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❆❜str❛❝t

❉❡❜t ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❞♦❡s ♥♦t ❣✐✈❡
❛♥ ❛❞❡q✉❛t❡ ❛ss❡ss♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s❡❝t♦r t♦ r❡♣❛②
✐ts ❞❡❜t✳ ❚❤❡ ❧♦✇ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❡♣❡♥✐♥❣ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✐s ♣r✐♠❛r✐❧② r❡✲
✢❡❝t❡❞ ✐♥ ❛ ❧♦✇ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❣r❛♥t❡❞ ❛ ❧♦❛♥✳
❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ❛♥② ❞❡❜t
♦✉tst❛♥❞✐♥❣s ❝♦✉❧❞ ❜❡ ♠✉❝❤ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ♦♥❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛❣❣r❡✲
❣❛t❡ ❧❡✈❡❧✳ ■❢ t❤❡ ❞❡❜t ✐s ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ❛♠♦♥❣ ❣r♦✉♣s ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤
❧♦✇❡r ✐♥❝♦♠❡s✱ ✐t ❝❛♥ t❤r❡❛t t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ st❛❜✐❧✐t② ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ❋❳ ♦r ✐♥t❡r❡st
r❛t❡ s❤♦❝❦s✳

❯s✐♥❣ t❤❡ ❞❛t❛ ❢r♦♠ P♦❧✐s❤ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ❇✉❞❣❡t ❙✉r✈❡② ✇❡ ✜rst ❞❡✜♥❡
t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ ❛♥❞ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ✐ts ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✐♥
t✐♠❡ ❛♥❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♠♦♥❣ ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s✳ ❲❡ ✜♥❞ t❤❛t ✭✶✮ t❤❡ t♦t❛❧
❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❛♥❞ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦s ❛r❡ ♦♥ ❧♦✇❡r ❧❡✈❡❧s t❤❛♥
✐♥ ♦t❤❡r ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ r❡❝❡♥t❧② ❤❛✈❡ ♥♦t r✐s❡♥ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧②✱ ✭✷✮
t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ❤❛s ❜❡❡♥ r❛♣✐❞❧② ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✐♥ t❤❡
❧❛st ❢♦✉r ②❡❛rs ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ❧♦✇❡r ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s r❡❛❝❤✐♥❣
✐♥ ✷✵✵✹ t❤❡ 3/4 ♦❢ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♥♦t❡❞ ✐♥ ❊❯✲✶✺✳

■♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ✇✐t❤ ❊❯ ✐t s❡❡♠s t❤❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥❞❡❜t❡❞♥❡ss ♦❢ ❤♦✉s❡✲
❤♦❧❞s ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✐s ♦♥ ❛ s❡❝✉r❡ ❧❡✈❡❧✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ♥♦t✐❝❡ t❤❛t t❤❡ s❡❝✉r❡
❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ✐s ♦♥ ❛ ❧♦✇❡r ❧❡✈❡❧ ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝♦✉♥✲
tr✐❡s t❤❛♥ ✐♥ ✇❡❛❧t❤✐❡r ❝♦✉♥tr✐❡s ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❤✐❣❤❡r s❤❛r❡ ♦❢ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣
❝♦sts ✐♥ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❧❡✈❡❧s ♦❢
♠♦rt❣❛❣❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦s ✐♥ ❧♦✇❡r✲✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s ❝♦✉❧❞ ♣♦s❡ ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧
t❤r❡❛t t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ st❛❜✐❧✐t② ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ❋❳ ♦r ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❤♦❝❦✳
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✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❘❡❝❡♥t ❛❝❝❡❧❡r❛t✐♦♥ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❣r♦✇t❤ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ❤❛s r❛✐s❡❞ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ✇❤❡t❤❡r
t❤❡ ❧♦❛♥ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✇❛s ❡①❝❡ss✐✈❡ ♦r ♥♦t✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ s♦✉r❝❡ ♦❢ ❣r♦✇t❤
✐♥ t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ♦❢ ❜❛♥❦s ✐♥ P♦❧❛♥❞ ❛r❡ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ▼♦st ♦❢ r❡❝❡♥t
✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ s✉r✈❡②s ♦❢ t❤✐s ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ✇✐t❤ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ P♦❧❛♥❞ ❢r♦♠
t❤❡ ❣r♦✉♣ ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ ❡①❝❡ss✐✈❡ ❝r❡❞✐t ❣r♦✇t❤ ✭❇♦✐ss❛②✱ ❈❛❧✈♦✲●♦♥③❛❧❡③
❛♥❞ ❑♦➵❧✉❦✱ ✷✵✵✺❀ ❑✐ss✱ ◆❛❣② ❛♥❞ ❱♦♥♥❛❦✱ ✷✵✵✻✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦♥ ♠♦st
♦❢ t❤❡s❡ s✉r✈❡②s ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ❣r♦✇t❤ ♦❢ t♦t❛❧ ❝r❡❞✐t✳ ■♥ t❤✐s
❝♦♥t❡①t✱ ✐t ✐s ✇♦rt❤ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ t❤❡ s✐t✉❛t✐♦♥ ✐♥ P♦❧❛♥❞ t♦ t❤❛t ♦❢ s♦♠❡ ♦t❤❡r
❊❯ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❉✉r✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥ P♦rt✉❣❛❧✱ ■r❡❧❛♥❞
❛♥❞ ●r❡❡❝❡✱ t❤❡ ❧♦❛♥✲t♦✲●❉P r❛t✐♦ ❞♦✉❜❧❡❞ ✐♥ ❛r♦✉♥❞ ❡✐❣❤t ②❡❛rs✳✶ ❚❤✐s ❤❛❞ ♥♦
❛❞✈❡rs❡ ❡✛❡❝ts s✉❝❤ ❛s ❛♥② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♠❜❛❧❛♥❝❡ ♦r ❛ s✐③❡❛❜❧❡
✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ■♥ ♦r❞❡r ❢♦r t❤❡ ❧♦❛♥✲t♦✲●❉P r❛t✐♦ ✐♥ P♦❧❛♥❞ t♦ ❞♦✉❜❧❡
✇✐t❤✐♥ ❡✐❣❤t ②❡❛rs ✭✐✳❡✳ ❢r♦♠ ✷✻✳✺✪ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✺ t♦ ✺✸✪ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✸✮✱
t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ t♦ ❣r♦✇ ❜② ✶✻✳✽✪ ❡❛❝❤ ②❡❛r ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧
t❡r♠s ✭❛ss✉♠✐♥❣ ●❉P ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r♦❥❡❝t✐♦♥ ✕ ❛t ✹✳✺✪✱ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥
✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ▼P❈ t❛r❣❡t ✕ ❛t ✷✳✺✪✮✳ ■♥ ✷✵✵✺✱ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❧♦❛♥ ❛♠♦✉♥t ❣r❡✇
❜② ✶✸✳✶✪✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤✐s ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❣r♦✇t❤
✐♥ ✷✵✵✸✕✷✵✵✺ ✭✼✳✼✪✮✱ ✐t r❡♠❛✐♥s ❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ❣r♦✇t❤ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡
❛❢♦r❡♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❆ss❡ss♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ s✉❝❤ ❧❡♥❞✐♥❣ ❣r♦✇t❤ r❛t❡
♦♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❜♦t❤ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧
❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❣r♦✇t❤ t❛❦❡s ♣❧❛❝❡ ❛♥❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❡❜t ❛♠♦♥❣
❞✐✛❡r❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳

✷ ❉❡❜t ❜✉r❞❡♥ ♦♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡✈❡❧

❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛t❛ ②✐❡❧❞s ❛ ✈❡r② ♦♣t✐♠✐st✐❝ ♣✐❝t✉r❡ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❧♦❛♥
❜✉r❞❡♥ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✶✮✳ ❈✉rr❡♥t❧②✱ t♦t❛❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t ❞♦❡s ♥♦t ❡①❝❡❡❞ ✷✳✺ t✐♠❡s
♠♦♥t❤❧② ❣r♦ss ❞✐s♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❡①✐st✐♥❣ ❞❛t❛ ✐♥❞✐❝❛t❡
t❤❛t t❤✐s ❞❡❜t ✐s ✈❡r② ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ✕ ♦♥❧② ❛♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ✸✵✪ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡
❞❡❜ts ❝✉rr❡♥t❧②✱✷ ✇❤✐❧❡ ♦♥❧② ✸✪ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ♦✉tst❛♥❞✐♥❣✳
❚❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ✐♥ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥ ❏✉♥❡
✷✵✵✻ ❝❛♠❡ t♦ ✹✵✳✻✪✳

❉✉❡ t♦ t❤❡ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ s❡♥t✐♠❡♥t ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❜❛♥❦s✱ ❧♦❛♥s
❣r❡✇ ♠♦r❡ r❛♣✐❞❧② t❤❛♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞✐s♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞
❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞❀ ✐ts ❣r♦✇t❤ r❛t❡ r♦s❡ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❤❛❧❢ ♦❢ ✷✵✵✺✳ ■♥ s♣✐t❡
♦❢ t❤✐s✱ t❤❡ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ r❡♠❛✐♥s ❧♦✇ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♦t❤❡r ❊❯ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s
t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦✇ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥❞❡❜t❡❞♥❡ss ✐♥ P♦❧❛♥❞✳

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

✶■♥ t❤♦s❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ t❤❡ r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❧♦❛♥s ✇❛s ❛❧s♦✱ t♦ s♦♠❡ ❞❡❣r❡❡✱ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧
♠❛r❦❡t ❞❡r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ✭❇r③♦③❛✲❇r③❡③✐♥❛✱ ✷✵✵✺✮✳

✷❉❡❜t ✐♥❝❧✉❞❡s ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s t♦ ❜❛♥❦s ❛♥❞ ♦t❤❡r ❡♥t✐t✐❡s✳

✷
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Wskaźnik obciążenia kredytami

Zmiana wskaznika obciazenia kredytami (prawa oś)
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Relacja należności do aktywów finansowych

gospodarstw domowych
Zmiana relacji r/r

 
 

◆♦t❡✿ ❇♦rr♦✇✐♥❣ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ✭❧❡❢t ♣❛♥❡❧✮ ❂ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✭r❡s✐❞❡♥ts✮✴❛♥♥✉❛❧

