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Abstract

❲❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ❢♦r ❜✉s✐♥❡ss

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

st❛♥❞✐♥❣ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✿ st❛♥❞❛r❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❤❛✈❡ ✐♥✲

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

t❤❡ ♦♥❧② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛☛❡❝t✐♥❣ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❲❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✉♥✐♥✲

s✉r❛❜❧❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❧✐q✉✐❞✐t② ♥❡❡❞ ❛♥❞ ☞♥❞ t❤❛t t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

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

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

✄❋♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts✱ ✇❡ t❤❛♥❦ ❆❧❡①❛♥❞❡r ❲♦❧♠❛♥ ❛♥❞ ❛♥ ❛♥♦♥②♠♦✉s r❡❢❡r❡❡✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❏♦♥❛t❤❛♥ ❈❤✐✉✱ ▼❛❦♦t♦
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❛t ❊❊❘❚❊❈ ❋❧♦r❡♥❝❡✱ ✷✵✵✾ P❤✐❧❛❞❡❧♣❤✐❛ ❋❡❞ ❲♦r❦s❤♦♣ ♦♥ ▼♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ▲❆❊❋ P❛②♠❡♥ts ❛♥❞
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1 Introduction

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

♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②✳ ■t ✐s ❛♥ ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r

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

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

❝♦♥str❛✐♥ts✱ ❤❛✈❡ ❞♦♥❡ s♦ ✇❤✐❧❡ ❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t ❛❣❡♥ts ❢❛❝❡ ♦♥❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s r❡s✉❧t❡❞ ✐♥

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

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

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

❡✳❣✳✱ ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ❍❛♥s❡♥✱ ✶✾✾✺✮✳

❨❡t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦t✐✈❡ ❢♦r ❤♦❧❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② s❡❡♠s t♦ ❜❡ str♦♥❣ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ❛♥❞ ✐ts ♥❛t✉r❡

s✉❣❣❡sts t❤❛t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ♠❛② ♣❧❛② ❛ ❦❡② r♦❧❡ ❢♦r ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞✱ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ❚❡❧②✉❦♦✈❛

✭✷✵✶✶✮✳ ■♥ t❤❛t ♣❛♣❡r✱ ✐t ✐s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ t❤❛t t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❤❛s ❛❜♦✉t ✺✵✪ ♠♦r❡ ❧✐q✉✐❞✐t②

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

r❡q✉✐r✐♥❣ ❛ ❧✐q✉✐❞ ♣❛②♠❡♥t ♠❡t❤♦❞ ✭❡✳❣✳ ❝❛s❤ ♦r ❝❤❡❝❦✮ ❡①❤✐❜✐ts ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡

♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ s✐❣♥✐☞❝❛♥t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✳ ❚❤✉s✱ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ❛♥❞

r❡s✉❧t✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ❛r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❣✐✈❡♥ t❤❡ ✉♥r❡✲

s♦❧✈❡❞ q✉❡st✐♦♥s r❡❣❛r❞✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❚❤❡ ❣♦❛❧ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t♦ ❝♦♥❞✉❝t s✉❝❤ ❛♥

✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ s❡t ♦❢ q✉❡st✐♦♥s ✇❡ ✇❛♥t t♦ ❛♥s✇❡r ✐s✿ ❲❤❛t ❛r❡ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢

♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②❄ ❈❛♥ ✐t ❤❡❧♣ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ♦❢

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

❊①✐st✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ✈✐❛ ❛ ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡

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

❣r❡❣❛t❡ ❢❛❝ts s✉❝❤ ❛s ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡②✱ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤

♦r ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤✱ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❛♥❞ ♦t❤❡rs✱ ❛s ❍♦❞r✐❝❦✱

❑♦❝❤❡r❧❛❦♦t❛ ❛♥❞ ▲✉❝❛s ✭✶✾✾✶✮ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s t❤❛t ✐♥ s✉❝❤ ♠♦❞❡❧s✱ t❤❡ ♦♥❧② t②♣❡ ♦❢

✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❢❛❝❡ ✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✳ ❚❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ t❤✐s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥

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

♠♦❞❡❧✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡ ❝♦♥str❛✐♥t ❛❧♠♦st ❛❧✇❛②s ❜✐♥❞s✳ ❚❤❡♥✱ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ✐♥ t❤❡

♠♦❞❡❧ ✐s ♠❛❞❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❝❛s❤✲❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ t✐❣❤t❧② ❧✐♥❦✐♥❣ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ t♦

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐♥ t✉r♥✱ ✐s ♥♦t ✈♦❧❛t✐❧❡ ❡♥♦✉❣❤ ✐♥ t❤❡

❞❛t❛ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ✭♦r ✐ts ✐♥✈❡rs❡✱ ✈❡❧♦❝✐t②✮ ♦r ♦t❤❡r ♥♦♠✐♥❛❧

❛❣❣r❡❣❛t❡s✳

✷



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

✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✈❛r✐❛t✐♦♥✱ ✐♥ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ ♠❛❦❡s ❛ ❝r✉❝✐❛❧ ❞✐☛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡

❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ♠♦♥❡t❛r② ❢❛❝ts ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ❜② ❜r❡❛❦✐♥❣ t❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥

♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❆❣❡♥ts ❣❡♥❡r❛❧❧② ❤♦❧❞ ♠♦r❡ ♠♦♥❡② t❤❛♥ t❤❡② s♣❡♥❞✱

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

❛❧✐③❛t✐♦♥s ♠❛❦❡ t❤❡♠ s♣❡♥❞ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡✐r ♠♦♥❡② ✐♥ tr❛❞❡✳ ❲❡ s❤♦✇ t❤❛t ✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ❝❛♥ ❜❡

s✐❣♥✐☞❝❛♥t❧② ♠♦r❡ ✈♦❧❛t✐❧❡ ✐♥ t❤✐s ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s✲❛❣❡♥t s❡tt✐♥❣✱ t❤❛♥❦s t♦ t❤❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts✱

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

✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❦❡② t♦ t❤❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❛♥❞ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ r❡s✉❧ts✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✐❞✲

✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐♥ t❤✐s ❝♦♥t❡①t ❞♦❡s ♥♦t ❛✈❡r❛❣❡ ♦✉t ✐♥ ❛ ✇❛② t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ❛❞❡q✉❛t❡❧② ❝❛♣t✉r❡❞

❜② ❛ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❛❣❡♥t ♠♦❞❡❧✱ ❛s ❍♦❞r✐❝❦ ❡t ❛❧ ✭✶✾✾✶✮ ✐♥ ❢❛❝t ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢

t❤❡✐r r❡s✉❧ts ✭♣✳ ✸✽✵✮✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ♠✉❝❤ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥

❛❣❣r❡❣❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✿ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐s ✵✳✺✪❀ ✇❡ ✇✐❧❧ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡

st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s❤♦❝❦s t♦ ❜❡ ❛r♦✉♥❞ ✶✾✪✳

■♥tr♦❞✉❝✐♥❣ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐♥t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛❧s♦ ❝❤❛♥❣❡s t❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✌❛t✐♦♥ t❛①✱ ❛♥❞

t❤✉s ❤❛s ❛♥ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥✳ ■♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❝❛s❤✲❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤

♦♥❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡ ❝♦♥str❛✐♥t ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ❛❧✇❛②s ❜✐♥❞s✱ t❤❡ ❝♦st t♦

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

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

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

❝❛s❤ ❛♥❞ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞s✳✶ ❲✐t❤♦✉t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✱ t❤✐s ✇❡❞❣❡ ❛☛❡❝ts ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❡q✉❛❧❧②✿

t❛❦❡♥ ❛s ❣✐✈❡♥ t❤❡ t♦t❛❧ ♦❢ ❝❛s❤ ❣♦♦❞s tr❛♥s❛❝t❡❞✱ t❤❡ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❛♠♦♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❡q✉❛t❡s t❤❡

♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t✐❡s ❛♠♦♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❖♥❝❡ ✇❡ ❛❞❞ ✉♥✐♥s✉r❛❜❧❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✱ ♥♦t ♦♥❧② ✐s t❤❡

t♦t❛❧ q✉❛♥t✐t② ♦❢ ❣♦♦❞s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t s✉❜♦♣t✐♠❛❧ ✇✐t❤ ✐♥✌❛t✐♦♥✱ ❜✉t t❤❡ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s

q✉❛♥t✐t② ❛♠♦♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❛❧s♦ ✐♥❡✍❝✐❡♥t✿ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❡q✉❛t❡ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t✐❡s

✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ❛❣❡♥ts ✇❤♦s❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ✐s ❜✐♥❞✐♥❣ ❤❛✈❡ ❛ ♠❛r❣✐♥❛❧

✉t✐❧✐t② ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts✱ ❛♥❞ t❤✉s✱ ❡① ♣♦st✱ ❜❡❛r ♠♦r❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦st ♦❢

✐♥✌❛t✐♦♥✳ ❲❡ s❤♦✇ ✐♥ ♦✉r s❡tt✐♥❣ t❤❛t t❤✐s r❛✐s❡s t❤❡ ❝♦st ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✌❛t✐♦♥

t❛① ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ❛❧s♦ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ✇❤❡t❤❡r ✐♥✌❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡s ❛r❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞

♦r ♥♦t✳ ■♥ t❤❡ ❧❛tt❡r ❝❛s❡✱ ❛s ✇❡ s❤♦✇ ✐♥ ♦✉r ✇❡❧❢❛r❡ ❛♥❛❧②s✐s✱ ❛ s✉r♣r✐s❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✌❛t✐♦♥ ❝❛♥

❢✉rt❤❡r ❡①❛❝❡r❜❛t❡ t❤✐s ❧❛st ❞✐st♦rt✐♦♥✳

✶■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ t✐♠✐♥❣ ✐s s✉❝❤ t❤❛t ✐t ✐s t❤❡ ☞r♠s ✇❤♦ t❛❦❡ ❝❛s❤ ❢r♦♠ ♦♥❡ ♣❡r✐♦❞ t♦ t❤❡ ♥❡①t✱ ❛❢t❡r s❡❧❧✐♥❣ t❤❡

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

♠❛r❣✐♥❛❧ r❛t❡ ♦❢ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♠❛r❣✐♥❛❧ r❛t❡ ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥✳ ●✐✈❡♥ ❢r❡❡ ❡♥tr② ♦❢ ☞r♠s✱ t❤❡ ❢✉❧❧ ✐♥❝✐❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡

✐♥✌❛t✐♦♥ t❛① ✐s st✐❧❧ ❜♦r♥ ❜② t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳

✸



❲❡ st✉❞② t❤❡s❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② ❛♥❞ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ✐♥ ❛ ♠♦❞❡❧ t❤❛t ❝♦♠❜✐♥❡s✱ ✐♥ ❡❛❝❤

♣❡r✐♦❞✱ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ♠❛r❦❡ts ✐♥ ❛ s❡q✉❡♥t✐❛❧ ♠❛♥♥❡r✱ ❛♥❞ ✇❤❡r❡ ❜♦t❤ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛r❡ ♣r❡s❡♥t✳ ❚❤❡ ☞rst✲s✉❜♣❡r✐♦❞ ♠❛r❦❡t ✐s ❛ st❛♥❞❛r❞ ❲❛❧r❛s✐❛♥ ♠❛r❦❡t✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ✇✐❧❧

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

t❡r✐③❡❞ ❜② ❛♥♦♥②♠✐t② ❛♥❞ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❜❛rt❡r ♣♦ss✐❜✐❧✐t②✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛❦❡s ❛ ♠❡❞✐✉♠ ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ ✲

♠♦♥❡② ✲ ❡ss❡♥t✐❛❧ ✐♥ tr❛❞❡✳ ❲❡ t❡r♠ t❤✐s ♠❛r❦❡t t❤❡ ❭❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✧✳✷ ❚❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ♠✉❝❤

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

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦s✳ ❚✇♦ ❢❡❛t✉r❡s ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t❤✐s ♠❛r❦❡t ❢r♦♠ t❤❡ ❘❇❈ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❋✐rst✱ ❤♦✉s❡✲

❤♦❧❞s ❤❛✈❡ t♦ ❞❡❝✐❞❡ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ♠♦♥❡② t♦ ❝❛rr② ♦✉t ♦❢ t❤✐s ♠❛r❦❡t ❢♦r ❢✉t✉r❡ ❝❛s❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳

❙❡❝♦♥❞✱ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ♦✉t♣✉t ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ❝❛rr✐❡❞ ✐♥t♦ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ❜② r❡t❛✐❧ ☞r♠s✱

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

❛♥ ❡①♣❧✐❝✐t ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❡❛❧ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② s❡❝t♦rs ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ❛s ❝r❡❞✐t✲♠❛r❦❡t ❝❛♣✐t❛❧

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

❆t t❤❡ st❛rt ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞✲s✉❜♣❡r✐♦❞ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✱ ❛❣❡♥ts ❛r❡ s✉❜❥❡❝t t♦ ✉♥✐♥s✉r❛❜❧❡ ✐❞✐♦s②♥✲

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

r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦ ✐s ♥♦t ❦♥♦✇♥ ❛t t❤❡ t✐♠❡ t❤❛t ❛❣❡♥ts ♠❛❦❡ t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ❚❤✐s

❣❡♥❡r❛t❡s ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦t✐✈❡ ❢♦r ❤♦❧❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ ✇❡ s❤♦✇ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② ❤♦✇ t❤❡

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ r❡s✉❧t ✐♥ ❛♠♣❧✐☞❡❞ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢

✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡②✳ ❲❡ ❛❧s♦ s❤♦✇ t❤❛t ❛❜s❡♥t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣r♦❞✉❝❡s ❝♦✉♥t❡r❢❛❝✲

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

✐♥ ❘❇❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

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

❡①✐st✐♥❣ ♠♦❞❡❧s ♦❢ t❤❡ t②♣❡s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❛❜♦✈❡ t❤❛t ❤❛✈❡ ❧♦♦❦❡❞ ❛t ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧

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

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❙✉r✈❡②✱ ❧✐❦❡ ✐♥ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ✭✷✵✶✶✮✱ t♦ ❝❛❧✐❜r❛t❡

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ r✐s❦ ✐♥ ♦✉r ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ r✐s❦ ♦❢ t❤❡ t②♣❡ t❤❛t ❝r❡❛t❡s

♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡♠❛♥❞ ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ♦❢ ♦t❤❡r ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠♦❞❡❧s✱

❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❢❡✇ ❝♦♥t❡①ts ✇❤❡r❡ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡♠❛♥❞ ❤❛s ❛♣♣❡❛r❡❞✱ ✐t ❤❛s ❜❡❡♥ tr❡❛t❡❞

❛s ❛ ❢r❡❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✭❡✳❣✳ ❋❛✐❣ ❛♥❞ ❏❡r❡③✱ ✷✵✵✼✮✳ ❖✉r ✉s❡ ♦❢ ♠✐❝r♦ ❞❛t❛ t✐❣❤t❧② ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡s ♦✉r

❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳

✷❚❤✐s s❡t✉♣ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❜♦t❤ ❝❛s❤✲❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ♠♦❞❡❧s ❛ ❧❛ ▲✉❝❛s ❛♥❞ ❙t♦❦❡② ✭✶✾✽✼✮ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② s❡❛r❝❤

♠♦❞❡❧s ✐♥ t❤❡ st②❧❡ ♦❢ ▲❛❣♦s ❛♥❞ ❲r✐❣❤t ✭✷✵✵✺✮✳ ■♥ t❤❡♦r②✱ ♠♦♥❡②✲s❡❛r❝❤✲st②❧❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♠❛t❝❤✐♥❣ s❤♦❝❦s ❝♦✉❧❞ ❜❡

✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛ t②♣❡ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ ✭❲❛❧❧❛❝❡ ✷✵✵✶✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇✐t❤ ♠❛t❝❤✐♥❣ s❤♦❝❦s✱ ❛❣❡♥ts s♣❡♥❞

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

t♦ s♣❡♥❞ ♦♥❧② ♣❛rt ♦❢ t❤❡✐r ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s✳ ❚❤❡ ♥❛t✉r❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rts ♦❢ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ s❤♦❝❦s ❛r❡ ❛❧s♦

❞✐☛❡r❡♥t✳

✹



❖♥❝❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❡☛❡❝ts ♦❢ r❡❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦s

❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s✳ ❲❡ ☞♥❞ t❤❛t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ♠❛❦❡s ❛ ❞r❛♠❛t✐❝

❞✐☛❡r❡♥❝❡ ✐♥ ❤❡❧♣✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ❞②♥❛♠✐❝ ♠♦♠❡♥ts ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s

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

t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✱ ❛♥❞ ☞♥❞ t❤❛t ✇✐t❤♦✉t ✐t✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ✐♥❝❛♣❛❜❧❡ ♦❢ r❡♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❦❡② ♥♦♠✐♥❛❧

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

❖✉r r❡s✉❧ts ❧❡❛❞ ✉s t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t ✐♥ ♠❛♥② ♠♦♥❡t❛r② ❝♦♥t❡①ts✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t❤♦s❡ ❛✐♠❡❞ ❛t

❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛t❛ ❢❛❝ts✱ ✐t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ♥♦t t♦ ♦♠✐t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t

❣✐✈❡s r✐s❡ t♦ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②✳ ❆s ♦♥❡ ❡①❛♠♣❧❡✱ ♦♠✐tt✐♥❣ t❤✐s ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② r❡❧❡✈❛♥t

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

❞❡♠❛♥❞ ❡q✉❛t✐♦♥✱ ❛s ❤❛s ❜❡❡♥ ❞♦♥❡ ✐♥ ♠❛♥② ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② s❡❛r❝❤ ♠♦❞❡❧s✱

t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ♠✐s❧❡❛❞✐♥❣ r❡s✉❧ts ❢♦r ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛♥❞ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❲❡

❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤✐s ❜② ❝❛❧✐❜r❛t✐♥❣ ❛ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s t♦ t❛r❣❡t s♦♠❡

❞❛t❛ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ s❡✈❡r❛❧ str❛♥❞s ♦❢ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❖♥ t❤❡ t♦♣✐❝ ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞

❢♦r ❧✐q✉✐❞✐t②✱✸ t❤❡ ❦❡② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✐s ❝❧♦s❡ t♦ ❋❛✐❣ ❛♥❞ ❏❡r❡③ ✭✷✵✵✼✮✱ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ❛♥❞

❲r✐❣❤t ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ✭✷✵✶✶✮✳ ■♥ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ❛♥❞ ❲r✐❣❤t ✭✷✵✵✽✮ ❛♥❞ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ✭✷✵✶✶✮✱ t❤❡

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❧✐q✉✐❞✐t② ♥❡❡❞ ✐s s❤♦✇♥✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② ❛♥❞ q✉❛♥t✐t❛✲

t✐✈❡❧②✱ t♦ ❜❡ r❡❧❡✈❛♥t ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞❡❝✐s✐♦♥s t♦ ❤♦❧❞ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts ❛♥❞ ❝r❡❞✐t ❝❛r❞ ❞❡❜t

s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧②✳ ❋❛✐❣ ❛♥❞ ❏❡r❡③ ✭✷✵✵✼✮ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s

♦✈❡r t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥✳ ❚❤❡② ☞♥❞ t❤❛t ✇✐t❤ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡♠❛♥❞✱ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♦❢

✈❡❧♦❝✐t② ♦✈❡r t❤❡ ❧❛st ❝❡♥t✉r②✱ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛ s❡r✐❡s ♦❢ st❡❛❞② st❛t❡s✱ ☞ts t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❡r✐❡s ✇❡❧❧✳

▲❛❣♦s ❛♥❞ ❘♦❝❤❡t❡❛✉ ✭✷✵✵✺✮ st✉❞② st❡❛❞② st❛t❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥✲

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

✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❛ r❡❝❡♥t ♣❛♣❡r ✐s ❲❛♥❣ ❛♥❞ ❙❤✐ ✭✷✵✵✻✮✳ ■♥ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ s❡❛r❝❤ ✐♥t❡♥s✐t② ✐s t❤❡

❦❡② ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❜❡❤✐♥❞ ✈❡❧♦❝✐t② ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦✈❡r t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳

❚❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡s t❤❡ ❡q✉✐✲

❧✐❜r✐✉♠✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ❞❡♠♦♥str❛t❡s ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ♦♥

✸❚❤❡ s✉❜❥❡❝t ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ❣♦❡s ❜❛❝❦ t♦ ❛t ❧❡❛st ❑❡②♥❡s✭✶✾✸✻✮✱ ✇❤♦ ❞❡☞♥❡❞ ✐ts r❡❛s♦♥ ❛s ❭t♦

♣r♦✈✐❞❡ ❢♦r ❝♦♥t✐♥❣❡♥❝✐❡s r❡q✉✐r✐♥❣ s✉❞❞❡♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❛♥❞ ❢♦r ✉♥❢♦r❡s❡❡♥ ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ♦❢ ❛❞✈❛♥t❛❣❡♦✉s ♣✉r❝❤❛s❡s✧✳

Pr❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ✐s ♦❢t❡♥ ♠♦❞❡❧❡❞ ✐♥ ❇❛✉♠♦❧✲❚♦❜✐♥✲st②❧❡ ✐♥✈❡♥t♦r②✲t❤❡♦r❡t✐❝ ♠♦❞❡❧s✱ ❢r♦♠ ❲❤❛❧❡♥

✭✶✾✻✻✮ t♦ ❢✉❧❧② ❞②♥❛♠✐❝ st♦❝❤❛st✐❝ ♠♦❞❡❧s s✉❝❤ ❛s ❆❧✈❛r❡③ ❛♥❞ ▲✐♣♣✐ ✭✷✵✵✾✮✳ ❯♥✐♥s✉r❛❜❧❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ❧✐q✉✐❞✐t②

s❤♦❝❦s ❛r❡ ❛❧s♦ ❛♥ ❡ss❡♥t✐❛❧ ❡❧❡♠❡♥t ♦❢ ♠♦❞❡❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❉✐❛♠♦♥❞ ❛♥❞ ❉②❜✈✐❣ ✭✶✾✽✸✮✳ ▲✉❝❛s ✭✶✾✽✵✮ st✉❞✐❡s t❤❡

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐♥ ❛ ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②✳
✹■♥ ❛♥♦t❤❡r ♣❛♣❡r ♦♥ t❤❡ ❜r♦❛❞ s✉❜❥❡❝t ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞✱ ❍❛❣❡❞♦r♥ ✭✷✵✵✽✮ s❤♦✇s t❤❛t str♦♥❣

❧✐q✉✐❞✐t② ❡☛❡❝ts ❝❛♥ ❛r✐s❡ ✇❤❡♥ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ✐s t❛❦❡♥ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ✐♥ ❛ ❝❛s❤✲❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ ❜❛♥❦✐♥❣✳

✺



t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ♠♦♥❡②✱ ✈❡❧♦❝✐t② ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss❡s t❤❡ ✐♥✌❛t✐♦♥ t❛① ❢✉rt❤❡r✳

❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❞❡s❝r✐❜❡s ♦✉r ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ❢♦r s❡✈❡r❛❧ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✺ ✇❡

♣r❡s❡♥t ♦✉r r❡s✉❧ts ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ r♦❧❡ ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② ❞❡♠❛♥❞❀ ✇❡ t❤❡♥

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

■♥ s❡❝t✐♦♥ ✻ ✇❡ s❤♦✇ ❤♦✇ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❛☛❡❝ts ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥✱ ❜♦t❤ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞

❛♥❞ ✉♥❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✼ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

2 Model

❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ♣♦♣✉❧❛t❡❞ ❜② ❛ ♠❡❛s✉r❡ ✶ ♦❢ ✐♥☞♥✐t❡❧②✲❧✐✈❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✇❤♦ r❡♥t ❧❛❜♦r ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧

t♦ ☞r♠s✱ ❝♦♥s✉♠❡ ❣♦♦❞s ❜♦✉❣❤t ❢r♦♠ t❤❡ ☞r♠s✱ ❛♥❞ s❛✈❡✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ♠❛r❦❡ts ♦♣❡♥

s❡q✉❡♥t✐❛❧❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✳ ■♥ t❤❡ ☞rst s✉❜♣❡r✐♦❞✱ ❛ ❲❛❧r❛s✐❛♥ ♠❛r❦❡t ✐s ♦♣❡♥✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧

♣❛rt✐❡s ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛r❡ ❦♥♦✇♥ ❛♥❞ ❛❧❧ tr❛❞❡s ❝❛♥ ❜❡ ❡♥❢♦r❝❡❞✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ s✉❜♣❡r✐♦❞✱

t❤❡ ♠❛r❦❡t ✐s ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡✱ ✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ t❤❛t ❛❧❧ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ♣r✐❝❡ t❛❦❡rs✱ ❜✉t ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♠♦♥❡②

✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ ✐♥ tr❛❞❡✳✺ ❙✐♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ☞rst✲s✉❜♣❡r✐♦❞ ♠❛r❦❡t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣❛② ✇✐t❤ ❡✐t❤❡r ❝❛s❤ ♦r ❝r❡❞✐t

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

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

❜❡ t❡r♠❡❞ t❤❡ ❭❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✧✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ☞r♠s ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ☞r♠s ✉s❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❧❛❜♦r ❛s ✐♥♣✉ts ✐♥

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

❍♦✇❡✈❡r✱ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ♦✉t♣✉t ✐s ❛❧s♦ ❜♦✉❣❤t ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ❜② r❡t❛✐❧ ☞r♠s✱ ✇❤♦ t❤❡♥ tr❛♥s❢♦r♠

t❤❡ ❣♦♦❞s ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡ ✐♥t♦ r❡t❛✐❧ ❣♦♦❞s t♦ ❜❡ s♦❧❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✳✼

2.1 Households

❍♦✉s❡❤♦❧❞s ♠❛①✐♠✐③❡ ❧✐❢❡t✐♠❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ✉t✐❧✐t②✱

❊✵

✧
✶❳
t❂✵

☞t

✒
❯✭❝t✮� ❆❤t ✰ ★t✉✭q★❀t✮

✓★
✭✶✮

✺❚❡♠③❡❧✐❞❡s ❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✵✹✮ ❞❡r✐✈❡ s✉✍❝✐❡♥t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✉♥❞❡r ✇❤✐❝❤ ♠♦♥❡② ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ ✐♥ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ♠❛r❦❡ts✳

❙❡❡ ❛❧s♦ ▲❡✈✐♥❡ ✭✶✾✾✶✮ ❛♥❞ ❘♦❝❤❡t❡❛✉ ❛♥❞ ❲r✐❣❤t ✭✷✵✵✺✮✳
✻■♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ❝r❡❞✐t ❝❛r❞s ❛r❡ ❛ ❝♦♠♣❧❡① ❛rr❛♥❣❡♠❡♥t t❤❛t ❢♦r s♦♠❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥❝❡ ❞❡✈✐❝❡✱ ✇❤✐❧❡ ❢♦r

♦t❤❡rs✱ ❛ ❧♦♥❣✲t❡r♠ r❡✈♦❧✈✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❛rr❛♥❣❡♠❡♥t✳ ❖✉r ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ❛ s✐♠♣❧✐☞❝❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ♥♦t ♠❡❛♥t t♦ ❝❛♣t✉r❡

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

❞✐s❝✐♣❧✐♥❡ ❝❛s❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛s ❣♦♦❞s ✇❤✐❝❤ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ♣❛✐❞ ❜② ❝r❡❞✐t✳
✼❖✉r r❡t❛✐❧❡rs ❛r❡ ♥♦t ♠❡❛♥t t♦ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ ♦♥❡✲❢♦r✲♦♥❡ t♦ t❤❡ r❡t❛✐❧ s❡❝t♦r ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✿ s♦♠❡ r❡t❛✐❧❡rs ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛

❛r❡ ❜❡tt❡r ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❛s s❡❧❧✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ❝❛s❤ s❡❝t♦r ✐♥❝❧✉❞❡s ☞r♠s t❤❛t ❛r❡ ♥♦t r❡t❛✐❧❡rs✳

✻



✇❤❡r❡ ✵ ❁ ☞ ❁ ✶✳ ❲❤✐❧❡ ❤❡r❡ ❢♦r ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ tr❛❝t❛❜✐❧✐t② ✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s

s❡♣❛r❛❜❧❡✱ ✐♥ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ ❝❛s❡s ✇✐t❤ ❜♦t❤ s❡♣❛r❛❜❧❡ ❛♥❞ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥s✳✽ ■♥❛❞❛

❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦♥ ❯✭✁✮ ❛♥❞ ✉✭✁✮ ❡♥s✉r❡ t❤❛t ❝♦♥s✉♠❡rs ♣❛rt✐❝✐♣❛t❡ ✐♥ ❜♦t❤ ♠❛r❦❡ts✳ ❯t✐❧✐t② ❛❝❤✐❡✈❡❞ ✐♥

❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✱ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❝t ❛♥❞ t✐♠❡ s♣❡♥t ✇♦r❦✐♥❣ ❤t ✷ ❬✵❀ ✶❪ ✐♥ t❤❡ ☞rst s✉❜♣❡r✐♦❞✱

❛♥❞ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ s✉❜♣❡r✐♦❞✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ qt ❛♥❞ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ ★t✳ ❋✐rst✲s✉❜♣❡r✐♦❞ ✉t✐❧✐t②

❢♦❧❧♦✇s t❤❡ ❍❛♥s❡♥✲❘♦❣❡rs♦♥ s♣❡❝✐☞❝❛t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐s✐❜❧❡ ❧❛❜♦r ✇✐t❤ ❧♦tt❡r✐❡s✳ ❚❤❡ t❛st❡ s❤♦❝❦ ★t ✐s

r❡❛❧✐③❡❞ ✇❤❡♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ❛❧r❡❛❞② ❝❧♦s❡❞ ❛♥❞ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s ❝❛♥ ♥♦ ❧♦♥❣❡r ❜❡ ❛❞❥✉st❡❞✱

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

❲❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❜♦♥❞ ❤♦❧❞✐♥❣s ❜② t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠♦♥❡②

❤♦❧❞✐♥❣s✱ r❡♥❞❡r✐♥❣ t❤❡♠ st❛t✐♦♥❛r②✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s st❛rt t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✇✐t❤ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s

♠t ❛♥❞ ❝❤♦♦s❡ ⑦♠t ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ♠♦♥❡② t♦ ❜r✐♥❣ ✐♥t♦ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✱ ❜❡❢♦r❡ ★t ♦❝❝✉rs✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s

❛❧s♦ ♦✇♥ ❝❛♣✐t❛❧ ❦t ❛♥❞ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❜♦♥❞s ❜t s♦❧❞ t♦ t❤❡♠ ❜② r❡t❛✐❧ ☞r♠s✱ ❛s ❞❡t❛✐❧❡❞

❜❡❧♦✇✳✾ ▲❡t ✇❛❣❡✱ ❝❛♣✐t❛❧ r❡♥t✱ ❛♥❞ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ❜♦♥❞s ❜❡ ✇t❀ rt❀ ✐t�✶✳ ▲❡t t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧

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

♠t ✰ ✭✶ ✰ rt � ✍✮♣t❦t ✰ ✇t♣t❤t ✰ ❜t✭✶ ✰ ✐t�✶✮ ❂ ♣t❝t ✰ ⑦♠t ✰ ♣t❦t✰✶ ✰ ❜t✰✶ ✭✷✮

❲❡ ✇✐❧❧ ❧❛t❡r ❡♠♣❧♦② ✣t ❂ ✶❂♣t t♦ ❞❡♥♦t❡ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♦♥❡ ✉♥✐t ♦❢ ♠♦♥❡② ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t

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

❣♦♦❞✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ q★❀t ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✱ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ★t✱ ❤❛s

t♦ s❛t✐s❢② ✥tq★❀t ✔ ⑦♠t✿

2.2 Firms

❚❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ☞r♠ ✐s st❛♥❞❛r❞ ④ t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ ✐ts ♣r♦☞ts ✐♥ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✳ ●✐✈❡♥ ❛

❝♦♥st❛♥t r❡t✉r♥s t♦ s❝❛❧❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ②t ❂ ❡③t❢✭❦t❀ ❤t✮✱ ✇❤❡r❡ ③t ✐s st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

❧❡✈❡❧✱ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ✐s✿ ♠❛①❦t❀❤t

✟
❡③t❢✭❦t❀ ❤t✮ � ✇t❤t � rt❦t❣✳ ❚❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② t❤❡

✉s✉❛❧ ☞rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳

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

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

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✱ ❜❡❢♦r❡ ❞✐s❜❛♥❞✐♥❣✳ ❋r❡❡ ❡♥tr② ✐♥ t❤❡ r❡t❛✐❧ ♠❛r❦❡t ②✐❡❧❞s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣

✽●✐✈❡♥ t❤❛t t❤❡ ❧❡✐s✉r❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✉t✐❧✐t② ✐s ❧✐♥❡❛r✱ r❡s✉❧ts ❛❧♦♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ❧✐♥❡s ❛s ♣r❡s❡♥t❡❞ ❣♦ t❤r♦✉❣❤ ❢♦r t❤❡

❈❊❙ ❝❛s❡✱ ❛t s♦♠❡ ♥♦t❛t✐♦♥❛❧ ❝♦st✳
✾■♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝❛♥ ❤♦❧❞ s❤❛r❡s ♦❢ ☞r♠s ❛s ✇❡❧❧✳ ❲❡ ✇✐❧❧ s❡❡ t❤❛t ✐♥ ♦✉r ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ❛❧❧ ☞r♠s ♠❛❦❡ ③❡r♦
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2.3 Monetary Policy and Aggregate Shocks
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2.4 Recursive Formulation of the Household Problem

❋r♦♠ ♥♦✇ ♦♥✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❝♦♥s❡r✈❡ ♥♦t❛t✐♦♥ ❜② ♦♠✐tt✐♥❣ t✐♠❡ s✉❜s❝r✐♣ts✱ ❛♥❞ ✉s✐♥❣ ♣r✐♠❡s t♦ ❞❡♥♦t❡ t✰
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❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✱ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❤♦❝❦✱ ♣r❡✈✐♦✉s ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ❝✉rr❡♥t ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱

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

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

❛r❡ ✭♠❀❦❀ ❜✮✿ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s✱ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❜♦♥❞ ❤♦❧❞✐♥❣s✳ ❲❡ t❛❦❡ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ❛s

t❤❡ ♥✉♠❡r❛✐r❡✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s♦❧✈❡s
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Definition 1. ❆ ❙②♠♠❡tr✐❝ ❙t❛t✐♦♥❛r② ▼♦♥❡t❛r② ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐s ❛ s❡t ♦❢ ♣r✐❝✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥s
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❣✐❤✭s❀ ❙✮❞✐ ❂ ❍✭❙✮

✭✶� ✍✮❑ ✰ ❡③❢✭❍✭❙✮❀❑✮ ❂

❩ ✶

✵
❣✐❝✭s❀ ❙✮❞✐✰❑ ✵✭❙✮ ✰

❩ ✶

✵

❤
❊★❣

✐
q❀★✭s❀ ❙✮

✐
❞✐

■♥ ❛♣♣❡♥❞✐① ❆ ✇❡ ❞❡r✐✈❡ ❛♥❞ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠✱ t♦ s❤♦✇ t❤❛t

t❤❡ q✉❛s✐✲❧✐♥❡❛r s♣❡❝✐☞❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛❧❧♦✇s ❡q✉✐❧✐❜r✐❛ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢

✇❡❛❧t❤ ❝r❡❛t❡❞ ❜② t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ✇❛s❤❡s ♦✉t ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝r❡❞✐t

♠❛r❦❡t✱ ❛s ❧♦♥❣ ❛s ❤ r❡♠❛✐♥s ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r✐♦r✳ ❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡s✉❧t ✐s ✐♠♠❡❞✐❛t❡✿

Result 1. ❚❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ❝❀ ⑦♠❀❦✵❀ ❜✵ ♦♥❧② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ st❛t❡s ❙✳

