# +5#✉❧*❛*# ♦❜*❡♥✉#✳ ❋✐♥❛❧❡♠❡♥*✱ ❧❛ #❡❝*✐♦♥ ✺ ❝♦♥❝❧✉+❛

❝❡ ❝❤❛♣✐*+❡ ❡♥ #♦✉❧❡✈❛♥* 9✉❡❧9✉❡# ♣+♦♣♦#✐*✐♦♥# ❡* ❡①*❡♥#✐♦♥# 9✉✐ ♣♦✉++❛✐❡♥* U*+❡ ♣❡+*✐♥❡♥*❡#

♣♦✉+ ♣♦✉+#✉✐✈+❡ ❝❡**❡ 5*✉❞❡✳
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❆♣"#$ ❛✈♦✐" ✐♥*"♦❞✉✐* ❧❡$ ❢♦♥❝*✐♦♥$ ❞❡ "1❛❝*✐♦♥ ❜✉❞❣1*❛✐"❡✱ ♥♦✉$ ♣"♦♣♦$♦♥$ ✉♥❡

"❛♣✐❞❡ "❡✈✉❡ ❞❡ ❧✐**1"❛*✉"❡ ❛✜♥ ❞❡ ♠❡**"❡ ❡♥ ❧✉♠✐#"❡ ❧❡$ ♣"✐♥❝✐♣❛✉① "1$✉❧*❛*$ ❞1❥9 ♦❜*❡♥✉$

$✉" ❧❡$ ❞1*❡"♠✐♥❛♥*$ ❞❡$ ♣♦❧✐*✐:✉❡$ ❜✉❞❣1*❛✐"❡$✳

✷✳✷✳✶ ◗✉✬❡'( ❝❡ *✉✬✉♥❡ ❢♦♥❝(✐♦♥ ❞❡ 01❛❝(✐♦♥ ❜✉❞❣1(❛✐0❡ ❄

<♦✉" ❝♦♠♣"❡♥❞"❡ ❧✬❛♥❛❧②$❡ ❞❡$ ❞1*❡"♠✐♥❛♥*$ ❞❡$ ❢♦♥❝*✐♦♥$ ❞❡ "1❛❝*✐♦♥ ❜✉❞❣1*❛✐"❡✱

✐❧ ❡$* *♦✉* ❞✬❛❜♦"❞ ❡$$❡♥*✐❡❧ ❞❡ $❡ ♣❡♥❝❤❡" $✉" ❧❡$ ❞✐✛1"❡♥*❡$ ❝♦♠♣♦$❛♥*❡$ ❞✉ $♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝✳ ❈❡

❞❡"♥✐❡" ♣❡✉* B*"❡ ❞1❝♦♠♣♦$1 ❡♥ *"♦✐$ ♣"✐♥❝✐♣❛❧❡$ ♣❛"*✐❡$ ✿

✖ ❯♥❡ ❝♦♠♣♦$❛♥*❡ ❞✐$❝"1*✐♦♥♥❛✐"❡✱ "1$✉❧*❛♥* ❞❡$ ♠❡$✉"❡$ ✐♥*❡♥*✐♦♥♥❡❧❧❡$ ❞✉ ❣♦✉✈❡"♥❡✲

♠❡♥*✳

✖ ❯♥❡ ❝♦♠♣♦$❛♥*❡ ❛✉*♦♠❛*✐:✉❡✱ "1$✉❧*❛♥* ❞✉ ❥❡✉ ♥❛*✉"❡❧ ❞❡$ $*❛❜✐❧✐$❛*❡✉"$ ❛✉*♦♠❛*✐:✉❡$

❝♦""❡$♣♦♥❞❛♥* 9 ❧✬1✈♦❧✉*✐♦♥ ❞✉ ❜✉❞❣❡* ✭"❡❝❡**❡$ ❡* ❞1♣❡♥$❡$✮ ❡♥ ❢♦♥❝*✐♦♥ ❞❡$ ❡✛❡*$

❝②❝❧✐:✉❡$ ❡* ❞❡$ ❝❤♦❝$✳

✖ ❯♥❡ ❝♦♠♣♦$❛♥*❡ ❝♦""❡$♣♦♥❞❛♥* ❛✉ ♣❛✐❡♠❡♥* ❞❡$ ✐♥*1"B*$ ❞❡ ❧❛ ❞❡**❡ ♣"1❝1❞❡♠♠❡♥*

❝♦♥*"❛❝*1❡✳

❊♥ ❞✬❛✉*"❡$ *❡"♠❡$✱ ❧❡ $♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝ Bit ❞✉ ♣❛②$ i 9 ❧❛ ❞❛*❡ t ♣❡✉* B*"❡ ♠♦❞1❧✐$1 ❞❡
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*❛✐"❡ ❝♦♠♠❡ ❧✬❡$*✐♠❛*✐♦♥ ❞✉ ❝♦♠♣♦"*❡♠❡♥* ❞❡$ ♣♦❧✐*✐:✉❡$ ❜✉❞❣1*❛✐"❡$✳ <❧✉$ ❝♦♥❝"#*❡♠❡♥*✱
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CAPBt = α0 +

αCAPBCAPBt−1 +αY,BMEYt +

αY,AMDAMYt + αDDt−1 + ǫt
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CAPBt = α0 + αDDt−1 +

αY Yt−1 + αGGt−1 +

αEMUEMUt + αSGP SGPt +

αENLENLt + αFCIFCIt +

αELECELECt + αSIZESIZEt +

αPOPOt + αFRIFRIt−1 +

αLENDLENDt−1+αPO2PO2t+

αNUNUt
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PBt = α0 + αPBPBt−1 +

αY Yt−1 + αDDt−1
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PBt = α0 + αDDt−1 + αY Yt +

αSOCSOCt + αRRt + ǫt
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PBi,t = α0 + ηi +

αDDi,t−1|Xi,t−2 +

αY Yi,t−1|Xi,t−1 +

αFRIFRIi,t|Xi,t−1 + ǫi,t
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CAPBi,t = α0 +

αPBCAPBi,t−1 + αDDi,t−1 +

αY Yi,t−1 + αINST INSTi,t +

αXXi,t + ηi + ǫi,t
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∆PBt = α0 + (αRESRESt−1 +

αY Yt)θ
s
t−1 + (αRESRESt−1 +

αY Yt)(1 − θst−1) + αD∆Dt−1 +

αFINFINt + ǫt
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∆PBi,t = ρi(PBi,t−1 −

αD1Di,t) +
∑p−1

k=0
αD2δDi,t−k +

∑q−1

k=1
αPBPBi,t−k + ǫi,t
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αPREPRE + αEUREUR +

αPREDpreDi, t − 1 +

βEURDEURDi,t−1 + αXXi,t +

ǫi,t
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PBi,t = α0 + αPBPBi,t−1 +

kDi,t−1 +
∑k

i=1 αXXi,t +δi + ǫi,t
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∆TAXi,t = α0 + αY Yt + αDDt +

α1(∆Xi,t−1 − α0 − αY ∆Yi,t−1 −

αDDi,t−1) + ǫi,t
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&✐♦♥* ❞❡ ❧❛ ❞✉$❛❜✐❧✐&?✳ ❉❡♣✉✐* ✷✵✵✾✱

❧❛ $?❛❝&✐✈✐&? ❜✉❞❣?&❛✐$❡ H ❧❛ ❞❡&&❡
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∆PBt = α0(PBt−1 −αD1Dt−2 −

αD2Dt−2CRIS) + αD3∆Dt−1 +

αD4∆Dt−2 + αEXPEXPt +

αY Yt + αRRt + αππt +

αCRISCRISt + ǫt
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PBt = αPBPB(−4) + αY Y +

countrydummy + ǫ
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PBt = α0 +αPBPBt−1 +αY Yt +

αY 2Yt−1 + αDDt−1
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PBi,t = αY Yi,t + αOPOPi,t +

αD1(Di,t−11Dit−1<d1
+

d11d1≤Di,t−1
+

αD2(Di,t−11d1≤Di,t−1<d2
+

(d2 − d1)1d2≤Di,t−1
+

αD3Di,t−11d2≤Di,t−1
+

αOOOOi,t + ui,t + ǫi,t
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❆♣$.* ❧❡ ♣✐❝ ❞❡ ❧❛ ❝$✐*❡✱ ❧❛ ♣❧✉♣❛$+ ❞❡* ♣❛②* ♦♥+ $❡+$♦✉✈# ❧❡✉$ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ *♦❧❞❡ ♣✉✲

❜❧✐❝ ❞✬❛✈❛♥+ ❝$✐*❡✳ ❊♥ ✷✵✶✻✱ *❡✉❧❡♠❡♥+✱ ✷ ♣❛②*✱ ❧❛ ❋$❛♥❝❡ ❡+ ❧✬❊*♣❛❣♥❡✱ ❛✣❝❤❛✐❡♥+ ✉♥ ❞#✜❝✐+

*✉♣#$✐❡✉$ B ✸✪ ❞✉ E■❇ ✭✸✳✹✪ ❡+ ✹✳✺✪ $❡*♣❡❝+✐✈❡♠❡♥+✮✳ ✽ ♣❛②* ♦♥+ #❣❛❧❡♠❡♥+ ❛♠#❧✐♦$# ❧❡✉$

*♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝ ♣❛$ $❛♣♣♦$+ B ✷✵✵✼✳ E♦✉$ $❡+$♦✉✈❡$ ❝❡ ♥✐✈❡❛✉✱ ❧❡* ♣❛②* ♦♥+ ❞Y ❡♥+$❡♣$❡♥❞$❡ ✉♥

❡✛♦$+ ✜*❝❛❧ *✐❣♥✐✜❝❛+✐❢ 4✉❡ ♥♦✉* ❝♦♠♣+❛❜✐❧✐*♦♥* ✐❝✐ ❝♦♠♠❡ ❧❛ ❞✐✛#$❡♥❝❡ ❡♥+$❡ ❧❡ *♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝

❛✉ ♣❧✉* ❢♦$+ ❞❡ ❧❛ ❝$✐*❡ ✭✷✵✵✽✱ ✷✵✵✾ ♦✉ ✷✵✶✵✱ *❡❧♦♥ ❧❡* ♣❛②*✮ ❡+ *♦♥ ♥✐✈❡❛✉ ❡♥ ✷✵✶✻✳ ◆♦+♦♥* 4✉❡

❧✬■$❧❛♥❞❡ ❝♦♥*+✐+✉❡ ✉♥ ❝❛* ♣❛$+✐❝✉❧✐❡$✱ ❝❛$❛❝+#$✐*# ♣❛$ ✉♥❡ +$.* ❢♦$+❡ ❞#❣$❛❞❛+✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝+✉$❡❧❧❡

❞❡* ✜♥❛♥❝❡* ♣✉❜❧✐4✉❡* ❛✈❛♥+ ✉♥ $❡+♦✉$ $❡❧❛+✐❢ B ❧❛ ♥♦$♠❛❧❡✳ ❊♥ ❡①❝❧✉❛♥+ ❧✬■$❧❛♥❞❡✱ ❧✬❡✛♦$+ ❞❡

❝♦♥*♦❧✐❞❛+✐♦♥ ❜✉❞❣#+❛✐$❡ ❡*+ ❞❡ ✺ ♣♦✐♥+* ❞❡ E■❇ ❡♥+$❡ ✷✵✵✾ ❡+ ✷✵✶✻✱ ❞❡ ✷✳✺ ♣♦✐♥+* ♣♦✉$ ❧❛ ❇❡❧✲

❣✐4✉❡✱ ❧✬■+❛❧✐❡ ♦✉ ❡♥❝♦$❡ ❧✬❊*+♦♥✐❡ ❡+ ❥✉*4✉✬B ♣❧✉* ❞❡ ✶✺ ♣♦✐♥+* ♣♦✉$ ❧❛ ●$.❝❡✳ ❉❡ ♣❧✉*✱ ❧♦$*4✉❡
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♣❛②* ❛✣❝❤❡♥+ ✉♥ ❞#✜❝✐+ ❡♥ ❡①❝❧✉❛♥+ ❧❡* ✐♥+#$P+* ❞❡ ♣❛✐❡♠❡♥+✳ ❈❡❝✐ *♦✉❧✐❣♥❡ ♥♦+❛♠♠❡♥+ ❧❡

♣♦✐❞* ❞❡* ✐♥+#$P+* ❞❡ ♣❛✐❡♠❡♥+ 4✉✐ ♣.*❡♥+ *✉$ ❧❡* ✜♥❛♥❝❡* ♣✉❜❧✐4✉❡* ❡♥ ❣#♥#$❛❧ ❡+ *✉$ ❧❡ *♦❧❞❡
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❧❛ ❋✐♥❧❛♥❞❡✳ ▲❛ ❜❛✐00❡ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡0 ❞$♣❡♥0❡0 ❡0+ ❞❡ ✸ ♣♦✐♥+0 ❞❡  ■❇ ❞❡♣✉✐0 ✷✵✵✾ ♠❛✐0 ❝❡++❡

♠♦②❡♥♥❡ ♠❛09✉❡ ✉♥❡ ❣#❛♥❞❡ ❞✐0♣❛#✐+$✳ ▲❛ ❙❧♦✈$♥✐❡ ❛✣❝❤❡ ❧❛ ♣❧✉0 ❢❛✐❜❧❡ ❜❛✐00❡ ✭✲✵✳✶ ♣♦✐♥+ ❞❡

 ■❇✮ ❛❧♦#0 9✉❡ ❧❛ ▲✐+✉❛♥✐❡ ❛✣❝❤❡ 9✉❛♥+ @ ❡❧❧❡ ❧❛ ♣❧✉0 $❧❡✈$❡ ✭✶✵✳✼ ♣♦✐♥+0✮ 0✐ ♥♦✉0 ❡①❝❧✉♦♥0 ❧❡

❝❛0 ♣❛#+✐❝✉❧✐❡# ❞❡ ❧✬■#❧❛♥❞❡ ♠❡♥+✐♦♥♥$ ♣#$❝$❞❡♠♠❡♥+✳ ❉✉ ❝>+$ ❞❡0 #❡❝❡++❡0 ✜0❝❛❧❡0✱ ❡❧❧❡0 ♦♥+

❛✉❣♠❡♥+$ ❞❡ ✶✳✽ ♣♦✐♥+ ❞❡  ■❇ ❡♥ ♠♦②❡♥♥❡✳ ▲@ ❡♥❝♦#❡✱ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❞✐0♣❛#✐+$ ❡0+ ♥♦+❛❜❧❡ ❛✈❡❝

✶✹ ♣❛②0 ❛②❛♥+ ❛✉❣♠❡♥+$ ❧❡✉# ♣#❡00✐♦♥ ✜0❝❛❧❡ ❛❧♦#0 9✉❡ ❧✬❊0+♦♥✐❡✱ ❧✬❆❧❧❡♠❛❣♥❡✱ ❧❛ ▲✐+✉❛♥✐❡ ❡+

❧❡ ▲✉①❡♠❜♦✉#❣ ❧✬♦♥+ #$❞✉✐+❡✳ ❆✐♥0✐✱ ♥♦✉0 ♣♦✉✈♦♥0 ❞✐0+✐♥❣✉❡# ✸ ♣#✐♥❝✐♣❛❧❡0 0+#❛+$❣✐❡0 0✉✐✈✐❡0

♣❛# ❧❡0 ♣❛②0 ❛✜♥ ❞✬❛♠$❧✐♦#❡# ❧❡✉#0 ✜♥❛♥❝❡0 ♣✉❜❧✐9✉❡0 ❞❡♣✉✐0 ✷✵✵✾ ✿ ✭✶✮ ❧❡0 ♣❛②0 ❛②❛♥+ ♣#✐♥✲

❝✐♣❛❧❡♠❡♥+ #$❞✉✐+ ❧❡✉# ❞$✜❝✐+ ❣#T❝❡ @ ✉♥❡ ❜❛✐00❡ ❞❡0 ❞$♣❡♥0❡0 ♣✉❜❧✐9✉❡0 ✭❆✉+#✐❝❤❡✱ ❊0+♦♥✐❡✱

❆❧❧❡♠❛❣♥❡✱ ■#❧❛♥❞❡✱ ■+❛❧✐❡✱ ▲❡++♦♥✐❡✱ ▲✐+✉❛♥✐❡✱ ▲✉①❡♠❜♦✉#❣✱ ▼❛❧+❡ ❡+ ❧❡0  ❛②0 ❇❛0✮ ❀ ✭✷✮ ❧❡0

♣❛②0 ❛②❛♥+ ♣#✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥+ #$❞✉✐+ ❧❡✉# ❞$✜❝✐+ ✈✐❛ ✉♥❡ ❤❛✉00❡ ❞❡ ❧❛ ♣#❡00✐♦♥ ✜0❝❛❧❡ ✭❇❡❧❣✐9✉❡✱

❈❤②♣#❡✱ ❋✐♥❧❛♥❞❡✱ ❋#❛♥❝❡✱ ●#Y❝❡✱ ❙❧♦✈❛9✉✐❡ ❡+ ❙❧♦✈$♥✐❡✮ ✿ ✭✸✮ ❧✬❊0♣❛❣♥❡✱ 0❡ +#♦✉✈❛♥+ ❞❛♥0

✉♥ ❝❛0 ♣❛#+✐❝✉❧✐❡# ❞❛♥0 ❧❡9✉❡❧ ❧✬❡✛♦#+ ❡0+ ✉♥✐❢♦#♠$♠❡♥+ #$♣❛#+✐ ❡♥+#❡ ❜❛✐00❡ ❞❡0 ❞$♣❡♥0❡0 ❡+

❛✉❣♠❡♥+❛+✐♦♥ ❞❡0 ✐♠♣>+0 ✭#❡0♣❡❝+✐✈❡♠❡♥+ ✸✳✷ ❡+ ✸✳✶ ♣♦✐♥+0✮✳

✷✳✸✳✷ ◗✉❡❧❧❡' ✈❛*✐❛❜❧❡' ♠❛❝*♦0❝♦♥♦♠✐2✉❡' ❝❧0' ♣♦✉* ✉♥❡ ❢♦♥❝5✐♦♥ ❞❡

*0❛❝5✐♦♥ ❜✉❞❣05❛✐*❡ ❄

❆♥❛❧②0❡# ❧❡0 ❝♦♠♣♦#+❡♠❡♥+0 ❜✉❞❣$+❛✐#❡0 ♥❛+✐♦♥❛✉① ♥$❝❡00✐+❡ ❞❡ ♣#❡♥❞#❡ ❡♥ ❝♦♥0✐❞$✲

#❛+✐♦♥ ❧❡ ❝♦♥+❡①+❡ ♠❛❝#♦$❝♦♥♦♠✐9✉❡ ❞❡0 ♣❛②0✳ ◆♦✉0 ♥♦✉0 ❝♦♥❝❡♥+#❡#♦♥0 ✐❝✐ 0✉# ❧❛ ❝#♦✐00❛♥❝❡

❞✉  ■❇ #$❡❧✱ ❧❡ +❛✉① ❞✬✐♥✢❛+✐♦♥ ❡+ ❧❡ +❛✉① ❞✬✐♥+$#]+ @ ❧♦♥❣ +❡#♠❡✳ ❈❡0 ✈❛#✐❛❜❧❡0 0♦♥+ ❝♦♥0✐❞$✲

#$❡0 ♣❛# ❧❛ ❧✐++$#❛+✉#❡ ❝♦♠♠❡ ❞❡0 ✈❛#✐❛❜❧❡0 ❡①♣❧✐❝❛+✐✈❡0 ♠❛❥❡✉#❡0 ❞✉ 0♦❧❞❡ ♣#✐♠❛✐#❡ ❡+ 0❡#♦♥+

♥♦+❛♠♠❡♥+ ✉+✐❧✐0$❡0 ♣♦✉# ❧❡ #❡0+❡ ❞❡ ♥♦+#❡ $+✉❞❡✳
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❡♥ ♣4♦❝❡&&✉& ❞❡ ❞=✢❛'✐♦♥ ✭❈❤②♣4❡✱ ■4❧❛♥❞❡✱ ■'❛❧✐❡✱ ❙❧♦✈❛H✉✐❡✱ ❙❧♦✈=♥✐❡ ❡' ❊&♣❛❣♥❡✮✳ ❉❡ ♣❧✉&✱

❧❡ ❣4❛♣❤✐H✉❡ ❝✐✲❞❡&&♦✉& ♣❡4♠❡' ❞❡ ♠❡''4❡ ❡♥ =✈✐❞❡♥❝❡ ✉♥❡ 4❡❧❛'✐♦♥ ✐♥✈❡4&❡ ❡♥'4❡ ❧❡& ♣=4✐♦❞❡&

✶✾✾✾✲✷✵✵✼ ❞✬✉♥❡ ♣❛4' ❡' ✷✵✵✽✲✷✵✶✼ ❞✬❛✉'4❡ ♣❛4'✳ X♦✉4 ❝❡''❡ ♣4❡♠✐Y4❡ ♣=4✐♦❞❡✱ ♥♦✉& ♦❜&❡4✈♦♥&

&✐♠✉❧'❛♥=♠❡♥' ✉♥❡ ❛♠=❧✐♦4❛'✐♦♥ ❣❧♦❜❛❧❡ ❞❡& &♦❧❞❡& ♣4✐♠❛✐4❡& ❡' ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥'❛'✐♦♥ ❞❡& '❛✉①

❞✬✐♥✢❛'✐♦♥✳ ❈❡''❡ ❛♠=❧✐♦4❛'✐♦♥ ♣♦✉44❛✐' Z'4❡ ❡①♣❧✐H✉=❡✱ ❡♥ ♣❛4'✐❡✱ ♣❛4 ❧❛ ♠✐&❡ ❡♥ ❛♣♣❧✐❝❛'✐♦♥

❞❡& 4Y❣❧❡& ❜✉❞❣='❛✐4❡& ❛❝❝♦♠♣❛❣♥❛♥' ❧✬❡♥'4=❡ ❞❛♥& ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉4♦ ❡' ♣❛4 ❧✬❛✉❣♠❡♥'❛'✐♦♥ ❞❡& ♣4✐①

❞❡ ❧✬=♥❡4❣✐❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥'✱ ♠❛❧❣4= ❝❡❧❛✱ ♥♦✉& '4♦✉✈♦♥& '♦✉' ❞❡ ♠Z♠❡ ✉♥❡ 4❡❧❛'✐♦♥ ❧=❣Y4❡♠❡♥'

♣♦&✐'✐✈❡ &✉4 ❧✬❡♥&❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧❛ ♣=4✐♦❞❡✳

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✷ ✕ ❚❛❜❧❡❛✉ ❞❡ ❝♦♥'✐♥❣❡♥❝❡ ✿ ❧❡& &♦❧❞❡& ♣4✐♠❛✐4❡& ❡' ❧❡& '❛✉① ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥
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❤
❤
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❤
❤
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❤

❤
❤
❤

❤
❤❤

'❛✉① ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥

&♦❧❞❡ ♣✉❜❧✐❝

< −5% [−5%;−3%[ [−3%; 0%[ ≥ 0% < −5% [−5%;−3%[ [−3%; 0%[ ≥ 0%

♣4♦❝=❞✉4❡ ❞❡ ❞=✜❝✐' ❡①❝❡&&✐❢ ♣4♦❝=❞✉4❡ ❞❡ ❞=✜❝✐' ❡①❝❡&&✐❢

< 0% ❊❙ ■❊ ❀ ■❚ ❀ ❈❨

❙❑ ❀❙■

[0%; 1, 5%] ▼❚ ❋❘ ❊❆✳ ❀ ❆❚ ❀ ❊❊ ❀ ❉❊ ❀

❋■✳ ❀ X❚ ●❘ ❀ ▲❱ ❀

▲❚ ❀ ▲❯ ❀

▼❚ ❀ ◆▲

]1, 5%; 2, 5%] ❊❆ ❀ ❆❚ ❀ ❇❊ ❀ ❈❨ ❀ ❇❊

❋❘ ❀ ■❚ ❀ ❋■ ❀ ❉❊

X❚ ❀ ❙❑ ◆▲

> 2.5% ●❘❊ ▲❱ ❀ ▲❚ ❀ ❊❊ ❀ ■❊ ❀

❙■ ▲❯ ❀ ❊❙

❙♦✉#❝❡ ✿ ❊✉#♦()❛)

✾✻
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*'♦✐2✐H♠❡ ❣'♦✉♣❡ ❞✉ ❢❛✐* ❞❡ ❧❛ ❝'✐2❡✱ ❝❡**❡ ❞❡'♥✐H'❡ /*❛♥* '❡2♣♦♥2❛❜❧❡ ❞✬✉♥❡ ❧❛'❣❡ ❞/❣'❛❞❛*✐♦♥

❞❡ ❧❛ ❞❡**❡ ♣✉❜❧✐.✉❡✳ ▲✬❊2♣❛❣♥❡ ❛✣❝❤❛✐* ❞❡ ♠❡✐❧❧❡✉'❡2 ♣❡'❢♦'♠❛♥❝❡2 ❡♥ *❡'♠❡2 ❞❡ ✜♥❛♥❝❡2

♣✉❜❧✐.✉❡2 ✭2♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ♣❧✉2 /❧❡✈/ ❡* ❞❡**❡ ♣✉❜❧✐.✉❡ ♣❧✉2 ❢❛✐❜❧❡ .✉❡ ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡✮ ❛✈❛♥* ✷✵✵✽✳

❆✐♥2✐✱ *♦✉* ❝♦♠♠❡ ❧✬■'❧❛♥❞❡✱ ❧✬❊2♣❛❣♥❡ ❢❛✐* ♣❛'*✐❡ ❞❡2 ♣❛②2 ❞♦♥* ❧❡2 ✜♥❛♥❝❡2 ♣✉❜❧✐.✉❡2 ❡* ❧❛

2✐*✉❛*✐♦♥ /❝♦♥♦♠✐.✉❡ ♦♥* /*/ ❧❡2 ♣❧✉2 ❞/❣'❛❞/❡2✳

❊♥✜♥✱ ❞❡✉① ♣❛②2 '❡♣'/2❡♥*❡♥* ❞❡2 ❝❛2 2♣/❝✐✜.✉❡2 ✿ ❧❛ ❋'❛♥❝❡ ❡* ❧✬■*❛❧✐❡✳ ▲❛ ❋'❛♥❝❡✱
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"✐❡$ ,❡♠♣♦"❡❧❧❡$

✾

✳ ■♥✈❡"$❡♠❡♥,✱ ❞✬❛✉,"❡$ ),✉❞❡$ $♦✉,✐❡♥♥❡♥, ❧❡ ❢❛✐, -✉❡ ❧❡$ ❞♦♥♥)❡$ ")❝❡♥,❡$

❞❡$ ❣"❛♥❞❡$ ❜❛$❡$ ❞❡ ❞♦♥♥)❡$ ✭❊✉"♦$,❛, ♦✉ ❝❡❧❧❡ ❞❡ ❧✬❖❈❉❊✮ ❛♣♣❧✐-✉❡♥, ✉♥❡ ♠),❤♦❞♦❧♦❣✐❡

-✉✐ ♣❡"♠❡, ✉♥❡ ✉,✐❧✐$❛,✐♦♥ ✜❛❜❧❡ ❞❡ ❧❡✉"$ ❞♦♥♥)❡$✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉"$✱ ❙,❛❡❤" ✭✷✵✵✽✮ ❡, ❊❣❡", ✭✷✵✶✹✮

❛❞♠❡,,❡♥, ❧❛ $✐♠✐❧❛"✐,) ❞❡$ ")$✉❧,❛,$ $✉✐✈❛♥, -✉❡ ❧❡$ ❞♦♥♥)❡$ ✉,✐❧✐$)❡$ $♦✐❡♥, ❛♥♥✉❡❧❧❡$ ♦✉ ,"✐✲

♠❡$,"✐❡❧❧❡$✳ ❉❡ ♣❧✉$✱ ❝♦♠♠❡ ❝❡❧❛ ❛ ),) ♠♦♥,") ♣❛" ❇❡",✐ ❡, ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✱ ❧❛ ♣❧✉♣❛", ❞❡$ ),✉❞❡$

✉,✐❧✐$❡♥, ❛✉❥♦✉"❞✬❤✉✐ ❞❡$ ❞♦♥♥)❡$ ,"✐♠❡$,"✐❡❧❧❡$✱ ♠S♠❡ $✐ ❧❡$ ❡$,✐♠❛,✐♦♥$ $♦♥, ♠❛❥♦"✐,❛✐"❡♠❡♥,

❢❛✐,❡$ ❡♥ ❞♦♥♥)❡$ ❞❡ ♣❛♥❡❧✳ ❆✐♥$✐✱ ❝♦♥$❝✐❡♥, ❞❡$ ❛✈❛♥,❛❣❡$ ❡, ❞❡$ ✐♥❝♦♥✈)♥✐❡♥,$ ❞❡$ ❞❡✉①✱ ♥♦✉$

♣"♦♣♦$♦♥$ ❞✬✉,✐❧✐$❡" ❧❡$ ❞❡✉① ♠),❤♦❞♦❧♦❣✐❡$✳ ◆♦✉$ ")❛❧✐$❡"♦♥$ ✉♥❡ ❡$,✐♠❛,✐♦♥ ❡♥ ❞♦♥♥)❡$ ❞❡

♣❛♥❡❧ ❞✬❛❜♦"❞✱ ❛✜♥ ❞❡ "❡❧❡✈❡" ❝❡",❛✐♥$ ")$✉❧,❛,$ ❣)♥)"❛✉①✱ ♠S♠❡ $✐ ❧❡ ❝♦❡✉" ❞❡ ♥♦,"❡ ),✉❞❡

$✉" ❧✬❛♥❛❧②$❡ ❞❡$ ❤),)"♦❣)♥)✐,)$ ❞❡$ ❝♦♠♣♦",❡♠❡♥,$ ❜✉❞❣),❛✐"❡$ $❡ ❜❛$❡ $✉" ❞❡$ ❡$,✐♠❛,✐♦♥$

❡♥ $)"✐❡$ ,❡♠♣♦"❡❧❧❡$✳

✾✳ ❱♦✐% ♣❛% ❡①❡♠♣❧❡ ❇❛❧❞✐ ❡. ❙.❛❡❤% ✭✷✵✶✻✮ ♦✉ ▼❡❞❡✐%♦9 ✭✷✵✶✷✮✳

✶✵✷



✷✳✹✳✶✳✶ ❙%❧❡❝)✐♦♥ ❞❡. ✈❛1✐❛❜❧❡.

❈♦♠♠❡ ♣%&❝&❞❡♠♠❡♥* ❞&*❛✐❧❧& ❞❛♥. ❧✬❛♥❛❧②.❡ ❞❡.❝%✐♣*✐✈❡✱ ♥♦✉. ✉*✐❧✐.♦♥. ❧❡ %❛*✐♦ ❞✉

.♦❧❞❡ ♣%✐♠❛✐%❡✴5■❇ ❝♦♠♠❡ ✈❛%✐❛❜❧❡ ❞&♣❡♥❞❛♥*❡ ❀ ❧❡ *❛✉① ❞❡ ❝%♦✐..❛♥❝❡ ❞✉ 5■❇✱ ❧❡ *❛✉① ❞✬✐♥✲

✢❛*✐♦♥ ❡* ❧✬❖❆❚ ❝♦♠♠❡ ✈❛%✐❛❜❧❡. ♠❛❝%♦&❝♦♥♦♠✐@✉❡. ❡①♣❧✐❝❛*✐✈❡.✳ ◆♦✉. ❛❥♦✉*♦♥. &❣❛❧❡♠❡♥*

❞✬❛✉*%❡. ✈❛%✐❛❜❧❡. ❞❡ ❝♦♥*%E❧❡ ♣♦✉% ❝♦♠♣❧&*❡% ♥♦*%❡ &*✉❞❡✳

❚♦✉* ❞✬❛❜♦%❞✱ ❝♦♠♠❡ ❇❡%*✐ ❡* ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ♥♦✉. ✐♥❝❧✉♦♥. ✉♥❡ ✈❛%✐❛❜❧❡ ❞✉♠♠② ✧❝%✐.❡✧

❝❛♣❛❜❧❡ ❞❡ ❝❛♣*✉%❡% ❧❡. ❡✛❡*. ❞❡ ❧❛ ❝%✐.❡ .✉% ♥♦*%❡ ✈❛%✐❛❜❧❡ ❞&♣❡♥❞❛♥*❡✳ ❈❡**❡ ✈❛%✐❛❜❧❡ ♣%❡♥❞ ❧❛

✈❛❧❡✉% ✶ ❞❡ ✷✵✵✾ O ✷✵✶✻✳ ◆♦✉. ♦♣*♦♥. ♣♦✉% ✷✵✵✾✱ ❜✐❡♥ @✉❡ ❧❛ ❝%✐.❡ ❞❡. .✉❜♣%✐♠❡. .❡ ❞&❝❧❡♥❝❤❡

❛✉ ✸❡ *%✐♠❡.*%❡ ✷✵✵✽ ❛✈❡❝ ❧❛ ❢❛✐❧❧✐*❡ ❞❡ ▲❡❤♠❛♥ ❇%♦*❤❡%.✱ &*❛♥* ❞♦♥♥& ❧❡ *❡♠♣. ❞❡ %&❛❝*✐♦♥

❞❡. &❝♦♥♦♠✐❡.✳ ◆♦✉. ❞&✜♥✐..♦♥. &❣❛❧❡♠❡♥* ❧✬❛♥♥&❡ ✷✵✶✻ ❝♦♠♠❡ ✧✜♥ ❞❡ ❝%✐.❡✧ &*❛♥* ❞♦♥♥& ❧❡

%❡*♦✉% ❛✉① ♥✐✈❡❛✉① ❞✬❛✈❛♥* ❝%✐.❡ ❞❡. .♦❧❞❡. ♣✉❜❧✐❝. ♣♦✉% ✉♥❡ ❧❛%❣❡ ♠❛❥♦%✐*& ❞❡ ♣❛②.✳

❊♥.✉✐*❡✱ ♥♦✉. ✐♥❝❧✉♦♥. ✉♥❡ ✈❛%✐❛❜❧❡ ❞✉♠♠② ✧&❧❡❝*✐♦♥✧ ❛✜♥ ❞❡ ❝♦♥*%E❧❡% ❧❡ ❜✐❛✐. ❞❡

❞&✜❝✐* ♠✐. ❡♥ ❧✉♠✐W%❡ ♣❛% ❧❛ ❧✐**&%❛*✉%❡✳ ▲❡ ❜✐❛✐. ❞❡ ❞&✜❝✐* ❝♦%%❡.♣♦♥❞ O ❧❛ *❡♥❞❛♥❝❡ ❞✬✉♥

❣♦✉✈❡%♥❡♠❡♥* O ❝%❡✉.❡% ❧❡ ❞&✜❝✐* ♣❧✉. @✉✬❛♣♣%♦♣%✐& ❡♥ ♣&%✐♦❞❡ &❧❡❝*♦%❛❧❡✳ ❲②♣❧♦.③ ✭✷✵✵✺✮

♣❛% ❡①❡♠♣❧❡✱ ♠♦♥*%❡ ❧❛ ♣%&.❡♥❝❡ %&♣❛♥❞✉❡ ❞✬✉♥ ❜✐❛✐. ❞❡ ❞&✜❝✐* ❞❛♥. ❧❡. ♣❛②. ❞❡ ❧✬❖❈❉❊✳

❊♥ ✉*✐❧✐.❛♥* ✉♥ ♠♦❞W❧❡ O ❣&♥&%❛*✐♦♥ ✐♠❜%✐@✉&❡✱ ❈✉❦✐❡%♠❛♥ ❡* ▼❡❧*③❡% ✭✶✾✽✾✮ ❛✈❛✐❡♥* ❞&❥O✱

♣%&❛❧❛❜❧❡♠❡♥*✱ ♠♦♥*%& @✉❡ ❧❡. &❧❡❝*✐♦♥. ✐♥❝✐*❛✐❡♥* ❧❡. ♣♦❧✐*✐❝✐❡♥. O %❡♣♦%*❡% ❧❡✉%. ❡✛♦%*. ❜✉❞✲

❣&*❛✐%❡. O ♣❧✉. *❛%❞✳ ❉❛♥. ❧❡ ♠^♠❡ ❡.♣%✐*✱ ❆❧❡.✐♥❛ ❡* ❚❛❜❡❧❧✐♥✐ ✭✶✾✾✵✮ ♠♦♥*%❡♥* @✉❡ ❧✬❛♥✲

*✐❝✐♣❛*✐♦♥ ❞✬✉♥❡ ❞&❢❛✐*❡ &❧❡❝*♦%❛❧❡ ♣❛% ❧❡ ❣♦✉✈❡%♥❡♠❡♥* .♦%*❛♥* ❧✬❡♥❝♦✉%❛❣❡%❛✐* O ❛✉❣♠❡♥*❡%

❧❡. ❞&♣❡♥.❡. ♣✉❜❧✐@✉❡.✳

✶✵

❆✐♥.✐✱ ❧❛ ✈❛%✐❛❜❧❡ ❞✉♠♠② ✧ &❧❡❝*✐♦♥ ✧ ♣%❡♥❞ ❧❛ ✈❛❧❡✉% ✶ ❧♦%.@✉✬✉♥❡

&❧❡❝*✐♦♥ ❧&❣✐.❧❛*✐✈❡ ♦✉ ❡①&❝✉*✐✈❡ ❛ ❧✐❡✉✱ ♣♦✉% ✉♥ ♣❛②. ❞♦♥♥&✱ ❛✉ ❝♦✉%. ❞✬✉♥❡ ❛♥♥&❡ ❞♦♥♥&❡✱

.✐♥♦♥ .❛ ✈❛❧❡✉% ❡.* &❣❛❧❡ O ✵✳ ◆♦✉. ♦❜*❡♥♦♥. ❝❡. ❞♦♥♥&❡. O ♣❛%*✐% ❞❡. *%❛✈❛✉① ❞❡ ❆%♠✐♥❣❡♦♥

❡* ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ❥✉.@✉✬❡♥ ✷✵✶✶ ♣✉✐. ❣%_❝❡ ❛✉ ❝❛❧❡♥❞%✐❡% ♦✣❝✐❡❧ ❞✉ ❈♦♥.❡✐❧ ❞❡ ❧✬❊✉%♦♣❡ ❛♣%W.✳ ▲❡

❞&*❛✐❧ ❞❡. ❛♥♥&❡. &❧❡❝*♦%❛❧❡. ❡.* ♣%&.❡♥*& ❡♥ ❛♥♥❡①❡✳

✶✵✳ #❧✉&✐❡✉)& *+✉❞❡& +❡❧❧❡& -✉❡ ❝❡❧❧❡& ❞❡ ▼❛❧+)✐+③ ❡+ ❲✉&+❡ ✭✷✵✶✺✮✱ ❈❤❡❝❤❡)✐+❛✲❲❡&+♣❤❛❧ ❡+ ❩❞❛)❡❦ ✭✷✵✶✼✮✱

❆②✉&♦✲✐ ❈❛&❛❧& ✭✷✵✵✼✮ ♦✉ ❡♥❝♦)❡ ●❤♦&❤ ❡+ ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ♦♥+ *❣❛❧❡♠❡♥+ ❝♦♥&✐❞*)* ✉♥ ✐♥❞✐❝❡ ❞❡ &+❛❜✐❧✐+* ❞✉ ❣♦✉✲

✈❡)♥❡♠❡♥+ ♣❛) ❡①❡♠♣❧❡✳

✶✵✸



❉❡ ♣❧✉%✱ ♥♦✉% ❝♦♥%✐❞,-♦♥% ,❣❛❧❡♠❡♥1 ❧✬❡①✐%1❡♥❝❡ ❞❡% -4❣❧❡% ❞❡ ❞✐%❝✐♣❧✐♥❡ ❜✉❞❣,1❛✐-❡✳

❊♥ ❡✛❡1✱ ❧❡% ♣❛②% ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉-♦ %♦♥1 ♣❧✉% ♦✉ ♠♦✐♥% ❝♦♥1-❛✐♥1% ♣❛- ❞❡% -4❣❧❡% ♥❛1✐♦♥❛❧❡% ❡♥

♠❛1✐4-❡ ❞❡ ♠❛✐1-✐%❡ ❞❡% ✜♥❛♥❝❡% ♣✉❜❧✐<✉❡%✳ ❈❛❧❝✉❧, ♣❛- ❧❛ ❈♦♠♠✐%%✐♦♥ ❊✉-♦♣,❡♥♥❡✱ ❧✬■♥❞✐❝❡

❞❡ ❘4❣❧❡ ❇✉❞❣,1❛✐-❡ ✭❋❘■ ♣♦✉- ✜!❝❛❧ %✉❧❡ ✐♥❞❡① ✮

✶✶

✉1✐❧✐%❡ ♣❧✉%✐❡✉-% ❝-✐14-❡% 1❡❧% <✉❡ ❧✬❡①✐%✲

1❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ❝♦♠✐1, ♣♦❧✐1✐<✉❡ ❞❡ ❝♦♥1-E❧❡✱ ❧✬❡①✐%1❡♥❝❡ ❞❡ -4❣❧❡% ❝♦--❡❝1-✐❝❡% ❛✉1♦♠❛1✐<✉❡% ❡1❝✳

❈❡ ❋❘■ ❡%1 ,❣❛❧❡♠❡♥1 ✐♥❝❧✉% ❞❛♥% ♣❧✉%✐❡✉-% ,1✉❞❡% ❝♦♠♠❡ ❝❡❧❧❡% ❞❡ ❆②✉%♦✲✐ ❈❛%❛❧% ✭✷✵✵✼✮✱

▼❡❞❡✐-♦% ✭✷✵✶✷✮ ♦✉ ❡♥❝♦-❡ ▼❛❧1-✐1③ ❡1 ❲✉%1❡ ✭✷✵✶✺✮✳ ❈❡% ,1✉❞❡% %✬❛♣♣✉✐❡♥1 %✉- ❧✬❤②♣♦1❤4%❡

<✉❡ ❧✬❡①✐%1❡♥❝❡ ❞❡ ❝♦♥1-❛✐♥1❡% ❜✉❞❣,1❛✐-❡% ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❧❡ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥1 ❞❡% ❣♦✉✈❡-♥❡♠❡♥1% ❡1

❞♦♥❝✱ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ %♦✉1❡♥❛❜✐❧✐1, ❞❡% ✜♥❛♥❝❡% ♣✉❜❧✐<✉❡%✳ ▲❡ ❞,1❛✐❧ ❞❡% ❝-✐14-❡% ❞✉ ❋❘■ ❡%1