❣r♦ss ❞✐s♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡✳

❙♦✉r❝❡✿ ●❯❙✱ ◆❇P✳

♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ❡♠❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ s♦✉r❝❡s ♦❢ r✐s❦ ♦r ♦♥ r✐s❦ r❡❞✉❝t✐♦♥✳ ■♥
P♦rt✉❣❛❧✱ ■r❡❧❛♥❞✱ ❛♥❞ ●r❡❡❝❡✱ ❤✐❣❤ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❧❡♥❞✐♥❣ t♦♦❦ ♣❧❛❝❡ ✐♥ t❤❡ ❝✐r❝✉♠✲
st❛♥❝❡s ♦❢✱ ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡r t❤✐♥❣s✱ ♣r♦❣r❡ss✐♥❣ ❧✐❜❡r❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ s❡r✈✐❝❡s ♠❛r❦❡ts
✭❇r③♦③❛✲❇r③❡③✐♥❛✱ ✷✵✵✺✮✳ ❊①♣❡r✐❡♥❝❡ t♦ ❞❛t❡ s❤♦✇s t❤❛t ❛ r❛♣✐❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥
❧♦❛♥s ♦❝❝✉rr✐♥❣ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧② ✇✐t❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❧✐❜❡r❛❧✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss❡s
♠❛② ❝♦♥st✐t✉t❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❢❛❝t♦r ✐♥ t❤❡ ❡♠❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s✳ ■t r❡✲
s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ♦✛❡r ♥❡✇ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♣r♦❞✉❝ts ✇❤♦s❡
r✐s❦ str✉❝t✉r❡ ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥ ❢✉❧❧② ❞✐❛❣♥♦s❡❞✳ ❉❡r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss❡s ✐♥ P♦❧❛♥❞✱
❤♦✇❡✈❡r✱ ✇❡r❡ ❝♦♠♣❧❡t❡❞ s❡✈❡r❛❧ ②❡❛rs ❛❣♦✱ t❤✉s t❤❡② ❞♦ ♥♦t ❝♦♥st✐t✉t❡ ❛ r✐s❦
❢❛❝t♦r✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ r✐s❦ s♦✉r❝❡s ♠❛② ❜❡ ✐♥❞✐❝❛t❡❞✳ ❚❤❡② r❡s✉❧t
❢r♦♠ s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ✐♥ ❊❯✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ♦❢ s♦♠❡ ❜♦rr♦✇❡rs ✐♥ ❞r❛✇✐♥❣
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♠♠✐t♠❡♥ts✳ ❙♦ ✐t ♠❡❛♥s t❤❛t ❛ r✐s❦ ❛r✐s❡s ♦❢ s♦♠❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♠❛❦✲
✐♥❣ ❡①❝❡ss✐✈❡❧② ♦♣t✐♠✐st✐❝ ❛ss❡ss♠❡♥t ♦❢ t❤❡✐r ❧♦❛♥ r❡♣❛②♠❡♥t ❝❛♣❛❝✐t②✱ ✇❤✐❝❤
♠❛② ❧❡❛❞ t♦ ✐♠♠♦❞❡r❛t❡ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❧♦❛♥s✳

❖♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❝♦♠♣❛r❛t✐✈❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❧♦❛♥ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✐♥
P♦❧❛♥❞ ❛ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ♠❛② ❜❡ ❞r❛✇♥ t❤❛t t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❧❡♥❞✐♥❣ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ❞♦❡s
♥♦t ♣♦s❡ ❛♥ ✐♠♠✐♥❡♥t t❤r❡❛t t♦ ❜❛♥❦✐♥❣ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤✐s
♣r♦❝❡ss ♥❡❡❞s t♦ ❜❡ ❝❧♦s❡❧② ♠♦♥✐t♦r❡❞✳

❚❤❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② r❛♣✐❞ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ✇❛s ♥♦t ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ❜② s✐❣✲
♥✐✜❝❛♥t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦s✳ ■♥ ✷✵✵✺✱ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡
❜✉r❞❡♥ ❣r❡✇ ❜② ♦♥❧② ✵✳✶✸ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ✭✐✳❡✳ ✶✸✳✸✪✮ t♦ ✶✳✶✾✪✳ ❚❤❡ ③❧♦t②
❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❞❡❝r❡❛s❡❞✱ s♦ t❤❡ ✉♣✇❛r❞ ♠♦✈❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡ r❛t✐♦
✇❛s t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② r❛♣✐❞ r✐s❡ ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥
s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡♥t ✉♣ ❜② ✵✳✶✹ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✱ ✐✳❡✳ ✸✺✳✹✪✱ t♦ ✵✳✺✸✪✳

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

✸
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✭r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮ ✐♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s❡❝t♦r
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◆♦t❡✿ ❚❤❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ✐s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t♦t❛❧ ♣r✐♥❝✐♣❛❧ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ✐♥st❛❧❧♠❡♥ts

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

❧♦❛♥s✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ ♦♥❡ ②❡❛r ✭✉♣♣❡r ❧✐♠✐t✮ ♦r t✇♦ ②❡❛rs ✭❧♦✇❡r ❧✐♠✐t✮ ❤❛s

❜❡❡♥ ❛ss✉♠❡❞✳

❙♦✉r❝❡✿ ◆❇P ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s✳

P♦❧❛♥❞ ❛r❡ ❧♦✇ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛② s✉❣❣❡st ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧❛r❣❡
r❡s❡r✈❡ ✐♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❛❜✐❧✐t② t♦ r❡♣❛② t❤❡✐r ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ■t s❤♦✉❧❞ ❜❡ r❡♠❡♠✲
❜❡r❡❞✱ t❤♦✉❣❤✱ t❤❛t t❤♦s❡ r❛t✐♦s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛t❛ ❛♥❞
✐♥❝❧✉❞❡ ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ❛♥❞ ♥♦t ♦♥❧② t❤♦s❡ t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❛♥❦ ❞❡❜ts✳ ■♥ ✈✐❡✇ ♦❢
t❤❡ ❧♦✇ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s✱✸ t❤❡ ❛❝t✉❛❧ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ♦❢ ❜♦rr♦✇❡r
❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s ❤✐❣❤❡r✳

❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❜✉r❞❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛t❛ ❛♥❞
✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❛t❛ ♠❛② ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠♦rt❣❛❣❡
❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦s ✐♥ t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❊❈❇ ✉s✐♥❣ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝
❞❛t❛ ✭♥❛t✐♦♥❛❧ ❛❝❝♦✉♥ts ❞❛t❛ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✮ ❛r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ♦♥❧② ♦♥❡
q✉❛rt❡r ♦❢ t❤❡ r❛t✐♦s ②✐❡❧❞❡❞ ❜② ♠✐❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞❛t❛ ✭❊✉r♦♣❡❛♥ ❈♦♠♠✉♥✐t②
❍♦✉s❡❤♦❧❞ P❛♥❡❧ ❞❛t❛✮ ✭▼♦♥t❤❧② ❇✉❧❧❡t✐♥✱ ✷✵✵✺✮✳ ❉✉❡ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❛r♦✉♥❞
✷✵✪ ♦❢ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛✈❡ ❝♦♥tr❛❝t❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥s✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥ P♦❧❛♥❞
t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✐s ♠✉❝❤ ❧♦✇❡r✱ ✐t s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t❤❛t t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥
❜✉r❞❡♥ ♠❡❛s✉r❡s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✐♥ t❤♦s❡ ♠❛♥♥❡rs ✇✐❧❧ ❜❡ ❡✈❡♥ ❧❛r❣❡r ❤❡r❡✳ ■♥ t❤❡
♥❡①t ❝❤❛♣t❡r ✇❡ ♣r❡s❡♥t ❛ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❧✐❛❜✐❧✐t② s❡r✈✐❝✐♥❣
❜✉r❞❡♥ ✉s✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❛t❛✳

❈✉rr❡♥t❧②✱ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ♠❛② ✐♥❝r❡❛s❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✱ s✐♥❝❡
❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣✱ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ✇❡r❡ ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ❛✈❡r❛❣❡
✐♥❝♦♠❡s✳ ❲✐t❤ t✐♠❡✱ ❧❡♥❞✐♥❣ ♠❛t✉r✐t✐❡s ✇❡r❡ ❡①t❡♥❞❡❞ ❛♥❞ ♦t❤❡r ❧♦❛♥ t❡r♠s

✸❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛ s✉r✈❡② ❜② Pr❛❝♦✇♥✐❛ ❇❛❞❛➠ ❙♣♦➟❡❝③♥②❝❤ ✭P❇❙✮✱ ❛ ♠❛r❦❡t r❡s❡❛r❝❤ ❝♦♠✲
♣❛♥②✱ ❛r♦✉♥❞ ✶✵✪ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❤❛❞ ❜❛♥❦ ❞❡❜ts ✐♥ ✷✵✵✹✿ ✸✪ ♦❢ r❡s♣♦♥❞❡♥ts r❡♣♦rt❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡
❧♦❛♥ ♦✉tst❛♥❞✐♥❣s ❛♥❞ ✼✪ ✕ ❝♦♥s✉♠❡r ❧♦❛♥s ✭❘❛♣♦rt ③ ❜❛❞❛♥✐❛✳✳✳✱ ✷✵✵✺✮✳

✹



❛♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✇❡r❡ ❡❛s❡❞✳ ❈✉rr❡♥t❧②✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t❤❛t ❧♦❛♥s ❛r❡ ❣r❛♥t❡❞ t♦
❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ❤❛✈❡ s♠❛❧❧❡r s❛❢❡t② ✐♥❝♦♠❡ ❜✉✛❡rs ❛❣❛✐♥st ❛ r✐s❡ ✐♥ ❧♦❛♥ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡s ♦r ❛ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ③❧♦t② ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❡✉r♦ ❛♥❞ t❤❡ ❙✇✐ss ❢r❛♥❝✳

✸ ❉❡❜t ❜✉r❞❡♥ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ t❤❡ ♠✐❝r♦✲❧❡✈❡❧