✾



❋✉rt❤❡r✱ ✇❡ s❤♦✇ t❤❛t ❢♦r ❧♦✇ ❡♥♦✉❣❤ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦ ★✱ ❝❛s❤ ❜❛❧❛♥❝❡s ❛r❡ ♥♦t s♣❡♥t

✐♥ ❢✉❧❧✱ ❛♥❞ t❤❛t t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ q★ ✐s t❤❡ ❡✍❝✐❡♥t q✉❛♥t✐t② t❤❛t ❡q✉❛❧✐③❡s t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t✐❡s ♦❢

❝r❡❞✐t✲ ❛♥❞ ❝❛s❤✲❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ✐❢ ❛ s❤♦❝❦ ❫★ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ ❜✐♥❞✐♥❣ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t✱

t❤❡♥ ❢♦r ❛♥② ★ ❃ ❫★✱ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥t ✇✐❧❧ ❛❧s♦ ❜✐♥❞✱ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ❧❡❛❞ t♦ t❤❡ ✉♥❞❡r❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

❝❛s❤ ❣♦♦❞ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ s♦❝✐❛❧ ♦♣t✐♠✉♠✳

❲❤❛t ❞♦❡s t❤✐s s❛② ❛❜♦✉t ❝♦♥s✉♠❡r ♣❛②♠❡♥t ❜❡❤❛✈✐♦r❄ ■♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ✐t ✐s r❡❛s♦♥❛❜❧❡ t♦ ❡①♣❡❝t

t❤❛t ❞✐☛❡r❡♥t ❝♦♥s✉♠❡rs ♠❛❦❡ ❞✐☛❡r❡♥t ❝❤♦✐❝❡s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❤♦✇ ♠✉❝❤ t♦ ❝♦♥s✉♠❡ ✇✐t❤ ❝❛s❤

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

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

☞rst s✉❜♣❡r✐♦❞ ✐s ♠♦r❡ ✌❡①✐❜❧❡✿ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s s✐❧❡♥t ♦♥ ✇❤❡t❤❡r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣❛② ✉s✐♥❣ ❝r❡❞✐t ♦r ❝❛s❤✱

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

❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ t❤❡ ❦✐♥❞ ♦❢ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✐♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛♥❞ ♣❛②♠❡♥t ♠❡t❤♦❞s s❡❡♥ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ■♥

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

t✐♦♥s ❞♦♥❡ ❜② ❧✐q✉✐❞ ♣❛②♠❡♥t ♠❡t❤♦❞s ✭❝❛s❤✱ ❝❤❡❝❦✱ ❞❡❜✐t✮ ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛t❛✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s

✇❡ ✇❛♥t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ❛r❡ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✐♥ ♣❛②♠❡♥t ♠❡t❤♦❞s ✇✐❧❧

♥♦t ❛☛❡❝t t❤❡♠ ❜❡②♦♥❞ ❣❡tt✐♥❣ t❤❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥ s❤❛r❡s r✐❣❤t✳

3 Idiosyncratic Uncertainty and Nominal Dynamics

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ❛t ❧❡❛st t❤r❡❡ ✇❛②s ✐♥ ✇❤✐❝❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

s❤♦❝❦s t♦ ❝❛s❤✲❣♦♦❞ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❝❛♥ ✐♠♣r♦✈❡ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ❋✐rst✱ t❤❡

❞②♥❛♠✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛♥❞ ♣r✐❝❡s ✈❛r✐❡s s✐❣♥✐☞❝❛♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t

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

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ✭❘❘❆✮ ♣❛r❛♠❡t❡r ✐♥ t❤❡

st❛♥❞❛r❞ ❘❇❈ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ r❛♥❣❡ ✭✛ ✷ ❬✶❀ ✹❪✮✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t s❤♦❝❦s ✇♦✉❧❞ r❡q✉✐r❡ ✛ ❁ ✶

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

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

✐♥ ❛♥ ✐♥t✉✐t✐✈❡ ✇❛② ♦♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❣❡♥❡r❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ s✉❜st✐t✉t✐♦♥

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

❜❡❝❛✉s❡ ❝❛s❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✇✐❧❧ ♥♦✇ ♦♥❧② ❛❞❥✉st ❢♦r t❤❡ ❜✐♥❞✐♥❣ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦✳ ▼♦st

♣r♦♦❢s ♦❢ ♦✉r r❡s✉❧ts ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ❛r❡ ✐♥ ❛♣♣❡♥❞✐① ❇✳

3.1 Dynamic Behavior of Real Balances

❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ♠♦♥❡② ✇✐❧❧ ❜❡ ❛♥ ❡ss❡♥t✐❛❧ ✐♥♣✉t ❢♦r r❡❧❛t✐♥❣ ✈❡❧♦❝✐t② t♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ■t ✐s

❛❧s♦✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ ✐ts❡❧❢✿ ♦♥❡ ✉♥❝♦♥tr♦✈❡rs✐❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❣✉❧❛r✐t② ✐s t❤❡ ❞❡❣r❡❡

✶✵



♦❢ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ♣r✐❝❡s✱ ❛♥❞ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s✱ ❜❡❢♦r❡ ❛♥❞ ❛❢t❡r ❞❡tr❡♥❞✐♥❣✱ ♦✈❡r t❤❡

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ◆♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❤❛✈❡ ❛♥ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❛t q✉❛rt❡r❧② ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ ✵✳✾✸✷❀ ❢♦r

r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s✱ ✐t ✐s ✵✳✾✺✶✳✶✶ ■t s❡❡♠s ❛ ♠✐♥✐♠❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥t t❤❛t ❛ ♠♦♥❡t❛r② ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧

❝❛♥ r❡♣❧✐❝❛t❡ t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ t❤❡s❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✳ ❚❤✐s r❡q✉✐r❡♠❡♥t t✉r♥s ♦✉t t♦ ❤❛✈❡ ✐♠♣♦rt❛♥t

✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ t❤❡ ❘❘❆ ♣❛r❛♠❡t❡r ❛❞♠✐ss✐❜❧❡ ✐♥ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳

❋♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ ❡①♣♦s✐t✐♦♥✱ ❛ss✉♠❡ t✇♦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ★✐✱ ✇❤❡r❡ ★❤ ❧❡❛❞s t♦ ❛

❜✐♥❞✐♥❣ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t✱ ❛♥❞ ★❧ t♦ ❛ ♥♦♥❜✐♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t✳✶✷ ❲❡ ✇r✐t❡ ♣ ❢♦r t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡

❤✐❣❤ s❤♦❝❦ ★❤✳ ◆♦t❡ t❤❛t ✐❢ ✇❡ s❡t ♣ ❂ ✶✱ ✇❡ ❛r❡ ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ❝❛s❡ ✇✐t❤ ♥♦ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✳ ❲❡

t❡♠♣♦r❛r✐❧② s✐♠♣❧✐❢② t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t t♦ ❜❡ ❢✉❧❧② ❧✐♥❡❛r✱ ❯✭❝✮ ❂ ❝✳ ❚♦ st✉❞②

t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s✱ ✇❡ r❡✇♦r❦ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭✷✾✮ t♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦❞❛② ✣ ❛♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦♠♦rr♦✇ ❣❊✣✵ ✑ ❊
❤
✣✵✭❙✵✮
✶✰✩

❯ ✵✭❝✵✮
❯ ✵✭❝✮

✐
✿

✣ ❂ ♣★❤✉
✵✭☞❣❊✣✵✮☞❣❊✣✵ ✰ ✭✶� ♣✮☞❣❊✣✵❀ ✭✶✸✮

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

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

✇❤❡♥ t❤✐s ✉♥✐t ♥♦t ✉s❡❞✱ ❛♥❞ ❝❛rr✐❡❞ ♦✈❡r t♦ t❤❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞✳ ❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ❜② t❤❡

❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠♦♥❡② st♦❝❦✱ t❤✐s ❡q✉❛❧s ❛❣❣r❡❣❛t❡ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s✳

Lemma 1. ❚❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦❞❛② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦♠♦rr♦✇ ❡✈❛❧✲

✉❛t❡❞ ❛t ❛♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✣❀ ☞❣❊✣✵✱ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②

✧
✣❀☞❢❊✣✵

❂

✒
✶�

✶� ♣

✶ ✰ ✐

✓
✭✶� ✛✮ ✰

✶� ♣

✶ ✰ ✐
✿ ✭✶✹✮

❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ s❡❝♦♥❞ t❡r♠ ♦♥ t❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ✭✶✹✮✱ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦❞❛②

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

✐s s♠♦♦t❤❡♥❡❞✳✶✸ ❘❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦♠♦rr♦✇ ✐♥ ♣❛rt ❞❡t❡r♠✐♥❡ ❞✐r❡❝t❧② r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦❞❛②✱ ❜❡❝❛✉s❡

✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✭✶ � ♣✮ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉♥✐t ♦❢ ♠♦♥❡② ✐s ♥♦t ✉s❡❞✳ ❈♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❝❛s❡ ✇✐t❤♦✉t

✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t ❛❧✇❛②s ❜✐♥❞s ✭♣ ❂ ✶✮✳ ❚❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉♥✐t

♦❢ ♠♦♥❡② ✇❤❡♥ ✐t ♥❡❡❞s t♦ s♣❡♥t✱ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❛✈❡rs✐♦♥ t♦ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧❧② ✈❛r②✐♥❣

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ✭✐✳❡✳s✮✳ ▲♦✇❡r r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s

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

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

✶✶❇P✲☞❧t❡r❡❞✱ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❢r♦♠ t❤r❡❡✲♠♦♥t❤ tr❡❛s✉r② ❜♦♥❞s✱ r❡❛❧ ♠♦♥❡② ❜❛❧❛♥❝❡s ❢r♦♠ ▼✷ ❛♥❞ t❤❡ ●❉P

❞❡✌❛t♦r ✭s♦✉r❝❡✿ ❋❘❊❉✷✮✳
✶✷■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ❛s ✐ ✐♥❝r❡❛s❡s✱ ♠♦r❡ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ♠❛② ❧❡❛❞ t♦ ❛ ❜✐♥❞✐♥❣ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t❀ ❤❡r❡✱ ❢♦r ❡①♣♦s✐t✐♦♥✱

✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ♦♥❧② t❤❡ ❤✐❣❤ s❤♦❝❦ ❜✐♥❞s t❤r♦✉❣❤♦✉t✳ ●❡♥❡r✐❝❛❧❧②✱ ❢♦r s♠❛❧❧ ❡♥♦✉❣❤ ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ✐✱ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥

✇✐❧❧ ❤♦❧❞✳ ❲❡ ✇✐❧❧ r❡❧❛① ✐t ✐♥ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥✳
✶✸❘❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦❞❛② ❛♥❞ t♦♠♦rr♦✇ ❛r❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ❤❡r❡ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ✉♥✐ts✳

✶✶



❜✐♥❞s✱ q ❡q✉❛❧s ☞❣❊✣✵❀ t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❜r✐♥❣✐♥❣ ♦♥❡ ♠♦r❡ ✉♥✐t ♦❢ ♠♦♥❡② ✇❤❡♥ ✐t ✐s ✉s❡❞

t♦ ♣✉r❝❤❛s❡ ❝❛s❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ✐s ✉✵✭☞❣❊✣✵✮☞❣❊✣✵✳ ❲✐t❤ ❛♥ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ③❡r♦ ❛♥❞

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

t♦♠♦rr♦✇ ❛r❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❞❡❝r❡❛s❡✱ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t② r✐s❡s s♦ ♠✉❝❤ t❤❛t t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♠♦♥❡② ❛♥❞

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

❚♦ ❛✈♦✐❞ s✉❝❤ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ t❤❡ s❡tt✐♥❣ ✇✐t❤♦✉t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

s❤♦❝❦s✱ ♦♥❡ ❤❛s t♦ ♠❛❦❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❧❡ss ❛✈❡rs❡ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✭✵ ❁ ✛ ❁ ✶✮✳ ❚❤✐s✱

❤♦✇❡✈❡r✱ ✇✐❧❧ ✐♠♣❧② ❛♥ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜s✐t✉t✐♦♥ t❤❛t ✐s ♥♦♥st❛♥❞❛r❞ ✐♥ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

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

❲✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s✱ ♦♥❡ ❞♦❡s ♥♦t ❤❛✈❡ ♥♦t ♠❛❦❡ t❤✐s ✉♥❛ttr❛❝t✐✈❡ ❝❤♦✐❝❡

❜❡t✇❡❡♥ ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♦✉t❝♦♠❡s✱ ♦r ❝♦✉♥t❡r❢❛❝t✉❛❧ ♦✉t❝♦♠❡s ♦♥ t❤❡ r❡❛❧ s✐❞❡✳ ❚❤❡

♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦❞❛② t♦ ❢♦r❡s❡❡♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦♠♦rr♦✇✱ ✐s ♦♥❝❡

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

✉♥✐t ✐s s♣❡♥t✱ ✇❡✐❣❤t❡❞ ♥♦✇ ❜② ✶�♣
✶✰✐

❛♥❞ ✭✶� ✶�♣
✶✰✐

✮ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ❧❡♠♠❛ ✶✳ ❚❤✐s ♠❡❛♥s

t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝❛♥ ❜❡ ♠♦r❡ ❛✈❡rs❡ t♦ ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❝❛s❤ ❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✭❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ t❤❡

r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦✮✱ ✇❤✐❧❡ ♣r❡s❡r✈✐♥❣ t❤❡ ❤✐❣❤❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ r❡❛❧

❜❛❧❛♥❝❡s✳ ▲♦✇❡r r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s t♦♠♦rr♦✇ ❝❛♥ r❛✐s❡ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛♥ ❡①tr❛ ✉♥✐t ♦❢ ♠♦♥❡② ✇❤❡♥ t❤❡

❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞♦❡s ❢❛❝❡ ❛ ❜✐♥❞✐♥❣ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t✱ ❜✉t ✇❤❡♥ ✐t ✐s s✉✍❝✐❡♥t❧② ❧✐❦❡❧② t❤❛t ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧

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

✐♥ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s✱ r❛t❤❡r t❤❛♥ ❝r❡❛t❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✳✶✹

3.2 Dynamic Behavior of Velocity

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

♠♦♥❡② ✐♥ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❡①❛♠♣❧❡ ✇✐t❤ t✇♦ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s

❱❝ ❂
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✣

❱② ❂
P❨

▼
❂

✭② � ✭✶� ♣✮q❧ � ♣q❤✮

✣
✰ ✭✶� ♣✮

q❧✭✶ ✰ ✐✮

✣
✰ ♣

q❤✭✶ ✰ ✐✮

✣

▲❡t ✉s ❧♦♦❦ ❛t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t②✳ ❖❜s❡r✈❡ t❤❛t✱ ❛s ✐♥ st❛♥❞❛r❞ ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝❛s❤✲

❝r❡❞✐t✲❣♦♦❞ ♠♦❞❡❧s✱ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ❛❧✇❛②s ❝♦♥tr✐❜✉t❡s ✶ t♦ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t②✱ ❛♥❞ ♥♦t❤✐♥❣ t♦ ✈❡❧♦❝✐t② ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s✱ ❜❡❝❛✉s❡ q❤✭✶✰✐✮
✣

❂ ✶✳ ❚❤✉s✱ ✐❢ ♣ ❂ ✶✱

t❤❡♥ ❛❧❧ ✈❡❧♦❝✐t② ♠♦✈❡♠❡♥t ❤❛s t♦ ❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✲ ✐✳❡✳ ❢r♦♠ ❝ ♦r ✣✳ ■♥st❡❛❞✱ ✐♥ ♦✉r

✶✹■♥ ♦✉r ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❤❛✈❡ ❛ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✉❧❡ ✇✐t❤ ♣❡rs✐st❡♥❝❡✳ ■♥ ❛ s❡tt✐♥❣ ✇✐t❤ ♣ ❂ ✶ ❛♥❞ ✛ ❃ ✶✱

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

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

t❤❡ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t ❞♦❡s ♥♦t ❜✐♥❞✳✶✺

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

♠❛r❦❡t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤❡ ▼❘❙ ❢♦r t❤❡ ❜✐♥❞✐♥❣ ❛♥❞ ♥♦♥✲❜✐♥❞✐♥❣ ❝❛s❡s ✐s

★❤✉
✵✭q❤✮

❯ ✵✭❝✮
❂ ✶ ✰

✐

♣
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★❤✉
✵✭q❤✮

❯ ✵✭❝✮
❂ ✶❀ ✭✶✻✮

✭✇❤✐❝❤ ✐♠♣❧✐❡s ❊★❬
★✉✵✭q❤✮
❯ ✵✭❝✮ ❪ ❂ ✶ ✰ ✐✮✳ ❲✐t❤♦✉t ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s ✭♣ ❂ ✶✮✱ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥

t❤✉s ❛❧✇❛②s ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❛s ✐♥ ✭✶✺✮✳ Pr❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s ❛❞❞ ❛❣❡♥ts ✇❤♦ ❛r❡

♥♦t ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ✭♣ ❁ ✶✮✱ ❛♥❞ ✇❤♦s❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❞♦❡s ♥♦t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ✐✱ ❛s ✐♥ ✭✶✻✮✳

❍❛✈✐♥❣ ❛rr✐✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✱ ♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s ❛r❡ ♣r❡❞❡t❡r♠✐♥❡❞✱ ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s tr❛❞❡ ♦☛

s♣❡♥❞✐♥❣ ❛ ❞♦❧❧❛r ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ✈❡rs✉s s♣❡♥❞✐♥❣ ✐t ♥❡①t ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✳ ●✐✈❡♥ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡

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

❛❣❡♥ts✳ ❯♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts ❞♦ ♥♦t ❛❞❥✉st t❤❡✐r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ✐✱ ❜✉t

✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡s✱ t❤❡② ❛❞❥✉st t❤❡✐r ♠♦♥❡② s♣❡♥❞✐♥❣✱ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ t❤❡② ❝♦♥tr✐❜✉t❡ t♦

✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ✈❡❧♦❝✐t②✳ ❈♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts r❡s♣♦♥❞ t♦ ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡s t❤r♦✉❣❤ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❜✉t

t❤❡ t♦t❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ♠♦♥❡② s♣❡♥t ❞♦❡s ♥♦t ♠♦✈❡✳

