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❚❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❝r✉❝✐❛❧❧② ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❡①t❡♥❞ t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡

❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦sts ❝❛♥ ❜❡ s❤✐❢t❡❞ t♦ t❤❡ ✇♦r❦❡r✱ ✇❤✐❝❤ r❡❢❡rs t♦ t❤❡ s♦ ❝❛❧❧❡❞

✧❜♦♥❞✐♥❣ ❝r✐t✐q✉❡✧✳ ■♥ t❤❡ r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❜♦✉t ✜r✐♥❣ ❝♦sts✱ t❤❡s❡ ❝♦sts

❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ❛ ✇❛st❡❢✉❧ t❛①✱ s✉❝❤ t❤❛t t❤❡② ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ s❤✐❢t❡❞ t♦

t❤❡ ✇♦r❦❡r✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ❢r♦♠ r❡s♣❡❝t✐♥❣ ❛♥❞ ♥♦♥✲

r❡s♣❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❜♦♥❞✐♥❣ ❝r✐t✐q✉❡✳ ❲❡ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② s❤♦✇✱ t❤❛t ✜r✐♥❣ ❝♦sts

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

✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❛ s✐♠✐❧❛r ✇❛②✱ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❞✐✛❡r❡♥t✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r
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✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ▲❛③❡❛r ✭✶✾✽✽✱ ✶✾✾✵✮ ❛♥❞ ◆✐❝❦❡❧❧ ✭✶✾✾✼✮ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❝r✉✲

❝✐❛❧❧② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❡①t❡♥t t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦sts ❝❛♥ ❜❡ tr❛♥s❢❡rr❡❞ t♦

t❤❡ ✇♦r❦❡r ❞✉❡ t♦ ✇❛❣❡ ❛❞❥✉st♠❡♥ts✳ ■♥ t❤✐s s♣✐r✐t✱ t❤❡ ✜r♠ r❡❞✉❝❡s t❤❡ ✇❛❣❡ ❢♦r

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

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

✜r✐♥❣ ❝♦sts ❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ✧st❛♥❞❛r❞ ✈✐❡✇ ♦❢ ✜r✐♥❣ ❝♦sts✧ ✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ ♦❢ ❇❡rt♦❧❛ ❛♥❞

❘♦❣❡rs♦♥ ✭✶✾✾✼✮✱ ✐✳❡✳ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❛r❡ ❛ ✇❛st❡❢✉❧ t❛① ♦♥ ❥♦❜ ❞❡str✉❝t✐♦♥✳ ❚❤✐s t❛①

r❡✢❡❝ts r❡❛❧ ❝♦sts ♦♥ s❡♣❛r❛t✐♦♥s ❛♥❞✱ s✐♥❝❡ ✐t ✐s ♣❛✐❞ ♦✉ts✐❞❡ t❤❡ ✜r♠✲✇♦r❦❡r ♣❛✐r✱

t❤❡ ✜r♠ ✐s ♥♦t ❛❜❧❡ t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡s❡ ❝♦sts ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ✇❛❣❡ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✱

s✐♥❝❡ ✐t ✐s ♥♦♥✲❈♦❛s❡❛♥✳ ●❛r✐❜❛❧❞✐ ❛♥❞ ❱✐♦❧❛♥t❡ ✭✷✵✵✺✮ s❤♦✇ t❤❛t ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②

✜r✐♥❣ ❝♦sts ❤❛✈❡ t✇♦ ✐♥tr✐♥s✐❝ ❡❧❡♠❡♥ts ✭✐✮ tr❛♥s❢❡rs ❢r♦♠ ✜r♠ t♦ ✇♦r❦❡r ❛♥❞ ✭✐✐✮

❛ t❛① t❤❛t ✐s ♣❛✐❞ ♦✉ts✐❞❡ t❤❡ ✜r♠✲✇♦r❦❡r ♣❛✐r✳ ❲❤✐❧❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts✱ ✐✳❡✳ ✭✐✐✮✱ ❛r❡

t❛①❡s✱ ❡✳❣✳ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ♦r ♣r♦❝❡❞✉r❛❧ ❝♦sts✶✱ s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts✱ ✐✳❡✳ ✭✐✮✱ ❛r❡

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

t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ♣r♦♣❡r❧②❄ ❆ s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥t ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❤❛s t♦ ❜❡

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

t✐♦♥s✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ✲ ❜② ❞❡✜♥✐t✐♦♥ ✲ ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ tr❡❛t❡❞ ✐♥ t❤✐s ✇❛②✳

❚♦ ❜❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❛r❡ ❛ ✇❛st❡❢✉❧ t❛① ✲ ♥♦t ✐♥✢✉❡♥❝✐♥❣

t❤❡ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣ ♣r♦❝❡ss ✲ ❛♥❞ s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts ❛r❡ ♣❛②♠❡♥ts t♦ t❤❡ ✇♦r❦❡r ✲

✐♥✢✉❡♥❝✐♥❣ t❤❡ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♣❛t❤✳ ❲❡ s❤♦✇ t❤❛t ✜r✐♥❣ t❛①❡s

❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ✇❛② ❛s s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts✳ ■❢ t❤❡② ❛r❡ ✐♥✲

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

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

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

❚❤❡ ♣❛♣❡r ♣r♦❝❡❡❞s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ■♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥ ✇❡ ✇✐❧❧ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡

♠♦❞❡❧ ❢♦r ❧❛t❡r ❛♥❛❧②s✐s ❛♥❞ s❤♦✇ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t ✇❛②s t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts

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

♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ t❤r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✳ ❋✐♥❛❧❧② ✇❡ ✇✐❧❧