✸✳✶ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣② ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❜✉❞❣❡t s✉r✈❡②s

❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡ts s✉r✈❡② ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ②❡❛r❧② ❜② t❤❡ ❈❡♥tr❛❧ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❖✣❝❡
✭●➟ó✇♥② ❯r③→❞ ❙t❛t②s②❝③♥② ✕ ●❯❙✮ ♠❛✐♥❧② ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞
❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ s✉r✈❡② ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ q✉❡st✐♦♥♥❛✐r❡ ✜❧❧❡❞ ✐♥ ❜②
❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠❡♠❜❡rs ♣❛rt✐❝✐♣❛t✐♥❣ ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡②✳

❍♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❣r♦✉♣✐♥❣ ✐s ♠❛❞❡ ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤
t❤❡ s②st❡♠ ♦❢ ♥❛t✐♦♥❛❧ ❛❝❝♦✉♥ts✳ ❖♥❡ ♦❢ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❣r♦✉♣s t❤❛t ❤❛s ❜❡❡♥
s✉r✈❡②❡❞ ✐s ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❧♦❛♥ r❡♣❛②♠❡♥t ❡♠❜r❛❝✐♥❣ t❤❡ r❡♣❛②♠❡♥t
♦❢ ❜♦t❤ ✐♥t❡r❡st ❛♥❞ ♣r✐♥❝✐♣❛❧✳ ●❯❙ ❝♦♥❞✉❝ts ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡t s✉r✈❡② ✉s✐♥❣
t❤❡ t♦t❛❧ ♠♦♥t❤❧② r♦t❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛♥s t❤❛t ❡✈❡r② ♠♦♥t❤ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t
❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❣r♦✉♣ ♣❛rt✐❝✐♣❛t❡s ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡②✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s t♦ ❜❡ s✉r✈❡②❡❞ ❛r❡
s❡❧❡❝t❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❛ t✇♦✲st❛❣❡ str❛t✐✜❝❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞ ♦❢ ❞r❛✇✐♥❣ ❛ s❛♠♣❧❡✳
❚❤❡ str❛t❛ r❡✢❡❝t t❡rr✐t♦r✐❛❧ ❞✐✈✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ✐♥t♦ ✈♦✐✈♦❞s❤✐♣s ❛♥❞✱ ✇✐t❤✐♥
t❤❡ ✈♦✐✈♦❞s❤✐♣s✱ t❤❡ ❞✐✈✐s✐♦♥ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣❧❛❝❡ ♦❢ r❡s✐❞❡♥❝❡✳

■♥ t❤❡ ✜rst st❛❣❡ ♦❢ ❞r❛✇✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ❛r❡❛ s✉r✈❡② ♣♦✐♥ts ✭❛s♣✮ ❛r❡ s❡❧❡❝t❡❞
✇❤✐❝❤ ❡♠❜r❛❝❡ st❛t✐st✐❝❛❧ r❡❣✐♦♥s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡❝❡♥t ❈❡♥s✉s ♦❢ P♦♣✉❧❛t✐♦♥
❛♥❞ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ✭r❡❣✐♦♥s ✇✐t❤ t♦♦ ❢❡✇ ❤♦✉s✐♥❣ ✉♥✐ts ❛r❡ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ✇✐t❤ ♥❡✐❣❤✲
❜♦r✐♥❣ r❡❣✐♦♥s✮✳ ❚❤❡ ❛s♣ s❡❧❡❝t❡❞ ✐♥ t❤✐s ✇❛② ✭✜rst st❛❣❡ s❛♠♣❧✐♥❣ ❢r❛♠❡✮ ❛r❡
str❛t✐✜❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ✈♦✐✈♦❞s❤✐♣s ❛♥❞ str❛t❛ ❛r❡ t❤❡♥ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♥ ❡❛❝❤ ✈♦✐✈♦❞✲
s❤✐♣ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ♣❧❛❝❡ ♦❢ r❡s✐❞❡♥❝❡✳ ◆❡①t✱ ❛ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛s♣ ✐s
❞r❛✇♥ ✐♥ ❡❛❝❤ str❛t❛ s❡♣❛r❛t❡❧② t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛s♣ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ ♦♥❡
str❛t✉♠ ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ ✉♥✐ts t❤❡r❡✐♥✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ t❤❡
♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ s❡❧❡❝t✐♥❣ ❛♥② ♦❢ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ✉♥✐ts ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② t❤❡ s❛♠❡✳

■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ❞r❛✇✐♥❣ st❛❣❡ ❤♦✉s✐♥❣ ✉♥✐ts ❛r❡ ❞r❛✇♥ s❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ❡❛❝❤
❛s♣ ❞r❛✇♥ ✐♥ t❤❡ ✜rst st❛❣❡ ❞r❛✇✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡ s❡q✉❡♥t✐❛❧ ♠❡t❤♦❞ ✐s ✉s❡❞✳ ■♥
t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ✉♥✐ts s❡❧❡❝t❡❞ ✐♥ t❤✐s ✇❛② ❛❧❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦❝❝✉♣②✐♥❣ t❤❡ ✉♥✐t ❛r❡
s✉r✈❡②❡❞ ✭t✇♦ ♦r ♠♦r❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♠❛② ♦❝❝✉♣② t❤❡ s❛♠❡ ❤♦✉s✐♥❣ ✉♥✐t ✐❢ t❤❡② ❞♦
♥♦t ❝♦♠❜✐♥❡ t❤❡✐r ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❤❛✈❡ s❡♣❛r❛t❡ ❜✉❞❣❡ts✮✳

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

❆ ❢❛❝t♦r ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ✐♥✢✉❡♥❝✐♥❣ t❤❡ q✉❛❧✐t② ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡t s✉r✈❡② r❡s✉❧ts
✐s t❤❡ ❤✐❣❤ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞r❛✇♥ ❢♦r t❤❡ s✉r✈❡② ❜✉t
❤❛✈❡ ♥♦t r❡s♣♦♥❞❡❞ t♦ ✐t✳ ❚❤✐s ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ s❤♦✇s ❛ r✐s✐♥❣ tr❡♥❞✳ ■♥ ✶✾✾✼✱ ✐t
st♦♦❞ ❛t ✸✹✳✸✪ ✭▼❡t♦❞②❦❛✳✳✳✱ ✶✾✾✾✮✱ ✐♥ ✷✵✵✵✱ ✐t r♦s❡ t♦ ✹✾✳✷✪ ✭❇✉❞➺❡t②✳✳✳✱ ✷✵✵✶✮✱
❛♥❞ ✐♥ ✷✵✵✹ ✲ t♦ ✺✸✳✾✪✳ ❆ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❤✐❣❤ r❛t❡ ♦❢ r❡❢✉s❛❧s ✐s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥
♣❡♥s✐♦♥❡rs✬ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♦❢ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❡♦♣❧❡✳ ❆s t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥
♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ❞♦ ♥♦t ♣❛rt✐❝✐♣❛t❡ ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡② ♠❛② ❜❡ ❞✐✛❡r❡♥t t♦ t❤❛t
♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s r❡♣❧❛❝✐♥❣ t❤❡♠ ❛ ✇❡✐❣❤t ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❢♦r ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛♥❞

✺



✐s ✉s❡❞ t♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ✐♥❝♦♠❡✱ r❡✈❡♥✉❡✱ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❛♥❞ ♦t❤❡r
❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❙✐♥❝❡ ✷✵✵✹✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ❛r❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢
t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r
♦❢ ♣❡rs♦♥s ❛♥❞ ♣❧❛❝❡ ♦❢ r❡s✐❞❡♥❝❡ ♣✉rs✉❛♥t t♦ t❤❡ r❡❝❡♥t ❈❡♥s✉s ♦❢ P♦♣✉❧❛t✐♦♥
❛♥❞ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s ✭❇✉❞➺❡t②✳✳✳✱ ✷✵✵✹✮✹✳

❲❤❡♥ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♥❣ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥❝♦♠❡✱ ❡①♣❡♥s❡s ❛♥❞ ♦t❤❡r ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ ❤♦✉s❡✲
❤♦❧❞s ✇❡✐❣❤ts ❛r❡ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡② t❛❦❡ ✐♥t♦ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ t❤❡ ✐♥❝♦♠✲
♣❧❡t❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡♥❡ss ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳ ❖✇✐♥❣ t♦ t❤❡ ❛❜♦✈❡ t❤❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❞✐str✐✲
❜✉t✐♦♥ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❡st✐♠❛t❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ st❛t✐st✐❝❛❧ ♠❡t❤♦❞s ❛r❡ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❧②
r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ r❡❛❧ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳

❚❤❡ s✉r✈❡② ♠❡t❤♦❞ ✐s ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❞❡t❛✐❧ ✐♥ ❛ ●❯❙ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ✭▼❡t♦❞②❦❛✳✳✳✱
✶✾✾✾✮ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠✐♥♦r ❝❤❛♥❣❡s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✇❛② ♦❢ ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ✇❡✐❣❤ts✱ ✐❞❡♥✲
t✐❢②✐♥❣ str❛t❛ ❛♥❞ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r ✇❤✐❝❤ s❛♠♣❧❡s ❛r❡ ❞r❛✇♥✳ ❚❤❡ s❛♠❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②
❤❛s ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ✉♥t✐❧ ♥♦✇✳

✸✳✷ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣② ♦❢ ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ♦♥

