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

❆ s❡❝♦♥❞ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞✐r❡❝t✐♦♥ ✇❛s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮✱ ✇❤♦ ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ♦♥

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

✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ ❛s ❧♦❛♥ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧✳ ❈♦❧❧❛t❡r❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡

r❡str✐❝t✐♦♥s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r✳ ❆♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✐s ●❡r❛❧✐✱ ◆❡r✐✱ ❙❡ss❛✱

❛♥❞ ❙✐❣♥♦r❡tt✐ ✭✷✵✵✾✮ ✇❤❡r❡ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts ❛♥❞ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥

✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ✇❛s ✉s❡❞ t♦ ❛♥❛❧②s❡ ✐✳❛✳ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s ♦♥ ♠♦♥❡t❛r②

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

✶❋♦r ❛ t❤♦r♦✉❣❤ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ❝r✐s✐s s❡❡ ❡✳❣ ❇■❙ ✭✷✵✵✾✮✳

✷



t♦ ❡✈❡♥ ♠♦r❡ ✐♥t❡r❡st ✐♥ t❤❡s❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ♣r♦❜❛❜❧② ✇❡ ✇✐❧❧ s❡❡ s❡✈❡r❛❧ ♥❡✇ st✉❞✐❡s ✐♥ t❤✐s

✜❡❧❞ s♦♦♥✳

❖✉r ♠♦❞❡❧ ✐s ✇r✐tt❡♥ ✐♥ t❤❡ s♣✐r✐t ♦❢ ■❛❝♦✈✐❡❧❧♦ ✭✷✵✵✺✮ ❛♥❞ ●❡r❛❧✐✱ ◆❡r✐✱ ❙❡ss❛✱ ❛♥❞ ❙✐❣✲

♥♦r❡tt✐ ✭✷✵✵✾✮✳ ❆♣❛rt ❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r ✐ss✉❡s ✐t ❤❛s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ♥❡✇ ❑❡②♥❡✲

s✐❛♥ ♠♦❞❡❧s ✭❡✳❣✳ ❊r❝❡❣✱ ❍❡♥❞❡rs♦♥✱ ❛♥❞ ▲❡✈✐♥✱ ✷✵✵✵✱ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs✱ ✷✵✵✸✮ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣

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

❲❡ ❝♦♥tr✐❜✉t❡ t♦ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❜② ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥t♦ ❛

s♠❛❧❧ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠② ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✭❡✳❣✳ ●❛❧í ❛♥❞ ▼♦♥❛❝❡❧❧✐ ✭✷✵✵✺✮✱ ❆❧t✐❣✱ ❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ❊✐❝❤❡♥✲

❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ▲✐♥❞é✱ ✷✵✵✺✱ ❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❊✈❛♥s✱ ✷✵✵✺✱ ❆❞♦❧❢s♦♥✱ ▲❛sé❡♥✱ ▲✐♥❞é✱

❛♥❞ ❱✐❧❧❛♥✐✱ ✷✵✵✺✮✳ ❚❤✐s s❡❡♠s ✐♠♣♦rt❛♥t✱ s✐♥❝❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❝❛♥ r❛r❡❧② ❜❡

tr❡❛t❡❞ ❛s ❝❧♦s❡❞✳ ❖✉r ❡❝♦♥♦♠② ✐s ♣♦♣✉❧❛t❡❞ ❜② ♣❛t✐❡♥t ✭s❛✈✐♥❣✮ ❛♥❞ ✐♠♣❛t✐❡♥t ✭❜♦rr♦✇✐♥❣✮

❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✭❜♦rr♦✇✐♥❣✮ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳ ❈♦♥s✉♠❡rs ❝♦♥s✉♠❡ ❛♥❞ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡ ❤♦✉s✲

✐♥❣✳ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ♣r♦❞✉❝❡ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ❣♦♦❞s t❤❛t ❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❜② ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧②

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

♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ▼♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❜❛♥❦s ❝♦❧❧❡❝t ❞❡♣♦s✐ts✱ ❣r❛♥t ❧♦❛♥s ❛♥❞ ❤❛✈❡

❛❝❝❡ss t♦ ❞♦♠❡st✐❝ ❛♥❞ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡ts✳ ■♥ t❡r♠s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s ❜♦t❤✱

❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts ✭♦♥ ❤♦✉s✐♥❣ ♦r ❝❛♣✐t❛❧✮ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♣r❡❛❞s ♣❧❛② ❛ r♦❧❡ ❛♥❞ ❛r❡

❛❜❧❡ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ r❡❛❧ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❡✛❡❝ts✳

❆s ❛♥ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✉s✐♥❣ ❞❛t❛ ❢♦r P♦❧❛♥❞ ✲ ❛ t②♣✐❝❛❧ s♠❛❧❧ ♦♣❡♥

❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤✐s ❝♦✉♥tr② ❤❛s ❜❡❡♥ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ✭t❤♦✉❣❤ ♣r♦❜❛❜❧② s♦♠❡✇❤❛t ❧❡ss t❤❛♥ ♠♦st ❊❯

❝♦✉♥tr✐❡s✮ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❝r✐s✐s✳ ●❉P ❣r♦✇t❤ ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❞❡❝r❡❛s❡ ❢r♦♠ ✺✳✵✪ ✐♥ ✷✵✵✽ t♦

✵✳✹✪ ✐♥ ✷✵✵✾ ❛♥❞ ❡①♣♦rts ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❝♦♥tr❛❝t ❜② ❛❧♠♦st ✽✪ ✐♥ ✷✵✵✾ ✭✷✵✵✾ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ◆❇P

✭✷✵✵✾❛✮ ♣r♦❥❡❝t✐♦♥✮ ✭❋✐❣✉r❡ ✶✮✳ ❚❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ✇❛s ❞❡❡♣❡♥❡❞ ❜② t❤❡ r❡str✐❝t✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢

P♦❧✐s❤ ❜❛♥❦s✱ ✇❤♦ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥❝r❡❛s❡❞ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❛♥❞ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② t✐❣❤t❡♥❡❞

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

t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ P♦❧✐s❤ ❜❛♥❦s ✇❛s ❞r✐✈❡♥ ❜② ❡①t❡r♥❛❧ r❛t❤❡r t❤❛♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ❢❛❝t♦rs✳ P♦❧✐s❤

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

❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❞✐❞ ♥♦t ❝r❛s❤✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ tr❛♥s♠✐tt❡❞

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

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

t❤❛t ❜❛♥❦s ❞r❛st✐❝❛❧❧② t✐❣❤t❡♥❡❞ ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s r❛✐s✐♥❣ ✐✳❛✳ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ✭◆❇P✱

✷✵✵✾❜✮✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t ❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥t❡r♣r✐s❡s ❜r♦❦❡ ❞♦✇♥✳ ❇❡t✇❡❡♥ ✶q✷✵✵✽ ❛♥❞

✷q✷✵✵✾ ♥❡✇ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞❡❝r❡❛s❡❞ ❜② ❛ q✉❛rt❡r ❛♥❞ t♦ ❡♥t❡r♣r✐s❡s ❜② ❛ t❤✐r❞ ✭❋✐❣✉r❡

✷✮✳ ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥s ❜❛s❡❞ ♦♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ s❤♦✇ t❤❛t s❤♦❝❦s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② t❤❡ P♦❧✐s❤ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r

✐♥ ❧❛t❡ ✷✵✵✽ ❛♥❞ ❡❛r❧② ✷✵✵✾ ✐♥❞❡❡❞ ❞❡❡♣❡♥❡❞ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❧♦✇❞♦✇♥✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❤♦❝❦s

t♦ s♣r❡❛❞s ❛♥❞ ▲❚❱ r❛t✐♦s ❝♦♥tr✐❜✉t❡❞ ✶✳✸ ♣❡r ❝❡♥t t♦ t❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ♦❢ ●❉P✳

❚❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s str✉❝t✉r❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ t✇♦ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ s❡❝✲

t✐♦♥ t❤r❡❡ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♥❣✴ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛♥❞ s❡❝t✐♦♥ ❢♦✉r t❤❡ r❡s✉❧ts✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✜✈❡

✸



❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧

❲❡ ♠♦❞❡❧ ❛ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❛❣❡♥ts s♠❛❧❧ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❖✉r ❡❝♦♥♦♠②

✐s ♣♦♣✉❧❛t❡❞ ❜② ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✐♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳ P❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡✲

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

❛❝❝✉♠✉❧❛t❡ ❤♦✉s✐♥❣ st♦❝❦✱ ❜♦rr♦✇ ❛♥❞ ✇♦r❦✳ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ♣r♦❞✉❝❡ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ✐♥t❡r♠❡✲

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

❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❝❛♥ ❜♦rr♦✇ t♦ ✜♥❛♥❝❡ ❝❛♣✐t❛❧ ♣✉r❝❤❛s❡s✳

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

❧❛❜♦✉r ✉♥✐♦♥s ✇❤✐❝❤ s❡t t❤❡✐r ✇❛❣❡s t♦ ♠❛①✐♠✐s❡ t❤❡ ♠❡♠❜❡rs✬ ✉t✐❧✐t②✳ ▲❛❜♦✉r ✐s s♦❧❞ t♦ ❛

❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ✇❤♦ s✉♣♣❧✐❡s ✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❧❛❜♦✉r s❡r✈✐❝❡s t♦ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ t❤r❡❡ st❛❣❡s ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✳ ❋✐rst✱ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ♣r♦❞✉❝❡ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ✐♥t❡r♠❡✲

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

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

♠❛r❦❡ts t♦ ❛❣❣r❡❣❛t♦rs✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❛❣❣r❡❣❛t♦rs ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞♦♠❡st✐❝ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞

❣♦♦❞s ❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❣♦♦❞s ✐♥t♦ ♦♥❡ ✜♥❛❧ ❞♦♠❡st✐❝ ❣♦♦❞✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ ❛❧s♦ ❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞ ❛♥❞ ❤♦✉s✐♥❣ ♣r♦❞✉❝❡rs✳ ❚❤♦s❡ ♣r♦❞✉❝❡rs ✉s❡ ✜♥❛❧ ❝♦♥s✉♠♣✲

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

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

t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s✳

■♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r t❤❡r❡ ❛r❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❛♥❞ s❛✈✐♥❣ ❜❛♥❦s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❧❡♥❞✐♥❣ ❛♥❞ s❛✈✐♥❣

✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s✳ ❆ s❛✈✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ♣✉r❝❤❛s❡s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❞❡♣♦s✐ts

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

t❤✐♥❦ ♦❢ ❛ ❞❡♣♦s✐t ♦r ❛ ❧♦❛♥ ❛s ❛ ♣r♦❞✉❝t✮✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ♣✉r✲

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

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

❛t t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t ❛t t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛❧s♦ ❛ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❤❛t

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

s❡t ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r✳ ❋✐rst t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ♦♥ ❧♦❛♥s✱

s❛✈✐♥❣s ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ❞✉❡ t♦ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧

r❡❛s♦♥s ❛♥❞ ✐s s✉❜❥❡❝t t♦ ❡①t❡r♥❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❚❤✐s ✐s ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ ❞❡✈✐❝❡ t❤❛t ❛❧❧♦✇s

t♦ ❝❛♣t✉r❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♣r❡❛❞s ✇❤✐❝❤ t♦♦❦ ♣❧❛❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ r❡❝❡♥t ❝r❡❞✐t ❝r✉♥❝❤✳

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

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

r❡q✉✐r❡❞ ▲❚❱ r❛t✐♦s✳ ❆❣❛✐♥✱ t❤✐s ✐s ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ ❞❡✈✐❝❡ t❤❛t ❛❧❧♦✇s t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡

✹



✐♥t♦ ❛ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ t❤❡ r❡❝❡♥t ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❧♦❛♥ ❣r❛♥t✐♥❣ ♣♦❧✐❝✐❡s ✐♥ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ❜❛♥❦s✳ ■t

s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦t❡❞ t❤❛t ❜♦t❤ t②♣❡s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡s ❡♥t❡r ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❡①♦❣❡♥❡♦✉s❧②✳

❚❤✐s r❡✢❡❝ts t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❤♦❝❦s t❤❛t ❛✛❡❝t❡❞ P♦❧❛♥❞ ✭❛s ✇❡❧❧ ❛s s❡✈❡r❛❧ ♦t❤❡r

s♠❛❧❧ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✮ ✇❡r❡ ♣r✐♠❛r✐❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② ❡①t❡r♥❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts✳

✷✳✶ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳

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

♦❢ ♠❡❛s✉r❡ γI ✱ γP ✱ ❛♥❞ γE✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✭t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❛❧❧ ❛❣❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ♦♥❡

γI + γP + γE = 1✮✳ ❚❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❣❡♥ts ✐s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡✐r ❞✐s❝♦✉♥t

❢❛❝t♦rs✳ ❚❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ♦❢ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s βP ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦rs

♦❢ ✐♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s βI ✳ ❋♦r s✐♠♣❧✐❝✐t② ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡

❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ❛s ✐♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s βE = βI ✳

✷✳✶✳✶ P❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳

❚❤❡ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ι ❝❤♦♦s❡s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ cPt ✱ t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ χPt ❛♥❞ ❞❡♣♦s✐ts DH
t ✳

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

❞❡t❛✐❧s ♦❢ t❤✐s ❞❡❝✐s✐♦♥ ❛r❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❧❛t❡r✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❧✐❢❡t✐♠❡ ✉t✐❧✐t② ♦❢ ❛ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡

❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s ❛s ❢♦❧❧♦✇s

E0

∞
∑

t=0

βtP εu,t

[

(

cPt (ι) − ξcPt−1

)1−σc

1 − σc
+ εχ,t

χPt (ι)1−σχ

1 − σχ
− εn,t

nPt (ι)1+σn

1 + σn

]

✭✶✮

✇❤❡r❡ ξ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐t ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ εu,t✱ εχ,t✱ εn,t ❛r❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱

✐♥t❡rt❡r♠♣♦r❛❧✱ ❤♦✉s✐♥❣ ❛♥❞ ❧❛❜♦✉r ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡s❡ s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ ❛♥ AR(1) r❡♣r❡✲

s❡♥t❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✷✳

❚❤❡ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✉s❡s ❧❛❜♦✉r ✐♥❝♦♠❡ Wtn
P
t ✱ ❞✐✈✐❞❡♥❞s

✸ ΠP
t ❛♥❞ ✐ts ❞❡♣♦s✐ts ❢r♦♠

t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞ Dt−1 ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡♣♦s✐ts RH
D,t−1 t♦

✜♥❛♥❝❡ ✐ts ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ❤♦✉s✐♥❣ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱ ♥❡✇ ❞❡♣♦s✐ts ❛♥❞ ❧✉♠♣ s✉♠ t❛①❡s✹ Tt✳

❚❤❡ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❢❛❝❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t✺

Ptc
P
t (ι) + Pχ,t

(

χPt (ι) − (1 − δχ)χ
P
t−1 (ι)

)

+DH
t (ι) ≤ Wtn

P
t (ι)

+RH
D,t−1D

H
t−1 (ι) − T (ι) + ΠP

t ✭✷✮

✷❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ ρu✱ ρχ✱ ❛♥❞ ρn ✇❤✐❧❡ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛r❡ σu✱ σχ✱ ❛♥❞ σn✱
r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

✸P❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦✇♥ ❛❧❧ t❤❡ ✜r♠s ✐♥ t❤✐s ❡❝♦♥♦♠②✳
✹▲✉♠♣ s✉♠ t❛①❡s ❢♦r ❝♦♥✈❡♥✐❡♥❝❡ ❛r❡ ♣❛✐❞ ♦♥❧② ❜② ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ s✐♥❝❡ ♦♥❧② ❢♦r ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s

❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ❤♦❧❞s✳
✺❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ s♦ t❤❛t ✐♥ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ❛♥❞ ✐ts ♥❡✐❣❤❜♦✉r❤♦♦❞ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞♦ ♥♦t

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

✺



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

❤♦✉s✐♥❣✱ δχ ✐s t❤❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ st♦❝❦ ❛♥❞ T (ι) ❞❡♥♦t❡s t❛①❡s✳

✷✳✶✳✷ ■♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳

■♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞✐✛❡r❡♥t❧② ❢r♦♠ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛r❡ ❜♦rr♦✇❡rs ♥♦t ❧❡♥❞❡rs ✐♥ t❤❡

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

t✐♦♥ cIt ✱ t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ χI ❛♥❞ ❧♦❛♥s LHt ✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② ❛s ❢♦r ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ❧❛❜♦✉r

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

❡①♣❡❝t❡❞ ✉t✐❧✐t②

E0

∞
∑

t=0

βtIεu,t

[

(

cIt (ι) − ξcIt−1

)1−σc

1 − σc
+ εχ,t

χIt (ι)1−σχ

1 − σχ
− εn,t

nIt (ι)1+σn

1 + σn

]

✭✸✮

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

♠❡♥t RH
L,t−1L

H
t−1 ✐s ✜♥❛♥❝❡❞ ❜② ❧❛❜♦✉r ✐♥❝♦♠❡ Wtn

I
t ✱ ❛♥❞ ♥❡✇ ❜♦rr♦✇✐♥❣✻✳ ❚❤❡ ❜✉❞❣❡t

❝♦♥str❛✐♥t ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s

Ptc
I
t (ι) + Pχ,t

(

χIt (ι) − (1 − δχ)χ
I
t−1 (ι)

)

+RH
L,t−1L

H
t−1 (ι) ≤ Wtn

I
t (ι) + LHt (ι) − Tt (ι) ✭✹✮

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

RH
L,tL

H
t (ι) ≤ mH

t Et
[

Pχ,t+1 (1 − δχ)χ
I
t (ι)

]

✭✺✮

✇❤❡r❡mH
t ✐s ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦ ✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ AR(1) ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✼✳

✷✳✶✳✸ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳

❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❞r❛✇ ✉t✐❧✐t② ♦♥❧② ❢r♦♠ t❤❡✐r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ cEt ✱ t❤❡✐r ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ❤❛s t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r♠

E0

∞
∑

t=0

(βE)t
(

εu,t

(

cEt (ι) − ξcEt−1

)1−σc

1 − σc

)

✭✻✮

■♥ ♦r❞❡r t♦ ✜♥❛♥❝❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ t❤❡② r✉♥ ✜r♠s ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s

yW,t ✇✐t❤ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣②

yW,t (ι) = At [ut (ι) kt−1 (ι)]α nt (ι)
1−α ✭✼✮

✻◆♦t❡ t❤❛t ✐♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞♦ ♥♦t ♦✇♥ ❛♥② ✜r♠s t❤✉s t❤❡② ❞♦ ♥♦t r❡❝❡✐✈❡ ❛♥② ❞✐✈✐❞❡♥❞s✳
✼❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ρmH ❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σmH ✳

✻



✇❤❡r❡ At ✐s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s AR(1) ♣r♦❝❡ss ❢♦r t❤❡ t♦t❛❧ ❢❛❝t♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✽✱ ut ∈ [0,∞) ✐s

t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡✾✱ kt ✐s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦ ❛♥❞ nt ✐s t❤❡ ❧❛❜♦✉r ✐♥♣✉t✳ ❚❤❡ ❝❛♣✐t❛❧

✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ❝❛♥ ❜❡ ❝❤❛♥❣❡❞ ❜✉t ♦♥❧② ❛t ❛ ❝♦st ψ (ut) kt−1 ✇❤✐❝❤ ✐s ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ t❡r♠s ♦❢

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✉♥✐ts ❛♥❞ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ψ (u) s❛t✐s✜❡s ψ (1) = 0✱ ψ′ (1) > 0 ❛♥❞ ψ′′ (1) > 0 ✭✇❡

❛ss✉♠❡ ♥♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ✐♥ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡✮✳ ■♥ ♦r❞❡r

t♦ ✜♥❛♥❝❡ t❤❡✐r ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❧❛❜♦✉r s❡r✈✐❝❡s✱ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥✱ ❝❛♣✐t❛❧

✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❛♥❞ r❡♣❛②♠❡♥t ♦❢ ❞❡❜t RF
L,t−1L

F
t−1 t❤❡② ✉s❡ t❤❡ r❡✈❡♥✉❡ ❢r♦♠

t❤❡✐r ♦✉t♣✉t s❛❧❡s ❛♥❞ ♥❡✇ ❧♦❛♥s LFt

Ptc
E
t (ι) +Wtnt (ι) + Pk,t (kt (ι) − (1 − δk) kt−1 (ι)) + Ptψ (ut (ι)) kt−1 (ι)

+RF
L,t−1L

F
t−1 (ι) = PW,tyW,t (ι) + LFt (ι) − Tt (ι) ✭✽✮

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

δk ✐s t❤❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ♦❢ ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✳

■♥ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❢❛❝❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t

RF
L,tL

F
t (ι) ≤ mF

t Et [Pk,t+1 (1 − δk) kt (ι)] ✭✾✮

✇❤❡r❡ mF
t ✐s ✜r♠✬s ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦ ✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ AR(1) ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✶✵✳

✷✳✶✳✹ ▲❛❜♦✉r s✉♣♣❧②✳

❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❤❛s ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❧❛❜♦✉r t②♣❡s ♦❢ ♠❡❛s✉r❡ ♦♥❡✱ h ∈ [0, 1]✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❢♦r ❡❛❝❤ t②♣❡ h t❤❡r❡ ✐s ❛ ❧❛❜♦✉r ✉♥✐♦♥ t❤❛t s❡ts t❤❡ ✇❛❣❡ ❢♦r ✐ts ❧❛❜♦✉r t②♣❡Wt (h)

❛♥❞ ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜❡❧♦♥❣s t♦ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ✉♥✐♦♥s ✭✐✳❡✳ ❡❛❝❤ ✉♥✐♦♥ ✐♥❝❧✉❞❡s γP ♣❛t✐❡♥ts

❛♥❞ γI ✐♠♣❛t✐❡♥s✮✳ ▲❛❜♦✉r s❡r✈✐❝❡s ❛r❡ s♦❧❞ t♦ ♣❡r❢❡❝t❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❛❣❣r❡❣❛t♦rs ✇❤♦ ♣♦♦❧

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

nt =

(

(

γI + γP
)

∫ 1

0

nt (h)
1

1+µw dh

)1+µw

✭✶✵✮

❚❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t♦r ❣✐✈❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❧❛❜♦✉r ♦❢ t②♣❡ h

nt(h) =
1

γI + γP

[

Wt (h)

Wt

]

−(1+µw)
µw

nt ✭✶✶✮

✽❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ρA ❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σA✳
✾
ut ✐s ♥♦r♠❛❧✐s❡❞✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡ ❝❛♣❛❝✐t② ✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❡✳

✶✵❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ρmF ❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σmF ✳

✼



✇❤❡r❡

Wt =

(
∫ 1

0

Wt(h)
−1
µw dh

)−µw

✭✶✷✮

✐s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❛❣❡ ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

❚❤❡ ✉♥✐♦♥✬s ❞✐s❝♦✉♥t ❢❛❝t♦r ✐s t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤♦s❡ ♦❢ ✐ts ♠❡♠❜❡rs β = γP/
(

γP + γI
)

βP+

γI/
(

γP + γI
)

βI ✳ ❚❤❡ ✉♥✐♦♥ s❡ts t❤❡ ✇❛❣❡ r❛t❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t❤❡ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❈❛❧✈♦ s❝❤❡♠❡✱

✐✳❡✳ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② (1 − θw) ✐t r❡❝❡✐✈❡s ❛ s✐❣♥❛❧ t♦ r❡♦♣t✐♠✐s❡ ❛♥❞ t❤❡♥ s❡ts ✐ts ✇❛❣❡ t♦

♠❛①✐♠✐s❡ t❤❡ ✉t✐❧✐t② ♦❢ ✐ts ❛✈❡r❛❣❡ ♠❡♠❜❡r s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ✐ts ❧❛❜♦✉r s❡r✈✐❝❡s

❛♥❞ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② θw ❞♦❡s ♥♦t r❡❝❡✐✈❡ t❤❡ s✐❣♥❛❧ ❛♥❞ ✐♥❞❡①❡s ✐ts ✇❛❣❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r✉❧❡

Wt+1 (h) = ((1 − ζw) π̄ + ζwπt−1)Wt (h) ✭✶✸✮

✇❤❡r❡ π̄ ✐s t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ ζw ∈ [0, 1]✳

✷✳✷ Pr♦❞✉❝❡rs

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

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

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

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

✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❣♦♦❞s t♦ r❡t❛✐❧❡rs ✇❤♦ ❜r❛♥❞ t❤♦s❡ ❣♦♦❞s✱ t❤✉s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t✐♥❣ t❤❡♠✱ ❛♥❞

s❡❧❧ t❤❡♠ t♦ ❛❣❣r❡❣❛t♦rs ❛t ❤♦♠❡ ❛♥❞ ❛❜r♦❛❞✳ ❆❣❣r❡❣❛t♦rs ❝♦♠❜✐♥❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❞♦♠❡st✐❝

✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ❛♥❞ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ✐♥t♦ ❛ s✐♥❣❧❡ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞✳

✷✳✷✳✶ ❈❛♣✐t❛❧ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

❈❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ♦♣❡r❛t❡ ✐♥ ❛ ♣❡r❢❡❝t❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ✉s❡ ✜♥❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

❣♦♦❞s t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞s✳ ■♥ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ ❛ ❝❛♣✐t❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡r ❜✉②s ik,t ♦❢ ✜♥❛❧

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ❛♥❞ ♦❧❞ ✉♥❞❡♣r❡❝✐❛t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ (1 − δk) kt−1 ❢r♦♠ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳ ◆❡①t s❤❡

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

♦❢ t❤❡ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞s ✐s s✉❜❥❡❝t t♦ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st Sk (ik,t/ik,t−1)✳ ❲❡ ❛❞♦♣t t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢

❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❊✈❛♥s ✭✷✵✵✺✮ ❛♥❞ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ✐♥ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡

t❤❡r❡ ❛r❡ ♥♦ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✭Sk (1) = S
′

k (1) = 0✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❝♦♥❝❛✈❡ ✐♥

t❤❡ ♥❡✐❣❤❜♦✉r❤♦♦❞ ♦❢ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡ ✭S
′′

k (1) = 1
κk
> 0✮✳ ❚❤✉s t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣②

t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ♥❡✇ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

kt = (1 − δ) kt−1 +

(

1 − Sk

(

ik,t
ik,t−1

))

ik,t ✭✶✹✮

❚❤❡ ♥❡✇ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s t❤❡♥ s♦❧❞ t♦ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥

♣r♦❝❡ss✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❞❡♥♦t❡❞ ❛s pk,t = Pk,t/Pt✳

✽



✷✳✷✳✷ ❍♦✉s✐♥❣ Pr♦❞✉❝❡rs

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

❤♦✉s✐♥❣ ❢♦❧❧♦✇s

χt = (1 − δχ)χt−1 + Sχ

(

iχ,t
iχ,t−1

)

iχ,t ✭✶✺✮

✇❤❡r❡ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❞❡s❝r✐❜✐♥❣ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st Sχ (iχ,t/iχ,t−1) s❛t✐s✜❡s Sχ (1) = S
′

χ (1) = 0

❛♥❞ S ′′

χ (1) = 1
κχ
> 0✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❞❡♥♦t❡❞ ❛s pχ,t = Pχ,t/Pt✳

✷✳✷✳✸ ❋✐♥❛❧ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

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

❞♦♠❡st✐❝ r❡t❛✐❧❡rs yH,t (jH) ❛♥❞ ✐♠♣♦rt✐♥❣ r❡t❛✐❧❡rs yF,t (jF ) ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ t❤❡♠ ✐♥t♦ ❛ s✐♥❣❧❡