♣-,%❡♥1, ❡♥ ❛♥♥❡①❡✳

◆♦✉% ✐♥❝❧✉♦♥% ,❣❛❧❡♠❡♥1✱ S ❧✬✐♠❛❣❡ ❞❡ ❲❡✐❝❤❡♥-✐❡❞❡- ❡1 ❩✐♠♠❡- ✭✷✵✶✺✮ ❡1 ▼❛❧1-✐1③

❡1 ❲✉%1❡ ✭✷✵✶✺✮✱ ❧❛ ♣-✐%❡ ❡♥ ❝♦♠♣1❡ ❞❡ ❧✬✐♥1,❣-❛1✐♦♥ S ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉-♦✳ ◆♦✉% ❛❥♦✉1♦♥% ❛❧♦-% ✉♥❡

✈❛-✐❛❜❧❡ ❞✉♠♠② ✧❡✉-♦✧ ♣-❡♥❛♥1 ❧❛ ✈❛❧❡✉- ✶ S ♣❛-1✐- ❞❡ ❧✬❛♥♥,❡ ❞✬✐♥1,❣-❛1✐♦♥ S ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉-♦

❞✬✉♥ ♣❛②% ❡1 ✵ ❛✈❛♥1 ❝❡11❡ ❞❛1❡ ♣♦✉- ❝❤❛<✉❡ ♣❛②%✳

❊♥✜♥✱ ♥♦✉% ❝♦♥%✐❞,-♦♥% ❧✬✐♠♣❛❝1 ❞❡% -4❣❧❡% ❞❡ ❝♦♥✈❡-❣❡♥❝❡ ❞✉ ❚-❛✐1, ❞❡ ▼❛❛%1-✐❝❤1

❡♥ ✐♥1,❣-❛♥1 ✉♥❡ ✈❛-✐❛❜❧❡ ❞✉♠♠② ✧▼❛❛%1-✐❝❤1✧ ♣-❡♥❛♥1 ❧❛ ✈❛❧❡✉- ✶ S ♣❛-1✐- ❞❡ ✶✾✾✷ ❝♦♠♠❡

●❛❧✐ ❡1 Z❡-♦11✐ ✭✷✵✵✸✮ ♦✉ ❆②✉%♦✲✐ ❈❛%❛❧% ✭✷✵✵✼✮✳

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✸ ✕ %,❧❡❝1✐♦♥ ❞❡% ✈❛-✐❛❜❧❡%✱ ♥♦1❛1✐♦♥% ❡1 %♦✉-❝❡%

❱❛-✐❛❜❧❡% ❉❡✜♥✐1✐♦♥% ❙♦✉-❝❡%

PB ❘❛1✐♦ ❞✉ %♦❧❞❡ ♣-✐♠❛✐-❡✴Z■❇ ✧❉● ❊❈❖❋■◆ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❋♦-❡❝❛%1% ❀ ❉✐-❡❝1♦-❛1❡✲●❡♥❡-❛❧

❢♦- ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆✛❛✐-% ✭❙♣-✐♥❣ ✷✵✶✼✮✧

D -❛1✐♦ ❞❡ ❞❡11❡ ♣✉❜❧✐<✉❡✴Z■❇ ❊✉-♦%1❛1

Y 1❛✉① ❞❡ ❝-♦✐%%❛♥❝❡ ❞✉ Z■❇ -,❡❧ -❡%%♦✉-❝❡% %1❛1✐%1✐<✉❡% ❞❡ ❧✬❖❈❉❊

π 1❛✉① ❞✬✐♥✢❛1✐♦♥ ❊✉-♦%1❛1

R ❖❆❚ ❇❈❊

✭✧%1❛1✐%1✐❝❛❧ ❞❛1❛ ✇❛-❡❤♦✉%❡✧✮

crisis ♣-❡♥❞ ❧❛ ✈❛❧❡✉- ✶ ❞❡ ✷✵✵✾ ✿❚✶ S ✷✵✶✻ ✿❚✶ ❡1 ✵ %✐♥♦♥ ❛✉1❡✉-%

election ♣-❡♥❞ ❧❛ ✈❛❧❡✉- ✶ %✐ ✉♥❡ ,❧❡❝1✐♦♥ ❛ ❧✐❡✉ ❞❛♥% ❆-♠✐♥❣❡♦♥ ❡1 ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ❥✉%<✉✬❡♥ ✷✵✶✶ ❡1 ❧❡ ❝❛❧❡♥❞-✐❡-

✉♥ ♣❛②% ❞♦♥♥, ❡1 ✵ %✐♥♦♥ ,❧❡❝1♦-❛❧ ❞✉ ❈♦♥%❡✐❧ ❞❡ ❧✬❊✉-♦♣❡

FRI ■♥❞✐❝❡ ❞❡ ❘4❣❧❡ ❇✉❞❣,1❛✐-❡ ❈♦♠♠✐%%✐♦♥ ❡✉-♦♣,❡♥♥❡

eur ♣-❡♥❞ ❧❛ ✈❛❧❡✉- ✶ S ♣❛-1✐- ❞❡ ❧✬❡♥1-❡ ❞❛♥% ❧❛ ③♦♥❡ ❛✉1❡✉-%

❡✉-♦ ❡1 ✵ %✐♥♦♥

maas ♣-❡♥❞ ❧❛ ✈❛❧❡✉- ✶ S ♣❛-1✐- ❞❡ ✶✾✾✷ ✭❚-❛✐1, ❞❡ ▼❛❛%1-✐❝❤1✮ ❛✉1❡✉-%

✶✶✳ ❱♦✐% ❧❡ ❞)*❛✐❧ ❡♥ ❛♥♥❡①❡ ❞❡ ❝❡ ❝❤❛♣✐*%❡✮✳

✶✵✹



 ♦✉# ♥♦%#❡ ❡'%✐♠❛%✐♦♥ ❡♥ ❞♦♥♥,❡' ❞❡ ♣❛♥❡❧✱ ♥♦✉' ❝♦✉✈#♦♥' ❧❛ ♣,#✐♦❞❡ ✶✾✾✽ ✿❚✶ ✲

✷✵✶✼ ✿❚✷✳ ◆♦✉' ♣♦✉##✐♦♥' ❝♦✉✈#✐# ✉♥❡ ♣❧✉' ❧❛#❣❡ ♣,#✐♦❞❡ ♠❛✐' ❡♥ ♥♦✉' ❝♦♥❢#♦♥%❛♥% ? ❧✬❛❜'❡♥❝❡

❞❡ ❞♦♥♥,❡' ♣♦✉# ❝❡#%❛✐♥' ♣❛②' ❡% ♣♦✉# ❝❡#%❛✐♥❡' ✈❛#✐❛❜❧❡'✳ ▲❛ %❛✐❧❧❡ ❞❡ ♥♦%#❡ ♣,#✐♦❞❡ ♥✬❡'%

♣❛' ✉♥ ♣#♦❜❧D♠❡ ,%❛♥% ❞♦♥♥, ❧❡ ♥♦♠❜#❡ ❞❡ ♣❛②' ✭❧❡' ✶✾ ♠❡♠❜#❡' ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦✮ ♣♦#%❛♥%

❧❡ ♥♦♠❜#❡ ❞✬♦❜'❡#✈❛%✐♦♥' ? ✶ ✹✽✷✳ ▼❛❧❣#, ❧❡ ❞,❜❛% '✉# ❧✬✉%✐❧✐'❛%✐♦♥ ❞❡' ❞♦♥♥,❡' ❛♥♥✉❡❧❧❡' ♦✉

%#✐♠❡'%#✐❡❧❧❡' ❛❜♦#❞, ♣#,❝,❞❡♠♠❡♥%✱ ♥♦✉' ✉%✐❧✐'♦♥' ❞❡' ❞♦♥♥,❡' %#✐♠❡'%#✐❡❧❧❡' ♣♦✉# ♠❛①✐♠✐'❡#

❧❛ %❛✐❧❧❡ ❞❡ ♥♦' ',#✐❡'✳

✶✷

❉❡ ♣❧✉'✱ ♥♦✉' ✉%✐❧✐'♦♥' ❞❡' ❞♦♥♥,❡' ❞,'❛✐'♦♥♥❛❧✐',❡' ❡% ❝♦##✐❣,❡' ❞❡'

❡✛❡%' ❝❛❧❡♥❞❛✐#❡' ♣♦✉# ,✈✐%❡# ❧❡' ♣#♦❜❧D♠❡' ❞❡ ❜#✉✐%' ❜❧❛♥❝' '♦✉❧❡✈,' ♣❛# ❝❡#%❛✐♥❡' ,%✉❞❡'✳

❊♥'✉✐%❡✱ ♣♦✉# ♥♦%#❡ ❡'%✐♠❛%✐♦♥ ❡♥ ',#✐❡' %❡♠♣♦#❡❧❧❡'✱ ♥♦✉' ❝♦✉✈#♦♥' ❧❛ ♣,#✐♦❞❡

✶✾✾✵ ✿❚✶ ✲ ✷✵✶✼ ✿❚✷✳ ◆♦✉' ,❧❛#❣✐''♦♥' ❧❛ ♣,#✐♦❞❡ ❝♦✉✈❡#%❡ ♣♦✉# ♠❛①✐♠✐'❡# ❧❛ ❧♦♥❣✉❡✉# ❞❡

♥♦' ',#✐❡' ❛✜♥ ❞✬❛✉❣♠❡♥%❡# ❧❛ #♦❜✉'%❡''❡ ❞❡ ♥♦' #,'✉❧%❛%'✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ❝❡#%❛✐♥❡' ❞♦♥♥,❡' '♦♥%

♠❛♥P✉❛♥%❡'✳ ❆✐♥'✐✱ ♥♦✉' ❝♦♠♠❡♥R♦♥' ♥♦' ',#✐❡' ❡♥ ✶✾✾✸ ✿❚✶ ♣♦✉# ❧❛ ▲❡%%♦♥✐❡ ❡% ❧❛ ❙❧♦✈,♥✐❡ ❀

❡♥ ✶✾✾✹ ✿❚✶ ♣♦✉# ❧✬❊'%♦♥✐❡ ❡% ❧❛ ❙❧♦✈❛P✉✐❡ ❡% ❡♥ ✶✾✾✽ ✿❚✶ ♣♦✉# ❧❛ ▲✐%✉❛♥✐❡✳

✷✳✹✳✶✳✷ ❊%&✐♠❛&✐♦♥ ❡♥ ♣❛♥❡❧ ✿ 01%✉❧&❛&% ♣01❧✐♠✐♥❛✐0❡%

◆♦✉' ❡'%✐♠♦♥' ♣❧✉'✐❡✉#' '♣,❝✐✜❝❛%✐♦♥' ❡♥ ❞♦♥♥,❡' ❞❡ ♣❛♥❡❧ ❛✜♥ ❞❡ %#♦✉✈❡# ❧❛ ♣❧✉'

♣❡#%✐♥❡♥%❡✳ ❚♦✉% ❞✬❛❜♦#❞ ❡♥ #,❣#❡''✐♦♥ ❞✐%❡ ✧♣♦♦❧❡❞✧✱ ♣❛# ❡♠♣✐❧❡♠❡♥% ❞❡' ❞♦♥♥,❡' ❡♥ ✉%✐❧✐'❛♥%

❧❡' ▼♦✐♥❞#❡' ❈❛##,' ❖#❞✐♥❛✐#❡' ✭▼❈❖✮ '❛♥' ❡✛❡%' ✜①❡'✳ ▼X♠❡ '✐ ❝❡%%❡ #,❣#❡''✐♦♥ ❡①❝❧✉%

❧❛ ♣#✐'❡ ❡♥ ❝♦♠♣%❡ ❞❡' ❤,%,#♦❣,♥,✐%,'✱ ♥♦✉' ♣♦✉✈♦♥' ❧❛ ❝♦♥'✐❞,#❡# ❝♦♠♠❡ ✉♥ ❜❡♥❝❤♠❛#❦✳

❊♥'✉✐%❡✱ ♥♦✉' ✉%✐❧✐'♦♥' ✉♥ %❡'% ❞❡ ❍❛✉'♠❛♥

✶✸

❛✜♥ ❞✬❛❥♦✉%❡# ❞❡' ❡✛❡%' ✜①❡' ♦✉ ❞❡' ❡✛❡%'

❛❧,❛%♦✐#❡'✳ ❉❛♥' ❝❡ ❝❛'✱ ❧❡ %❡'% ♥♦✉' ♣❡#♠❡% ❞❡ #❡❥❡%❡# ❧✬❤②♣♦%❤D'❡ ♥✉❧❧❡ ❞✬❡✛❡%' ❛❧,❛%♦✐#❡'

❛♣♣#♦♣#✐,'✳ ◆♦✉' ♦♣%♦♥' ❛❧♦#' ♣♦✉# ❞❡' ❡✛❡%' ✜①❡'✳ ❊♥✜♥✱ ♥♦✉' ❝❤♦✐'✐''♦♥' ❞✬❡'%✐♠❡# ❝❡%%❡

'♣,❝✐✜❝❛%✐♦♥ ? ❡✛❡%' ✜①❡' ❡♥ ✉%✐❧✐'❛♥% ❧❛ ▼,%❤♦❞❡ ❞❡' ▼♦♠❡♥%' ●,♥,#❛❧✐',' ✭▼▼●✮ ❝♦♠♠❡

❝♦♥'❡✐❧❧, ♣❛# ❑#❛❥❡✇'❦✐ ❡% ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✱ ❇❡#%✐ ❡% ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ♦✉  ❧♦❞% ❡% ❘❡✐❝❤❡# ✭✷✵✶✺✮ ♣❛#

❡①❡♠♣❧❡✳ ❈❡' ,%✉❞❡' ♣♦✐♥%❡' ❧❡ ❢❛✐% P✉❡ ❧❡' ▼❈❖ ♣♦✉##❛✐❡♥% X%#❡ ❜✐❛✐',' ❡% ✐♥❛♣♣#♦♣#✐,'✱ ❡♥

♣❛#%✐❝✉❧✐❡# ♣♦✉# ❞❡' ,P✉❛%✐♦♥' ❞②♥❛♠✐P✉❡'✳ ❙✉✐✈❛♥% ❝❡%%❡ ♠,%❤♦❞❡✱ ♥♦✉' ❛✈♦♥' ❜❡'♦✐♥ ❞❡

✶✷✳ ❈♦♠♠❡ ❝♦♥)❡✐❧❧, ♣❛/ ❙❝❤♦❞❡/ ✭✷✵✶✹✮✱ ❆❢♦♥)♦ ❡: ❏❛❧❧❡) ✭✷✵✶✼✮✱ ❇❡/:✐ ❡: ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ♦✉ ❡♥❝♦/❡ ❇❛❧❞✐ ❡:

❙:❛❡❤/ ✭✷✵✶✻✮✳

✶✸✳ ❱♦✐/ ❛♥♥❡①❡✳

✶✵✺



❢❛✐#❡ ✐♥&❡#✈❡♥✐# ❞❡) ✈❛#✐❛❜❧❡) ✐♥)&#✉♠❡♥&) ❝❤♦✐)✐❡) ❝♦♠♠❡ 1&❛♥& ❧❡) ✈❛❧❡✉#) #❡&❛#❞1❡) ❞✉ )♦❧❞❡

♣#✐♠❛✐#❡✱ ❞❡ ❧✬✐♥❞✐❝❛&❡✉# ❞❡ ❝②❝❧❡ ❡& ❞❡ ❧❛ ❞❡&&❡ ♣✉❜❧✐6✉❡✳

✶✹

▲✬16✉❛&✐♦♥ ❡)&✐♠1❡ ♣❡✉& 9&#❡ ❡①♣#✐♠1❡ ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐;#❡ )✉✐✈❛♥&❡ ✿

PBi,t = βPBPBi,t−1 + βDDi,t + βY Yi,t + βππi,t + βRRi,t

+βCRISCRISi,t + βELECELECi,t + βEUREURi,t + βFRIFRIi,t + ǫi,t

✭✷✳✷✮

PB ❡)& ❧❡ #❛&✐♦ ❞✉ )♦❧❞❡ ♣#✐♠❛✐#❡✴A■❇✱ D ❡)& ❧❡ #❛&✐♦ ❞❡ ❧❛ ❞❡&&❡ ♣✉❜❧✐6✉❡✴A■❇✱ Y

❡)& ❧✬✐♥❞✐❝❛&❡✉# ❞❡ ❝②❝❧❡ ❝♦♥)✐❞1#1 ❝♦♠♠❡ 1&❛♥& ❧❛ ❝#♦✐))❛♥❝❡ ❞✉ A■❇ #1❡❧✱ R ❡)& ❧✬❖❆❚✱ ♣✉✐)✱

CRIS✱ ELEC✱ EUR ❡& FRI )♦♥& #❡)♣❡❝&✐✈❡♠❡♥& ❞❡) ✈❛#✐❛❜❧❡) ❞❡ ❝♦♥&#G❧❡ ❝❛♣&✉#❛♥& ❧❡)

❡✛❡&) ❞❡ ❧❛ ❝#✐)❡✱ ❧❡) ❛♥♥1❡) 1❧❡❝&♦#❛❧❡)✱ ❧✬❛♣♣❛#&❡♥❛♥❝❡ I ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦ ❡& ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❞❡ #;❣❧❡

❜✉❞❣1&❛✐#❡ ❋❘■✳ ❊♥✜♥✱ ǫ ❡)& ❧❡ &❡#♠❡ ❞✬❡##❡✉#✱ i ✐♥❞✐6✉❡ ❧❡ ♣❛②) ❡& t ❧❛ ♣1#✐♦❞❡✳ ❉❡ ♣❧✉)✱

♥♦✉) ❛❥♦✉&♦♥) ❞❡) ❡✛❡&) ✜①❡) )❡❧♦♥ ❧❛ )♣1❝✐✜❝❛&✐♦♥ ❡)&✐♠1❡✳ ◆♦&♦♥) 6✉❡ ❧❛ ✈❛#✐❛❜❧❡ ❞✉♠♠②

✧▼❛❛)&#✐❝❤&✧ ♥✬❡)& ✐❝✐ ♣❛) ✐♥❝❧✉)❡ 1&❛♥& ❞♦♥♥1 ❧❛ ♣1#✐♦❞❡ ❝♦✉✈❡#&❡ ♣❛# ❧✬❡)&✐♠❛&✐♦♥✳ ❊♥ ❡✛❡&✱

❝♦♠♠❡♥U❛♥& ❡♥ ✶✾✾✽✱ ❝❡&&❡ ✈❛#✐❛❜❧❡ ♥❡ )❡♠❜❧❡ ♣❛) 9&#❡ ♣❡#&✐♥❡♥&❡ ✐❝✐ ♣✉✐)6✉✬✐❧ ♥✬❛♣♣❛#❛✐& ♣❛)

❞❡ ❝❤❛♥❣❡♠❡♥& ❡♥&#❡ ✉♥❡ )✐&✉❛&✐♦♥ 6✉✐ ♣#1❝;❞❡ ❡& ✉♥❡ )✐&✉❛&✐♦♥ 6✉✐ )✉✐✈#❛✐& ▼❛❛)&#✐❝❤&✳

A♦✉# 1✈❛❧✉❡# ❧❛ )&❛&✐♦♥♥❛#✐&1 ❞❛♥) ❝❡&&❡ ❝♦♥✜❣✉#❛&✐♦♥ ✭❡♥ ♣❛♥❡❧✮✱ ♥♦✉) ✉&✐❧✐)♦♥)

♣❧✉)✐❡✉#) &❡)&) ❞❡ #❛❝✐♥❡) ✉♥✐&❛✐#❡) ♣#1)❡♥&1) ❡♥ ❛♥♥❡①❡✳
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▲❛ ❞❡&&❡ ♣✉❜❧✐6✉❡ ❛♣♣❛#❛✐& 9&#❡

♥♦♥ )&❛&✐♦♥♥❛✐#❡✱ ❧❛ ❝#♦✐))❛♥❝❡ ❞✉ A■❇ )❡♠❜❧❡ 9&#❡ )&❛&✐♦♥♥❛✐#❡ ❛❧♦#) 6✉❡ ❧❡) #1)✉❧&❛&) ♣♦✉#

❧❡ )♦❧❞❡ ♣#✐♠❛✐#❡ )♦♥& ♣❧✉) ❛♠❜✐❣✉)✳ ◆♦✉) #❡&#♦✉✈♦♥) ❛❧♦#) ❞❡) 1❧1♠❡♥&) )♦✉❧✐❣♥1) ♣❛# ❧❛ ❧✐&✲

&1#❛&✉#❡ ♣♦✉# ❝❡) ✈❛#✐❛❜❧❡)✳ ◆♦✉) ✈1#✐✜♦♥) 1❣❛❧❡♠❡♥& ❧❛ )&❛&✐)&✐6✉❡✲❋ ✭♣#1)❡♥&1❡ ❡♥ ❛♥♥❡①❡

1❣❛❧❡♠❡♥&✮ ♠♦♥&#❛♥& ❧✬✐♥✢✉❡♥❝❡ ❥♦✐♥&❡ ❞❡) ✈❛#✐❛❜❧❡) ❡①♣❧✐❝❛&✐✈❡) )✉# ❧❛ ✈❛#✐❛❜❧❡ ❞1♣❡♥❞❛♥&❡✳

▲❡ &❡)& ❛❝❝❡♣&❡ ❝❡&&❡ ❤②♣♦&❤;)❡ ❡& ❛✣❝❤❡ ✉♥ )✐❣♥❡ ♣♦)✐&✐❢ ♣♦✉# ❧✬✉&✐❧✐)❛&✐♦♥ ❞❡ ♥♦) ✈❛#✐❛❜❧❡)✳

❈❡♣❡♥❞❛♥&✱ ❧❡ &❡)& ❞❡ ❲❛❧❞ ✭✈♦✐# ❛♥♥❡①❡✮ ♠♦♥&#❡ ❝❧❛✐#❡♠❡♥& ❞❡) )✐❣♥❡) ❞✬❤1&1#♦❣1♥1✐&1✳ ❊♥

❡✛❡&✱ ♥♦✉) 1✈❛❧✉♦♥) ❧✬❤②♣♦&❤;)❡ ❞❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥&) ❤♦♠♦❣;♥❡) ❞❛♥) ❧❛ )&#✉❝&✉#❡ ❞✉ ♣❛♥❡❧✳ ❈❡&&❡

❤②♣♦&❤;)❡ ❡)& #❡❥❡&1❡ ♣❛# ❧❡ &❡)&✳ ■❧ ❛♣♣❛#❛✐& ❞;) ❧♦#) 6✉❡ ❧❡) ♣❛②) )♦♥& )✉✣)❛♠♠❡♥& ❤1&1✲

#♦❣;♥❡) ♣♦✉# #❡❧❡✈❡# ❧❛ ♣❡#&✐♥❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ ❡)&✐♠❛&✐♦♥ )♣1❝✐✜6✉❡ ♣❛# ♣❛②)✳ ❉❡ ♣❧✉)✱ ❧❡ &❡)& ❞❡

✶✹✳ ❇❛❧❞✐ ❡) ❙)❛❡❤, ✭✷✵✶✻✮ ♠❡♥)✐♦♥♥❡♥) 5✉❡ ❧✬❡8)✐♠❛)✐♦♥ ❡♥ ♣❛♥❡❧ ❡8) ,♦❜✉8)❡ ❛✉ ❝❤❛♥❣❡♠❡♥) ❞❡8 ✐♥8),✉✲

♠❡♥)8✳

✶✺✳ ▲❡✈✐♥✱ ▲✐♥✱ ❈❤✉ ❀ ■♠✱ E❡8❛,❛♥✱ ❈❤✉ ❀ ❧✬❆❉❋ ❋✐8❝❤❡, ❈❤✐ ❙5✉❛,❡ ❀ ❡) EE ❋✐8❝❤❡, ❈❤✐ ❙5✉❛,❡✳ ❱♦✐, ❇✉,❣❡,

❡) ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ❆❢♦♥8♦ ❡) ❏❛❧❧❡8 ✭✷✵✶✼✮✱ ❇❡,)✐ ❡) ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ❡) ❇❛❧❞✐ ❡) ❙)❛❡❤, ✭✷✵✶✻✮ ♣❛, ❡①❡♠♣❧❡✳
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❇!❡✉$❤ &❛❣❛♥ ✭✈♦✐! ❛♥♥❡①❡✮ ❛✣❝❤❡ ❞❡$ $✐❣♥❡$ ❞✬❤454!♦$❝4❞❛$5✐❝✐54 ♣♦✉! ❧❡$ 5!♦✐$ ❡$5✐♠❛5✐♦♥$

❡♥ ♣❛♥❡❧✳ ◆♦✉$ ♣!❡♥♦♥$ ❞♦♥❝ ❝❡$ !4$✉❧5❛5$ ❛✈❡❝ ♣!4❝❛✉5✐♦♥ ❞❛♥$ ❧❛ ♠❡$✉!❡ ♦; ✐❧$ ♠❛♥<✉❡♥5

❞❡ $✐❣♥✐✜❝❛5✐✈✐54✳

❉❛♥$ ❝❡ ❝♦♥5❡①5❡✱ ❧❡ 5❛❜❧❡❛✉ ❝✐✲❞❡$$♦✉$ ❡①♣♦$❡ ❧❡$ !4$✉❧5❛5$ ❞❡$ ❡$5✐♠❛5✐♦♥$✳ ◆♦✉$

♣♦✉✈♦♥$ $♦✉❧✐❣♥❡! ❧❡ ❢❛✐5 <✉❡ ❧❡ $♦❧❞❡ ♣!✐♠❛✐!❡ !❡5❛!❞4 ❛♣♣❛!❛✐5 ❝❧❛✐!❡♠❡♥5 ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ✐♥❝✐5❛✲

5✐♦♥ C ❛♠4❧✐♦!❡! ❧❡ $♦❧❞❡ ❛❝5✉❡❧ ❞❡ ♣❛! $♦♥ $✐❣♥❡ ♣♦$✐5✐❢✳ ▲✬✐♠♣❛❝5 ♣♦$✐5✐❢ ❞❡ ❧❛ ❞❡55❡ ♣✉❜❧✐<✉❡

❡$5 ✉♥ $✐❣♥❡ ❞❡ $♦✉5❡♥❛❜✐❧✐54 ❞❡ ❝❡55❡ ❞❡!♥✐E!❡ ♣♦✉! ❧✬❡♥$❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉!♦✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥5✱

❧❛ ❝!♦✐$$❛♥❝❡ ❞✉ &■❇ ❛ ✉♥ ✐♠♣❛❝5 45♦♥♥❛♠♠❡♥5 ♥4❣❛5✐❢✳

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✹ ✕ ❘4$✉❧5❛5 ❞✬❡$5✐♠❛5✐♦♥ ❡♥ ❞♦♥♥4❡$ ❞❡ ♣❛♥❡❧

♣❛! ❡♠♣✐❧❡♠❡♥5 ✭▼❈❖✮ ❛✈❡❝ ❡✛❡5$ ✜①❡$ ✭▼❈❖✮ ❛✈❡❝ ❡✛❡5$ ✜①❡$ ✭▼▼●✮

Constante ✲✵✳✶✵✶✶ −0.6730∗∗∗ −10.371∗∗∗

✭✵✳✵✼✶✼✮ ✭✵✳✶✵✼✽✮ ✭✸✳✸✺✵✾✮

PBt−1 0.9912∗∗∗ 0.9825∗∗∗ 0.8522∗∗∗

✭✵✳✵✵✺✸✮ ✭✵✳✵✵✻✶✮ ✭✵✳✵✾✶✼✮

D 0.0011∗∗∗ 0.0105∗∗∗ 0.0095∗∗

✭✵✳✵✵✵✹✮ ✭✵✳✵✵✶✸✮ ✭✵✳✵✷✽✼✮

Y −0.0330∗∗∗ −0.0218∗∗∗ 0.2760∗∗∗

✭✵✳✵✵✹✺✮ ✭✵✳✵✵✻✵✮ ✭✵✳✶✵✺✻✮

π ✵✳✵✵✶✼ 0.0169∗ 0.4432∗

✭✵✳✵✵✼✸✮ ✭✵✳✵✵✽✼✮ ✭✵✳✷✻✺✺✮

r 0.0131∗∗ 0.0145∗ 1.6024∗∗∗

✭✵✳✵✵✺✽✮ ✭✵✳✵✵✼✼✮ ✭✵✳✹✸✺✹✮

CRIS 0.2038∗∗∗ ✵✳✵✺✸✾ ✵✳✵✷✻✵

✭✵✳✵✸✼✹✮ ✭✵✳✵✹✺✸✮ ✭✶✳✼✷✹✹✮

ELEC 0.0565∗ ✵✳✵✹✻✺ ✷✳✺✵✽✸

✭✵✳✵✸✸✽✮ ✭✵✳✵✸✹✻✮ ✭✷✳✹✸✼✹✮

EURO −0.214∗∗∗ ✲✵✳✵✾✷✶ ✲✵✳✺✶✾✵

✭✵✳✵✸✾✼✮ ✭✵✳✵✺✽✶✮ ✭✷✳✹✽✺✺✮

FRI 0.0333∗ ✲✵✳✵✷✽✶ 2.1493∗∗

✭✵✳✵✶✼✺✮ ✭✵✳✵✷✹✶✮ ✭✵✳✾✵✷✹✮
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❆❞❥✉/8❡❞ ❘✲/0✉❛3❡❞ ✵✳✾✻✹✾ ✵✳✾✻✻✵ ✵✳✾✸✶✶

❋✲/8❛8✐/8✐❝ ✹✹✻✼✳✹✽✵ ✶✺✸✽✳✹✹✸

<3♦❜✭❋✲/8❛8✐/8✐❝✮ ✵✳✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

❏✲/8❛8✐/8✐❝ ✹✳✼✸✺✽
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♥♦"$❡ #"✉❞❡ ❝♦♥❝❡$♥❡ ❞❡& ❡&"✐♠❛"✐♦♥& ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡& ♣❛$ ♣❛②& ❛✜♥ ❞❡ ♠✐❡✉① ❝♦♠♣$❡♥❞$❡ ❧❡✉$

❝♦♠♣♦$"❡♠❡♥" ❜✉❞❣#"❛✐$❡ &♣#❝✐✜4✉❡ ❡" ❞❡ ❢♦✉$♥✐$ ✉♥❡ ❛♥❛❧②&❡ ❝♦♠♣❛$❛"✐✈❡✳

✷✳✹✳✶✳✸ ❊&'✐♠❛'✐♦♥ ❡♥ &./✐❡& '❡♠♣♦/❡❧❧❡& ♣❛/ ♠♦❞3❧❡ 4 ❝♦//❡❝'✐♦♥ ❞✬❡//❡✉/ ✿ ♠.✲

'❤♦❞♦❧♦❣✐❡

❱./✐✜❝❛'✐♦♥ ❞❡ ❧❛ &'❛'✐♦♥♥❛/✐'.

▲✬✉"✐❧✐&❛"✐♦♥ ❞❡& &#$✐❡& "❡♠♣♦$❡❧❧❡& &♦✉❧>✈❡♥" #❣❛❧❡♠❡♥" 4✉❡❧4✉❡& ✐♥"❡$$♦❣❛"✐♦♥& ❡♥

"❡$♠❡& ❞❡ &"❛"✐♦♥♥❛$✐"#✳ ▼@♠❡ &✐ ♥♦✉& ❧✬❛✈♦♥& #✈♦4✉# ❡♥ ♣❛♥❡❧✱ ❑$❛❥❡✇&❦✐ ❡" ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮
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❞❡ ❧❛ &♦✉"❡♥❛❜✐❧✐"# ❞❡& ♣♦❧✐"✐4✉❡& ❜✉❞❣#"❛✐$❡&✳ ■❝✐✱ ♥♦✉& ✉"✐❧✐&♦♥& ❧❡& "❡&"& ❞❡ $❛❝✐♥❡& ✉♥✐"❛✐$❡&

❞❡ ❉✐❝❦❡② ❋✉❧❧❡$ ❆✉❣♠❡♥"# ✭❆❉❋✮ ❡" ❞❡ M❤✐❧❧✐♣& M❡$$♦♥ ✭MM✮✳ ◆♦✉& "❡&"♦♥& ❛❧♦$& ❧✬❤②♣♦"❤>&❡

♥✉❧❧❡ ❞❡ $❛❝✐♥❡ ✉♥✐"❛✐$❡ ❝♦♥"$❡ ❧✬❤②♣♦"❤>&❡ ❛❧"❡$♥❛"✐✈❡ ❞❡ &"❛"✐♦♥♥❛$✐"#✳ ◆♦✉& ❛❝❝❡♣"♦♥& ❛❧♦$&
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❝♦♥#$%❧❡✱ ❡①♦❣+♥❡,✱ ❞❛♥, ❧❛ ❝♦♠♣♦,❛♥#❡ ❞❡ ❝♦✉$# #❡$♠❡✳ ❉❡ ❝❡##❡ ❢❛5♦♥ ♥♦✉, ❛♣♣♦$#♦♥, ✉♥❡

$6♣♦♥,❡ ❛✉ ❢❛✐# ❞❡ ❝♦♥,✐❞6$❡$ ❞❡, ✈❛$✐❛❜❧❡, ,#❛#✐♦♥♥❛✐$❡,✳

 !♦❝$❞✉!❡ ❞❡ ❝♦✲✐♥+$❣!❛+✐♦♥

❆♣$+, ❛✈♦✐$ ❛❜♦$❞6 ❧❡, ;✉❡,#✐♦♥, ❞❡ ,#❛#✐♦♥♥❛$✐#6✱ ❧❛ ♣$♦❝❤❛✐♥❡ 6#❛♣❡ ❝♦♥,✐,#❡ =

✈6$✐✜❡$ ❧❡, $❡❧❛#✐♦♥, ❞❡ ❝♦✲✐♥#6❣$❛#✐♦♥ ❡♥#$❡ ❧❡, ✈❛$✐❛❜❧❡, ❡♥❞♦❣+♥❡,✳ ▲❛ ❝♦✲✐♥#6❣$❛#✐♦♥ ❞6❝$✐#

❧❡, $❡❧❛#✐♦♥, ❞❡ ❧♦♥❣ #❡$♠❡ ❡♥#$❡ ✈❛$✐❛❜❧❡,✳ ❙✐ ♥♦✉, #$♦✉✈♦♥, ❞❡, $❡❧❛#✐♦♥, ❞❡ ❝♦✲✐♥#6❣$❛#✐♦♥✱

✉♥ ♠♦❞+❧❡ = ❝♦$$❡❝#✐♦♥ ❞✬❡$$❡✉$ ,❡♠❜❧❡ ❡♥ ❡✛❡# ♣❡$#✐♥❡♥#✳ ❙✉✐✈❛♥# ❧✬❛♣♣$♦❝❤❡ ❞❡ ❏♦❤❛♥,❡♥✱

♥♦✉, ❡✛❡❝#✉♦♥, ❧❡, #❡,#, ❞❡ ❚$❛❝❡ ❡# ❞❡ ❧❛ ❱❛❧❡✉$ G$♦♣$❡ ▼❛①✐♠✉♠ ✭✧♠❛① ❡✐❣❡♥✈❛❧✉❡✧✮ ♣♦✉$

❞6#❡$♠✐♥❡$ ❧❡ ♥♦♠❜$❡ ❞❡ ✈❡❝#❡✉$, ❞❡ ❝♦✲✐♥#6❣$❛#✐♦♥✳ ▲❡, $6,✉❧#❛#, ❞❡, #❡,#, ♣$6,❡♥#6, ❡♥ ❛♥♥❡①❡

✐♥❞✐;✉❡♥# ✉♥❡ $❡❧❛#✐♦♥ ❞❡ ❝♦✲✐♥#6❣$❛#✐♦♥ ♣♦✉$ ❝❤❛❝✉♥ ❞❡, ♣❛②,✳

❙♣$❝✐✜❝❛+✐♦♥ ❞❡1 ♠♦❞3❧❡1 5 ❝♦!!❡❝+✐♦♥ ❞✬❡!!❡✉!

◆♦✉, $❛♣♣❡❧♦♥, ;✉❡ ♥♦#$❡ ♦❜❥❡❝#✐❢ ❡,# ❞✬6✈❛❧✉❡$ ❧❡, ❝♦♠♣♦$#❡♠❡♥#, ❜✉❞❣6#❛✐$❡, ❞❡,

♣❛②, ♠❡♠❜$❡, ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉$♦ ❛✜♥ ❞❡ ❢♦✉$♥✐$ ✉♥❡ ❛♥❛❧②,❡ ❝♦♠♣❛$❛#✐✈❡ ✈✐,❛♥# = ♠❡##$❡ ❡♥

❧✉♠✐+$❡ ❧❡✉$, ❤6#6$♦❣6♥6✐#6,✳ ◆♦✉, ♥♦✉, ✐♥,♣✐$♦♥, ❞❡, 6#✉❞❡, $6❛❧✐,6❡, ♣❛$ ❋✐♥❝❦❡ ❡# ●$❡✐♥❡$

✭✷✵✶✷✮✱ ❙❝❤♦❞❡$ ✭✷✵✶✹✮ ❡# ❇❡$#✐ ❡# ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ❈♦♠♠❡ ❝♦♥,❡✐❧❧6 ♣❛$ ▲❡❣$❡♥③✐ ❡# ▼✐❧❛, ✭✷✵✶✸✮

❙❝❤♦❞❡$ ✭✷✵✶✹✮ ❡# ❇❡$#✐ ❡# ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ♥♦✉, ✉#✐❧✐,♦♥, ❞♦♥❝ ✉♥ ♠♦❞+❧❡ = ❝♦$$❡❝#✐♦♥ ❞✬❡$$❡✉$

♣❛$ ♣❛②, ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧✳ ❉❡ ❝❡##❡ ❢❛5♦♥✱ ♥♦✉, ,♦♠♠❡, ❡♥ ♠❡,✉$❡ ❞❡ ❞✐,#✐♥❣✉❡$ ❧❡, ❞②♥❛♠✐;✉❡,

❞❡ ❝♦✉$# #❡$♠❡ ❡# ❧♦♥❣ #❡$♠❡ ❛✐♥,✐ ;✉❡ ❧❛ ✈✐#❡,,❡ ❞✬❛❥✉,#❡♠❡♥# ❞✬✉♥ ❞6,6;✉✐❧✐❜$❡ ❝♦♥❥♦♥❝#✉$❡❧

✈❡$, ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬6;✉✐❧✐❜$❡ ❞❡ ❧♦♥❣ #❡$♠❡✳

◆♦#$❡ ,♣6❝✐✜❝❛#✐♦♥ ❡,#✱ ❡♥ ♣❛$#✐❝✉❧✐❡$ ❧❡, ✈❛$✐❛❜❧❡, ,6❧❡❝#✐♦♥♥6❡,✱ ✐♥,♣✐$6❡ ❞❡, 6#✉❞❡,

❝✐#6❡,✳ ▲❛ $❡❧❛#✐♦♥ ❞❡ ❧♦♥❣ #❡$♠❡ ❝♦♥❝❡$♥❡✱ ❝♦♠♠❡ ♣$6❝6❞❡♠♠❡♥# ♠❡♥#✐♦♥♥6✱ ❧✬✐♠♣❛❝# ❞❡ ❧❛

❞❡##❡ ♣✉❜❧✐;✉❡ ,✉$ ❧❡ ,♦❧❞❡ ♣$✐♠❛✐$❡✳ ◆♦✉, ❧= ❝♦♥,✐❞6$♦♥, ❝♦♠♠❡ #❡❧❧❡ ❛✜♥ ❞❡ ♣♦✉✈♦✐$ ❛♥❛❧②,❡$

❧❡, ;✉❡,#✐♦♥, ❞❡ ,♦✉#❡♥❛❜✐❧✐#6 ❜✉❞❣6#❛✐$❡✳ ◆♦✉, ❝♦♥,✐❞6$♦♥, ❧❡, ❛✉#$❡, ✈❛$✐❛❜❧❡, ♠❛❝$♦6❝♦♥♦✲

♠✐;✉❡, ❡# ❧❡, ✈❛$✐❛❜❧❡, ❞❡ ❝♦♥#$%❧❡ ❝♦♠♠❡ ❞❡, ✈❛$✐❛❜❧❡, ❡①♦❣+♥❡, = ❧❛ ❞②♥❛♠✐;✉❡ ❞❡ ❧♦♥❣

#❡$♠❡✱ ❡♥ ♣❛$#✐❡✱ ♣♦✉$ ❧❡, ;✉❡,#✐♦♥, ❞❡ ,#❛#✐♦♥♥❛$✐#6 ,♦✉❧❡✈6❡, ♣$6❝6❞❡♠♠❡♥#✳ ❆✐♥,✐✱ ♥♦✉,

✶✵✾



❡!"✐♠♦♥!✱ ♣♦✉* ❝❤❛.✉❡ ♣❛②!✱ ❧❛ ❢♦♥❝"✐♦♥ ❞❡ *3❛❝"✐♦♥ !✉✐✈❛♥"❡ ✿

∆PBi,t = ρ(PBi,t−1 + βDDi,t−1) +
2

∑

n=1

αPB∆PBi,t−n +
2

∑

n=1

αD∆Di,t−n + αY Yi,t + αππi,t + αRRi,t

+αCRISCRISi,t + αELECELECi, t+ αFRIFRIi,t + αMAASMAASi,t + αEUREURi,t + ǫi,t

✭✷✳✸✮

◆♦✉! *❛♣♣❡❧♦♥! .✉❡ PB ❡!" ❧❡ *❛"✐♦ ❞✉ !♦❧❞❡ ♣*✐♠❛✐*❡✴=■❇ ❀ D ❧❡ *❛"✐♦ ❞❡ ❧❛ ❞❡""❡

♣✉❜❧✐.✉❡✴=■❇ ❀ Y ❧✬✐♥❞✐❝❛"❡✉* ❞❡ ❝②❝❧❡✱ !♦✐"✱ ❧❡ "❛✉① ❞❡ ❝*♦✐!!❛♥❝❡ ❞✉ =■❇ *3❡❧ ❀ R ❡!" ❧✬❖❆❚ ❀

CRIS✱ ELEC✱ EUR✱ FRI ❡" MAAS !♦♥" ❧❡! ✈❛*✐❛❜❧❡! ❞❡ ❝♦♥"*G❧❡ ❝♦♥❝❡*♥❛♥"✱ *❡!♣❡❝"✐✈❡✲

♠❡♥"✱ ❧❛ ♣3*✐♦❞❡ ❞❡ ❝*✐!❡✱ ❧❡! ❛♥♥3❡! 3❧❡❝"♦*❛❧❡! ✭❜✐❛✐! ❞❡ ❞3✜❝✐"✮✱ ❧✬❛♣♣❛*"❡♥❛♥❝❡ J ❧❛ ③♦♥❡

❡✉*♦✱ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❞❡ *L❣❧❡ ❜✉❞❣3"❛✐*❡ ❡" ❧✬❛♣♣❧✐❝❛"✐♦♥ ❞❡! ❝*✐"L*❡! ❞❡ ❝♦♥✈❡*❣❡♥❝❡ ❞✉ ❚*❛✐"3 ❞❡

▼❛❛!"*✐❝❤"✳ ❊♥✜♥✱ ρ ❡!" ❧❡ "❡*♠❡ ❞❡ ❝♦**❡❝"✐♦♥ ❞✬❡**❡✉* ❡" ∆ *❡♣*3!❡♥"❡ ❧✬❡①♣*❡!!✐♦♥ ❞❡ ❧❛

❞✐✛3*❡♥❝❡ ♣*❡♠✐L*❡ ❝♦♠♠❡ 3"❛♥" ❧✬3❝❛*" ❡♥"*❡ " ❡" "✲✶✳

▲❛ ❝♦♠♣♦!❛♥"❡ ❞❡ ❧♦♥❣ "❡*♠❡ ❡!" *❡♣*3!❡♥"3❡ ♣❛* ❧❡! ✈❛*✐❛❜❧❡! ❡①♣*✐♠3❡! ❡♥ ♥✐✈❡❛✉

❡" ❢❛✐" ✐♥"❡*✈❡♥✐* ❧❡! *❡❧❛"✐♦♥! ❞❡ ❝♦✲✐♥"3❣*❛"✐♦♥ ❡①♣❧✐.✉3❡! ❝✐✲❛✈❛♥"✳ ▲❛ ❝♦♠♣♦!❛♥"❡ ❞❡ ❝♦✉*"

"❡*♠❡ ❡!" *❡♣*3!❡♥"3❡ ♣❛* ❧❡! ✈❛*✐❛❜❧❡! ❡①♣*✐♠3❡! ❡♥ ❞✐✛3*❡♥❝❡ ♣*❡♠✐L*❡ ❞❡ ❢❛S♦♥ J ❝❛♣"✉*❡*

✉♥✐.✉❡♠❡♥" ❧❡! ✈❛*✐❛"✐♦♥! ❞✬✉♥❡ ♣3*✐♦❞❡ J ❧✬❛✉"*❡ ✭❞♦♥❝✱ ❞❡ ❝♦✉*" "❡*♠❡✮✳ ▲❡ "❡*♠❡ ❞❡ ❝♦**❡❝✲

"✐♦♥ ❞✬❡**❡✉* ρ ❝❛♣"✉*❡ ❧❛ ✈✐"❡!!❡ ✭❧❡ ♠3❝❛♥✐!♠❡✮ ❞✬❛❥✉!"❡♠❡♥" ❞✬✉♥ ❞3!3.✉✐❧✐❜*❡ ❝♦♥❥♦♥❝"✉*❡❧

✈❡*! ❧✬3.✉✐❧✐❜*❡ ✭❧❡ ♥✐✈❡❛✉✮ ❞❡ ❧♦♥❣ "❡*♠❡ ❞✉ !♦❧❞❡ ♣*✐♠❛✐*❡✳ ❯♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥" !✐❣♥✐✜❝❛"✐✈❡♠❡♥"

♥3❣❛"✐❢ ✐♥❞✐.✉❡ .✉✬✉♥ ❞3!3.✉✐❧✐❜*❡ ❞❡ ❝♦✉*" "❡*♠❡ ❡!" ❣*❛❞✉❡❧❧❡♠❡♥" ❝♦**✐❣3✱ ♣3*✐♦❞❡ ♣❛* ♣3✲

*✐♦❞❡✱ ♣♦✉* *❡"*♦✉✈❡* !♦♥ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❧♦♥❣ "❡*♠❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥"✱ ✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥" ✐♥❢3*✐❡✉* J ✲✶ ♥✬❛

♣❛! ❞❡ !❡♥! "❤3♦*✐.✉❡♠❡♥" ♣✉✐!.✉❡✱ ❞❛♥! ❝❡ ❝❛!✱ ✉♥❡ ❞3✈✐❛"✐♦♥ ❞❡ ❝♦✉*" "❡*♠❡ ♥❡ *❡❥♦✐♥"

♣❛! !♦♥ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❧♦♥❣ "❡*♠❡ ♠❛✐! ❡!" !✉*✲❝♦**✐❣3❡ ❡" !✬3❧♦✐❣♥❡ ❞♦♥❝ ❞❡ !❛ ❝✐❜❧❡✳ ❉❡ ♠Y♠❡✱

✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥" ♣♦!✐"✐❢ ♠♦♥"*❡ .✉✬✉♥ ❞3!3.✉✐❧✐❜*❡ !✬❛❝❝*♦✐"✳ ▲❛ ❝♦♠♣♦!❛♥"❡ ❞❡ ❝♦✉*" "❡*♠❡ ❡!"