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

❋♦r t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡
❜✉r❞❡♥✱ t✇♦ r❛t✐♦s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞❡✜♥❡❞✿ t❤❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ❛♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥
s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦✳ ❚❤❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ✐s t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ♣❛②♠❡♥ts ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠
❛❧❧ ❢♦✉r ❞❡❜t s❡r✈✐❝✐♥❣ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ✐♥ t♦t❛❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡✳ ❖♥ t❤❡
♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ♣❛②♠❡♥ts
❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ❜✉✐❧❞✐♥❣ s♦❝✐❡t② ❧♦❛♥s ❛♥❞ ♦t❤❡r ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s ✐♥ t♦t❛❧ ❤♦✉s❡❤♦❧❞
❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡✳ ❚❤❡ r❛t✐♦s ✇❡r❡ ♦♥❧② ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❢♦r t❤♦s❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t
✐♥❞✐❝❛t❡❞ ❛ ♥♦♥✲③❡r♦ ❛♠♦✉♥t r❡❧❛t❡❞ t♦ ❞❡❜t ♣❛②♠❡♥ts ✐♥ ❛♥② ❝❛t❡❣♦r② ❞✉r✐♥❣ ❛
❣✐✈❡♥ ♠♦♥t❤ ✭❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ r❡♣♦rt❡❞ ✐ts ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❢♦r ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ♦❢ t❤❡ ②❡❛r
✇❤❡♥ t❤❡ s✉r✈❡② ✇❛s ❝♦♥❞✉❝t❡❞✮✳ ❚❤❡ s✉❜s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇❤✐❝❤ ✐♥❤❛❜✐t
✢❛ts ♦r ❤♦✉s❡s ✇✐t❤ ♠♦rt❣❛❣❡s ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❜❡❡♥ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡❞ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡
♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❛❦❡♥ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦✳ ❋♦r
t❤✐s s✉❜❣r♦✉♣✱ t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥
❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✱ ✇❤✐❝❤ s❤♦✉❧❞ ♣r♦✈✐❞❡ s♦♠❡ ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❜✉r❞❡♥
♦♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳✺

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

✹❯♥t✐❧ ✷✵✵✸✱ ✇❡✐❣❤ts ✇❡r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❡rs♦♥s ❛♥❞ s♦❝✐♦✲
❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✉♣ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ s♦ ❝❛❧❧❡❞ ✐♥✐t✐❛❧ ✐♥t❡r✈✐❡✇ ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ✇✐t❤ ❡❛❝❤ ♦❢
t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣r✐♦r t♦ ❝♦♠♠❡♥❝✐♥❣ t❤❡ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ s✉r✈❡②✳

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

✻



DBRi(SE, Y ) =

∑
N

i=1 SE(i) w(i)
Y (i)

∑
N

i=1 w(i)
✭✶✮

✇❤❡r❡✿
DBR ✲ ❛✈❡r❛❣❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝✐♥❣ ❜✉r❞❡♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s
◆ ✲ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s
w(i) ✲ ✇❡✐❣❤t ♦❢ ✐✲t❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✱ ❝♦rr❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡♥❡ss

♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡
SE(i) ✲ ❡①♣❡♥s❡s ♦❢ ✐✲t❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♦♥ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡② ♣❡r✐♦❞
Y (k) ✲ ❞✐♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡ ✐❢ ✐✲❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡② ♣❡r✐♦❞
❆✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡s ❛♥❞ ♦r❞❡r st❛t✐st✐❝s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✐♥ ❛ s✐♠✐❧❛r ✇❛② ❢♦r

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

❆♥ ❛♥❛❧②s✐s ✇❛s ❛❧s♦ ♠❛❞❡ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ♠❡♥✲
t✐♦♥❡❞ r❛t✐♦s ❜r♦❦❡♥ ❜② ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛✤✉❡♥❝❡ ❧❡✈❡❧ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥✲
❝♦♠❡ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❢♦r ♦♥❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠❡♠❜❡r ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❖❊❈❉ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ s❝❛❧❡
✲ ✐✳❡✳ t❤❡ ✜rst ❛❞✉❧t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠❡♠❜❡r ✐s ❛ss✐❣♥❡❞ ❛ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✶✱ ❡❛❝❤ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧
♣❡rs♦♥ ❛❣❡❞ ✶✹ ②❡❛rs ❛♥❞ ♠♦r❡ ✐s ❛ss✐❣♥❡❞ ✵✳✼ ❛♥❞ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✵✳✺ ✐s ❛ss✐❣♥❡❞
t♦ ❡❛❝❤ ❝❤✐❧❞ ❜❡❧♦✇ t❤❡ ❛❣❡ ♦❢ ✶✹ ②❡❛rs✳ ❚♦ ❛ss❡ss t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡
♠❡♥t✐♦♥❡❞ r❛t✐♦s ♠❡❞✐❛♥ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦s ✇❡r❡ ❛♥❛❧②③❡❞ ✐♥ q✉❛rt✐❧❡
❣r♦✉♣s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ❤♦✉s❡❤♦❧❞
♠❡♠❜❡r✳

✸✳✸ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥

❚❤❡ ❞❡❜t ❛♥❞ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❛t❛ ❢♦r t❤❡
❡♥t✐r❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s❡❝t♦r ❞♦ ♥♦t ②✐❡❧❞ t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ♣✐❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ r✐s❦ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧
s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✳ ❉❛t❛ ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ❜✉r❞❡♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡
❜r❛❝❦❡ts ❛r❡ ❛❧s♦ ✐♠♣♦rt❛♥t✱ s✐♥❝❡ ❛ ❣r❡❛t❡r ❜✉r❞❡♥ ♦♥ t❤♦s❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❣r♦✉♣s
✇❤♦s❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s ❧❡ss ❢❛✈♦✉r❛❜❧❡ ♠❛② tr❛♥s❧❛t❡ t♦ ❛ ❤✐❣❤❡r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②
♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ✐❢ ❧❡♥❞✐♥❣ r❛t❡s r✐s❡ ♦r t❤❡ ③❧♦t② ❞❡♣r❡❝✐❛t❡s✳

❘❡s✉❧ts ♦❢ ●❯❙ ②❡❛r❧② s✉r✈❡②s ❡♥t✐t❧❡❞ ✧❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❇✉❞❣❡t ❙✉r✈❡②s✧ ✭♣♦❧✳
❇✉❞➺❡t② ❣♦s♣♦❞❛rst✇ ❞♦♠♦✇②❝❤✮ ❣✐✈❡ s♦♠❡ ✐♥s✐❣❤t ✐♥t♦ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ ❞✐str✐❜✲
✉t✐♦♥✳ ❆♣❛rt ❢r♦♠ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❞❛t❛ ♦♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱
❤♦✉s❡❤♦❧❞s ♣❛rt✐❝✐♣❛t✐♥❣ ✐♥ t❤❡ s✉r✈❡② ❛❧s♦ ❞❡❝❧❛r❡ t❤❡ ❛♠♦✉♥ts ♦❢ ❞❡❜t s❡r✈✐❝✐♥❣
♣❛②♠❡♥ts✱ ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ ✐♥t♦ ❢♦✉r ❝❛t❡❣♦r✐❡s✿ ❜✉✐❧❞✐♥❣ s♦❝✐❡t② ❧♦❛♥s✱ ♦t❤❡r ❜❛♥❦
❧♦❛♥s✱ ❧♦❛♥s ❢r♦♠ ♦t❤❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❧♦❛♥s ❢r♦♠ ♣r✐✈❛t❡ ♣❡rs♦♥s✳
❙✉r✈❡② ❞❛t❛ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ✐♥❞✐❝❛t❡❞ ❛♥② ❞❡❜t
s❡r✈✐❝✐♥❣ ❝♦sts ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s✉r✈❡② ♠♦♥t❤ ❛♠♦✉♥t❡❞ t♦ ✸✵✳✹✪ ✐♥ ✷✵✵✹ ❛♥❞ ✇❛s
❜② ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✐♥ ✶✾✾✽✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥
♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥❞✐❝❛t✐♥❣ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥ ♣❛②♠❡♥ts ✐♥❝r❡❛s❡❞ ✭❢r♦♠ ✶✽✳✽✪ ✐♥ ✶✾✾✽ t♦
✷✷✳✶✪ ✐♥ ✷✵✵✹✮ ❞✉r✐♥❣ t❤✐s ♣❡r✐♦❞✳

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

✼



❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ✕ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✭❧❡❢t ♣❛♥❡❧✮ ❛♥❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥
t❡r♠s ♦❢ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ♣❡rs♦♥ ✭r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮
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 ❙♦✉r❝❡✿ ◆❇P ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❯❙ ❞❛t❛✳

t❤❡ t②♣✐❝❛❧ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ❧❡✈❡❧ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✸✱ ❧❡❢t ♣❛♥❡❧✮✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ s❡✈❡♥✲②❡❛r
♣❡r✐♦❞ ❝♦✈❡r❡❞ ❜② t❤❡ s✉r✈❡②✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ ❞✐❞ ♥♦t ✐♥❝r❡❛s❡ ❝♦♥s✐❞❡r✲
❛❜❧② ✕ t❤❡ ♠❡❛♥ ❛♥❞ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ r♦s❡ ❜② ❥✉st ♦♥❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t✳ ❚❤❡ ❛❜s❡♥❝❡
♦❢ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ t❤❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ r❛♣✐❞❧② r✐s✲
✐♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✉♥❞❡r ❡①❛♠✐♥❛t✐♦♥ ✇❛s t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ ❛♥
✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ✜♥❛♥❝✐❛❧ st❛♥❞✐♥❣ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❛ ❞r♦♣ ✐♥ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡s✱ ✇❤✐❝❤ r❡❞✉❝❡❞ ✐♥t❡r❡st ♣❛②♠❡♥ts✳

❋r♦♠ t❤❡ ✈✐❡✇♣♦✐♥t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✱ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❞❡❜t s❡r✲
✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❛♠♦♥❣ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ✐♥❝♦♠❡ ✐s ❤✐❣❤❧② s✐❣♥✐❢✲
✐❝❛♥t✳ ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡t s✉r✈❡②s ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥ t❤❡ ❧♦✇❡st ✐♥❝♦♠❡
❜r❛❝❦❡t ✭t❤❡ ✜rst q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ❤♦✉s❡❤♦❧❞
♠❡♠❜❡r ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❖❊❈❉ ❡q✉✐✈❛❧❡♥❝❡ s❝❛❧❡✮ ❡①❤✐❜✐t t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❞❡❜t s❡r✲
✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ❞✐❞ ♥♦t ✈❛r② s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❛♠♦♥❣ t❤❡
r❡♠❛✐♥✐♥❣ ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s ✐♥ ✷✵✵✹ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✸✱ r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮✳

❚❤❡ ❧❛r❣❡st ♣❛rt ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t ♣❛②♠❡♥ts ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s✱ t❤❡r❡✲
❢♦r❡ t❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ✐s ♦♥❧② s❧✐❣❤t❧② ❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥✳
❚❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ r❡♠❛✐♥❡❞ st❛❜❧❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✾✽ ❛♥❞ ✷✵✵✸✱ ❜✉t ❣r❡✇
✐♥ ✷✵✵✹ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✹✱ ❧❡❢t ♣❛♥❡❧✮✳ ❚❤❡s❡ ❝❤❛♥❣❡s ♠❛② ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❤✐❣❤❡r
r❛t❡ ♦❢ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❧♦❛♥s t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥ ✷✵✵✹✱ ✐♥ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ t❤❡ ♣r❡❝❡❞✐♥❣
②❡❛rs✳ ■t ❛♣♣❡❛rs t❤❛t ✐♥ ✷✵✵✹✱ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤✐s ❢❛❝t♦r ♣r❡✈❛✐❧❡❞ ♦t❤❡r ❢❛❝t♦rs✱
✇❤✐❝❤ r❡❞✉❝❡❞ t❤❡ r❛t❡ ♦❢ ❣r♦✇t❤ ♦❢ r❛t✐♦ ✐♥ ♣r❡✈✐♦✉s ②❡❛rs✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❞❡❝r❡❛s❡
✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥❝♦♠❡✳ ❉❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t
♥♦ ✷✵✵✺ ❞❛t❛ ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ②❡t✱ ✐t ♠❛② ❜❡ ❝♦♥✜❞❡♥t❧② ❡①♣❡❝t❡❞ t❤❛t ✐♥ ✷✵✵✺ t❤❡
❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❜❛♥❦s✬ ❧❡♥❞✐♥❣ ❛❝❝❡❧❡r❛t❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤✐s
♣❡r✐♦❞✳ ■t s❤♦✉❧❞✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❜❡ t❛❦❡♥ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❛t ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❞❡❜t ❣r❡✇
❧❛r❣❡❧② ❞✉❡ t♦ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s✳ ❙✐♥❝❡ s✉❝❤ ❧♦❛♥s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❡①t❡♥❞❡❞ ❢♦r ❧♦♥❣❡r
♣❡r✐♦❞s ❛♥❞ ❛t ❧♦✇❡r ✐♥t❡r❡st r❛t❡s t❤❛♥ ❝♦♥s✉♠❡r ❧♦❛♥s✱ t❤❡✐r ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡

✽



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

❚❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❛s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞
✐♥❝♦♠❡ ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ❞❡❜t ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✹✱ r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮✳
▲♦✇❡st✲✐♥❝♦♠❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✭✐♥ t❤❡ ✜rst q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣✮ ❡①❤✐❜✐t t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❜✉r✲
❞❡♥ r❛t✐♦s✱ ❜✉t ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♦t❤❡r ✐♥❝♦♠❡ ❜r❛❝❦❡ts ❛r❡ ♥♦t ✈❡r②
s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛❧s♦ ❛ ✇❡❛❦ tr❡♥❞ t♦✇❛r❞s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡
❜✉r❞❡♥ ✐♥ ❤✐❣❤❡r✲✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s ✭t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣s✮✳ ❍✐❣❤❡r ❧♦❛♥
s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦s ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥ ❧♦✇❡r ✐♥❝♦♠❡ ❜r❛❝❦❡ts ❛r❡ t②♣✐❝❛❧ ♦❢ ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥✲
tr✐❡s✳ ■♥ P♦❧❛♥❞✱ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❜✉r❞❡♥ ♠❛② ❜❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♠♣♦rt❛♥t
❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✱ s✐♥❝❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❞❡❢❛✉❧ts ♦♥ ❝r❡❞✐t ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ♠❛②
♦❝❝✉r ❢♦r ❧♦✇❡r ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✲
✐♥❣ ❝♦sts ✐♥ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✐s ❤✐❣❤❡r ❢♦r P♦❧✐s❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛♥
❢♦r ❊❯✲✶✺ ♦♥❡s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❧❛t❡st ❊✉r♦st❛t ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡t
s✉r✈❡② ✭❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❇✉❞❣❡t ❙✉r✈❡②✱ ✶✾✾✾✮ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts ✐♥
t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❢♦r ❯❊✲✶✺ ▼❙ t♦t❛❧❡❞ ✹✹✳✼✪ ✇❤✐❧❡ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✐t
st♦♦❞ ❛t ✺✺✳✾✪✻ ❇② ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts ✇❡ ♠❡❛♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐❝s ♦❢
❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s✱ ✐✳❡✳ ❢♦♦❞ ❛♥❞ ♥♦♥✲❛❧❝♦❤♦❧✐❝ ❜❡✈❡r❛❣❡s✱ ✉s❡✲
♦❢✲❤♦✉s❡ r❡❧❛t❡❞ ❝♦sts✱ ✇❛t❡r✱ ❡❧❡❝tr✐❝✐t②✱ ❣❛s✱ ♦t❤❡r ❢✉r❧s ❛♥❞ ❤❡❛❧t❤ ✭s♦♠❡ ♦❢
t❤❡ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ♦❢ ♦t❤❡r ❡①♣❡♥s❡ ❣r♦✉♣s✱ s✉❝❤ ❛s tr❛♥s♣♦rt✱ ♣❡rs♦♥❛❧ ❤②❣✐❡♥❡
♦r ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ❛r❡ ❛❧s♦ ♦❢ ✜①❡❞ ❝❤❛r❛❝t❡r✮✳ ■♥ ♣r❛❝t✐❝❡ s✉❝❤ ❡①♣❡♥s❡s ❝❛♥♥♦t ❜❡
s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② r❡❞✉❝❡s ✇❤❡♥ ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ✐♥❝♦♠❡ ❢❛❧❧s✳ ❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡
❛❜♦✈❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts ✐♥ ❞✐♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ❣r♦✉♣ ♦❢ P♦❧✐s❤
❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t ❛r❡ r❡♣❛②✐♥❣ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s ❛♠♦✉♥t❡❞ t♦ ✹✺✳✸✪ ✐♥ ✷✵✵✹✳ ■❢ ❡①♣❡♥s❡s
♦♥ ❧♦❛♥ r❡♣❛②♠❡♥t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❧s♦ ♦❢ ✜①❡❞ ❝❤❛r❛❝t❡r ❛r❡ ❛❞❞❡❞✱ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢
❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts ✐♥ ✐♥❝♦♠❡ ✐♥❝r❡❛s❡s t♦ ✻✵✳✶✪✳

❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts ✐♥ t❤❡ t♦t❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥✲
❞✐t✉r❡ ♦❢ P♦❧✐s❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✶✶ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✐♥ t❤❡
❊❯✱ r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✐♥ ❊❯✲✶✺ s❛❢❡✲❧❡✈❡❧ t❤r❡s❤♦❧❞ ♦❢ ❞❡❜t
❜✉r❞❡♥ ♦♥ t❤❡✐r ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡ts r❡❧❛t❡❞ t♦ ❧♦❛♥ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥✳

❚❤❡ ❤✐❣❤❡r ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ✐♥ t❤❡ ❧♦✇❡st q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣ ✐♥ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ t♦
✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ♣❡rs♦♥ ✐♥ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❞❛♥❣❡r♦✉s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❛s ✐t
✐s ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ❜② ❛ ✈❡r② ❤✐❣❤ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts t♦ t❤❡ ❞✐♣♦s❛❜❧❡
✐♥❝♦♠❡✳ ■♥ t❤❡ ✜rst q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣ t❤✐s ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✐s ✻✾✳✻✪✱ ❛♥❞ ✇❤❡♥ ✜①❡❞
❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ♦♥ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝✐♥❣ ✐s ❛❞❞❡❞ ✐t t♦t❛❧s ✽✽✳✾✪ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✻✮✳ ❆ ❢❛❧❧ ✐♥
✐♥❝♦♠❡ ❜② ♠♦r❡ t❤❛♥ ✶✶✳✶✪ ✇✐❧❧ t❤❡r❡❢♦r❡ ❧❡❛❞ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬
✐♥❝♦♠❡ ✇✐❧❧ ♥♦t ❜❡ s✉✣❝✐❡♥t t♦ ❝♦✈❡r t❤❡ ♠♦st ❜❛s✐❝ ✜①❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐✲
t✉r❡ ♦r r❡♣❛② ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❢r♦♠ t❤❡ ❧♦✇❡st q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣
❤❛✈❡ ❛ ✈❡r② ❧♦✇ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✧s❛❢❡t② ✐♥❝♦♠❡ ❜✉✛❡r✧ ✭❛❧s♦ ❝❛❧❧❡❞ ✧♠❛r❣✐♥✧✮✱ ✐✳❡✳ t❤❡
♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❞✐♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡ t❤❛t ✐s ❧❡❢t ❛❢t❡r ❞❡❞✉❝t✐♥❣ ♦❢ ❞❡❜t ♣❛②♠❡♥ts
❛♥❞ ❜❛s✐❝ ❧✐✈✐♥❣ ❝♦sts✳ ❖✇✐♥❣ t♦ t❤❡ ❧♦✇ ✈❛❧✉❡✱ t❤❡ ❜✉✛❡r ♠❛② ❡❛s✐❧② ❜❡ ❞✐s✲
t✉r❜❡❞ ✐❢ ✉♥❢❛✈♦r❛❜❧❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛r✐s❡✱ ❡✳❣✳ ❛
❢❛❧❧ ✐♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞✬s ✐♥❝♦♠❡ r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ♦r ❛♥ ✐♥✲

✻❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ✷✵✵✹✱ ✐♥ P♦❧❛♥❞ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✇❡♥t ❞♦✇♥ ♦♥❧② s❧✐❣❤t❧② ✭t♦ ✺✺✳✼✪✮
❞❡s♣✐t❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ●❉P ❣r♦✇t❤ ♣❡r ❝❛♣✐t❛

✾
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t❡r♠s ♦❢ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ♣❡rs♦♥ ✭r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮
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 ❙♦✉r❝❡✿ ◆❇P ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❯❙ ❞❛t❛✳