❞r❛✇ t❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥✳

✶❙❡❡ ❡✳❣✳ ❉❡❧❛❝r♦✐① ✭✷✵✵✸✮✳
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✷ ▼♦❞❡❧ ❉❡r✐✈❛t✐♦♥

✷✳✶ ❚❤❡ ❍♦✉s❡❤♦❧❞✬s Pr♦❜❧❡♠

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

❤♦❧❞ ✇❤♦ s❡❡❦s t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ ✐ts ✉t✐❧✐t② ❣✐✈❡♥ ❜②

U = E0

∞
∑

t=0

βt

[

C1−σ
t − 1

1 − σ

]

, ✭✶✮

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

✉♥✐t ♦❢ ❧❛❜♦r✱ r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② t❤❡ ✉♥✐t ✐♥t❡r✈❛❧✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠❡♠❜❡rs

♣♦♦❧ t❤❡r❡ ✐♥❝♦♠❡ ❛s ✐♥ ▼❡r③ ✭✶✾✾✺✮✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠❛①✐♠✐③❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞

r❡❛❧ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣ s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t

Ct +
Bt

Pt

= Wt +Rt−1
Bt−1

Pt

+ but + Πt + Tt. ✭✷✮

❲❤❡r❡ b ✐s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❤♦♠❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✱ Wt ✐s ❧❛❜♦r ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ Bt ✐s ❇♦♥❞

❤♦❧❞✐♥❣ ✇❤✐❝❤ ♣❛②s ❛ ❣r♦ss ✐♥t❡r❡st r❛t❡ Rt✳ Πt ❛r❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r♦✜ts ❛♥❞ Tt ❛r❡

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

Cit =
(

Pit

Pt

)

−ǫ

Ct✱ ✇❤❡r❡ Pt =
∫ 1

0

[

P
ǫ−1

ǫ

it di
]

ǫ

ǫ−1

✐s t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✳

❚❤❡ ❋❖❈ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

C−σ
t = βRtEt

[

Pt

Pt+1

C−σ
t+1

]

, ✭✸✮

❜❡✐♥❣ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥✳

✷✳✷ ❚❤❡ ❋✐r♠✬s Pr♦❜❧❡♠

▼♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ✜r♠s ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡✐r ♣r♦✜ts ❜② s❡tt✐♥❣ t❤❡✐r ♣r✐❝❡

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

t❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ❡q✉❛t✐♦♥✳ ❊❛❝❤ ✜r♠ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❞✐✛❡r✲

❡♥t ❥♦❜s✳ ❲❤✐❧❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② At ✐s ❝♦♠♠♦♥ t♦ ❛❧❧ ✜r♠s✱ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ait ✐s ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❛♥❞ ❡✈❡r② ♣❡r✐♦❞ ✐t ✐s ❞r❛✇♥ ✐♥ ❛❞✈❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡

♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ❢r♦♠ ❛ t✐♠❡✲✐♥✈❛r✐❛♥t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✇✐t❤ ❝✳❞✳❢✳ F (a)✳ ❚❤❡ ✜r♠

s♣❡❝✐✜❝ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s t❤❡ ♣r♦❞✉❝t ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ t❤❡ ♥✉♠❜❡r

✸



♦❢ ❥♦❜s ❛♥❞ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦✈❡r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❥♦❜s ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s

yit = Atnit

∫

ãit

a
f(a)

1 − F (ãit)
da ≡ AtnitH(ãit). ✭✹✮

❲❤❡r❡ ãit ✐s ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❝r✐t✐❝❛❧ t❤r❡s❤♦❧❞✳ ■❢ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝ ♣r♦✲

❞✉❝t✐✈✐t② ♦❢ ❛ ❥♦❜ ✐s ❜❡❧♦✇ t❤✐s t❤r❡s❤♦❧❞✱ ✐t ✐s ♥♦t ♣r♦✜t❛❜❧❡ ❛♥❞ s❡♣❛r❛t✐♦♥

t❛❦❡s ♣❧❛❝❡✳ ❚❤✐s ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❥♦❜ ❞❡str✉❝t✐♦♥ r❛t❡

ρit = F (ãit)✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡✐r ✐s ♥♦ ❝♦♥s❡♥s✉s ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ♣r♦♣❡r ❞❡✲

t❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❡♣❛r❛t✐♦♥ ♠❛r❣✐♥✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❋✉❥✐t❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮✱ ❋✉❥✐t❛ ❛♥❞

❘❛♠❡② ✭✷✵✵✼✱ ✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ❘❛♠❡② ✭✷✵✵✽✮ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s❡❡♠s t♦ ❢❛✈♦r ❡♥❞♦❣❡✲

♥♦✉s s❡♣❛r❛t✐♦♥s✳ ❇❛❧❧❡❡r ✭✷✵✵✾✮ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ s❡♣❛r❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ❛❢t❡r

❛ ♣♦s✐t✐✈❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❤♦❝❦✱ ✇❤✐❧❡ ❇❛r♥✐❝❤♦♥ ✭✷✵✵✾✮ s❤♦✇s t❤❛t ❛r♦✉♥❞ ❜✉s✐♥❡ss

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

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

✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ❈♦❜❜✲❉♦✉❣❧❛s t②♣❡ ♠❛t❝❤✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ❝♦♥st❛♥t r❡t✉r♥s t♦ s❝❛❧❡✱

✐✳❡✳ Ψ(ut, vt) = muµ
t v

1−µ
t ✳ ut ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②❡❞ ✇♦r❦❡r✱ vt ✐s t❤❡

♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦♣❡♥ ✈❛❝❛♥❝✐❡s✱ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❧✐❡ ♦♥ t❤❡ ✉♥✐t ✐♥t❡r✈❛❧ ❛♥❞ µ ∈ (0, 1)

❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ t❤❡ ♠❛t❝❤✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❚❤❡ ♠❛t❝❤ ❡✣❝✐❡♥❝② ✐s ❣♦✈❡r♥❡❞

❜② m > 0✳ ❚❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❤♦♠♦❣❡♥❡✐t② ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢

❛ ✈❛❝❛♥❝② ❜❡✐♥❣ ✜❧❧❡❞ q(θt) = mθ−µ
t ✱ ✇❤❡r❡ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t t✐❣❤t♥❡ss ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

θt = vt/ut✳ ❈♦♥♥❡❝t✐♥❣ t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r ❥♦❜ ❝r❡❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❥♦❜ ❞❡str✉❝t✐♦♥ ❡♥❛❜❧❡s

✉s t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛t ✜r♠ i ❛s

nit+1 = (1 − ρit+1)(nit + vitq(θt)). ✭✺✮

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

❝❛♥❝✐❡s ❛♥❞ ❜② s❡tt✐♥❣ t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ t❤r❡s❤♦❧❞✳ ❆s ✇❡ ✇✐❧❧ ✐❧❧✉str❛t❡ ❧❛t❡r ♦♥ t❤❡

✇♦r❦❡r ✐s ♣❛✐❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❤✐s s♣❡❝✐✜❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤

❜② ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ t❤❡ t❤❡♦r❡♠ t❤❛t ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❛❧s♦ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ✇♦r❦❡r✬s s♣❡❝✐✜❝

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ■♥✐t✐❛❧❧②✱ ✇❡ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❢✉♥❝t✐♦♥ ❢♦r ❛ s♣❡❝✐✜❝ ✇♦r❦❡r ❛s

❛ ❧✐♥❡❛r r❡❛❧✲✈❛❧✉❡❞ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❣✐✈❡♥ ❜② g(ait) = kait✱
✷ s✉❝❤ t❤❛t t♦t❛❧ ✜r✐♥❣ ❝♦sts

✷❆❜♦✇❞ ❛♥❞ ❑r❛♠❛r③ ✭✷✵✵✸✮ ❛♥❞ ❑r❛♠❛r③ ❛♥❞ ▼✐❝❤❛✉❞ ✭✷✵✵✹✮ s❤♦✇ ✐♥ t❤❡✐r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✇♦r❦
t❤❛t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❢♦r s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts ✐s r♦✉❣❤❧② ❧✐♥❡❛r✳

✹



❡✈♦❧✈❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s

G(ait) = k

∫ ãit

0

a
f(a)

1 − F (ãit)
da, ✭✻✮

✇❤❡r❡ k > 0 ✐s t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✇❛st❡❞ ❛s ❛ t❛①✳ ❚❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥

✐s t✇✐❝❡ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❜❧❡✱ str✐❝t❧② ❝♦♥✈❡① ❛♥❞ str✐❝t❧② ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✐♥ a✳

❖♥❡ s❤♦✉❧❞ ♥♦t✐❝❡ t❤❛t ✇❡ ❧✐❦❡✇✐s❡ ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❛ ✜r✐♥❣ ❝♦st ❢✉♥❝t✐♦♥

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

✇✳❧✳♦✳❣✳ s✐♥❝❡ t❤❡ ✇❛❣❡ ❛❧s♦ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ ✐✳❡✳ t❤✐s ✐s

♦♥❧② ❛ s❝❛❧✐♥❣ ✐ss✉❡✳

❚❤❡ ✜r♠ ♠❛①✐♠✐③❡s t❤❡ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♦❢ r❡❛❧ ♣r♦✜ts ❣✐✈❡♥ ❜②

Πi0 = E0

∞
∑

t=0

βt λt

λ0

[

Pit

Pt

yit −Wit − cvit −G(ait) −
ψ

2

(

Pit

Pit−1

− π

)2

Yt

]

. ✭✼✮

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

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

Wit = nit

∫

ãit

wt(a)
f(a)

1 − F (ãit)
da. ✭✽✮

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

❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ❚❤❡ t❤✐r❞ t❡r♠ r❡✢❡❝ts t❤❡ t♦t❛❧ ❝♦sts

♦❢ ♣♦st✐♥❣ ❛ ✈❛❝❛♥❝②✱ ✇✐t❤ c > 0 ❣✐✈✐♥❣ r❡❛❧ ❝♦sts ♣❡r ✈❛❝❛♥❝②✳ ❚❤❡ ♥❡①t t❡r♠

❣✐✈❡s t❤❡ t♦t❛❧ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ❛♥❞ t❤❡ ❧❛tt❡r t❡r♠ ❢♦r♠❛❧✐③❡s st❛❣❣❡r❡❞ ♣r✐❝❡ s❡tt✐♥❣

à ❧❛ ❘♦t❡♠❜❡r❣ ✭✶✾✽✷✮✳ ❚❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✐s ♠❡❛s✉r❡❞

❜② t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ψ ≥ 0✳ ❚❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞ ❛✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ❛❝r♦ss

❥♦❜✲s♣❡❝✐✜❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t✐❡s ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② ξt ❛♥❞ ϕt r❡✢❡❝ts r❡❛❧ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❝♦sts✱ ❣✐✈❡♥

❜②

ϕt =
∂Wt/∂nt

AtH(ãt)
+
ξt − c/q(θt)