3❣❛❧❡♠❡♥" ❡①♣*✐♠3❡ ❛✈❡❝ *❡"❛*❞ ❛✜♥ ❞❡ ❝❛♣"✉*❡* ✉♥❡ ❝❡*"❛✐♥❡ ❞②♥❛♠✐.✉❡✳ ◆♦✉! !3❧❡❝"✐♦♥♥♦♥!

✹ *❡"❛*❞! ✭✹ "*✐♠❡!"*❡!✮✳ ❯♥ ♥♦♠❜*❡ ❞❡ *❡"❛*❞! "*♦♣ ✐♠♣♦*"❛♥" ❛✉❣♠❡♥"❡*❛✐" ❧❡ ♥♦♠❜*❡ ❞❡

❝♦❡✣❝✐❡♥"! ❡!"✐♠3! ❡" ♣♦✉**❛✐" !✬❛✈3*❡* Y"*❡ ✐♥❛♣♣*♦♣*✐3 ♣♦✉* ❝❡ ♠♦❞L❧❡✳

✶✶✵



✷✳✹✳✷ #$✐♥❝✐♣❛❧❡, ❧❡-♦♥, $❡/✐$0❡, ❞❡, ,0$✐❡, /❡♠♣♦$❡❧❧❡,

▲❡" ❡"#✐♠❛#✐♦♥" ❡♥ ")*✐❡" #❡♠♣♦*❡❧❧❡"✱ "♦♥# ♣*)"❡♥#)❡" ❞❛♥" ❧❡ #❛❜❧❡❛✉ ❝✐✲❞❡""♦✉"

♣♦✉* ❧❡" ✶✾ ♣❛②" ♠❡♠❜*❡" ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉*♦ ♣♦✉* ❧❛ ♣)*✐♦❞❡ ✶✾✾✵✲✷✵✶✼✳ ❆✈❛♥# ❞✬❡♥#*❡* ❞❛♥"

❧❡ ❞)#❛✐❧ ❞❡ ♥♦" *)"✉❧#❛#"✱ ❞❡ ♠❛♥✐>*❡ #*>" ❣)♥)*❛❧❡✱ ❝❡" ❞❡*♥✐>*❡" ❛❜♦✉#✐""❡♥# @ ❞❡✉① ❢❛✐#" ✿

✭✶✮ ❧❡" ❢❛❝#❡✉*" ❡①♣❧✐F✉❛♥# ❧❡" ❝♦♠♣♦*#❡♠❡♥#" ❜✉❞❣)#❛✐*❡" ♥❛#✐♦♥❛✉① ❞✐✛>*❡♥# ❡♥#*❡ ❧❡ ❝♦✉*#

#❡*♠❡ ❡# ❧❡ ❧♦♥❣ #❡*♠❡ ❀ ✭✷✮ ❝❡*#❛✐♥" ♣❛②" *)❛❣✐""❡♥# ❞❡ ❧❛ ♠I♠❡ ♠❛♥✐>*❡ @ ❝❡*#❛✐♥❡" ✈❛*✐❛❜❧❡"

❛❧♦*" F✉❡ ❞✬❛✉#*❡" *)❛❣✐""❡♥# ❞❡ ♠❛♥✐>*❡ #♦✉# @ ❢❛✐# ❤)#)*♦❣>♥❡✳

✶✶✶



❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✺ ✕ ❘+,✉❧-❛-, ❞✬❡,-✐♠❛-✐♦♥

❆✉-5✐❝❤❡ ❇❡❧❣✐:✉❡ ❈❤②♣5❡ ❊,-♦♥✐❡ ❋✐♥❧❛♥❞❡ ❋5❛♥❝❡ ❆❧❧❡♠❛❣♥❡ ●5A❝❡ ■5❧❛♥❞❡ ■-❛❧✐❡

 ❡"♠❡$ ❞❡ ❝♦""❡❝ ✐♦♥ ❞✬❡""❡✉"

5❤♦ −0, 1314∗∗∗ −0, 3220∗∗∗ −0, 2574∗∗∗ −0, 2241∗∗∗ −0, 1998∗∗∗ −0, 2004∗∗∗ −0, 1974∗∗∗ −0, 3547∗∗∗ −0, 2145∗∗∗ −0, 3647∗∗∗

✭✵✱✵✸✺✻✮ ✭✵✱✵✺✹✶✮ ✭✵✱✵✹✺✶✮ ✭✵✱✵✷✾✾✾✮ ✭✵✱✵✸✶✷✮ ✭✵✱✵✸✹✼✮ ✭✵✱✵✸✻✽✮ ✭✵✱✵✸✵✾✮ ✭✵✱✵✹✵✶✶✮ ✭✵✱✷✾✾✻✮

❝♦❡✣❝✐❡♥ $ ❞❡ ❧♦♥❣  ❡"♠❡

βD 0, 4510∗∗ 0, 6614∗∗∗ 0, 3417∗∗∗ 0, 9416∗ 0, 2984∗∗ 0, 0991∗∗∗ 0, 8779∗∗∗ −0, 9140∗ 0, 0947∗∗ −0, 7541∗∗

✭✵✱✷✷✶✵✮ ✭✵✱✷✹✺✸✮ ✭✵✱✶✷✹✼✮ ✭✵✱✶✾✼✼✮ ✭✵✱✷✵✾✵✮ ✭✵✱✶✹✵✺✮ ✭✵✱✷✼✶✶✮ ✭✵✱✸✹✺✻✮ ✭✵✱✶✷✻✸✮ ✭✵✱✸✶✵✺✮

❝♦❡✣❝✐❡♥ $ ❞❡ ❝♦✉"  ❡"♠❡

∆PBt−1 0, 4478∗∗∗ 0, 6178∗∗∗ 0, 1415∗ 0, 7265∗∗ 0, 1993∗∗ 0, 0897∗∗ 0, 7461∗∗∗ 0, 5638∗∗∗ 0, 0894∗ 0, 7116∗∗∗

✭✵✱✶✷✹✵✮ ✭✵✱✶✹✻✼✮ ✭✵✱✶✻✼✸✮ ✭✵✱✶✾✹✵✮ ✭✵✱✵✾✻✸✮ ✭✵✱✵✶✸✹✮ ✭✵✱✶✺✻✾✮ ✵✱✶✶✹✼✮ ✭✵✱✵✾✾✶✮ ✵✱✶✻✹✾✮

∆PBt−2 0, 4212∗∗∗ 0, 5944∗∗ 0, 1217∗ ✵✱✻✹✸✷ 0, 1736∗∗ 0, 0801∗ 0, 5950∗∗∗ 0, 5401∗∗∗ 0, 0744∗ 0, 4744∗

✭✵✱✶✷✸✵✮ ✭✵✱✶✹✵✶✮ ✭✵✱✶✻✵✵✮ ✭✵✱✶✼✻✽✮ ✭✵✱✵✾✺✻✮ ✭✵✱✵✶✷✹✮ ✭✵✱✶✺✸✷✮ ✭✵✱✶✵✹✶✮ ✭✵✱✵✾✶✸✮ ✭✵✱✶✺✺✾✮

∆PBt−3 0, 1334∗ ✵✱✹✺✶✼ ✵✱✶✶✵✻ ✵✱✹✻✼✶ 0, 1479∗ ✵✱✵✼✵✻ 0, 4619∗∗ 0, 4661∗ ✵✱✵✼✵✷ 0, 4434∗

✭✵✱✶✶✶✵✮ ✭✵✱✶✸✶✼✮ ✭✵✱✶✺✹✶✮ ✭✵✱✶✻✸✶✮ ✭✵✱✵✽✽✼✮ ✭✵✱✵✶✷✺✮ ✭✵✱✶✹✵✾✮ ✭✵✱✶✵✵✻✮ ✭✵✱✵✾✵✶✮ ✭✵✱✶✹✶✸✮

∆PBt−4 0, 1144∗∗ ✵✱✹✷✶✸ ✵✱✶✵✺ ✵✱✹✶✷✹ 0, 1215∗∗ ✵✱✵✹✺✼ 0, 4124∗∗ ✵✱✶✾✺✹ ✵✱✵✹✼✺ ✵✱✹✶✷✶

✭✵✱✶✵✷✶✮ ✭✵✱✶✷✶✹✮ ✭✵✱✶✹✹✼✮ ✭✵✱✶✸✻✾✮ ✭✵✱✵✽✺✻✮ ✭✵✱✵✶✸✹✮ ✭✵✱✷✸✹✼✮ ✭✵✱✶✷✶✼✮ ✭✵✱✵✾✺✸✮ ✭✵✱✶✸✷✺✮

∆Dt−1 ✵✱✵✾✹✶ ✵✱✶✷✹ ✵✱✶✷✸✻ ✵✱✶✹✼✼ ✵✱✷✸✻✹ ✵✱✶✹✼ ✵✱✻✸✷✹ 0, 3125∗∗ ✵✱✸✻✹✶ 0, 3214∗∗

✭✵✱✵✶✹✺✮ ✭✵✱✵✷✶✹✮ ✭✵✱✵✹✼✾✮ ✭✵✱✶✶✷✹✮ ✭✵✱✷✸✺✹✮ ✭✵✱✵✾✻✾✮ ✭✵✱✷✹✶✻✮ ✭✵✱✷✻✽✷✮ ✭✵✱✷✷✻✾✮ ✭✵✱✷✶✸✹✮

∆Dt−2 0, 1214∗∗ 0, 2036∗ ✵✱✶✹✼✽ ✵✱✶✾✸✻ 0, 2456∗∗ 0, 1347∗ 0, 6578∗∗ ✵✱✸✻✾✹ 0, 3214∗∗ ✵✱✹✹✺✷

✭✵✱✵✾✽✼✮ ✭✵✱✶✶✸✹✮ ✭✵✱✶✶✼✹✮ ✭✵✱✶✵✾✸✮ ✭✵✱✶✸✸✻✮ ✭✵✱✶✹✶✹✮ ✭✵✱✶✷✵✻✮ ✭✵✱✶✶✵✵✮ ✭✵✱✵✾✾✻✮ ✭✵✱✽✼✹✶✮

∆Dt−3 0, 2547∗∗∗ 0, 2360∗ 0, 2365∗ ✵✱✸✺✼✹ 0, 2687∗∗∗ 0, 1369∗∗ 0, 6985∗∗∗ ✵✱✺✺✻✾ 0, 4157∗∗ 0, 4789∗

✭✵✱✶✶✵✷✮ ✭✵✱✶✷✸✼✮ ✭✵✱✶✸✶✾✮ ✭✵✱✶✸✷✽✮ ✭✵✱✶✸✹✸✮ ✭✵✱✶✺✸✵✮ ✭✵✱✶✵✷✹✮ ✭✵✱✶✵✸✹✮ ✭✵✱✶✹✵✷✮ ✭✵✱✶✸✵✷✮

∆Dt−4 0, 3564∗∗∗ 0, 4786∗∗∗ 0, 3105∗∗∗ 0, 4698∗∗ 0, 2904∗∗∗ 0, 5417∗∗ 0, 7041∗∗∗ 0, 6047∗∗ 0, 0987∗∗ 0, 4989∗∗∗

✭✵✱✶✺✻✸✮ ✭✵✱✶✺✶✹✮ ✭✵✱✶✺✼✹✮ ✭✵✱✶✺✸✻✮ ✭✵✱✶✽✼✹✮ ✵✱✶✶✹✷✮ ✭✵✱✶✸✻✹✮ ✭✵✱✶✵✷✸✮ ✭✵✱✶✹✶✼✮ ✭✵✱✶✼✵✵✮

❞/ ❡"♠✐♥❛♥ $ /❝♦♥♦♠✐1✉❡$

Y 0, 5050∗ −0, 0901∗∗∗ 0, 1452∗∗ ✵✱✶✻✹✺ 0, 4745∗∗ 0, 1789∗ 0, 6541∗∗ 0, 8784∗∗ 0, 9453∗∗∗ 0, 0145∗∗∗

✵✱✷✶✸✻✮ ✭✵✱✷✷✵✶✮ ✭✵✱✶✹✼✺✮ ✭✵✱✶✸✻✾✮ ✭✵✱✷✻✹✼✮ ✭✵✱✶✻✹✼✮ ✭✵✱✶✾✾✺✮ ✭✵✱✷✶✸✶✮ ✭✵✱✷✾✼✹✮ ✭✵✱✵✾✻✸✮

π 0, 0974∗∗∗ ✲✵✱✸✸✸✶ −0, 25∗∗∗ ✲✵✱✷✺✹✼ 0, 1476∗∗∗ ✲✵✱✶✸✹✼ 0, 4687∗∗∗ −0, 5478∗∗∗ 0, 0974∗∗ −0, 9945∗∗∗

✭✵✱✵✹✻✽✮ ✭✵✱✵✾✼✼✮ ✭✵✱✾✻✺✸✮ ✭✵✱✶✶✸✻✮ ✭✵✱✶✵✸✾✮ ✭✵✱✶✵✵✺✮ ✭✵✱✶✺✼✹✮ ✭✵✱✶✻✹✵✮ ✭✵✱✶✽✾✹✮ ✭✵✱✶✹✶✷✮

R 0, 6433∗∗ ✵✱✶✹✻✼ 0, 6478∗∗∗ ✵✱✶✻✹✼ ✲✵✱✶✻✺✽ ✵✱✶✹✼✽ −0, 9647∗∗∗ 0, 8496∗∗∗ 0, 0974∗∗ 0, 4777∗∗

✭✵✱✷✵✶✸✮ ✭✵✱✶✷✹✼✮ ✭✵✱✷✹✹✻✮ ✭✵✱✶✻✹✼✮ ✭✵✱✶✸✹✵✮ ✭✵✱✶✵✷✸✮ ✭✵✱✷✽✵✶✮ ✭✵✱✷✶✹✻✮ ✭✵✱✵✶✾✹✮ ✭✵✱✵✾✾✽✮

❛✉ "❡$ ✈❛"✐❛❜❧❡$ $♦❝✐♦✲✐♥$ ✐ ✉ ✐♦♥♥❡❧❧❡$

CRIS ✵✱✶✹✼✾ −0, 1347∗ −0, 2475∗∗∗ −0, 3348∗∗∗ −0, 3471∗∗∗ −0, 4743∗ ✲✵✱✷✶✵✹ −1, 1413∗∗∗ −1, 1694∗∗∗ −0, 9144∗∗

✭✵✱✶✷✵✸✮ ✭✵✱✷✶✷✸✮ ✭✵✱✶✹✾✺✮ ✭✵✱✵✾✵✸✮ ✭✵✱✶✶✶✹✮ ✭✵✱✶✼✸✶✮ ✭✵✱✷✺✷✮ ✭✵✱✷✶✵✷✮ ✭✵✱✷✹✷✽✮ ✭✵✱✶✹✼✺✮

ELEC ✵✱✶✶✹✶ ✲✵✱✵✾✸✻ −0, 2304∗ ✲✵✱✸✶✺✹ ✵✱✶✵✸✽ −0, 5014∗∗∗ 0, 1411∗ −0, 9631∗∗∗ 0, 1475∗∗ −0, 3674∗∗∗

✭✵✱✵✼✹✵✮ ✭✵✱✶✵✵✽✮ ✭✵✱✵✽✽✷✮ ✭✵✱✵✾✸✵✮ ✭✵✱✵✺✶✹✮ ✭✵✱✵✶✸✻✮ ✭✵✱✵✷✶✸✮ ✭✵✱✶✶✹✸✮ ✭✵✱✵✾✺✹✮ ✭✵✱✵✽✹✸✮

FRI 1.9940∗∗∗ 0.1877∗ 0.6540∗∗∗ ✲✵✳✸✹✸✻ ✲✵✳✹✶✺✽ ✵✳✶✼✶✼ 0.1532∗ 0.4100∗∗∗ 0.9705∗∗∗ 0.0587∗

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

MAAS ✵✱✶✹✻✸ 0, 1746∗∗∗ 0, 4172∗∗ ✵✱✵✾✼✹ 0, 3647∗∗ 0, 5741∗∗∗ 0, 1369∗ ✵✱✾✽✼✹ 0, 8475∗ 0, 6493∗

✭✵✱✵✽✽✽✮ ✭✵✱✶✹✷✸✮ ✭✵✱✶✷✸✺✮ ✭✵✱✵✾✹✵✮ ✭✵✱✶✵✺✸✮ ✭✵✱✶✵✹✶✮ ✭✵✱✶✶✵✻✮ ✭✵✱✶✸✹✵✮ ✭✵✱✶✹✺✸✮ ✭✵✱✶✶✸✾✮

EURO 0.9985∗∗∗ ✵✳✸✹✶✼ −1.4716∗ 1.6541∗∗∗ ✵✳✶✾✹✸ 0.9470∗ 0.3477∗∗∗ −0.9631∗∗∗ ✲✵✳✹✺✸✼ 0.1433∗∗

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

✶✶✷



❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✻ ✕ ❘+,✉❧-❛-, ❞✬❡,-✐♠❛-✐♦♥

▲❡--♦♥✐❡ ▲✐-✉❛♥✐❡ ▲✉①❡♠❜♦✉6❣ ▼❛❧-❡ 9❛②, ❇❛, ❙❧♦✈❛>✉✐❡ ❙❧♦✈+♥✐❡ 9♦6-✉❣❛❧ ❊,♣❛❣♥❡

 ❡"♠❡$ ❞❡ ❝♦""❡❝ ✐♦♥ ❞✬❡""❡✉"

ρ −0.1475∗∗∗ −0.1456∗∗∗ −0.0978∗∗∗ −0.1147∗∗∗ −0.1963∗∗∗ −0.3321∗∗∗ −0.2214∗∗∗ −0.2924∗∗∗ −0.2667∗∗∗

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

❝♦❡✣❝✐❡♥ $ ❞❡ ❧♦♥❣  ❡"♠❡

βD 0.0117∗∗ 0.2008∗∗∗ 0.7841∗∗∗ 0.3624∗∗∗ 0.2741∗∗ 0.2148∗∗ 0.1669∗ −0.1754∗∗∗ −0.2426∗∗∗

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

❝♦❡✣❝✐❡♥ $ ❞❡ ❝♦✉"  ❡"♠❡

∆PBt−1 0.5152∗∗∗ 0.6321∗∗∗ 0.7896∗∗∗ 0.6745∗∗∗ 0.5641∗∗∗ 0.4971∗∗∗ 0.6923∗∗∗ 0.6828∗∗∗ 0.6231∗∗∗

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

∆PBt−2 ✵✳✶✹✵✸ ✵✳✶✼✸✷ 0.7089∗∗∗ 0.8096∗∗∗ ✵✳✽✶✵✻ 0.1328∗∗ 0.2801∗∗ 0.3494∗ 0.9641∗∗

✭✵✳✶✷✵✵✮ ✭✵✳✶✶✶✵✮ ✭✵✳✵✾✾✹✮ ✭✵✳✵✾✹✸✮ ✭✵✳✶✵✻✵✮ ✭✵✳✶✵✹✶✮ ✭✵✳✵✾✻✸✮ ✭✵✳✶✷✸✹✮ ✭✵✳✶✸✹✾✮

∆PBt−3 0.4117∗ ✵✳✼✼✾✻ ✵✳✽✵✺✸ ✵✳✷✶✹✸ 0.5146∗∗ 0.5013∗∗∗ ✵✳✶✻✼✾ 0.3254∗∗ ✵✳✾✹✸✶

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

∆PBt−4 0.1821∗∗ ✵✳✸✹✻✺ ✵✳✹✵✻✼ ✵✳✸✵✶✼ 0.0974∗∗ ✳✵✾✹✸ 0.5536∗∗ ✵✳✸✶✻✹ 0.3614∗

✭✵✳✵✻✹✹✮ ✭✵✳✵✾✹✸✮ ✭✵✳✵✾✵✾✮ ✭✵✳✶✵✸✹✮ ✭✵✳✷✵✶✸✮ ✭✵✳✶✶✹✷✮ ✭✵✳✶✸✻✹✮ ✭✵✳✶✹✹✵✮ ✭✵✳✶✷✶✷✮

∆Dt−1 ✲✵✳✺✷✶✹ −0.4451∗ ✵✳✶✼✷✻ −0.3122∗ 0.0909∗∗∗ −0.1006∗∗ −0.4128∗∗ ✲✵✳✵✶✵✹ ✲✵✳✶✸✼✹

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

∆Dt−2 −0.1299∗ −0.4236∗∗ ✵✳✵✹✶✼ ✲✵✳✵✾✸✻ ✵✳✽✺✷✺ ✲✵✳✶✹✸✼ ✵✳✵✻✺✼ −0.1237∗∗ ✲✵✳✷✸✻✼

✭✵✳✵✻✷✼✮ ✭✵✳✵✹✼✸✮ ✭✵✳✵✸✻✶✮ ✭✵✳✵✺✵✵✮ ✭✵✳✵✻✹✶✮ ✭✵✳✵✻✸✶✮ ✭✵✳✵✶✹✸✮ ✭✵✳✵✸✶✻✮ ✭✵✳✶✵✹✼✮

∆Dt−3 ✲✵✳✷✶✹✶ −0.0732∗ ✵✳✶✹✼✹ −0.1863∗ 0.0987∗∗∗ ✲✵✳✸✷✻✹ −0.9478∗∗ ✲✵✳✵✾✼✹ ✲✵✳✶✻✹✽

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

∆Dt−4 −0.2147∗ −0.7718∗∗ 0.2909∗∗∗ −0.4177∗∗ ✵✳✽✻✸✾ ✲✵✳✾✾✶✵ 0.3966∗ −0.7790∗∗ −0.5623∗∗

✭✵✳✵✼✹✻✮ ✭✵✳✵✻✹✺✮ ✭✵✳✵✾✸✶✮ ✭✵✳✵✻✹✶✮ ✭✵✳✵✾✾✻✮ ✭✵✳✵✻✺✸✮ ✭✵✳✵✺✺✻✮ ✭✵✳✵✸✾✾✮ ✭✵✳✶✸✻✻✮

❞/ ❡"♠✐♥❛♥ $ /❝♦♥♦♠✐1✉❡$

Y −0.1344∗∗∗ 0.6321∗∗∗ −0.3142∗∗ ✵✳✶✸✻✾ 0.2536∗∗∗ 0.3124∗∗∗ ✵✳✵✾✾✺ 0.0974∗∗ ✲✵✳✶✶✷✵

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

π −0.1595∗∗∗ −0.1483∗ ✲✵✳✵✸✶✼ ✵✳✶✸✻✶ 0.1123∗∗ 0.1364∗∗∗ 0.1647∗∗∗ −0.1126∗ 0.0951∗∗

✭✵✳✵✶✸✹✮ ✭✵✳✵✸✷✶✮ ✭✵✳✵✹✵✵✮ ✭✵✳✵✷✾✺✮ ✭✵✳✵✹✵✷✮ ✭✵✳✵✷✸✶✮ ✭✵✳✵✻✹✹✮ ✭✵✳✵✷✻✶✮ ✭✵✳✵✻✸✹✮

R −0.1997∗∗ ✲✵✳✵✾✻✸ ✵✳✵✻✷✶ ✵✳✶✹✻✺ 0.4707∗ ✲✵✳✵✾✸✺ −0.3691∗∗ ✵✳✵✶✸✻ −0.3146∗∗

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

❛✉ "❡$ ✈❛"✐❛❜❧❡$ $♦❝✐♦✲✐♥$ ✐ ✉ ✐♦♥♥❡❧❧❡$

CRIS ✵✳✶✼✹✹ ✵✳✷✾✷✾ −0.1743∗∗∗ 0.3156∗∗∗ −0.5647∗∗∗ −0.3696∗ ✲✵✳✶✹✶✷ −0.7952∗∗∗ −0.5536∗∗

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

ELEC ✲✵✳✵✾✷✶ 0.3017∗∗∗ ✲✵✳✷✶✵✹ −0.2628∗∗ ✲✵✳✵✾✾✷ −0.4987∗∗∗ ✵✳✶✽✻✸ 0.1643∗ −0.3472∗∗∗

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

FRI ✲✵✳✵✷✸✹ ✵✳✹✺✸✶ ✲✵✳✵✻✹✸ 0.4633∗ 0.6449∗∗∗ 0.3785∗∗∗ ✲✵✳✹✻✺✻ ✲✵✳✻✷✸✶ 0.1307∗∗∗

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

MAAS 0.4546∗ 0.3903∗∗∗ ✶✳✾✹✸✶ 0.3111∗ 0.9733∗∗∗ ✵✳✵✾✹✶ 0.3264∗∗ ✵✳✸✶✷✷ ✵✳✷✻✵✸

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

EURO 0.3064∗∗ ✵✳✹✵✹✹ 1.6354∗∗∗ ✶✳✻✻✹✺ 0.8455∗ ✵✳✽✹✵✻ 0.6314∗ −0.4620∗∗ ✵✳✾✼✵✵

✭✵✳✶✷✹✶✮ ✭✵✳✶✸✹✶✮ ✭✵✳✶✸✸✸✮ ✭✵✳✹✸✸✷✮ ✭✵✳✷✶✸✵✮ ✭✵✳✵✾✹✹✮ ✭✵✳✵✾✻✾✮ ✭✵✳✷✶✶✵✮ ✭✵✳✷✸✵✻✮

❖❜, ✾✽ ✼✽ ✶✶✵ ✶✶✵ ✶✶✵ ✾✹ ✾✽ ✶✶✵ ✶✶✵

R2
✵✳✽✻✷✸ ✵✳✼✷✵✹ ✵✳✼✺✶✼ ✵✳✻✻✸✸ ✵✳✽✸✷✹ ✵✳✼✻✺✺ ✵✳✻✶✵✼ ✵✳✼✾✾✼ ✵✳✽✵✵✶

✶✶✸



✷✳✹✳✷✳✶ ❆♣❡'(✉ ❞❡+ ❋❘❋ ❞❡+ ♣❛②+ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉'♦

❆ ❧♦♥❣ %❡'♠❡✱ ♣♦✉' ❧❛ ♣❧✉♣❛'% ❞❡. ♣❛②.✱ ❧❛ ❞❡%%❡ ♣✉❜❧✐2✉❡ ❛✛❡❝%❡ .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥%

❡% ♣♦.✐%✐✈❡♠❡♥% ❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡✱ 7 ❧✬❡①❝❡♣%✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ●';❝❡✱ ❞❡ ❧✬■%❛❧✐❡✱ ❞✉ =♦'%✉❣❛❧ ❡% ❞❡

❧✬❊.♣❛❣♥❡✳ ❊♥ ♦✉%'❡✱ ❧❛ %'❛❥❡❝%♦✐'❡ ❞✉ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ❝♦♥✈❡'❣❡ %♦✉❥♦✉'. ✈❡'. .❛ %❡♥❞❛♥❝❡ ❞❡

❧♦♥❣ %❡'♠❡ ❞❡ ♣❛' ✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥% ❞❡ ❝♦''❡❝%✐♦♥ ❞✬❡''❡✉' .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ♥B❣❛%✐❢ ♠❛✐. .✉♣B'✐❡✉'

7 ✲✶✳

❆ ❝♦✉'% %❡'♠❡✱ ♣♦✉' ❝❤❛❝✉♥ ❞❡. ♣❛②.✱ ❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ♣❛..B ❛✛❡❝%❡ ♣♦.✐%✐✈❡♠❡♥% ❧❡

.♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ 7 ❧✬✐♥.%❛♥% %✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ♥♦✉. ♣♦✉✈♦♥. '❡♠❛'2✉❡' 2✉❡ ♣❧✉. ❧❡ ♥♦♠❜'❡ ❞❡ '❡%❛'❞

❡.% B❧❡✈B✱ ♠♦✐♥. ❧✬✐♠♣❛❝% ❡.% ✐♠♣♦'%❛♥%✳ ❊♥ ❡✛❡%✱ ♥♦✉. %'♦✉✈♦♥. ❞❡. ❡✛❡%. .✐❣♥✐✜❝❛%✐❢. ♣♦✉'

❝❤❛2✉❡ ♣❛②. ❛✈❡❝ ✉♥ '❡%❛'❞ ❞❡ ✶✱ ♠❛✐. ♣♦✉' ✼ .❡✉❧❡♠❡♥% ♣❛②. ❛✈❡❝ ✉♥ '❡%❛'❞ ❞❡ ✹✳ ❊♥.✉✐%❡✱ ❧❛

❞❡%%❡ ♣✉❜❧✐2✉❡ ♣❛..B❡ ❛✛❡❝%❡ B❣❛❧❡♠❡♥% ❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ♠❛✐.✱ ✐♥✈❡'.❡♠❡♥%✱ ♣❧✉. ❧❡ ♥♦♠❜'❡

❞❡ '❡%❛'❞ ❡.% B❧❡✈B✱ ♣❧✉. ❧❛ .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈✐%B ❞❡. ❝♦❡✣❝✐❡♥%. .✬❛♠B❧✐♦'❡ ✭✶✼✴✶✾ ♣❛②. ❛✈❡❝ ✉♥ '❡%❛'❞

❞❡ ✹ ❡% .❡✉❧❡♠❡♥% ✼ ♣❛②. ❛✈❡❝ ✉♥ '❡%❛'❞ ❞❡ ✶✮✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ✐❝✐✱ ❧❡ .✐❣♥❡ ❞❡ ❧✬✐♠♣❛❝% ❞B♣❡♥❞ ❞❡.

♣❛②.✳ ❉❡ ♣❧✉.✱ ❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ❡.% .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ❛✛❡❝%B ♣❛' ❧❛ ❝'♦✐..❛♥❝❡ ❞✉ =■❇ ♣♦✉' ✶✺

♣❛②. ❛❧♦'. 2✉❡ ❝❡❧❛ ❝♦♥❝❡'♥❡ ✶✹ ♣❛②. ♣♦✉' ❧✬✐♥✢❛%✐♦♥✱ ❞♦♥% ❧❡ .✐❣♥❡ ❞B♣❡♥❞ ❞❡. ♣❛②. B❣❛❧❡♠❡♥%

✭✺ ❛✣❝❤❡♥% ✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥% .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ♣♦.✐%✐❢ ❡% ✹✱ .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ♥B❣❛%✐❢✮✳ =❛' ❝♦♥%'❡✱

❧❛ ♣'❡..✐♦♥ ❞❡. ♠❛'❝❤B. ✜♥❛♥❝✐❡'. ♥❡ .❡♠❜❧❡✱ ❣❧♦❜❛❧❡♠❡♥%✱ ♣❛. R%'❡ .✉✣.❛♥%❡ ♣♦✉' ❛♠B❧✐♦'❡'

❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ✭7 %'❛✈❡'. ❧✬❖❆❚✮✳ ❊♥.✉✐%❡✱ ✐❧ ❛♣♣❛'❛✐% 2✉❡ ❧❛ ❝'✐.❡ ❛ ❛✛❡❝%B ♥B❣❛%✐✈❡♠❡♥%

❡% ❞❡ ♠❛♥✐;'❡ .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡ ❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ♣♦✉' ✶✸ ♣❛②.✳ ◆♦✉. %'♦✉✈♦♥.✱ B❣❛❧❡♠❡♥%✱ ❧❛

♣'B.❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ❜✐❛✐. ❞❡ ❞B✜❝✐% ♣♦✉' ✼ ♣❛②. ❛❧♦'. 2✉❡ ✷ .❡♠❜❧❡♥% R%'❡ ❝❛'❛❝%B'✐.B. ♣❛' ✉♥ ❜✐❛✐.

❞❡ ❞B✜❝✐% ✐♥✈❡'.B 2✉❡ ♥♦✉. ❡①♣❧✐2✉❡'♦♥. ❝✐✲❛♣';.✳ ❊♥✜♥✱ ❧❛ ♣'❡..✐♦♥ ❞❡. ';❣❧❡. ❜✉❞❣B%❛✐'❡.

✐♥.%✐%✉%✐♦♥♥❡❧❧❡. .❡♠❜❧❡ .✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ❛♠B❧✐♦'❡' ❧❡ .♦❧❞❡ ♣'✐♠❛✐'❡ ♣♦✉' ✶✵ ♣❛②.✱ ❝♦♥%'❡ ✶✶✱

♣♦✉' ❧✬❡✛❡% ❞✉ %'❛✐%B ❞❡ ▼❛❛.%'✐❝❤% ❡% ✾ ♣♦✉' ❧✬❡✛❡% ❞❡ ❧✬❛♣♣❛'%❡♥❛♥❝❡ 7 ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉'♦✳

❆♣';. ❝❡ %';. ❜'❡❢ 'B.✉♠B ❞❡. 'B.✉❧%❛%.✱ ♥♦✉. ♣♦✉✈♦♥. ❡♥%'❡' ❞❛✈❛♥%❛❣❡ ❞❛♥. ❧❡ ❞B%❛✐❧

❡% ♠❡%%'❡ ❡♥ ❛✈❛♥% ❝❡'%❛✐♥❡. .✐♠✐❧❛'✐%B. ❡% ❞✐✛B'❡♥❝❡. ❞❛♥. ❧❡. ❝♦♠♣♦'%❡♠❡♥%. ❜✉❞❣B%❛✐'❡. ❞❡.