❚❤✐s ❛♥❛❧②s✐s ❛❧s♦ s❤❡❞s ❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✌❛t✐♦♥ t❛①✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❝❛s❤✲

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

✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ✇❡❞❣❡ ✐♥ t❤❡ ▼❘❙ ✭✶✺✮ ❛☛❡❝ts ❡✈❡r②♦♥❡ ❡q✉❛❧❧②✳ ❲✐t❤ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡

s❤♦❝❦s✱ t❤❡ ▼❘❙ ♦❢ t❤❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡✐r ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ✐s ♦♣t✐♠❛❧✳ ❚❤✉s✱ ✐♥

t❡r♠s ♦❢ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s✱ t❤❡ ✐♥✌❛t✐♦♥ t❛① ✐s ❜♦r♥❡ ♦♥❧② ❜② t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts✱ ✇❤♦ ❡① ❛♥t❡✱ ❣✐✈❡♥

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

❛❣❛✐♥st t❤❡ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❤✐❣❤ s❤♦❝❦s✳ ❋♦r ❛ ❣✐✈❡♥ ❧❡✈❡❧ ♦❢ q s✉♣♣❧✐❡❞ ❜② r❡t❛✐❧❡rs✱ ♦♥❡ ❝❛♥ s❡❡

❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❞✐st♦rt✐♦♥✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t② ♦❢ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥

t❤❛t ♦❢ t❤❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✇❤❡r❡❛s ❛ ♣❧❛♥♥❡r ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ♦♥❧② ❜② q ✇♦✉❧❞ ❡q✉❛t❡ t❤❡s❡

♠❛r❣✐♥❛❧ ✉t✐❧✐t✐❡s ❛❝r♦ss ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s✱ ❧✐❦❡ ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ❝❛s❡✳ ❋♦r t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞

❛❣❡♥ts✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✳ ❲❡ ✇✐❧❧ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡

q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤✐s ✐♥ t❤❡ ❲❡❧❢❛r❡ s❡❝t✐♦♥✳

❘❡t✉r♥✐♥❣ t♦ ✈❡❧♦❝✐t② ❞②♥❛♠✐❝s✱ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ✐ ❝❛♥ ❜❡

✶✺▼♦❞❡❧s ✇✐t❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ s❡❛r❝❤ ✐♥t❡♥s✐t② ❛❧s♦ ❝r❡❛t❡ ✈❡❧♦❝✐t② ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ✭❲❛♥❣ ❛♥❞ ❙❤✐ ✷✵✵✻✮✳

❙t❛♥❞❛r❞ s❡❛r❝❤ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ☞①❡❞ ♠❛t❝❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ❞♦ ♥♦t✳
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✇❤❡r❡ s❝ ✐s t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ✐♥ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱ ❛♥❞ s❝❛s❤❀♥❜ ✐s t❤❡ s❤❛r❡

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

Lemma 2. ❊❧❛st✐❝✐t② ♦❢ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s ❛❧✇❛②s

♣♦s✐t✐✈❡✱ ❛♥❞ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②
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❚❤✉s✱ t❤❡ ❧❡ss r✐s❦✲❛✈❡rs❡ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s✱ ♦r t❤❡ s♠❛❧❧❡r t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ❜✐♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t

✐s✱ t❤❡ ♠♦r❡ ♦❢ t❤❡ ✈❡❧♦❝✐t② ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦r✐❣✐♥❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t✱ ❝❡t❡r✐s ♣❛r✐❜✉s✳

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

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❝ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❚♦ ❞♦ t❤✐s✱ ✇❡ ❞r♦♣ t❤❡ ❧✐♥❡❛r✐t② ❛ss✉♠♣t✐♦♥

♦♥ ❯✭❝✮❀ t❤✐s ❛❞❞s ❛ ❣❡♥❡r❛❧✲❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❢❡❡❞❜❛❝❦ ❡☛❡❝t ❧✐♥❦✐♥❣ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ✈❡❧♦❝✐t②✱

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

❧②t✐❝❛❧ tr❛❝t❛❜✐❧✐t② ❤❡r❡ ✐s t❤❛t ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❝♦♥st❛♥t❀ ✇❤✐❧❡ t❤✐s s❤✉ts ❞♦✇♥ ♦♥❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡☛❡❝t✱ ✐t

❞♦❡s ♥♦t ❛❧t❡r t❤❡ ♦t❤❡r ❡☛❡❝ts t❤❛t ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥✳✶✻

Proposition 1. ❚❤❡ ✐♠♣❧✐❝✐t ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧

✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ❝❛✉s❡❞ ❜② ❛ ♦♥❡✲t✐♠❡ ❢✉❧❧② ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ♠♦♥❡② ✐♥❥❡❝t✐♦♥ ✭✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡

❝♦♥st❛♥t r❛t❡ ♦❢ ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛ ❣✐✈❡♥ st❡❛❞② st❛t❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✶ ✰ ✐✮✱ ✐s
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✇❤❡♥ ❜♦t❤ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♠♦✈❡ ❛s ❛ r❡s✉❧t ♦❢ ❛ ♦♥❡✲t✐♠❡ ❢✉❧❧② ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ♠♦♥❡② ✐♥❥❡❝t✐♦♥✳

Pr♦♦❢✳ ❋♦r t❤✐s ♣r♦♦❢✱ ✇❡ r❡❞❡☞♥❡ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞✬s r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s ❛s ❣❊✣✵ ✑ ❊❯ ✵✭❝✵✮✣✵❂✭✶ ✰✩✮✳ ❋r♦♠
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◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ♦♥❧② ❞✐☛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✭✷✵✮ ❛♥❞ ✭✶✹✮ ✐s t❤❡ t❡r♠ ✭✧❯ ✵✭❝✮❀q❤ ✰ ✶✮�✶✱ ✇❤✐❝❤ ❝❛♣t✉r❡s

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

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

✐♠♣r♦✈❡s ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♦❢ ❧❛❜♦r ❛♥❞ r❛✐s❡s ❝r❡❞✐t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❆s ❜❡❢♦r❡✱ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥

✭✷✵✮✱ ✐❢ ♣ ❂ ✶✱ ✇❡ ✇♦✉❧❞ ♥❡❡❞ ✛ ❁ ✶ t♦ ❣❡t ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ s✐❣♥ ❢♦r t❤❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ ♣r✐❝❡s✱ r❡❛❧

♠♦♥❡② st♦❝❦ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❛♥❞ ❛❣❛✐♥✱ t❤✐s ❝♦♥str❛✐♥t ✐s r❡❧❛①❡❞ ✐❢ ♣ ❁ ✶✳

■♥ ✭✶✾✮✱ ✇❡ r❡❝♦❣♥✐③❡ t❤❡ ❞✐☛❡r❡♥t ❝❤❛♥♥❡❧s t❤r♦✉❣❤ ✇❤✐❝❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✇♦r❦s✿ ✭✐✮

❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ❡☛❡❝ts t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❧❡❢t♠♦st t❡r♠❀ ✭✐✐✮ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ❝❤❛♥♥❡❧ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ r✐❣❤t✲s✐❞❡

✭✶ ✰ ✐✮❂✭♣ ✰ ✐✮ t❡r♠❀ ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧✱ t❤r♦✉❣❤ ✧❯ ✵✭❝✮❀q❤ ✳ ❲❡

s❤♦✇ t❤❡s❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❣r❛♣❤✐❝❛❧❧② ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ✛✱ ✐♥ ☞❣✉r❡ ✶✳ ❲❡ s❡❡ t❤❛t ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s

r❛✐s❡ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❞r❛♠❛t✐❝❛❧❧②✱ ❛s s✐❣♥✐☞❡❞ ❜② t❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧

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

❡❧❛st✐❝✐t② ❢♦r ❛ ♠✉❝❤ ❧❛r❣❡r r❛♥❣❡ ♦❢ ✛ ✭❤❡r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✇✐t❤ ♣ ❂ ✵✿✺✮✳ ❲❡ ❛❧s♦ ♦❜s❡r✈❡✱ ✐♥ t❤❡

❞✐☛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t♦♣ ❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡ ❛♥❞ t❤❡ t♦♣ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✱ t❤❛t t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡☛❡❝t

✐s s♠❛❧❧✱ ❜✉t ✇♦r❦s t♦ r❛✐s❡ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳

❑❡❡♣✐♥❣ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t t❤❡ s❛♠❡✱ ❛♥❞ ❧♦✇❡r✐♥❣ ♣✱ ✐t ❝❛♥ ❜❡ s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t②

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

4 Calibration

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣❡r✐♦❞ ✐s ❛ q✉❛rt❡r✳ ❲❡ ❝❤♦♦s❡ ❛ ❈❊❙ ❢♦r♠ ♦❢ t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥✿

❯✭❝❀ q✮ ❂

✏
✭☛❝✗ ✰ ✭✶� ☛✮★q✗✮

✶

✗

✑✶�✛
✶� ✛

✭✷✶✮

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

✐♥ ♠♦st ♦❢ ♦✉r ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ✇♦r❦✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ s♣❡❝✐❛❧ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❈❊❙ ❢♦r♠✳ ■♥ t❤❛t ❝❛s❡✱ ✇❡ ✉s❡

❯✭❝✮ ❂ ❝✶�✛

✶�✛ ❛♥❞ ✉✭q✮ ❂ ①✶q
✶�✛

✶�✛ ✳ ❚❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❈♦❜❜✲❉♦✉❣❧❛s✿ ❢✭❦❀ ❤✮ ❂ ❦✒❤✶�✒✿

■♥ t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡✲✉t✐❧✐t② ❝❛s❡✱ ✇❡ ♥❡❡❞ t♦ ❝❛❧✐❜r❛t❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ☞✱ ✛✱ ❆✱ ✒ ❛♥❞ ✍ ✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡

st❛♥❞❛r❞✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ①✶ ❛♥❞ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ❢♦r t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦ ★✳ ❋♦r t❤❡ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t②✱ ✇❡

❝❛❧✐❜r❛t❡ ☛✱ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞s ✐♥ t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♠✐①✱ ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ①✶✱ ❛♥❞ ✗✱ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r

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

❡①♦❣❡♥♦✉s ❞r✐✈✐♥❣ ♣r♦❝❡ss❡s ❢✘❣✱ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ✛✧✶ ❛♥❞ ✛✧✷ ❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞✳

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

❲❡ ♠❛❦❡ t❤✐s ❝❤♦✐❝❡ t♦ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ❡✳❣✳ ❍♦❞r✐❝❦ ❡t ❛❧ ✭✶✾✾✶✮ ❛♥❞ ❲❛♥❣ ❛♥❞ ❙❤✐ ✭✷✵✵✻✮✱

❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✳ ❆♥♦t❤❡r r❡❛s♦♥ ♦❢ ✉s✐♥❣ t❤✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐s t❤❛t ✐t ❡①❤✐❜✐ts ♠✉❝❤ ♠♦r❡ st❛t✐♦♥❛r✐t②

✶✺



♦✈❡r t✐♠❡ t❤❛♥ ▼✶✳ ❇✉t t❤❡ ♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥t r❡❛s♦♥ ❢♦r ♦✉r ❝❤♦✐❝❡ ✐s t❤❛t ✐♥ ♦✉r ♠✐❝r♦ ❞❛t❛ ✇♦r❦✱

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

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

♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞✱ s♦ ✐t ✐s ✐♥t✉✐t✐✈❡ t❤❛t t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ s❤♦✉❧❞ ✐♥❝❧✉❞❡ s❛✈✐♥❣s

❛❝❝♦✉♥ts✳ ❆ ❝♦♥❝❡r♥ ♠❛② ❛r✐s❡ t❤❛t s♦♠❡ ♠♦♥❡② ✐♥ ▼✷ ❡❛r♥s ✐♥t❡r❡st✱ ✇❤✐❝❤ ❞♦❡s ♥♦t ❤❛♣♣❡♥ ✐♥

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

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

❝❛rr✐❡❞ ♦✈❡r ❢r♦♠ ♣❡r✐♦❞ t♦ ♣❡r✐♦❞ ❛s s❛✈✐♥❣s ❜② ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❈ ♣r❡s❡♥ts t❤✐s ♠♦❞✐☞❝❛t✐♦♥

❛♥❞ t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳✶✼ ◆♦t✐❝❡ t❤❛t ✐♥ t❤✐s ♠♦❞✐☞❡❞ ♠♦❞❡❧✱ ✇❡ ❛r❡ t❛❦✐♥❣ ❛♥

❡①tr❡♠❡ ✈✐❡✇ t❤❛t t❤❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❧✐q✉✐❞ s❛✈✐♥❣s ❡❛r♥ ✐♥t❡r❡st❀ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ❛ s✐❣♥✐☞❝❛♥t ♣♦rt✐♦♥

♦❢ t❤❡ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❜❛❧❛♥❝❡s ❛r❡ ❤❡❧❞ ✐♥ ♥♦♥✲✐♥t❡r❡st✲♣❛②✐♥❣ ❢♦r♠s ❧✐❦❡ ❝❛s❤ ❛♥❞ ❝❤❡❝❦✐♥❣ ❛❝❝♦✉♥ts

✭s❡❡ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ✭✷✵✶✶✮✮✱ s♦ ✇❡ ❛r❡ ❧✐❦❡❧② ♦✈❡rst❛t✐♥❣ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st✲❜❡❛r✐♥❣ ❧✐q✉✐❞ ❜❛❧❛♥❝❡s✳

❋♦r t❤✐s ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧s✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡ ❞r✐✈✐♥❣ ♣r♦❝❡ss ❢♦r ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❉❡t❛✐❧s

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

4.1 Preference and Production Parameters

❲❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ☞ ❂ ✵✿✾✾✵✶ ♠❛t❝❤❡s

t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✲♦✉t♣✉t r❛t✐♦ ♦❢ ✸✳ ✛ ❂ ✷ ✐s ❝❤♦s❡♥ ✇✐t❤✐♥✱ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ❧♦✇❡r s✐❞❡ ♦❢✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞

r❛♥❣❡ ♦❢ ❬✶❀ ✹❪ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❆ ✐s ❝❤♦s❡♥ ❡❛❝❤ t✐♠❡ t♦ ♠❛t❝❤ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❛❜♦r s✉♣♣❧② ♦❢ ✵✳✸✳ ❚❤❡

❝❛♣✐t❛❧ s❤❛r❡ ♦❢ ♦✉t♣✉t ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ t♦ ❣✐✈❡ ✒ ❂ ✵✿✸✻✳ ◗✉❛rt❡r❧② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ♦❢

✷✪✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ❣✐✈❡s ✍ ❂ ✵✿✵✷✳

❋♦r t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧✱ ✇❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t ①✶ t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ r❡t❛✐❧ ✭❝❛s❤✮

♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ t❛r❣❡t ✐s ✼✺✪ ♦❢ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❢❛❝t✱

❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ✐♥ ❚❡❧②✉❦♦✈❛✭✷✵✶✶✮✱ t❤❛t r♦✉❣❤❧② ✼✺✪ ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡r tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ✐♥

✷✵✵✶ t♦♦❦ ♣❧❛❝❡ ✉s✐♥❣ ❧✐q✉✐❞ ♣❛②♠❡♥ts ♠❡t❤♦❞s ✲ ❝❛s❤✱ ❝❤❡❝❦s✱ ❛♥❞ ❞❡❜✐t ❝❛r❞s✳ ❚❤✐s ♥✉♠❜❡r ✇❛s

q✉♦t❡❞ ❛t ✽✷✪ ✐♥ ✶✾✽✻ ✐♥ ❲❛♥❣ ❛♥❞ ❙❤✐ ✭✷✵✵✻✮✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ❝♦♥s✉♠❡r s✉r✈❡②✳ ❲❡ r❡♠❛✐♥ ❝❧♦s❡ t♦

t❤❡ ✷✵✵✶ t❛r❣❡t✳

■♥ ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ ✇❡ ❝❤♦s❡ ①✶ t♦ t❛r❣❡t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ▼✷ ♦✉t♣✉t ✈❡❧♦❝✐t②

✭❱② ❂ ✶✿✽✾✼✮ ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ✭✶✾✽✹✲✷✵✵✼✱ ❛s ❞❡t❛✐❧❡❞ ❜❡❧♦✇✮✳ ❚❤✐s r❡s✉❧ts ✐♥ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ❝❛s❤

♠❛r❦❡t ♦❢ ✺✵✪ ♦❢ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t❤✐s ✇❛② ♣r♦❞✉❝❡❞ t❤❡ s❛♠❡ ❞②♥❛♠✐❝

r❡s✉❧ts✱ s♦ ✇❡ ✇✐❧❧ ♦♥❧② s❤♦✇ t❤❡♠ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✺✳✸ ❢♦r ❛♥ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ✭t❛❜❧❡ ✼✮✳

❋♦r t❤❡ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t② ❝❛s❡✱ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ①✶ ✐s ♥♦ ❧♦♥❣❡r ✉s❡❞✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ☛ ❛♥❞ ✗ ❤❛✈❡ t♦ ❜❡

✶✼❲❡ ❛❧s♦ tr✐❡❞ t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇❤❡r❡ ✐♥t❡r❡st ✐s ♣❛✐❞ ♦♥ ❛❧❧ ♠♦♥❡②✱ ❜♦t❤ ✇✐t❤✐♥ ♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ ❛❝r♦ss ♣❡r✐♦❞s❀

t❤❡ ♠♦❞❡❧ r❡s✉❧ts ❧♦♦❦ ✈❡r② s✐♠✐❧❛r✱ s♦ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ♣r❡s❡♥t t❤❡♠ ❤❡r❡✳

✶✻



❡st✐♠❛t❡❞ ❥♦✐♥t❧②✱ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ✛★✱ ✐♥ ❛♥ ❙▼▼ ♣r♦❝❡❞✉r❡✳ ❋♦r ☛✱ ✇❡ t❛r❣❡t t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ❝❛s❤✲❣♦♦❞

♠❛r❦❡t✱ ✼✺✪✳ ❋♦r t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✗✱ ✇❡ t❛r❣❡t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡

❝❛s❤ ❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ t♦ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦♥str✉❝t t❤✐s ♠❡❛s✉r❡✱

✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❈♦♥s✉♠❡r ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❙✉r✈❡② ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✶✾✽✵✲✷✵✵✹✳✶✽ ❖✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ ♣❡r✐♦❞✱

✇❡ ❜r❡❛❦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♥♦♥❞✉r❛❜❧❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐t❡♠s ✐♥t♦ ❝❛s❤ ❣♦♦❞s ❛♥❞ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞s ☞rst✱ ✉s✐♥❣

t❤❡ ❞❡☞♥✐t✐♦♥s ❞✐s❝✉ss❡❞ ❜❡❧♦✇ ❢♦r t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ♦❢ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s✳✶✾ ❚❤❡♥ ✉s✐♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

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

r❡❣r❡ss t❤❡ ❝❛s❤✲t♦✲❝r❡❞✐t ❧♦❣✲☞❧t❡r❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ r❛t✐♦ ♦♥ t❤❡ ❚✲❇✐❧❧ r❛t❡✳ ❚❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ✐s ✲✶✳✷✹✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❜❧❡ t♦ ❤✐t t❤❡ t❛r❣❡ts ❡①❛❝t❧② ✐♥ ❡❛❝❤ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✳ ■♥ t❤❡

♠❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ✐♥t❡r❡st✲♣❛②✐♥❣ ♠♦♥❡②✱ ✗ ❂ ✵✿✸✾ ✐♠♣❧✐❡s t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡

t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❣♦♦❞s ♦❢ ✶✳✻✳

4.2 Idiosyncratic Preference Shock Process

❲❡ ♣♦s❡ t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ t♦ ❜❡ ✐✳✐✳❞✳ ◆✭✵❀ ✛★✮✳
✷✵ ❲❡ ✐♥t❡r♣r❡t ♦✉r ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s

❛s ❝❛✉s✐♥❣ ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❧✐q✉✐❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❜❡②♦♥❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ✭❡✳❣✳ s❡❛s♦♥❛❧ ♦r ♣❧❛♥♥❡❞✮

✌✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❚♦ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ❢♦r t❤✐s s❤♦❝❦✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ✭✷✵✶✶✮✱ ✇❤✐❝❤

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

✈❡② ❞❛t❛ ♦♥ ❧✐q✉✐❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✳ ❲❡ ✉s❡ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❈♦♥s✉♠❡r ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡

❙✉r✈❡② ✭❈❊❳✮✱ ❛♥❞ r❡str✐❝t ❛tt❡♥t✐♦♥ t♦ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✵✵✲✷✵✵✷✳ ❲❡ t❤✉s ❜✐❛s t❤❡ t❛r❣❡t ❛❣❛✐♥st ♦✉r

♠♦❞❡❧✿ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ♠✐❞✲✶✾✾✵✬s✱ ❝r❡❞✐t ❝❛r❞s ✇❡r❡ ♥♦t ✉❜✐q✉✐t♦✉s✱ s♦ t❤❛t ♠❛♥② ♠♦r❡ ❣♦♦❞s ❝♦✉❧❞ ❜❡

❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❝❛s❤ ❣♦♦❞s✱ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ ❛ ❤✐❣❤❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❡st✐♠❛t❡✳

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

s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❲❡ t❛❦❡ t❤✐s ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ r❡✌❡❝t ♦♣t✐♠❛❧ r❡s♣♦♥s❡s ❜② ❤♦✉s❡✲

❤♦❧❞s t♦ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s✳✷✶ ❲❡ ❛❞♦♣t t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ❛s ❛ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✱ ❛♥❞ ✉s❡

❙▼▼ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦ ♣r♦❝❡ss ✛★ s✉❝❤ t❤❛t st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢

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

❚❤❡ ♣r♦❝❡ss ♦❢ t❤✐s ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ✐s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❚❡❧②✉❦♦✈❛ ✭✷✵✶✶✮ ✐♥ ❞❡t❛✐❧❀ ❤❡r❡ ✇❡ r❡❝❛♣ t❤❡

✶✽❲❡ t❤❛♥❦ ❉✐r❦ ❑r✉❡❣❡r ❛♥❞ ❋❛❜r✐③✐♦ P❡rr✐ ❢♦r ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ✉s ✇✐t❤ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ ❈❊❳ ❞❛t❛ s❡t ❢♦r t❤✐s ♣❡r✐♦❞✳

❆❧❧ t❤❡ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ✐♥ t❤❡✐r ❞❛t❛ s❡t ❛r❡ ❞❡✌❛t❡❞ ❜② t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ t❤❡ ❈P■✳
✶✾❈❧❡❛r❧②✱ ✐♥ t❤❡ ✶✾✽✵✬s ❭❝❛s❤ ❣♦♦❞s✧ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛ ♠✉❝❤ ❜r♦❛❞❡r ❣r♦✉♣ t❤❛♥ t❤❡ ✷✵✵✹ ❞❡☞♥✐t✐♦♥

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

❣♦♦❞s✱ t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ ✇❤❡♥ ❛♥❞ ❤♦✇ t♦ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡ ❞❡☞♥✐t✐♦♥ ♦✈❡r t✐♠❡ ❜❡❝♦♠❡s ❛r❜✐tr❛r②✳ ■♥st❡❛❞✱ ✇❡ ❝❤♦♦s❡ t❤❡

❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ❦❡❡♣✐♥❣ t❤❡ ❞❡☞♥✐t✐♦♥ ❝♦♥st❛♥t✳
✷✵❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ q✉❛s✐❧✐♥❡❛r✐t② ❛♥❞ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡ts ✐♥ ♦✉r s❡tt✐♥❣✱ ❛ s❤♦❝❦ ♣r♦❝❡ss ♦❢ t❤❡ ❢♦r♠ ★✵ ❂ ★✚✧✵ ✇✐t❤ ✚ ❃ ✵

✇♦✉❧❞ ♥♦t ❝❤❛♥❣❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ ❛s ❝❛♥ ❜❡ s❤♦✇♥ ❢r♦♠ t❤❡ ☞rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠✳
✷✶❚❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s r❡✌❡❝t ❛♥② s✐t✉❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ❜❡✐♥❣ ❧♦❝❦❡❞ ♦✉t ♦❢ ♦♥❡✬s ❤♦✉s❡ t♦ ❛ s✐❣♥✐☞❝❛♥t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ r❡♣❛✐r

t❤❛t r❡q✉✐r❡s ♣❛②♠❡♥t ❜② ❝❛s❤ ♦r ❝❤❡❝❦✱ ❡✳❣✳ ■♥ t❤❡s❡ s✐t✉❛t✐♦♥s✱ ♥♦t ❤❛✈✐♥❣ t❤❡ ♠♦♥❡② t♦ ♠❡❡t t❤❡ ❡①♣❡♥s❡ ✐s ✈❡r②

❝♦st❧②✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✇❡❧❧ ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❛ ♣❛r❛♠❡t❡r t❤❛t s❤✐❢ts ✭♠❛r❣✐♥❛❧✮ ✉t✐❧✐t②✳

✶✼



❡ss❡♥t✐❛❧s✳ ❚❤❡ ☞rst st❡♣ ✐s t♦ s❡♣❛r❛t❡ ♦✉t ❝❛s❤ ❣♦♦❞s ✐♥ t❤❡ ❈❊❳ ❞❛t❛✳ ❆s ♦✉r ♠❡❛s✉r❡✱ ❜❛s❡❞

♦♥ t❤❡ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❇❛♥❦❡rs ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✬s ✷✵✵✹ s✉r✈❡② ♦❢ ❝♦♥s✉♠❡r ♣❛②♠❡♥t ♠❡t❤♦❞s✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❣r♦✉♣✿ ❢♦♦❞✱ ❛❧❝♦❤♦❧✱ t♦❜❛❝❝♦✱ r❡♥ts✱ ♠♦rt❣❛❣❡s✱ ✉t✐❧✐t✐❡s✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ r❡♣❛✐rs✱ ❝❤✐❧❞❝❛r❡

❡①♣❡♥s❡s✱ ♦t❤❡r ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♦♣❡r❛t✐♦♥s✱ ♣r♦♣❡rt② t❛①❡s✱ ✐♥s✉r❛♥❝❡✱ ♣✉❜❧✐❝ tr❛♥s♣♦rt❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❤❡❛❧t❤

✐♥s✉r❛♥❝❡✳ ❊✈❡♥ ✐♥ ✷✵✵✹✱ ❝♦♥s✉♠❡rs r❡♣♦rt❡❞ ♣❛②✐♥❣ ❢♦r t❤❡s❡ t②♣❡s ♦❢ ❣♦♦❞s ✇✐t❤ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts

✭♣r✐♠❛r✐❧② ❝❛s❤ ❛♥❞ ❝❤❡❝❦✮ ✐♥ ✾✵✪ ♦r ♠♦r❡ ♦❢ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✳ ❚❤✐s ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❝❧❡❛r❧② ❜❡ ❤✐❣❤❡r

♦✈❡r ♦✉r ❧♦♥❣❡r ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ✐♥q✉✐r②✱ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✳ ❚❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ✐s ❛❧s♦ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡✱ ❛❧♦♥❣ s♦♠❡ ♦t❤❡r

❞✐♠❡♥s✐♦♥s✱ ❢r♦♠ t❤❡ st❛♥❞♣♦✐♥t ♦❢ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ❡①♣❡♥s❡s✳ ❋✐rst✱ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❡①♣❡♥s❡s

❝♦✉❧❞ ❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② s❡❛s♦♥❛❧✐t② ✭❡✳❣✳ ❈❤r✐st♠❛s ❣✐❢t s❤♦♣♣✐♥❣✮✱ ❛♥❞ t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r t❤❛t ✐♥ ♣❛rt✱ ✇❡

r❡♠♦✈❡ ❛♥② ❡①♣❡♥s❡s r❡♣♦rt❡❞ ❛s ❣✐❢ts❀ ❜❡❧♦✇ ✇❡ ❛❧s♦ r❡♠♦✈❡ s❡❛s♦♥❛❧✐t② ✐♥ ♦✉r r❡❣r❡ss✐♦♥ ❛♥❛❧②s✐s✳

❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❝❛s❤✲❣♦♦❞ ❝❛t❡❣♦r② ❡①❝❧✉❞❡s ♠❛♥② s✐t✉❛t✐♦♥s t❤❛t ♠❛② ❜❡ r❡✌❡❝t✐♦♥s ♦❢ ❡♠❡r❣❡♥❝✐❡s

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

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

♣❛②♠❡♥ts✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡ ❝♦✲♣❛②s ♦r ♦t❤❡r ♦✉t✲♦❢✲♣♦❝❦❡t ❡①♣❡♥s❡s✱ s♦♠❡ ♦❢ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✉♥♣r❡❞✐❝t❛❜❧❡

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

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

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

❭s♠♦♦t❤✧ ❣♦♦❞ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ✇❤✐❧❡ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ♠❛♥② t❤❛t ♠❛② r❡✌❡❝t ♦t❤❡r t②♣❡s ♦❢ ❡♠❡r❣❡♥❝✐❡s ❜❡s✐❞❡s

r❡♣❛✐rs✱ ♠❛② ✉♥❞❡rst❛t❡ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❢❛❝❡✱ ❛❣❛✐♥st ✇❤✐❝❤

t❤❡② ♠❛② ❤♦❧❞ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts✳

❯s✐♥❣ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❞❡☞♥✐t✐♦♥ ♦❢ ❝❛s❤ ❣♦♦❞s✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ☞①❡❞✲❡☛❡❝t ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤

❆❘✭✶✮ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ♦♥ ❧✐q✉✐❞✲❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s❡r✐❡s✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡①tr❛❝t t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦✿

❧♦❣✭❝
❧✐q
✐t ✮ ❂ ☞Xit ✰ ✉✐ ✰ ✧✐t ✭✷✷✮

✧✐t ❂ ✚✧✐❀t�✶ ✰ ✑✐t✿

❚❤❡ ✈❡❝t♦r X ✐♥❝❧✉❞❡s✱ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ s♣❡❝✐☞❝❛t✐♦♥✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s✱ s✉❝❤ ❛s ❛❣❡ ✭❛ ❝✉✲

❜✐❝✮✱ ❡❞✉❝❛t✐♦♥✱ ♠❛r✐t❛❧ st❛t✉s✱ r❛❝❡✱ ❡❛r♥✐♥❣s✱ ❢❛♠✐❧② s✐③❡✱ ❤♦♠❡♦✇♥❡rs❤✐♣ st❛t✉s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❛ s❡t

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

♣r♦❞✉❝❡❞ ♥❡❛r❧② ✐❞❡♥t✐❝❛❧ r❡s✉❧ts✳ ✉✐ ✐s t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ☞①❡❞ ❡☛❡❝t✳ ❚❤❡ r❡s✐❞✉❛❧ ✧✐t ✐s t❤❡ ✐❞✐♦s②♥✲

❝r❛t✐❝ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ❧✐q✉✐❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐t ❢✉rt❤❡r ❝♦♥s✐sts ♦❢ ❛ ♣❡rs✐st❡♥t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❞ ❛

tr❛♥s✐t♦r② ❝♦♠♣♦♥❡♥t✳ ❙✐♥❝❡ ♦✉r ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ ✐✳✐✳❞✳✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❛✉t♦r❡✲

❣r❡ss✐✈❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛❜♦✈❡ ❛s ♣r❡❞✐❝t❛❜❧❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✑✐t ❛s r❡✌❡❝t✐♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ r❡s♣♦♥s❡

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

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

✶✽



❡①♣❡♥s❡ ❣r♦✉♣s✳ ❲❡ ✇✐❧❧ t❛❦❡ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✶✾✳✻✪ t♦ ❞♦ ♦✉r ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✐♥

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

❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣✲♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ t❤❛t r❡s✉❧ts ❢r♦♠ ♦✉r ❙▼▼

♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s ✛★ ❂ ✵✿✹✵✹✺ ✐♥ t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧✱ ❛♥❞ ✵✿✷✵✹✷ ✐♥ t❤❡ ❈❊❙ ♠♦❞❡❧✱ ✇❤❡r❡ ✐♥ t❤❡ ❧❛tt❡r

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

✐♥t❡r❡st ♣❛②♠❡♥ts ♦♥ ♠♦♥❡② s❛✈✐♥❣s✳ ❲❡ ❞✐s❝r❡t✐③❡ ♦✉r ✐✳✐✳❞✳ s❤♦❝❦ ✇✐t❤ ✺ ❞✐s❝r❡t❡ s❤♦❝❦ st❛t❡s

✉s✐♥❣ t❤❡ ❚❛✉❝❤❡♥ ✭✶✾✽✻✮ ♠❡t❤♦❞✱ ✇✐t❤ s❤♦❝❦s ❛t ♠❛①✐♠✉♠ t✇♦ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛✇❛② ❢r♦♠

t❤❡✐r ♠❡❛♥✳✷✷ ❋✐♥❛❧❧②✱ t♦ ❝♦♥✈✐♥❝❡ t❤❡ r❡❛❞❡r t❤❛t ✇❡ ❞♦ ♥♦t ♦✈❡rst❛t❡ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t②

✐♥ ❡①♣❡♥s❡s t❤r♦✉❣❤ ♦✉r s❤♦❝❦ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ ✇❡ ♣❧♦t ✐♥ ☞❣✉r❡ ✷ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡

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

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ r❡s✐❞✉❛❧ ✭✑✐t✮✱ ✇✐t❤ ❜✐♥s ❝❡♥t❡r❡❞ ❛t t❤❡ s❛♠❡ st❛t❡s ❛s ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ■t ✐s ❦❡② ❢♦r t❤❡

q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ t❤❛t ✇❡ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜✐♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦s ❝♦rr❡❝t❧②❀

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

✐♥ ♦✉r ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❋r♦♠ t❤❡ ☞❣✉r❡✱ ✐t ✐s ❛♣♣❛r❡♥t t❤❛t ♦✉r ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❝❛♣t✉r❡s t❤✐s

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛❝❝✉r❛t❡❧②✳

4.3 Aggregate Shock Processes

❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s✳ ❲❡ ♠♦❞❡❧ t❤❡s❡ ❛s t✇♦ s❡♣❛r❛t❡

♣r♦❝❡ss❡s✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✳ ❋♦rt t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♥♦ ✐♥t❡r❡st ♣❛✐❞ ♦♥ ♠♦♥❡②✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ✐♥ ♦✉r

❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t✇♦ r❡❣r❡ss✐♦♥s✿
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③t ✐s t❤❡ ❙♦❧♦✇ r❡s✐❞✉❛❧ ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ✇❛②✱ ❛♥❞ ✇❡ t❛❦❡ ♦✉t t❤❡ ❧✐♥❡❛r tr❡♥❞ ❢r♦♠

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

♦❢ t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✱ ❛s ✐s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❝❡♥tr❛❧

❜❛♥❦s✬ t❛r❣❡ts ✐♥ ♣♦❧✐❝② r✉❧❡s✳ ❖✉r ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ②❡❛rs ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✇❤❡♥ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ✐s

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

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

❋♦r t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐♥t❡r❡st✲♣❛②✐♥❣ ♠♦♥❡②✱ ❞❡♥♦t❡ ❜② ❘ t❤❡ r❛t✐♦ ✶✰✐♠

✶✰✐❜
✱ ✇❤❡r❡ ✐♠ ✐s t❤❡ ✐♥t❡r❡st

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

✷✷❲❡ ❛❧s♦ ❝♦♠♣✉t❡❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✶✶ ❞✐s❝r❡t❡ s❤♦❝❦ st❛t❡s✱ ❛♥❞ ❢♦✉♥❞ t❤❡ r❡s✉❧ts t♦ ❜❡ r♦❜✉st✳
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5 Results

5.1 The Role of Precautionary Money Demand

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

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

t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s s❤✉t ❞♦✇♥✳ ❙♣❡❝✐☞❝❛❧❧②✱ ✐♥ t❤✐s ✈❡rs✐♦♥✱ ✇❡ ❛ss✐❣♥ t♦ ❡✈❡r②♦♥❡ t❤❡ ❤✐❣❤❡st

♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ ✇✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✶❀ t❤✐s ♠❡❛♥s t❤❛t ❡✈❡r②♦♥❡✬s ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t ❛❧✇❛②s ❜✐♥❞s✳ ❲❡

r❡❢❡r t♦ t❤✐s ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛s t❤❡ ❭♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✧❀ ✐t ❝❧♦s❡❧② r❡♣❧✐❝❛t❡s st❛♥❞❛r❞ ❝❛s❤✲❝r❡❞✐t

❣♦♦❞ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ♦♥❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ♠❡t❤♦❞ ✐s ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❉✳

❚❛❜❧❡ ✸ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ s♦♠❡ ❦❡② ♥♦♠✐♥❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❚❤❡ ☞rst ❝♦❧✉♠♥ ♦❢

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

♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ❧❛st ❢♦✉r ❝♦❧✉♠♥s s❤♦✇ t❤❡ r❡s✉❧ts ✐♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❡♣❛r❛❜❧❡ ❛♥❞ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t②✱ ✇✐t❤

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

❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❧❡❢t ❢r❡❡ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✐ts ❞②♥❛♠✐❝ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✳

❆s ✐s ❝❧❡❛r ❢r♦♠ t❤❡ t❛❜❧❡✱ ❢♦r ❛♥② ♠♦❞❡❧ ✈❡rs✐♦♥✱ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦t✐✈❡ ❢♦r ❤♦❧❞✐♥❣ ♠♦♥❡② ♠❛❦❡s

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

❛❧♠♦st ❛♥② ♦❢ t❤❡ ♠♦♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥tr♦❞✉❝✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ♠❛❦❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧

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

✈❡❧♦❝✐t②✱ ✇❡ ✉♥❞❡r♣r❡❞✐❝t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❜♦t❤ ✈❡❧♦❝✐t② ♠❡❛s✉r❡s✳ ■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ ❛s ✐♥ ♦t❤❡r ♠♦♥❡t❛r②

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

♥♦t ❤✐❣❤ ❡♥♦✉❣❤✳ ■t ✐s ❛❧s♦ ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣ t❤❛t ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✱ ♠❡❛♥ ✈❡❧♦❝✐t② ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥

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

❡①❛❝t❧② ✶ t♦ ✈❡❧♦❝✐t② ❧❡✈❡❧ ❡✈❡r② ♣❡r✐♦❞✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❤♦❝❦s✱ t❤❛t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐s ❧❡ss t❤❛♥ ✶

❢♦r ❛❧❧ t❤❡ ♥♦♥✲❜✐♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s❀ ❛❧❧ ❜✉t ✼✪ ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞♦ ♥♦t s♣❡♥❞ ❛❧❧ ♦❢ t❤❡✐r

♠♦♥❡②✱ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❝♦♥tr✐❜✉t❡ ❧❡ss t❤❛♥ ✶ t♦ ✈❡❧♦❝✐t②✳ ■❢ ✇❡ t❛r❣❡t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ✐♥st❡❛❞✱ ✇❡

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

✭❙❡❡ t❛❜❧❡ ✼✮✳

❋♦❝✉s✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤♦✉t ✐♥t❡r❡st✲❜❡❛r✐♥❣ ♠♦♥❡②✱ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t②✱ ❛s

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

✷✵



✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t✳ ❊✈❡♥ ✇✐t❤ ♦✉r r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦✇ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡r ✭❛ ♣❛r❛♠❡t❡r t❤❛t

♥❡❡❞❡❞ t♦ ❜❡ ❤✐❣❤ ✐♥ ❜♦t❤ ❍♦❞r✐❝❦ ❡t ❛❧ ✭✶✾✾✶✮ ❛♥❞ ❲❛♥❣ ❛♥❞ ❙❤✐ ✭✷✵✵✻✮ t♦ ❜❡❣✐♥ t♦ ❣❡t s✐❣♥✐☞❝❛♥t

✈❡❧♦❝✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t②✮✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❣❡ts ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t②✳ ❋♦r ♦✉t♣✉t ✈❡❧♦❝✐t②✱ t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s ♣r♦❞✉❝❡s

✹✵✪ ❤✐❣❤❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② t❤❛♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧❀ ❢♦r ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t②✱ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♣r♦❞✉❝❡s

✻✵ t✐♠❡s t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✳ ❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ♦✉r t❤❡♦r② s❡❝t✐♦♥✱ t❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s t❤❛t

✇✐t❤ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s✱ t❤❡ ❝❛s❤ ♠❛r❦❡t ❝♦♥tr✐❜✉t❡s s✐❣♥✐☞❝❛♥t❧② t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

♦❢ ✈❡❧♦❝✐t②✱ ✇❤❡r❡❛s ✐t ✇♦✉❧❞ ❝♦♥tr✐❜✉t❡ ♥♦t❤✐♥❣ ✐❢ t❤❡ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t ✇❡r❡ ❛❧✇❛②s ❜✐♥❞✐♥❣✳ ◆♦t✐❝❡

❛❧s♦ t❤❛t ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞✱ ✇❡ ❣❡t t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t②

t♦ ♦✉t♣✉t ✈❡❧♦❝✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t② r✐❣❤t✱ ✇❤✐❧❡ ✐t ✐s ✈❡r② ❢❛r ♦☛ t❛r❣❡t ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✳ ❙✐♥❝❡

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

✼✺✪ ♦❢ ●❉P✱ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛♥ ✉♥s❛t✐s❢②✐♥❣ t❤❡♦r② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ❞②♥❛♠✐❝s ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡s❡

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

❉✉❡ t♦ t❤❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ♦✉r ❡①♦❣❡♥♦✉s ❞r✐✈✐♥❣ ♣r♦❝❡ss✱ ✇❡ ♦✈❡r♣r❡❞✐❝t ♦✉t♣✉t ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❧✐❣❤t❧②

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

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

✐s ✐♠♠❛t❡r✐❛❧ ✐♥ ❝r❡❛t✐♥❣ ❡①❝❡ss ✈❡❧♦❝✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❈♦♥t✐♥✉✐♥❣ ❞♦✇♥ t❤❡ ❧✐st✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s r❡♣❧✐❝❛t❡s ♠♦st ♠♦♠❡♥ts ✈❡r② ✇❡❧❧✱

❛♥❞ ♠✉❝❤ ❜❡tt❡r t❤❛♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t s❤♦❝❦s✳ ❆s ✇❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ❡①♣❡❝t

t❤❛t ❢♦r ❘❘❆ ♣❛r❛♠❡t❡r ✛ ❃ ✶✱ ❛s ✐t ✐s ❤❡r❡✱ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱

❛♥❞ ✐ts ❡❧❛st✐❝✐t②✱ ✇✐❧❧ ❜❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✱ ❝♦✉♥t❡r t♦ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❚❤❡ r❡❧❡✈❛♥t r♦✇s

✐♥ t❤❡ t❛❜❧❡ ❝♦♥☞r♠ t❤✐s✳ ■♥st❡❛❞✱ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s✱ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ✈❡❧♦❝✐t②

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

❣r♦✇t❤ ♦❢ ♦✉t♣✉t ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛❧s♦ ✌✐♣ s✐❣♥s r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❞❛t❛ ✐❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❤❛s ♥♦ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

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

t❤❡ ♠♦st ♣❛rt✳

❚❤❡ ❈❊❙ ❛♥❞ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧s ♣r♦❞✉❝❡ ❛❧♠♦st t❤❡ s❛♠❡ r❡s✉❧ts ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❛❜♦✈❡

♠♦♠❡♥ts❀ ✐♥ t❤❡ ❈❊❙ ❝❛s❡✱ ✇❡ ❡✈❡♥ ♦✈❡r♣r❡❞✐❝t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ❜② ❛ ❜✐t✳ ■❢ ✇❡ ♠♦❞✐❢②

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

t❤❛t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ♠❛❦❡s ❛ ❝r✉❝✐❛❧ ❞✐☛❡r❡♥❝❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ❝❛s❡✳

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

✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❜♦♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥ t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧✳ ❚❤✐s ✐s ♥♦t

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

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

✷✶



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

♠❛❦✐♥❣ ❛♥ ❡①tr❡♠❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ❛❧❧ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❜❛❧❛♥❝❡s ❡❛r♥ ✐♥t❡r❡st✱ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❧✐❦❡❧②

♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ♦♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t②✳ ◆♦t✐❝❡ ❤♦✇❡✈❡r✱ t❤❛t ✇✐t❤ ❈❊❙ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st✲

❜❡❛r✐♥❣ ♠♦♥❡②✱ ✇❡ r❡❝♦✈❡r ♠♦st ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♣r♦♣❡rt✐❡s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ♦t❤❡r ❞②♥❛♠✐❝ ♣r♦♣❡rt✐❡s✱

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

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

❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②✿ ♥♦t ♦♥❧② ❞♦❡s t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❞♦ ✇❡❧❧ ❛❧♦♥❣ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱

✇❤❡r❡ t②♣✐❝❛❧❧② ♠♦♥❡② ✐s ♥♦t ♠♦❞❡❧❡❞ ❛s ✐♥t❡r❡st✲❜❡❛r✐♥❣ ❛♥❞ ✐s❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ▼✷✱ ❜✉t ♦✉r ♠♦❞❡❧

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

❚❛❜❧❡ ✹ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s ✭▼❂P ✮✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s

♦❢ ✈❡❧♦❝✐t②✱ ✐♥✌❛t✐♦♥ ❛♥❞ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s✳ ❚❤❡s❡ ♠♦♠❡♥ts✱ ❛❧❧ ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦

♠♦❞❡❧✱ s❤♦✇ t❤❛t ✈❡❧♦❝✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♠❡ ❢r♦♠ ❡①❝❡ss✐✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡

♠♦♥❡② st♦❝❦ ♦r ❢r♦♠ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛t t❤❡ ✇r♦♥❣ ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ◆♦t❡ ❛❧s♦ t❤❛t ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✱

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ r❡❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡s ✐s ❡①tr❡♠❡❧② ❧♦✇ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❞❛t❛✱ ❛❣❛✐♥ ✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❛t ✐t ✐s ✉♥❛❜❧❡ t♦

r❡♣r♦❞✉❝❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ s♦✉r❝❡s ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t② ✌✉❝t✉❛t✐♦♥s✳

5.2 Some Other Aggregate Facts

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

❛♥❞ ❍❛♥s❡♥ ✭❈❍✱ ✶✾✾✺✮ ❛s s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦r❡ s✐❣♥✐☞❝❛♥t ♠♦♥❡t❛r② ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❆ ☞rst

s❡t ♦❢ t❤❡s❡ ❢❛❝ts ✐s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ t❛❜❧❡ ✺✳ ❚❤❡ ☞rst ☞✈❡ ❝♦❧✉♠♥s ❧✐st t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧

❛❣❛✐♥st t❤❡ ❞❛t❛✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧❛st t✇♦ s❤♦✇ t❤❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ♠♦♠❡♥ts ❢r♦♠ t❤❡ ❈❍ ❞❛t❛ s❛♠♣❧❡ ❛♥❞

♠♦❞❡❧✳ ❚❤❡ ❢❛❝ts ❛r❡ t❤❛t ✈❡❧♦❝✐t② ✐s ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧✱ ♣r✐❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✱ ❛♥❞ t❤❛t ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥

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

❲❡ ♠❛t❝❤ t❤❡s❡ ❢❛❝ts ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❣❡t t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡s ♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t r✐❣❤t✳ ❚❤❡

❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ♦♥❧② ❢❛❝t t❤❛t ✐s ❛☛❡❝t❡❞ ❜② ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✐♥t❡r❡st✲

❜❡❛r✐♥❣ ♠♦♥❡②✿ t❤❡ s✐❣♥ r❡✈❡rs❡s✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ✐♥ t❤❡ ❈❊❙ ❝❛s❡✱ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ③❡r♦✳ ❊✈❡♥

✇✐t❤ t❤✐s r❡✈❡rs❛❧✱ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ♣❡r❢♦r♠s ❜❡tt❡r t❤❛♥ t❤❡ ❈❍ ♠♦❞❡❧ ♦♥ ❛❧❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ❊

s❤♦✇s ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❞②♥❛♠✐❝ r❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✈✐❛ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ s♦♠❡ r❡❛❧ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧

✈❛r✐❛❜❧❡s ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t✳

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

❆s ✐s ❝❧❡❛r ❢r♦♠ t❛❜❧❡ ✻✱ ♦✉r ♠♦❞❡❧✱ ❛s t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♠♦❞❡❧s ✐♥ ✐ts ❝❧❛ss✱ ♠✐ss❡s t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡☛❡❝t✱ ✐✳❡✳

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

t♦♦ ✌❡①✐❜❧❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❞❛t❛✳ ❆❧❧ t❤❡ ✈❡rs✐♦♥s ♦❢ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❣❡t t❤❡s❡ ♠♦♠❡♥ts ✇r♦♥❣ ✐♥ ❛ s✐♠✐❧❛r ✇❛②✳

❚❤❡ ❈❍ ❝❛s❤✲✐♥✲❛❞✈❛♥❝❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❣❛✐♥ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❛s ❛ ♣♦✐♥t ♦❢ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ❛♥❞ s✐♠✐❧❛r❧② ♠✐ss❡s

✷✷



t❤❡s❡ ♠♦♠❡♥ts✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ✐t ✐s ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣ ✇❡ ♠✐ss t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡☛❡❝t✱ s✐♥❝❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❧❛❝❦s

❛♥② r✐❣✐❞✐t② ✐♥ ♣r✐❝❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t✳ ❙❧✉❣❣✐s❤ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♦❢ ♣r✐❝❡s✱ ❛s ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ✐♥ ❆❧✈❛r❡③✱ ❆t❦❡s♦♥

❛♥❞ ❊❞♠♦♥❞ ✭✷✵✵✽✮✱ ✐s ❞✐✍❝✉❧t t♦ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ✇✐t❤♦✉t ❛ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❧✐❦❡ ♠❛r❦❡t s❡❣♠❡♥t❛t✐♦♥✳ ❲❡

❞♦ ♥♦t t❛r❣❡t t❤✐s ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❞✐❞ ♥♦t ❡①♣❡❝t t♦ ❣❡t t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❡☛❡❝t r✐❣❤t✳

5.3 Pitfalls of Calibration without Precautionary Demand

■❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ✐s ♦♠✐tt❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♣r❛❝t✐❝❡ ♦❢ ❝❛❧✐❜r❛t✲

✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ♠♦❞❡❧s t♦ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛② ❤❛✈❡ ❛ s✐❣♥✐☞❝❛♥t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r②

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

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

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

❝♦♥str❛✐♥t ❛❧✇❛②s ❜✐♥❞s✳ ❇✉t ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ☞①✐♥❣ t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✱ ❛s ✇❡ ❞✐❞ ❛❜♦✈❡✱

✇❡ ✇✐❧❧ ♥♦✇ ❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ t♦ t✇♦ st❛♥❞❛r❞ t❛r❣❡ts ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❧✐t❡r❛t✉r❡✿ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞

✈❛❧✉❡ ♦❢ ✈❡❧♦❝✐t②✱ ❊✭❱②✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ✐♥✈❡rs❡ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡✱ �✧❱❀✶✰✐✳ ❚❤✐s ❡①❡r❝✐s❡ ♣r♦❞✉❝❡s ❞✐☛❡r❡♥t ✈❛❧✉❡s ❢♦r ♣❛r❛♠❡t❡rs ①✶ ✭✵✳✺✶✮✱ ❆ ✭✸✳✶✮ ❛♥❞✱ ♠♦st

✐♠♣♦rt❛♥t❧②✱ t❤❡ ❘❘❆ ♣❛r❛♠❡t❡r ✛✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ♦♥❧② r❡♣r♦❞✉❝❡ t❤❡

♠♦♥❡t❛r② t❛r❣❡ts ✇✐t❤ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✛ ❂ ✵✿✶✺✳✷✸ ❚❤✐s ✐s ♥♦t s✉r♣r✐s✐♥❣✿ ✇❡ s❤♦✇❡❞ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧❧② t❤❛t

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

r❛t❡s r✐❣❤t ✉♥❧❡ss ✛ ❁ ✶✳

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

♠♦❞❡❧✱ ♥♦✇ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ♠❛t❝❤ ❊✭❱②✮✱ ✇✐t❤ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ t❛r❣❡t✳ ❊✈❡♥ ✇❤❡♥

t❛r❣❡t✐♥❣ ❊✭❱ ✮ ❛♥❞ ✧❱❀✶✰✐✱ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧ ❞♦❡s ❜❛❞❧② ❛❧♦♥❣ ♦t❤❡r ♥♦♠✐♥❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✱ ❡✈❡♥

❢♦r t❤❡ s❛♠❡ ♠♦♠❡♥ts ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t②✱ ❛♥❞ ♥♦✇ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦♥ t❤❡

r❡❛❧ s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ s✉☛❡r ♥♦t✐❝❡❛❜❧② ❛s ✇❡❧❧✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❤❡r❡ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧ ❞♦✉❜❧❡s

✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ♦✉t♣✉t✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❞❛t❛✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❣❡ts t❤❡s❡

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

❛❝❝❡♣t t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs t❤❛t t❤✐s ❡①❡r❝✐s❡ r❡q✉✐r❡s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣r♦❞✉❝❡s

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

❜♦t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s r✐❣❣❡❞✱ ✐♥ ❤♦✇ ✐t ✐s ♣❛r❛♠❡t❡r✐③❡❞✱ t♦

❞♦ ✇❡❧❧ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ♦♥ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ s✐❞❡✳ ▼♦❞❡❧✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② s♦❧✈❡s t❤✐s

♣r♦❜❧❡♠✳

❲✐t❤ ❛ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t②✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✗ ♥❡❡❞❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡

✷✸❱❛❧✉❡s ♦❢ ✛ ✈❡r② ❝❧♦s❡ t♦ t❤✐s ❝♦♠♠♦♥❧② ❛r✐s❡ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤♦✉t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞✱ ❢r♦♠

st✐❝❦②✲♣r✐❝❡ ♠♦❞❡❧s ✭❘♦t❡♠❜❡r❣ ❛♥❞ ❲♦♦❞❢♦r❞✱ ✶✾✾✼✮ t♦ ♠♦♥❡t❛r② s❡❛r❝❤ ♠♦❞❡❧s ✭▲❛❣♦s ❛♥❞ ❲r✐❣❤t✱ ✷✵✵✺✮✳
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t❛r❣❡t ✧❱❝❀✶✰✐ ❂ ✹✿✶✺✱ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ t❤❡ ❛❜♦✈❡ s✉❜s❡❝t✐♦♥✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❝❛♥ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t②

♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t② ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐♥ t❤✐s ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s

❣✐✈❡♥ ❜② ✧❱❝❀✶✰✐ ✙ s❝r
❝

❝✰q
✗
✶�✗

✙ ✹✿✶✺✳ ❲✐t❤ ❝r❡❞✐t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❝❂✭❝✰ q✮ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ❛t ✹✼✪ ♦❢ t♦t❛❧

❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛s ✇❛s t❤❡ ❝❛s❡ t♦ t❛r❣❡t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✈❡❧♦❝✐t②✱ t❤✐s ❡①♣r❡ss✐♦♥

✐♠♣❧✐❡s t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✗ ❂ ✵✿✾✶✺✳ ■❢ ✇❡ t❛r❣❡t t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ s❤❛r❡ ♦❢ ✷✺✪✱ ❛s ✐♥ t❤❡ ❙▼▼
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♥♦ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② t❛r❣❡t✳
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❇❛s❡❞ ♦♥ ❧♦❣❣❡❞ ❛♥❞ ❞❡tr❡♥❞❡❞ ❞❛t❛ t❤❛t ✇❡ ✉s❡❞ ❜❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❣❡t ✗ ❂ ✵✿✽✺✱ ✇❤✐❝❤ ✐♠♣❧✐❡s t❤❡

❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ❣♦♦❞s ♦❢ ✻✳✽✳ ❚❤✉s t❤❡ ❞❛t❛ t❛r❣❡ts ♦♥❝❡ ❛❣❛✐♥ ♣r♦✈❡

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

❆❧❧ ♦❢ t❤✐s ✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t ♦♠✐tt✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ❢r♦♠ ♠♦♥❡t❛r② ♠♦❞❡❧s ♠❛②

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

❛♥❞ ❞r❛✇✐♥❣ ♥♦r♠❛t✐✈❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳

6 Welfare Costs of Inflation

6.1 Inflation Level

❆s ✇❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ✐♥ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②✱ ❛❧❧ ❛❣❡♥ts ❜❡❛r t❤❡

✐♥✌❛t✐♦♥ t❛① ❡q✉❛❧❧②✿ ✐t ❝♦♠❡s ❢r♦♠ t❤❡ ✇❡❞❣❡ ✐♥ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ r❛t❡ ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❝❛s❤

❛♥❞ ❝r❡❞✐t ❣♦♦❞ ❝r❡❛t❡❞ ❜② t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ■♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✱ ❝❤❛♥❣❡s

✐♥ st❡❛❞② st❛t❡ ✐♥✌❛t✐♦♥ ❞✐st♦rt ❝❛s❤✲❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ♦♥❧② ❢♦r t❤❡ ❜✐♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s✱

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

s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡s❡ ❞✐st♦rt✐♦♥s✳ ❘❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤♦✉t ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞✱ t❤❡ ☞rst ❝❤❛♥♥❡❧

✇♦✉❧❞ ❞✐♠✐♥✐s❤ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥✱ ❜❡❝❛✉s❡ ♥♦t ❛❧❧ ❛❣❡♥ts ❜❡❛r ✐t✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✇♦✉❧❞

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

✐♥✌❛t✐♦♥ ❛s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✉♥❞❡r t❤❡ ❋r✐❡❞♠❛♥ ❘✉❧❡ t❤❛t ✇♦✉❧❞ ♠❛❦❡

❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥❞✐☛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❋r✐❡❞♠❛♥ ❘✉❧❡ ❛♥❞ ❛ ❤✐❣❤❡r✲✐♥✌❛t✐♦♥ st❛t❡✳ ❚❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ✐s
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❲❡ s♦❧✈❡ ❢♦r ✁✱ ❛♥❞ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡ q✉❛♥t✐t✐❡s ✐♥ ❝❧♦s❡❞ ❢♦r♠ ✭s❡❡ ❛♣♣❡♥❞✐① ❋✮✳ ❚❤❡ ❞❛s❤❡❞

✭r❡❞✮ ❧✐♥❡ ✐♥ ♣❛♥❡❧✭❛✮ ♦❢ ☞❣✉r❡ ✸ ✐s t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧❀ t❤❡ s♦❧✐❞ ✭❜❧✉❡✮

❧✐♥❡ ✐s t❤❡ ❝♦st ♦❢ ✇❡❧❢❛r❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ✶✵✪

②❡❛r❧② ✐♥✌❛t✐♦♥✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❋r✐❡❞♠❛♥ r✉❧❡✱ ✐s ✵✳✷✪ ♦❢ t❤❡ ❡✍❝✐❡♥t ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ t❤❡

♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✱ ❜✉t ✐s ♠♦r❡ t❤❛♥ t✇✐❝❡ t❤❛t✱ ✵✳✺✪✱ ✐♥ ♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦✳

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

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

✐♥✌❛t✐♦♥✳✷✹

❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❞✐☛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ ❧✐♥❡s ✐s ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✇✐t❤ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✌❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s

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

❜✉t ✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts ✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤ ✐♥✌❛t✐♦♥✳ ❆t ✶✵✵✪ ✐♥✌❛t✐♦♥✱

✇❤❡r❡ ✐♥ ♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧ ❝❧♦s❡ t♦ ✸✵✪ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛r❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞✱ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♦♥❧② ✼✪

❛t ✐♥✌❛t✐♦♥ r❛t❡s ❜❡❧♦✇ ✾✪✱ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧ ✐s ✶✳✻✪✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ s❤♦❝❦s✱ ✐t ✐s ✷✳✽✪✳ ❚❤✉s✱ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ ❢✉❧❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s ❛❧❧♦✇s ✉s t♦

❣✐✈❡ ❛ ❜❡tt❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ❛t ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ t❤❛♥ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡

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

❝❛❧✐❜r❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ✈❡❧♦❝✐t② ✐♥ ❧♦✇✲✐♥✌❛t✐♦♥ ❞❛t❛✳ ■♥ ♦✉r st❡❛❞② st❛t❡ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥✱ t❤❡ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡

♦❢ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ✐♥ t❤❡ ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧ ✐s ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ♦✈❡r ❛ ❧❛r❣❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✭❛t ❧❡❛st ✉♣ t♦

❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ✐♥✌❛t✐♦♥ ♦❢ ✶✷✵✵✪✮✱ ❛♥❞ ✐s r❡❧❛t✐✈❡❧② st❛❜❧❡ ❛❢t❡r✇❛r❞s✳

6.2 Inflation Uncertainty

■♥ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ✐♥✌❛t✐♦♥ ✇✐t❤✐♥ ❛ ♣❡r✐♦❞✿ t❤❡ ❝✉rr❡♥t

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

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

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

✐♥tr♦❞✉❝❡ ✐♥✌❛t✐♦♥ ❭s✉r♣r✐s❡s✧✱ s♦ t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ☞r♠s ♠❛❦❡ t❤❡✐r ❝r❡❞✐t✲♠❛r❦❡t ❞❡❝✐s✐♦♥s

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

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

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

✷✹❲✐t❤♦✉t ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❧❛❜♦r ❞✐s✉t✐❧✐t②✱ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ✶✵✪ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❤♦❝❦s✱ ❝♦♠♣❛r❡❞

✇✐t❤ t❤❡ ❋r✐❡❞♠❛♥ r✉❧❡✱ ✐s ✶✳✺✽✪ ♦❢ t❤❡ ❡✍❝✐❡♥t ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❛❜♦✉t ✶✳✷✪ ♦❢ ♦✉t♣✉t✳ ❚❤❡s❡ ♥✉♠❜❡rs ❛r❡

✵✳✺✪ ✐♥ ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✽✾✮✱ ❛♥❞ ✶✳✺✪ ▲✉❝❛s ✭✷✵✵✵✮ ❛♥❞ ✶✳✻✪ ✐♥ ▲❛❣♦s ❛♥❞ ❲r✐❣❤t ✭✷✵✵✺✮

✷✺



✭✶✾✽✺✮❀ t❤❡ ❞❡t❛✐❧s ❛r❡ ✐♥ ❛♣♣❡♥❞✐① ●✳

❚❤✐s t✐♠✐♥❣ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❛❞❞s ❛ ❞✐st♦rt✐♦♥ ❢r♦♠ ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ ✐♥✌❛t✐♦♥✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❝❛s❤✲❣♦♦❞

♣r✐❝❡ ✥t ✇✐❧❧ ❛❞❥✉st ♠✐❞✲♣❡r✐♦❞ t♦ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ r❡❣❛r❞✐♥❣ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞✬s ❛❣❣r❡❣❛t❡ st❛t❡✳ ◆♦✇

r❡t❛✐❧ ☞r♠s ❞❡❝✐❞❡ ♦♥ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ❣♦♦❞ qt t♦ t❛❦❡ ♦✉t ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✱ ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝❤♦♦s❡

♠♦♥❡② ❤♦❧❞✐♥❣s✱ ❜❡❢♦r❡ t❤❡② ❦♥♦✇ ✥t✳ ❙✉♣♣♦s❡ t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t ✐♥✌❛t✐♦♥ ✇✐❧❧ ❜❡ ❤✐❣❤❡r

t❤❛♥ ❡①♣❡❝t❡❞✱ ✐♠♣❧②✐♥❣ ❧♦✇❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♠♦♥❡② ✣t✰✶✳ ❚❤❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝❛♥♥♦t ✐♥❝r❡❛s❡

t❤❡✐r ❝❛s❤✲❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜✉② ❧❡ss ✐♥ t❤❡ ❤✐❣❤✲s❤♦❝❦ st❛t❡ t❤❛♥ t❤❡② ❡①♣❡❝t❡❞ ❜❡❢♦r❡✳

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

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

♠❡❛♥s t❤❛t r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❛ ❝❛s❡ ✇✐t❤♦✉t ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥✌❛t✐♦♥✱ t❤❡ ▼❘❙ ♦❢ ❛ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞

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

❧♦✇❡r t❤❛♥ ✶✱ s♦ t❤❡ ❞✐st♦rt✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❡①❛❝❡r❜❛t❡❞ ❜② ✉♥❡①♣❡❝t❡❞

✐♥✌❛t✐♦♥ ❝❤❛♥❣❡s✳ ❚❤✉s✱ ❛♥ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❞❡❝r❡❛s❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❜② ❛ ❧❛r❣❡r

❛♠♦✉♥t t❤❛♥ ❛♥ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡✱ ❜❡❝❛✉s❡ q ❝❛♥♥♦t ❛❞❥✉st✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ❛ ♠❡❛♥✲♣r❡s❡r✈✐♥❣

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❧♦✇❡r ❡①✲❛♥t❡ ✇❡❧❢❛r❡ ✐♥ t❤✐s ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱

✇❤❡r❡❛s ✐t ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ♥♦ ✐♠♣❛❝t ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ♥♦ ✐♥✌❛t✐♦♥ s✉r♣r✐s❡s✳ ❆s ♣❛♥❡❧ ✭❜✮ ♦❢ ☞❣✉r❡

✸ s❤♦✇s✱ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❝❝❡❧❡r❛t❡s ❛s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❧♦❣✲✐♥✌❛t✐♦♥

✐♥❝r❡❛s❡s❀ t❤❡ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦st ♦❢ ✶✵✪ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥ ✐s ❥✉st ❜❡❧♦✇ ✷✳✺✪ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✳

7 Conclusion

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ st✉❞② t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡②✳ ❲❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤t

t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ♠♦❞❡❧✐♥❣ ✉♥✐♥s✉r❛❜❧❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐♥ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡s ❛s ❛ ❝❛✉s❡ ♦❢ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥✲

❛r② ♠♦t✐✈❡ ❢♦r ❤♦❧❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❇② ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ t❤✐s ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ r✐s❦ ✐♥t♦ ❛ st❛♥❞❛r❞ ♠♦♥❡t❛r②

♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛❣❣r❡❣❛t❡ r✐s❦✱ ❛♥❞ ❜② ❝❛r❡❢✉❧❧② ❝❛❧✐❜r❛t✐♥❣ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s t♦ ❞❛t❛✱ ✇❡ ☞♥❞

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

♦♥ t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❡①✐st✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❞♦ ♥♦t ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ s✉❝❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦s✳

❲❡ s❤♦✇ ❛❧s♦ t❤❛t ♦♠✐tt✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ✇❤✐❧❡ t❛r❣❡t✐♥❣✱ ✐♥ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ ❞❛t❛ ♣r♦♣❡rt✐❡s

♦❢ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ ④ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ♣r❛❝t✐❝❡ ④ ♣r♦❞✉❝❡s ✐♥❢❡r✐♦r ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ✐♥ t❡r♠s ♦❢

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

❞❡rst❛t❡♠❡♥t ♦❢ ✇❡❧❢❛r❡ ❝♦sts ♦❢ ✐♥✌❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ♠❛② t❤❡r❡❢♦r❡ ❛❞✈❡rs❡❧② ❛☛❡❝t t❤❡ ♠♦❞❡❧✬s ♣♦❧✐❝②

✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❛s ✇❡❧❧✳
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Steady State Distribution of Consumption States, 5 Shocks
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❝♦rr✭❱②❀ ❣❝✮ ✵✳✶✷✼ ✵✳✺✸✾ ✵✳✷✸✸ ✵✳✶✵✾ ✵✳✷✹✷ ✵✳✹✻✹

❝♦rr✭❱❝❀ ❣❝✮ ✲✵✳✵✷✼ ✵✳✶✼✻ ✲✵✳✶✺✺ ✲✵✳✶✹✽ ✲✵✳✶✷✽ ✲✵✳✶✸✹

❝♦rr✭❱②❀ ✶ ✰ ✐❜✮ ✵✳✼✶✹ ✲✵✳✷✶✵ ✵✳✻✹✺ ✵✳ ✺✺✽ ✵✳✸✾✵ ✵✳✺✽✺

❝♦rr✭❱❝❀ ✶ ✰ ✐❜✮ ✵✳✻✾✵ ✲✵✳✽✾✻ ✵✳✽✾✼ ✵✳✻✹✽ ✵✳✾✶✷ ✵✳✾✶✺

✧❱② ❀✶✰✐❜ ✺✳✵✼✷ ✲✶✳✼✹✼ ✹✳✺✹✻ ✹✳✼✹✹ ✷✳✺✹✷ ✹✳✶✶✺

✧❱❝❀✶✰✐❜ ✹✳✶✺✽ ✲✵✳✶✷✸ ✺✳✵✼✷ ✺✳✵✹✻ ✸✳✸✻✸ ✹✳✻✺✸

❝♦rr✭✶ ✰ ✙❀ ✶ ✰ ✐❜✮ ✵✳✺✷✾ ✵✳✼✻✽ ✵✳✸✻✶ ✲✵✳✵✸✷ ✵✳✺✼✷ ✵✳✹✻✺

❆❧❧ ❞❛t❛ ❧♦❣❣❡❞ ❛♥❞ ❇P ☞❧t❡r❡❞✳ ❉❛t❛ ♣❡r✐♦❞✿ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✳ ❱❡❧♦❝✐t② ♠♦♠❡♥ts ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ▼✷✳

❇♦♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s t❤❡ ❋❡❞ ❋✉♥❞s r❛t❡✳ ■♥✌❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❉P ❞❡✌❛t♦r✳ ❣② r❡❢❡rs t♦ ♦✉t♣✉t

❣r♦✇t❤✳ ❭❙❡♣❛r❛❜❧❡✧ ④ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❡♣❛r❛❜❧❡ ✉t✐❧✐t②❀ ❭❈❊❙✧ ✲ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ✇✐t❤ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t②✳

❭❲✐t❤ ✐♠✧ ✐s t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐♥t❡r❡st✲❜❡❛r✐♥❣ ♠♦♥❡②✳ ❭◆♦✲❙❤♦❝❦✧ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢

t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s s❤✉t ❞♦✇♥✳

✸✺



❚❛❜❧❡ ✹✿ Pr♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❱❡❧♦❝✐t② ❱♦❧❛t✐❧✐t②

▼♦♠❡♥t ❉❛t❛ ◆♦✲❙❤♦❝❦ ❙❡♣❛r❛❜❧❡ ❈❊❙ ❙❡♣❛r❛❜❧❡ ❈❊❙

▼♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐♠ ✇✐t❤ ✐♠

✛✭▼❂P ✮ ✵✳✵✶✸ ✵✳✵✵✸ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✶✽ ✵✳✵✵✼ ✵✳✵✶✵

❝♦rr✭❱②❀ ❱②❀�✶✮ ✵✳✾✹✶ ✵✳✽✾✽ ✵✳✽✾✽ ✵✳✾✵✷ ✵✳✾✵✶ ✵✳✾✵✸

❝♦rr✭❱❝❀ ❱❝❀�✶✮ ✵✳✾✸✼ ✵✳✽✾✻ ✵✳✽✾✽ ✵✳✾✵✷ ✵✳✾✶✶ ✵✳✾✶✶

❝♦rr✭✙❀ ✙�✶✮ ✵✳✾✵✶ ✵✳✽✼✵ ✵✳✽✹✹ ✵✳✽✹✵ ✵✳✽✻✹ ✵✳✽✺✶

❝♦rr✭▼❂P❀▼❂P�✶✮ ✵✳✾✹✹ ✵✳✾✷✶ ✵✳✽✾✽ ✵✳✾✵✶ ✵✳✾✵✽ ✵✳✾✵✽

❆❧❧ ❞❛t❛ ❧♦❣❣❡❞ ❛♥❞ ❇P ☞❧t❡r❡❞✳ ❉❛t❛ ♣❡r✐♦❞✿ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✳ ❱❡❧♦❝✐t② ❛♥❞ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ♠♦♠❡♥ts

❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ▼✷✳ ■♥✌❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❉P ❞❡✌❛t♦r✳ ❭❙❡♣❛r❛❜❧❡✧ ④ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ s❡♣❛r❛❜❧❡ ✉t✐❧✐t②❀ ❭❈❊❙✧ ✲ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ✇✐t❤ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t②✳ ❭❲✐t❤ ✐♠✧ ✐s t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤

✐♥t❡r❡st✲❜❡❛r✐♥❣ ♠♦♥❡②✳ ❭◆♦✲❙❤♦❝❦✧ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s s❤✉t ❞♦✇♥✳

✸✻



❚❛❜❧❡ ✺✿ ▼♦r❡ ▼♦♥❡t❛r② ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ ❋❛❝ts

▼♦♠❡♥t ❉❛t❛ ❙❡♣✳ ❈❊❙ ❙❡♣✳ ✰ ✐♠ ❈❊❙ ✰ ✐♠ ❈❍ ❞❛t❛ ❈❍

❝♦rr✭❱❀ ②✮ ✵✳✻✹ ✵✳✺✽ ✵✳✸✾ ✵✳✽✷ ✵✳✻✽ ✵✳✸✼ ✵✳✾✹✽

❝♦rr✭♣❀ ②✮ ✲✵✳✶✸ ✲✵✳✷✽ ✲✵✳✶✵ ✲✵✳✷✻ ✲✵✳✷✽ ✲✵✳✺✼ ✲✵✳✷✷

❝♦rr✭❣♠❀ ②✮ ✲✵✳✶✶ ✲✵✳✶✺ ✲✵✳✶✵ ✲✵✳✷✼ ✲✵✳✷✺ ✲✵✳✶✷ ✲✵✳✵✶

❝♦rr✭❣♠❀ ✙✮ ✲✵✳✵✻ ✲✵✳✶✸ ✲✵✳✹✵ ✵✳✸✽ ✵✳✵✼ ✲✵✳✷✾ ✵✳✾✷

❆❧❧ ❞❛t❛ ❧♦❣❣❡❞ ❛♥❞ ❇P ☞❧t❡r❡❞✳ ❉❛t❛ ♣❡r✐♦❞✿ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✳ ❱❡❧♦❝✐t② ♠♦♠❡♥ts ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥

▼✷✳ ■♥✌❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♣r✐❝❡s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❉P ❞❡✌❛t♦r✳ ❣♠ r❡❢❡rs t♦ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❣r♦✇t❤✳

❭❙❡♣❛r❛❜❧❡✧ ④ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❡♣❛r❛❜❧❡ ✉t✐❧✐t②❀ ❭❈❊❙✧ ✲ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ✇✐t❤ ❈❊❙ ✉t✐❧✐t②✳

❭❲✐t❤ ✐♠✧ ✐s t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐♥t❡r❡st✲❜❡❛r✐♥❣ ♠♦♥❡②✳

✸✼



❚❛❜❧❡ ✻✿ ▲✐q✉✐❞✐t② ❊☛❡❝t

▼♦♠❡♥t ❉❛t❛ ❙❡♣❛r❛❜❧❡ ❈❍ ❞❛t❛ ❈❍

▼♦❞❡❧ ▼♦❞❡❧

❝♦rr✭❣♠❀ ✐✮ ✲✵✳✼✭▼✶✮✴✵✳✵✼✭▼✷✮ ✵✳✼✾ ✲✵✳✷✼ ✵✳✼✷

❝♦rr✭②❀ ✐✮ ✵✳✺✹ ✲✵✳✶✸ ✵✳✹✵ ✲✵✳✵✶

❝♦rr✭②❀ ✙✮ ✵✳✸✼ ✲✵✳✷✺ ✵✳✸✹ ✲✵✳✶✹

❝♦rr✭❣♠❀ ♣✮ ✵✳✵✸ ✵✳✻✶ ✲✵✳✶✻ ✵✳✹✸

❆❧❧ ❞❛t❛ ❧♦❣❣❡❞ ❛♥❞ ❇P ☞❧t❡r❡❞✳ ❉❛t❛ ♣❡r✐♦❞✿ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✳ ▼♦♥❡② s✉♣♣❧② ♠♦♠❡♥ts

❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ▼✷✳ ❇♦♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s t❤❡ ❋❡❞ ❋✉♥❞s r❛t❡✳ ■♥✌❛t✐♦♥

♠❡❛s✉r❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❉P ❞❡✌❛t♦r✳ ❣♠ r❡❢❡rs t♦ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❣r♦✇t❤✳ ❭❙❡♣❛r❛❜❧❡✧

④ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❡♣❛r❛❜❧❡ ✉t✐❧✐t②✳

✸✽



❚❛❜❧❡ ✼✿ ◆♦✲❙❤♦❝❦ ▼♦❞❡❧ ❚❛r❣❡t✐♥❣ ▼♦♥❡② ❉❡♠❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❉❛t❛✱ ❙❡♣❛r❛❜❧❡ ❯t✐❧✐t②

▼♦♠❡♥t ❉❛t❛ ❙❡♣❛r❛❜❧❡ ◆♦✲❙❤♦❝❦ ▼♦❞❡❧

✭❚❛r❣❡t ❊✭❱②✮✮ ✭❚❛r❣❡t ▼♦♥❡② ❉❡♠❛♥❞✮

❊✭❱②✮ 1.897 1.898 1.895

❊✭❱❝✮ ✶✳✶✷✵ ✶✳✹✹✺ ✶✳✹✹✷

✛✭❱②✮ ✵✳✵✶✼ ✵✳✵✶✹ ✵✳✵✷✽

✛✭❱❝✮ ✵✳✵✶✹ ✵✳✵✶✶ ✵✳✵✵✸

✛✭②✮ ✵✳✵✵✾ ✵✳✵✶✷ ✵✳✵✷✷

✛✭❝✮ ✵✳✵✵✺ ✵✳✵✵✸ ✵✳✵✶✷

✛✭✐♥✈✮ ✵✳✵✺✵ ✵✳✵✹✹ ✵✳✶✶✹

✛✭✶ ✰ ✐✮ ✵✳✵✵✷✻ ✵✳✵✵✷ ✵✳✵✵✷

❝♦rr✭❱②❀ ②✮ ✵✳✻✸✽ ✵✳✻✵✷ ✵✳✾✵✺

❝♦rr✭❱②❀ ❣②✮ ✵✳✵✺✾ ✵✳✶✹✺ ✵✳✹✶✶

❝♦rr✭❱❝❀ ❣②✮ ✲✵✳✵✾✹ ✲✵✳✵✼✵ ✲✵✳✶✽✺

❝♦rr✭❱②❀ ❣❝✮ ✵✳✶✷✼ ✵✳✷✻✷ ✵✳✸✷✸

❝♦rr✭❱❝❀ ❣❝✮ ✲✵✳✵✷✼ ✲✵✳✶✸✾ ✵✳✷✺✻

❝♦rr✭❱②❀ ✶ ✰ ✐✮ ✵✳✼✶✹ ✵✳✻✸✽ ✵✳✸✸✸

❝♦rr✭❱❝❀ ✶ ✰ ✐✮ ✵✳✻✾✵ ✵✳✽✾✼ ✵✳✾✾✾

✧❱② ❀✶✰✐ 5.072 ✹✳✹✻✾ 5.030

✧❱❝❀✶✰✐ ✹✳✶✺✽ ✹✳✾✾✹ ✶✳✼✻✸

❝♦rr✭✶ ✰ ✙❀ ✶ ✰ ✐✮ ✵✳✺✷✾ ✵✳✸✺✽ ✵✳✻✺✼

❘❘❆ ✛ ✷✳✵ ✵✳✶✺

❆❧❧ ❞❛t❛ ❧♦❣❣❡❞ ❛♥❞ ❇P ☞❧t❡r❡❞✳ ❉❛t❛ ♣❡r✐♦❞✿ ✶✾✽✹✲✷✵✵✼✳ ❱❡❧♦❝✐t② ♠♦♠❡♥ts ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞

❜❛s❡❞ ♦♥ ▼✷✳ ❇♦♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s t❤❡ ❋❡❞ ❋✉♥❞s r❛t❡✳ ■♥✌❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥

●❉P ❞❡✌❛t♦r✳ ❣② r❡❢❡rs t♦ ♦✉t♣✉t ❣r♦✇t❤✳ ❇❡♥❝❤♠❛r❦✿ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧✱ ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦

t❛r❣❡t ❊✭❱②✮✳ ❭◆♦✲❙❤♦❝❦✧ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❡ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝

♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦s s❤✉t ❞♦✇♥✳ ❇♦❧❞❡❞ q✉❛♥t✐t✐❡s r❡♣r❡s❡♥t ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ t❛r❣❡ts✳ ❘❘❆ ✛ ✐s

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

t❤❡ t❛r❣❡ts✳
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A APPENDIX: Analysis of Household Problem

A.1 Walrasian Market creates Homogeneity

❋♦r ❣❡♥❡r❛❧ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥s✱ ❞✐☛❡r❡♥t r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ s❤♦❝❦ ✇♦✉❧❞ ❧❡❛❞

t♦ ❛ ♥♦♥tr✐✈✐❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ✭✇✐t❤✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤♦s❡ ✇❤♦ ❤❛✈❡ r❡❝❡♥t❧② ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❛

s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ ❤✐❣❤ ★s ♥♦✇ ❜❡✐♥❣ ♣♦♦r❡r ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✮✳ ■♥ t✉r♥✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ❞✐☛❡r❡♥t ✇❡❛❧t❤ ❝♦✉❧❞

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

❜❡ r❡❧❡✈❛♥t ❢♦r ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡s✳

❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ q✉❛s✐✲❧✐♥❡❛r s♣❡❝✐☞❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ❛❧❧♦✇s ❡q✉✐❧✐❜r✐❛ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❛❧❧ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②

❝r❡❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ s✉❜♣❡r✐♦❞ ✇❛s❤❡s ♦✉t ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✳✷✺ ❚❤✐s ♦❝❝✉rs ✐❢ t❤❡ ❜♦✉♥❞❛r②

❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ ❤ ❛r❡ ♥❡✈❡r ❤✐t✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❛ss✉♠❡ t♦ ❜❡ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❝❛s❡ ❜❡❧♦✇✳ ❖✉r q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡

str❛t❡❣② ❧❛t❡r ✐s t♦ s♦❧✈❡ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ❤ ✐s ✐♥t❡r✐♦r✱ ❛♥❞ ❝❤❡❝❦
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❋r♦♠ t❤✐s✱ ❘❡s✉❧t ✶ ✐s ✐♠♠❡❞✐❛t❡✱ ✉♥❞❡r t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ✐♥t❡r✐♦r✐t② ♦♥ ❤✳

❍♦✉s❡❤♦❧❞ ✇❡❛❧t❤ ❞✐☛❡rs ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❲❛❧r❛s✐❛♥ ♠❛r❦❡t✱ ❞✉❡ t♦ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s tr❛❞✐♥❣

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

t❤❡ s❛♠❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❝❀ ⑦♠❀❦✵❀ ❜✵✳ ❚❤❡ ✈❛❧✉❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❱ ✭✿✮ ✐s ❞✐☛❡r❡♥t✐❛❜❧❡ ✐♥ ❦❀♠❀ ❜✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡♥✈❡❧♦♣❡

❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦❢ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦✈❡r ★ ❞♦❡s

♥♦t ♠❛tt❡r ❢♦r ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✿
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❚❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ✐s ✇❡❛❦❧② ❝♦♥❝❛✈❡ ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧✱ ❧❛❜♦r ❛♥❞ ❜♦♥❞ ❤♦❧❞✐♥❣s✱ ❛♥❞ t❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ✐s ✐♥t❡r✐♦r✱

❛s ❧♦♥❣ ❛s ❤ ✐s ✐♥t❡r✐♦r✳ ❚❤❡ ☞rst✲♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❝r❡❞✐t✲❣♦♦❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡

❊✉❧❡r ❡q✉❛t✐♦♥s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❜♦♥❞s✱ t❤✉s ❧♦♦❦ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

✷✺❚❤✐s r❡s✉❧t ❤❛s ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ❡①t❡♥s✐✈❡❧② ✐♥ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❝♦♠❜✐♥❡ ❲❛❧r❛s✐❛♥ ♠❛r❦❡ts ✇✐t❤ ❜✐❧❛t❡r❛❧ tr❛❞❡ ❛♥❞ ✐❞✲
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A.2 The Choice of Money Holdings and Cash Market Consumption

❉❡♥♦t❡ ❜② P✭★✮ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❤♦❝❦ ★ ♦❝❝✉rr✐♥❣✳ ❚❛❦✐♥❣ ❛s ❣✐✈❡♥ ✭✷✺✮✲✭✷✻✮✱ t❤❡
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✇✐t❤ t❤❡ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② s❧❛❝❦♥❡ss ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭s❡❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❜❡❧♦✇✮✳ ■t ✐s

✐♠♠❡❞✐❛t❡ t❤❛t ✐♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ❝❛s❤ ❜❛❧❛♥❝❡s ❛r❡ ♥♦t s♣❡♥t ✐♥ ❢✉❧❧ ❢♦r r❡❛❧✐③❛t✐♦♥s ♦❢ ★ t❤❛t ❛r❡ ❧♦✇

❡♥♦✉❣❤✳ ❙✐♥❝❡ ❛ s♦❝✐❛❧ ♣❧❛♥♥❡r ✇♦✉❧❞ ❡q✉❛t❡ ❯ ✵✭❝✮ t♦ ★✉✵✭q★✮✱ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❝❛♥ ❜❡
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Result 2. ■❢ ❛ s❤♦❝❦ ★ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ ♥♦♥❜✐♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t✱ t❤❡♥ q★ ✐s t❤❡ ❡✍❝✐❡♥t q✉❛♥t✐t②✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s ❧♦♥❣ ❛s t❤❡ ❝❛s❤ ❝♦♥str❛✐♥t ❞♦❡s ♥♦t ❜✐♥❞✱ t❤❡ q✉❛♥t✐t② q★ ❞♦❡s ♥♦t r❡s♣♦♥❞ t♦

t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛❧s♦ ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t ✐❢ s♦♠❡ ❫★ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❜✐♥❞✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥t✱ t❤❡♥ ❢♦r ❡✈❡r② ★ ❃ ❫★✱ t❤❡
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A.3 Equilibrium Conditions
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B Proofs of Analytical Results: Idiosyncratic Uncertainty and

Nominal Dynamics

B.1 Lemma 1
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B.2 Lemma 2
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B.3 Proposition 1.
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C A Version of the Model with Interest-Paying Money
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E Cross-Correlations of Aggregate Variables with Output in Bench-

mark Model

Phase Shift of Output

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)

data model CH

Cross-Correlations of Consumption with Output

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)

data model CH

Cross-Correlations of Investment with Output

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)

data model CH

Cross-Correlations of Velocity with Output

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

x(-5) x(-4) x(-3) x(-2) x(-1) x x(+1) x(+2) x(+3) x(+4) x(+5)

data(M1) data(M2) model CH

❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❈r♦ss✲❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ ❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ❱❛r✐❛❜❧❡s ✇✐t❤ ❖✉t♣✉t

❚♦ ❛♥❛❧②③❡ ♦✉r ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❢✉rt❤❡r ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❢❛❝ts ❤✐❣❤❧✐❣❤t❡❞ ❜② ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ❍❛♥s❡♥✱ ✇❡

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

✹ ✲ ✻✳ ❲❤❡r❡ ♣♦ss✐❜❧❡✱ ✇❡ ❛❧s♦ ❣r❛♣❤ t❤❡ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② ❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ❍❛♥s❡♥

❢r♦♠ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧✳✷✼ ❲✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ r❡❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇✐t❤ ♦✉t♣✉t✱ ✇❡ ❞♦ ❛s

✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❈♦♦❧❡②✲❍❛♥s❡♥ ♠♦❞❡❧✱ ♦r ❜❡tt❡r✳ ❆ ♥♦t❛❜❧❡ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ✐♥ ♦✉r ♠♦❞❡❧ r❡❧❛t✐✈❡ t♦

❈♦♦❧❡② ❛♥❞ ❍❛♥s❡♥ ❝♦♥❝❡r♥s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♣❛tt❡r♥ ♦❢ ♦✉t♣✉t ✈❡❧♦❝✐t② ✭❜♦tt♦♠ r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮✿ ✇❡

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

❛❞❞✐♥❣ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ♠♦♥❡② ✐♥t♦ t❤❡ ♠♦❞❡❧❀ ✇❡ ❢✉rt❤❡r ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤✐s ✐♥ ☞❣✉r❡ ✺

✇❤✐❝❤ s❤♦✇s t❤❡ s❛♠❡ ❝r♦ss✲❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✱ ❜✉t ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ♦✉r ❜❡♥❝❤♠❛r❦ t♦ ♦✉r ♥♦✲s❤♦❝❦ ♠♦❞❡❧✳
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♣r❡s❡♥t t❤❡✐r ❞❛t❛ ❢♦r s♣❛❝❡ r❡❛s♦♥s✳
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Phase Shift of Output
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F Steady State Consumption in Closed Form
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q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦✳ ■♥ t❤✐s ♠♦❞❡❧✱ ✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ❜❡❝♦♠❡s ♠♦r❡ ✈♦❧❛t✐❧❡

✭st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✷✳✸✪ ✈❡rs✉s ❜❡♥❝❤♠❛r❦✬s ✶✳✹✪✮✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛❣❡♥ts✬ ♠♦♥❡②

❞❡♠❛♥❞ r❡s♣♦♥❞s ♥♦t ♦♥❧② t♦ t❤❡ ✐❞✐♦s②♥❝r❛t✐❝ s❤♦❝❦✱ ❜✉t ❛❧s♦ t♦ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ s❤♦❝❦ t❤❛t ✐s

r❡❛❧✐③❡❞ ♠✐❞✲♣❡r✐♦❞✳ ❖t❤❡r t❤❛♥ t❤✐s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ♦t❤❡r ♠♦♠❡♥ts r❡♠❛✐♥ ✈❡r② ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦

❞②♥❛♠✐❝s✳

✺✷