❝r❡❛s❡ ✐♥ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞✴♦r ③❧♦t②
❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ❛✛❡❝ts ❧♦❛♥s ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✳

❋♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥❤❛❜✐t✐♥❣ ✢❛ts ♦r ❤♦✉s❡s ✇✐t❤ ♠♦rt❣❛❣❡s✱ t❤❡ ❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥
r❛t✐♦ ❤❛s ❣r♦✇♥ ♠♦r❡ r❛♣✐❞❧②✳ ❚❤❡ ❈❡♥tr❛❧ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❖✣❝❡ s✉r✈❡② ♦♥❧② ♠❛❦❡s
✐t ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❡①❛♠✐♥❡ t❤✐s ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s✉❜s❛♠♣❧❡ s❡♣❛r❛t❡❧② ❢r♦♠ ✷✵✵✶ ♦♥✇❛r❞s✳
❉❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❝♦✈❡r❡❞ ❛ s❤♦rt❡r ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❧♦❛♥
❜✉r❞❡♥ ✐♥ t❤✐s s✉❜s❛♠♣❧❡ ❤❛s r✐s❡♥ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✕ t❤❡ ♠❡❛♥ r❛t✐♦ ❤❛s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❜②
✸✳✼ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✱ ❛♥❞ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❤❛s ❣r♦✇♥ ❜② ✸ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳ ▼❡❛♥
❛♥❞ ♠❡❞✐❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡s ✇❡r❡ ❝❤✐❡✢② t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ t❤❡ r✐s✐♥❣ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s
✇✐t❤ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❤✐❣❤❡r ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❡✈✐❞❡♥❝❡❞ ❜② ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡
✉♣♣❡r q✉❛rt✐❧❡ ❜② ✷✳✾ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ❛♥❞ t❤❡ ✇✐❞❡♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡rq✉❛rt✐❧❡
r❛♥❣❡✳

❚❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❛s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐♥❝♦♠❡
✐♥ t❤✐s s✉❜s❛♠♣❧❡ ✐s ♠♦r❡ ❞✐s♣❡rs❡❞ t❤❛♥ ❢♦r ❞❡❜t ❛♥❞ ❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦s ❜♦t❤
♦✈❡r t✐♠❡✼ ❛♥❞ ❜❡t✇❡❡♥ q✉❛rt✐❧❡s✳ ❚❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s t❤❛t
❛r❡ r❡♣❛②✐♥❣ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ❤❛s ✐♥❝r❡❛s❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥ ❛❧❧ ✐♥❝♦♠❡ q✉❛rt✐❧❡
❣r♦✉♣s✱ ❜✉t ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✵✹ t❤✐s r❛t✐♦ ❣r❡✇ t❤❡ ♠♦st ✐♥ t❤❡ ✜rst t✇♦
q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣s✳ ❚❤✐s ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ ❛ s✐❣♥ t❤❛t t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ❤❛s ♠❛✲
t✉r❡❞ ❛♥❞ ❤❛s ❡①t❡♥❞❡❞ s❡r✈✐❝❡s t♦ ♥❡✇ ❝✉st♦♠❡r s❡❣♠❡♥ts✳ ■♥✐t✐❛❧❧②✱ ❤♦✉s✐♥❣
❧♦❛♥s ✇❡r❡ ❡①t❡♥❞❡❞ ♣r✐♠❛r✐❧② t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥❝♦♠❡s✳ ❆s
✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❞❡❝r❡❛s❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❜❛♥❦s✬ ❧❡♥❞✐♥❣ ♣♦❧✐❝✐❡s ✇❡r❡ ❡❛s❡❞✱ ♠❛✐♥❧② ❛s ❛
r❡s✉❧t ♦❢ ❡①t❡♥❞❡❞ ❧♦❛♥ t❡r♠s ❛♥❞ ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ❧♦❛♥ ♠❛r❣✐♥s✱ ❧♦❛♥s ❤❛✈❡ ❛❧s♦
❜❡❝♦♠❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ❧♦✇❡r ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥❝♦♠❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ❢✉rt❤❡r
♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥ r❛t✐♦ ❢♦r q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣s ✇✐t❤ ❧♦✇❡r ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r
❝❛♣✐t❛ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t❤❛t t❤❡ ❡❛s✐♥❣ ♦❢ ❝r❡❞✐t st❛♥❞❛r❞s ❛s ✇❡❧❧

✼❚❤❡ ❤✐❣❤❡r ✈❛r✐❛♥❝❡ ✐s ♣❛rt❧② ❛ttr✐❜✉t❛❜❧❡ t♦ s♠❛❧❧❡r s✉❜s❛♠♣❧❡ s✐③❡✳

✶✵



❋✐❣✉r❡ ✺✿ ❍♦✉s❡❤♦❧❞ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❧✐✈✐♥❣ ✐♥ ✢❛ts ♦r ❤♦✉s❡s ✇✐t❤
♠♦rt❣❛❣❡s ✕ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ✭❧❡❢t ♣❛♥❡❧✮ ❛♥❞ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r
♣❡rs♦♥ ✭r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮
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 ❙♦✉r❝❡✿ ◆❇P ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❯❙ ❞❛t❛✳

❛s ❧♦❛♥ t❡r♠s ❛♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ s❡❣♠❡♥t ✇❛s ♣r✐♠❛r✐❧② ❝❛✉s❡❞
❜② ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ❛♠♦♥❣ ❜❛♥❦s ✭❙❡♥✐♦r ▲♦❛♥ ❖✣❝❡r ❖♣✐♥✐♦♥ ❙✉r✈❡②✱
✷✵✵✻✮✳

❚❤❡ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ❢♦r ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐♥❤❛❜✐t✐♥❣ ✢❛ts ♦r ❤♦✉s❡s ✇✐t❤ ♠♦rt✲
❣❛❣❡s ♠❛② ❜❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝✐♥❣✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦ ❝❛❧❝✉✲
❧❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❊❈❇ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈♦♠♠✉♥✐t② ❍♦✉s❡❤♦❧❞ P❛♥❡❧
s✉r✈❡② ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ✐♥ ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s ✭▼♦♥t❤❧② ❇✉❧❧❡t✐♥✱ ✷✵✵✺✮✳ ❋♦r ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥✲
tr✐❡s✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❢♦r t❤❡ ②❡❛rs ✶✾✾✻✕✷✵✵✶ ✇❛s ❛r♦✉♥❞ ✷✵✪✱ t❤✐s r❛t✐♦ ✐s
❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✇❤❡r❡ t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ ❣r❡✇ ❢r♦♠ ✶✶✳✻✪ ✐♥ ✷✵✵✶ t♦ ✶✹✳✺✪ ✐♥
✷✵✵✹✽✱ ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ r❛t✐♦ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❊❈❇ ♦♥❧② t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝✲
❝♦✉♥t t❤❡ ❜✉r❞❡♥ ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ r❡♣❛②♠❡♥ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦
❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡①✐sts ✐♥ P♦❧❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ❢✉rt❤❡r ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣
❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥✳ ■♥ P♦❧❛♥❞ ❛s ✐♥ ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s ✭▼♦♥t❤❧② ❇✉❧❧❡t✐♥✱ ✷✵✵✺✮✱ t❤❡ ❞✐s✲
tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝✐♥❣ r❛t✐♦ ❛♠♦♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✉♣s
✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t ✐♥ ❧♦✇❡r ✐♥❝♦♠❡ ❜r❛❝❦❡ts✱ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝✐♥❣ ❜✉r❞❡♥ ✐s
❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡✳

❆s ✇❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❜❡❢♦r❡✱ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ✜①❡❞ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡
✐♥ P♦❧✐s❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❜✉❞❣❡ts ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ✐♥ ♠♦r❡ ❛✤✉❡♥t ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s✳
❚❤✐s ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❤✐❣❤ ❛♠♦♥❣ ♣♦♦r❡st ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✭t❤❡ ✜rst q✉❛r✲
t✐❧❡ ❣r♦✉♣ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ♠❡♠❜❡r✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✐t s❡❡♠s✱ t❤❛t
✐♥ P♦❧❛♥❞ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥ t❤❛t ✐s s❛❢❡ ❢♦r ❜❛♥❦s ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥
✐♥ ♦t❤❡r ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✇✐t❤ r❡❣❛r❞ t♦ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✇✐t❤ ❧♦✇❡r ❛✈✲

✽❚❤❡ s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦s ❢♦r P♦❧❛♥❞ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❜♦✉t
✹✪ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ❞✐s♣♦s❛❜❧❡ ✐♥❝♦♠❡ ✉s❡❞ ✐♥ ❊❯ st❛t✐st✐❝s✳ ❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❛t t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥
P♦❧✐s❤ ❛♥❞ ❊❯✶✺ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦s ❝♦✉♥t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✇♦✉❧❞ ❜❡ s♦♠❡✇❤❛t
s♠❛❧❧❡r✱ ❜✉t ♦♥❧② ❜② ❛❜♦✉t ✵✳✺✪✱ s♦ t❤✐s ❞♦ ♥♦t ❝❤❛♥❣❡ ♦✉r ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳
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❙♦✉r❝❡✿ ◆❇P ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s ❜❛s❡❞ ♦♥ ●❯❙ ❞❛t❛✳