♣❛②. ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉'♦✳

✶✶✹



✷✳✹✳✷✳✷ ❉❡% &✐%(✉❡% ❞❡ ✧❢❛.✐❣✉❡ ✜%❝❛❧❡✧ ❞✐✛4&❡♥.% %❡❧♦♥ ❧❡% ♣❛②% ❡. ❧✬❤♦&✐③♦♥

.❡♠♣♦&❡❧

◆♦" #$"✉❧'❛'" ♥♦✉" ♣❡#♠❡''❡♥' ❞❡ ❞✐"'✐♥❣✉❡# ❧❡" ❝♦❡✣❝✐❡♥'" ❞❡ ❧♦♥❣ '❡#♠❡ ❡' ❞❡ ❝♦✉#'

'❡#♠❡ ❞❡ ❧❛ ❞❡''❡ ♣✉❜❧✐3✉❡✱ ♣♦✉✈❛♥' ❞6" ❧♦#"✱ ✐♥❞✐3✉❡# ❧❛ "♦✉'❡♥❛❜✐❧✐'$ ❞❡" ❞❡''❡" ♣✉❜❧✐3✉❡"

♦✉ ❛✉ ❝♦♥'#❛✐#❡✱ ❞❡" "✐❣♥❡" ❞❡ ✧❢❛'✐❣✉❡ ❜✉❞❣$'❛✐#❡✧✳ ❈♦♠♠❡ ❢#$3✉❡♠♠❡♥' ♠♦♥'#$ ♣❛# ❧❛ ❧✐''$✲

#❛'✉#❡ ❡' ♣❛# ❇♦❤♥ ✭✶✾✾✽✮ ✐♥✐'✐❛❧❡♠❡♥'✱ ✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥' ♣♦"✐'✐❢ ✐♥❞✐3✉❡ ✉♥❡ #$♣♦♥"❡ ♣♦"✐'✐✈❡ ❞✉

"♦❧❞❡ ♣#✐♠❛✐#❡ ❡' ❧❛ "♦✉'❡♥❛❜✐❧✐'$ ❞❡ ❧❛ ❞❡''❡✳ ❊♥ ❡✛❡'✱ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥'❛'✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❞❡''❡ ♣✉❜❧✐3✉❡

❞❡✈#❛✐' E'#❡ "✉✐✈✐❡ ❞✬✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥'❛'✐♦♥ ❞✉ "♦❧❞❡ ♣#✐♠❛✐#❡ ❛✜♥ ❞❡ "'❛❜✐❧✐"❡# ❧❡ #❛'✐♦ ❞❡ ❞❡''❡ H
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▲❡ .❛❜❧❡❛✉ ❝✐✲❞❡))♦✉) &")✉♠❡ ❧✬✐♠♣❛❝. ❞❡) &6❣❧❡) ❜✉❞❣".❛✐&❡) ✭❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ♥❛.✐♦♥❛❧

❛✈❡❝ ❧❡ ❋❘■ ❡. ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦ ❛✈❡❝ ❧✬❛♣♣❛&.❡♥❛♥❝❡ K ❝❡..❡ ❞❡&♥✐6&❡ ❡. ❛✈❡❝ ❧✬❡♥.&"❡

❡♥ ✈✐❣✉❡✉& ❞✉ ❚&❛✐." ❞❡ ▼❛❛).&✐❝❤.✮✱ ❞❡ ❧❛ ❝&✐)❡ ❡. &❡❧6✈❡ ❧✬❡①✐).❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ❜✐❛✐) ❞❡ ❞"✜❝✐. ♣♦✉&

❝❡&.❛✐♥) ♣❛②)✳
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❉❊ ■❚ ◆▲ ❇❊ ▼❚ ❋❘ ▲❱ ❙▲ ❆❚ ❙❑ ❊❙ ■❊ ▲❚ ❋■ ❊❊ ▲❯ ❈❨ ●❘ T❚

❋❘■ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰

▼❛❛).&✐❝❤. ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰

③♦♥❡ ❡✉&♦ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✰ ✲ ✲ ✲

❝&✐)❡ ✲ ✲ ✲ ✰ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✲

❜✐❛) ❞❡ ❞"✜❝✐. ✲ ✲ ✲ ✲ ✲ ✰ ✰ ✲ ✲ ✲ ✲
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▲❡" #$❣❧❡" ❜✉❞❣*+❛✐#❡" ❡+ ❧✬❛♣♣❛#+❡♥❛♥❝❡ 2 ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦ ❛♠*❧✐♦#❡♥+ ❧❡ "♦❧❞❡

♣#✐♠❛✐#❡

❉❛♥# ♥♦%&❡ ❝❛#✱ ❧❡# &+❣❧❡# ❜✉❞❣0%❛✐&❡# #♦♥% &❡♣&0#❡♥%0❡# 3 ✷ ♥✐✈❡❛✉① ✿ ✭✐✮ ❛✉ ♥✐✈❡❛✉

♥❛%✐♦♥❛❧ ❛✈❡❝ ❧❛ ✈❛&✐❛❜❧❡ ❋❘■✱ ✭✐✐✮ ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❝♦♠♠✉♥❛✉%❛✐&❡ ❛✈❡❝ ❧❡# ❝&✐%+&❡# ❞❡ ▼❛❛#%&✐❝❤%

✭❡% ✐♥❞✐&❡❝%❡♠❡♥% ♣❛& ❧✬❡♥%&0❡ ❞❛♥# ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦✮✳ ◆♦# &0#✉❧%❛%# ❝♦♥✈❡&❣❡♥% ❛✈❡❝ ❧❡# 0%✉❞❡#

❞❡ ❆②✉#♦✲✐ ❈❛#❛❧# ✭✷✵✵✼✮ ❡% ❙❝❤♦❞❡& ✭✷✵✶✹✮ ♣✉✐#M✉✬✐❧# ❞0♠♦♥%&❡♥% M✉❡ ❧❡ ❋❘■ ❛✛❡❝%❡ #✐❣♥✐✲

✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ❧❡ #♦❧❞❡ ♣&✐♠❛✐&❡ ✭✶✶✴✶✾ ♣❛②#✮✳ ❉❡ ♣❧✉#✱ ❙❝❤♦❞❡& ✭✷✵✶✹✮ ❛ ♠✐# ❡♥ ❧✉♠✐+&❡ ❧❡

❢❛✐% M✉❡ ❧❡# ❝&✐%+&❡# ❞❡ ❝♦♥✈❡&❣❡♥❝❡ ♦♥% 0❣❛❧❡♠❡♥% ❝♦♥%&✐❜✉0 3 ❧❛ #♦✉%❡♥❛❜✐❧✐%0 ❞❡# ❞❡%%❡#

♣✉❜❧✐M✉❡#✳ ◆♦# &0#✉❧%❛%# #✉❣❣+&❡♥% ❡✛❡❝%✐✈❡♠❡♥% ✉♥ ❡✛❡% ♣♦#✐%✐❢ #✉& ❧❡ #♦❧❞❡ ♣&✐♠❛✐&❡ ✭✶✷✴✶✾

♣❛②#✮✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉&#✱ #❡✉❧❡♠❡♥% ✹ ♣❛②# ♥❡ #♦♥% ❛✛❡❝%0# ♥✐ ♣❛& ❧❡ ❋❘■✱ ♥✐ ♣❛& ▼❛❛#%&✐❝❤%✱ ❝✬❡#%

❧❡ ❝❛# ❞❡ ❧✬❊#%♦♥✐❡✱ ❞❡ ❧❛ ●&+❝❡✱ ❞✉ ▲✉①❡♠❜♦✉&❣ ❡% ❞✉ V♦&%✉❣❛❧✳ ■♥✈❡&#❡♠❡♥%✱ ❧❛ ❇❡❧❣✐M✉❡✱

❈❤②♣&❡✱ ❧✬❆❧❧❡♠❛❣♥❡✱ ❧✬■%❛❧✐❡✱ ▼❛❧%❡ ❡% ❧❡# V❛②#✲❇❛# #♦♥% 3 ❧❛ ❢♦✐# ❛✛❡❝%0# ♣❛& ❧❡ ❋❘■ ❡% ♣❛&

▼❛❛#%&✐❝❤%✳ ❆✐♥#✐✱ ❣❧♦❜❛❧❡♠❡♥%✱ ❧❛ ❝&♦✐##❛♥❝❡ ❞✉ ♥♦♠❜&❡ ❞❡ &+❣❧❡# ❞❡ ❞✐#❝✐♣❧✐♥❡ ❜✉❞❣0%❛✐&❡ ❡%

❧❡✉& ❝❛&❛❝%+&❡ ❝♦♥%&❛✐❣♥❛♥% ❛ #✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ❛♠0❧✐♦&0 ❧❛ #✐%✉❛%✐♦♥ ❞❡# ✜♥❛♥❝❡# ♣✉❜❧✐M✉❡#✳

❉❡ ♣❧✉#✱ ♣❧✉#✐❡✉&# 0%✉❞❡# ♦♥% ♠✐# ❡♥ ❛✈❛♥% ❧❡ &X❧❡ ❥♦✉0 ♣❛& ❧✬❛♣♣❛&%❡♥❛♥❝❡ 3 ❧❛ ③♦♥❡

❡✉&♦ ♣♦✉& ❡①♣❧✐M✉❡& ❧❡# ✈❛&✐❛%✐♦♥# ❞❡# ❝♦♠♣♦&%❡♠❡♥%# ❜✉❞❣0%❛✐&❡#✳ V❛& ❡①❡♠♣❧❡✱ ❲❡✐❝❤❡♥&✐❡✲

❞❡& ❡% ❩✐♠♠❡& ✭✷✵✶✺✮ ♦♥% ♠♦♥%&0 ✉♥❡ ♣❧✉# ❣&❛♥❞❡ &0♣♦♥#❡ ❞❡# ♣♦❧✐%✐M✉❡# ❜✉❞❣0%❛✐&❡# ❛❝%✉❡❧❧❡#✱

❝♦♠♣❛&❛%✐✈❡♠❡♥% 3 ❧❛ ♣0&✐♦❞❡ ♣&0✲▼❛❛#%&✐❝❤%✳ ▼❛❧%&✐%③ ❡% ❲✉#%❡ ✭✷✵✶✺✮ ♦♥% 0❣❛❧❡♠❡♥% ♠✐#

❡♥ ❧✉♠✐+&❡ ❝❡% ❡✛❡%✳ ❉❛♥# ♥♦%&❡ ❝❛#✱ ♥♦✉# %&♦✉✈♦♥# ✉♥ ✐♠♣❛❝% ♣♦#✐%✐❢ ✭#✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥%✮ ❞❡

❧✬❛♣♣❛&%❡♥❛♥❝❡ 3 ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦ ♣♦✉& ❛♠0❧✐♦&❡& ❧❡ #♦❧❞❡ ♣&✐♠❛✐&❡ ♣♦✉& ✾ ♣❛②#✳ ◆♦✉# %&♦✉✈♦♥#

%♦✉% ❞❡ ♠]♠❡ ❧✬❡✛❡% ✐♥✈❡&#❡ ♣♦✉& ❈❤②♣&❡✱ ❧❛ ●&+❝❡ ❡% ❧❡ V♦&%✉❣❛❧✳ ▲✬❡♥%&0❡ ❞❛♥# ❧❛ ③♦♥❡

❡✉&♦ ❛✉&❛✐% ❛❧♦&# ❞0❣&❛❞0 ❧❛ #✐%✉❛%✐♦♥ ❜✉❞❣0%❛✐&❡✳ ❈❡ &0#✉❧%❛% ♣♦✉&&❛✐% ]%&❡ ♠✐# ❡♥ ❧✐❡♥ ❛✈❡❝

❧❛ ♣0&✐♦❞❡ ❞❡ ❝&✐#❡ ❛②❛♥% ❧❛&❣❡♠❡♥% ❛✛❡❝%0 ❧❡ #♦❧❞❡ ♣&✐♠❛✐&❡✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉&#✱ ♥♦%♦♥# M✉❡ ❝❡# %&♦✐#

♣❛②# #♦♥% ♣❛&❢♦✐# ❝♦♥#✐❞0&0#✱ ♣❛& ❧❛ ❧✐%%0&❛%✉&❡ ❝♦♠♠❡ ❞❡# ♣❛②# ✧♣0&✐♣❤0&✐M✉❡#✧✳

▲❛ ♣*#✐♦❞❡ ❞❡ ❝#✐"❡ ❛ ❧❛#❣❡♠❡♥+ ❞*❣#❛❞* ❧❡" "♦❧❞❡" ♣#✐♠❛✐#❡"

❘0#✉❧%❛% ❣❧♦❜❛❧❡♠❡♥% ✐♥%✉✐%✐❢✱ ♥♦%&❡ ✈❛&✐❛❜❧❡ ✧❝&✐#❡✧ #❡♠❜❧❡ #✐❣♥✐✜❝❛%✐✈❡♠❡♥% ❡%
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♥!❣❛$✐✈❡♠❡♥$ ✐♠♣❛❝$❡+ ✉♥❡ ♠❛❥♦+✐$! ❞❡ ♣❛②1 ✭✶✸✴✶✾✮✱ +!1✉❧$❛$ !❣❛❧❡♠❡♥$ ♦❜$❡♥✉ ♣❛+ ❇❡+$✐

❡$ ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ♠@♠❡ 1✐ ❧❡1 ♠@♠❡1 ♣❛②1 ♥❡ 1♦♥$ ♣❛1 ❝♦♥1✐❞!+!1✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ♥♦✉1 ♣♦✉✈♦♥1

+❡♠❛+B✉❡+ ✉♥ ❡✛❡$ ♣♦1✐$✐❢ ❞❡ ❧❛ ❝+✐1❡ 1✉+ ▼❛❧$❡✳ ❉❛♥1 ♥♦$+❡ ❛♥❛❧②1❡ ❞❡1❝+✐♣$✐✈❡ ♥♦✉1 ❛✈✐♦♥1 ♣✉

✈♦✐+ B✉❡ ▼❛❧$❡ !$❛✐$ ❧❡ 1❡✉❧ ♣❛②1 G ❛✣❝❤❡+ ✉♥❡ ❜❛✐11❡ ❞❡ 1♦♥ +❛$✐♦ ❞❡ ❞❡$$❡ ♣✉❜❧✐B✉❡✴J■❇ ❡♥$+❡

✷✵✵✼ ❡$ ✷✵✵✶✻ ✭✲✹✳✶ ♣♦✐♥$1✮✳ ❉❡ ♣❧✉1✱ ▼❛❧$❡ ♣+!1❡♥$❡ ✉♥ ❡①❝!❞❡♥$ ♣✉❜❧✐❝ ❡$ ✉♥❡ ❞❡$$❡ ♣✉❜❧✐B✉❡

✐♥❢!+✐❡✉+❡ G ✻✵✪ ❞✉ J■❇ ❝❛+❛❝$!+✐1❛♥$ ✉♥❡ 1✐$✉❛$✐♦♥ ❥✉❣!❡ 1❛✐♥❡ ❞❡1 ✜♥❛♥❝❡1 ♣✉❜❧✐B✉❡1✳ ❉R1

❧♦+1✱ ❧❛ 1✐$✉❛$✐♦♥ ❜✉❞❣!$❛✐+❡ ❞❡ ▼❛❧$❡ !$❛♥$ ♠❡✐❧❧❡✉+❡ ❛♣+R1 B✉✬❛✈❛♥$ ❝+✐1❡✱ ♥♦✉1 +❡$+♦✉✈♦♥1 ❝❡$

❡✛❡$ ♣♦1✐$✐❢ ❞❡ ❧❛ ❝+✐1❡ ❞❛♥1 ♥♦1 +!1✉❧$❛$1✳ ▼@♠❡ 1✬✐❧ ❡1$✱ ❛ ♣+✐♦+✐✱ ❝♦♥$+❡✲✐♥$✉✐$✐❢✳ ❊♥✜♥✱ ♥♦✉1

♣♦✉✈♦♥1 +❡❧❡✈❡+ B✉❡ ❧✬❆✉$+✐❝❤❡✱ ❧✬❆❧❧❡♠❛❣♥❡✱ ❧❛ ▲❡$$♦♥✐❡✱ ❧❛ ▲✐$✉❛♥✐❡ ❡$ ❧❛ ❙❧♦✈!♥✐❡ ♣+!1❡♥$❡♥$

❞❡1 ❝♦❡✣❝✐❡♥$1 ♥♦♥ 1✐❣♥✐✜❝❛$✐❢1✳ ❈❡1 ♣❛②1 ♣+!1❡♥$❡♥$ ❧❡ ♣♦✐♥$ ❝♦♠♠✉♥ ❞✬❛✣❝❤❡+ ✉♥ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡

❞❡$$❡ ♣✉❜❧✐B✉❡ ♣❧✉1 ❢❛✐❜❧❡ B✉❡ ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉+♦✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ✉♥ +❛♣♣+♦❝❤❡♠❡♥$ 1❡

+!✈R❧❡ @$+❡ ❝♦♠♣❧❡①❡ !$❛♥$ ❞♦♥♥! ❧❡ ♣+♦✜❧ ❞✐✛!+❡♥$ ❞❡ ❝❤❛❝✉♥ ❞✬❡✉①✱ ❝♦♠♠❡ ♠✐1 ❡♥ !✈✐❞❡♥❝❡

❞❛♥1 ♥♦$+❡ ❛♥❛❧②1❡ ❞❡1❝+✐♣$✐✈❡✳
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◆❚ ✲✵✱✾✺✽✼ ✵✱✹✹✸✽ ✵✱✹✹✸✽ ✷✱✼✺✻✹

M❚ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✷✵✻✵ ✷✱✹✸✵✷

❙❑ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✾✺✽✼

❙■ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✾✺✽✼ ✲✵✱✵✵✵✽ ✷✱✺✷✶✷

❊❙ ✲✵✱✸✽✸✶ ✲✵✱✸✽✸✶ ✶✱✶✷✺✼ ✷✱✾✶✸✺

❙♦✉#❝❡ ✿ ❈♦♠♠✐**✐♦♥ ❡✉#♦♣-❡♥♥❡✮

✶✸✶



✷✳✻✳✹ ❚❡&'& ❞❡ )❛❝✐♥❡ ✉♥✐'❛✐)❡

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✸ ✕ ❚❡+,+ ❞❡ .❛❝✐♥❡ ✉♥✐,❛✐.❡ ✭❡♥ ♣❛♥❡❧✮

5❇ ❉ ❨ ❘ π

▲❡✈✐♥✱ ▲✐♥✱ ❈❤✉ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

■♠✱ 5❡+❛.❛♥✱ ❈❤✐♥ 5❇ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

❆❉❋ ❋✐+❤❡. ❈❤✐✲+E✉❛.❡ 5❇ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

55 ❋✐+❤❡. ❈❤✐✲+E✉❛.❡ 5❇ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✹ ✕ ❚❡+,+ ❞❡ .❛❝✐♥❡ ✉♥✐,❛✐.❡ ✭+G.✐❡+ ,❡♠♣♦.❡❧❧❡+ ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡+✮

5❇ ❉ ❨ ❘ π

❆❉❋ 55 ❆❉❋ 55 ❆❉❋ 55 ❆❉❋ 55 ❆❉❋ 55

❆❚ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

❇❊ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

❈❨ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮

❊❊ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮

❋■ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

❋❘ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

❉❊ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

●❘ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

■❊ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

■❚ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

▲❱ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

▲❚ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

▲❯ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

▼❚ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

◆▲ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮

5❚ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

❙❑ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

❙■ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮

❊❙ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

✶✸✷



✷✳✻✳✺ ❚❡&'& &'❛'✐&'✐*✉❡& ❡♥ ❞♦♥♥/❡& ❞❡ ♣❛♥❡❧

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✺ ✕ ❚❡+, ❞❡ ❍❛✉+♠❛♥

❚❡+, ❝2♦++✲+❡❝,✐♦♥ 2❛♥❞♦♠ ❡✛❡❝,+ ❈❤✐✲❙:✳ ❙,❛,✐+,✐❝ ❈❤✐✲❙:✳ ❞✳❢✳ <2♦❜✳

❈2♦++✲+❡❝,✐♦♥ 2❛♥❞♦♠ ✻✵✳✾✶✶✷✹✽ ✾ ✵✳✵✵✵✵

❖♥ ♣❡✉, 2❡❥❡,❡2 ❧✬❤②♣♦,❤G+❡ ♥✉❧❧❡ ❞✬❡✛❡,+ ❛❧H❛,♦✐2❡+ ❛♣♣2♦♣2✐H+

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✻ ✕ ❚❡+,+ +,❛,✐+,✐:✉❡+

❋✲+,❛,✐+,✐❝ ✈❛❧❡✉2 ❞❡❣2H+ ❞❡ ❧✐❜❡2,H <2♦❜✳

<♦♦❧❡❞ ✹✽✾✼✳✵✷✸ ✭✽✱✶✹✺✷✮ ✵✳✵✵✵✵

✜①❡❞ ❡✛❡❝,+ ✸✺✵✷✳✶✸✼ ✭✽✱✶✹✸✹✮ ✵✳✵✵✵✵

●▼▼ ✽✾✳✻✵✶✺✽ ✭✽✱✶✸✺✸✮ ✵✳✵✵✵✵

❱❛2✐❛❜❧❡+ ❡①♣❧✐❝❛,✐✈❡+ ✐♥✢✉❡♥❝❡♥, ❝♦♥❥♦✐♥,❡♠❡♥, ❧❛ ✈❛2✐❛❜❧❡ ❞H♣❡♥❞❛♥,❡

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✼ ✕ ❚❡+, ❞❡ ❲❛❧❞

❚❡+, ❙,❛,✐+,✐❝ ❝❤✐✲+:✉❛2❡ ✈❛❧❡✉2 ❞❡❣2H+ ❞❡ ❧✐❜❡2,H <2♦❜

✧<♦♦❧❡❞✧ ✸✾✶✼✻✳✶✾ ✽ ✵✳✵✵✵✵

❡✛❡,+ ✜①❡+ ✷✽✵✶✼✳✶✵ ✽ ✵✳✵✵✵✵

▼▼● ✼✶✻✳✽✶✷✻ ✽ ✵✳✵✵✵✵

❖♥ ♣❡✉, ❛❝❝❡♣,❡2 ❧✬❤②♣♦,❤G+❡ ❛❧,❡2♥❛,✐✈❡ ❞❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥,+ ❤H,H2♦❣G♥❡+

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✽ ✕ ❚❡+, ❞❡ ❇2❡✉+❤ <❛❣❛♥ ●♦❞2❡② ❞✬❤H,H2♦+❝H❞❛+,✐❝✐,H

❇2❡✉+❤ <❛❣❛♥ ●♦❞2❡② ❤❡,❡2♦+❝❡❞❛+,✐❝✐,② ,❡+, ❙,❛,✐+,✐❝ ❞✳❢✳ <2♦❜✳

<♦♦❧❡❞ ✾✸✷✳✹✶✸✹ ✶✼✶✱✵✵✵✵ ✵✳✵✵✵✵

✜①❡❞ ❡✛❡❝,+ ✾✷✽✳✶✼✹✽ ✶✼✶ ✵✳✵✵✵✵

●▼▼ ✶✼✽✷✳✸✽✸ ✶✼✶ ✵✳✵✵✵✵

❖♥ ♣❡✉, ❛❝❝❡♣,❡2 ❧✬❤②♣♦,❤G+❡ ❛❧,❡2♥❛,✐✈❡ ❞✬❤H,H2♦+❝H❞❛+,✐❝✐,H

✶✸✸



✷✳✻✳✻ ❱$%✐✜❝❛*✐♦♥ ❞❡/ %❡❧❛*✐♦♥/ ❞❡ ❝♦✲✐♥*$❣%❛*✐♦♥ ✿ ❧✬❛♣♣%♦❝❤❡ ❞❡ ❏♦✲

❤❛♥/❡♥

❚❛❜❧❡❛✉ ✷✳✶✾ ✕ ❚❡+, ❞❡ ❝♦✲✐♥,3❣5❛,✐♦♥ ❞❡ ❏♦❤❛♥+❡♥

♥♦♠❜5❡ ❞✬3:✉❛,✐♦♥+ +,❛,✐+,✐:✉❡ ❞❡ ❚5❛❝❡ ✈❛❧❡✉5 ❝5✐,✐:✉❡ ❱❛❧❡✉5 ♣5♦♣5❡ ♠❛① ❝ ✈❛❧❡✉5 ❝5✐,✐:✉❡ +,❛,✐+,✐:✉❡ ❞❡ ❚5❛❝❡ ✈❛❧❡✉5 ❝5✐,✐:✉❡ ❱❛❧❡✉5 ♣5♦♣5❡ ♠❛① ✈❛❧❡✉5 ❝5✐,✐:✉❡

❝♦✲✐♥,3❣5❛♥,❡+

❆✉+,5✐❝❤❡ ❇❡❧❣✐:✉❡

❛✉❝✉♥❡ ✷✻✳✹✼✽✾ 31.2417∗∗ ✶✼✳✽✹✶✼ 21.4535∗ ✸✸✳✶✷✶✸ 12.6741∗∗∗ ✸✷✳✵✸✹✼ 110.2285∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✼✳✸✻✽✷ ✶✷✳✷✻✺✻ ✼✳✶✵✵✷ ✶✷✳✺✻✽✶ ✶✳✷✶✶✹ ✼✳✶✼✼✼ ✶✳✵✷✸✽ ✻✳✶✽✸✾

❈❤②♣5❡ ❊+,♦♥✐❡

❛✉❝✉♥❡ ✸✽✳✹✶✶✵ 24.2321∗∗∗ ✸✹✳✶✸✸✻ 18.4741∗∗∗ ✻✶✳✸✻✶✾ 21.2361∗∗∗ ✺✶✳✵✸✵✷ 19.2037∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✸✳✵✶✹✼ ✶✸✳✷✺✻✹ ✸✳✷✶✸✹ ✶✸✳✻✽✺✶ ✼✳✵✵✸✶ ✶✹✳✵✶✸✻ ✼✻✳✻✻✷✸ ✶✶✳✷✸✶

❋✐♥❧❛♥❞❡ ❋5❛♥❝❡

❛✉❝✉♥❡ ✹✹✳✹✹✺✶ 26.364∗∗∗ ✸✷✳✸✶✻✾ 18.2300∗∗∗ ✸✵✳✵✸✻✹ 13.0318∗∗∗ ✷✺✳✽✷✶✻ 10.2133∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✽✳✵✶✶✼ ✶✶✳✺✶✽✻ ✽✳✾✵✶✹ ✶✸✳✻✸✾✸ ✸✳✶✷✶✹ ✼✳✹✶✸✶ ✶✳✷✸✵✵ ✺✳✵✸✵✹

❆❧❧❡♠❛❣♥❡ ●5M❝❡

❛✉❝✉♥❡ ✷✷✳✷✸✶✸ 111.3491∗∗∗ ✷✷✽✳✽✹✼✵ 10.0131∗∗∗ ✸✼✳✼✹✼✹ 12.3198∗∗∗ ✸✽✳✽✺✺✹ 12.8546∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✶✳✶✷✶✸ ✻✳✶✽✺✷ ✶✳✷✵✵✾ ✺✳✵✵✶ ✷✳✾✼✹✹ ✻✳✷✶✷✹ ✷✳✵✸✼✼ ✺✳✻✾✻✻

■5❧❛♥❞❡ ■,❛❧✐❡

❛✉❝✉♥❡ ✸✶✳✹✶✶✷ 19.9784∗∗∗ ✷✹✳✷✸✸✸ 15.3221∗∗∗ ✸✻✳✻✹✼✸ 24.6171∗∗∗ ✷✷✳✻✸✶✵ 19.9744∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✹✳✷✷✷✸ ✶✵✳✵✵✶✹ ✺✳✻✺✻✾ ✶✵✳✻✼✾✻ ✶✵✳✶✹✶✵ ✶✹✳✶✹✹✼ ✾✳✵✻✾✾ ✶✷✳✾✺✽✺

▲❡,,♦♥✐❡ ▲✐,✉❛♥✐❡

◆♦♥❡ ✷✽✳✺✺✻✷ 12.2321∗∗∗ ✷✺✳✺✷✸✶ 12.2246∗∗∗ ✸✻✳✹✶✻✽ 12.8189∗∗∗ ✸✹✳✽✼✹✸ 12.4167∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✷✳✷✵✶✽ ✺✳✵✶✾✾ ✷✳✵✾✽✾ ✹✳✺✻✷✶✶ ✶✳✺✵✾✵ ✺✳✵✶✼✹ ✶✳✺✸✾✻ ✺✳✵✶✸✶

▲✉①❡♠❜♦✉5❣ ▼❛❧,❡

❛✉❝✉♥❡ ✺✹✳✷✸✶✶ 25.3630∗∗∗ ✷✻✳✻✷✹✶ 18.4778∗∗∗ ✸✷✳✸✷✻✻ 12.0311∗∗∗ ✸✵✳✷✼✹✻ 11.2248∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✷✸✳✺✻✶✹ 12.51798∗∗∗ ✷✸✳✺✻✶✹ 12.51798∗∗∗ ✶✳✻✸✽✶ ✹✳✶✷✾✾ ✶✳✻✸✽✶ ✹✳✶✷✾✾

R❛②+ ❇❛+ R♦5,✉❣❛❧

❛✉❝✉♥❡ ✹✼✳✺✷✵✶ 12.3209∗∗∗ ✹✼✳✶✵✾✵ 11.2248∗∗∗ ✸✷✳✸✾✷✶ 12.3209∗∗∗ ✸✶✳✷✹✷✸ 11.05877∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✶✳✷✵✵✵ ✹✳✹✹✻✸ ✶✳✶✶✸✹ ✻✳✶✽✶✽ ✶✳✶✹✶✶ ✹✳✸✸✷✻ ✶✳✼✸✸✾ ✺✳✶✸✼✹

❙❧♦✈❛:✉✐❡ ❙❧♦✈3♥✐❡

❛✉❝✉♥❡ ✹✷✳✷✽✺✺ 12.3388∗∗∗ ✹✵✳✶✼✼✾ 10.6336∗∗∗ ✹✺✳✻✹✸✾ 11.9987∗∗∗ ✹✹✳✸✻✺✼ 10.2886∗∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✶✳✶✼✶✼ ✺✳✻✻✾✾ ✷✳✻✸✶✼ ✹✳✾✾✼✽ ✶✳✷✸✸✻ ✼✳✼✽✼✹ ✶✳✶✶✷✼ ✺✳✻✾✻✸

❊+♣❛❣♥❡

❛✉❝✉♥❡ ✸✷✳✶✶✹✵ 24.6339∗∗∗ ✷✵✳✸✻✹✻ 18.3177∗∗

❛✉ ♠♦✐♥+ ✶ ✻✳✻✼✽✾ ✶✸✳✸✶✶✹ ✻✳✹✼✹✶ ✶✷✳✾✽✽✹

✯✱ ✯✯ ❡# ✯✯✯ $❡♣$&'❡♥#❡ ❧❡ $❡❥❡# ❞❡ ❧✬❤②♣♦#❤0'❡ ❞❡ ♥♦♥ ❝♦✲✐♥#&❣$❛#✐♦♥ ❛✉ '❡✉✐❧ ❞❡ ✶✪✱ ✺✪ ❡# ✶✵✪ $❡'♣❡❝#✐✲

✈❡♠❡♥#✳

✶✸✹



✶✸✺



❈❤❛♣✐%&❡ ✸

■♠♣❛❝% ❤,%,&♦❣/♥❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐%✐3✉❡

♠♦♥,%❛✐&❡ ✉♥✐3✉❡

✸✳✶ ■♥%&♦❞✉❝%✐♦♥

◆♦✉# ❧✬❛✈♦♥# ✈✉✱ ❧❡# ♣♦❧✐-✐.✉❡# ❜✉❞❣2-❛✐3❡# ❞2❝❡♥-3❛❧✐#2❡# ❞❡# ❊-❛-# ♠❡♠❜3❡# ♣32#❡♥-❡♥- ❞❡# ❝❛3❛❝✲

-23✐#-✐.✉❡# ❡- ❞❡# ❝♦♠♣♦3-❡♠❡♥-# -♦✉- 8 ❢❛✐- ❤2-23♦❣;♥❡#✱ ♠❛❧❣32 ❧✬❡①✐#-❡♥❝❡ ❞❡ 3;❣❧❡# ❝♦♠♠✉♥❡# ❞❡ ❞✐#❝✐♣❧✐♥❡

❜✉❞❣2-❛✐3❡✳ ▲❛ ♣♦❧✐-✐.✉❡ ♠♦♥2-❛✐3❡ 2-❛♥- ❝♦♠♠✉♥❡✱ ♥♦✉# ♣♦✉33✐♦♥# ❛✈♦✐3 -❡♥❞❛♥❝❡ 8 ♣❡♥#❡3 .✉❡ ❧❡# ❝❛3❛❝-2✲

3✐#-✐.✉❡# ♠♦♥2-❛✐3❡# ❞❡# ♣❛②# ❞❡✈3❛✐❡♥- @-3❡ #✐♠✐❧❛✐3❡# ❛✜♥ ❞✬♦❜#❡3✈❡3 ✉♥❡ -3❛♥#♠✐##✐♦♥ ❤♦♠♦❣;♥❡ ❞❡ ❝❡❧❧❡✲❝✐✳

❉❛♥# ❧❛ 32❛❧✐-2✱ ♥♦✉# ❧❡ ✈❡33♦♥# 8 ♣❛3-✐3 ❞❡ ♣❧✉#✐❡✉3# 2-✉❞❡#✱ ❝✬❡#- ❧♦✐♥ ❞✬@-3❡ ❧❡ ❝❛#✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉3#✱ ❞;# ❧❡# ♣32♠✐❝❡#

❞❡ ❧✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥2-❛✐3❡✱ ❧❡ 3❛♣♣♦3- ❉❡❧♦3# ✭✶✾✽✾✮ ♠❡--❛✐- ❞2❥8 ❡♥ ❛✈❛♥- ❧❡# 3✐#.✉❡# ❞❡ ❝♦♥#-3✉✐3❡ ✉♥❡ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥2✲

-❛✐3❡ #❛♥# ❤♦♠♦❣2♥2✐-2 3❡❧❛-✐✈❡ ♦✉✱ 8 ❞2❢❛✉-✱ ✉♥ ❢2❞23❛❧✐#♠❡ ❜✉❞❣2-❛✐3❡ ❝❛♣❛❜❧❡ ❞✬❛❥✉#-❡3 ❝❡# ❞✐✛23❡♥❝❡#✳

✶

❉❡

♠@♠❡✱ ❧❛ -❤2♦3✐❡ ❞❡# ❩♦♥❡# ▼♦♥2-❛✐3❡# ❖♣-✐♠❛❧❡# ♠❡♥-✐♦♥♥❛✐- ❞2❥8 ❧✬❤♦♠♦❣2♥2✐-2 ❞❡# ❢✉-✉3# ♣❛②# ♠❡♠❜3❡#

❝♦♠♠❡ ❧✬✉♥❡ ❞❡# ❝♦♥❞✐-✐♦♥# ❞✬♦♣-✐♠❛❧✐-2 ❞✬✉♥❡ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥2-❛✐3❡✳ ▼❛❧❣32 ❝❡# ♠✐#❡# ❡♥ ❣❛3❞❡ ✐♥#-✐-✉-✐♦♥♥❡❧❧❡#

❡- ❛❝❛❞2♠✐.✉❡#✱ ❧❡# ❊-❛-# ♠❡♠❜3❡# ♦♥- -♦✉- ❞❡ ♠@♠❡ 3❡♥♦♥❝2 8 ♠❛✐-3✐#❡3 ❧❡✉3 ♣3♦♣3❡ ♣♦❧✐-✐.✉❡ ♠♦♥2-❛✐3❡ ❡-

❧❡✉3 ♠♦♥♥❛✐❡ ❛✉ ♣3♦✜- ❞✬✉♥❡ ❛✉-♦3✐-2 ♠♦♥2-❛✐3❡ ✉♥✐.✉❡ ❡- ✐♥❞2♣❡♥❞❛♥-❡✳

▼❛❧❣32 ✉♥ ♦❜❥❡❝-✐❢ ♦✣❝✐❡❧ ❡- ❛✣3♠2 ❞❡ ❝♦♥✈❡3❣❡♥❝❡✱

✷

❧❛ ♠♦♥♥❛✐❡ ✉♥✐.✉❡ ♥✬❛ ♣❛# ♥2❝❡##❛✐3❡♠❡♥-

❡✉ ♣♦✉3 ❡✛❡- ❞❡ 3❛♣♣3♦❝❤❡3 ❧❡# 2❝♦♥♦♠✐❡# ♠❡♠❜3❡#✳ ❈♦♠♠❡ ❧❡ ♠♦♥-3❡ ❉✉✇✐❝.✉❡- ❡- ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮✱ ✉♥ -❛✉① ❞❡

❝❤❛♥❣❡ ✉♥✐.✉❡ ♥✬❡#- ♣❛# ❢♦3❝2♠❡♥- ❛❞❛♣-2 ♣♦✉3 -♦✉# ❧❡# ♠❡♠❜3❡#✱ ♦✉ ❡♥❝♦3❡ ❆3-✉# ✭✷✵✶✷✮ .✉✐ ❛ ♠✐# ❡♥ ❧✉♠✐;3❡

❞❡# ❞✐✈❡3❣❡♥❝❡# ❞❡ #♣2❝✐❛❧✐#❛-✐♦♥ ♣3♦❞✉❝-✐✈❡ ❡♥-3❡ ❧❡# ♣❛②#✳ ❉❡ ♠@♠❡✱ ●❡♦3❣✐❛❞✐# ✭✷✵✶✹✮ ❛ ♠♦♥-32 ❧✬❡①✐#-❡♥❝❡

✶✳ ❱♦✐3 ❧❡ ❘❛♣♣♦3- #✉3 ❧✬❯♥✐♦♥ ❊❝♦♥♦♠✐.✉❡ ❡- ▼♦♥2-❛✐3❡ ❞❛♥# ❧❛ ❈♦♠♠✉♥❛✉-2 ❊✉3♦♣2❡♥♥❡ ✭✶✾✽✾✮ ✿ ♣❛3-✐❡

✶✱ #❡❝-✐♦♥ ✷✱ ♣❛3❛❣3❛♣❤❡ ✺ ❀ #❡❝-✐♦♥ ✹ ♣❛3❛❣3❛♣❤❡ ✶✷ ❀ ♣❛3-✐❡ ✷✱ #❡❝-✐♦♥ ✸ ♣❛3❛❣3❛♣❤❡ ✸✵✳

✷✳ ❚3❛✐-2 #✉3 ❧❡ ❋♦♥❝-✐♦♥♥❡♠❡♥- ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥ ❊✉3♦♣2❡♥♥❡ ✭❚❋❯❊✮✱ ❛3-✐❝❧❡# ✷✹ ❡- ✸✷ ❀ ❛♥❝✐❡♥♥❡♠❡♥- ❛3-✐❝❧❡#

✶✶ ❡- ✶✻ ❞✉ ❚❯❊✳

✶✸✻



❞✬❤#$#%♦❣#♥#✐$#* ❞❛♥* ❧❡* *$%✉❝$✉%❡* ✜♥❛♥❝✐1%❡*✱ ❞❛♥* ❧❡* *♣#❝✐❛❧✐*❛$✐♦♥* ♣%♦❞✉❝$✐✈❡* ❡$ *✉% ❧❡* ♠❛%❝❤#* ❞✉

$%❛✈❛✐❧ ❞❡* ❊$❛$* ♠❡♠❜%❡*✳ ❉❛♥* ✉♥ ❡*♣❛❝❡ #❝♦♥♦♠✐:✉❡ ❝♦♠♣%❡♥❛♥$ ❞❡* ♣❛②* ❛✉**✐ ❞✐✛#%❡♥$* :✉❡ ❧✬❆❧❧❡♠❛❣♥❡

❡$ ❧❛ ●%1❝❡ ♣❛% ❡①❡♠♣❧❡✱ *❡ ♣♦*❡ ❧❛ :✉❡*$✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣❡%$✐♥❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡ ✉♥✐:✉❡ ❡$ ❛❞❛♣$#❡ @

❝❤❛❝✉♥✳ ❈♦♠♠❡ ❧❡ *♦✉❧✐❣♥❡ ❆%$✉* ✭✷✵✶✷✮✱ ❧❛ ❇❈❊ ✜①❡ *❛ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ❡♥ ❢♦♥❝$✐♦♥ ❞✬✉♥❡ ♠♦②❡♥♥❡ ♣♦♥❞#%#❡ ❞❡*

♣❛②* ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉%♦✱ *❛♥* ❝♦♥*✐❞#%❡% ❧❛ ❞✐*♣❡%*✐♦♥ ❞❡* *✐$✉❛$✐♦♥* #❝♦♥♦♠✐:✉❡*✳ ❉❡ ❝❡ ❢❛✐$✱ #$❛♥$ ❞♦♥♥# ❞❡*

❞✐✛#%❡♥❝❡* *$%✉❝$✉%❡❧❧❡* ❡♥$%❡ ❧❡* ♣❛②*✱ ❡❧❧❡ ✈❛ *❡ %#✈#❧❡% J$%❡ ❛❞❛♣$#❡ @ ❝❡%$❛✐♥* ❡$ ♣%#❥✉❞✐❝✐❛❜❧❡ @ ❞✬❛✉$%❡*✳

❉✉✇✐❝:✉❡$ ❡$ ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ♠♦♥$%❡♥$✱ ❡♠♣✐%✐:✉❡♠❡♥$✱ ❞❡ :✉❡❧❧❡ ♠❛♥✐1%❡ ❧❛ ♠♦♥♥❛✐❡ ✉♥✐:✉❡ ❜#♥#✜❝✐❡ ❛✉① ♣❛②*

❞✉ ❝♦❡✉%✱ :✉✐ ❣❛❣♥❡♥$ ❡♥ ❝♦♠♣#$✐$✐✈✐$#✱ ❛❧♦%* :✉✬❡❧❧❡ ❢%❡✐♥❡ ❧✬❛❝$✐✈✐$# #❝♦♥♦♠✐:✉❡ ❞❡* ♣❛②* ❞❡ ❧❛ ♣#%✐♣❤#%✐❡✱ @

$%❛✈❡%* ✉♥ ❛❧♦✉%❞✐**❡♠❡♥$ ❞❡* ❝♦N$* ❞✉ $%❛✈❛✐❧ ❡$ ❞❡ ♣%♦❞✉❝$✐♦♥✳

▲❛ ③♦♥❡ ❡✉%♦ ❡*$ ❣♦✉✈❡%♥#❡ ♣❛% ✉♥❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡ :✉✐✱ ❛✉ %❡❣❛%❞ ❞❡ ❝❡$$❡ ❧✐$$#%❛$✉%❡✱ ♥❡

♣❡✉$ J$%❡ ❛❞❛♣$#❡ @ ❧✬❡♥*❡♠❜❧❡ ❞❡* ♠❡♠❜%❡* ❞✉ ❢❛✐$ ❞❡ ❧❡✉%* ❞✐✛#%❡♥❝❡* *$%✉❝$✉%❡❧❧❡*✳ ▲❡ %✐*:✉❡ #$❛♥$ :✉✬❡❧❧❡

*❡ %#✈1❧❡ @ ❧❛ ❢♦✐* $%♦♣ %❡*$%✐❝$✐✈❡ ♣♦✉% ❝❡%$❛✐♥* ♣❛②* ❡$ $%♦♣ *♦✉♣❧❡ ♣♦✉% ❞✬❛✉$%❡*✳ ❆✐♥*✐✱ ❧❡ ❜✉$ ❞❡ ❝❡ ❝❤❛♣✐$%❡

❡*$ ❞❡ *✬✐♥$❡%%♦❣❡% *✉% ❧❛ ♣❡%$✐♥❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡ ✉♥✐:✉❡ ❡♥ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥#$❛✐%❡ ❤#$#%♦❣1♥❡ ❝♦♠♠❡

❝✬❡*$ ❧❡ ❝❛* ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉%♦✳ ◆♦✉* ❝♦♥$%✐❜✉♦♥* @ ❧❛ ❧✐$$#%❛$✉%❡ ❡♥ ♠♦♥$%❛♥$✱ ❡♠♣✐%✐:✉❡♠❡♥$✱ :✉❡ ❝❤❛:✉❡ ♣❛②*

%#❛❣✐$ ❞✐✛#%❡♠♠❡♥$ @ ♣❧✉*✐❡✉%* $②♣❡* ❞❡ ❝❤♦❝*✱ ❡♥ ♣❛%$✐❝✉❧✐❡% @ ✉♥ ❝❤♦❝ ❝♦♠♠✉♥ ❞❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡✳ ◆♦✉*

❝♦♥✜%♠♦♥* ❞♦♥❝ ❧❡ ❢❛✐$ :✉✬✉♥❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡ ✉♥✐:✉❡ *❡ %#✈1❧❡ J$%❡ ❞✐✣❝✐❧❡♠❡♥$ ❛❞❛♣$#❡ @ ✉♥❡ ✉♥✐♦♥

♠♦♥#$❛✐%❡ ❝♦♠♣♦*#❡ ❞❡ ♠❡♠❜%❡* ❤#$#%♦❣1♥❡*✱ ❞✉ ♠♦✐♥*✱ *❛♥* ♠#❝❛♥✐*♠❡ ❞❡ $%❛♥*❢❡%$ ♦✉ ❞❡ ❝♦♠♣❡♥*❛$✐♦♥✳

❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ♠❛❧❣%# ❝❡* %#❛❝$✐♦♥* ❤#$#%♦❣1♥❡* *✉✐$❡ ❛✉① ❝❤♦❝*✱ ♥♦✉* ♣♦✉✈♦♥* $♦✉$ ❞❡ ♠J♠❡ ❞✐*$✐♥❣✉❡% ❞❡✉①

❣%♦✉♣❡* ❞❡ ♣❛②*✱ ❧❡* ♣❛②* ❞✉ ❝♦❡✉% ❡$ ❧❡* ♣❛②* ❞❡ ❧❛ ♣#%✐♣❤#%✐❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉%♦✳ ◆♦✉* %❡❧1✈❡%♦♥* ❛❧♦%*✱ :✉❡❧:✉❡*

❝♦♠♣♦%$❡♠❡♥$* ♣❛%$✐❝✉❧✐❡%*✳

❈❡ ❝❤❛♣✐$%❡ ❡♠♣✐%✐:✉❡ ♣%♦♣♦*❡ ❞✬#$✉❞✐❡% ❧✬✐♠♣❛❝$ ❤#$#%♦❣1♥❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡

✉♥✐:✉❡ *✉% ❧❡* ♣❛②* ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉%♦✳ ❚♦✉$ ❞✬❛❜♦%❞✱ ♥♦✉* ♠♦♥$%♦♥* :✉❡ ❝❤❛:✉❡ ♣❛②* ❞✐*♣♦*❡ ❞❡ *❡* ♣%♦♣%❡*

*♣#❝✐✜❝✐$#* ♥❛$✐♦♥❛❧❡*✱ ♥♦$❛♠♠❡♥$ ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡* *$%✉❝$✉%❡* ✜♥❛♥❝✐1%❡*✱ ❞❡* *♣#❝✐❛❧✐*❛$✐♦♥* ♣%♦❞✉❝$✐✈❡*✱ ❞✉

❢♦♥❝$✐♦♥♥❡♠❡♥$ ❞✉ ♠❛%❝❤# ❞✉ $%❛✈❛✐❧ ❡$ ❞❡* $%❛❥❡❝$♦✐%❡* ❡♥ $❡%♠❡* ❞✬✐♥✢❛$✐♦♥ ❡$ ❞❡ $❛✉① ❞✬✐♥$#%J$ ❞❡ ❧♦♥❣

$❡%♠❡✳ ❊♥*✉✐$❡✱ ♥♦✉* ❡*$✐♠❡%♦♥* ❞❡* %1❣❧❡* ❞❡ ❚❛②❧♦% ❛✜♥ ❞❡ $❡*$❡% ❧❛ ♣❡%$✐♥❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡

✉♥✐:✉❡✳ ❊♥*✉✐$❡✱ ♥♦✉* ❡*$✐♠❡%♦♥* ✉♥ ♠♦❞1❧❡ ❱❡❝$♦%✐❡❧ ❆✉$♦ ❘❡❣%❡**✐❢ ❙$%✉❝$✉%❡❧ ✭❙❱❆❘✮ *✉% ❧❛ ♣#%✐♦❞❡ ✶✾✾✾✲

✷✵✶✺ ❛✜♥ ❞❡ ✈✐*✉❛❧✐*❡% ❧❡* %#♣♦♥*❡* ❤#$#%♦❣1♥❡* ❞❡* ♣❛②* *✉✐$❡ @ ♣❧✉*✐❡✉%* $②♣❡* ❞❡ ❝❤♦❝* ❡$ ❡♥ ♣❛%$✐❝✉❧✐❡% ✉♥

❝❤♦❝ ❝♦♠♠✉♥ ❞❡ ♣♦❧✐$✐:✉❡ ♠♦♥#$❛✐%❡✳ ◆♦* %#*✉❧$❛$* ♠♦♥$%❡♥$ :✉❡ ❝❤❛:✉❡ #❝♦♥♦♠✐❡ %#❛❣✐$ ❞✐✛#%❡♠♠❡♥$ @ ❝❡*

$②♣❡* ❞❡ ❝❤♦❝✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥$✱ ❝❡%$❛✐♥❡* *✐♠✐❧✐$✉❞❡* ♥♦✉* ♣❡%♠❡$$❡♥$ ❞❡ ❞✐*$✐♥❣✉❡% ❞❡✉① ♣%✐♥❝✐♣❛✉① ❣%♦✉♣❡* ❞❡

♣❛②* ✿ ❝❡✉① ❞✉ ❝♦❡✉% ❡$ ❝❡✉① ❞❡ ❧❛ ♣#%✐♣❤#%✐❡✳ ▼❛❧❣%# ❝❡$$❡ ❞✐*$✐♥❝$✐♦♥✱ ❧❛ ♣♦*✐$✐♦♥ ❞❡ ❝❡%$❛✐♥* ♣❛②*✱ ❝♦♠♠❡

❧❛ ❋%❛♥❝❡✱ %❡*$❡ ❛♠❜✐❣✉]✳

▲❡ ❝❤❛♣✐$%❡ ❡*$ *$%✉❝$✉%# ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐1%❡ *✉✐✈❛♥$❡ ❀ ❧❛ *❡❝$✐♦♥ ✷ ❝♦♥*✐*$❡%❛ ❡♥ ✉♥❡ %❛♣✐❞❡

%❡✈✉❡ ❞❡ ❧❛ ❧✐$$#%❛$✉%❡ ♠❡$$❛♥$ ❡♥ ❛✈❛♥$ ❧❡* ❤#$#%♦❣#♥#✐$#* *$%✉❝$✉%❡❧❧❡* ❝❛♣❛❜❧❡* ❞✬❡①♣❧✐:✉❡% ❞✬#✈❡♥$✉❡❧❧❡*
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❛!②♠$%&✐❡! ❞❡ %&❛♥!♠✐!!✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐%✐.✉❡ ♠♦♥$%❛✐&❡✳ ▲❛ !❡❝%✐♦♥ ✸ ♣&$!❡♥%❡&❛ ❞❡! $❧$♠❡♥%! ❞❡ !%❛%✐!%✐.✉❡

❞❡!❝&✐♣%✐✈❡ ❛✜♥ ❞❡ &❡♥❞&❡ ❝♦♠♣%❡ ❞❡! ❤$%$&♦❣$♥$✐%$! ♠♦♥$%❛✐&❡! ❞❡! ♣❛②! ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦✳ ▲❛ !❡❝%✐♦♥ ✹

♣&♦♣♦!❡&❛ ✉♥❡ ❡!%✐♠❛%✐♦♥ ❞✬✉♥❡ &;❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦& ❡♥ ❞✐!%✐♥❣✉❛♥% ❧❡! ♣❛②! ❞✉ ❝♦❡✉& ❡% ❞❡ ❧❛ ♣$&✐♣❤$&✐❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡

❛✜♥ ❞❡ ❝♦♠♣&❡♥❞&❡ ❧❡! ❜❡!♦✐♥! %❤$♦&✐.✉❡! ❞❡ ❝❤❛.✉❡ ❣&♦✉♣❡ ❡♥ %❡&♠❡! ❞❡ ♣♦❧✐%✐.✉❡ ♠♦♥$%❛✐&❡✳ ▲❛ !❡❝%✐♦♥ ✺

❞$✈❡❧♦♣♣❡&❛ ✉♥ ♠♦❞;❧❡ ❙❱❆❘ ❡% !❡! &$!✉❧%❛%!✱ ❢❛✐!❛♥% ❡✛❡❝%✐✈❡♠❡♥% $%❛% ❞✬✉♥❡ &$♣♦♥!❡ %♦✉% F ❢❛✐% ❤$%$&♦❣;♥❡

❞❡! ♣❛②! ♠❡♠❜&❡! ❢❛❝❡ ❛✉① ❝❤♦❝! ❞❡ ♣♦❧✐%✐.✉❡ ♠♦♥$%❛✐&❡✳ ❊♥✜♥✱ ♥♦✉! ❢❡&♦♥% ❧❡ ❜✐❧❛♥ ❞❡ ❝❡ ❝❤❛♣✐%&❡ ❞❛♥! ❧❛

!❡❝%✐♦♥ ✻✳
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✸✳✷ #♦❧✐'✐(✉❡ ♠♦♥-'❛✐/❡ ✉♥✐(✉❡ ❛♣♣❧✐(✉-❡ 1 ❞❡3 ❊'❛'3 ❤-✲

'-/♦❣8♥❡3 ✿ ✉♥❡ /❡✈✉❡ ❞❡ ❧❛ ❧✐''-/❛'✉/❡

▲❛ ❧✐$$%&❛$✉&❡ ❛ ❢♦✉&♥✐ ♣❧✉-✐❡✉&- %$✉❞❡- -✬✐♥$%&❡--❛♥$ ❛✉ ❧✐❡♥ ❡♥$&❡ ♣❛②- ❤%$%&♦❣3♥❡- ❞✬✉♥❡ ✉♥✐♦♥ ♠♦✲

♥%$❛✐&❡ ❡$ ❧❡ ♠%❝❛♥✐-♠❡ ❞❡ $&❛♥-♠✐--✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐7✉❡ ♠♦♥%$❛✐&❡✳ ❊♥ ❡✛❡$✱ ❧❡- -♣%❝✐✜❝✐$%- ♥❛$✐♦♥❛❧❡- ✭♥✐✈❡❛✉

❞❡ ❞%✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥$ %❝♦♥♦♠✐7✉❡✱ -$&✉❝$✉&❡- ❜❛♥❝❛✐&❡- ❡$ ✜♥❛♥❝✐3&❡-✱ -♣%❝✐❛❧✐-❛$✐♦♥- ♣&♦❞✉❝$✐✈❡-✱ ❢♦♥❝$✐♦♥♥❡✲

♠❡♥$ ❞❡- ♠❛&❝❤%- ❞✉ $&❛✈❛✐❧✱ ❡$❝✮ ♣♦✉&&❛✐❡♥$ ❡①♣❧✐7✉❡& ✉♥❡ ❧❛&❣❡ ♣❛&$✐❡ ❞❡ ❝❡$$❡ $&❛♥-♠✐--✐♦♥ ❛-②♠%$&✐7✉❡✳

✸✳✷✳✶ ❯♥❡ ♣♦❧✐+✐,✉❡ ♠♦♥/+❛✐1❡ ✉♥✐,✉❡ ♣♦✉1 ❞❡3 ♣❛②3 ❡✉1♦♣/❡♥3 ❤/✲

+/1♦❣8♥❡3

B♦✉& ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦ -♣%❝✐✜7✉❡♠❡♥$✱ ♣❧✉-✐❡✉&- %$✉❞❡- ♦♥$ -♦✉❧❡✈% ❧❡ ❢❛✐$ 7✉❡ ❧❛ ♣♦❧✐$✐7✉❡ ♠♦♥%$❛✐&❡

♥✬%$❛✐$ ♣❛- ♣❛&❢❛✐$❡♠❡♥$ ❛❞❛♣$%❡ D ✉♥ ❣&♦✉♣❡ ❞❡ ♣❛②- ❤%$%&♦❣3♥❡-✳ ❉3- ❧❡ ❞%❜✉$ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦✱ B❡♥♦$✱

B♦❧❧✐♥✱ ❡$ ❙❡❧$③ ✭✷✵✵✵✮ ❛✈❛✐❡♥$ ❞%❥D ♠✐- ❡♥ ❧✉♠✐3&❡ ❞❡- ❞✐✛%&❡♥❝❡- ✐♥-$✐$✉$✐♦♥♥❡❧❧❡-✱ ❝✉❧$✉&❡❧❧❡-✱ ♣&♦❞✉❝$✐✈❡-

❡$ ✜♥❛♥❝✐3&❡- ❡♥$&❡ ❧❡- ♣❛②-✳ ■❧- ❛❧❡&$❛✐❡♥$ ❛❧♦&- -✉& ❧❡ ♣&♦❜❧3♠❡ ❞✬❛✈♦✐& ❞❡- ♦❜❥❡❝$✐❢-✱ ❡♥ $❡&♠❡- ❞❡ ♣♦❧✐$✐7✉❡

♠♦♥%$❛✐&❡✱ ♣♦✉& ❧✬❯♥✐♦♥ ❞❛♥- -♦♥ ❡♥-❡♠❜❧❡ ♣❧✉$L$ 7✉❡ ♣❛& ♣❛②-✳ ❉❡ ♣❧✉-✱ ❆&$✉- ✭✷✵✶✷✮ ❛ ❜✐❡♥ ♠♦♥$&% 7✉❡ ❧❛

❇❈❊ ❝♦♥-✐❞%&❛✐$ ❧❡ ❜✐❡♥✲Q$&❡ ❞❡ ❧✬❯♥✐♦♥ ❝♦♥-✐❞%&%❡ ❝♦♠♠❡ ✉♥ ❡♥-❡♠❜❧❡ ❡$ 7✉✬❡❧❧❡ ✐♠♣❧%♠❡♥$❛✐$ ❧❛ ♣♦❧✐$✐7✉❡

♠♦♥%$❛✐&❡ ❡♥ -❡ ❜❛-❛♥$ -✉& ❧✬✐♥✢❛$✐♦♥ ♠♦②❡♥♥❡✱ ❡①❝❧✉❛♥$✱ ❞3- ❧♦&-✱ $♦✉$❡ ❞✐-♣❛&✐$%✳ ❉❡ ❝❡ ❢❛✐$✱ ❧❛ ♣♦❧✐$✐7✉❡

♠♦♥%$❛✐&❡ -✬❛✈3&❡ Q$&❡ ❛❞❛♣$%❡ ♣♦✉& ❧❡- ♣❛②- ❛✣❝❤❛♥$ ✉♥ $❛✉① ❞✬✐♥✢❛$✐♦♥ ♣&♦❝❤❡ ❞❡ ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡ ❧✬✉♥✐♦♥✱

❡❧❧❡ ❡-$ &❡✈❛♥❝❤❡ ♠❛❧ ❛❞❛♣$%❡ ♣♦✉& ❧❡- ♣❛②- 7✉✐ -✬❡♥ %❧♦✐❣♥❡&❛✐❡♥$✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉&-✱ ❧✬❆❧❧❡♠❛❣♥❡✱ ❧❛ ❋&❛♥❝❡✱ ❧✬■$❛❧✐❡ ❡$
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❧✐""0,❛"✉,❡✱ ♥♦✉* ❝♦♥*✐❞0,♦♥* ❝♦♠♠❡ ♣❛②* ❞✉ ❝♦❡✉, ✿ ❧✬❆✉",✐❝❤❡✱ ❧❛ ❇❡❧❣✐I✉❡✱ ❧✬❆❧❧❡♠❛❣♥❡✱ ❧❡ ▲✉①❡♠❜♦✉,❣✱ ❧❛

❋✐♥❧❛♥❞❡✱ ❧❛ ❋,❛♥❝❡ ❡" ❧❡* 2❛②* ❇❛*✳ ■♥✈❡,*❡♠❡♥"✱ ❧❛ ♣0,✐♣❤0,✐❡ ❡*" ❛❧♦,* ,❡♣,0*❡♥"0❡ ♣❛, ❈❤②♣,❡✱ ❧❛ ●,F❝❡✱

❧✬■"❛❧✐❡✱ ▼❛❧"❡✱ ❧❡ 2♦,"✉❣❛❧ ❡" ❧✬❊*♣❛❣♥❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥"✱ ♥♦✉* *♦✉❧✐❣♥♦♥* ❧❡ ❢❛✐" I✉✬✐❧ ♥✬② ❛ ♣❛* ❞❡ ❝♦♥*❡♥*✉* ❞❡

❧❛ ❧✐""0,❛"✉,❡ *✉, ❧❛ ♣❧❛❝❡ ❞❡ ❝❡,"❛✐♥* ♣❛②* ❝♦♠♠❡ ❧❛ ❋,❛♥❝❡ ♣❛, ❡①❡♠♣❧❡✳ ❊♥ ❡✛❡"✱ ❛✉ ,❡❣❛,❞ ❞❡ *❡* ✈❛,✐❛❜❧❡*

♠♦♥0"❛✐,❡* ✭"❛✉① ❞✬✐♥✢❛"✐♦♥✱ "❛✉① ❞✬❡♠♣,✉♥" = ✶✵ ❛♥* ❡"❝✮✱ ❧❛ ❋,❛♥❝❡ ❡*" ♣,♦❝❤❡ ❞❡* ♣❛②* ❞✉ ❝♦❡✉, ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡

❡✉,♦✳ ■♥✈❡,*❡♠❡♥"✱ ♥♦✉* ❝♦♥*"❛"♦♥* ❞❛♥* *♦♥ ❝❛* ❞❡* ❝❛,❛❝"0,✐*"✐I✉❡* *✐♠✐❧❛✐,❡* ❛✉① ♣❛②* ❞❡ ❧❛ ♣0,✐♣❤0,✐❡✱ ❡♥

♣❛,"✐❝✉❧✐❡, ❞✬✉♥ ♣♦✐♥" ❞❡ ✈✉❡ ❜✉❞❣0"❛✐,❡✳

✼✳ ■❧* ♠♦♥",❡♥" ❡♠♣✐,✐I✉❡♠❡♥" ❧❛ ,✉♣"✉,❡ ❞❡ "❡♥❞❛♥❝❡ ❞✉ "❛✉① ❞✬✐♥"0,D" ❞✬0I✉✐❧✐❜,❡ ❞❡♣✉✐* ❧❛ ❝,✐*❡ ❞❡*

*✉❜♣,✐♠❡*✳
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▲❡" "#$✐❡" ❞❡" '■❇ ❞✉ ❝♦❡✉$ yCt ❡- ❞❡ ❧❛ ♣#$✐♣❤#$✐❡ yPt $❡♣$#"❡♥-❡♥- ✉♥❡ "♦♠♠❡ ♣♦♥❞#$#❡ ❞❡" '■❇ ❞❡

❝❤❛4✉❡ ♣❛②" ✭♣♦♥❞#$#❡ ♣❛$ ❧❡✉$ ♣♦✐❞" $❡"♣❡❝-✐❢ ❞❛♥" ❧❡✉$ ③♦♥❡ ❞✬❛♣♣❛$-❡♥❛♥❝❡✮✱ "♦✐-

j
∑

i=1

αC
i,ty

C
i,t ♣♦✉$ ❧❡ ❝♦❡✉$

❡-

j
∑

i=1

αP
i,ty

P
i,t ♣♦✉$ ❧❛ ♣#$✐♣❤#$✐❡ ❛✈❡❝ αi $❡♣$#"❡♥-❛♥- ❧❡ ♣♦✐❞" ❞❡ ❝❤❛4✉❡ ♣❛②" ❞❛♥" "❛ $#❣✐♦♥ ❞✬❛♣♣❛$-❡♥❛♥❝❡✳

▲❡" "#$✐❡" ❞❡ ❝❤❛4✉❡ ♣❛②" "♦♥- ♦❜-❡♥✉❡" @ ♣❛$-✐$ ❞❡ ❧❛ ❜❛"❡ ❞❡ ❞♦♥♥#❡" ❞✬❊✉$♦"-❛-✳ ▲❡ '■❇ ♣♦-❡♥-✐❡❧ ❞❡" ❞❡✉①

③♦♥❡"✱ ♥♦-# ȳCt ❡- ȳPt ✱ ❡"- ♦❜-❡♥✉ ❡♥ ✉-✐❧✐"❛♥- ✉♥ ✜❧-$❡ ❍♦❞$✐❝❦✲'$❡"❝♦-- ✭❍'✮✳ ❈♦♥❢♦$♠#♠❡♥- @ ❧❛ ❧✐--#$❛-✉$❡✱

♥♦✉" $❡-✐❡♥❞$♦♥" ✉♥ ♣❛$❛♠H-$❡ ❞❡ ❧✐""❛❣❡ @ ✶✻✵✵ ♣♦✉$ ❞❡" ❞♦♥♥#❡" -$✐♠❡"-$✐❡❧❧❡"✳ ▲✬♦✉-♣✉- ❣❛♣ ❞❡ ❝❤❛4✉❡

③♦♥❡ ♥♦-# ỹct ❡- ỹ
p
t ❝♦$$❡"♣♦♥❞ ❛❧♦$" @ ❧❛ ❞✐✛#$❡♥❝❡ ❡♥-$❡ ❧❡" "#$✐❡" ❞✉ '■❇ ❡- ❝❡❧❧❡" ❞❡ ❧❡✉$ -❡♥❞❛♥❝❡ $❡"♣❡❝-✐✈❡✳

❈♦♠♠❡ ♣$#❝✐"# ♣❛$ ■"❧❛♠ ✭✷✵✶✶✮ ❡- '♦❧♦✈❦♦✈❛ ✭✷✵✵✾✮ ♥♦-❛♠♠❡♥-✱ ❧✬♦✉-♣✉- ❣❛♣ "❡$❛ ❡①♣$✐♠# ❡♥ -❡$♠❡" ❞❡

❞#✈✐❛-✐♦♥ ❡♥ ♣♦✉$❝❡♥-❛❣❡ ♣❛$ $❛♣♣♦$- ❛✉ '■❇ ♣♦-❡♥-✐❡❧✳

❊♥"✉✐-❡✱ ❧❡" "#$✐❡" ❞❡" -❛✉① ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥ ❞✉ ❝♦❡✉$ πC
t ❡- ❞❡ ❧❛ ♣#$✐♣❤#$✐❡ πP

t $❡♣$#"❡♥-❡♥- ✉♥❡

♠♦②❡♥♥❡ ♣♦♥❞#$#❡✳ ❙♦✐-

j
∑

i=1

αC
i,tπ

C
i,t ♣♦✉$ ❧❡ ❝♦❡✉$ ❡-

j
∑

i=1

αP
i,tπ

P
i,t ♣♦✉$ ❧❛ ♣#$✐♣❤#$✐❡✳ ▲❡" "#$✐❡" ❞❡ ❝❤❛4✉❡ ♣❛②"

"♦♥- ♦❜-❡♥✉❡" @ ♣❛$-✐$ ❞❡ ❧❛ ❜❛"❡ ❞❡ ❞♦♥♥#❡ ❞❡ ❧❛ ❇❈❊ ❡- ❝♦♥❝❡$♥❡♥- ❧✬■♥❞✐❝❡ ❞❡" '$✐① @ ❧❛ ❈♦♥"♦♠♠❛-✐♦♥

❍❛$♠♦♥✐"# ✭■'❈❍✮✳ ▲❛ ❝✐❜❧❡ ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥ ✉♥✐4✉❡ ♥♦-#❡ π̄t✱ ❡"- ❞#✜♥✐❡ ❝♦♠♠❡ ❞❡✈❛♥- Q-$❡ ✐♥❢#$✐❡✉$ ♠❛✐" ♣$♦❝❤❡

❞❡ ✷✪ ♣❛$ ❛♥ @ ♠♦②❡♥ -❡$♠❡✳ ❆✐♥"✐✱ ♥♦✉" ❝♦♥"✐❞#$♦♥" ❝♦♠♠❡ ❝✐❜❧❡ ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥ ✉♥ -❛✉① ❛♥♥✉❡❧ ❞❡ ✶✳✽✪ ❝♦♠♠❡

❡①♣❧✐4✉# ♣❛$ ▼#"♦♥♥✐❡$ ❡- ❘❡♥♥❡ ✭✷✵✵✹✮✳ ▲✬#❝❛$- ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥ ❞❡ ❝❤❛4✉❡ ③♦♥❡ π̃C
t ❡- π̃P

t "❡$❛ ❛❧♦$" ❧❛ ❞✐✛#$❡♥❝❡

❡♥-$❡ ❧❡" "#$✐❡" ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥ ❡- ❧❛ ✈❛❧❡✉$ ❞❡ ❧❛ ❝✐❜❧❡✳

❊♥✜♥✱ ❧❡ -❛✉① ❞✬✐♥-#$Q- ♥♦♠✐♥❛❧ rt ❡"- $❡♣$#"❡♥-# ♣❛$ ❧❡ ♣$✐♥❝✐♣❛❧ -❛✉① ❞❡ -❛✉① $❡✜♥❛♥❝❡♠❡♥- ❞❡

❧❛ ❇❈❊✳ ■❧ ❡"- ♦❜-❡♥✉ @ ♣❛$-✐$ ❞❡ ❧❛ ❜❛"❡ ❞❡ ❞♦♥♥#❡" ❞❡ ❧❛ ❇❈❊✳ ◆♦-♦♥" ❧❡ -❛✉① ❞✬✐♥-#$Q- ❞✬#4✉✐❧✐❜$❡ r
∗,C
t

❡- r
∗,P
t $❡"♣❡❝-✐✈❡♠❡♥- ♣♦✉$ ❧❡ ❝♦❡✉$ ❡- ❧❛ ♣#$✐♣❤#$✐❡✳ ❈♦♥❢♦$♠#♠❡♥- @ ❧❛ ❧✐--#$❛-✉$❡ ❝✐-#❡ ♣$#❝#❞❡♠♠❡♥-✱

✐❧ ❡"- ❝♦♥"✐❞#$# ❝♦♠♠❡ ♥✬❛❝❝#❧#$❛♥- ♣❛" ❧✬✐♥✢❛-✐♦♥✱ ❞♦♥❝ ❧✐# ❛✉ -❛✉① ❞❡ ❝$♦✐""❛♥❝❡ ❞✉ '■❇ ♣♦-❡♥-✐❡❧ ❡- @ ❧❛

❝✐❜❧❡ ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥✳ ◆♦✉" ❝♦♥"✐❞#$♦♥" ❛❧♦$" ❧❡ -❛✉① ❞✬✐♥-#$Q- ♥♦♠✐♥❛❧ ❞✬#4✉✐❧✐❜$❡ ❝♦♠♠❡ ❧❛ "♦♠♠❡ ❡♥-$❡ ❧❡ -❛✉①

❞✬✐♥-#$Q- $#❡❧ ❞✬#4✉✐❧✐❜$❡ ❡- ❧❛ ❝✐❜❧❡ ❞✬✐♥✢❛-✐♦♥✳

◆♦✉" ♣♦✉✈♦♥" $❡♣$❡♥❞$❡ ❧✬❡♥"❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧❛ ♠#-❤♦❞♦❧♦❣✐❡ $❡❧❛-✐✈❡ ❛✉① ❞♦♥♥#❡" ❞❛♥" ❧❡ -❛❜❧❡❛✉ ❝✐✲

❞❡""♦✉"✳
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❚❛❜❧❡❛✉ ✸✳✶ ✕ ▼+,❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❡, 2♦✉3❝❡2 ❞❡2 ❞♦♥♥+❡2

yCt yCt =
j
∑

i=1

αC
i,ty

C
i,t ❛✈❡❝

j
∑

i=1

αC
i,t = 1 ❀ ❊✉3♦2,❛, ♣♦✉3 ❧❡2

2+3✐❡2 ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡2

yPt yPt =
j
∑

i=1

αP
i,ty

P
t,i ❛✈❡❝

j
∑

i=1

αP
i,t = 1

ȳCt ✜❧,3❡ ❍< ❀ ♣❛3❛♠>,3❡ ❞❡ ❧✐22❛❣❡ ✿

✶✻✵✵

❊✈✐❡✇2

ȳPt

ỹCt ỹCt = yCt − ȳt
❆✉,❡✉32

ỹPt ỹPt = yPt − ȳt

πC
t πC

t =
j
∑

i=1

αC
i,tπ

C
i,t ❀

j
∑

i=1

αC
i,t = 1 ❊✉3♦2,❛, ♣♦✉3 ❧❡2

2+3✐❡2 ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡2

πP
t πP

t =
j
∑

i=1

αP
i,tπ

P
i,t ❀

j
∑

i=1

αP
i,t = 1

π̄t ✶✳✽✪ ▼+2♦♥♥✐❡3 ❡, ❘❡♥♥❡ ✭✷✵✵✹✮

π̃C
t π̃C

t = πC
t − π̄C

t
❆✉,❡✉32

π̃P
t π̃P

t = πP
t − π̄P

t

rt ♣3✐♥❝✐♣❛❧ ,❛✉① ❞❡ 3❡✜♥❛♥❝❡♠❡♥, ❇❈❊

r
∗,C
t r

∗,C
t = r

∗,C
rel,t + π̄t ❀ r

∗,C
rel,t = (

∆ỹCt
ỹCt

) ∗ 100
❇❈❊ ❡, ❛✉,❡✉32

r
∗,P
t r

∗,P
t = r

∗,P
rel,t + π̄t ❀ r

∗,P
rel,t = (

∆ỹPt
ỹPt

) ∗ 100

◆♦✉# ♣%♦♣♦#♦♥# ❞✬❡#*✐♠❡% ❧❡# ♣❛%❛♠/*%❡# ❞✬✉♥❡ %/❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦% 3 ♣❛%*✐% ❞❡ ❧❛ ♠4*❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ♣%♦♣♦#4❡

✐♥✐*✐❛❧❡♠❡♥* ♣❛% ❈❧❛%✐❞❛ ❡* ❛❧✳ ✭✶✾✾✽✮✳ ▲❛ ♣%4#❡♥❝❡ ❞✉ *❛✉① ❞✬✐♥*4%@* ♥♦♠✐♥❛❧ ❞❡ ❧❛ ♣4%✐♦❞❡ ♣%4❝4❞❡♥*❡ ✐♥❞✐A✉❡

✉♥ ♣%♦❝❡##✉# ❛✉*♦✲%❡❣%4##✐❢ ❞✉ *❛✉① ❞✬✐♥*4%@*✳ ◆♦✉# %❡*❡♥♦♥# ❛❧♦%# ✉♥❡ 4A✉❛*✐♦♥ ❞✉ *②♣❡ ✿

rt = ρrt−1 + (1− ρ)(αrr
∗

t + αππ̃t + αy ỹ) + ǫt ✭✸✳✷✮

❆✈❡❝ ρ ❧❡ ♣❛%❛♠/*%❡ ❞❡ ❧✐##❛❣❡ ❞✉ *❛✉① ❞✬✐♥*4%@* ♥♦♠✐♥❛❧ ❡* ǫt ❧❡ *❡%♠❡ ❞✬❡%%❡✉%✳

❉❡♣✉✐# ❈❧❛%✐❞❛ ❡* ❛❧✳ ✭✶✾✾✽✮ ❡* ❈❧❛%✐❞❛ ❡* ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❧❛ ❧✐**4%❛*✉%❡ ❛ ♠♦♥*%4 3 ❞❡ ♥♦♠❜%❡✉#❡# %❡♣%✐#❡#

A✉❡ ❧✬✉*✐❧✐#❛*✐♦♥ ❞❡# ✭▼♦✐♥❞%❡# ❈❛%%4# ❖%❞✐♥❛✐%❡# ✭▼❈❖✮ ♥✬4*❛✐* ♣❛# ❢♦%❝4♠❡♥* ❛♣♣%♦♣%✐4❡ ♣♦✉% ❝❡ *②♣❡

❞✬4A✉❛*✐♦♥ ❝❛% ❡❧❧❡ #♦✉❧/✈❡ ♣❧✉#✐❡✉%# ♣%♦❜❧/♠❡# ♣♦*❡♥*✐❡❧#✳

✽

▲✬❡①✐#*❡♥❝❡ ❞✬✉♥ ♣%♦❜❛❜❧❡ ❜✐❛✐# ❞❡ #✐♠✉❧*❛♥4✐*4

❡♥*%❡ ❧✬✐♥✢❛*✐♦♥ ❡* ❧✬♦✉*♣✉* ❣❛♣✱ ❞❡ ♠@♠❡ A✉❡ ❧❡ ♣%♦❜❧/♠❡ ❞✬✉♥ ❡#*✐♠❛*❡✉% ❜✐❛✐#4 ❡* ♥♦♥ ❝♦♥✈❡%❣❡♥* ♦✉ ❡♥❝♦%❡

❞❡ ❧❛ ♣%✐#❡ ❡♥ ❝♦♠♣*❡ ❞✬✉♥ ♣❛%❛♠/*%❡ ❞❡ ❧✐##❛❣❡ ❞✉ *❛✉① ❞✬✐♥*4%@* ♥♦♠✐♥❛❧

✾

♣❡✉✈❡♥* ❡♥❣❡♥❞%❡% ✉♥ %✐#A✉❡

✽✳ O♦✉% ♣❧✉# ❞❡ ❞4*❛✐❧#✱ ✈♦✐% ❱❡%❞❡❧❤❛♥ ✭✶✾✾✾✮✱ ❋❧♦%❡♥# ❡* ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ▼4#♦♥♥✐❡% ❡* ❘❡♥♥❡ ✭✷✵✵✹✮✱ ■#❧❛♠

✭✷✵✶✶✮✱ ▼❛%❦♦✈ ❡* ◆✐*#❝❤❦❛ ✭✷✵✶✸✮✳

✾✳ ❱♦✐% ▼❛%❦♦✈ ❡* ◆✐*#❝❤❦❛ ✭✷✵✶✸✮✳

✶✹✽



❞❡ "#❣"❡%%✐♦♥ ❢❛❧❧❛❝✐❡✉%❡✳ ◆♦✉% ♣"#❢#"♦♥% ✐❝✐ ❧✬✉2✐❧✐%❛2✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ▼#2❤♦❞❡ ❞❡% ▼♦♠❡♥2% ●#♥#"❛❧✐%#% ✭●▼▼✮

❝♦✉"❛♠♠❡♥2 ✉2✐❧✐%#❡ ♣❛" ❧❛ ❧✐22#"❛2✉"❡✳

▲❛ ♠#2❤♦❞❡ ❞❡% ●▼▼ ✐♠♣♦%❛♥2 ❧❛ ♣"#%❡♥❝❡ ❞❡ ✈❛"✐❛❜❧❡% ✐♥%2"✉♠❡♥2❛❧❡%✱ ♥♦✉% "❡2✐❡♥❞"♦♥% ❧❡%

✈❛❧❡✉"% "❡2❛"❞#❡% ❞✉ 2❛✉① ❞✬✐♥2#">2✱ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛2✐♦♥ ❡2 ❞❡ ❧✬♦✉2♣✉2 ❣❛♣ ❝♦♠♠❡ ✐♥❞✐@✉# ♥♦2❛♠♠❡♥2 ♣❛" ❈❧❛"✐❞❛

❡2 ❛❧✳ ✭✶✾✾✽✮✱ ❱❡"❞❡❧❤❛♥ ✭✶✾✾✾✮✱ ❋❛✉%2 ❡2 ❛❧ ✭✷✵✵✶✮✱ ●❡"❞❡"%♠❡✐❡" ❡2 ❘♦✣❛ ✭✷✵✵✹✮✱▼#%♦♥♥✐❡" ❡2 ❘❡♥♥❡ ✭✷✵✵✹✮

♦✉ L♦❧♦✈❦♦✈❛ ✭✷✵✵✾✮✳

◆♦✉% ✈#"✐✜♦♥% ❧❛ %2❛2✐♦♥♥❛"✐2# ❞❡% %#"✐❡% O ♣❛"2✐" ❞❡% 2❡%2% ❞❡ ♣"#%❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ "❛❝✐♥❡ ✉♥✐2❛✐"❡ ❞❡

❉✐❝❦❡② ❡2 ❋✉❧❧❡" ❆✉❣♠❡♥2# ✭❆❉❋✮ ❡2 ❞❡ L❤✐❧❧✐♣% ❡2 L❡""♦♥ ✭LL✮✳ ▲❡% ❞#2❛✐❧% ❞❡% 2❡%2% %♦♥2 ♣"#%❡♥2#% ❡♥

❛♥♥❡①❡ ❞❡ ❝❡ ❝❤❛♣✐2"❡✳ ▲✬❤②♣♦2❤S%❡ ♥✉❧❧❡ ❞❡ ♥♦♥ %2❛2✐♦♥♥❛"✐2# ❡%2 ❛❧♦"% ❝♦♥❢"♦♥2#❡ O ❧✬❤②♣♦2❤S%❡ ❛❧2❡"♥❛2✐✈❡

❞❡ %2❛2✐♦♥♥❛"✐2# ❞❡% %#"✐❡%✳ ❯♥❡ ✈❛❧❡✉" ❞✉ 2❡%2✲%2❛2✐%2✐@✉❡ ✐♥❢#"✐❡✉"❡ O ❧❛ ✈❛❧❡✉" ❝"✐2✐@✉❡ ✐♥❞✐@✉❡ @✉❡ ♥♦✉%

♥❡ ♣♦✉✈♦♥% ♣❛% "❡❥❡2❡" ❧✬❤②♣♦2❤S%❡ ♥✉❧❧❡ ❞❡ ♣"#%❡♥❝❡ ❞✬✉♥❡ "❛❝✐♥❡ ✉♥✐2❛✐"❡✳ ▲❡% 2❡%2% %♦♥2 ❡✛❡❝2✉#% ♣♦✉" ✉♥

%❡✉✐❧ ❞❡ %✐❣♥✐✜❝❛2✐✈✐2# O ✶✪ ❡2 ✺✪ ❡2 %♦♥2 ♣"#%❡♥2#% ❞❛♥% 2"♦✐% ❝♦♥✜❣✉"❛2✐♦♥% ♣♦%%✐❜❧❡% ✿ ❛✈❡❝ ✉♥❡ ❝♦♥%2❛♥2❡✱

❛✈❡❝ ✉♥❡ ❝♦♥%2❛♥2❡ ❡2 ✉♥❡ 2❡♥❞❛♥❝❡ ♣✉✐% %❛♥% ❝♦♥%2❛♥2❡ ♥✐ 2❡♥❞❛♥❝❡✳ ▲❡ ❝❤♦✐① ❞✉ ♥♦♠❜"❡ ❞❡ "❡2❛"❞ ♣♦✉" ❧❛

"#❛❧✐%❛2✐♦♥ ❞❡% 2❡%2% ❡%2 ❢❛✐2 O ♣❛"2✐" ❞✉ ❝"✐2S"❡ ❞✬✐♥❢♦"♠❛2✐♦♥ ❞✬❆❦❛✐❦❡ ✭❆■❈✮ @✉✐ ✐♥❞✐@✉❡ ❧❡ "❡2❛"❞ %#❧❡❝2✐♦♥♥#

♣♦✉" ✉♥❡ ✈❛❧❡✉" ♠✐♥✐♠✐%#❡ ❞✉ ❝"✐2S"❡✳ ▲❡% "#%✉❧2❛2% ❞❡% 2❡%2% ✐♥❞✐@✉❡♥2 ❧❛ %2❛2✐♦♥♥❛"✐2# ❞❡% %#"✐❡% ❞✬♦✉2♣✉2

❣❛♣ ❡♥ ♥✐✈❡❛✉ ❛✉ %❡✉✐❧ ❞❡ ✺✪ ✭❛✉ %❡✉✐❧ ❞❡ ✶✪ ❛✈❡❝ ❝♦♥%2❛♥2❡ ❡2 2❡♥❞❛♥❝❡ ♣✉✐% %❛♥% ❝♦♥%2❛♥2❡ ♥✐ 2❡♥❞❛♥❝❡✮✳

❉❡ ♠>♠❡✱ ❧✬❡♥%❡♠❜❧❡ ❞❡% %#"✐❡% ✉2✐❧✐%#❡% %♦♥2 %2❛2✐♦♥♥❛✐"❡% ❡♥ ❞✐✛#"❡♥❝❡ ♣"❡♠✐S"❡✳

❊♥✜♥✱ ❧❡ ♥♦♠❜"❡ ❞✬✐♥%2"✉♠❡♥2% #2❛♥2 %✉♣#"✐❡✉" ❛✉ ♥♦♠❜"❡ ❞❡ ✈❛"✐❛❜❧❡%✱ ♥♦✉% ✉2✐❧✐%♦♥% ❧❡ 2❡%2 ❞❡

%✉"✲✐❞❡♥2✐✜❝❛2✐♦♥ ❞✉ ♠♦❞S❧❡✱ ♦✉ ❞❡ ✈❛❧✐❞✐2# ❞❡% ✐♥%2"✉♠❡♥2% ❞#✈❡❧♦♣♣# ♣❛" ❙❛"❣❛♥ ✭✶✾✺✽✮ ♣✉✐% ❍❛♥%❡♥ ✭✶✾✽✷✮✳

▲✬❤②♣♦2❤S%❡ ♥✉❧❧❡ ❞❡ ✈❛❧✐❞✐2# ❞❡% ✐♥%2"✉♠❡♥2% ❡%2 ♦♣♣♦%#❡ O ❧✬❤②♣♦2❤S%❡ ❛❧2❡"♥❛2✐✈❡ ❞❡ ♠❛✉✈❛✐%❡ %♣#❝✐✜❝❛2✐♦♥

❞✉ ♠♦❞S❧❡✳ ▲❡% "#%✉❧2❛2% "❡❧❛2✐❢% O ❧❛ %2❛2✐%2✐@✉❡✲❏ ✐♥❞✐@✉❡♥2 @✉❡ ♥♦✉% ♥❡ ♣♦✉✈♦♥% ♣❛% "❡❥❡2❡" ❧✬❤②♣♦2❤S%❡ ♥✉❧❧❡

❞❡ ✈❛❧✐❞✐2# ❞❡% ✐♥%2"✉♠❡♥2%✳ ▲❡ ♠♦❞S❧❡ ❞✬❡%2✐♠❛2✐♦♥ %❡♠❜❧❡ ❛❧♦"% ❝♦""❡❝2❡♠❡♥2 %♣#❝✐✜#✳

✶✹✾



✸✳✹✳✸ ❯♥❡ ♣♦❧✐*✐+✉❡ ♠♦♥.*❛✐0❡ ✉♥✐+✉❡ ✐♥❛❞❛♣*.❡ ♣♦✉0 ❧❡ ❝♦❡✉0 ❝♦♠♠❡

♣♦✉0 ❧❛ ♣.0✐♣❤.0✐❡

▲❡" #$"✉❧'❛'" "♦♥' ♣#$"❡♥'$" ♣♦✉# ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦ ❡♥ '❛♥' -✉❡ ❜❡♥❝❤♠❛#❦ ❞✬✉♥❡ ♣❛#' ❡' ❡♥ ❞✐"'✐♥❣✉❛♥'

❧❡ ❝♦❡✉# ❡' ❧❛ ♣$#✐♣❤$#✐❡ ❞✬❛✉'#❡ ♣❛#'✳

❚❛❜❧❡❛✉ ✸✳✷ ✕ ❊+,✐♠❛,✐♦♥ ❞❡+ ♣❛3❛♠4,3❡+ ❞❡ ❧❛ 34❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦3 ♣♦✉3 ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉3♦✱ ❧❡ ❝♦❡✉3 ❡,

❧❛ ♣:3✐♣❤:3✐❡ ✭✶✾✾✾✲✷✵✶✹✮

ρ αr απ αy R2
❛❥✉+,: ❏✲+,❛,✐+,✐E✉❡ ♣✲✈❛❧✉❡

❩♦♥❡ ❡✉3♦ 0.9066∗∗∗ 0.5684∗∗∗ 1.3158∗∗∗ 0.5620∗∗ ✵✳✾✺✷✾ ✶✶✳✸✷✶✼ ✵✳✾✸

✭✵✳✵✷✺✷✮ ✭✵✳✶✸✾✺✮ ✭✵✳✹✶✵✷✮ ✭✵✳✷✶✼✻✮

❈♦❡✉3 0.7848∗∗∗ 0.6950∗∗∗ 1.4770∗∗ 0.5325 ✵✳✽✾✵✽ ✶✷✳✶✹✾ ✵✳✻✼

✭✵✳✵✸✵✸✮ ✭✵✳✶✵✶✾✮ ✭✵✳✼✷✷✸✮ ✭✵✳✸✺✷✻✮

M:3✐♣❤:3✐❡ 0.8598∗∗∗ 0.6764∗∗∗ 0.9556∗∗∗ 0.4569∗∗∗ ✵✳✾✺✷✾ ✶✷✳✻✷✺ ✵✳✾✻

✭✵✳✵✸✶✶✮ ✭✵✳✵✺✷✺✮ ✭✵✳✶✶✼✾✮ ✭✵✳✵✻✵✶✮

▲❡" "②♠❜♦❧❡"