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

❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❡❝❤♥♦❧♦❣②

yt =

[

η
µ

1+µy
1

1+µ

H,t + (1 − η)
µ

1+µ y
1

1+µ

F,t

]1+µ

✭✶✻✮

✇❤❡r❡

yH,t =

(
∫ 1

0

yH,t (jH)
1

1+µH djH

)1+µH

✭✶✼✮

yF,t =

(
∫ 1

0

yF,t (jF )
1

1+µF djF

)1+µF

✭✶✽✮

❛♥❞ η ✐s t❤❡ ❤♦♠❡ ❜✐❛s ♣❛r❛♠❡t❡r✳ ❚❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t♦r ❣✐✈❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❞❡♠❛♥❞s

❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❣♦♦❞s

yH,t(jH) =

(

PH,t (jH)

PH,t

)

−(1+µH)
µH

yH,t ✭✶✾✮

yF,t(jF ) =

(

PF,t (jF )

PF,t

)

−(1+µF )
µF

yF,t ✭✷✵✮

✇❤❡r❡

yF,t = (1 − η)

(

PF,t
Pt

)

−(1+µ)
µ

yt ✭✷✶✮

yH,t = η

(

PH,t
Pt

)

−(1+µ)
µ

yt ✭✷✷✮

✾



❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛r❡

PH,t =

[
∫

PH,t (jH)
−1
µH djH

]

−µH

✭✷✸✮

PF,t =

[
∫

PF,t (jF )
−1
µF djF

]

−µF

✭✷✹✮

✷✳✷✳✹ ❉♦♠❡st✐❝ ❘❡t❛✐❧❡rs

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

✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ❢r♦♠ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✱ ❜r❛♥❞ t❤❡♠✱ t❤✉s tr❛♥s❢♦r♠✐♥❣ t❤❡♠

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

❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛♥❞ s❡t t❤❡✐r ♣r✐❝❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❈❛❧✈♦ s❝❤❡♠❡✳ ■♥

❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ ❡❛❝❤ ❞♦♠❡st✐❝ r❡t❛✐❧❡r r❡❝❡✐✈❡s ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② (1 − θH) ❛ s✐❣♥❛❧ t♦ r❡♦♣t✐♠✐s❡

❛♥❞ t❤❡♥ s❡ts ❤❡r ♣r✐❝❡ t♦ ♠❛①✐♠✐s❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣r♦✜ts ♦r ❞♦❡s ♥♦t r❡❝❡✐✈❡ t❤❡ s✐❣♥❛❧ ❛♥❞

t❤❡♥ ✐♥❞❡①❡s ❤❡r ♣r✐❝❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r✉❧❡

PH,t+1 (jH) = PH,t (jH) ((1 − ζH) π̄ + ζHπt−1) ✭✷✺✮

✇❤❡r❡ ξF ∈ [0, 1]✳

✷✳✷✳✺ ■♠♣♦rt✐♥❣ ❘❡t❛✐❧❡rs

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

❛s t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ r❡t❛✐❧❡rs✱ t❤❡② ♣✉r❝❤❛s❡ ✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❣♦♦❞s ❛❜r♦❛❞ ❛♥❞ ❜r❛♥❞ t❤❡♠✱ t❤✉s

tr❛♥s❢♦r♠✐♥❣ t❤❡♠ ✐♥t♦ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❣♦♦❞s✱ ❛♥❞ s❡❧❧ t❤❡♠ t♦ ❛❣❣r❡❣❛t♦rs✳ ❚❤❡② ♦♣❡r❛t❡ ✐♥

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

❈❛❧✈♦ s❝❤❡♠❡✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♣r✐❝❡s ❛r❡ st✐❝❦② ✐♥ ❞♦♠❡st✐❝ ❝✉rr❡♥❝②✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t

✇✐t❤ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♣❛ss t❤r♦✉❣❤✳ Pr✐❝❡s ❛r❡ r❡♦♣t✐♠✐s❡❞ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② (1 − θF ) ❛♥❞ ✇✐t❤

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② θF ♣r✐❝❡s ❛r❡ ✐♥❞❡①❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r✉❧❡

PF,t+1 (jF ) = PF,t (jF ) ((1 − ζF ) π̄ + ζFπt−1) ✭✷✻✮

✇❤❡r❡ ξF ∈ [0, 1]✳

✷✳✷✳✻ ❊①♣♦rt✐♥❣ ❘❡t❛✐❧❡rs

❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ❡①♣♦rt✐♥❣ r❡t❛✐❧❡rs ♦❢ ♠❡❛s✉r❡ ♦♥❡✱ ❞❡♥♦t❡❞ ❜② j∗H ✳ ❘❡t❛✐❧❡rs ♣✉r❝❤❛s❡

❞♦♠❡st✐❝ ✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❣♦♦❞s✱ ❜r❛♥❞ t❤❡♠ ❛♥❞ s❡❧❧ t❤❡♠ ❛❜r♦❛❞ ❢♦r ❛ ♣r✐❝❡ P ∗

H,t (j
∗

H)✱ ✇❤✐❝❤

✐s ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝②✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♣r✐❝❡s ❛r❡ st✐❝❦② ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥

✶✵



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

y∗H,t(j
∗

H) =

(

P ∗

H,t (j
∗

H)

P ∗

H,t

)

−(1+µH∗ )
µH∗

y∗H,t ✭✷✼✮

✇❤❡r❡ y∗H (j∗H) ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♦✉t♣✉t ♦❢ t❤❡ r❡t❛✐❧❡r j∗H ✱ y
∗

H,t ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s

y∗H,t =

(
∫ 1

0

y∗H,t (j
∗

H)
1

1+µ∗

H dj∗H

)1+µ∗H

✭✷✽✮

❛♥❞ P ∗

H,t ❛s

P ∗

H,t =

[
∫ 1

0

P ∗

H,t (j
∗

H)
−1

µH∗ dj∗H

]−µ∗H

✭✷✾✮

▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❛❜r♦❛❞ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

y∗H,t = (1 − η∗)

(

P ∗

H,t

P ∗

t

)

−(1+µ∗

H)
µ∗

H

y∗t ✭✸✵✮

❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❢♦r❡✐❣♥ ❞❡♠❛♥❞✱ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❢♦❧❧♦✇ ❆❘✭✶✮

✇✐t❤ ♥♦r♠❛❧✱ s❡r✐❛❧❧② ✉♥❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✶✶✳

❊①♣♦rt✐♥❣ r❡t❛✐❧❡rs r❡♦♣t✐♠✐s❡ t❤❡✐r ♣r✐❝❡s ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② (1 − θ∗H) ♦r ✐♥❞❡① t❤❡♠ ❛❝✲

❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r♠✉❧❛

P ∗

H,t+1 (j∗H) = P ∗

H,t (j
∗

H)
(

(1 − ζ∗H) π̄∗ + ζ∗Hπ
∗

t−1

)

✭✸✶✮

✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② θ∗H ✱ ✇❤❡r❡ ξ
∗

H ∈ [0, 1]✳

✷✳✸ ❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❙❡❝t♦r

❙✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❣♦♦❞s ♣r♦❞✉❝❡rs✱ ❜❛♥❦✐♥❣ ❛❝t✐✈✐t② ✐s ❞✐✈✐❞❡❞ ✐♥t♦ s❡✈❡r❛❧ st❡♣s✳

❋✐rst✱ s❛✈✐♥❣ ❜❛♥❦s ♣✉r❝❤❛s❡ ❞❡♣♦s✐t ❛❝❝♦✉♥ts ✭❞❡♣♦s✐t ❛❝❝♦✉♥t ✐s ❛ ♣r♦❞✉❝t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s s♦❧❞

❛♥❞ ❜♦✉❣❤t✮ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t✱ ♥❡①t t❤❡② ❜r❛♥❞ t❤❡♠ ❛♥❞ s❡❧❧ t♦ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❛✈✐♥❣

✐♥t❡r♠❡❞✐❛r②✳ ❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❛✈✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ♣✉r❝❤❛s❡s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ s❛✈✐♥❣ ❛❝❝♦✉♥ts ❛❣✲

❣r❡❣❛t❡s t❤❡♠ ❛♥❞ s❡❧❧s t❤❡♠ ❛s ❛♥ ✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ s❛✈✐♥❣ ❛❝❝♦✉♥t t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱

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

t♦ ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r②✳ ❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛❧❧ ❞✐✛❡r✲

❡♥t✐❛t❡❞ ❧♦❛♥s ✐♥t♦ ❛ s✐♥❣❧❡ ❧♦❛♥ t❤❛t ✐s ♦✛❡r❡❞ t♦ ❡✐t❤❡r ❤♦✉❡s❤♦❧❞s ♦r ✜r♠s✳ ■♥ t❤❡ ❧♦❛♥

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

✶✶❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ ρπ∗ ✱ ρy∗ ✱ ❛♥❞ ρR∗ ✇❤✐❧❡ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛r❡ σπ∗ ✱ σy∗ ✱ ❛♥❞
σR∗ ✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❲❡ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ s❤♦❝❦s✳

✶✶



❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❢♦r ✜r♠s ✭❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✮✳

■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r ❞✐st✉r❜❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s✳ ❲❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t t❤✐s

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

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

✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r ❞✐st✉r❜❛♥❝❡s t♦ t❤❡ r❡❝❡♥t ❝r❡❞✐t ❝r✉♥❝❤ ✐♥ P♦❧❛♥❞✳ ❆s ✐t ✇❛s

❛r❣✉❡❞ ✐♥ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥✱ t❤❡ ❝r✉♥❝❤ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✇❛s ❞r✐✈❡♥ ❜② ❡①t❡r♥❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ❛♥❞

P♦❧✐s❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ✇❡r❡ ✐♥ ❣♦♦❞ s❤❛♣❡ ♦♥ t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ t❤❡ ❝r✐s✐s✳ ●✐✈❡♥ t❤❡s❡ ❢❛❝t♦rs✱

✇❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r ❞✐st✉r❜❛♥❝❡s ❛s ❡①♦❣❡♥♦✉s s❤♦❝❦s ✐s ❥✉st✐✜❡❞✳

✷✳✸✳✶ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s

❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❛✈✐♥❣s ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ❝♦❧❧❡❝ts ❞❡♣♦s✐ts ❢r♦♠ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❞❡♣♦s✐ts t❤❡♠ ✐♥

s❛✈✐♥❣ ❜❛♥❦s✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ✐t ✐s ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t t♦ t❤✐♥❦

❛❜♦✉t t❤❡ ❞❡♣♦s✐t ❛s ❛ ♣r♦❞✉❝t ✇✐t❤ ❛ ♣r✐❝❡ 1/RD✱ ✇❤❡r❡ RD ✐s t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦♥ ❛ ❣✐✈❡♥

❞❡♣♦s✐t✳ ❚❤✉s t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ♣✉r❝❤❛s❡s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❞❡♣♦s✐ts DH
t

(

iHD
)

✇✐t❤ t❤❡ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ RH
D,t

(

iHD
)

❢r♦♠ ❛❧❧ s❛✈✐♥❣ ❜❛♥❦s ♦❢ ♠❡❛s✉r❡ ♦♥❡ ❞❡♥♦t❡❞ ❛s iHD ✱ ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡s t❤❡♠ ✐♥t♦

♦♥❡ ✉♥❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞ ❞❡♣♦s✐t DH
t ✇✐t❤ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ RH

D,t ✇❤✐❝❤ ✐s s♦❧❞ t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❚❤❡

t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❢♦r ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ✐s

DH
t =

[
∫ 1

0

DH
t

(

iHD
)

1
1+µD diHD

]1+µD

✭✸✷✮

❙❛✈✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s ♦♣❡r❛t❡ ✐♥ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛♥❞ t❛❦❡ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛s

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

1

RH
D,t

DH
t −

∫ 1

0

1

Ri
D,t (i

H
D)
DH
t

(

iHD
)

diHD ✭✸✸✮

s✉❜❥❡❝t t♦ ✭✸✷✮✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s✱ ♦♥❡ t❤❛t ♦✛❡rs ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞

♦♥❡ t❤❛t ♦✛❡rs ❧♦❛♥s t♦ ✜r♠s ✭❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✮✳ ❚❤❡r❡ ✐s ♦♥❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥

t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❛♥❞ s❛✈✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s✿ ❢♦r t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t ✐s t❤❡

✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ♥♦t ✐ts ✐♥✈❡rs❡ ❛s ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ s❛✈✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r②✳ ◆❡①t✱ ✇❡ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡

❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❙✐♥❝❡✱ t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣

✐♥t❡r♠❡❞✐❛r② ❢♦r ✜r♠s ✐s ✐❞❡♥t✐❝❛❧✱ ♦♥❡ ♥❡❡❞s ❥✉st t♦ r❡♣❧❛❝❡ s✉♣❡rs❝r✐♣t H ✇✐t❤ F ✳ ■♥t❡r✲

♠❡❞✐❛r✐❡s ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦✛❡r ❧♦❛♥s LHt t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ RH
L,t ✇❤✐❝❤ ❛r❡

✜♥❛♥❝❡❞ ❜② ❧♦❛♥s ❢r♦♠ ❧❡♥❞✐♥❣ ❜❛♥❦s LHt
(

iHL
)

♦❢ ♠❡❛s✉r❡ ♦♥❡ ❞❡♥♦t❡❞ ❛s iHL ❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ RH
t

(

iHL
)

✳ ❚❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❢♦r ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ✐s

LHt =

[
∫ 1

0

LHt
(

iHL
)

1

1+µH
L diHL

]1+µH
L

✭✸✹✮

✶✷



▲❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s ♦♣❡r❛t❡ ✐♥ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ♠❛r❦❡t t❤✉s t❤❡② t❛❦❡ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛s