AtH(ãt)
. ✭✾✮

❚❤❡ ❥♦❜ ❝r❡❛t✐♦♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

c

q(θt)
= Etβt+1(1 − ρt+1)

[

ϕt+1At+1H(ãt+1) −
∂Wt+1

∂nt+1

+
c

q(θt+1)

]

. ✭✶✵✮

✺



❚❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❤✐r✐♥❣ ❞❡❝✐s✐♦♥ ❛s ❛ tr❛❞❡✲♦✛ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❝♦sts ♦❢ ❛

✈❛❝❛♥❝② ❛♥❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥✳ ❲❤❡r❡ 1/q(θt) ✐s t❤❡ ❞✉r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥✲

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

❧♦♥❣❡r t❤❡ ❞✉r❛t✐♦♥ ♦❢ ❡①✐st✐♥❣ ❝♦♥tr❛❝ts✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✜r♠ ✐s ♥♦t ❛❜❧❡ t♦ r❡♣❧❛❝❡

t❤❡ ✇♦r❦❡r ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s❧②✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ✇❛②s t♦

✐♥tr♦❞✉❝❡ s❡♣❛r❛t✐♦♥ ❝♦sts✳

✷✳✸ ❚❤❡ ❇❛r❣❛✐♥✐♥❣ Pr♦❜❧❡♠

✷✳✸✳✶ ❘❡s♣❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❇♦♥❞✐♥❣ ❈r✐t✐q✉❡

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ✇❡ ✇✐❧❧ str✐❝t❧② r❡s♣❡❝t t❤❡ ❜♦♥❞✐♥❣ ❝r✐t✐q✉❡✱ ✐✳❡✳ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ✐♥tr♦✲

❞✉❝❡ t❤❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ✐♥t♦ t❤❡ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ t❤❡ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✳

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

✐s s♣❧✐tt❡❞ ✐♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ◆❛s❤ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣✳ ❲❡ ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡ ◆❛s❤ ♣r♦❞✉❝t

w = argmax
{

(Wt − Ut)
η(Jt − Vt)

1−η
}

. ✭✶✶✮

0 ≤ η ≤ 1 ✐s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣ ♣♦✇❡r ❛♥❞ ❞✉❡ t♦ ❛ ❢r❡❡ ❡♥tr② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❡

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✈❛❧✉❡ ♦❢ Vt ✐s ③❡r♦✳ ❈♦♥s✐st❡♥t❧②✱ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r❡❛❧ ✇❛❣❡ s❛t✐s✜❡s t❤❡

♦♣t✐♠❛❧✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥

Wt(at) − Ut =
η

1 − η
Jt(at). ✭✶✷✮

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

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

✭✶✷✮✳ ❋♦r t❤❡ ✜r♠ t❤❡ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❥♦❜ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ r❡❛❧ r❡✈❡♥✉❡✱ t❤❡ r❡❛❧

✇❛❣❡ ❛♥❞ ✐❢ t❤❡ ❥♦❜ ✐s ♥♦t ❞❡str♦②❡❞✱ t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ❢✉t✉r❡ ✈❛❧✉❡✳ ❖t❤❡r✇✐s❡ t❤❡

❥♦❜ ✐s ❞❡str♦②❡❞ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❤❛s ③❡r♦ ✈❛❧✉❡✳ ■♥ t❡r♠s ♦❢ ❛ ❇❡❧❧♠❛♥ ❡q✉❛t✐♦♥ t❤❡

❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

Jt(at) = ϕtAtat − wt(at) + Etβt+1

(

(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Jt+1(a)
f(a)

1 − F (ãt+1)
da

)

. ✭✶✸✮

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

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

✻



♣❧♦②❡❞

Wt(at) = wt(at) + Etβt+1(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Wt+1(a)
f(a)

1 − F (ãt+1)
da ✭✶✹✮

+ Etβt+1ρt+1Ut+1.

❆♥❛❧♦❣♦✉s❧②✱ t❤❡ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ ❥♦❜ s❡❡❦❡r ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

Ut = b+ Etβt+1θtq(θt)(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Wt+1
f(a)

1 − F (ãt+1)
da ✭✶✺✮

+ Etβt+1(1 − θtq(θt)(1 − ρt+1))Ut+1.

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

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

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

s♦❧✉t✐♦♥ ②✐❡❧❞s t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r❡❛❧ ✇❛❣❡

wt(at) = η(ϕtAtat + cθt) + (1 − η)b. ✭✶✻✮

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

Jt(at) < −kat, ✭✶✼✮

✐✳❡✳ ✐❢ t❤❡ ✇♦r❦❡r✬s ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✜r✐♥❣ ❝♦sts✳✸

❆❢t❡r s♦♠❡ ❛❧❣❡❜r❛✱ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❜②

ãt =
1

(1 − η)ϕtAt + k

[

(1 − η)b+ ηcθt −
c

q(θt)

]

. ✭✶✽✮

✷✳✸✳✷ ◆♦♥✲❘❡s♣❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❇♦♥❞✐♥❣ ❈r✐t✐q✉❡

■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ t❤❡ ♣r❡❝❡❞❡♥t s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ♥♦✇ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ✇✐t❤✐♥ t❤❡

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

♣r♦❜❧❡♠ ♥♦✇ ❧♦♦❦s ❛s ❢♦❧❧♦✇s

w = argmax
{

(Wt − Ut)
η(Jt − Vt + kat)

1−η
}

. ✭✶✾✮

✸❙❡❡ ❑✉❣❧❡r ❛♥❞ ❙❛✐♥t✲P❛✉❧ ✭✷✵✵✵✱ ✷✵✵✹✮ ❛♥❞ ▲❡❝❤t❤❛❧❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮✳

✼



❚❤❡ ♦♣t✐♠❛❧✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❡♥ ❝♦♥s✐t❡♥t❧② ❝❤❛♥❣❡s t♦

Wt(at) − Ut =
η

1 − η
(Jt(at) + kat) . ✭✷✵✮

❚❤❡ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ♥♦✇ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ❜②

Jt(at) = ϕtAtat − wt(at) ✭✷✶✮

+ Etβt+1

(

(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Jt+1(a)
f(a)

1 − F (ãt+1)
da− ρt+1kat

)

,

Wt(at) = wt(at) + Etβt+1(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Wt+1(a)
f(a)

1 − F (ãt+1)
da ✭✷✷✮

+ Etβt+1ρt+1Ut+1,

Ut = b+ Etβt+1θtq(θt)(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Wt+1
f(a)

1 − F (ãt+1)
da ✭✷✸✮

+ Etβt+1(1 − θtq(θt)(1 − ρt+1))Ut+1.

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

wt(at) = η
(

ϕtAtat + cθt + (1 − βt+1ρt+1)kat

)

+ (1 − η)b. ✭✷✹✮

❚❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ❞✉❡ t♦ t❤❡

❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❢❛❧❧ ❜❛❝❦ ♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✜r♠✳ ❍❛✈✐♥❣ ❞✐s❝✉ss❡❞ t❤❡ ✇❛❣❡ s❡tt✐♥❣

♣r♦❝❡ss ✇❡ s❡q✉❡♥t✐❛❧❧② ✇❛♥t t♦ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ✜r✐♥❣ ❞❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣

t❤r❡s❤♦❧❞✳

❙✐♥❝❡ ✇❡ ♥♦✇ ❤❛✈❡ ❛ ♥❡✇ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ✇❛❣❡✱ ✇❡ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❤❛✈❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡

t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

ãt =
1

(1 − η)ϕtAt + (1 − η + (η − 1)βt+1ρt+1)k

[

(1 − η)b+ ηcθt −
c

q(θt)

]

, ✭✷✺✮

✇❤❡r❡ (1− η+ (η− 1)βt+1ρt+1)k > 0 s✉❝❤ t❤❛t ✜r✐♥❣ ❝♦st ❞❡❝r❡❛s❡ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✱

✐✳❡✳ ♣r♦t❡❝t ❧❡ss ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ ✇♦r❦❡r✳

✷✳✸✳✸ ❙❡✈❡r❛♥❝❡ P❛②♠❡♥ts

❙❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts ❛r❡ ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ❧❛st s✉❜s❡❝t✐♦♥✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ■ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ t❤❡

✜r✐♥❣ ❝♦sts ✐♥t♦ t❤❡ ❜❛r❣❛✐♥✐♥❣ ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ t❤❡ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱

t❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ❣♦❡s ❜❡②♦♥❞ t❤✐s ❛❞❥✉st♠❡♥t ✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ t❤❛t ♥♦✇ t❤❡ ✇♦r❦❡r✬s

✽



❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❛r❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡❞✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞✿ ❛ s❡✈❡r❛♥❝❡

♣❛②♠❡♥t ✐s ❞✐r❡❝t❧② tr❛♥s❢❡rr❡❞ t♦ t❤❡ ✇♦r❦❡r ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ s❤❡ ❝♦♥s✐❞❡rs t❤✐s ❡①✲

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

❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✉♥❡♠♣❧♦②❡❞ ♥♦✇ ❧♦♦❦s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✹

Ut = b+ ρt+1kat + Etβt+1θtq(θt)(1 − ρt+1)

∫

ãt+1

Wt+1
f(a)

1 − F (ãt+1)
da ✭✷✻✮

+ Etβt+1(1 − θtq(θt)(1 − ρt+1))Ut+1.

❚❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

wt(at) = η
(

ϕtAtat + cθt + (1 − βt+1ρt+1)kat

)

+ (1 − η)b+ (1 − η)ρt+1kat. ✭✷✼✮

❚❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✜r✐♥❣ ❝♦sts ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ r❡❛❧ ✇❛❣❡ ❞✉❡ t♦ t❤❡

❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❢❛❧❧ ❜❛❝❦ ♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✜r♠✳ ❍❛✈✐♥❣ ❞✐s❝✉ss❡❞ t❤❡ ✇❛❣❡ s❡tt✐♥❣

♣r♦❝❡ss ✇❡ s❡q✉❡♥t✐❛❧❧② ✇❛♥t t♦ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ✜r✐♥❣ ❞❡❝✐s✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣

t❤r❡s❤♦❧❞✳

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

ãt =
(1 − η)b+ ηcθt −

c
q(θt)

(1 − η)ϕtAt + (1 − η + (η − 1)βt+1ρt+1 − (1 − η)ρt+1)k
, ✭✷✽✮

✇❤❡r❡ (1 − η + (η − 1)βt+1ρt+1 − (1 − η)ρt+1)k > 0 s✉❝❤ t❤❛t ✜r✐♥❣ ❝♦st ❞❡❝r❡❛s❡

t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✱ ✐✳❡✳ ♣r♦t❡❝t ❧❡ss ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ ✇♦r❦❡r✳

✸ ▼♦❞❡❧ s♦❧✉t✐♦♥

❚❤❡ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ P❤✐❧❧✐♣s ❝✉r✈❡ ✭◆❑P❈✱ ❢♦r s❤♦rt✮ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