∗∗∗,∗∗ ❡' ∗
✐♥❞✐-✉❡♥' ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ "✐❣♥✐✜❝❛'✐✈✐'$ ❛✉ "❡✉✐❧ ❞❡ #❡"♣❡❝'✐✈❡♠❡♥' ✶✱ ✺ ❡' ✶✵✪✳ ▲❡"

$❝❛#'" '②♣❡" "♦♥' ✐♥❞✐-✉$" ❡♥'#❡ ♣❛#❡♥'❤@"❡"✳

●❧♦❜❛❧❡♠❡♥'✱ ❧❡" #$"✉❧'❛'" ❛✣❝❤❡♥' ❞❡" ♣❛#❛♠@'#❡" "'❛'✐"'✐-✉❡♠❡♥' "✐❣♥✐✜❝❛'✐❢" ❛✈❡❝ ❞❡" R2
❛❥✉"'$"

$❧❡✈$"✳ ❉❡ ♠F♠❡✱ ❧❛ "'❛'✐"'✐-✉❡✲❏ ♥♦✉" ♣❡#♠❡' ❞❡ ✈❛❧✐❞❡# ❧❛ "♣$❝✐✜❝❛'✐♦♥ ❞✉ ♠♦❞@❧❡ ❞❛♥" ❝❤❛❝✉♥ ❞❡" ❝❛"✳

▲❡" #$"✉❧'❛'" ❞✬❡"'✐♠❛'✐♦♥ "♦♥' ❡♥ ❛❝❝♦#❞ ❛✈❡❝ ❧❛ ❧✐''$#❛'✉#❡ ❛✈❡❝ ✉♥ ♣❛#❛♠@'#❡ ❞❡ ❧✐""❛❣❡ ❛✉'♦✉#

❞❡ ✵✳✾✱ ✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥' ❞✬$❝❛#' ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ♣#♦❝❤❡ ♦✉ "✉♣$#✐❡✉# K ✶ ❡' ♣❧✉" $❧❡✈$ -✉❡ ❧❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥' ❞✬♦✉'♣✉' ❣❛♣✳

❈♦♥❝❡#♥❛♥' ❧❡ ❝♦❡✉#✱ ♥♦'#❡ ❡"'✐♠❛'✐♦♥ ❛✣❝❤❡ ✉♥ ♣♦✐❞" ♣❧✉" ✐♠♣♦#'❛♥' "✉# ❧✬$❝❛#' ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ✭✶✳✹✽✮✱

-✉❡ "✉# ❧✬♦✉'♣✉' ❣❛♣ ✭✵✳✺✸✮✳ ❘$"✉❧'❛' ❛''❡♥❞✉ ❞❛♥" ❧❛ ♠❡"✉#❡ ♦S ❧❡ ♣#❡♠✐❡# ♦❜❥❡❝'✐❢ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥-✉❡ ❝❡♥'#❛❧❡

#❡"'❡ ❧❛ ♠❛✐'#✐"❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛'✐♦♥✳ ❉❡ ♣❧✉"✱ ❧✬$❝❛#' ❡♥'#❡ ❧❡" ❞❡✉① ❡"' ♣❧✉" ❣#❛♥❞✱ ❝♦♠♣❛#❛'✐✈❡♠❡♥' K ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦

-✉✐ ♣#$"❡♥'❡ ❞❡" ♣❛#❛♠@'#❡" ❞❡ #❡"♣❡❝'✐✈❡♠❡♥' ✶✳✸✷ ❡' ✵✳✺✻ "✉# ❧✬$❝❛#' ❞✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❡' ❧✬♦✉'♣✉' ❣❛♣✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥'✱

❧❡ ♣❛#❛♠@'#❡ ❛''❛❝❤$ K ❧✬♦✉'♣✉' ❣❛♣ $'❛♥' ♣❡✉ "✐❣♥✐✜❝❛'✐❢✱ ♥♦✉" #❡'✐❡♥❞#♦♥" "✉#'♦✉' ✉♥❡ #@❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦#

#❡♥❢♦#X❛♥' "♦♥ ❛''❡♥'✐♦♥ "✉# ❧✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❝♦♠♣❛#❛'✐✈❡♠❡♥' K ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦✳ ❯♥❡ ♣♦❧✐'✐-✉❡ ♠♦♥$'❛✐#❡ ❛❞❛♣'$❡

❛✉ ❝♦❡✉# "❡♠❜❧❡ ❛❧♦#" "❡ ❞✐✛$#❡♥❝✐❡# ❞❡ ❧✬❛❝'✉❡❧❧❡✳ ❊♥ ❡✛❡'✱ ❧❡ ❝♦❡✉# ♥$❝❡""✐'❡#❛✐' ✉♥❡ ❜❛♥-✉❡ ❝❡♥'#❛❧❡ -✉✐

#❡♥❢♦#❝❡#❛✐' ❡♥❝♦#❡ ❞❛✈❛♥'❛❣❡ "♦♥ ♦❜❥❡❝'✐❢ ❡①❝❧✉"✐❢ ❞❡ ♠❛✐'#✐"❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛'✐♦♥ ❛✉ ❞$'#✐♠❡♥' ❞❡ ❧✬❛''❡♥'✐♦♥ "✉# ❧❡

♥✐✈❡❛✉ ❞✬❛❝'✐✈✐'$✳ ◆♦✉" ♣♦✉✈♦♥" ♠❡''#❡ ❝❡" #$"✉❧'❛'" ❡♥ ♣❛#❛❧❧@❧❡ ❞❡ ❧❛ '#❛❞✐'✐♦♥ ❛❧❧❡♠❛♥❞❡ ♣♦✉# ✉♥❡ ❜❛♥-✉❡

❝❡♥'#❛❧❡ #✐❣♦✉#❡✉"❡♠❡♥' ✐♥❞$♣❡♥❞❛♥'❡ ❛✈❡❝ ✉♥ ♦❜❥❡❝'✐❢ -✉❛"✐ ✉♥✐-✉❡ ❞❡ ♠❛✐'#✐"❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛'✐♦♥✳
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♣♦✉# ❧❡& ♣❛②& ♣)#✐♣❤)#✐,✉❡&✱ ❛✈❡❝ ✉♥❡ ❜❛♥,✉❡ ❝❡♥2#❛❧❡ ❝♦♥&✐❞)#❛♥2 )❣❛❧❡♠❡♥2✱ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞✬❛❝2✐✈✐2)✳ ❉❡ ♠9♠❡✱ ❧❛

&✐♠✉❧❛2✐♦♥ ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐2✐,✉❡ ♠♦♥)2❛✐#❡ ❛❞❛♣2)❡ : ❝❤❛,✉❡ ③♦♥❡ ❛❜♦✉2✐2 : ❞❡& 2❛✉① ❞✬✐♥2)#92 ❞✐✛)#❡♥2& ♠♦♥2#❛♥2

✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❢♦✐& ❧❛ ❞✐✛)#❡♥❝❡ ❞❡& ❜❡&♦✐♥& ❡♥ ♠❛2✐?#❡ ❞❡ ♣♦❧✐2✐,✉❡ ♠♦♥)2❛✐#❡✳ ▼❛✐♥2❡♥❛♥2 ,✉❡ ♥♦✉& ❛✈♦♥&

✈✉ ,✉❡ ❝❡& ❞❡✉① ❣#♦✉♣❡& ♥)❝❡&&✐2❡#❛✐❡♥2 ✉♥❡ ♣♦❧✐2✐,✉❡ ♠♦♥)2❛✐#❡ ❞✐✛)#❡♥2❡✱ ♥♦✉& ❛❧❧♦♥& ♥♦✉& ❞❡♠❛♥❞❡# &✐

❝❡22❡ ❞❡#♥✐?#❡ ❛ ✉♥❡ #❡&♣♦♥&❛❜✐❧✐2) ❞❛♥& ❧✬❡①✐&2❡♥❝❡ ❡2 ❧❡ ❝#❡✉&❡♠❡♥2 ❞❡& ❤)2)#♦❣)♥)✐2)& ❡♥2#❡ ♣❛②&✳ ❊♥ ❡✛❡2✱

♣#)&❡♥2❛♥2 ❞❡& ❝❛#❛❝2)#✐&2✐,✉❡& )❝♦♥♦♠✐,✉❡& ❞✐✛)#❡♥2❡&✱ ❧❡& ❞❡✉① ③♦♥❡& ♦♥2 ❞❡& ❜❡&♦✐♥& ❞✐✛)#❡♥2& ❡♥ 2❡#♠❡&

❞❡ ♣♦❧✐2✐,✉❡ ♠♦♥)2❛✐#❡ ❛❧♦#& ♠9♠❡ ,✉❡ ❝❡22❡ ❞❡#♥✐?#❡ ❡&2 ✉♥✐,✉❡✳ ◆♦✉& ♥♦✉& ❞❡♠❛♥❞♦♥& ❛❧♦#& &✐ ❧❛ ♣♦❧✐2✐,✉❡

♠♦♥)2❛✐#❡ ♣❡✉2 92#❡ ✉♥ ❢❛❝2❡✉# ,✉✐ ❡①♣❧✐,✉❡ ✴ ❛✉❣♠❡♥2❡ ❧❡& ❤)2)#♦❣)♥)✐2)& ❡♥2#❡ ♣❛②& ♠❡♠❜#❡&✳

✸✳✺ ❉❡ %✉❡❧❧❡( ♠❛♥✐-.❡( ❧❡( ♣❛②( ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉.♦ .4♣♦♥❞❡♥5✲

✐❧( ❛(②♠45.✐%✉❡♠❡♥5 ❛✉① ❝❤♦❝( ❄

❉❡ ❢❛D♦♥ ❝♦♠♣❧)♠❡♥2❛✐#❡ ❛✉① ♣#)❝)❞❡♥2❡& ❡&2✐♠❛2✐♦♥ ❞❡& #?❣❧❡& ❞❡ ❚❛②❧♦#✱ ♥♦2#❡ )2✉❞❡ ❡♠♣✐#✐,✉❡

&✉✐✈❛♥2❡ ❡&2 ❝♦♥❞✉✐2❡ ❡♥ ✉2✐❧✐&❛♥2 ✉♥ ♠♦❞?❧❡ ❙❱❆❘ ❢#),✉❡♠♠❡♥2 ✉2✐❧✐&) ❞❛♥& ❧❛ ❧✐22)#❛2✉#❡ ❛✜♥ ❞✬✐❞❡♥2✐✜❡#

❧❡& ♠)❝❛♥✐&♠❡& ❞❡ 2#❛♥&♠✐&&✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐2✐,✉❡ ♠♦♥)2❛✐#❡✳ ◆♦✉& #❛♣♣❡❧♦♥& ,✉❡ ♥♦✉& ❝❤❡#❝❤♦♥& : ✐❞❡♥2✐✜❡# ❧❛

♠❛♥✐?#❡ ❞♦♥2 #)❛❣✐&&❡♥2 ❧❡& ♣❛②& ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉#♦ &✉✐2❡ : ♣❧✉&✐❡✉#& 2②♣❡& ❞❡ ❝❤♦❝&✱ ❡2 : ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ♣♦❧✐2✐,✉❡

♠♦♥)2❛✐#❡ ❡♥ ♣❛#2✐❝✉❧✐❡#✱ ❛✜♥ ❞❡ ♠❡&✉#❡# ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡& ❤)2)#♦❣)♥)✐2)& ❡♥2#❡ ♣❛②&✳ K❧✉&✐❡✉#& ❛#❣✉♠❡♥2& ✈♦♥2

❞❛♥& ❧❡ &❡♥& ❞❡ ❝❡22❡ ♠)2❤♦❞♦❧♦❣✐❡✳ ■♥✐2✐)❡ ♣❛# ❙✐♠& ✭✶✾✽✵✮✱ ❧✬❛♣♣#♦❝❤❡ ❱❆❘ ♣❡#♠❡2 ❞✬❡✛❡❝2✉❡# ♣❧✉&✐❡✉#&

2②♣❡& ❞❡ ❝❤♦❝& )❝♦♥♦♠✐,✉❡& 2❡❧& ,✉❡ ❞❡& ❝❤♦❝& ❞❡ ♣♦❧✐2✐,✉❡ ♠♦♥)2❛✐#❡✳ ❊♥ ♥♦✉& ❜❛&❛♥2 &✉# ❧❛ ❧✐22)#❛2✉#❡ ❡2

❧✬✐♥2✉✐2✐♦♥ )❝♦♥♦♠✐,✉❡✱ ♥♦✉& ❛❞♦♣2♦♥& ✉♥❡ ❛♣♣#♦❝❤❡ &2#✉❝2✉#❡❧❧❡ ❛✜♥ ❞✬✐♠♣♦&❡# ❞❡& #❡&2#✐❝2✐♦♥ ❞❛♥& ❧❡ ♠♦❞?❧❡

❱❆❘ ❞❡ ❜❛&❡✳ ❊♥ ❡✛❡2✱ ♣♦✉# ❝♦♠♣❧)2❡# ❧❛ ♠)2❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❱❆❘✱ ❙❤❛♣✐#♦ ❡2 ❲❛2&♦♥ ✭✶✾✽✽✮✱ ❇❧❛♥❝❤❛#❞ ❡2 ◗✉❛❤

✭✶✾✽✾✮ ❡2 ●❛❧✐ ✭✶✾✾✷✮ ❡♥ ♣❛#2✐❝✉❧✐❡#✱ ♦♥2 ✐♠♣♦&) ❞❡& #❡&2#✐❝2✐♦♥& ❞❡ ❧♦♥❣ ❡2✴♦✉ ❝♦✉#2 2❡#♠❡ ❞❛♥& ❧❡ ♣#♦❝❡&&✉&

❞❡ ❝❤♦❝ ❛✜♥ ❞✬)✈✐2❡# ✉♥❡ &♣)❝✐✜❝❛2✐♦♥ ❛✉2♦♠❛2✐,✉❡ ❡2 ❛ ♣#✐♦#✐✳

K❧✉& ❝♦♥❝#?2❡♠❡♥2✱ ♥♦✉& ❡&2✐♠♦♥& ✉♥ ♠♦❞?❧❡ ❙❱❆❘ &♣)❝✐✜,✉❡ ♣❛# ♣❛②& ❞❡ ♠❛♥✐?#❡ : ✐&♦❧❡# ❛✉

♠✐❡✉① ❧❡& ❢♦♥❝2✐♦♥& ❞❡ #)❛❝2✐♦♥ ❞❡ ❝❤❛❝✉♥✳ ◆♦✉& ♣#)❢)#♦♥& ♣#♦❝)❞❡# ❛✐♥&✐ ♣❧✉2X2 ,✉❡ ❞❡ #)❛❧✐&❡# ✉♥❡ ❡&2✐✲

♠❛2✐♦♥ ❡♥ ❞♦♥♥)❡& ❞❡ ♣❛♥❡❧ ♣♦✉# ❝❡22❡ #❛✐&♦♥✳ ❊♥&✉✐2❡✱ ♥♦✉& ♣♦✉##♦♥& ❢♦✉#♥✐# ✉♥❡ ❛♥❛❧②&❡ ❝♦♠♣❛#❛2✐✈❡ ❞❡&

❤)2)#♦❣)♥)✐2)& ❡♥2#❡ ♣❛②&✳

✸✳✺✳✶ ▼%&❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ❞✉ ♠♦❞0❧❡ ❱❆❘

◆♦✉& #❡♣#❡♥♦♥& ❧❛ ❢♦#♠❡ ❛✉2♦✲#❡❣#❡&&✐✈❡ ❝♦✉#❛♠♠❡♥2 ✉2✐❧✐&)❡ ♣❛# ❧❛ ❧✐22)#❛2✉#❡✳ ▲❛ ❞✐&2✐♥❝2✐♦♥

❡♥2#❡ ♠♦❞?❧❡ ❱❆❘ ❝❛♥♦♥✐,✉❡ ❡2 #❡♣#)&❡♥2❛2✐♦♥ ❙❱❆❘ &✬♦♣?#❡ ❡♥ ✐♠♣♦&❛♥2 ❞❡& ❝❤♦✐① ❞✉ ♠♦❞)❧✐&❛2❡✉# ❞❛♥&

❧❛ &2#✉❝2✉#❡ ❞❡ ♣#♦♣❛❣❛2✐♦♥ ❞❡& ❝❤♦❝&✳ ▲❡ ♠♦❞?❧❡ V AR(q) &♦✉& ❢♦#♠❡ #)❞✉✐2❡ ❞❡ ❜❛&❡✱ ❛✈❡❝ q #❡2❛#❞&✱ ♣❡✉2
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 ✬"❝$✐$❡ ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐,$❡  ✉✐✈❛♥/❡ ✿

A(L)∆Yt = ut ✭✸✳✸✮

❖✉  ✐♠✐❧❛✐$❡♠❡♥/ ✿

Yt =

q
∑

p=1

Ap∆Yt−p + ut ✭✸✳✹✮

❆✈❡❝ ∆Yt ❧❡ ✈❡❝/❡✉$ ❞❡ ✈❛$✐❛❜❧❡ ❡♥❞♦❣,♥❡ ✳ ∆ ✐♥❞✐;✉❡ ;✉❡ ♥♦ ✈❛$✐❛❜❧❡  ♦♥/ ❡①♣$✐♠"❡ ❡♥ ❞✐✛"$❡♥❝❡ 

♣$❡♠✐,$❡ ❡♥/$❡ / ❡/ /✲✶✳ ❖♥ ♥♦/❡ "❣❛❧❡♠❡♥/ A(L) ❧❛ ♠❛/$✐❝❡ ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧❡ ❛✉/♦✲$❡❣$❡  ✐✈❡ ❝♦♥/❡♥❛♥/ ❧❡ 

♣❛$❛♠,/$❡ ❞✉ ♠♦❞,❧❡ ❡/ L ❧✬♦♣"$❛/❡✉$ $❡/❛$❞✳ ❈❡//❡ ♠❛/$✐❝❡ ♣❡✉/  ❡ ❞"/❛✐❧❧❡$ ❞❡ ❧❛ ♠❛♥✐,$❡  ✉✐✈❛♥/❡ ✿

A(L) = In − A1L − A2L
2 − ... − ApL

P
♦✉ In $❡♣$" ❡♥/❡ ❧❛ ♠❛/$✐❝❡ ✐❞❡♥/✐/" ❝♦♠♣♦$/❛♥/ ❞❡ ✈❛❧❡✉$ ✶  ✉$

 ❛ ❞✐❛❣♦♥❛❧❡ ❡/ ❞❡ ✈❛❧❡✉$ ♥✉❧❧❡ ❡♥ ❞❡❤♦$ ✳ ❊♥✜♥✱ ut $❡♣$" ❡♥/❡ ❧❡ ✈❡❝/❡✉$ ❞❡ $" ✐❞✉ ♥♦♥ ❝♦$$"❧" ❡♥/$❡

❡✉①✳ ◆♦/♦♥ ❞❡✉① ❤②♣♦/❤, ❡  ✉$ ❧❡ $" ✐❞✉ ✿ E(ut) = 0 ❡/ E(utu
T
s ) = Ω ❧♦$ ;✉❡ t = s✱ ❛✈❡❝ ❧✬❡①♣♦ ❛♥/ T

✐♥❞✐;✉❛♥/ ❧❛ /$❛♥ ♣♦ "❡ ❡/ Ω $❡♣$" ❡♥/❛♥/ ❧❛ ♠❛/$✐❝❡  ②♠"/$✐;✉❡ ✈❛$✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛$✐❛♥❝❡✳

✸✳✺✳✶✳✶ ❙❡❧❡❝(✐♦♥ ❞❡- ❞♦♥♥.❡-

▲❡ ✈❡❝/❡✉$ ❞❡ ✈❛$✐❛❜❧❡ ❡♥❞♦❣,♥❡ ❞✉ ♠♦❞,❧❡ ♣❡✉/ I/$❡ ❡①♣$✐♠" ♣❛$ ✿

∆Y =



































∆Y gdp

∆Y debt

∆Y reer

∆Y r

∆Y m3

∆Y oat

∆Y hicp



































❖J Y gdp
✱ Y debt

✱ Y reer
✱ Y r

✱ Y m3
✱ Y oat

❡/ Y hicp
$❡♣$" ❡♥/❡♥/ $❡ ♣❡❝/✐✈❡♠❡♥/ ❧❛ ♣$♦❞✉❝/✐♦♥ ❞♦♠❡ /✐;✉❡✱

❧❛ ❞❡//❡ ♣✉❜❧✐;✉❡✱ ❧❡ /❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡✛❡❝/✐❢ $"❡❧✱ ❧❡ /❛✉① ❞✬✐♥/"$I/ ♥♦♠✐♥❛❧ ❞❡ ❧❛ ❇❈❊✱ ❧✬❛❣$"❣❛/ ❞❡ ♠❛  ❡

♠♦♥"/❛✐$❡ ▼✸✱ ❧❡ /❛✉① ❞✬♠♣$✉♥/ N ✶✵ ❛♥ ❡/ ❧❡ /❛✉① ❞✬✐♥✢❛/✐♦♥ $❡♣$" ❡♥/" ♣❛$ ❧✬■R❈❍✳ ▲❡ ✈❛$✐❛❜❧❡ ❡♥❞♦❣,♥❡ 

 ♦♥/ ♦$❣❛♥✐ "❡ ❞❡ ♠❛♥✐,$❡ N ❢❛❝✐❧✐/❡$ ❧✬✐♠♣♦ ✐/✐♦♥ ❞❡ $❡ /$✐❝/✐♦♥ ❞"/❛✐❧❧"❡ ❝✐✲❛♣$, ✳

◆♦✉ $❡/❡♥♦♥ ❞❡ ✈❛$✐❛❜❧❡ ✉/✐❧✐ "❡ ♣❛$ ❧❛ ❧✐//"$❛/✉$❡ ❡ /✐♠❛♥/ ✉♥ ♠♦❞,❧❡ ❙❱❆❘ ❞❛♥ ✉♥ ❝❛❞$❡

♠♦♥"/❛✐$❡✳ ❚♦✉/❡ ❧❡ ✈❛$✐❛❜❧❡ N ❧✬❡①❝❡♣/✐♦♥ ❞✉ /❛✉① ❞✬✐♥/"$I/ ♥♦♠✐♥❛❧ ❡/ ❞❡ ❧✬❖❆❚  ♦♥/ /$❛♥ ❢♦$♠"❡ ❡♥

❧♦❣❛$✐/❤♠❡ /❡❧ ;✉✬❡①♣❧✐;✉" ♣❛$ ●♦  ❡ ❡/ ●✉✐❧❧❛✉♠✐♥ ✭✷✵✶✵✮ ♣❛$ ❡①❡♠♣❧❡✳ ▲❡ ✈❛$✐❛❜❧❡  ♦♥/ ❞" ❛✐ ♦♥♥❛❧✐ "❡ 

❡/ ❛❥✉ /"❡ ❞❡ ✈❛$✐❛/✐♦♥ ❝❛❧❡♥❞❛✐$❡ ❝♦♠♠❡ ✐♥❞✐;✉" ♣❛$ ●❡$❦❡ ❡/ ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ❡/ ❈♦$♥❛♥❞✱ ●❛♥❞$❡✱ ❡/ ●✐♠❡/

✭✷✵✶✻✮✳ ◆♦✉ ✐♥❝❧✉♦♥ ✉♥ ✐♥❞✐❝❛/❡✉$ ❞❡ ❝②❝❧❡ $❡♣$" ❡♥/" ♣❛$ ❧❡ R■❇ $"❡❧ ♠I♠❡  ✐ ❧✬✐♥❞✐❝❡ ❞❡ ♣$♦❞✉❝/✐♦♥

✶✺✸



✐♥❞✉$%&✐❡❧❧❡ ❡$% ♣❛&❢♦✐$ ✉%✐❧✐$- ❝♦♠♠❡ ✉♥❡ ❛♣♣&♦①✐♠❛%✐♦♥ ❞✉ 1■❇✭❉❡❞♦❧❛ ❡% ▲✐♣♣✐ ✭✷✵✵✺✮ ❡% ❙❡♥$❛&♠❛ ❡%

❇❤❛%%❛❝❤❛&②②❛ ✭✷✵✶✻✮✮✳ ❉❡ ♣❧✉$✱ ❧✬✐♥✢❛%✐♦♥ ❡% ❧❡ %❛✉① ❞✬✐♥%-&D% ♥♦♠✐♥❛❧ $♦♥% -❣❛❧❡♠❡♥% ✐♥❝❧✉$ ❛✜♥ ❞❡ ❝❛♣%✉&❡&✱

&❡$♣❡❝%✐✈❡♠❡♥%✱ ❧❛ ✈❛&✐❛❜❧❡ ♦❜❥❡❝%✐❢ ❡% ❧✬✐♥$%&✉♠❡♥% ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐%✐J✉❡ ♠♦♥-%❛✐&❡✳ ◆♦✉$ ✐♥%-❣&♦♥$ -❣❛❧❡♠❡♥% ❧❡

%❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡✛❡❝%✐❢ &-❡❧ ❛✜♥ ❞❡ ❝❛♣%✉&❡& ✉♥ ✐♥❞✐❝❛%❡✉& ❞✬♦✉✈❡&%✉&❡ ❝♦♠♠❡ ♠❡♥%✐♦♥♥- ♣❛& ❉❡❞♦❧❛ ❡% ▲✐♣♣✐

✭✷✵✵✺✮ ❡% ●❡&❦❡ ❡% ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ❈♦♠♠❡ 1❡❡&$♠❛♥ ❡% ❙♠❡%$ ✭✷✵✵✸✮ ♣❛& ❡①❡♠♣❧❡✱ ♥♦✉$ $-❧❡❝%✐♦♥♥♦♥$ ❧✬❛❣&-❣❛% ▼✸

♣♦✉✈❛♥% ❥♦✉❡& ✉♥ &R❧❡ ❞❛♥$ ❧❛ $%&❛%-❣✐❡ ♠❡♥-❡ ♣❛& ❧❛ ❜❛♥J✉❡ ❝❡♥%&❛❧❡✳ ❊♥✜♥✱ ♥♦✉$ ❛❥♦✉%♦♥$ ❧❛ ❞❡%%❡ ♣✉❜❧✐J✉❡✱

$✐♠✐❧❛✐&❡♠❡♥% T ❈♦&♥❛♥❞✱ ●❛♥❞&❡✱ ❡% ●✐♠❡% ✭✷✵✶✻✮✱ ❛✜♥ ❞❡ ❝❛♣%✉&❡& ❞✬-✈❡♥%✉❡❧❧❡$ ❢&❛❣✐❧✐%-$ ✜♥❛♥❝✐U&❡$ ❝❛✉$-❡$

♣❛& ✉♥❡ ❞❡%%❡ ♣✉❜❧✐J✉❡ %&♦♣ -❧❡✈-❡ %❡❧❧❡ ✉♥❡ ❝♦♠♣♦$❛♥%❡ ❞❡ ❧❛ ❞❡♠❛♥❞❡ ❛❣&-❣-❡✳ ▲❡ %❛✉① ❞✬♥%-&D% ❞✬❡♠♣&✉♥%

T ✶✵ ❛♥$ ❡$% -❣❛❧❡♠❡♥% ❝♦♥$✐❞-&- ♣♦✉& %❡♥✐& ❝♦♠♣%❡ ❞✉ $❡❝%❡✉& ✜♥❛♥❝✐❡&✳

▲❡$ ❞♦♥♥-❡$ ♦♥% -%- &-❝✉♣-&- ❞❡ ❧❛ ❜❛$❡ ❞❡ ❞♦♥♥-❡$ ❞❡ ❧❛ ❇❈❊ ❝♦♥❝❡&♥❛♥% ❧❡ %❛✉① ❞✬✐♥%-&D% ♥♦♠✐♥❛❧✱

❧✬❛❣&-❣❛% ▼✸✱ ❡% ❧❡$ %❛✉① ❞✬❡♠♣&✉♥% ❞❡ ❧♦♥❣ %❡&♠❡✳ ▲❡$ ❛✉%&❡$ ✈❛&✐❛❜❧❡$ ♦♥% -%- ❡①%&❛✐%❡$ ❞❡ ❧❛ ❜❛$❡ ❞❡ ❞♦♥♥-❡$

❞✬❊✉&♦$%❛%✳ ◆♦✉$ ✉%✐❧✐$♦♥$ ❞❡$ ❞♦♥♥-❡$ %&✐♠❡$%&✐❡❧❧❡$ ❞❡ ✶✾✾✾ T ✷✵✶✻✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥%✱ ♥♦✉$ ♥❡ ♣♦✉✈♦♥$ ✐♥❝❧✉&❡ ❧❛

❙❧♦✈❛J✉✐❡ ❡% ❧❛ ❙❧♦✈-♥✐❡ ♣❛& ♠❛♥J✉❡ ❞❡ ❞♦♥♥-❡$✳

✸✳✺✳✶✳✷ ❋♦'♠❡ ❞✉ ♠♦❞,❧❡ ❙❱❆❘

❆ ♣❛&%✐& ❞✉ ♠♦❞U❧❡ ❱❆❘ ❞❡ ❜❛$❡✱ ♥♦✉$ ♣♦✉✈♦♥$ ❞♦♥♥❡& ❧❛ ❢♦&♠❡ $%&✉❝%✉&❡❧❧❡ $✉✐✈❛♥%❡ ✿

P (L)∆Tt = ǫt ✭✸✳✺✮

❙✐♠✐❧❛✐&❡♠❡♥% ✿

P∆Yt = Ai∆Yt−1 + ut ✭✸✳✻✮

❖\ ǫt ❝♦&&❡$♣♦♥❞ ❛✉① ❝❤♦❝$ $%&✉❝%✉&❡❧$ ❡% P (L) ❡$% ❧❛ ♠❛%&✐❝❡ ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧❡ ❛✉%♦✲&-❣&❡$$✐✈❡ ❞❡$ &❡%❛&❞$ ❞❡

$♦&%❡ J✉❡ ✿ P (L) = In − P1L− P2L− ...− PpL
p
✳ 1♦✉& ❡$%✐♠❡& ❧❛ $%&✉❝%✉&❡ ❞✉ ♠♦❞U❧❡✱ ♥♦✉$ ❛✈♦♥$ ❜❡$♦✐♥ ❞❡

&❡%♦✉&♥❡& T ❧❛ ❢♦&♠❡ &-❞✉✐%❡ ❡①♣&✐♠❛♥% ❧❡ ✈❡❝%❡✉& ❞❡$ ✈❛&✐❛❜❧❡$ ❡♥❞♦❣U♥❡$ Yt✳ 1♦✉& -❝&✐&❡ ❝❡%%❡ ❢♦&♠❡ &-❞✉✐%❡✱

♥♦✉$ ♣&-✲♠✉❧%✐♣❧✐♦♥$ ♣❛& P−1
❝❤❛J✉❡ ❝R%- ❞❡ ❧✬-J✉❛%✐♦♥ ✿

P−1P∆Yt = P−1P1∆Yt−1 + ...+ P−1Pp∆Yt−p + P−1ǫt ✭✸✳✼✮

◆♦✉$ %&♦✉✈♦♥$ ❛❧♦&$ ❧✬❡①♣&❡$$✐♦♥ ✿

Yt =

q
∑

p=1

Ap∆Yt−p + ut ✭✸✳✽✮

❆✈❡❝ Ap = P−1Pp ❡% ut = P−1ǫt

✶✺✹



❋✐♥❛❧❡♠❡♥'✱ )'❛♥' ❞♦♥♥) ❧❡, ✈❛.✐❛❜❧❡, ✉'✐❧✐,)❡,✱ ♥♦✉, ♣♦✉✈♦♥, .❡'❡♥✐. ❧❡, ❝❤♦❝, ,✉✐✈❛♥', ✿

ǫ =



































ǫgdp

ǫdebt

ǫreer

ǫr

ǫm3

ǫoat

ǫhicp



































❆✈❡❝ ✿ ǫgdp ✉♥ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛.❡ ❞♦♠❡,'✐8✉❡✱ ǫdebt ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♣✉❜❧✐8✉❡✱ ǫreer ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ '❛✉① ❞❡

❝❤❛♥❣❡✱ ǫr ✉♥ ❝❤♦❝ ♠♦♥)'❛✐.❡ ❞✬♦✛.❡✱ ǫm3
✉♥ ❝❤♦❝ ♠♦♥)'❛✐.❡ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✱ ǫoat ✉♥ ❝❤♦❝ ✜♥❛♥❝✐❡. ❡' ✜♥❛❧❡♠❡♥'

ǫhicp ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ♣.✐①✳

✸✳✺✳✶✳✸ ■♠♣♦(✐*✐♦♥ ❞❡( .❡(*.✐❝*✐♦♥(

▲❡ ♠♦❞>❧❡ ❝♦♥'✐❡♥' n2
♣❛.❛♠>'.❡, ❞❡ ❧❛ ♠❛'.✐❝❡ ? @ ❡,'✐♠❡.✱ ✐❧ ❡①✐,'❡ ❛❧♦.,

n(n−1)
2 ❝♦♥'.❛✐♥'❡,

✐❞❡♥'✐✜❛♥'❡, @ ✐♠♣♦,❡.✳

✶✵

❊♥ ❡✛❡'✱ ❧❡, ♠♦❞>❧❡, ❙❱❆❘ ♥)❝❡,,✐'❡♥' ❞✬✐♠♣♦,❡. ❝❡.'❛✐♥❡, .❡,'.✐❝'✐♦♥, ,✉. ❧❡,

♣❛.❛♠>'.❡, ❞❡ ❧❛ ♠❛'.✐❝❡ P ✳ ❉❛♥, ♥♦'.❡ ❝❛,✱ ♥♦✉, ✉'✐❧✐,♦♥, ✼ ✈❛.✐❛❜❧❡, ❡♥❞♦❣>♥❡, ,♦✐'
7(7−1)

2 = 21 .❡,'.✐❝'✐♦♥,✳

▲❛ ❧✐'').❛'✉.❡ ❢♦✉.♥✐' ❣)♥).❛❧❡♠❡♥' ❝❡.'❛✐♥❡, .❡,'.✐❝'✐♦♥, ❝♦✉.❛♠♠❡♥' ❛❞♠✐,❡,✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥'✱ ❧❡ ♥♦♠❜.❡ ❞❡

.❡,'.✐❝'✐♦♥, @ ❛♣♣♦.'❡. ❝.♦✐' .❛♣✐❞❡♠❡♥' ❛✈❡❝ ❧❛ '❛✐❧❧❡ ❞✉ ♠♦❞>❧❡ ❡' ✐♥❞✉✐' ❞❡ ❢❛✐' ❝❡.'❛✐♥, ❛.❜✐'.❛❣❡, ❞❛♥, ❧❡,

❝❤♦✐① ❞✉ ♠♦❞)❧✐,❛'❡✉. ,✉. ❧❡, .)♣♦♥,❡, ❞❡, ✈❛.✐❛❜❧❡, ❡♥❞♦❣>♥❡, ❛✉① ❝❤♦❝, ❝♦♠♠❡ ♠❡♥'✐♦♥♥) ♣❛. ❇❧❛♥❝❤❛.❞ ❡'

◗✉❛❤ ✭✶✾✽✾✮✱ ●❛❧✐ ✭✶✾✾✷✮ ♦✉ ●♦,,❡ ❡' ●✉✐❧❧❛✉♠✐♥ ✭✷✵✶✵✮ ♣❛. ❡①❡♠♣❧❡✳ ▲❛ ❞)❝♦♠♣♦,✐'✐♦♥ ❞❡ ❈❤♦❧❡,❦✐ ♣❡.♠❡'

❞❡ ❞)✜♥✐. ❧❛ ♠❛'.✐❝❡ ❝♦♠♠❡ '.✐❛♥❣✉❧❛✐.❡ ✐♥❢).✐❡✉.❡ ♠❛✐, ❧❡ ❝❧❛,,❡♠❡♥'✱ ❝✬❡,' @ ❞✐.❡ ❧✬♦.❞.❡ ❞✬❛♣♣❛.✐'✐♦♥ ❞❡,

✈❛.✐❛❜❧❡, ❡♥❞♦❣>♥❡, ♥)❝❡,,✐'❡ ✉♥❡ ❛''❡♥'✐♦♥ ♣❛.'✐❝✉❧✐>.❡✱ ❝♦♠♠❡ ❡①♣❧✐8✉) ♥♦'❛♠♠❡♥' ♣❛. ❇.✉♥❡❛✉ ❡' ❉❡ ❇❛♥❞'

✭✶✾✾✽✮✳ ❙✐♠, ✭✶✾✽✵✮ ❡♥❝♦✉.❛❣❡ @ ❝❧❛,,❡. ❧❡, ✈❛.✐❛❜❧❡, ❞❡ ❧❛ ♣❧✉, ❡♥❞♦❣>♥❡ @ ❧❛ ♣❧✉, ❡①♦❣>♥❡✳ ❆✐♥,✐✱ ❡♥ ❛❝❝♦.❞

❛✈❡❝ ❝❡''❡ ❧✐'').❛'✉.❡✱ ♥♦✉, ✐♠♣♦,♦♥, ❝❡ '②♣❡ ❞❡ .❡,'.✐❝'✐♦♥,✳ ❉❡ ❝❡''❡ ♠❛♥✐>.❡✱ ♥♦✉, ❝❧❛,,♦♥, ❧❛ ♣.♦❞✉❝'✐♦♥

❡♥ ♣.❡♠✐>.❡ ♣♦,✐'✐♦♥ ♠U♠❡ ,✬✐❧ ❡,' ❡♥,✉✐'❡ ❞✐✣❝✐❧❡ ❞✬)'❛❜❧✐. ✉♥❡ ❤✐).❛.❝❤✐❡ ♣♦✉. ❧❡, ❛✉'.❡, ✈❛.✐❛❜❧❡,✳ ❆✐♥,✐✱ ❡♥

❛❝❝♦.❞ ❛✈❡❝ ❧❛ ❧✐'').❛'✉.❡✱ ♥♦'.❡ ✐❞❡♥'✐✜❝❛'✐♦♥ ♣❡✉' ♣.❡♥❞.❡ ❧❛ ❢♦.♠❡ ,✉✐✈❛♥'❡ ✿

P =



































1 0 0 0 0 0 0

p21 1 0 0 0 p26 0

p31 0 1 0 0 0 0

p41 0 p43 1 p44 0 p47

p51 p52 p53 p54 1 0 0

p61 p62 0 p64 p65 1 0

p71 p72 p73 p74 p75 p76 1



































❙✉. ❧❛ ♣.❡♠✐>.❡ ❧✐❣♥❡✱ ✉♥❡ .❡,'.✐❝'✐♦♥ ,♦✉✈❡♥' ✐♠♣♦,)❡ ❝♦♥❝❡.♥❡ ❧✬❛❜,❡♥❝❡ ❞✬❡✛❡' ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ♠♦✲

✶✵✳ ■❧ ❡①✐,'❡ ❡♥ ❢❛✐'

n(n+1)
2 ❝♦♥'.❛✐♥'❡, ✐❞❡♥'✐✜❛♥'❡, ♠❛✐, .)❞✉✐' @

n(n−1)
2 ❝❛. ❧❛ ♠❛'.✐❝❡ ✈❛.✐❛♥❝❡✲❝♦✈❛.✐❛♥❝❡

Ω ❡,' ,②♠)'.✐8✉❡✳

✶✺✺



♥!"❛✐%❡ '✉% ❧❡ *■❇ %!❡❧ - ❧♦♥❣ "❡%♠❡ '❡✉❧❡♠❡♥"✳ ❈❡""❡ %❡'"%✐❝"✐♦♥ ❛ !"! ♣%♦♣♦'! ♣❛% ●❛❧✐ ✭✶✾✾✷✮ ❡" ❈❧❛%✐❞❛ ❡"

●❛❧✐ ✭✶✾✾✹✮ ❞❛♥' ❧❡ ❝❛❞%❡ ❞✬✉♥ ♠♦❞>❧❡ ■❙▲▼✳ ▲❡ *■❇ ♥✬❡'" ♣❛' ❛✛❡❝"! ♣❛% ❞✬❛✉"%❡' ✈❛%✐❛❜❧❡' - ❧♦♥❣ "❡%♠❡✱

❞✬♦F ❞❡' ❝♦❡✣❝✐❡♥"' ♥✉❧'✳ ❉❡ ❢❛J♦♥ '✐♠✐❧❛✐%❡✱ ❧❡ *■❇ ♥✬❡'" ♣❛' ❛✛❡❝"! ♣❛% ✉♥ ❝❤♦❝ ✜♥❛♥❝✐❡% - ❧♦♥❣ "❡%♠❡ ♥✐

♣❛% ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ♣%✐① !"❛♥" ❞♦♥♥! ❧✬❤②♣♦"❤>'❡ ❞✬✉♥❡ ♣♦❧✐"✐O✉❡ ♠♦♥!"❛✐%❡ ❡✣❝❛❝❡ ♣♦✉% ♠❛✐♥"❡♥✐% ✉♥ ♥✐✈❡❛✉

❞✬✐♥✢❛"✐♦♥ ♣%♦❝❤❡ ❞❡ '❛ ❝✐❜❧❡✳ ❋✐♥❛❧❡♠❡♥"✱ - ❧✬✐♠❛❣❡ ❞❡ ❱❛♥ ❆❛%❧❡ ❡" ❛❧✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ♥♦✉' ❝♦♥'✐❞!%♦♥' O✉✬✉♥ ❝❤♦❝

❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♥✬❛✛❡❝"❡ ♣❛' ♥♦♥ ♣❧✉' ❧❡ *■❇ - ❧♦♥❣ "❡%♠❡✳