❡r❛❣❡ ✐♥❝♦♠❡s✳

✹ ❈✉rr❡♥t t❤r❡❛ts ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②

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

♠❡♥ts

❚❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❧♦❛♥ ❜✉r❞❡♥ ❜♦t❤ ♦♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ ♠✐❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧❡✈❡❧ ❛r❡
❧♦✇❡r ✐♥ P♦❧❛♥❞ t❤❛♥ ✐♥ ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ✇❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❡② ❛r❡ s❛❢❡✳ ■t s❤♦✉❧❞
❜❡ ♥♦t❡❞✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ❝❡rt❛✐♥ t❡♥❞❡♥❝✐❡s t❤❛t ✐♥ t❤❡ ♥❡❛r ❢✉t✉r❡
♠❛② ❜❡ ❛ s♦✉r❝❡ ♦❢ r✐s❦ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✳ ❆t ♣r❡s❡♥t✱ t❤❡ ❢❛st❡st
❣r♦✇✐♥❣ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ✐s t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ s❡r✈✐❝❡ ❜✉r❞❡♥✳ ■♥ ✷✵✵✸✱ ❤♦✉s✐♥❣
❧♦❛♥s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❛t ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧ r❛t❡ ♦❢ ✹✷✳✸✪✱ ❛♥❞ ✐♥ ✷✵✵✹ r✳ ✲ ✸✼✳✽✪✳ ■♥
✷✵✵✺ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥♥✉❛❧ r❛t❡ ✇❛s s❧✐❣❤t❧② ❧♦✇❡r ❛♥❞ ❛♠♦✉♥t❡❞ t♦ ✷✼✳✵✪ ❜✉t ✐♥ ✷✵✵✻
t❤❡ ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ❛❝❝❡❧❡r❛t❡❞ t♦ r❡❛❝❤ ✹✸✳✾✪ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ▼❛②✳ ❚❤❡
♠❛❥♦r✐t② ♦❢ ♥❡✇ ❧♦❛♥s ✕ ✼✵✪ ✲ ✾✵✪ ✕ ❛r❡ ❧♦❛♥s ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✱
✉s✉❛❧❧② ✐♥ ❙✇✐ss ❢r❛♥❦s✳ ❚❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❧♦❛♥s ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝✐❡s
✐♥ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❣r❡✇ ❢r♦♠ ✺✽✳✺✪ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✷ t♦
✻✻✳✸✪✳ ■♥ P♦❧❛♥❞ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ❛r❡ ✉s✉❛❧❧② ❡①t❡♥❞❡❞ ❛t ❛ ✢♦❛t✐♥❣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳✾

❋♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦ r❡s✉❧t✐♥❣ ❢r♦♠ ❡①♣♦s✉r❡s ✐s tr❛♥s✲
❢❡rr❡❞ ♦♥t♦ t❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ■t ❞♦❡s ♥♦t ♠❡❛♥✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ t❤❛t ❜❛♥❦s ❞♦ ♥♦t ✐♥❝✉r
s♦♠❡ r✐s❦ ✲ t❤❡ r✐s❦ ✐s tr❛♥s❢❡rr❡❞ ♦♥t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s❡❝t♦r ✐♥❞✐r❡❝t❧② t❤r♦✉❣❤
t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❧✐❡♥ts✳ ❚❤❡ ③❧♦t② ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts✱ t❤❡

✾❋✐①❡❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s ❣❡♥❡r❛❧❧② ✉s❡❞ ❢♦r ❛ s❤♦rt ♣r♦♠♦t✐♦♥❛❧ ♣❡r✐♦❞ ✲ ✉♣ t♦ t✇♦ ②❡❛rs ❢r♦♠
t❤❡ ❞❛t❡ ♦❢ ❧♦❛♥ ❝♦♥tr❛❝t✳
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✈s✳ ❋❳ r❛t❡ ✕ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ✭❧❡❢t ♣❛♥❡❧✮ ❛♥❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ P▲◆ ❜✐❧❧✐♦♥ ✭r✐❣❤t ♣❛♥❡❧✮
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❙♦✉r❝❡✿ ◆❇P ❞❛t❛✳

✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❛♥❞ P♦❧✐s❤ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♠❛② t❤❡r❡❢♦r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥✲
✢✉❡♥❝❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❝❛♣❛❝✐t② t♦ ♠❡❡t ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ✐♥ ❞✉❡ t✐♠❡✳ ❚❤❡ s❝❛❧❡ ♦❢ t❤r❡❛ts
✐s s❤♦✇♥ ✐♥ t❛❜❧❡ ✶ ✇❤✐❝❤ ♣r❡s❡♥ts ❜② ✇❤❛t ♣❡r❝❡♥t t❤❡ ♣r✐♥❝✐♣❛❧ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st
✐♥st❛❧❧♠❡♥t ♦❢ ❛ ❧♦❛♥ ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ✇✐❧❧ ❣r♦✇ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡
✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❤♦❝❦ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ✇✐t❤ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ s❤♦❝❦✳✶✵

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

✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❤♦❝❦ ❛t ❞✐✛❡r❡♥t ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡
+150 bp

5 10 15 20 25 30

0% 3,8% 7,3% 10,8% 14,1% 17,2% 20,2% 2,58

10% 12,2% 16,1% 19,8% 23,4% 26,8% 30,0% 2,84

20% 20,7% 24,9% 28,9% 32,7% 36,3% 39,8% 3,10

30% 29,2% 33,6% 37,9% 42,0% 45,9% 49,6% 3,35

34% 33,4% 38,0% 42,4% 46,7% 50,7% 54,5% 3,46

+200 bp

5 10 15 20 25 30

0% 5,0% 9,8% 14,5% 19,0% 23,3% 27,3% 2,58

10% 13,6% 18,8% 23,9% 28,7% 33,3% 37,7% 2,84

20% 22,2% 27,8% 33,2% 38,4% 43,4% 48,1% 3,10

30% 30,7% 36,7% 42,6% 48,1% 53,5% 58,5% 3,35

34% 35,0% 41,2% 47,2% 53,0% 58,5% 63,7% 3,46

Zloty 

depreciation 

Exchange rate 

(CHF/PLN)

Time to maturity

Zloty 

depreciation 

Time to maturity Exchange rate 

(CHF/PLN)

◆♦t❡✿✿ ❚❤❡ r✐s❡ ❜② ✶✺✵ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ❤❛s ❜❡❡♥ ❛ss✉♠❡❞ ✭✉♣♣❡r ♣❛♥❡❧✮ ♦r ❜② ✷✵✵

♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts ✭❜♦tt♦♠ ♣❛♥❡❧✮ ❛♥❞ ❡q✉❛❧ ♣r✐♥❝✐♣❛❧ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ✐♥st❛❧❧♠❡♥ts

❙♦✉r❝❡✿ ❖✇♥ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥s✳

✶✵❉❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ s❝❛❧❡ ♠❛② s❡❡♠ t♦♦ ❜✐❣ ❜✉t t❤❡r❡ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✇❤❡♥ t❤❡
③❧♦t② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✇❛s ❡✈❡♥ ❜✐❣❣❡r✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❜❡t✇❡❡♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷ ❛♥❞ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✹ t❤❡ ③❧♦t②
❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈✐s✲❛✲✈✐s t❤❡ ❡✉r♦ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❜② ✸✹✪✳

✶✸



❚❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ ♠❛r❦❡t ♠❛② t❤❡r❡❢♦r❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡
st❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ t❤r♦✉❣❤ ❛ ❢❡✇ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s✳ ❋✐rst✱ ❛❝❝❡❧❡r❛t❡❞
❝r❡❞✐t ❣r♦✇t❤ ♠❛② ❝❛rr② t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ❢✉t✉r❡ ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ✐♥ ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ q✉❛❧✐t②
✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ❛❞✈❡rs❡❧② ❛✛❡❝t ❜❛♥❦s✬ r❡s✉❧ts✳ ■♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ s✉❜❥❡❝t ❛ ❢❡✇
r❡❛s♦♥s ❢♦r s✉❝❤ ❛ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❛r❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧❧② ✐♥❞✐❝❛t❡❞ ✭❈❧❛✐r✱ ✶✾✾✷✮✿ ✭✶✮ ❛
❜❛♥❦ ♣✉rs✉✐♥❣ t♦ ❡♥❤❛♥❝❡ ❝r❡❞✐t ❛❝t✐♦♥ ♠❛② ❡❛s❡ ❝r❡❞✐t ❝r✐t❡r✐❛ ❛♥❞ st❛♥❞❛r❞s❀
✭✷✮ ❡✈❡♥ ✐❢ ❝r✐t❡r✐❛ r❡♠❛✐♥ ✉♥❝❤❛♥❣❡❞✱ ♥❡✇ ❝❧✐❡♥ts ❤❛✈❡ ♦♥ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛ ✇♦rs❡
❝r❡❞✐t ❝❛♣❛❝✐t② ❛s ❛ r❡s✉❧t ♦❢ ❡♥t❡r✐♥❣ ♥❡✇✱ ♠♦r❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥ ♠❛r❦❡ts❀ ✭✸✮ t❤❡
❜❛♥❦ ♠❛② ❛❧❧♦❝❛t❡ ✐♥s✉✣❝✐❡♥t r❡s♦✉r❝❡s t♦ ♠♦♥✐t♦r ❧♦❛♥ r❡♣❛②♠❡♥t t❤❛t ✇♦✉❧❞
❜❡ ❛❞❡q✉❛t❡ t♦ t❤❡ ❡♥❤❛♥❝❡❞ ❧❡♥❞✐♥❣✱ ✇❤✐❝❤ ❡♥t❛✐❧❡s ❧♦✇❡r❡❞ ❧♦❛♥ q✉❛❧✐t②❀ ✭✹✮
✐❢ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❞❡♣r❡❝✐❛t❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✱ s❤❛r❡❤♦❧❞❡rs ♣✉rs✉✐♥❣ r❡✈❡♥✉❡
❣r♦✇t❤ ♠❛② ❜❡ ♠♦r❡ ✇✐❧❧✐♥❣ t♦ t❛❦❡ ❤✐❣❤❡r r✐s❦s ❛s t❤❡② ❤❛✈❡ ❧✐tt❧❡ t♦ ❧♦s❡ ✭♠♦r❛❧
❤❛③❛r❞✮✳

❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ r❡❝❡♥t s✉r✈❡② s❤♦✇ t❤❛t ✐♥ ❢❛❝t✱ ❜❛♥❦s ✉s❡❞ t♦ ❡❛s❡ ❝r✐t❡r✐❛
❛♥❞ t❡r♠s ❛♥❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ ❧♦❛♥ ❡①t❡♥s✐♦♥ ❡✈❡♥ ✐♥ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❞❡♠❛♥❞
✭❙❡♥✐♦r ▲♦❛♥ ❖✣❝❡r ❖♣✐♥✐♦♥ ❙✉r✈❡②✱ ✷✵✵✻✮✳