π̂t = βEtπ̂t+1 + κϕ̂t, ✭✷✾✮

✇❤❡r❡ κ = (ǫ− 1)/ψ✳

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❡♥ ❧♦❣✲❧✐♥❡❛r✐③❡❞ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ❛♥❞ s✐♠✉❧❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡

s♦❢t✇❛r❡ ♣❛❝❦❛❣❡ ❉②♥❛r❡✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✇❡ ♥❡❡❞ t♦ ❞❡✜♥❡ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♥❝♦♠❡

✹❲❤❡r❡ J ❛♥❞ W r❡♠❛✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❛s ✐♥ ✷✳✸✳✷✳

✾



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥

P❛r❛♠❡t❡r ❱❛❧✉❡ ◆♦t❡
σ ✷ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮
β ✵✳✾✾ ❙t❛♥❞❛r❞ ✈❛❧✉❡
ǫ ✶✶ ❚r✐❣❛r✐ ✭✷✵✵✹✮
η ✵✳✺ ❙②♠♠❡tr✐❝ ❇❛r❣❛✐♥✐♥❣
µ ✵✳✺ ❍♦s✐♦s ❘✉❧❡
ψ ✶✵✺ ❚♦ ❡q✉❛❧ ❈❛❧✈♦ st❛❣❣❡r✐♥❣
µLN ✵ ▼❡❛♥ ♦❢ ■❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ Pr♦❞✉❝t✐✈✐t②
σLN ✵✳✶✷ ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ◗✉❛❞r✐♥✐ ✭✶✾✾✾✮
ρA ✵✳✾ ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ◗✉❛❞r✐♥✐ ✭✶✾✾✾✮
k ✵✳✶ ❇❡♥t♦❧✐❧❛ ❛♥❞ ❇❡rt♦❧❛ ✭✶✾✾✵✮
φy ✵✳✶✷✺ ❙t❛♥❞❛r❞ ✈❛❧✉❡
φπ ✶✳✺ ❙t❛♥❞❛r❞ ✈❛❧✉❡

❣✐✈❡♥ ❜②

Yt = Wt + Πt = Atnt

∫

ãit

a
f(a)

1 − F (ãit)
da. ✭✸✵✮

❲❡ ❛ss✉♠❡ ❛ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦ t❤❛t ✐s ❆❘✭✶✮✱ ✐✳❡✳

At = ρAAt−1 + αA,t, ✭✸✶✮

✇❤❡r❡ 0 < ρA < 1 ✐s t❤❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦ ❛♥❞ αA,t ∼ N(0, σA) ✐s ❛♥

✐✳✐✳❞✳ ❡rr♦r t❡r♠ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛♥ ✉♥✐✈❛r✐❛t❡ ♥♦r♠❛❧ ❞❡♥s✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✇✐t❤ st❛♥❞❛r❞

❞❡✈✐❛t✐♦♥ σA ❛♥❞ cov(At−1, αA,t) = 0 ∀ t✳

▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❛r❣❡ts t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❜② ❛ st❛♥❞❛r❞ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✱ ✐✳❡✳

it = φyyt + φππt. ✭✸✷✮

❲❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♦♥ ❛ q✉❛rt❡r❧② ❜❛s✐s ❢♦r t❤❡ ❯✳❙✳ ❛♥❞ s❡t ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡s

❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ s♦♠❡ st②❧✐③❡❞ ❢❛❝ts ❛♥❞ t❤❡ r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ s❤♦✇♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✳

❚❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ s❡♣❛r❛t✐♦♥ r❛t❡ ρ̄ ✐s ✵✳✶✵ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❞❡♥ ❍❛❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✵✮✳

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

ã = F−1(ρ)✳ ❚❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐s s❡t t♦ ū = 0.12✳ ❚❤✐s r❡❧✲

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

✶✵



✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ♥❛♠❡❧② t❤❡ ♥♦♥❝♦♥❢♦r♠✐t② ♦❢ ❡✛❡❝t✐✈❡ s❡❛r❝❤❡rs ❛♥❞ ✉♥❡♠✲

♣❧♦②❡❞ ✇♦r❦❡rs✳✺ ❙t❡❛❞② st❛t❡ ✜r♠ ♠❛t❝❤✐♥❣ r❛t❡ ✐s q̄ = 0.7 ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❞❡♥

❍❛❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✵✮✳

✹ ❉✐s❝✉ss✐♦♥

❈♦♥s✐❞❡r ❛ ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦✳ ❖✉r r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ t❤r❡❡

❞✐✛❡r❡♥t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✳ ❲❡ ❝❛♥ ✐♥❢❡r t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t②

♦❢ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❞♦ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✈❛r② ♦✈❡r t❤❡ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t s♣❡❝✐✜✲

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

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

❛❜❧❡s ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✶✮✳ ❘❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❥♦❜ ❝r❡❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞

t❤❡ st❛t❡❞ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦t ♠✉❝❤ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❛❝r♦ss t❤❡ t❤r❡❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✳

❍♦✇❡✈❡r✱ ❛ ♠♦r❡ ♦r ❧❡ss s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡

❥♦❜ ❞❡str✉❝t✐♦♥ r❛t❡✱ ✇❤✐❧❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ✈❛❝❛♥❝✐❡s s❤♦✇ ❞✐✛❡r❡♥t ✈♦❧❛t✐❧✲

✐t✐❡s ❛❝r♦ss ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✳ ❈♦❤❡r❡♥t❧②✱ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t t✐❣❤t♥❡ss ❜❡❤❛✈❡s ❞✐✛❡r❡♥t❧②✱

s✐♥❝❡ ✐t ✐s ❝r❡❛t❡❞ ❜② t❤❡s❡ t✇♦ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❲❡ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❤❡