❙✉% ❧❛ ❞❡✉①✐>♠❡ ❧✐❣♥❡✱ ♥♦✉' ❛❝❝❡♣"♦♥' ❧❡ ❢❛✐" O✉❡ ❧❛ ❞❡""❡ ♣✉❜❧✐O✉❡ '♦✐" ❛✛❡❝"!❡ ♣❛% ✉♥ ❝❤♦❝

✜♥❛♥❝✐❡%✳ ❊♥ ❡✛❡"✱ ✉♥ ❝❤♦❝ ✜♥❛♥❝✐❡% ❡'" ✐❝✐ %❡♣%!'❡♥"! ♣❛% ✉♥❡ ❤❛✉''❡ ♥♦♥ ❛♥"✐❝✐♣!❡ ❞✉ "❛✉① ❞✬✐♥"!%W" ❞❡ ❧♦♥❣

"❡%♠❡ ♣♦✉✈❛♥"✱ ❞>' ❧♦%'✱ ✐♠♣❛❝"❡% ❧❡' ❝♦♥❞✐"✐♦♥' ❞❡ ✜♥❛♥❝❡♠❡♥" ❞❡ ❧✬❊"❛" ❡" ♠♦❞✐✜❡% ❧❛ ❢❛❝✐❧✐"! ❞✬❛❝❝>' ❛✉①

♠❛%❝❤!' ✜♥❛♥❝✐❡%'✳

❙✉% ❧❛ "%♦✐'✐>♠❡ ❧✐❣♥❡✱ ❧❡ "❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡✛❡❝"✐❢ %!❡❧ ❡'" ❛✛❡❝"! ♣❛% ✉♥ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛%❡ - ❧♦♥❣ "❡%♠❡

!"❛♥" ❞♦♥♥! ❧❡' ❝♦♥'!O✉❡♥❝❡' ❡♥ "❡%♠❡' ❞❡ ❝♦♠♣!"✐"✐✈✐"! ♣%✐①✳

❙✉% ❧❛ O✉❛"%✐>♠❡ ❧✐❣♥❡✱ ❧❡ "❛✉① ❞✬✐♥"!%W" ♥♦♠✐♥❛❧ ❡'" ❛✛❡❝"! ♣❛% ✉♥ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛%❡ ❡" ❞❡ ♣%✐①✳ ❇❛'!❡

'✉% ❧❛ %>❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦%✱ ❧❛ ❜❛♥O✉❡ ❝❡♥"%❛❧❡ ♠❡" ❡♥ ♦❡✉✈%❡ ❧❛ ♣♦❧✐"✐O✉❡ ♠♦♥!"❛✐%❡ - ♣❛%"✐% ❞✉ "❛✉① ❞✬✐♥✢❛"✐♦♥

❡" ❞❡ ❧✬♦✉"♣✉" ❣❛♣✳ ❯♥ ❝❤♦❝ ❞✬♦✛%❡ ❡'" ❞♦♥❝ '✉'❝❡♣"✐❜❧❡ ❞❡ ♠♦❞✐✜❡% ❝❡' ✈❛%✐❛❜❧❡' ❡" ❞♦♥❝✱ ❧❡ "❛✉① ❞✬✐♥"!%W"

♥♦♠✐♥❛❧✳ ◆♦✉' '✉♣♣♦'♦♥' O✉❡ ❧❡ "❛✉① ❞✬✐♥"!%W" ♥♦♠✐♥❛❧ ❡'" !❣❛❧❡♠❡♥" ❛✛❡❝"! ♣❛% ▼✸ !"❛♥" ❞♦♥♥! O✉✬✐❧ '✬❛❣✐"✱

!❣❛❧❡♠❡♥"✱ ❞✬✉♥ ♦✉"✐❧ ♠♦♥!"❛✐%❡ ✉"✐❧✐'! ♣❛% ❧❛ ❜❛♥O✉❡ ❝❡♥"%❛❧❡✳ ❉❡ ♣❧✉'✱ ❧❡ "❛✉① ❞✬✐♥"!%W" ♥♦♠✐♥❛❧ ♣❡✉" W"%❡

✐♠♣❛❝"! ♣❛% ❧❡ "❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡✛❡❝"✐❢ %!❡❧ '✐ ❧❛ ❜❛♥O✉❡ ❝❡♥"%❛❧❡ ✐♥"❡%✈✐❡♥" - ♣❛%"✐% ❞✬✉♥ ❝❡%"❛✐♥ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡

✈♦❧❛"✐❧✐"! ❞✉ "❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡✳

❙✉% ❧❛ ❝✐♥O✉✐>♠❡ ❧✐❣♥❡✱ ▼✸ ♣❡✉" W"%❡ ❛✛❡❝"! ♣❛% "♦✉' ❧❡' "②♣❡' ❞❡ ❝❤♦❝' - ❧♦♥❣ "❡%♠❡✱ ❡①❝❡♣"! ♣❛%

✉♥ ❝❤♦❝ ✜♥❛♥❝✐❡% ❡" ✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ♣%✐①✳ ❊♥ ❡✛❡"✱ '✉✐✈❛♥" ❧❛ ❧✐""!%❛"✉%❡✱ ♥♦✉' '✉♣♣♦'♦♥' O✉❡ ❧❛ '♣❤>%❡ ✜♥❛♥❝✐>%❡

❡'" ✐❝✐ ♥❡✉"%❡ - ❧♦♥❣ "❡%♠❡✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥"✱ !"❛♥" ❞♦♥♥! ❧❡ ❝♦♥"%[❧❡ ❞❡ ❧✬✐♥✢❛"✐♦♥ ❡" ❞❡ ❧❛ O✉❛♥"✐"! ❞❡ ♠♦♥♥❛✐❡ ❡♥

❝✐%❝✉❧❛"✐♦♥ ♣❛% ❧❛ ❜❛♥O✉❡ ❝❡♥"%❛❧❡✱ ♥♦✉' '✉♣♣♦'♦♥' O✉✬✉♥ ❝❤♦❝ ❞❡ ♣%✐① ❡'" ❝♦♥"%[❧!✱ - ❧♦♥❣ "❡%♠❡ ❡" ❞♦♥❝✱ ♥✬❛

♣❛' ❞✬✐♠♣❛❝" '✉% ▼✸✳

❙✉% ❧❛ '✐①✐>♠❡ ❧✐❣♥❡✱ ❧✬❖❆❚ ✭❧❡ "❛✉① ❞✬✐♥"!%W" ❞✬❡♠♣%✉♥" - ❧♦♥❣ "❡%♠❡✮ ❡'" ✐♠♣❛❝"! ♣❛% ❞❡' ❝❤♦❝'

❞✬♦✛%❡✱ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ♣✉❜❧✐O✉❡✱ ♠♦♥!"❛✐%❡ ❞✬♦✛%❡ ❡" ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡✳ ▲❛ "%❛❥❡❝"♦✐%❡ ❞❡ ❝%♦✐''❛♥❝❡ ❞✉ *■❇ ♣♦✉%%❛✐"

❛✈♦✐% ✉♥ ✐♠♣❛❝" '✉% ❧✬❖❆❚ ❞!"❡%♠✐♥! '✉% ❧❡' ♠❛%❝❤!' ✜♥❛♥❝✐❡%'✳ ❊♥ ❡✛❡"✱ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥"❛"✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❝%♦✐''❛♥❝❡

❞✉ *■❇ ♣♦✉%%❛✐" %❛''✉%❡% ❧❡' ♠❛%❝❤!' O✉❛♥" - ❧❛ ❝❛♣❛❝✐"! ❞✉ ❣♦✉✈❡%♥❡♠❡♥" - %❡♠❜♦✉%'❡% ❧❛ ❞❡""❡ ♣✉❜❧✐O✉❡✳

❉❡ ♠W♠❡✱ ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ !❧❡✈! ❞❡ ❧❛ ❞❡""❡ ♣✉❜❧✐O✉❡ ♣♦✉%%❛✐" W"%❡ ❝♦%%!❧! - ✉♥ ♥✐✈❡❛✉ !❧❡✈! ❞❡ ❧✬❖❆❚✳ ❊♥'✉✐"❡✱
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❚❛❜❧❡❛✉ ✸✳✽ ✕ ❉+❝♦♠♣♦0✐2✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ✈❛6✐❛♥❝❡ ❞❡0 ❡66❡✉60 ❞❡ ♣6+✈✐0✐♦♥ ❞❡ ❧✬❖❆❚ 0✉✐2❡ : ✉♥ ❝❤♦❝

❞✬♦✛6❡ ♠♦♥+2❛✐6❡
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✶✵ ✶✳✽✽ ✼✳✼✶ ✾✳✻✵ ✶✷✳✷✵ ✶✵✳✼✾ ✺✳✻✹ ✼✳✻✺ ✷✷✳✸✼

✶✺ ✶✳✾✵ ✽✳✻✹ ✾✳✻✷ ✶✷✳✷✼ ✶✵✳✽✼ ✺✳✽✽ ✽✳✻✸ ✷✺✳✵✶

✷✵ ✶✳✽✾ ✽✳✻✹ ✶✵✳✷✷ ✶✷✳✻✼ ✶✵✳✼✸ ✺✳✾✼ ✽✳✺✵ ✷✹✳✼✵

✸✳✻ ❈♦♥❝❧✉)✐♦♥

=♦✉6 ❝♦♥❝❧✉6❡✱ ♥♦✉0 ❛✈♦♥0 +2❛❜❧✐✱ ♣♦✉6 ❧❡0 ♣❛②0 ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉6♦ 0♣+❝✐✜R✉❡♠❡♥2✱

✉♥ ❧✐❡♥ ❞✐6❡❝2 ❡♥26❡ ❤+2+6♦❣+♥+✐2+0 026✉❝2✉6❡❧❧❡0 ❡2 ❛0②♠+26✐❡0 ❞❡ 26❛♥0♠✐00✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐2✐R✉❡

♠♦♥+2❛✐6❡✳ ❊♥ ❡✛❡2✱ ❧❡0 ❤+2+6♦❣+♥+✐2+0 ♠❡♥2✐♦♥♥+❡0 ❞❛♥0 ❝❡ ❝❤❛♣✐26❡ ♣❡✉✈❡♥2 ❡①♣❧✐R✉❡6 ✉♥❡

❧❛6❣❡ ♣❛62 ❞❡0 6+♣♦♥0❡0 ❛0②♠+26✐R✉❡0 ❞❡0 +❝♦♥♦♠✐❡0 0✉✐2❡ : ✉♥❡ ♣♦❧✐2✐R✉❡ ♠♦♥+2❛✐6❡ ❞♦♥♥+❡✳

◆♦✉0 ❝♦♥26✐❜✉♦♥0 : ❧❛ ❧✐22+6❛2✉6❡ ❡♥ ❡02✐♠❛♥2 ✉♥❡ 6T❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦6 ❝❛♣❛❜❧❡ ❞❡ ♠♦♥26❡6

❞❡0 ❜❡0♦✐♥0 ❞✐✛+6❡♥20✱ ❡♥ 2❡6♠❡0 ❞❡ ♣♦❧✐2✐R✉❡ ♠♦♥+2❛✐6❡✱ ♣♦✉6 ❧❡0 ♣❛②0 ❞✉ ❝♦❡✉6 ❡2 ❞❡ ❧❛

♣+6✐♣❤+6✐❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉6♦✳ ❉❡ ♠U♠❡✱ ❧✬❡02✐♠❛2✐♦♥ ❞❡ ♠♦❞T❧❡0 ❙❱❆❘ ♣❛6 ♣❛②0 ❛ ♣❡6♠✐0 ❞❡

♠✐❡✉① ❝❡6♥❡6✱ ✐♥❞✐✈✐❞✉❡❧❧❡♠❡♥2✱ ✉♥❡ 26❛♥0♠✐00✐♦♥ ❛0②♠+26✐R✉❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐2✐R✉❡ ♠♦♥+2❛✐6❡✳ ❆

♣❛62✐6 ❞❡0 ❢♦♥❝2✐♦♥0 ❞❡ 6+♣♦♥0❡0 ✐♠♣✉❧0✐♦♥♥❡❧❧❡0 ❡2 ❞❡0 ❞+❝♦♠♣♦0✐2✐♦♥0 ❞❡ ❧❛ ✈❛6✐❛♥❝❡ ❞❡0

❡66❡✉60 ❞❡ ♣6+✈✐0✐♦♥✱ ♣❧✉0✐❡✉60 6+0✉❧2❛20 ❣❧♦❜❛✉① ♦♥2 ♣✉ U26❡ ♠✐0 ❡♥ ❧✉♠✐T6❡✳

❚♦✉2 ❞✬❛❜♦6❞✱ ❧❛ 6+♣♦♥0❡ ❞❡0 ♦✉2♣✉20 0✉✐2❡ : ✉♥ ♠U♠❡ ❝❤♦❝ ❞❡ ♣♦❧✐2✐R✉❡ ♠♦♥+2❛✐6❡

❡02 ♣❧✉2Z2 0✐♠✐❧❛✐6❡✳ ▼U♠❡ 0✐ ❧❡0 ♣❛②0 6+❛❣✐00❡♥2 ♣❧✉0 ♦✉ ♠♦✐♥0 6❛♣✐❞❡♠❡♥2 : ✉♥❡ ♠♦❞✐✜❝❛2✐♦♥

❞❡ ❝❡❧❧❡✲❝✐✳ ❊♥0✉✐2❡✱ ❧❡0 6+♣♦♥0❡0 ❜✉❞❣+2❛✐6❡0 : ❝❡ ❝❤♦❝ 0♦♥2✱ ✐♥✈❡60❡♠❡♥2✱ 2♦✉2 : ❢❛✐2 ❤+2+6♦✲

❣T♥❡0✳ ❈❡62❛✐♥❡0 ♣♦❧✐2✐R✉❡0 ❜✉❞❣+2❛✐6❡0 0♦♥2 ❢❛✈♦6❛❜❧❡♠❡♥2 ❛✛❡❝2+❡0 ♣❛6 ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥2❛2✐♦♥

❞✉ 2❛✉① ❞✬✐♥2+6U2 ♥♦♠✐♥❛❧ ❛❧♦60 R✉❡ ❞✬❛✉26❡0 ❡♥ 0♦♥2 ♥+❣❛2✐✈❡♠❡♥2 ❛✛❡❝2+❡0✳ ◆♦2♦♥0 ❧❡ 6Z❧❡

❞❡0 2❛✉① ❞✬✐♥2+6U2 ❞✬❡♠♣6✉♥2 : ❧♦♥❣ 2❡6♠❡ 0✉6 ❧❡0 ❞❡22❡0 ❝♦♠♠❡ ❝❛♥❛❧ ✐♠♣♦62❛♥2 ❞❡ 26❛♥0♠✐0✲

0✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐2✐R✉❡ ♠♦♥+2❛✐6❡ ❛✉① ♣♦❧✐2✐R✉❡0 ❜✉❞❣+2❛✐6❡0✳ ❉❡ ❝❡ ❢❛✐2✱ ❧❡0 6+♣♦♥0❡0 ✜♥❛♥❝✐T6❡0

♥❡ 0♦♥2 ♣❛0 2♦2❛❧❡♠❡♥2 ❞+❝♦66+❧+❡0 ❞❡0 6+♣♦♥0❡0 ❜✉❞❣+2❛✐6❡0✳ ❉✬❛✐❧❧❡✉60✱ ♥♦✉0 6❡❧❡✈♦♥0 ✉♥❡
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✶✻✼



✸✳✼ ❆♥♥❡①❡

❚❛❜❧❡❛✉ ✸✳✾ ✕ ❚❡*+ ❞❡ -❛❝✐♥❡ ✉♥✐+❛✐-❡ ❡+ ❞❡ *+❛+✐♦♥♥❛-✐+2

❱❛-✐❛❜❧❡* ❆❉❋ 77 ❆❉❋ 77 ❆❉❋ 77 ❆❉❋ 77 ❆❉❋ 77

❆✉+-✐❝❤❡ ❋✐♥❧❛♥❞❡ ■-❧❛♥❞❡ ▲✉①❡♠❜♦✉-❣ ❊*♣❛❣♥❡

Y gdp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮

Y debt
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y reer
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y r
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y m3
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y oat
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y hicp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

❇❡❧❣✐E✉❡ ❋❛♥❝❡ ■+❛❧✐❡ ❆✉+-✐❝❤❡ ▼❛❧+❡

Y gdp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y debt
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y reer
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y r
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y m3
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y oat
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y hicp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

❈❤②♣-❡ ❆❧❧❡♠❛❣♥❡ ▲❡++♦♥✐❡ 7❛②* ❇❛*

Y gdp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y debt
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y reer
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y r
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y m3
■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y oat
■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✵✮

Y hicp
■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮

❊*+♦♥✐❡ ●-K❝❡ ▲✐+✉❛♥✐❡ 7♦-+✉❣❛❧

Y gdp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y debt
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y reer
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y r
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y m3
■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮

Y oat
■✭✵✮ ■✭✵✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

Y hicp
■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✷✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮ ■✭✶✮

✶✻✽



❚❛❜❧❡❛✉ ✸✳✶✵ ✕ ◆♦♠❜.❡ ❞❡ .❡❧❛0✐♦♥3 ❞❡ ❝♦✐♥05❣.❛0✐♦♥

7❛②3 ❘❡0❛.❞3 .❡❧❛0✐♦♥3 ❞❡ ❝♦✐♥05❣.❛0✐♦♥

❚.❛❝❡ ✈❛❧❡✉. ♣.♦♣.❡ ♠❛①✐♠❛❧❡

❩♦♥❡ ❡✉.♦ ✶ ✻ ✸

❆❧❧❡♠❛❣♥❡ ✶ ✻ ✸

❆✉0.✐❝❤❡ ✹ ✸ ✸

❇❡❧❣✐C✉❡ ✹ ✷ ✸

❊3♣❛❣♥❡ ✶ ✹ ✷

❊30♦♥✐❡ ✶ ✹ ✶

❋✐♥❧❛♥❞❡ ✹ ✷ ✷

❋.❛♥❝❡ ✷ ✸ ✶

●.H❝❡ ✶ ✻ ✻

■.❧❛♥❞❡ ✶ ✺ ✸

■0❛❧✐❡ ✶ ✺ ✺

▲❡00♦♥✐❡ ✶ ✸ ✶

▲✉①❡♠❜♦✉.❣ ✹ ✷ ✷

7❛②3 ❇❛3 ✷ ✻ ✷

7♦.0✉❣❛❧ ✷ ✹ ✶

❙❧♦✈❛C✉✐❡ ✹ ✸ ✷

❙❧♦✈5♥✐❡ ✶ ✸ ✶

✶✻✾
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❈♦♥❝❧✉&✐♦♥ ❣)♥)*❛❧❡

❈❡""❡ "❤$%❡ ❛ ♣♦✉* ❛♠❜✐"✐♦♥ ❞❡ ❝♦♥"*✐❜✉❡* 1 ❧❛ ❧✐""3*❛"✉*❡ %✉* ❧❛ ♣*✐%❡ ❡♥ ❝♦♠♣"❡ ❞❡%

❤3"3*♦❣3♥3✐"3% ❡♥"*❡ ❧❡% ♣❛②% ♠❡♠❜*❡% ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉*♦ ❡" ❧❡✉*% ✐♠♣❧✐❝❛"✐♦♥% %✉* ❧❡% ♣♦❧✐"✐7✉❡%

3❝♦♥♦♠✐7✉❡%✳ ▲❛ ❝♦♥❝❡♣"✐♦♥ ✐♥%"✐"✉"✐♦♥♥❡❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉*♦✱ %❡% ❧✐♠✐"❡% ❡" %❡% ♣❡*%♣❡❝"✐✈❡%

%♦♥" ❛❧♦*% ❛❜♦*❞3❡% ❡♥ ✜❧✐❣*❛♥❡✳ ▲❡% "*❛✈❛✉① %✉* ❧❡% ❩♦♥❡% ▼♦♥3"❛✐*❡% ❖♣"✐♠❛❧❡% *❡❧$✈❡♥" ❡♥

❡✛❡" ✉♥❡ *❡❧❛"✐✈❡ ❤♦♠♦❣3♥3✐"3 ❞❡% ♣❛②% ❝♦♠♠❡ ❧✬✉♥❡ ❝♦♥❞✐"✐♦♥ ❞✬♦♣"✐♠❛❧✐"3 ♣♦✉* ✉♥❡ "❡❧❧❡

✉♥✐♦♥✳ ❈♦♥❞✐"✐♦♥ 7✉✐✱ ❞❛♥% ❧❡ ❝❛% ❝♦♥"*❛✐*❡✱ ♣♦%❡ ❞❡ ♥♦♠❜*❡✉① %♦✉❝✐% 7✉❡ ♥♦✉% ❛✈♦♥% ♣✉ ✐❝✐

❛❜♦*❞❡* ✭❞✐✈❡*❣❡♥❝❡ ❞❡% "*❛❥❡❝"♦✐*❡% ❜✉❞❣3"❛✐*❡%✱ ❡✛❡"% ❤3"3*♦❣$♥❡% ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐"✐7✉❡ ♠♦♥3"❛✐*❡

✉♥✐7✉❡✱ ♣*♦❜❧3♠❛"✐7✉❡ ❞❡ ❧❛ %"❛❜✐❧✐%❛"✐♦♥ ❞❡% ❝❤♦❝% ❝♦♥❥♦♥❝"✉*❡❧%✱ ♣❛* ❡①❡♠♣❧❡✮✳ ❉✉ ♠♦✐♥%✱

%❛♥% ♠3❝❛♥✐%♠❡ ❞✬❛❥✉%"❡♠❡♥" 7✉✐ ♣♦✉**❛✐" ❛✈♦✐* ✈♦❝❛"✐♦♥ 1 ❝♦♠♣❡♥%❡* ❝❡% ❡✛❡"% ♥3❣❛"✐❢%✳ ❊♥

♣❛*"✐❝✉❧✐❡* ❡♥ ♣3*✐♦❞❡ ❞❡ ❝*✐%❡✳

❈✬❡%" 1 "*❛✈❡*% "*♦✐% ♣*✐♥❝✐♣❛✉① ❝❤❛♣✐"*❡% "❤3♦*✐7✉❡% ❡" ❡♠♣✐*✐7✉❡% 7✉❡ ♥♦✉% ❛✈♦♥%

♣*♦♣♦%3% ♥♦"*❡ ❝♦♥"*✐❜✉"✐♦♥✳ ◆♦✉% ♣*♦♣♦%♦♥% ❞✬❡♥ *3%✉♠❡* ❧❡% ♣*✐♥❝✐♣❛✉① *3%✉❧"❛"% ❛✈❛♥"

❞✬❛❜♦*❞❡* ❧❡% ❧✐♠✐"❡% ❞❡ ♥♦"*❡ 3"✉❞❡ ❞❡ ♠❛♥✐$*❡ ❣3♥3*❛❧❡ ❛✐♥%✐ 7✉❡ ❞❡% ♣❡*%♣❡❝"✐✈❡% ❞❡ *❡✲

❝❤❡*❝❤❡% ❢✉"✉*❡%✳

 !✐♥❝✐♣❛✉① !)*✉❧,❛,*

❉❛♥% ❧❡ ♣*❡♠✐❡* ❝❤❛♣✐"*❡✱ ♥♦✉% ♥♦✉% %♦♠♠❡% ✐♥"3*❡%%3% ❛✉ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ♦♣"✐♠❛❧ ❞❛♥%

❧❡ ❝❛❞*❡ "❤3♦*✐7✉❡ ❞✬✉♥❡ ✉♥✐♦♥ ♠♦♥3"❛✐*❡ ❝♦♠♣♦%3❡ ❞❡ ❞❡✉① ♣❛②% ❤3"3*♦❣$♥❡%✳ ▲✬♦❜❥❡❝"✐❢

3"❛✐" ❞✬3"✉❞✐❡* ❧❡% ✐♠♣❧✐❝❛"✐♦♥% ❞❡ ❞✐✛3*❡♥"❡% ❤3"3*♦❣3♥3✐"3% %"*✉❝"✉*❡❧❧❡% %✉* ❧❛ ❝♦♦*❞✐♥❛"✐♦♥

❞❡% ♣♦❧✐"✐7✉❡% 3❝♦♥♦♠✐7✉❡% ❡" %✉* ❧❛ %"❛❜✐❧✐%❛"✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝"✉*❡❧❧❡✳ ❉❡ ♣❧✉%✱ ✉♥ %❡❝♦♥❞ ❛%♣❡❝"
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♥♦✉# ♣❡&♠❡((❛✐( ❞❡ (❡#(❡& ❧❛ ♣❡&(✐♥❡♥❝❡ ❞❡ ❧✬✐♥(&♦❞✉❝(✐♦♥ ❞✬✉♥ ♦❜❥❡❝(✐❢ ❞❡ #(❛❜✐❧✐(2 ✜♥❛♥❝✐4&❡

❞❛♥# ❧❛ ❢♦♥❝(✐♦♥ ♦❜❥❡❝(✐❢ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥5✉❡ ❝❡♥(&❛❧❡✳ ◆♦✉# ❝♦♥(&✐❜✉♦♥# ❛❧♦&# 8 ❧❛ ❧✐((2&❛(✉&❡ ❡♥

❝❡# ❞❡✉① ♣♦✐♥(#✳ ❉4# ❧♦&#✱ ♥♦✉# ❛✈♦♥# ♣✉ ♠❡((&❡ ❡♥ 2✈✐❞❡♥❝❡ 5✉❡ ❧✬❡①✐#(❡♥❝❡ ❞✬❤2(2&♦❣2♥2✐(2#

#(&✉❝(✉&❡❧❧❡# ❛✈❛✐❡♥( ❞❡# ❝♦♥#25✉❡♥❝❡# ♥2❣❛(✐✈❡# ❡♥ (❡&♠❡# ❞❡ ❝♦♦&❞✐♥❛(✐♦♥ ❞❡# ♣♦❧✐(✐5✉❡#

2❝♦♥♦♠✐5✉❡# ❞✬✉♥❡ ♣❛&(✱ ❡( #✉& ❧❛ #(❛❜✐❧✐#❛(✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝(✉&❡❧❧❡ ❞✬❛✉(&❡ ♣❛&(✳ ❇✐❡♥ 5✉❡ ♣♦✉& ❝❡

❞❡&♥✐❡& ♣♦✐♥(✱ ❧❡ (②♣❡ ❞❡ ❝❤♦❝ &❡✈A( 2❣❛❧❡♠❡♥( ✉♥❡ ❝❡&(❛✐♥❡ ✐♠♣♦&(❛♥❝❡✳ B❧✉# ♣❛&(✐❝✉❧✐4&❡♠❡♥(✱

❧❡# ❤2(2&♦❣2♥2✐(2# ❞❡ (❛✐❧❧❡ ❞❡# ♣❛②# ❛✛❡❝(❡♥( (♦✉( 8 ❢❛✐( ❝❡((❡ ❝♦♦&❞✐♥❛(✐♦♥ ❡( ✐♥✢✉❡♥❝❡♥(

❣&❛♥❞❡♠❡♥( ❧❡ ❝❛&❛❝(4&❡ ❛❞❛♣(2 ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐(✐5✉❡ ♠♦♥2(❛✐&❡ 8 ❧❛ #✐(✉❛(✐♦♥ 2❝♦♥♦♠✐5✉❡ ❞❡ ❝❤❛5✉❡

♣❛②#✳ ❊♥ ♣❛&(✐❝✉❧✐❡& ❞❛♥# ❧❡ ❝❛❞&❡ ❞✬✉♥ ❝❤♦❝ ❛#②♠2(&✐5✉❡✳ ◆♦✉# #♦✉❧❡✈♦♥# ❛❧♦&# ❧❛ ♣❡&(✐♥❡♥❝❡

❞✬✉♥❡ ❝♦♦&❞✐♥❛(✐♦♥ ❞❡# ❞✐✛2&❡♥(❡# ❛✉(♦&✐(2# ❡♥ ❝❛# ❞❡ ❝❤♦❝ ❧♦&#5✉❡ ❧❡# ♣❛②# #♦♥( ❝❛&❛❝(2&✐#2#

♣❛& ❞❡# ❤2(2&♦❣2♥2✐(2# #(&✉❝(✉&❡❧❧❡# ♠❛&5✉2❡#✳ ❉❡ ♠A♠❡✱ ❧✬❤2(2&♦❣2♥2✐(2 ❞❡# ♣&2❢2&❡♥❝❡# ❞❡#

❣♦✉✈❡&♥❡♠❡♥(# ✐♥❞✉✐( ❞❡# ❡✛❡(# ❞❡ ❞2❜♦&❞❡♠❡♥( ❡( &❡♥❢♦&❝❡ ✉♥❡ ❛&❣✉♠❡♥(❛(✐♦♥ ❡♥ ❢❛✈❡✉&

❞✬✉♥❡ ♠❡✐❧❧❡✉&❡ ❝♦♦&❞✐♥❛(✐♦♥✳ ❙✐♠✐❧❛✐&❡♠❡♥(✱ ❧✬❤2(2&♦❣2♥2✐(2 ❞❡ ❧❛ #❡♥#✐❜✐❧✐(2 ❞❡ ❝❤❛❝✉♥ 8 ❧❛

♣♦❧✐(✐5✉❡ ♠♦♥2(❛✐&❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ 2❣❛❧❡♠❡♥( ❧❛ #(❛❜✐❧✐#❛(✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝(✉&❡❧❧❡ ❞❡# ❛✉(&❡# ♣❛②# ❡♥

❝❛# ❞❡ ❝❤♦❝✳ ❊♥✜♥✱ ❧✬❡✣❝❛❝✐(2 ❞❡ ❧✬✐♥(&♦❞✉❝(✐♦♥ ❞✬✉♥ ♦❜❥❡❝(✐❢ ❞❡ #(❛❜✐❧✐(2 ✜♥❛♥❝✐4&❡ ❞❛♥# ❧❛

❢♦♥❝(✐♦♥ ♦❜❥❡❝(✐❢ ❞❡ ❧❛ ❜❛♥5✉❡ ❝❡♥(&❛❧❡ ❡#( ❛♠❜✐❣✉❡ ❞❛♥# ❧❛ ♠❡#✉&❡ ♦H ❝❡❝✐ ❛♠2❧✐♦&❡ ✴ ❞2❣&❛❞❡

❧❛ #(❛❜✐❧✐#❛(✐♦♥ ❝♦♥❥♦♥❝(✉&❡❧❧❡ #❡❧♦♥ ❧❡ (②♣❡ ❞❡ ❝❤♦❝✳ ❇✐❡♥ 5✉❡✱ ❞❡ ♠❛♥✐4&❡ ❣2♥2&❛❧❡✱ ♥♦✉# ❛✈♦♥#

♣✉ &❡❧❡✈❡& 5✉✬✐❧ ♣&♦✜(❛✐( ❞❛✈❛♥(❛❣❡ ❛✉ ♣❛②# ❧❡ ♣❧✉# ♣❡(✐( ❡( ♣❡&♠❡( ♥♦(❛♠♠❡♥( ✉♥❡ &❡❧❛(✐✈❡

❝♦♥✈❡&❣❡♥❝❡ ❞❡# ♣♦❧✐(✐5✉❡# ❜✉❞❣2(❛✐&❡# ❞❛♥# ❝❡&(❛✐♥# ❝❛#✳ ❇✐❡♥ 5✉✬✐♠♣❛&❢❛✐(✱ ♥♦✉# #♦✉❧✐❣♥♦♥#

❛❧♦&# ❧❡ &J❧❡ ♣♦(❡♥(✐❡❧❧❡♠❡♥( ♣♦#✐(✐❢ ❞❡ ❝❡❝✐ ♣♦✉& ✉♥❡ ♠❡✐❧❧❡✉&❡ ❝♦♦&❞✐♥❛(✐♦♥ ❞❡# ♣♦❧✐(✐5✉❡#

❜✉❞❣2(❛✐&❡# ❡♥(&❡ ❡❧❧❡# ❡( ✉♥❡ ♠❡✐❧❧❡✉&❡ ✐♥(❡&♥❛❧✐#❛(✐♦♥ ❞❡# ❡✛❡(# ❞❡# ❤2(2&♦❣2♥2✐(2#✳

▲❡ ❞❡✉①✐4♠❡ ❝❤❛♣✐(&❡ #✬❡#( ✐♥(2&❡##2 ❞❡ ♠❛♥✐4&❡ ❡♠♣✐&✐5✉❡ ❛✉① ❢♦♥❝(✐♦♥# ❞❡ &2❛❝(✐♦♥

❜✉❞❣2(❛✐&❡ ♥❛(✐♦♥❛❧❡# ❝♦♠♠❡ ❛✉(&❡ #♦✉&❝❡ ❞✬❤2(2&♦❣2♥2✐(2 ❞❛♥# ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉&♦✳ ▲✬♦❜❥❡❝(✐❢ 2(❛✐(

❞❡ ❢♦✉&♥✐& ✉♥❡ ❛♥❛❧②#❡ ❝♦♠♣❛&❛(✐✈❡ ❞❡# ❞2(❡&♠✐♥❛♥(# ❞❡# ♣♦❧✐(✐5✉❡# ❜✉❞❣2(❛✐&❡# ❞✬✉♥❡ ♣❛&(

❡( ❞❡# ❝♦♠♣♦&(❡♠❡♥(# ❜✉❞❣2(❛✐&❡# ❞❡# ❣♦✉✈❡&♥❡♠❡♥(# ❞✬❛✉(&❡ ♣❛&(✳ ❈❡ ❝❤❛♣✐(&❡✱ 8 ♣❛&(✐&

❞❡ #(❛(✐#(✐5✉❡# ❞❡#❝&✐♣(✐✈❡# #✉& ❧❡# ✜♥❛♥❝❡# ♣✉❜❧✐5✉❡# ❞❡# ♣❛②# ♠❡♠❜&❡#✱ 8 (♦✉( ❞✬❛❜♦&❞ ♣✉

❞2❝❡❧❡& ❞❡# (&❛❥❡❝(♦✐&❡# ❞✐✛2&❡♥(❡#✱ ♠A♠❡✱ ❞✐✈❡&❣❡♥(❡# ❝♦♥❝❡&♥❛♥( ❧❡# ♣♦❧✐(✐5✉❡# ❜✉❞❣2(❛✐&❡#

❡( ❧❡# #(&❛(2❣✐❡# ✜#❝❛❧❡# ♠✐#❡♥( ❡♥ ♦❡✉✈&❡ ♣❛& ❧❡# ❣♦✉✈❡&♥❡♠❡♥(#✳ ▼❛❧❣&2 ❝❡❧❛✱ ♥♦✉# ♣♦✉✈♦♥#

♣&♦♣♦#❡& ✉♥❡ ❞✐#(✐♥❝(✐♦♥ ❡♥(&❡ ♣❧✉#✐❡✉&# ❣&♦✉♣❡# ❞❡ ♣❛②# ❛✉① ❝❛&❛❝(2&✐#(✐5✉❡# ❞✐✛2&❡♥(❡#✱

✶✾✷



♣♦✉✈❛♥& '✬❛♣♣❛)❡♥&❡) + ✉♥❡ ❞✐'&✐♥❝&✐♦♥ ❡♥&)❡ ♣❛②' ❞✉ ❝♦❡✉) ❡& ❞❡ ❧❛ ♣1)✐♣❤1)✐❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡

❡✉)♦✳ ❊♥'✉✐&❡✱ ♥♦✉' ❛✈♦♥' ♣)✐✈✐❧1❣✐1 ✉♥❡ 1&✉❞❡ ♣❛②' ♣❛) ♣❛②' ♠❛❧❣)1 ❧❡' &❡❝❤♥✐9✉❡' ❛✈❛♥❝1❡'

❡♥ ❞♦♥♥1❡' ❞❡ ♣❛♥❡❧ ❛✜♥ ❞❡ ✈1)✐&❛❜❧❡♠❡♥& ✐'♦❧❡) ❧❡' '♣1❝✐✜❝✐&1' ❞❡ ❝❤❛❝✉♥✳ ◆♦✉' ❛✈♦♥' ❛❧♦)' ♣✉

❞1❝❡❧❡) ❞❡' )✐'9✉❡' ❞❡ ❢❛&✐❣✉❡ ❜✉❞❣1&❛✐)❡ ♣♦✉) ❝❡)&❛✐♥' ♣❛②'✱ ❜✐❡♥ 9✉✬✉♥❡ ❝♦♥❝❧✉'✐♦♥ ❞✐✛1)❡♥&❡

♣✉✐''❡ ?&)❡ &✐)1❡ '✉) ❧❛ '♦❧✐❞✐&1 ❜✉❞❣1&❛✐)❡ ❞❡ ❝❤❛9✉❡ ♣❛②' '❡❧♦♥ ❧✬❤♦)✐③♦♥ &❡♠♣♦)❡❧✳ ❉❡ ♣❧✉'✱

♥♦✉' ❛✈♦♥' ♠✐' ❡♥ 1✈✐❞❡♥❝❡ 9✉❡ ❧❡' ❞1&❡)♠✐♥❛♥&' '1❧❡❝&✐♦♥♥1' ♣♦✉) ♥♦&)❡ 1&✉❞❡ ✐♠♣❛❝&❛✐❡♥&

❧❡' ♣♦❧✐&✐9✉❡' ❜✉❞❣1&❛✐)❡' ❞❡ ♠❛♥✐A)❡ &♦✉& + ❢❛✐& ❤1&1)♦❣A♥❡✱ ♣❛)❢♦✐'✱ ♦♣♣♦'1❡ '❡❧♦♥ ❧❡' ♣❛②'✳

◗✉❡ ❝❡ '♦✐& ❞❡' ❞1&❡)♠✐♥❛♥&' ♠❛❝)♦1❝♦♥♦♠✐9✉❡' ♦✉ '♦❝✐♦✲✐♥'&✐&✉&✐♦♥♥❡❧'✳ ❊♥ ❡✛❡&✱ ♥♦✉' ❛✈♦♥'

♣❛) ❡①❡♠♣❧❡ ♣✉ ❞1❝❡❧❡) 9✉❡ ❧✬❡①✐'&❡♥❝❡ ❞❡ )A❣❧❡' ❜✉❞❣1&❛✐)❡' ❞❡ ♠?♠❡ 9✉❡ ❧❡ ❜✐❛✐' ❞❡ ❞1✜❝✐&

❛❣✐''❛✐❡♥& ❞❡ ♠❛♥✐A)❡ &♦✉& + ❢❛✐& ❞✐✛1)❡♥&❡ '❡❧♦♥ ❧❡' ♣❛②'✳

❊♥✜♥✱ ❧❡ &)♦✐'✐A♠❡ ❝❤❛♣✐&)❡ 1✈❛❧✉❡ ❞❡ ♠❛♥✐A)❡ ❡♠♣✐)✐9✉❡ ❧✬✐♥✢✉❡♥❝❡ ❞❡ ❧✬❛♣♣❛)✲

&❡♥❛♥❝❡ + ❧✬✉♥✐♦♥ ♠♦♥1&❛✐)❡ ❝♦♠♠❡ ❢❛❝&❡✉) ❛♠♣❧✐✜❝❛&❡✉) ❞❡' ❤1&1)♦❣1♥1✐&1' '&)✉❝&✉)❡❧❧❡'✳

▲✬♦❜❥❡❝&✐❢ 1&❛✐& ❞✬1&✉❞✐❡) ❞❛♥' 9✉❡❧❧❡' ♠❡'✉)❡' ❧❡' ❤1&1)♦❣1♥1✐&1' '&)✉❝&✉)❡❧❧❡' ❡①♣❧✐9✉❛✐❡♥&

✉♥❡ &)❛♥'♠✐''✐♦♥ ❤1&1)♦❣A♥❡ ❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐&✐9✉❡ ♠♦♥1&❛✐)❡ ❞✬✉♥❡ ♣❛)& ❡& ❝♦♠♠❡♥& ✉♥❡ ♣♦❧✐&✐9✉❡

♠♦♥1&❛✐)❡ ✉♥✐9✉❡ ❝♦♥&)✐❜✉❛✐& + )❡♥❢♦)❝❡) ❝❡' ❤1&1)♦❣1♥1✐&1' ❞✬❛✉&)❡ ♣❛)&✳ ▲✬❡'&✐♠❛&✐♦♥ ❞❡

)A❣❧❡' ❞❡ ❚❛②❧♦) ❛ ♣✉ ♠❡&&)❡ ❡♥ 1✈✐❞❡♥❝❡ ❞❡' ❜❡'♦✐♥' ❞✐✛1)❡♥&' '❡❧♦♥ ❧❡' ♣❛②' ❡♥ &❡)♠❡' ❞❡

♣♦❧✐&✐9✉❡ ♠♦♥1&❛✐)❡✳ ◆♦&❛♠♠❡♥&✱ ♥♦✉' ❛✈♦♥' '♦✉❧✐❣♥1 ✉♥❡ ❞✐'&✐♥❝&✐♦♥ ❝❡)&❛✐♥❡ ❡♥&)❡ ❧❡' ♣❛②'

❞✉ ❝♦❡✉) ❡& ❞❡ ❧❛ ♣1)✐♣❤1)✐❡✳ ❚♦✉& ❡♥ ♠❡♥&✐♦♥♥❛♥& ❧❡ ❝❛)❛❝&A)❡ ✢❡①✐❜❧❡ ❞✉ ❝❧❛''❡♠❡♥& ❞❡' ♣❛②'

❞❛♥' ❧✬✉♥ ♦✉ ❧✬❛✉&)❡ ❣)♦✉♣❡ '❡❧♦♥ ❧❡' ❝)✐&A)❡' '1❧❡❝&✐♦♥♥1'✳ ❊♥'✉✐&❡✱ ❡♥ )1♣♦♥'❡ + ✉♥ ♠?♠❡

❝❤♦❝ ❞❡ ♣♦❧✐&✐9✉❡ ♠♦♥1&❛✐)❡✱ ❧❡' ♣❛②' )1❛❣✐''❡♥&✱ ❞✬✉♥❡ ♣❛)&✱ ♣❧✉' ♦✉ ♠♦✐♥' )❛♣✐❞❡♠❡♥& ❡&

❞✬❛✉&)❡ ♣❛)&✱ ❞❡ ♠❛♥✐A)❡ ❤1&1)♦❣A♥❡ + &)❛✈❡)' ❞❡' ❝❛♥❛✉① ❞❡ &)❛♥'♠✐''✐♦♥ 9✉✐ ❛❣✐''❡♥& &♦✉&

+ ❢❛✐& ❞✐✛1)❡♠♠❡♥& '❡❧♦♥ ❧❡' ♣❛②'✳ ▲❛ '✐♠✉❧❛&✐♦♥ ❞✬❛✉&)❡' &②♣❡' ❞❡ ❝❤♦❝✱ ❝♦♥✜)♠❡ ❝❡❝✐ 1&❛♥&
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❘ ❈✳ ❇$②❛♥* ❡4 ❛❧✳ ✿ ❉❡7✐❣♥ ❛♥❞ ✐♠♣❧❡♠❡♥4❛4✐♦♥ ♦❢ 4❤❡ ❡♠♣✐+✐❝❛❧ 7✐♠✉❧❛4✐♦♥✳ ■♥ ❘✳ ❈✳