❣✐✈❡♥ ❛♥❞ ♠❛①✐♠✐s❡ ♣r♦✜ts ❣✐✈❡♥ ❜②

RH
L,tL

H
t −

∫ 1

0

RH
L,t

(

iHL
)

LHt
(

iHL
)

diHL ✭✸✺✮

s✉❜❥❡❝t t♦ ✭✸✹✮✳

❙♦❧✈✐♥❣ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠s ❛❜♦✈❡ ✇❡ ❣❡t t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ❜❛♥❦s✬ ♣r♦❞✉❝ts ✭❞❡♣♦s✐ts ♦r ❧♦❛♥s✮

DH
t (iHD) =

(

RH
D,t

(

iHD
)

RH
D,t

)

(1+µH
D)

µH
D

DH
t , ✭✸✻✮

LHt (iHL ) =

(

RH
L,t

(

iHL
)

RH
L,t

)

−
(1+µH

L )
µH

L

LHt , ✭✸✼✮

LFt (iFL) =

(

RF
L,t

(

iFL
)

RF
L,t

)

−
(1+µF

L)
µF

L

LFt , ✭✸✽✮

❛♥❞ ❢r♦♠ t❤❡ ③❡r♦ ♣r♦✜t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✇❡ ❣❡t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s

RH
D,t =

(
∫ 1

0

RH
D,t

(

iHD
)

1

µH
D diHD

)µH
D

, ✭✸✾✮

RH
L,t =

(
∫ 1

0

RH
L,t

(

iHL
)−

1

µH
L diHL

)−µH
L

, ✭✹✵✮

RF
L,t =

(
∫ 1

0

RF
L,t

(

iFL
)−

1

µF
L diFL

)−µF
L

. ✭✹✶✮

✷✳✸✳✷ ❙❛✈✐♥❣ ❜❛♥❦s

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

(

iHD
)

❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡

RH
D,t

(

iHD
)

❛♥❞ ❞❡♣♦s✐ts t❤❡♠ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t DH
IB,t

(

iHD
)

❛t t❤❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡ Rt✳ ■♥

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

t❤❡ ❜❛♥❦ ❝❛♥ ❞❡♣♦s✐t ❛t t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t zHD,t ✉♥✐ts ♦❢ ❞❡♣♦s✐t✱ ✇❤❡r❡ zHD,t ❢♦❧❧♦✇s ❛♥

AR (1) ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ♠❡❛♥ ♦♥❡ ❛♥❞ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✶✷✳ ❚❤✉s

DH
IB,t

(

iHD
)

= zHD,tD
D
t

(

iHD
)

✭✹✷✮

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

❣✐✈❡♥ ❜② ✭✸✻✮✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❜❛♥❦ s❡ts ✐ts ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❈❛❧✈♦ s❝❤❡♠❡✱

✶✷❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ρzH

D

❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σzD

H

✳

✶✸



✐✳❡✳ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② (1 − θD) ✐t r❡❝❡✐✈❡s ❛ s✐❣♥❛❧ ❛♥❞ r❡♦♣t✐♠✐s❡s ✐ts ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ ✇✐t❤

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② θD ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❝❤❛♥❣❡ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❖♥❝❡ t❤❡ t❤❡ ❜❛♥❦ r❡❝❡✐✈❡s t❤❡ s✐❣♥❛❧ t♦

r❡♦♣t✐♠✐s❡ ✐t s❡ts ✐ts ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛①✐♠✐s❡ ♣r♦✜ts

Et

∞
∑

s=0

(

βP θ
s

s+1

D

)s+1

ΛP
t,t+s+1

[

Rt+sD
H
IB,t+s

(

iHD
)

−RH,new
D,t

(

iHD
)

DH
t+s

(

iHD
)

]

✭✹✸✮

s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❞❡♣♦s✐ts ❞❡♠❛♥❞ ✭✸✻✮ ❛♥❞ ✭✹✷✮✳ ◆♦t❡ t❤❛t (βP )s+1 ΛP
t,t+s+1 ✐s t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t

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

❛♥❞ t+ s+ 1✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❡ ♣✉t t❤❡ ” + 1” t❡r♠ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♣❛②♠❡♥ts ♦♥ t❤❡ ❞❡♣♦s✐ts ❛r❡

♠❛❞❡ ♦♥❡ ♣❡r✐♦❞ ❛❢t❡r t❤❡ ❞❡♣♦s✐t ✐s ❝♦❧❧❡❝t❡❞✳

✷✳✸✳✸ ▲❡♥❞✐♥❣ ❜❛♥❦s

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

♦❢ t❤❡ ❧❛tt❡r ✐s ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ✭✐t ✐s ❡♥♦✉❣❤ t♦ r❡♣❧❛❝❡ t❤❡ s✉♣❡rs❝r✐♣t H ✇✐t❤ F ✐♥ t❤❡ ❢♦r♠✉❧❛s✮✳

❚❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❜❛♥❦ iHL t❛❦❡s ❧♦❛♥s ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t LHIB,t
(

iHL
)

❛t t❤❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡ Rt✱

❛♥❞ ✉s❡s t❤♦s❡ r❡s♦✉r❝❡s t♦ ♠❛❦❡ ❧♦❛♥s t♦ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s LHt
(

iHL
)

❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡

RH
L,t

(

iHL
)

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

❝r❡❞✐t t❛❦❡♥ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t zHL,t ✉♥✐ts ♦❢ ❧♦❛♥s ❝❛♥ ❜❡ ♠❛❞❡✱ ✇❤❡r❡ zHD,t ❢♦❧❧♦✇s ❛♥

AR (1) ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤ ♠❡❛♥ ♦♥❡ ❛♥❞ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✶✸✳ ❚❤✉s

LHt
(

iHL
)

= zHL,tL
H
IB,t

(

iHL
)

✭✹✹✮

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

❜② ✭✸✼✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ s❡t ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❈❛❧✈♦ s❝❤❡♠❡✳

❚❤✉s✱ t❤❡ ❜❛♥❦ r❡❝❡✐✈❡s ❛ s✐❣♥❛❧ t♦ r❡♦♣t✐♠✐s❡ ✐ts ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② (1 − θL)✳ ■❢

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

Et

∞
∑

s=0

(

βP θ
s

s+1

L

)s+1

ΛP
t,t+s+1

[

RH,new
L,t

(

iHL
)

LHt+s
(

iHL
)

−Rt+sL
H
IB,t+s

(

iHL
)

]

✭✹✺✮

s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ❞❡♣♦s✐ts ❞❡♠❛♥❞ ✭✸✼✮ ❛♥❞ ✭✹✹✮✱ ♦t❤❡r✇✐s❡ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❝❤❛♥❣❡ ✐ts ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳

❆❣❛✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦ ✐s ♦✇♥❡❞ ❜② ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤✉s t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t (βP )s+1 ΛP
t,t+s+1 ✐s t❛❦❡♥

❢r♦♠ t❤❡ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ♣r♦❜❧❡♠✳

◆♦t❡ t❤❛t s✐♥❝❡ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s s❡t ❜② t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛

❚❛②❧♦r r✉❧❡ ✭❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳✺✮ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t ✐s ❝❧❡❛r❡❞ ❜② t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦

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

✶✸❚❤❡ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ρzH

L

❛♥❞ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σzD

L

✳

✶✹



✭✐t ✐s r❡♣❧❛❝❡❞ ❜② ❛ ❚❛②❧♦r r✉❧❡✮✳

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

t♦ ❛ ❛ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ρt t❤❛t ✐s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❞❡❜t t♦ ●❉P r❛t✐♦ ✭❛s ✐♥ ❙❝❤♠✐tt✲

●r♦❤❡ ❛♥❞ ❯r✐❜❡✱ ✷✵✵✸✮

ρt = exp

(

−̺
etL

∗

t

Ptỹt

)

ερ,t ✭✹✻✮

✇❤❡r❡ et ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ L∗

t ❢♦r❡✐❣♥ ❞❡❜t✱ ỹt ●❉P ❛♥❞ ερ,t ❛r❡ ✐✳✐✳❞✳

♥♦r♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✭t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σρ✮✳ ❚❤✐s ❣✐✈❡s r✐s❡ t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ✉♥❝♦✈❡r❡❞

✐♥t❡r❡st ♣❛r✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭❯■P✮ ✇❤✐❝❤ ✐♥ ❧♦❣❧✐♥❡❛r✐s❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ✐s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭❆✳✸✹✮✳

✷✳✹ ❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t

❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✉s❡s ❧✉♠♣ s✉♠ t❛①❡s t♦ ✜♥❛♥❝❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✳ ❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t✬s

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

Gt = Tt. ✭✹✼✮

❙✐♥❝❡ ✐♥ ♦✉r ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❘✐❝❛r❞✐❛♥ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ ❤♦❧❞s t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ♥❡❡❞ t♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❣♦✈❡r♥✲

♠❡♥t ❞❡❜t✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ❛r❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② ❛ s✐♠♣❧❡

❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ♣r♦❝❡ss

Gt = ρgµg + (1 − ρg)Gt−1 + εg,t. ✭✹✽✮

✇✐t❤ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✭t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σg✮✳

✷✳✺ ❚❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦

❆s ✐t ✐s ❝♦♠♠♦♥ ✐♥ t❤❡ ♥❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❝♦♥✲

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

✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ●❉P✱ ❛❧❧♦✇✐♥❣ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❢♦r ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♠♦♦t❤✐♥❣

Rt =

(

Rt−1

R̄

)γR
(

(πt
π̄

)γπ

(

ỹt
¯̃y

)γy
)1−γR

eϕt ✭✹✾✮

✇❤❡r❡ πt = Pt

Pt−1
✱ ❛♥❞ ϕt ❛r❡ ✐✳✐✳❞✳ ♥♦r♠❛❧ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✭t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s σR✮✳ ■t✬s

✇♦rt❤ ♥♦t✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ♣❧❛②s ❛ ❦❡② r♦❧❡ ✐♥ ❜r✐♥❣✐♥❣ st❛❜✐❧✐t② t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞

❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ t❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❡❝♦♥♦♠② t♦ ❡①♦❣❡♥♦✉s s❤♦❝❦s✶✹✳

✶✹❋♦r ❞✐s❝✉ss✐♦♥ s❡❡ ❈❛r❧str♦♠ ❛♥❞ ❋✉❡rst ✭✷✵✵✺✮✳

✶✺



✷✳✻ ▼❛r❦❡t ❈❧❡❛r✐♥❣✱ ❇❛❧❛♥❝❡ ♦❢ P❛②♠❡♥ts ❛♥❞ ●❉P✳

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

❣♦♦❞s ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ ♦❢ ♣❛②♠❡♥ts ❛♥❞ t❤❡ ●❉P

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

ct + ik,t + iχ,t + gt + ψ (ut) kt−1 = yt ✭✺✵✮

✇❤❡r❡

ct = γIcIt + γP cPt + γEcEt ✭✺✶✮

◆❡①t✱ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛r✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ❣♦♦❞s ♠❛r❦❡t ✐s

∫ 1

0

yH,t(j)dj +

∫ 1

0

y∗H,t(j)dj = yW,t ✭✺✷✮

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

γPχPt + γIχIt = χt−1 ✭✺✸✮

❚❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡ ♦❢ ♣❛②♠❡♥ts ✭✐♥ ❤♦♠❡ ❝✉rr❡♥❝②✮ ❤❛s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r♠

∫ 1

0

(1 + τF )PF,t (jF ) yF,t(jF )djF + etR
∗

t−1ρt−1L
∗

t−1

=

∫ 1

0

(1 + τ ∗H)EtP
∗

H,t (j
∗

H) y∗H,t(j
∗

H)dj∗H + etL
∗

t ✭✺✹✮

●❉P ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s

Ptỹt = Ptyt +

∫ 1

0

etP
∗

H,t(j
∗

H)y∗H,t(j
∗

H)dj∗H −

∫ 1

0

PF,t(jF )yF,t(jF )djF ✭✺✺✮

✇❤❡r❡ ỹ ❞❡♥♦t❡s ●❉P✳

✸ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t✐♦♥

✸✳✶ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥ Pr♦❝❡❞✉r❡

❈♦♥❢♦r♠✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣r❛❝t✐❝❡ ♦❢ ❜r✐♥❣✐♥❣ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s t♦ t❤❡ ❞❛t❛ ✭❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs✱

✷✵✵✸❀ ❆❞♦❧❢s♦♥✱ ▲❛sé❡♥✱ ▲✐♥❞é✱ ❛♥❞ ❱✐❧❧❛♥✐✱ ✷✵✵✺✮✮ ✇❡ ♣❛rt❧② ❝❛❧✐❜r❛t❡ ❛♥❞ ♣❛rt❧② ❡st✐♠❛t❡

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

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

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

✶✻



✐t ❛♣♣❧✐❡s✱ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❛s q✉❛rt❡r❧② ♥✉♠❜❡rs✳

❲❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ r❛t❡ ♦❢ t✐♠❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ❢♦r ♣❛t✐❡♥t ❝♦♥s✉♠❡rs t♦ βP = 0.995 t♦ ♠❛t❝❤

t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ r❡❛❧ r❛t❡ ♦♥ ❞❡♣♦s✐ts ♦❢ ✷✪✳ ❚❤❡ r❛t❡ ♦❢ t✐♠❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ❢♦r ✐♠♣❛t✐❡♥t ❝♦♥s✉♠❡rs

❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ✐s s❡t t♦ βI = βE = 0.975 t♦ ♠❛❦❡ s✉r❡ t❤❛t t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t

✐s ❜✐♥❞✐♥❣ ✐♥ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡✳ ❉❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❤♦✉s✐♥❣ ❛r❡ s❡t t♦ δk =

0.025 ❛♥❞ δχ = 0.0125 r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ❧♦❛♥ t♦ ✈❛❧✉❡ r❛t✐♦s ❛r❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞

t♦ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❛✈❡r❛❣❡s ❝♦♠✐♥❣ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❢r♦♠ ❜❛♥❦ s✉r✈❡②s ✭❤♦✉s❡❤♦❧❞ ▲❚❱✮ ❛♥❞