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

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

t❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✳ ■♥ t❤❡ t✇♦ ❝❛s❡s✱ ♥♦♥✲r❡s♣❡❝t✐♥❣ ❛♥❞ s❡✈❡r❛♥❝❡✱ s❡♣❛r❛t✐♦♥

❝♦sts ❞✐r❡❝t❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ✇❛❣❡ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❞❡❝r❡❛s❡ t❤❡✐r ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ s✐♥❝❡ t❤❡②

❞❡❝r❡❛s❡ t❤❡ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ❛❝r♦ss ♠❛t❝❤❡s✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❛❝r♦ss t❤❡ ❛♣✲

♣r♦❛❝❤❡s ❛r❡ ❝❛✉s❡❞ ❜② t✇♦ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧s✱ ♥❛♠❡❧② ✭✐✮ t❤❡ ❡♥tr② s✐t❡ ❛♥❞

✭✐✐✮ t❤❡ ❡①✐t s✐t❡ ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ✇❛❣❡ ✐s r❛t❤❡r ❛♥ ❡♥tr② s✐t❡ ❡✛❡❝t ✭❝♦♥s✐❞❡r

t❤❡ ❥♦❜ ❝r❡❛t✐♦♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✮✱ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ✐s ❛♥ ❡①✐t s✐t❡ ❡✛❡❝t ✭s✐♥❝❡ ✐t ❞❡t❡r♠✐♥❡s

s❡♣❛r❛t✐♦♥s✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♠♦r❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ✐♥ ✇❛❣❡s ✐♠♣❧✐❡s ❛ ❤✐❣❤❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥

✈❛❝❛♥❝✐❡s ❛♥❞ ❛ ❤✐❣❤❡r ✢✉❝t✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ✐♠♣❧✐❡s ♠♦r❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥

❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ❧❡ss ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❝❛♥ s✉♠♠❛r✐③❡ ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s ❛s ❢♦❧❧♦✇s

✶✳ ❚❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② s♠❛❧❧✳

✷✳ ◆♦♥✲❘❡s♣❡❝t✐♥❣ ❛♥❞ s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts s❤♦✇ ❛♥ ✲ ❛❧♠♦st ✲ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❜❡✲

❤❛✈✐♦r✳

✺❙❡❡ ❈♦❧❡ ❛♥❞ ❘♦❣❡rs♦♥ ✭✶✾✾✾✮ ❢♦r ❢✉rt❤❡r ❞✐s❝✉ss✐♦♥✳

✶✶



❚❛❜❧❡ ✷✿ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ ❋❧✉❝t✉❛t✐♦♥s

❉❛t❛ ❘❡s♣❡❝t✐♥❣ ◆♦♥✲❘❡s♣❡❝t✐♥❣ ❙❡✈❡r❛♥❝❡
❙t❛♥❞❛r❞ ❉❡✈✐❛t✐♦♥s
❖✉t♣✉t ✶✳✻✷✵✵ ✸✳✷✼✷✾ ✸✳✸✺✻✺ ✸✳✹✵✽✸
■♥✢❛t✐♦♥ ✶✳✶✶✵✵ ✶✳✼✻✽✽ ✶✳✽✶✸✷ ✶✳✽✹✶✶
❘❡❛❧ ❲❛❣❡ ✵✳✻✾✵✵ ✵✳✷✷✶✹ ✵✳✶✹✾✻ ✵✳✶✵✽✻
❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✻✳✾✵✵✵ ✼✳✻✻✸✼ ✽✳✸✸✵✽ ✽✳✼✹✸✶
❊♠♣❧♦②♠❡♥t ♥✳❛✳ ✻✳✽✽✻✸ ✶✳✸✾✽✺ ✶✳✹✹✻✽
❱❛❝❛♥❝✐❡s ✽✳✷✼✵✵ ✷✳✶✵✾✶ ✶✳✺✼✼✶ ✶✳✽✷✹✷
❚✐❣❤t♥❡ss ✶✹✱✾✻✵✵ ✺✳✺✻✻✼ ✻✳✼✼✼✺ ✻✳✾✹✵✺
ã ♥✳❛✳ ✶✳✼✻✸✺ ✵✳✹✵✵✹ ✵✳✹✶✻✺
❏❈❘ ✷✱✺✺✵✵ ✺✳✹✼✷✽ ✺✳✻✷✺✸ ✺✳✾✽✵✹
❏❉❘ ✸✱✼✸✵✵ ✻✳✵✼✽✽ ✻✳✸✽✺✾ ✻✳✼✺✸✷
❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s
✉✱✈ ✲✵✱✾✺✵✵ ✵✳✻✹✵✶ ✵✳✻✵✻✵ ✵✳✻✶✹✷
❥❝r✱❥❞r ✲✵✱✸✻✵✵ ✵✳✾✾✺✽ ✵✳✾✽✼✽ ✵✳✾✾✵✻

◆♦t❡s✿ ❉❛t❛ r❡s♣♦♥❞s t♦ ❯✳❙✳ ✈❛❧✉❡s t❛❦❡♥ ❢r♦♠ ❑r❛✉s❡ ❛♥❞ ▲✉❜✐❦ ✭✷✵✵✼✮✳

✸✳ ❱❛❝❛♥❝✐❡s ❛♥❞ ✇❛❣❡s ❛r❡ ♠♦st❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♥❝❡♣ts✳

✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜r✐♥❣ ❝♦sts✱ t♦ ❛ ❝❡rt❛✐♥ ❡①t❡♥❞✱

❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ✇❛② t❤❡② ❛r❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❡❞✳ ❚♦ ❜❡ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ♣❡r✲