❇$②❛♥*✱ U✳ ❍♦♦♣❡$ ❡4 ▼❛♥♥✳ ❈✳✱ L❞✐4❡✉+7 ✿ ❊✈❛❧✉❛'✐♦♥ ♣♦❧✐❝② &❡❣✐♠❡3 ✿ ❛ ♥❡✇ &❡3❡❛&❝❤ ✐♥
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❏✲❇✳ ❉❡*7✉✐❧❜❡0 ❡'  ✳ ❱✐❧❧✐❡✉ ✿ ▲❛ '❤Z♦)✐[✉❡ ❞✉ ♣♦❧✐❝②✲♠✐① ✿ ✉♥ ❜✐❧❛♥ ❝)✐'✐[✉❡✳ ❘❡✈✉❡

❞✬❊❝♦♥♦♠✐❡ ❋✐♥❛♥❝✐➹➝.❡✱ ✹✺✭✶✮✿✸✶✕✻✷✱ ✶✾✾✽✳

❆✳ ❉✐①✐0 ❡' ▲✳ ▲❛♠❜❡#0✐♥✐ ✿ ▼♦♥❡'❛)②✲✜/❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ✐♥'❡)❛❝'✐♦♥/ ❛♥❞ ❝♦♠♠✐'♠❡♥' ✈❡)/✉/

❞✐/❝)❡'✐♦♥ ✐♥ ❛ ♠♦♥❡'❛)② ✉♥✐♦♥✳ ❊✉.♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✹✺✭✹✲✻✮✿✾✼✼✕✾✽✼✱ ✷✵✵✶✳

❘✳ ❉♦#♥❜✉*❝❤ ✿ ❋✐/❝❛❧ ❛/♣❡❝'/ ♦❢ ♠♦♥❡'❛)② ✐♥'❡❣)❛'✐♦♥✳ ❆♠❡.✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✽✼

✭✷✮✿✷✷✶✕✷✷✸✱ ✶✾✾✼✳

❙✳ ❉✉❧❧✐❡♥ ✿ ■♠♣)♦✈✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ /'❛❜✐❧✐'② ✐♥ ❊✉)♦♣❡✳ ❲♦.❦✐♥❣ "❛♣❡. ❋●✱ ✭✶✶✮✱ ✷✵✵✼✳

✷✵✷



❙✳ ❉✉❧❧✐❡♥ ✿ ❆ ❡✉&♦ ❛&❡❛ ✇✐❞❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥1 ✐♥2✉&❛♥❝❡ ❛2 ❛♥ ❛✉1♦♠❛1✐❝ 21❛❜✐❧✐③❡& ✿ ✇❤♦

❜❡♥❡✜12 ❛♥❞ ✇❤♦ ♣❛②2 ❄ ❊✉"♦♣❡❛♥ ❈♦♠♠✐++✐♦♥✱ ❉✐"❡❝/♦"❛/❡ ❣❡♥❡"❛❧ ❢♦" ❡♠♣❧♦②♠❡♥/✱ +♦❝✐❛❧

❛✛❛✐"+ ❛♥❞ ✐♥❝❧✉+❡✐♦♥✱ ✷✵✶✸✳

❙✳ ❉✉❧❧✐❡♥ ✿ ❚❤❡ ♠❛❝&♦❡❝♦♥♦♠✐❝ 21❛❜✐❧✐③❛1✐♦♥ ✐♠♣❛❝1 ♦❢ ❡✉&♦♣❡❛♥ ❜❛2✐❝ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥1 ✐♥✲

2✉&❛♥❝❡ 2❝❤❡♠❡✳ ■♥/❡"❡❝♦♥♦♠✐❝+✱ ❋♦"✉♠ ✧❉❡+✐❣♥✐♥❣ ❛ ❊✉"♦♣❡❛♥ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥/ ■♥+✉"❛♥❝❡

❙❝❤❡♠❡✱ ✹✾✭✹✮✿✶✽✾✕✶✾✸✱ ✷✵✶✹✳

❱✳ ❉✉✇✐❝(✉❡) ❡1 ❛❧✳ ✿ ❉I2❛❥✉21❡♠❡♥12 ❞❡ ❝❤❛♥❣❡✱ ❢I❞I&❛❧✐2♠❡ ❜✉❞❣I1❛✐&❡ ❡1 &❡❞✐21&✐❜✉1✐♦♥✳

❘❡✈✉❡ ❞❡ ❧✬❖❋❈❊✱ ✷✵✶✸✴✶✭✶✷✼✮✿✺✼✕✾✻✱ ✷✵✶✸✳

❇✳ ❊❣❡.) ✿ ❋✐2❝❛❧ ♣♦❧✐❝② &❡❛❝1✐♦♥ 1♦ 1❤❡ ❝②❝❧❡ ✐♥ 1❤❡ ❖❊❈❉ ✿ ♣&♦✲ ♦& ❝♦✉♥1❡&❝②❝❧✐❝❛❧ ❄ ▼♦♥❞❡+

❡♥ ❞A✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥/✱ ✸✭✶✻✼✮✿✸✸✕✺✷✱ ✷✵✶✹✳

U✳ ❊❤♠❡. ❡1 ❆✲❈✳ ❙❝❤✇❡❣♠❛♥♥ ✿ ▲❛❜♦✉& ♠♦❜✐❧✐1② ✐♥ ❊✉&♦♣❡ ❞♦❡2 ❧✐11❧❡ 1♦ ♠✐1✐❣❛1❡

❡❝♦♥♦♠✐❝ 2❤♦❝❦2 ✿ ♥❛1✐♦♥❛❧ ❧❛❜♦✉& ♠❛&❦❡12 ❛❜2♦&❜ ❛❞❥✉21♠❡♥1 ♣&❡22✉&❡✳ ❑❋❲ ❘❡+❡❛"❝❤✱

❋♦❝✉+ ♦♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝+✱ ✭✶✺✻✮✱ ✷✵✶✼✳

▼✳ ❊❤.♠❛♥♥ ✿ ❈♦♠♣❛&✐♥❣ ♠♦♥❡1❛&② ♣♦❧✐❝② 1&❛♥2♠✐22✐♦♥ ❛❝&♦22 ❊✉&♦♣❡❛♥ ❝♦✉♥1&✐❡2✳ ❲❡❧/✲

✇✐"/+❝❤❛❢/❧✐❝❤❡+ ❆"❝❤✐✈✱ ✶✸✻✭✶✮✿✺✽✕✽✸✱ ✷✵✵✵✳

❏✳ ❊2❝♦❧❛♥♦ ❡1 ❛❧✳ ✿ ❋✐2❝❛❧ ♣❡&❢♦&♠❛♥❝❡✱ ✐♥21✐1✉1✐♦♥❛❧ ❞❡2✐❣♥ ❛♥❞ ❞❡❝❡♥1&❛❧✐③❛1✐♦♥ ✐♥ ❡✉&♦✲

♣❡❛♥ ✉♥✐♦♥ ❝♦✉♥1&✐❡2✳ ■▼❋ ✇♦"❦✐♥❣ ♣❛♣❡"✱ ✭✶✷✴✹✺✮✱ ✷✵✶✷✳

▼✳ U✳ ❊✈❡.2 ✿ ❋✐2❝❛❧ ❢❡❞❡&❛❧✐2♠ ❛♥❞ ♠♦♥❡1❛&② ✉♥✐♦♥2✳ ❊✉"♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ♣❛❣❡2

✺✵✼✕✺✷✺✱ ✷✵✶✷✳

❊✳ ❋❛.✈❛(✉❡ ❡1 ❋✳ ❍✉❛.) ✿ ❆ ♣♦❧✐❝②♠❛❦❡&✬2 ❣✉✐❞❡ 1♦ ❛ ❡✉&♦ ❛&❡❛ 21❛❜✐❧✐③❛1✐♦♥ ❢✉♥❞✳ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝❛ H♦❧✐/✐❝❛✱ ✸✹✭✹✮✿✶✶✕✸✵✱ ✷✵✶✼✳

❊✳ ❋❛.✈❛(✉❡ ❡1 ❋✳ ❍✉❛.) ✿ ❉&♦✇♥❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡&2 ❄ ❞❡2✐❣♥✐♥❣ ❡♥ ❊❯✲✇✐❞❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥1

✐♥2✉&❛♥❝❡✳ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝+✱ ✺✵✭✸✽✮✿✹✶✺✸✕✹✶✽✶✱ ✷✵✶✽✳

❆✳ ❋❛)❛2 ✿ ■♥/❡"♥❛/✐♦♥❛❧ ♠❛❝"♦❡❝♦♥♦♠✐❝+✱ ❝❤❛♣✐1&❡ ■♥1&❛♥❛1✐♦♥❛❧ ♠✐❣&❛1✐♦♥ ✿ ❜✉2✐♥❡22 ❝②❝❧❡2

❛♥❞ ❣&♦✇1❤✱ ♣❛❣❡2 ✶✺✻✕✶✽✽✳ ❈❛♠❜&✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡&2✐1② U&❡22✱ ✷✵✵✵✳

✷✵✸



❏✳ ❋❛✉#$ ❡# ❛❧ ✿ ❆♥ ❡♠♣✐*✐❝❛❧ ❝♦♠♣❛*✐/♦♥ ♦❢ ❇✉♥❞❡/❜❛♥❦ ❛♥❞ ❊❈❇ ♠♦♥❡#❛*② ♣♦❧✐❝② *✉❧❡/✳

■♥"❡$♥❛"✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡ ❉✐,❝✉,,✐♦♥ .❛♣❡$,✱ ✭✼✵✺✮✱ ✷✵✵✶✳

❏✳ ❋✐❞(♠✉❝ ❡# ▲✳ ❑♦(❤♦♥❡♥ ✿ ❙✐♠✐❧❛*✐#② ♦❢ /✉♣♣❧② ❛♥❞ ❞❡♠❛♥❞ /❤♦❝❦/ ❜❡#✇❡❡♥ #❤❡ ❡✉*♦

❛*❡❛ ❛♥❞ #❤❡ ❈❊❊❈/✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙②,"❡♠,✱ ✷✼✭✸✮✿✸✶✸✕✸✸✹✱ ✷✵✵✸✳

❇✳ ❋✐♥❝❦❡ ❡# ❆✳ ●(❡✐♥❡( ✿ ❍♦✇ #♦ ❛//❡// ❞❡❜# /✉/#❛✐♥❛❜✐❧✐#② ❄ ❙♦♠❡ #❤❡♦*② ❛♥❞ ❡♠♣✐*✐❝❛❧

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦* /❡❧❡❝#❡❞ ❡✉*♦ ❛*❡❛ ❝♦✉♥#*✐❡/✳ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝,✱ ✷✽✭✹✹✮✿✸✼✶✼✕✸✼✷✹✱ ✷✵✶✷✳

❈✳ ❋❧♦(❡♥# ❡# ❛❧✳ ✿ ❆//❡//✐♥❣ ●▼▼ ❡/#✐♠❛#❡/ ♦❢ #❤❡ ❢❡❞❡*❛❧ *❡❛❝#✐♦♥ ❢✉♥❝#✐♦♥✳ ◆♦"❡,

❞✬8"✉❞❡, ❡" ❞❡ $❡❝❤❡$❝❤❡✱ ❇❛♥<✉❡ ❞❡ ❋$❛♥❝❡✱ ✭✽✸✮✱ ✷✵✵✶✳

❏✳ ❋♦✉(♥✐❡( ❡# ❋✳ ❋❛❧❧ ✿ ▲✐♠✐#/ #♦ ❣♦✈❡*♥♠❡♥# ❞❡❜# /✉/#❛✐♥❛❜✐❧✐#② ✐♥ ❖❊❈❉ ❝♦✉♥#*✐❡/✳

❊❝♦♥♦♠✐❝ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣✱ ✻✻✭✻✻✮✿✸✵✕✹✶✱ ✷✵✶✼✳

❏✳ ●❛❧✐ ✿ ❉♦❡/ #❤❡ ■❙ ▲▼ ♠♦❞❡❧ ✜# ♣♦/#✇❛* ❯✳ ❙✳ ❞❛#❛ ❄ ◗✉❛"❡$❧② ❏♦✉$♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝,✱

✶✵✼✭✷✮✿✼✵✽✕✼✸✽✱ ✶✾✾✷✳

❏✳ ●❛❧✐ ❡# ❘✳ 3❡(♦$$✐ ✿ ❋✐/❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ♠♦♥❡#❛*② ✐♥#❡❣*❛#✐♦♥ ✐♥ ❊✉*♦♣❡✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ .♦❧✐❝②✱

✶✽✭✸✼✮✿✺✸✸✕✺✼✷✱ ✷✵✵✸✳

❱✳ ●❛♠♠❛❞✐❣❜❡ ✿ Y♦❧✐❝②✲♠✐① ✐♥❝♦❤❡*❡♥❝❡ ✐♥❞❡① ✿ ❛ ♣*♦♣♦/❛❧✳ ▼.❘❆ ♣❛♣❡$✱ ✭✻✸✺✽✸✮✱ ✷✵✶✺✳

●✳ ●❡♦(❣✐❛❞✐# ✿ ❚♦✇❛*❞/ ❛♥ ❡①♣❧❛♥❛#✐♦♥ ♦❢ ❝*♦//✲❝♦✉♥#*② ❛/②♠♠❡#*✐❡/ ✐♥ ♠♦♥❡#❛*② #*❛♥/✲

♠✐//✐♦♥✳ ❏♦✉$♥❛❧ ♦❢ ▼❛❝$♦❡❝♦♥♦♠✐❝,✱ ✭✸✾✮✿✻✻✕✽✹✱ ✷✵✶✹✳

❉✳ ●❡(❞❡(#♠❡✐❡( ❡# ❇✳ ❘♦❢❢✐❛ ✿ ❊♠♣✐*✐❝❛❧ ❡/#✐♠❛#❡/ ♦❢ *❡❛❝#✐♦♥ ❢✉♥❝#✐♦♥/ ❢♦* #❤❡ ❡✉*♦

❛*❡❛✳ ❙❝❤✇❡✐③❡$✐,❝❤❡ ❩❡✐",❝❤$✐❢" ❢➹➻$ ❱♦❧❦,✇✐$",❝❤❛❢" ✉♥❞ ❙"❛"✐,"✐❦ ✱ ✶✹✵✭✶✮✿✸✼✕✻✻✱ ✷✵✵✹✳

❘✳ ●❡(❦❡ ❡# ❛❧✳ ✿ ❈❤❛♥❣❡ ✐♥ ❡✉*♦ ❛*❡❛ ♠♦♥❡#❛*② #*❛♥/♠✐//✐♦♥ ❄ ❆♣♣❧✐❡❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦✲

♠✐❝,✱ ✷✶✭✸✮✿✶✸✶✕✶✹✺✱ ✷✵✶✶✳

❙✳ ●❡(❧❛❝❤ ❡# ❏✳ ▲❡✇✐# ✿ ❊❈❇ *❡❛❝#✐♦♥ ❢✉♥❝#✐♦♥/ ❛♥❞ #❤❡ ❝*✐/✐/ ♦❢ ✷✵✵✽✳ ■♥"❡$♥❛"✐♦♥❛❧

❏♦✉$♥❛❧ ♦❢ ❈❡♥"$❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ✶✵✭✶✮✿✶✸✼✕✶✺✽✱ ✷✵✶✹✳

❙✳ ●❡(❧❛❝❤ ❡# ● ❙❝❤♥❛❜❡❧ ✿ ❚❤❡ ❚❛②❧♦* *✉❧❡ ❛♥❞ ✐♥#❡*❡/# *❛#❡/ ✐♥ #❤❡ ❊▼❯ ❛*❡❛✳ ❊❝♦♥♦✲

♠✐❝, ▲❡""❡$,✱ ✻✼✭✷✮✿✶✻✺✕✶✼✶✱ ✷✵✵✵✳

✷✵✹



❆✳ ❘✳ ●❤♦#❤ ❡$ ❛❧✳ ✿ ❋✐(❝❛❧ ❢❛$✐❣✉❡✱ ✜(❝❛❧ (♣❛❝❡ ❛♥❞ ❞❡❜$ (✉($❛✐♥❛❜✐❧✐$② ✐♥ ❛❞✈❛♥❝❡❞ ❡❝♦♥♦✲

♠✐❡(✳ ❚❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉+♥❛❧✱ ✶✷✸✭✺✻✻✮✿✹✕✸✵✱ ✷✵✶✸✳

❇✳ ●♦##❡ ❡$ ❈✳ ●✉✐❧❧❛✉♠✐♥ ✿ ▲✬✐♠♣❛❝$ ❞❡( ❝❤♦❝( ❡①$❡J♥❡( (✉J ❡$ K ❧✬✐♥$LJ✐❡✉J ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡

❡✉J♦ ✿ ❧❡( ❡♥(❡✐❣♥❡♠❡♥$( ❞✬✉♥ ♠♦❞L❧❡ ❱❆❘ ($J✉❝$✉J❡❧✳ ❊❝♦♥♦♠✐❡ ❡. /+➹➞✈✐3✐♦♥✱ ✶✾✺✭✹✮✿✶✺✕

✸✸✱ ✷✵✶✵✳

◆✳ ●,❡❣♦,✐❛❞✐#✱ ❈✳ ❙❡♠❡♥❡#❝✉ ❡$ Q ❱✐❧❧✐❡✉ ✿ ▼♦♥❡$❛J② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ♥❛$✐♦♥❛❧ ❞✐✈❡J❣❡♥❝❡(

✐♥ ❛ ❤❡$❡J♦❣❡♥❡♦✉( ♠♦♥❡$❛J② ✉♥✐♦♥✳ ❏♦✉+♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ■♥.❡❣+❛.✐♦♥✱ ✷✹✭✸✮✿✹✵✽✕✹✸✹✱ ✷✵✵✻✳

❘✳ ●,♦♣♣ ❡$ ❛❧✳ ✿ ❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝( ♦❢ ❜❛♥❦ (♣J❡❛❞( ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ($J✉❝$✉J❡✳ ◗✉❛+.❡+❧② ❏♦✉+♥❛❧

♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✹✭✹✮✱ ✷✵✶✹✳

❉✳ ●,♦# ❡$ ❈ ❍❡❢❡❦❡, ✿ ❖♥❡ (✐③❡ ♠✉($ ✜$ ❛❧❧ ✿ ♥❛$✐♦♥❛❧ ❞✐✈❡J❣❡♥❝❡( ✐♥ ❛ ♠♦♥❡$❛J② ✉♥✐♦♥✳

●❡+♠❛♥ ❊❝♦♥♦♠② ❘❡✈✐❡✇✱ ✸✭✸✮✿✶✕✶✻✱ ✷✵✵✷✳

❏ ❉✳ ❍❛♠✐❧6♦♥ ❡$ ❛❧✳ ✿ ❚❤❡ ❡Y✉✐❧✐❜J✐✉♠ J❡❛❧ ❢✉♥❞( J❛$❡ ✿ ♣❛($✱ ♣J❡(❡♥$ ❛♥❞ ❢✉$✉J❡✳ ◆❇❊❘

✇♦+❦✐♥❣ ♣❛♣❡+✱ ❄✭✷✶✹✼✻✮✱ ✷✵✶✺✳

❇✳ ❍❛②♦ ❡$ ❇✳ ❍♦❢♠❛♥♥ ✿ ❈♦♠♣❛J✐♥❣ ♠♦♥❡$❛J② ♣♦❧✐❝② J❡❛❝$✐♦♥ ❢✉♥❝$✐♦♥( ✿ ❊❈❇ ✈❡J(✉(

❜✉♥❞❡(❜❛♥❦✳ ❊♠♣✐+✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝3✱ ✭✸✶✮✿✻✹✺✕✻✻✷✱ ✷✵✵✻✳

❋✳ ❍✉❛,6 ✿ ▲❡( ♣♦❧✐$✐Y✉❡( ❜✉❞❣L$❛✐J❡( (♦♥$✲❡❧❧❡( ❝♦♥$J❛✲❝②❝❧✐Y✉❡( ❞❛♥( ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉J♦ ❄ ❘❡✈✉❡

❞❡ ❧✬❖❋❈❊✱ ✭✶✶✻✮✿✶✹✾✕✶✼✷✱ ✷✵✶✶✳

❏ ❈✳ ■♥❣,❛♠ ✿ ❈♦♠♠❡♥$ ✿ ❚❤❡ ❝✉JJ❡♥❝② ❛J❡❛ ♣J♦❜❧❡♠✳ ■♥ ❘✳▼✉♥❞❡❧❧ ❡$ ❆✳ ❙✇♦❜♦❞❛✱ L❞✐✲

$❡✉J( ✿▼♦♥❡.❛+② ♣+♦❜❧❡♠3 ✐♥ ✐♥.❡+♥❛.✐♦♥❛❧ ❡❝♦♥♦♠②✱ ♣❛❣❡( ✾✺✕✶✵✵✳ ❚❤❡ ❯♥✐✈❡J(✐$② ❈❤✐❝❛❣♦

♣J❡((✱ ❈❤✐❝❛❣♦✱ ✶✾✻✾✳

▼ ❙✳ ■#❧❛♠ ✿ QJ♦❜❧❡♠( ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ ❡($✐♠❛$✐♥❣ $❛②❧♦J J✉❧❡ ✇✐$❤ ❯✳ ❙✳ ❞❛$❛✳ ■♥.❡+♥❛.✐♦♥ ❘❡✈✐❡✇

♦❢ ❇✉3✐♥❡33 ❘❡3❡❛+❝❤ /❛♣❡+3✱ ✼✭✸✮✿✷✺✕✹✶✱ ✷✵✶✶✳

❖✳ ■##✐♥❣ ✿ ▲❡((♦♥( ❢♦J ♠♦♥❡$❛J② ♣♦❧✐❝② ✿ ✇❤❛$ (❤♦✉❧❞ $❤❡ ❝♦♥(❡♥(✉( ❜❡ ❄ ■▼❋ ❲♦+❦✐♥❣

/❛♣❡+3✱ ✭✾✼✮✱ ✷✵✶✶✳
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❣✐♦♥❛✉① ✿ ✐♠♣❧✐❝❛#✐♦♥ ♣♦✉2 ❧✬❯♥✐♦♥ ❊❝♦♥♦♠✐>✉❡ ❡# ▼♦♥/#❛✐2❡✳ ❊❝♦♥♦♠✐❡ '(♦)♣❡❝+✐✈❡ ■♥✲

+❡(♥❛+✐♦♥❛❧❡✱ ✭✺✶✮✿✹✾✕✺✾✱ ✶✾✾✷✳

❊✳ ❏♦♥❞❡❛✉ ❡# ❏✲●✳ ❙❛❤✉❝ ✿ ❖♣#✐♠❛❧ ♠♦♥❡#❛2② ♣♦❧✐❝② ✐♥ ❛♥ ❡(#✐♠❛#❡❞ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ♦❢ #❤❡

❡✉2♦ ❛2❡❛ ✇✐#❤ ❝2♦((✲❝♦✉♥#2② ❤❡#❡2♦❣❡♥❡✐#②✳ ■♥+❡(♥❛+✐♦♥❛❧ ❏♦✉(♥❛❧ ♦❢ ❈❡♥+(❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ✹

✭✷✮✿✷✸✕✼✵✱ ✷✵✵✽✳

❇✳ ❑❛❢❡' ✿ ❚❤❡ ❚❛②❧♦2 2✉❧❡ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ (#❛❜✐❧✐#② ✿ ❛ ❧✐#❡2❛#✉2❡ 2❡✈✐❡✇ ✇✐#❤ ❛♣♣❧✐❝❛#✐♦♥ ❢♦2

#❤❡ ❡✉2♦③♦♥❡✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝)✱ ✻✺✭✷✮✿✶✺✾✕✶✾✷✱ ✷✵✶✹✳
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❞❛#❛✳ ❲♦(❦✐♥❣ '❛♣❡( ❉❡♣❛(+♠❡♥+ ♦❢ '♦❧✐+✐❝) ❛♥❞ ■♥+❡(♥❛+✐♦♥❛❧ ❘❡❧❛+✐♦♥) ✱ ✷✵✵✹✳
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❛♥❞ ❙✉✛♦❧❦ ❯♥✐✈❡()✐+✱ ❲♦(❦✐♥❣ ♣❛♣❡(✱ ✷✵✶✸✳

❈✳ ❑✐♥❞❧❡❜❡'❣❡' ✿ ■♥#❡2♥❛#✐♦♥❛❧ ♣✉❜❧✐❝ ❣♦♦❞( ✇✐#❤♦✉# ✐♥#❡2♥❛#✐♦♥❛❧ ❣♦✈❡2♥♠❡♥#✳ ❆♠❡(✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✼✻✭✶✮✿✶✕✶✸✱ ✶✾✽✻✳

✳̂ ❑'❛❥❡✇)❦✐ ❡# ❛❧✳ ✿ ❋✐(❝❛❧ (✉(#❛✐♥❛❜✐❧✐#② ✐♥ ❝❡♥#2❛❧ ❛♥❞ ❡❛(#❡2♥ ❡✉2♦♣❡❛♥ ❝♦✉♥#2✐❡( ✿ ❛

♣♦(#✲❝2✐(✐( ❛((❡((♠❡♥#✳ '(❛❣✉❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝ '❛♣❡(✱ ✷✭✷✮✿✶✼✺✕✶✽✽✱ ✷✵✶✻✳

▲✳ ▲❛♠❜❡'!✐♥✐ ❡# ❘✳ ❘♦✈❡❧❧✐ ✿ ▼♦♥❡#❛2② ❛♥❞ ✜(❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❝♦♦2❞✐♥❛#✐♦♥ ❛♥❞ ♠❛❝2♦❡❝♦♥♦♠✐❝
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❊❝♦♥♦♠✐❝) ❛♥❞ ❙+❛+✐)+✐❝)✱ ✽✺✭✹✮✿✶✵✻✸✕✶✵✼✵✱ ✷✵✵✸✳

●✳ ▲❡❣'❡♥③✐ ❡# ❈✳ ▼✐❧❛) ✿ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣ #❤❡ ✜(❝❛❧ 2❡❛❝#✐♦♥ ❢✉♥❝#✐♦♥( ♦❢ #❤❡ ●■^❙ ❜❛(❡❞ ♦♥

(#❛#❡✲✈❛2②✐♥❣ #❤2❡(❤♦❧❞(✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝) ▲❡++❡()✱ ✭✶✷✶✮✿✸✽✹✕✸✽✾✱ ✷✵✶✸✳

❈✳ ▲❡✐!❤ ❡# ❏✳ ▼❛❧❧❡② ✿ ❊(#✐♠❛#❡❞ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠② ♥❡✇ ❦❡②♥❡(✐❛♥ ^❤✐❧❧✐♣( ❝✉2✈❡( ❢♦2 #❤❡

●✼✳ ❖♣❡♥ ❊❝♦♥♦♠✐❡) ❘❡✈✐❡✇✱ ✶✽✭✹✮✿✹✵✺✕✹✷✻✱ ✷✵✵✼✳

✷✵✻



●✳ ▲♦♠❜❛%❞♦ ✿ ■♠♣❡'❢❡❝* ❝♦♠♣❡*✐*✐♦♥✱ ♠♦♥❡*❛'② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ✇❡❧❢❛'❡ ✐♥ ❛ ❝✉''❡♥❝② ❛'❡❛✳

❉❡✉#$❝❤❡ ❇✉♥❞❡$❜❛♥❦ ❞✐$❝✉$$✐♦♥ ♣❛♣❡0✱ ✷✶✱ ✷✵✵✷✳

●✳ ▲♦♠❜❛%❞♦ ✿ ■♥✢❛*✐♦♥ *❛'❣❡*✐♥❣ '✉❧❡: ❛♥❞ ✇❡❧❢❛'❡ ✐♥ ❛♥ ❛:②♠♠❡*'✐❝ ❝✉''❡♥❝② ❛'❡❛✳ ❏♦✉0♥❛❧

♦❢ ■♥#❡0♥❛#✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝$✱ ✻✽✭✷✮✿✹✷✹✕✹✹✷✱ ✷✵✵✻✳

❉✳▼❛❧)%✐)③ ❡* ❙✳❲✉.)❡ ✿ ❉❡*❡'♠✐♥❛♥*: ♦❢ ❜✉❞❣❡* ❞❡✜❝✐*: ✐♥ ❊✉'♦♣❡ ✿ *❤❡ '♦❧❡ ❛♥❞ '❡❧❛*✐♦♥:

♦❢ ✜:❝❛❧ '✉❧❡:✱ ✜:❝❛❧ ❝♦✉♥❝✐❧:✱ ❝'❡❛*✐✈❡ ❛❝❝♦✉♥*✐♥❣ ❛♥❞ *❤❡ ❡✉'♦✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣✱ ✹✽✿

✷✷✷✕✷✸✻✱ ✷✵✶✺✳

❚✳ ▼❛%❦♦✈ ❡* ◆✳ ◆✐).❝❤❦❛ ✿ ❊:*✐♠❛*✐♥❣ ❚❛②❧♦' '✉❧❡: ❢♦' ❙✇✐*③❡'❧❛♥❞ ✿ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢'♦♠ ✷✵✵✵

*♦ ✷✵✶✷✳ ❙✇✐$$ ◆❛#✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦ ❲♦0❦✐♥❣ =❛♣❡0$✱ ✭✽✮✱ ✷✵✶✸✳

❏✲O✳ ▼❛)✐❡%❡ ✿ ❋♦♥❞❡♠❡♥*: ❡* ❡♥:❡✐❣♥❡♠❡♥*: ❞❡ ❧❛ ❝'✐:❡ ❞❡ ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉'♦✳ ❍❆▲✲ ❙❝✐❡♥❝❡$ ❞❡

❧✬❤♦♠♠❡ ❡# ❞❡ ❧❛ $♦❝✐➹➞#➹➞✱ ✷✵✶✺✳

O✳▼❝❈✉❧❧❡② ❡* ❘✳ ❚♦❧♦✉✐ ✿ ❈❤❛:✐♥❣ *❤❡ ♥❡✉*'❛❧ '❛*❡ ❞♦✇♥ ✿ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥❞✐*✐♦♥:✱ ♠♦♥❡*❛'②

♣♦❧✐❝② ❛♥❞ *❤❡ ❚❛②❧♦' '✉❧❡✳ ●❧♦❜❛❧ ❈❡♥#0❛❧ ❇❛♥❦ ❋♦❝✉$✱ =■▼❈❖✱ ✷✵✵✽✳

❏✳ ▼❡❞❡✐%♦. ✿ ❙*♦❝❤❛:*✐❝ ❞❡❜* :✐♠✉❧❛*✐♦♥ ✉:✐♥❣ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧: ❛♥❞ ❛ ♣❛♥❡❧ ✜:❝❛❧ '❡❛❝*✐♦♥

❢✉♥❝*✐♦♥ ✿ '❡:✉❧*: ❢♦' ❛ :❡❧❡❝*❡❞ ♥✉♠❜❡' ♦❢ ❝♦✉♥*'✐❡:✳ ❊✉0♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠②✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝=♣❛♣❡0$✱

✭✹✺✾✮✱ ✷✵✶✷✳

❏✳ O✳ ▼❡❞✐♥❛ ❡* ❏✳ ❘♦❧❞♦. ✿ ▼♦♥❡*❛'② ❛♥❞ ♠❛❝'♦♣'✉❞❡♥*✐❛❧ ♣♦❧✐❝✐❡: *♦ ♠❛♥❛❣❡ ❝❛♣✐*❛❧

✢♦✇:✳ ■♥#❡0♥❛#✐♦♥❛❧ ❏♦✉0♥❛❧ ♦❢ ❈❡♥#0❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ✶✹✭✶✮✿✷✵✶✕✷✺✼✱ ✷✵✶✽✳

❏✳ ▼❡❧✐)③ ✿ ❙♦♠❡ ❝'♦::✲❝♦✉♥*'② ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❛❜♦✉* ❞❡❜*✱ ❞❡✜❝✐*: ❛♥❞ *❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦' ♦❢ ♠♦♥❡*❛'②

❛♥❞ ✜:❝❛❧ ❛✉*♦'✐*❤✐❡:✳ ❈❊=❘ ❉✐$❝✉$$✐♦♥ =❛♣❡0✱ ✭✶✻✺✸✮✱ ✶✾✾✼✳

❊✳●✳ ▼❡♥❞♦③❛✱ ▲✳ ▲✳ ❚❡.❛% ❡* ❏✳ ❩❤❛♥❣ ✿ ❙❛✈✐♥❣ ❊✉'♦♣❡ ❄ ✿ *❤❡ ✉♥♣❧❡❛:❛♥* ❛'✐*❤♠❡*✐❝ ♦❢

✜:❝❛❧ ❛✉:*❡'✐*② ✐♥ ✐♥*❡❣'❛*❡❞ ❡❝♦♥♦♠✐❡:✳ ◆❇❊❘ ❲♦0❦✐♥❣ =❛♣❡0✱ ✭✷✵✷✵✵✮✱ ✷✵✶✹✳

❙✳ ▼❡♥❣✉② ✿ ❍[*['♦❣[♥[✐*[ :*'✉❝*✉'❡❧❧❡ ❞❡: ♣❛②: ♠❡♠❜'❡: ❡* ❝♦♥✢✐*: ❞✬♦❜❥❡❝*✐❢: ❡♥*'❡ ❧❡:

❛✉*♦'✐*[ [❝♦♥♦♠✐^✉❡: ❞❛♥: ❧✬❊▼✳ ❊❝♦♥♦♠✐❡ ❡# =0➹➞✈✐$✐♦♥$✱ ✶✻✾✭✸✮✿✹✶✕✺✽✱ ✷✵✵✺✳

O✲●✳ ▼❡♦♥ ❡* ▲✳ ❲❡✐❧❧ ✿ ■♥*[ ❣'❛*✐♦♥ ❡✉'♦♣_❡♥♥❡ ❡* ❞✐✈❡':✐✜❝❛*✐♦♥ ❞❡: '✐:^✉❡: ♠❛❝'♦[❝♦✲

♥♦♠✐^✉❡:✳ ❊❝♦♥♦♠✐❡ ■♥#❡0♥❛#✐♦♥❛❧❡✱ ✶✭✾✸✮✿✶✶✼✕✶✸✹✱ ✷✵✵✸✳

✷✵✼



 ✲●✳ ▼!♦♥ ❡% ▲✳ ❲❡✐❧❧ ✿ ❈❛♥ ♠❡,❣❡ ✐♥ ❊✉,♦♣❡ ❤❡❧♣ ❜❛♥❦7 ❤❡❞❣❡ ❛❣❛✐♥7% ♠❛❝,♦❡❝♦♥♦♠✐❝

,✐7❦ ❄ ❆♣♣❧✐❡❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝-✱ ✭✺✮✿✸✶✺✕✸✷✻✱ ✷✵✵✺✳

❙✳ ▼❡(❧❡ ✿ ❙F✉❛,✐♥❣ %❤❡ ❝②❝❧❡ ✿ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝②❝❧❡7✱ ❝❛♣✐%❛❧ ✢♦✇7 ❛♥❞ ♠❛❝,♦✲♣,✉❞❡♥%✐❛❧ ♣♦❧✐❝②

✐♥ %❤❡ ❡✉,♦ ❛,❡❛✳ ❲♦/❦✐♥❣ 2❛♣❡/✱ ❇/✉❡❣❡❧✱ ✭✶✹✮✱ ✷✵✶✺✳

❏✲❙✳ ▼!)♦♥♥✐❡( ❡% ❏✳  ✳ ❘❡♥♥❡ ✿ ❘N❣❧❡ ❞❡ ❚❛②❧♦, ❡% ♣♦❧✐%✐F✉❡ ♠♦♥P%❛✐,❡ ❞❛♥7 ❧❛ ③♦♥❡ ❡✉,♦✳

◆♦7❡- ❞✬❊7✉❞❡- ❡7 ❞❡ ❘❡❝❤❡/❝❤❡✱ ❇❛♥;✉❡ ❞❡ ❋/❛♥❝❡✱ ✭✶✶✼✮✱ ✷✵✵✹✳

❇✳ ▼♦❥♦♥ ❡% ●✳ ,❡❡()♠❛♥ ✿ ▼♦♥❡7❛/② ♣♦❧✐❝② 7/❛♥-♠✐--✐♦♥ ✐♥ 7❤❡ ❡✉/♦ ❛/❡❛✱ ❝❤❛♣✐%,❡ ❆

❱❆❘ ❞❡7❝,✐♣%✐♦♥ ♦❢ %❤❡ ❡✛❡%❝7 ♦❢ ♠♦♥❡%❛,② ♣♦❧✐❝② ✐♥ %❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝♦✉♥%,✐❡7 ♦❢ %❤❡ ❡✉,♦

❛,❡❛✱ ♣❛❣❡7 ✺✻✕✼✹✳ ❈❛♠❜,✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡,✐%②  ,❡77✱ ✷✵✵✸✳

▲✳ ▼♦♥/❡❢♦(/❡ ❡% ❙✳ ❙✐✈✐❡(♦ ✿ ❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥7❡F✉❡♥❝❡7 ♦❢ ❡✉,♦ ❛,❡❛ ♠❛❝,♦✲♠♦❞❡❧❧✐♥❣

7❤♦,%❝✉%7✳ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝-✱ ✹✷✭✶✾✮✿✷✸✾✾✕✷✹✶✺✱ ✷✵✶✵✳

❘✳▼✉♥❞❡❧❧ ✿ ❆ %❤❡♦,② ♦❢ ♦♣%✐♠✉♠ ❝✉,,❡♥❝② ❛,❡❛7✳ ❆♠❡/✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✺✶✭✹✮✿✻✺✼✕

✻✻✺✱ ✶✾✻✶✳

❙✳ ▼✉♥❞)❝❤❡♥❦ ❡% ❏✳ ❱♦♥ ❍❛❣❡♥ ✿ ❋✐7❝❛❧ ❛♥❞ ♠♦♥❡%❛,② ♣♦❧✐❝② ❝♦♦,❞✐♥❛%✐♦♥ ✐♥ ❊▼❯✳

■♥7❡/♥❛7✐♦♥❛❧ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝-✱ ✽✭✹✮✿✷✼✾✕✷✾✺✱ ✷✵✵✸✳

❲✳ ❉✳ ◆♦(❞❤❛✉) ✿ ▼❛,❝❤✐♥❣ %♦ ❞✐✛❡,❡♥% ❞,✉♠♠❡,7 ✿ ❝♦♦,❞✐♥❛%✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ✐♥

♠♦♥❡%❛,② ❛♥❞ ✜7❝❛❧ ♣♦❧✐❝✐❡7✳ ❈♦✇❧❡- ❋♦✉♥❞❛7✐♦♥ ❉✐-❝✉--✐♦♥ 2❛♣❡/-✱ ✭✶✵✻✼✮✱ ✶✾✾✹✳

❈✳ ❖(♦) ✿ ▼❛❝,♦❡❝♦♥♦♠✐❝ 7%❛❜✐❧✐③❛%✐♦♥ ✐♥ ❛ ❤❡%❡,♦❣❡♥❡♦✉7 ♠♦♥❡%❛,② ✉♥✐♦♥ ✿ 7♦♠❡ ✐♥7✐❣❤%7

✐♥%♦ %❤❡ ❡✛❡❝%7 ♦❢ ✜7❝❛❧ ♣♦❧✐❝② ❝♦♦,❞✐♥❛%✐♦♥✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❇✉❧❧❡7✐♥✱ ✸✹✭✺✮✿✶✕✶✷✱ ✷✵✵✽✳

❈✳ ❖(♦) ✿ ❲❤❛% ❝♦✉❧❞ ❤❛♣♣❡♥ ✐♥ ❛ ♠♦♥❡%❛,② ✉♥✐♦♥ ❄ ❚❤❡ ♣❡,7♣❡❝%✐✈❡ ♦❢ ✐♥❢♦,♠❛%✐♦♥❛❧

❛7②♠♠❡%,②✳ ❏♦✉/♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ■♥7❡❣/❛7✐♦♥✱ ✷✼✭✹✮✿✻✸✸✕✻✺✷✱ ✷✵✶✷✳

❆✳ ❖(♣❤❛♥✐❞❡) ✿ ❚❤❡ ✜7❝❛❧✲♠♦♥❡%❛,② ♣♦❧✐❝② ♠✐① ✐♥ %❤❡ ❡✉,♦ ❛,❡❛ ✿ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡7 ❛% %❤❡ ③❡,♦

❧♦✇❡, ❜♦✉♥❞✳ ❊✉/♦♣❡❛♥ ❈♦♠♠✐--✐♦♥ ❉✐-❝✉--✐♦♥ 2❛♣❡/✱ ✭✻✵✮✱ ✷✵✶✼✳

❙✳ ,❛♣❛❞❛♠♦✉✱ ▼✳ ❙✐❞✐(♦♣♦✉❧♦) ❡% ❊✳ ❙♣②(♦♠✐/(♦) ✿ ❈❡♥%,❛❧ ❜❛♥❦ ✐♥❞❡♣❡♥❞❛♥❝❡ ❛♥❞

%❤❡ ❞②♥❛♠✐❝7 ♦❢ ♣✉❜❧✐❝ ❞❡❜% ❄ ❲♦/❦✐♥❣ 2❛♣❡/- ♦❢ ❇❊❚❆✱ ✷✵✶✻✳

✷✵✽



●✳  ❡❡"#♠❛♥ ❡# ❋✳ ❙♠❡(# ✿ ❚❤❡ ♠♦♥❡#❛,② #,❛♥.♠✐..✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐.♠ ✐♥ #❤❡ ❡✉,♦ ❛,❡❛ ✿

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢,♦♠ ❱❆❘ ❛♥❛❧②.✐.✳ ■♥ ▼♦♥❡%❛'② ♣♦❧✐❝② %'❛♥-♠✐--✐♦♥ ✐♥ %❤❡ ❡✉'♦ ❛'❡❛✱ ✈♦❧✉♠❡ ✹✵✱

♣❛❣❡. ✸✵✼✕✸✶✽✳ ❈❛♠❜,✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡,.✐#② F,❡..✱ ✷✵✵✸✳
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