❝♦r♣♦r❛t❡ r❡♣♦rts ✭❡♥t❡r♣r✐s❡ ▲❚❱✮✱ s♦ t❤❛t m̄H = 0.7 ❛♥❞ m̄F = 0.2✳ ❚❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡ts

♦❢ t❤❡ ◆❇P ❛♥❞ ❊❈❇ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ s❡t t♦ ✵✳✵✵✻✷✺ ❛♥❞ ✵✳✵✵✺ ✐♠♣❧②✐♥❣ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡s

♦❢ ✷✳✺✪ ❛♥❞ ✷✪ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❚❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s s❡t t♦

α = 0.3✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❉❙●❊ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❋✉rt❤❡r✱ ❛s ✐♥ ●❡r❛❧✐✱ ◆❡r✐✱ ❙❡ss❛✱

❛♥❞ ❙✐❣♥♦r❡tt✐ ✭✷✵✵✾✮ ✇❡ ❛ss✉♠❡ ❡q✉❛❧ ♠❡❛s✉r❡s γP ✱ γI ❛♥❞ γE ❢♦r ♣❛t✐❡♥t ❛♥❞ ✐♠♣❛t✐❡♥t

❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r µ ✐s s❡t t♦ ✶✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ❆r♠✐♥❣t♦♥ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢

s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❞♦♠❡st✐❝ ❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥ ❣♦♦❞s ❡q✉❛❧s 1+µ
µ

= 2 ✭❘✉❤❧✱ ✷✵✵✺✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❤♦♠❡

❜✐❛s ♣❛r❛♠❡t❡r ✐s s❡t t♦ η = 0.45 ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❡①♣♦rt t♦ ❛❜s♦r♣t✐♦♥ r❛t✐♦ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✐♥

t❤❡ r❡❝❡♥t ②❡❛rs✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r µw ✐♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ❛❣❣r❡❣❛t♦r ✇❛s s❡t t♦ ✵✳✶ ✐♠♣❧②✐♥❣ ❛ st❡❛❞②

st❛t❡ ♠❛r❦✉♣ ♦✈❡r ✇❛❣❡s ♦❢ ✶✵✪✳ ❚❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ ❧♦❛♥ t♦ ●❉P r❛t✐♦s ❛r❡ s❡t t♦ l̄H

¯̃y
= .05

❛♥❞ l̄F

¯̃y
= .06✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ●❉P r❛t✐♦ ♦❢ ♥❡✇ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛♥❞ ❡♥t❡r♣r✐s❡ ❧♦❛♥s ❣r❛♥t❡❞ ❞✉r✐♥❣

❛ q✉❛rt❡r✳ ■t s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦t❡❞ t❤❛t t❤✐s ✐s ♠✉❝❤ ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ❧♦❛♥s✱ ❜✉t

✐♥ ♦✉r ✈✐❡✇ t❤✐s r❡✢❡❝ts ❜❡tt❡r t❤❡ ♥♦t✐♦♥ ♦❢ ✢♦✇ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❉✉❡ t♦ t❤❡

❞✐s✐♥✢❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ✐♥ P♦❧❛♥❞ st❡❛❞② st❛t❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧s ❛r❡ s❡t ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛✈❡r❛❣❡

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

✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❤♦✉s✐♥❣ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥ ❞❡❜t t♦ ●❉P r❛t✐♦s ✇❡r❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ❢♦r P♦❧❛♥❞

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

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

st❛t❡ r❛t✐♦s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡s ✶ ❛♥❞ ✷✳

✸✳✷ ❉❛t❛ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t✐♦♥

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

♣❡r✐♦❞ ✶q✶✾✾✼✲✷q✷✵✵✾ ❣✐✈✐♥❣ T = 50 q✉❛rt❡r❧② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❊❧❡✈❡♥ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❝♦✈❡r t❤❡

P♦❧✐s❤ ❡❝♦♥♦♠②✱ t❤❡s❡ ❛r❡ r❡❛❧ ●❉P✱ r❡❛❧ ♣r✐✈❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ r❡❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱

r❡❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭❍■❈P✮✱ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭❲■❇❖❘✸▼✮✱

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

♣r✐s❡ ❝r❡❞✐t ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ r❡❛❧ ♥❡✇ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥t❡r♣r✐s❡s✳ ❚❤r❡❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s

❝♦✈❡r t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛✿ r❡❛❧ ●❉P✱ ❍■❈P ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t r❛t❡ ✭❊❯❘■❇❖❘✸▼✮✳

◆❛t✐♦♥❛❧ ❛❝❝♦✉♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ t❛❦❡♥ ✐♥ ❧♦❣s✱ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ❛♥❞ ❞❡tr❡♥❞❡❞ ✉s✐♥❣

t❤❡ ❍P ✜❧t❡r✳ ■♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡s ✇❡r❡ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞✳ ❉✉❡ t♦ t❤❡ ❞✐s✐♥✢❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss P♦❧✐s❤

❞❛t❛ ♦♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❡r❡ ❛❧s♦ ❞❡tr❡♥❞❡❞✳ ❆❧❧ ❞❛t❛ ❝♦♠❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❊✉r♦st❛t

✶✼



❞❛t❛❜❛s❡✱ ❡①❝❡♣t ❢♦r ❧♦❛♥s ✇❤✐❝❤ ❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ◆❇P✳

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❤❛s ❜❡❡♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ❇❛②❡s✐❛♥ ❡st✐♠❛t♦rs✳ ❙✉❝❤ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛❧❧♦✇s ❢♦r

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

✐♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ❈❤♦♦s✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ♣r✐♦r ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✇❡ r❡❧✐❡❞ ♦♥

t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❉❙●❊ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐ts ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r P♦❧❛♥❞ ✭❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs✱

✷✵✵✸❀ ❑♦❧❛s❛✱ ✷✵✵✽❀ ●r❛❞③❡✇✐❝③ ❛♥❞ ▼❛❦❛rs❦✐✱ ✷✵✵✽✮✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡❞ t❤❛t t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢

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

♣r✐♦r ♠❡❛♥ ✈❛❧✉❡s t♦ ✹ ❛♥❞ ✷ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ Pr✐♦r ♠❡❛♥s ♦❢ ❛❧❧ ❈❛❧✈♦ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♣❛r❛♠❡t❡rs

✇❡r❡ s❡t t♦ ✵✳✻✱ ♦❢ ✐♥❞❡①❛t✐♦♥ r❛t❡s t♦ ✵✳✺ ❛♥❞ ♦❢ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ s❤♦❝❦s t♦ ✵✳✼ ✭❣♦✈❡r♥♠❡♥t

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s❤♦❝❦ ✐s ❛♥ ❡①❝❡♣t✐♦♥✱ s✐♥❝❡ ✐ts ❞✳❣✳♣✳ ❤❛s ❜❡❡♥ ❞❡✜♥❡❞ ❞✐✛❡r❡♥t❧②✮✳ Pr✐♦r ♠❡❛♥s

❢♦r t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r✉❧❡ ✇❡r❡ s❡t ❛t st❛♥❞❛r❞ ✭❚❛②❧♦r✱ ✶✾✾✸✮ ✈❛❧✉❡s✳ Pr✐♦rs ❢♦r st❛♥❞❛r❞

❞❡✈✐❛t✐♦♥s ✇❡r❡ ♠❛✐♥❧② s❡t t♦ ✵✳✶ ❛s ✐s ❝♦♠♠♦♥ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ■♥ t❤r❡❡ ❝❛s❡s t❤❡ ♣r✐♦r

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

♦✉r ♣r✐♦r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ φy ✇❛s ❝♦♥s✐st❡♥t❧② ❝❧♦s❡ t♦ ③❡r♦✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥

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

t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ♣❛②❡❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧❡ss ❛tt❡♥t✐♦♥ t♦ ♦✉t♣✉t ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ t❤❛♥ ✉♥❞❡r ❝✉rr❡♥t

✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣ ♣♦❧✐❝②✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ρmH ❛♥❞ ρmF ✇❡r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❛❜♦✈❡ ✵✳✾✱

✇❤✐❝❤ ✇❛s ✐♥❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❙❡♥✐♦r ▲♦❛♥ ❖✣❝❡r ❙✉r✈❡②s✳

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

✇❡❧❧ ❛s ❞♦♠❡st✐❝ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s ❛♥❞ s❤♦❝❦s t♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♣r❡❛❞s ✇❡r❡ s❡t t♦ ✵✳✵✶✳ ❚❤❡ ♣r✐♦r

st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ♦❢ s❡✈❡r❛❧ ♦t❤❡r ❞♦♠❡st✐❝ s❤♦❝❦s ✇❡r❡ s❡t t♦ ❤✐❣❤❡r ✈❛❧✉❡s r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡

✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ❑♦❧❛s❛ ✭✷✵✵✽✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❤✐❣❤❡r ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ P♦❧✐s❤ ❡❝♦♥♦♠② ✐s

❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ str♦♥❣❡r s❤♦❝❦s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❛❧❧♦✇❡❞ ❢♦r t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ s❤♦❝❦s t♦ ❜❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞✱

r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡✐r ♥♦♥✲str✉❝t✉r❛❧ ♥❛t✉r❡✳ ❚❤❡ ♠❡❛♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❤❛s ❜❡❡♥

❛❣♥♦st✐❝❛❧❧② s❡t t♦ ③❡r♦✳

❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✇❛s ♣❡r❢♦r♠❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ♠♦❞❡s ♦❢ t❤❡ ♣♦st❡r✐♦r ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s

❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❢♦✉♥❞ ✉s✐♥❣ ❈r✐s ❙✐♠✬s ❝s♠✐♥✇❡❧ ♣r♦❝❡❞✉r❡✳ ◆❡①t ✇❡ ❛♣♣❧✐❡❞ t❤❡ ▼❡tr♦♣♦❧✐s✲

❍❛st✐♥❣s ❛❧❣♦r✐t❤♠ ✇✐t❤ ✜✈❡ ❜❧♦❝❦s ❡❛❝❤ ♦❢ ✷✵✵✳✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡

♣♦st❡r✐♦r ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛❝❝❡♣t❛♥❝❡ r❛t❡s ❛♠♦✉♥t❡❞ t♦ ✷✹✲✷✻✪ ❛♥❞ ❞✐❛❣♥♦s✲

t✐❝ t❡sts ♦❢ ❇r♦♦❦s ❛♥❞ ●❡❧♠❛♥ ✭✶✾✾✽✮ ❝♦♥✜r♠❡❞ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ▼❛r❦♦✈ ❝❤❛✐♥s✱ ✇❡ ✉s❡❞

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

❛ss✉♠♣t✐♦♥s ❛❜♦✉t t❤❡ ♣r✐♦rs ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡s ✸ ❛♥❞ ✹✳

❲❡ ✜♥❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❤✐❣❤ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ s❤♦❝❦s ✇✐t❤ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts r❛♥❣✐♥❣

❢r♦♠ ✵✳✺ t♦ ✵✳✾✳ ❚❤✐s ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❜♦t❤ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❛♥❞ P♦❧✐s❤ ✜♥❞✐♥❣s ✭❡✳❣✳ ❙♠❡ts ❛♥❞

❲♦✉t❡rs✱ ✷✵✵✸✱ ●r❛❜❡❦✱ ❑➟♦s✱ ❛♥❞ ❯t③✐❣✲▲❡♥❛r❝③②❦✱ ✷✵✵✼✮✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ ♥♦♠✐♥❛❧ r✐❣✐❞✐t✐❡s ✇❡

✜♥❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♠♦r❡ ♣r✐❝❡ t❤❛♥ ✇❛❣❡ st✐❝❦✐♥❡ss✱ ❛♥❞ ✈❡r② ❧♦✇ ✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❚❤❡

❡st✐♠❛t❡❞ st✐❝❦✐♥❡ss ✐♥ r❡t❛✐❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐s ♥♦♥✲♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ❛♥❞ ✐s s✐♠✐❧❛r ❢♦r ❧♦❛♥s ❛♥❞

❞❡♣♦s✐ts✳ ❚❤❡ ♠❡❛♥ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❈❛❧✈♦ ♣❛r❛♠❡t❡r ♦❢ ✵✳✺ ✐♠♣❧✐❡s ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ✷

✶✽



q✉❛rt❡rs ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛❞❥✉st♠❡♥ts✳ ❚❤✐s ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ ❢♦r ✇❛❣❡s ❛♥❞ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ✐s

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

♠❛r❦❡t r❛t❡ ✐♥ P♦❧❛♥❞✳ ❋r♦♠ t❤❡ ❚❛②❧♦r r✉❧❡ ♦♥❧② t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ✐♥❡rt✐❛ ✐s ❝❧❡❛r❧② ✐❞❡♥t✐✜❡❞

✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✇❤✐❧❡ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✈❡r② ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡✐r ♣r✐♦r ✈❛❧✉❡s✳

❚❤✐s ♠❛② r❡s✉❧t ❢r♦♠ ❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❡❣✐♠❡✱ ✇❤✐❝❤ ✉♥t✐❧ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②

✷✵✵✷ ✇❛s ♦r✐❡♥t❡❞ ♦♥ ❞✐s✐♥✢❛t✐♦♥✲ r❛t❤❡r t❤❛t ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣✳ ❆s ❡①♣❡❝t❡❞ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❜❡t✇❡❡♥ ❡✉r♦ ❛r❡❛ s❤♦❝❦s ❛r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ♠❡❛♥ ✈❛❧✉❡s r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✳✷✾ t♦

✳✽✹✳

✸✳✸ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡ ❋✉♥❝t✐♦♥s

❋✐❣✉r❡s ✸ t♦ ✼ ♣❧♦t t❤❡ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ✈❛r✐♦✉s s❤♦❝❦s t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡

✐♥t❡r✈❛❧s✳

❋✐❣✉r❡ ✸ s❤♦✇s t❤❛t ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦ t❤❛t ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡

✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ s♣r❡❛❞s ♦♥ ❧♦❛♥s ✭❞✉❡ t♦ t❤❡ st✐❝❦✐♥❡ss ♦❢ t❤❡

✐♥t❡r❡st r❛t❡s✮ ❛♥❞ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❧♦❛♥s ❜♦t❤ t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ✜r♠s✳ ❚❤✐s r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ ❢❛❧❧ ♦❢

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✳

❚✉r♥✐♥❣ t♦ ❋✐❣✉r❡ ✹ ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❡ ❛❞❥✉st♠❡♥ts t❤❛t t❛❦❡ ♣❧❛❝❡ ❛❢t❡r ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦ t♦

t❤❡ s♣r❡❛❞ ♦♥ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❚❤✐s s❤♦❝❦ ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦♥ ❧♦❛♥s

t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞✱ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ t♦ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇❤✐❝❤ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦

❛ ❢❛❧❧ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❊✈❡♥t✉❛❧❧②✱ ●❉P✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❢❛❧❧✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s

♦❢ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❧❡❛❞ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢

✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥✐t✐❛❧❧② ♦✉t✇❡✐❣❤ts t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❞❡❝❧✐♥❡ ✭✇❤✐❝❤ ❞❡❝❧✐♥❡s s❧♦✇❧②✮

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

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

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

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

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

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

❚❤✉s✱ ●❉P ❢❛❧❧s✳ ❚❤❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ s♣r❡❛❞ ♦♥ ❧♦❛♥s t♦ ✜r♠s r❛✐s❡s t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❜♦rr♦✇✐♥❣

❢♦r ♣r♦❞✉❝❡rs ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❝♦sts ✇❤✐❝❤ tr❛♥s❧❛t❡s ✐♥t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ●✐✈❡♥

t❤❡ ♦♣♣♦s✐t❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ●❉P ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❡❛❝t✐♦♥✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❡❛❝ts ✇✐t❤ ♦♥❧② ❛

♠❛r❣✐♥❛❧ t✐❣❤t❡♥✐♥❣✳

❋✐❣✉r❡ ✻ s❤♦✇s t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ▲❚❱ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❋✐rst✱ ✐t

✐♥❝r❡❛s❡s ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛♥❞ t❤✉s✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛❧s♦ ❛ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ✉♥✐♠✲

♣♦rt❛♥t ❡✛❡❝t ♦♥ ❧♦❛♥s t♦ ✜r♠s ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❘✐s✐♥❣ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❧❡❛❞s t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥

●❉P ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② t♦ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ▲❚❱ ❢♦r ✜r♠s✱

✇❤✐❝❤ ✐s s❤♦✇♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✼✳ ❋✐rst✱ ❧♦♦s❡♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝♦♥str❛✐♥t r❡s✉❧ts ✐♥ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡

✶✾



✐♥ ❧♦❛♥s t♦ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳ ❙✐♥❝❡✱ t❤❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs ❦♥♦✇ t❤❛t t❤❡ s❤♦❝❦ ✐s t❡♠♣♦r❛r② ❛♥❞

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

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

❧❡❛❞ t♦ ❤✐❣❤❡r ●❉P ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥ t✉r♥ r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❛♥❞

r❡❞✉❝❡s ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳

✹ ❚❤❡ ❝r✉♥❝❤

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

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

❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♠♦❞❡❧ t♦ ❛ss❡ss ❤♦✇ str♦♥❣

t❤✐s ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✇❛s✳ ❆s ❛ ✜rst st❡♣ ✇❡ t❛❦❡ ❛ ❝❧♦s❡r ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢

str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡s❡ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✾✳ ■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ t❤❡r❡ ❛r❡ ✜✈❡ s❤♦❝❦s

t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ❛s❝r✐❜❡❞ t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r✱ t✇♦ t♦ ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦s ✭mH ❛♥❞ mF ✮ ❛♥❞

t❤r❡❡ t♦ s♣r❡❛❞s ✭zHD , z
H
L ❛♥❞ z

F
L ✮✳ ❋r♦♠ ❡②❡❜❛❧❧✐♥❣ t❤❡ ❋✐❣✉r❡ ✐t ❜❡❝♦♠❡s ❝❧❡❛r t❤❛t ❞✉r✐♥❣ t❤❡

❧❛st ♦❜s❡r✈❡❞ q✉❛rt❡rs✱ s❤♦❝❦s t♦ ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦s ❛ss✉♠❡❞ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠✐♥✐♠❛ ✭♥♦t❡ t❤❛t

t❤❡ ❧❛st ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ♦♥ ❡❛❝❤ ❣r❛♣❤ ✐s ③❡r♦ ❜② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥✱ t❤❡ ❧❛st ♦❜s❡r✈❡❞ ♣❡r✐♦❞ ✭✷q✷✵✵✾✮

✐s t❤❡ ❧❛st ❜✉t ♦♥❡ ♣♦✐♥t✮✳ ❚❤✐s ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❛ str♦♥❣ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ♦❢ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts ❜②

❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ❜❛♥❦s✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ s❤♦❝❦s t♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♣r❡❛❞s✱ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐s ❧❡ss ❝❧❡❛r✳ ❲❡

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

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

❤♦✇❡✈❡r ♥♦t❡❞✱ t❤❛t t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛ ♣❡r✐♦❞ ✭❧❛t❡ ✶✾✾✵✬s✮ ✇❤❡♥ t❤❡ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ✐♥ t❤❡

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

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

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

❛❧s♦ t❤❡ ❡①tr❡♠❡❧② str♦♥❣ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦s ❞❡t❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛✳ ❚❤❡s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❛❧❧ t❤r❡❡

❢♦r❡✐❣♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ♦✉t♣✉t ✭y∗✮✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭π∗✮ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭R∗✮✳ ◆♦t s✉r♣r✐s✐♥❣❧②✱ t❤✐s

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

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

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

Xt = AXt−1 +But ✭✺✻✮

✇❤❡r❡ Xt ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❛❧❧ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ A ❛♥❞ B ❛r❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♠❛tr✐❝❡s ❛♥❞ ut ✐s

❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ s❤♦❝❦s✳ ●✐✈❡♥ ✐♥✐t✐❛❧ ✈❛❧✉❡s X0 ❛♥❞ ❤✐st♦r✐❝❛❧ s❤♦❝❦s ✭❛s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥

❋✐❣✉r❡ ✾✮✱ t❤✐s ❛❧❧♦✇s ❢♦r ♦❜t❛✐♥✐♥❣ ❤✐st♦r✐❝❛❧ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢ ❛❧❧ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❖✉r

❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ s❝❡♥❛r✐♦s ✐♥✈♦❧✈❡ s✉❜st✐t✉t✐♥❣ ③❡r♦ ✈❛❧✉❡s ❢♦r s❡❧❡❝t❡❞ s❤♦❝❦s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❧❛st

❢♦✉r ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ✭✸q✷✵✵✽✲✷q✷✵✵✾✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♠♦st s❤♦❝❦s t❛❦❡s

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

✷✵



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

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

♣❡r✐♦❞s T +1 ❛♥❞ T +20 t♦ ❜❡ ③❡r♦✮✳ ❲❡ ♣❡r❢♦r♠ ❢♦✉r s❝❡♥❛r✐♦s✱ ✇❤♦s❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞

✐♥ ❋✐❣✉r❡s ✶✵ ✲ ✶✸✳ ❚❤❡ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ✭♠♦❞❡❧ ❜❛s❡❞ s♠♦♦t❤❡❞ ❡st✐♠❛t❡✮ t✐♠❡

s❡r✐❡s ♦❢ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ ✐ts ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❢♦r❡❝❛st✳ ❚❤❡ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧

♦✉t♣✉t s❡r✐❡s✳ ❚❤❡ s❡r✐❡s ❞❡✈✐❛t❡ ♦♥❧② ❢r♦♠ ✸q✷✵✵✽✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ♣♦✐♥t ✇❤❡r❡ s❤♦❝❦ ❤✐st♦r✐❡s st❛rt

t♦ ❞✐✛❡r✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡ ❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ♣r❡✈✐♦✉s ❧✐♥❡s ✇❤✐❝❤

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

❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♣♦✐♥t ✇❤❡r❡ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛ ❡♥❞s ❛♥❞ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❜❡❣✐♥s✳

❙❝❡♥❛r✐♦ ✶ ❛ss✉♠❡s t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ s❤♦❝❦s t♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♣r❡❛❞s✳ ■t ❝❛♥ ❜❡ ❝❧❡❛r❧② s❡❡♥

t❤❛t t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ s❤♦❝❦s t♦ t❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ✇❛s ♠❛r❣✐♥❛❧✳ ❙❝❡♥❛r✐♦ ✷ ❛ss✉♠❡s

t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ▲❚❱ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡s❡ ❤❛✈❡ ❛ str♦♥❣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ t♦ t❤❡ ✇❡❛❦❡♥✐♥❣ ♦❢ ●❉P✳

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

❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r t♦ t❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ P♦❧❛♥❞✳ ❖❜✈✐♦✉s❧②

t❤❡ ✐♠♣❛❝t ✐s s✉❜st❛♥t✐❛❧ t❤♦✉❣❤ ♥♦t ♦✈❡r✇❤❡❧♠✐♥❣✱ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥ ❛♣✲

♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✳✸ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ♦❢ t❤❡ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ●❉P✳ ❋♦r ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ✇❡ ❛❧s♦ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡

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

❚❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s ✐s ❝♦♥✜r♠❡❞ ❜② s❝❡♥❛r✐♦ ✹ ✭❋✐❣✉r❡ ✶✸✮ ✇❤✐❝❤ ❛ss✉♠❡s t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥

✭♦✉t♣✉t✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✮ s❤♦❝❦s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✸q✷✵✵✽✲✷q✷✵✵✾✳ ❈❧❡❛r❧② t❤❡s❡

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

♠❡st✐❝ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r s❤♦❝❦s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ♦✉r ♠♦❞❡❧ t❤❡ r❡❝❡ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❊❯ ✐s r❡s♣♦♥s✐❜❧❡

❢♦r ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ P♦❧✐s❤ ●❉P ♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✷✳✻ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳

❖✉r r❡s✉❧ts ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣ ✐♥ ●❡r❛❧✐✱ ◆❡r✐✱ ❙❡ss❛✱ ❛♥❞ ❙✐❣♥♦r❡tt✐ ✭✷✵✵✾✮ ✇❤♦ r❡♣♦rt

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

t❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ❛r❣✉♠❡♥ts t❤❛t ❤❡❧♣ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✳ ❋✐rst✱ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❜❛♥❦✐♥❣

✐♥t❡r♠❡❞✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ✐s ♠✉❝❤ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✐♥ P♦❧❛♥❞✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢

♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s t♦ ●❉P ✐♥ ✷✵✵✽ ✇❛s ✶✶✻✪ ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ✺✷✪ ✐♥

P♦❧❛♥❞✳ ❚❤✐s ♠❛❦❡s t❤❡ P♦❧✐s❤ ❡❝♦♥♦♠② ❧❡ss ♣r♦♥❡ t♦ ❛ ❝r❡❞✐t ❝r✉♥❝❤✳ ❙❡❝♦♥❞✱ P♦❧❛♥❞

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

❡①♣♦rts ❛♥❞ ✐♠♣♦rts ♦❢ ❣♦♦❞s t♦ ●❉P ✐♥ ✷✵✵✽ ✇❛s ✸✹✪ ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ✼✵✪

✐♥ P♦❧❛♥❞✳ ❚❤✐s ♠❛❦❡s P♦❧❛♥❞ ♠♦r❡ ♣r♦♥❡ t♦ ❛ ❢❛❧❧♦✉t ✐♥ ❡①t❡r♥❛❧ ❞❡♠❛♥❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱

●❡r❛❧✐✱ ◆❡r✐✱ ❙❡ss❛✱ ❛♥❞ ❙✐❣♥♦r❡tt✐ ✭✷✵✵✾✮ ♠♦❞❡❧ ❛ ❝❧♦s❡❞ ❡❝♦♥♦♠② s♦ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❝❤❛♥♥❡❧ ✐s

❝❧♦s❡❞ ❜② ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ t❤❡r❡✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ✇❛s ♣r♦❜❛❜❧② t♦ ❛ ❧❛r❣❡r

❡①t❡♥t ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ❲❤✐❧❡ ♣r♦❜❧❡♠s ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✇❡r❡ ♠❛✐♥❧② r❡❧❛t❡❞ t♦

❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦rt❛❣❡s ♦♥ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡ts✱ ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ s❡✈❡r❛❧ ❜❛♥❦s ♠❛❞❡ ❤✉❣❡ ❧♦ss❡s

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

s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ♦❢ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ str♦♥❣❡r ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛✳
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✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ❝♦♥str✉❝t ❛ s♠❛❧❧ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠② ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r✳ ❇♦t❤✱

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

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

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

❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦s✳ ❖✉r ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❛♣❛❜❧❡ ♦❢ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♣❡rs✐st❡♥t

❡✛❡❝ts ♦❢ ❢r✐❝t✐♦♥s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r✳

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❡♥ ❡st✐♠❛t❡❞ t♦ P♦❧✐s❤ ❞❛t❛ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛♥s✇❡r t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ r♦❧❡

♣❧❛②❡❞ ❜② t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ✐♥ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ t❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✽✲

✵✾✳ ❖✉r ✜♥❞✐♥❣s s❤♦✇ s♦♠❡ r♦❧❡ ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❆ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ s❝❡♥❛r✐♦✱ ❛ss✉♠✐♥❣ ♥♦

s❤♦❝❦s ♦♥ t❤❡ s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✸q✷✵✵✽✲✷q✷✵✵✾ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ P♦❧✐s❤

❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ❝♦♥tr✐❜✉t❡❞ ✶✳✸ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts t♦ t❤❡ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ r❡❛❧ ●❉P✳ ▼♦r❡♦✈❡r ✇❡

✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢ ✐♠♣❛❝t ✇❛s ❣❡♥❡r❛t❡❞ ❜② q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✭▲❚❱✮ r❛t❤❡r t❤❛♥ ♣r✐❝❡ ✭✐♥t❡r❡st

r❛t❡ s♣r❡❛❞✮ s❤♦❝❦s✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss t❤✐s ✐s st✐❧❧ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥

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

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❞♦❧❢s♦♥✱ ▼✳✱ ❙✳ ▲❛sé❡♥✱ ❏✳ ▲✐♥❞é✱ ❛♥❞ ▼✳ ❱✐❧❧❛♥✐ ✭✷✵✵✺✮✿ ✏❇❛②❡s✐❛♥ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢

❛♥ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠② ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ ♣❛ss✲t❤r♦✉❣❤✱✑ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ❙❡r✐❡s ✶✼✾✱

❙✈❡r✐❣❡s ❘✐❦s❜❛♥❦ ✭❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙✇❡❞❡♥✮✳

❆❧t✐❣✱ ❉✳✱ ▲✳ ❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ▼✳ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❏✳ ▲✐♥❞é ✭✷✵✵✺✮✿ ✏❋✐r♠✲s♣❡❝✐✜❝ ❝❛♣✲

✐t❛❧✱ ♥♦♠✐♥❛❧ r✐❣✐❞✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✱✑ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✶✶✵✸✹✱ ◆❛t✐♦♥❛❧

❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✳

❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❇✳✱ ❛♥❞ ▼✳ ●❡rt❧❡r ✭✶✾✽✾✮✿ ✏❆❣❡♥❝② ❈♦sts✱ ◆❡t ❲♦rt❤✱ ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss ❋❧✉❝✲

t✉❛t✐♦♥s✱✑ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✼✾✭✶✮✱ ✶✹✕✸✶✳

❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❇✳✱ ▼✳ ●❡rt❧❡r✱ ❛♥❞ ❙✳ ●✐❧❝❤r✐st ✭✶✾✾✻✮✿ ✏❚❤❡ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❆❝❝❡❧❡r❛t♦r ❛♥❞

t❤❡ ❋❧✐❣❤t t♦ ◗✉❛❧✐t②✱✑ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❙t❛t✐st✐❝s✱ ✼✽✭✶✮✱ ✶✕✶✺✳

❇■❙ ✭✷✵✵✾✮✿ ✏❇■❙ ❆♥♥✉❛❧ ❘❡♣♦rt ✷✵✵✽✴✵✾✱✑ ❘❡♣♦rt✱ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts✳

❇r♦♦❦s✱ ❙✳✱ ❛♥❞ ❆✳ ●❡❧♠❛♥ ✭✶✾✾✽✮✿ ✏❙♦♠❡ ✐ss✉❡s ✐♥ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ✐t❡r❛t✐✈❡

s✐♠✉❧❛t✐♦♥s✱✑ ✐♥ Pr♦❝❡❡❞✐♥❣s ♦❢ t❤❡ ❙❡❝t✐♦♥ ♦♥ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❈♦♠♣✉t✐♥❣✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❙t❛t✐st✐❝❛❧

❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✳

❈❛r❧str♦♠✱ ❈✳ ❚✳✱ ❛♥❞ ❚✳ ❙✳ ❋✉❡rst ✭✷✵✵✺✮✿ ✏■♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♣♦❧✐❝②✿ ❛

❞✐s❝r❡t❡ t✐♠❡ ❛♥❛❧②s✐s✱✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❚❤❡♦r②✱ ✶✷✸✭✶✮✱ ♣♣✳ ✹✕✷✵✳

✷✷



❈❤♦✐✱ ❲✳ ●✳✱ ❛♥❞ ❉✳ ❈♦♦❦ ✭✷✵✵✹✮✿ ✏▲✐❛❜✐❧✐t② ❞♦❧❧❛r✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t

❝❤❛♥♥❡❧✱✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✻✹✭✷✮✱ ✷✹✼✕✷✼✺✳

❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ▲✳✱ ❘✳ ▼♦tt♦✱ ❛♥❞ ▼✳ ❘♦st❛❣♥♦ ✭✷✵✵✼✮✿ ✏❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❋❛❝t♦rs ✐♥ ❇✉s✐♥❡ss

❈②❝❧❡✱✑ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ ♣❛♣❡r✳

❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ▲✳ ❏✳✱ ▼✳ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ❛♥❞ ❈✳ ▲✳ ❊✈❛♥s ✭✷✵✵✺✮✿ ✏◆♦♠✐♥❛❧ r✐❣✐❞✐t✐❡s ❛♥❞

t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ s❤♦❝❦ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ✶✶✸✭✶✮✱

♣♣✳ ✶✕✹✺✳

❈úr❞✐❛✱ ❱✳✱ ❛♥❞ ▼✳ ❲♦♦❞❢♦r❞ ✭✷✵✵✽✮✿ ✏❈r❡❞✐t ❢r✐❝t✐♦♥s ❛♥❞ ♦♣t✐♠❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱✑

◆❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦ ♦❢ ❇❡❧❣✐✉♠ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✶✹✻✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦ ♦❢ ❇❡❧❣✐✉♠✳

❊r❝❡❣✱ ❈✳ ❏✳✱ ❉✳ ❲✳ ❍❡♥❞❡rs♦♥✱ ❛♥❞ ❆✳ ❚✳ ▲❡✈✐♥ ✭✷✵✵✵✮✿ ✏❖♣t✐♠❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

✇✐t❤ st❛❣❣❡r❡❞ ✇❛❣❡ ❛♥❞ ♣r✐❝❡ ❝♦♥tr❛❝ts✱✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✹✻✭✷✮✱ ♣♣✳

✷✽✶✕✸✶✸✳

●❛❧í✱ ❏✳✱ ❛♥❞ ❚✳ ▼♦♥❛❝❡❧❧✐ ✭✷✵✵✺✮✿ ✏▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❛♥❞ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ ❛

❙♠❛❧❧ ❖♣❡♥ ❊❝♦♥♦♠②✱✑ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✱ ✼✷✭✸✮✱ ✼✵✼✕✼✸✹✳

●❡r❛❧✐✱ ❆✳✱ ❙✳ ◆❡r✐✱ ▲✳ ❙❡ss❛✱ ❛♥❞ ❋✳ ▼✳ ❙✐❣♥♦r❡tt✐ ✭✷✵✵✾✮✿ ✏❈r❡❞✐t ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣ ✐♥

❛ ❉❙●❊ ▼♦❞❡❧ ♦❢ t❤❡ ❊✉r♦ ❆r❡❛✱✑ ♠✐♠❡♦✱ ❇❛♥❝❛ ❞✬■t❛❧✐❛✳

●♦♦❞❢r✐❡♥❞✱ ▼✳✱ ❛♥❞ ❇✳ ❚✳ ▼❝❈❛❧❧✉♠ ✭✷✵✵✼✮✿ ✏❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐♥ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ❛♥❛❧②s✐s✿ ❆ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡①♣❧♦r❛t✐♦♥✱✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✺✹✭✺✮✱ ✶✹✽✵✕

✶✺✵✼✳

●r❛❜❡❦✱ ●✳✱ ❇✳ ❑➟♦s✱ ❛♥❞ ●✳ ❯t③✐❣✲▲❡♥❛r❝③②❦ ✭✷✵✵✼✮✿ ✏❙❖❊✲P▲ ✲ ♠♦❞❡❧ ❉❙●❊

♠❛❧❡❥ ♦t✇❛rt❡❥ ❣♦s♣♦❞❛r❦✐ ❡st②♠♦✇❛♥② ♥❛ ❞❛♥②❝❤ ♣♦❧s❦✐❝❤✱✑ ▼❛t❡r✐❛➟② ✐ ❙t✉❞✐❛ ◆❇P ✷✶✼✱

◆❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦ ♦❢ P♦❧❛♥❞✳

●r❛❞③❡✇✐❝③✱ ▼✳✱ ❛♥❞ ❑✳ ▼❛❦❛rs❦✐ ✭✷✵✵✽✮✿ ✏❚❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❊✛❡❝ts ♦❢ ▲♦s✐♥❣ ❆✉✲

t♦♥♦♠♦✉s ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❛❢t❡r t❤❡ ❊✉r♦ ❆❞♦♣t✐♦♥ ✐♥ P♦❧❛♥❞✱✑ ◆❇P ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✺✽✱

◆❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦ ♦❢ P♦❧❛♥❞✳

■❛❝♦✈✐❡❧❧♦✱ ▼✳ ✭✷✵✵✺✮✿ ✏❍♦✉s❡ Pr✐❝❡s✱ ❇♦rr♦✇✐♥❣ ❈♦♥str❛✐♥ts✱ ❛♥❞ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ✐♥ t❤❡

❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✱✑ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ✾✺✭✸✮✱ ✼✸✾✕✼✻✹✳

❑♦❧❛s❛✱ ▼✳ ✭✷✵✵✽✮✿ ✏❙tr✉❝t✉r❛❧ ❤❡t❡r♦❣❡♥✐t② ♦❢ ❛ss②♠❡tr✐❝ ❙❤♦❝❦s❄ P♦❧❛♥❞ ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦
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❋✐❣✉r❡ ✹✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ s♣r❡❛❞ ♦♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❧♦❛♥s s❤♦❝❦✳
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❋✐❣✉r❡ ✺✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ s♣r❡❛❞ ♦♥ ❧♦❛♥s t♦ ✜r♠s s❤♦❝❦✳
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❋✐❣✉r❡ ✻✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ▲❚❱ s❤♦❝❦
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❋✐❣✉r❡ ✼✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ✜r♠s ▲❚❱ s❤♦❝❦
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❋✐❣✉r❡ ✽✿ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ❢♦r❡✐❣♥ ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦✳
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❋✐❣✉r❡ ✾✿ ❍✐st♦r✐❝❛❧ s❤♦❝❦s✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✵✿ ❙❝❡♥❛r✐♦ ✶✳ ●❉P ✇✐t❤ ❛♥❞ ✇✐t❤♦✉t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s♣r❡❛❞ s❤♦❝❦s ❛❢t❡r ✸q ✷✵✵✽ ✭♦❜s✳
✹✼✮✱ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢♦r♠ st❡❛❞② st❛t❡✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✶✿ ❙❝❡♥❛r✐♦ ✷✳ ●❉P ✇✐t❤ ❛♥❞ ✇✐t❤♦✉t ▲❚❱ r❛t✐♦s s❤♦❝❦s ❛❢t❡r ✸q ✷✵✵✽ ✭♦❜s✳ ✹✼✮✱
♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢♦r♠ st❡❛❞② st❛t❡✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✷✿ ❙❝❡♥❛r✐♦ ✸✳ ●❉P ✇✐t❤ ❛♥❞ ✇✐t❤♦✉t ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦r s❤♦❝❦s ✭▲❚❱ r❛t✐♦s ❛♥❞ s♣r❡❛❞
s❤♦❝❦s✮ ❛❢t❡r ✸q ✷✵✵✽ ✭♦❜s✳ ✹✼✮✱ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢♦r♠ st❡❛❞② st❛t❡✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✸✿ ❙❝❡♥❛r✐♦ ✹✳ ●❉P ✇✐t❤ ❛♥❞ ✇✐t❤♦✉t ❡①t❡r♥❛❧ s❤♦❝❦s ✭❢♦r❡✐❣♥ ❞❡♠❛♥❞✱ ✐♥t✳ r❛t❡
❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s✮ ❛❢t❡r ✸q ✷✵✵✽ ✭♦❜s✳ ✹✼✮✱ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢♦r♠ st❡❛❞② st❛t❡✳
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❆ ❚❤❡ ❧♦❣✲❧✐♥❡❛r✐s❡❞ ♠♦❞❡❧

❚❤❡ ❜❛r ❛❜♦✈❡ ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ✇❤✐❧❡ ❛ ❤❛t

❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❧♦❣ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡ ✐✳❡✳ x̂t = log xt − log x̄✳

❆✳✶ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

❉❡✜♥❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t✐❡s ❢♦r ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✐♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

ûPc,t =
−σ

1 − ξ

(

ĉPt − ξĉPt−1

)

+ ε̂t ✭❆✳✶✮

ûIc,t =
−σ

1 − ξ

(

ĉIt − ξĉIt−1

)

+ ε̂t ✭❆✳✷✮

ûEc,t =
−σ

1 − ξ

(

ĉEt − ξĉEt−1

)

+ ε̂t ✭❆✳✸✮

❆✳✶✳✶ P❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s

❋r♦♠ t❤❡ ♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣r♦❜❧❡♠ ✇❡ ♦❜t❛✐♥✿

❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥

ûPc,t = Et

[

ûPc,t+1 + R̂H
D,t − π̂t+1

]

✭❆✳✹✮

❍♦✉s✐♥❣

σχχ̂
P
t = −ûPc,t − p̂χ,t +

βP (1 − δχ)

1 − βP (1 − δχ)
Et

[

π̂χ,t+1 − R̂H
D,t

]

+ ε̂χ,t ✭❆✳✺✮

❆✳✶✳✷ ■♠♣❛t✐❡♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s

❍♦✉s✐♥❣

(

1 − βI (1 − δχ) +

(

βI −
π̄

R̄H
L

)

m̄H

)

(

ε̂χ,t − σχχ̂
I
t

)

= ûc,t + p̂χ,t + m̄HβI (Etûc,t+1)

+

(

βI −
π̄

R̄H
L

)

m̄H
(

Etp̂χ,t+1 + m̂H
t

)

− m̄H π̄

R̄H
L

(

Etπ̂t+1 + ûc,t − R̂H
L,t

)