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

■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✜r✐♥❣ ❝♦sts✱ ❜❡✐♥❣ ❛ ✇❛st❡❢✉❧ t❛①✱ ❝❛♥ ♥♦t ❜❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥t♦ t❤❡

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

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

♦❢ t❤❡ ✜r♠ ❛♥❞ t❤❡ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✇♦r❦❡r✳ ❲❡ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡

✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢r♦♠ ♥♦♥✲r❡s♣❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❜♦♥❞✐♥❣ ❝r✐t✐q✉❡

❛r❡ ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣s ■❘❋s ❢♦r s❡✈❡r❛♥❝❡ ♣❛②♠❡♥ts ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ♣r♦✈❡❞

t❤❛t ♦♥❡ ❤❛s t♦ r❡s♣❡❝t t❤❡ ❜♦♥❞✐♥❣ ❝r✐t✐q✉❡✳

✶✷



❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❜♦✇❞✱ ❏♦❤♥ ▼✳ ❛♥❞ ❑r❛♠❛r③✱ ❋r❛♥❝✐s ✭✷✵✵✸✮✿ ✧❚❤❡ ❈♦sts ♦❢ ❍✐r✐♥❣ ❛♥❞

❙❡♣❛r❛t✐♦♥s✳✧ ▲❛❜♦r ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❱♦❧✳ ✶✵✭✺✮✱ ♣♣✳ ✹✾✾✲✺✸✵✳

❇❛❧❧❡❡r✱ ❆❧♠✉t ✭✷✵✵✾✮✿ ✧◆❡✇ ❊✈✐❞❡♥❝❡✱ ❖❧❞ P✉③③❧❡s✿ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ❙❤♦❝❦s ❛♥❞

▲❛❜♦r ▼❛r❦❡t ❋❧✉❝t✉❛t✐♦♥s✳✧ ❑✐❡❧ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ◆♦✳ ✶✺✵✵✳

❇❛r♥✐❝❤♦♥✱ ❘é❣✐s ✭✷✵✵✾✮✿ ✧❱❛❝❛♥❝② ♣♦st✐♥❣✱ ❏♦❜ ❙❡♣❛r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❯♥❡♠♣❧♦②✲

♠❡♥t ❋❧✉❝t✉❛t✐♦♥s✳✧ ▼✐♠❡♦✳

❇❡♥t♦❧✐❧❛✱ ❙❛♠✉❡❧ ❛♥❞ ❇❡rt♦❧❛✱ ●✉✐s❡♣♣❡ ✭✶✾✾✵✮✿ ✧❋✐r✐♥❣ ❈♦sts ❛♥❞ ▲❛❜♦r

❉❡♠❛♥❞✿ ❍♦✇ ❇❛❞ ✐s ❊✉r♦s❝❧❡r♦s✐s❄✧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✱ ❱♦❧✳ ✺✼✭✸✮✱

♣♣✳ ✸✽✶✲✹✵✷✳

❇❡rt♦❧❛✱ ●✉✐s❡♣♣❡ ❛♥❞ ❘♦❣❡rs♦♥✱ ❘✐❝❤❛r❞ ✭✶✾✾✼✮✿ ✧■♥st✐t✉t✐♦♥s ❛♥❞ ▲❛❜♦r

❘❡❛❧❧♦❝❛t✐♦♥✳✧ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ❱♦❧✳ ✹✶✭✻✮✱ ♣♣✳ ✶✶✹✼✲✶✶✼✶✳

❈♦♦❧❡②✱ ❚❤♦♠❛s ❋✳ ❛♥❞ ◗✉❛❞r✐♥✐✱ ❱✐♥❝❡♥③♦ ✭✶✾✾✾✮✿ ✧❆ ◆❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ ▼♦❞❡❧

♦❢ t❤❡ P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡ ❘❡❧❛t✐♦♥✳✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❱♦❧✳ ✹✹✭✷✮✱ ♣♣✳

✶✻✺✲✶✾✸✳

❈♦❧❡✱ ❍❛r♦❧❞ ▲✳ ❛♥❞ ❘♦❣❡rs♦♥✱ ❘✐❝❤❛r❞ ✭✶✾✾✾✮✿ ✧❈❛♥ t❤❡ ▼♦rt❡♥s❡♥✲

P✐ss❛r✐❞❡s ▼♦❞❡❧ ▼❛t❝❤ t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ ❋❛❝ts❄✧ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✲

✈✐❡✇✱ ❱♦❧✳ ✹✵✭✹✮✱ ♣♣✳ ✾✸✸✲✾✻✵✳

❉❡❧❛❝r♦✐①✱ ❆❧❛✐♥ ✭✷✵✵✸✮✿ ✧❚r❛♥s✐t✐♦♥s ✐♥t♦ ❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ t❤❡ ◆❛t✉r❡ ♦❢

❋✐r✐♥❣ ❈♦sts✳✧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②♥❛♠✐❝s✱ ❱♦❧✳ ✻✭✸✮✱ ♣♣✳ ✻✺✶✲✻✼✶✳

❋✉❥✐t❛✱ ❙❤✐❣❡r✉✱ ◆❡❦❛❞❛✱ ❈❤r✐st♦♣❤❡r ❏✳ ❛♥❞ ❘❛♠❡②✱ ●❛r❡② ✭✷✵✵✼✮✿

✧❚❤❡ ❈②❝❧✐❝❛❧✐t② ♦❢ ❲♦r❦❡r ❋❧♦✇s✿ ◆❡✇ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❙■PP✳✧ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡
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