■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ t❤r❡❛ts t♦ t❤❡ st❛❜✐❧✐t② ❝♦♥♥❡❝t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❢❛st❡r
❝r❡❞✐t ❣r♦✇t❤ t❤❡r❡ ❛r❡ ♦t❤❡r✱ P♦❧❛♥❞✲s♣❡❝✐✜❝ t❤r❡❛ts ❛t t❤❡ ♠♦♠❡♥t✳ ❚❤❡
s✐♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ ♣r✐♥❝✐♣❛❧ ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st ✐♥st❛❧❧♠❡♥t ♣r❡s❡♥t❡❞ ❛❜♦✈❡ s❤♦✇s
t❤❛t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦ ❢♦r ❧♦♥❣ ♠❛t✉r✐t✐❡s ✐s ♦❢ ✈✐t❛❧ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝♦♠❜✐♥❡❞
✇✐t❤ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r✐s❦ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ ✐♥st❛❧❧♠❡♥ts ♠❛②
✐♥❝r❡❛s❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥ ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② s❤♦rt t✐♠❡✳

■♥ P♦❧❛♥❞ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❡①t❡♥❞✐♥❣ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ❢♦r ❛ r❡❧✲
❛t✐✈❡❧② s❤♦rt t✐♠❡ ❛❧s♦ s❡❡♠s ✐♠♣♦rt❛♥t✳ ❲❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t ❞❡s♣✐t❡ t❤❡ ✐♠♣♦rt
♦❢ ❦♥♦✇✲❤♦✇ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛❜♦✉t t❤✐s ♣r♦❞✉❝t✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐ts ❧✐❢❡
❝②❝❧❡ ✐♥ P♦❧❛♥❞✱ ♠❛② ❤❛✈❡ ❛ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❢♦r ❜❛♥❦s ✇❤❡♥ ❡✈❛❧✉❛t✐♥❣
t❤❡ r✐s❦ ♦❢ t❤✐s ♣r♦❞✉❝t✳

❚❤❡ ♣r♦♣❡rt② ♣r✐❝❡s t❤❛t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❢❛st ✐♥ ❜✐❣ t♦✇♥s ♦❢ P♦❧❛♥❞
r❡❝❡♥t❧② s❤♦✉❧❞ ♠❛❦❡ ✉s ❛✇❛r❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦ss✐❜❧❡ s♣❡❝✉❧❛t✐♦♥ ❜✉❜❜❧❡✳ ❚❤❡ r✐s❦ ♠❛②
❜❡ ✐♠♠✐♥❡♥t ❛s P♦❧❛♥❞ ❞♦❡s ♥♦t ❤❛✈❡ ❣♦♦❞ ❞❛t❛ ❜❛s❡s ✇❤✐❝❤ ✇♦✉❧❞ ❡♥❛❜❧❡ t♦
♠♦♥✐t♦r t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ♣r♦♣❡rt② ♣r✐❝❡s✳

◆♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ r✐s❦s ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ❡♥♦✉❣❤ t♦ ♣♦s❡ ❛ t❤r❡❛t
t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t② ✐♥ t❤❡ ♥❡❛r ❢✉t✉r❡ ✭❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t❛❜✐❧✐t② ❘❡♣♦rt✱
✷✵✵✺✮ ❛♥❞ t❤❡ ❢❛st ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s r❡s✉❧ts✱ t♦ ❛ ❧❛r❣❡ ❡①t❡♥t✱ ❢r♦♠
t❤❡ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ✐♥ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ s✐t✉❛t✐♦♥ ✭❙❡♥✐♦r ▲♦❛♥ ❖✣❝❡r ❖♣✐♥✐♦♥ ❙✉r✈❡②✱
✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❛ ❜❡tt❡r ❛❝❝❡ss t♦ ❧♦❛♥s ✐♥ P♦❧❛♥❞ ✭Pr✉s❦✐ ❛♥❞ ➏♦❝❤♦✇s❦✐✱ ✷✵✵✻✮✳
◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ✇❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t t❤❡ ❞❡❜t s❡r✈✐❝❡ r❛t✐♦ ❧❡✈❡❧✱ ❛t ✇❤✐❝❤ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡
r✐s❦s ♠❛② ♣r♦✈❡ ❝r✉❝✐❛❧ ❢♦r t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✱ ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✐♥ ❊❯✲✶✺
❛s t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ✜①❡❞ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✐♥ t❤❡ ❜✉❞❣❡ts ♦❢ P♦❧✐s❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ✐s
❤✐❣❤❡r✳ ❚❤❡ s❛❢❡t② ✐♥❝♦♠❡ ❜✉✛❡r ✇❤❡r❡ t❤❡ ❞❡❜t ♠❛② ❢r❡❡❧② r✐s❡ ❛s ❛ r❡s✉❧t ♦❢
❞✐✛❡r❡♥t s❤♦❝❦s ✇✐t❤♦✉t ❛ r✐s❦ t♦ st♦♣♣✐♥❣ ❞❡❜t r❡♣❛②♠❡♥t ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ❧♦✇❡r
✐♥ ❯❊ ✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❲✐t❤ ❛ ❤✐❣❤❡r ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❧♦❛♥s ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥
❝✉rr❡♥❝✐❡s ❡①t❡♥❞❡❞ ❛t ✢♦❛t✐♥❣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ✇✐t❤ ❧❛r❣❡r ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡
❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ ✐t ♠❡❛♥s t❤❛t t❤❡ r✐s❦ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ st❛❜✐❧✐t② s②st❡♠ ♠❛② ❜❡
♠♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t t❤❛♥ ✐♥ ❊❯✲✶✺ ❝♦✉♥tr✐❡s ❞❡s♣✐t❡ ❛ ❞❡✜♥✐t❡❧② s♠❛❧❧❡r ✈♦❧✉♠❡ ♦❢
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❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥s ✐♥ r❡❧❛t✐♦♥ t♦ ●❉P ✐♥ P♦❧❛♥❞✳ ■t ✐s ❛❧s♦ ✐♠♣♦rt❛♥t ❜❡❝❛✉s❡ ✐♥
r❡❝❡♥t ②❡❛rs ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥✲r❡♣❛②♠❡♥t ❜✉r❞❡♥ ❤❛s ❜❡❡♥ ❣r♦✇✐♥❣ ❢❛st❡st ✐♥ t❤❡
✜rst t✇♦ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t ✐♥❝♦♠❡ ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ❣r♦✉♣s✳

❚♦ ❛✈♦✐❞ t❤❡ ♣♦ss✐❜❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡
♦❢ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥s ♦❢ ❧♦✇❡r✲❛✈❡r❛❣❡✲✐♥❝♦♠❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✱ ✐♥ ▼❛r❝❤ ✷✵✵✻✱ t❤❡ ❈♦♠✲
♠✐ss✐♦♥ ❢♦r ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥ ✭❈❇❙✮ ❛❞♦♣t❡❞ ❘❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥ ❙ ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣
❣♦♦❞ ♣r❛❝t✐❝❡ ✇✐t❤ r❡❣❛r❞ t♦ ♠♦rt❣❛❣❡✲s❡❝✉r❡❞ ❝r❡❞✐t ❡①♣♦s✉r❡s ❛♥❞ ♦❜❧✐❣❛t❡❞
❜❛♥❦s t♦ ❝♦♠♣❧② ✇✐t❤ t❤❡ r❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ✶ ❏✉❧② ✷✵✵✻✳ ❖♥❡ ♦❢ ❈❇❙
r❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥s ✐s t❤❛t ❜❛♥❦s✱ ✇❤❡♥ ❣r❛♥t✐♥❣ ❧♦❛♥s ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥
❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ s❤♦✉❧❞ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ❝❧✐❡♥t✬s ❝r❡❞✐t ✇♦rt❤✐♥❡ss ♠❛❦✐♥❣ ❛♥ ❛ss✉♠♣t✐♦♥
t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❢♦r ❛ ❧♦❛♥ ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ❛t
❧❡❛st t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❢♦r ❛ ❧♦❛♥ ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ ③❧♦t② ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐♥❝✐♣❛❧ ♦❢ t❤❡
❧♦❛♥ ✐s ❜✐❣❣❡r ❜② ✷✵✪✳ ❚❤✐s ✐s ✐♥ ❢❛❝t ❛ s❡❝✉r✐t② ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ❛ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢
t❤❡ ③❧♦t② ❜② ✷✵✪ ❛♥❞ ❛ r✐s❡ ✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦❢ ❙✇✐ss ❢r❛♥❦s ❜② ✷✺✵ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡
♣♦✐♥ts✳✶✶ ❚❤❡ ❜♦tt♦♠ ♣❛♥❡❧ ♦❢ t❛❜❧❡ ✶ s❤♦✇s ❜② ❤♦✇ ♠✉❝❤ t❤❡ ❝r❡❞✐t ✇♦rt❤✐♥❡ss
♦❢ ❛ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❤✐❣❤❡r t♦ ❡♥❛❜❧❡ ✐t t♦ ❞r❛✇ ❛ ❧♦❛♥ ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥
❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❛♠♦✉♥t ❛s ❛ ③❧♦t② ❧♦❛♥✳ ❘❡❝♦♠♠❡♥❞❛t✐♦♥ ❙ ✇✐❧❧
♠♦st ❝❡rt❛✐♥❧② ❧✐♠✐t ❛❝❝❡ss t♦ ❧♦❛♥s ❢♦r ❧♦✇❡r✲✐♥❝♦♠❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ■♥ t❤❡ ❢✉t✉r❡✱
t❤❡ ❤♦✉s✐♥❣ ❧♦❛♥ r❡♣❛②♠❡♥t ❜✉r❞❡♥ ✐♥ ❧♦✇❡r✲✐♥❝♦♠❡ q✉❛rt✐❧❡ ❣r♦✉♣s s❤♦✉❧❞ ♥♦t
❣r♦✇ s♦ ❢❛st✱ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ r❡❞✉❝❡ t❤❡ r✐s❦ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ st❛❜✐❧✐t②✳

✶✶❚❤✐s ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ ✐♥t❡r❡st ♦♥ ③❧♦t② ❛♥❞ ❙✇✐ss ❢r❛♥❝ ❧♦❛♥✳
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