− (1 − δχ) βI (Etûc,t+1 + Etp̂χ,t+1) ✭❆✳✻✮

❇♦rr♦✇✐♥❣ ❈♦♥str❛✐♥t

R̂H
L,t + l̂It = m̂H

t + Et [p̂χ,t+1 + π̂t+1] + χ̂It ✭❆✳✼✮

✸✾



❋❧♦✇ ♦❢ ❢✉♥❞s ✭❇✉❞❣❡t ❈♦♥str❛✐♥t✮

γI c̄I

¯̃y
ĉIt +

γI χ̄I

χ̄

īχ
¯̃y

(

p̂χ,t +
1

δχ
χ̂It −

1 − δχ
δχ

χ̂It−1

)

+
R̄H
L

π̄

l̄H

¯̃y

(

R̂H
L,t−1 + l̂Ht−1 − π̂t

)

=
γIw̄n̄

¯̃y

(

ŵt + n̂It
)

+
l̄H

¯̃y
l̂Ht − γI

T̄
¯̃y
T̂t ✭❆✳✽✮

❆✳✶✳✸ ❊♥tr❡♣r❡♥❡✉rs

▲❛❜♦✉r ❞❡♠❛♥❞

ŵt = p̂W,t + Ât + αût + α
(

k̂t−1 − n̂t

)

✭❆✳✾✮

❈❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐s❛t✐♦♥

ût = Ψ−1
(

p̂W,t + Ât + (1 − α)
(

n̂t − ût − k̂t−1

))

✭❆✳✶✵✮

✇❤❡r❡ Ψ = ψ′′(1)
ψ′(1)

✳

❊✉❧❡r

p̂k,t = (1 − δk) βIEt
[

p̂k,t+1 +
(

ûEc,t+1 − ûEc,t
)]

+ βIψ
′ (1)Et

[

ûEc,t+1 − ûEc,t + Ψût+1

]

+ m̄F (1 − δk) π̄
(( 1

R̄F
L

−
βI
π̄

)

Et
[

m̂F
t + p̂k,t+1

]

−
1

R̄F
L

Et

[

R̂F
L,t − π̂t+1

]

−
βI
π̄
Et
[

ûEc,t+1 − ûEc,t
]

)

✭❆✳✶✶✮

❇♦rr♦✇✐♥❣ ❈♦♥str❛✐♥t

R̂F
L,t + l̂Ft = m̂F

t + Et [p̂k,t+1] + Et [π̂t+1] + k̂t ✭❆✳✶✷✮

Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❋✉♥❝t✐♦♥

ŷW,t = Ât + α
(

ût + k̂t−1

)

+ (1 − α) n̂t ✭❆✳✶✸✮

❋❧♦✇ ♦❢ ❢✉♥❞s

γE c̄E

c̄

c̄
¯̃y
ĉEt =

p̄W ȳW
¯̃y

(p̂W,t + ŷW,t) +
1 − δk
δk

ī
¯̃y

(

p̂k,t + k̂t−1

)

+
l̄F

¯̃y
l̂Ft −

w̄n̄
¯GDP

(ŵt + n̂t)

−
1

δk

ī
¯̃y

(

p̂k,t + k̂t

)

−
ψ′ (1)

δk

ī
¯̃y
ût −

R̄F
L

π̄

l̄F

¯̃y

(

R̂F
L,t−1 + l̂Ft−1 − π̂t

)

− γE
T̄
¯̃y
T̂t ✭❆✳✶✹✮

✹✵



❆✳✶✳✹ ▲❛❜♦✉r s✉♣♣❧②

❲❛❣❡s

θw
1 − θw

(ŵt − ŵt−1 + π̂t − ζwπ̂t−1) =
1 − β̄θw

1 + σn
1+µw

µw

[

− ˆ̄Uc,t + σnn̂t + ε̂n,t − ŵt

]

+
β̄θw

1 − θw
Et [ŵt+1 − ŵt + π̂t+1 − ζwπ̂t] ✭❆✳✶✺✮

❆✳✷ Pr♦❞✉❝❡rs

❉❡♥♦t❡ pH,t =
PH,t

Pt
✱ pF,t =

PF,t

Pt
✱ pH,t =

P ∗

H,t

P ∗

t
✱

❆✳✷✳✶ ❈❛♣✐t❛❧ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

Pr✐❝❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧

ît =
κk

1 + β
p̂k,t +

β

1 + β
Etît+1 +

1

1 + β
ît−1 ✭❆✳✶✻✮

❈❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥

k̂t = (1 − δk) k̂t−1 + δk îk,t ✭❆✳✶✼✮

❆✳✷✳✷ ❍♦✉s✐♥❣ Pr♦❞✉❝❡rs

Pr✐❝❡ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣

îχ,t =
κχ

1 + βP
p̂k,t +

βP
1 + βP

Etîχ,t+1 +
1

1 + βP
îχ,t−1 ✭❆✳✶✽✮

❍♦✉s✐♥❣ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥

χ̂t = (1 − δχ) χ̂t−1 + δχχ̂t ✭❆✳✶✾✮

❆✳✷✳✸ ❋✐♥❛❧ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥

ŷt = η
µ

1+µ

(

ȳH
ȳ

)
1

1+µ

ŷH,t + (1 − η)
µ

1+µ

(

ȳF
ȳ

)
1

1+µ

ŷF,t ✭❆✳✷✵✮

✹✶



❉❡♠❛♥❞ ❢♦r ❞♦♠❡st✐❝ ❛♥❞ ✐♠♣♦rt❡❞ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s✳

ŷH,t = −
1 + µ

µ
(p̂H,t) + ŷt ✭❆✳✷✶✮

ŷF,t = −
1 + µ

µ
(p̂F,t) + ŷt ✭❆✳✷✷✮

■♥✢❛t✐♦♥✳

π̂t = (1 − η) (p̄F )
−1
µ (π̂F,t + p̂F,t−1) + η (p̄H)

−1
µ (π̂H,t + p̂H,t−1) ✭❆✳✷✸✮

❆✳✷✳✹ ❉♦♠❡st✐❝ ❘❡t❛✐❧❡rs

❉♦♠❡st✐❝ ❣♦♦❞s ✐♥✢❛t✐♦♥

π̂H,t = π̂t + p̂H,t − p̂H,t−1 ✭❆✳✷✹✮

❉♦♠❡st✐❝ ❣♦♦❞s ♣r✐❝❡s

θH
1 − θH

(p̂H,t + π̂t − p̂H,t−1 − ζH π̂t−1) = (1 − βP θH) (p̂W,t − p̂H,t)

+
βP θH
1 − θH

Et [p̂H,t+1 − p̂H,t + π̂t+1 − ζH π̂t] ✭❆✳✷✺✮

❆✳✷✳✺ ■♠♣♦rt✐♥❣ ❘❡t❛✐❧❡rs

■♠♣♦rt❡❞ ❣♦♦❞s ✐♥✢❛t✐♦♥

π̂F,t = π̂t + p̂F,t − p̂F,t−1 ✭❆✳✷✻✮

■♠♣♦rt❡❞ ❣♦♦❞s ♣r✐❝❡s

θF
1 − θF

(p̂F,t + π̂t − p̂F,t−1 − ζF π̂t−1) = (1 − βP θF ) (q̂t − p̂F,t)

+
βP θF
1 − θF

Et [p̂F,t+1 − p̂F,t + π̂t+1 − ζF π̂t] ✭❆✳✷✼✮

❆✳✷✳✻ ❊①♣♦rt✐♥❣ ❘❡t❛✐❧❡rs

❉❡♠❛♥❞ ❢♦r ❡①♣♦rt❡❞ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s

ŷ∗H,t = −
1 + µ∗

H

µ∗

H

(

p̂∗H,t
)

+ ŷ∗t ✭❆✳✷✽✮

✹✷



❊①♣♦rt❡❞ ❣♦♦❞s ✐♥✢❛t✐♦♥

π̂∗

H,t = p̂∗H,t + π̂∗

t − p̂∗H,t−1 ✭❆✳✷✾✮

❊①♣♦rt❡❞ ❣♦♦❞s ♣r✐❝❡s

θ∗H
1 − θ∗H

(

p̂∗H,t + π̂∗

t − p̂∗H,t−1 − ζ∗H π̂
∗

t−1

)

= (1 − βP θ
∗

H)
(

p̂W,t − q̂t − p̂∗H,t
)

+
βP θ

∗

H

1 − θ∗H
Et
[

p̂∗H,t+1 − p̂∗H,t + π̂∗

t+1 − ζ∗H π̂
∗

t

]

✭❆✳✸✵✮

❆✳✸ ❇❛♥❦✐♥❣

❆✳✸✳✶ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s

◆♦ ❡q✉❛t✐♦♥s ❛❢t❡r ❧♦❣❧✐♥❡❛r✐s❛t✐♦♥✳

❆✳✸✳✷ ❙❛✈✐♥❣ ❜❛♥❦

■♥t❡r❡st r❛t❡s

θD
1 − θD

(

R̂H
D,t − R̂H

D,t−1

)

=
βP θD
1 − θD

Et

[

R̂H
D,t+1 − R̂H

D,t

]

+ (1 − βP θD)
(

R̂t + ẑHD,t − R̂H
D,t

)

✭❆✳✸✶✮

❆✳✸✳✸ ▲❡♥❞✐♥❣ ❜❛♥❦

■♥t❡r❡st r❛t❡s ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s

θL
1 − θL

(

R̂H
L,t − R̂H

L,t−1

)

=
βP θL
1 − θL

Et

[

R̂H
L,t+1 − R̂H

L,t

]

+(1 − βP θL)
(

R̂t − ẑHL,t − R̂H
L,t

)

✭❆✳✸✷✮

■♥t❡r❡st r❛t❡s ❢♦r ✜r♠s

θL
1 − θL

(

R̂F
L,t − R̂F

L,t−1

)

=
βP θL
1 − θL

Et

[

R̂F
L,t+1 − R̂F

L,t

]

+(1 − βP θL)
(

R̂t − ẑFL,t − R̂F
L,t

)

✭❆✳✸✸✮

❯♥❝♦✈❡r❡❞ ✐♥t❡r❡st ♣❛r✐t② ✭❯■P✮

R̂t − R̂∗

t =Et
[

(q̂t+1 − q̂t) +
(

π̂t+1 − π̂∗

t+1

)]

+ ρ̂t ✭❆✳✸✹✮

✹✸



❘✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❋r♦♠ ✭✹✻✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

ρ̂t = ̺
l̄
¯̃y

(

l̂∗t − ˆ̃yt

)

+ εκ,t ✭❆✳✸✺✮

❆✳✹ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✳ ❋r♦♠ ✭✹✽✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

Ĝt = (1 − ρg) Ĝt−1 + ε̂g,t ✭❆✳✸✻✮

●♦✈❡r♥♠❡♥t ❜✉❞❣❡t✳ ❋r♦♠ ✭✹✼✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

Ĝt = T̂t ✭❆✳✸✼✮

❆✳✺ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦

❚❛②❧♦r r✉❧❡✳ ❋r♦♠ ✭✹✾✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

R̂t = γRR̂t−1 + (1 − γR)
(

γππ̂t + γy ˆ̃yt

)

+ ϕt ✭❆✳✸✽✮

❆✳✻ ▼❛r❦❡t ❝❧❡❛r✐♥❣✱ ❇❛❧❛♥❝❡ ♦❢ P❛②♠❡♥ts ❛♥❞ ●❉P

❉❡♥♦t❡ l∗t =
etL

∗

t

Pt
❛♥❞ qt =

EtP
∗

t

pt
✳

❋✐♥❛❧ ❣♦♦❞s✳ ❋r♦♠ ✭✺✵✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

c̄
¯̃y
ĉt +

īk
¯̃y
ı̂k,t +

īχ
¯̃y
ı̂χ,t +

ḡ
¯̃y
ĝt +

ψ′ (1)

δk

ī
¯̃y
ût =

ȳ
¯̃y
ŷt ✭❆✳✸✾✮

❛♥❞ ❢r♦♠ ✭✺✶✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

γI
c̄I

c̄
ĉIt + γP

c̄P

c̄
ĉPt + γE

c̄E

c̄
ĉEt = ĉt ✭❆✳✹✵✮

■♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ❣♦♦❞s✳ ❋r♦♠ ✭✺✷✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

ȳH
ȳH + ȳ∗H

ŷH,t +
ȳ∗H

ȳH + ȳ∗H
ŷ∗H,t = ŷW,t ✭❆✳✹✶✮

❍♦✉s✐♥❣✳ ❋r♦♠ ✭✺✸✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

γP
χ̄P

χ̄
χ̂Pt + γI

χ̄I

χ̄
χ̂It = χ̂t−1 ✭❆✳✹✷✮

✹✹



❇❛❧❛♥❝❡ ♦❢ P❛②♠❡♥ts✳ ❋r♦♠ ✭✺✹✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

(1 + τF )
p̄F ȳF

¯̃y
(p̂F,t + ŷF,t) +

l̄∗

¯̃y

R̄∗ρ̄

π̄∗

(

q̂t − q̂t−1 − π̂∗

t + l̂∗t−1 + R̂∗

t−1 + ρ̂t−1

)

=

= (1 + τ ∗H)
q̄p̄∗H ȳ

∗

H

¯̃y

(

q̂t + p̂∗H,t + ŷ∗H,t
)

+
l̄∗

¯̃y
· l̂∗t ✭❆✳✹✸✮

●❉P✳ ❋r♦♠ ✭✺✺✮ ✇❡ ♦❜t❛✐♥

ˆ̃yt =
ȳ
¯̃y
ŷt +

q̄p̄∗H ȳ
∗

H

¯̃y
(p̂∗H + ŷ∗H + q̂t) −

p̄F ȳF
¯̃y

(p̂F + ŷF ) ✭❆✳✹✹✮

✹✺


