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❈❡♥tr❛❧ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❯♥✐✈❡rs✐t②

❏✉♥❡ ✷✵✶✵

❆❜str❛❝t

■ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ s❦✐❧❧✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ♦♥ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❜② ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❛ ♠♦❞❡❧

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

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s ❞♦❡s ♥♦t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡

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

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

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

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

♣❡r♠❛♥❡♥t✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ■♥❡q✉❛❧✐t②✱ ❙❦✐❧❧ ❇✐❛s✱ ❈r❡❞✐t ❘❛t✐♦♥✐♥❣✱ ●r♦✇t❤✳

❏❊▲ ◆✉♠❜❡rs✿ ❏✷✹✱ ❏✻✷✱ ❖✶✶✱ ❖✶✻✱ ❖✸✸✱ ❖✹✾✳

❤tt♣✿✴✴✇✇✇✳♣❡rs♦♥❛❧✳❝❡✉✳❤✉✴st❛✛✴❆♥❞r❡❛❴❈❛♥✐❞✐♦✴

❝❛♥✐❞✐♦❛❅❝❡✉✳❤✉

❆❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡♠❡♥t✳ ■✬♠ t❤❛♥❦❢✉❧ t♦ ❉✐❧✐♣ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❆♥❞r❡✇ ◆❡✇♠❛♥ ❢♦r t❤❡✐r ♣r❡❝✐♦✉s

❤❡❧♣ ❛♥❞ s✉♣♣♦rt✳ ■✬♠ ❛❧s♦ ✐♥❞❡❜t❡❞ t♦ ❙❛♥t❛♥✉ ❈❤❛tt❡r❥❡❡ ❢♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s ❛♥❞

❝♦♥str✉❝t✐✈❡ ❝♦♠♠❡♥ts✳

✶



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ✷

✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❚❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✇❛❣❡ str✉❝t✉r❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ✶✾✼✵s

❛♥❞ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ✶✾✾✵s s✉❣❣❡sts t❤❛t t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❝❛♥✱ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt r✉♥✱ ✐♥❝r❡❛s❡

✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❉✉r✐♥❣ t❤✐s ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❛❣❡ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ✇✐t❤

❛ ❝♦❧❧❡❣❡ ❞❡❣r❡❡ ❛♥❞ ♦❢ ✇♦r❦❡rs ✇✐t❤ ❛ ❤✐❣❤ s❝❤♦♦❧ ❞❡❣r❡❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✳ ❚❤❡

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

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

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

✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs✳✶

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

tr❛r② t♦ t❤❡ s❤♦rt r✉♥✱ ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ t❤❡ s✉♣♣❧② ♦❢ s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✐s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✿ ❛❢t❡r

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

r❡❛s♦♥s ❛r❡✿

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

r❡t✉r♥ ♦♥ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ❤✐❣❤❡r✳

• ❙t✉❞❡♥t ❧♦❛♥s ❤❛✈❡ ❛♥ ✐♠♣❧✐❝✐t ❝♦❧❧❛t❡r❛❧✿ t❤❡ st✉❞❡♥t✬s ❢✉t✉r❡ ✇❛❣❡✳ ❲❤❡♥ t❤❡ ✇❛❣❡

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

❡❞✉❝❛t✐♦♥✳

■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ✜①❡❞✱ ❜✉t s✐♥❝❡ ❝♦❧❧❡❣❡ ♣r♦❢❡ss♦rs ❛r❡ s❦✐❧❧❡❞

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

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

❛♠❜✐❣✉♦✉s✳

❍❡r❡ ■ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ s❦✐❧❧✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ♦♥ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❜②

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

❚❤❡ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❜❧♦❝❦s ❛r❡✿

• ❆❧tr✉✐st✐❝ ♣❛r❡♥ts t❤❛t ❧❡❛✈❡ ❜❡q✉❡sts t♦ t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥✳

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

❡❞✉❝❛t✐♦♥✳

• ❆♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥✳

◆♦t❡ t❤❛t ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❜❧♦❝❦s ✐♥tr♦❞✉❝❡s ❛ ♥❡✇ ♣♦t❡♥t✐❛❧ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✿

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

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

✶ ❙❡❡✱ ❛♠♦♥❣ ♠❛♥② ♦t❤❡rs✱ ❏✉❤♥✱ ▼✉r♣❤②✱ ❛♥❞ P✐❡r❝❡ ✭✶✾✾✸✮ ❛♥❞ ❆✉t♦r✱ ❑❛t③✱ ❛♥❞ ❑❡❛r♥❡② ✭✷✵✵✺✮✳



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ✸

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

✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭s❡❡ t❤❡ ♥❡①t s✉❜s❡❝t✐♦♥✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱

■ ✇✐❧❧ ✐♥❝❧✉❞❡ ✐♥ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s t❤❛t ❛❧❧

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

✇❛❣❡ t♦♠♦rr♦✇✱ ❜♦rr♦✇ t♦❞❛② ❛♥❞ ♣❛② ❜❛❝❦ t♦♠♦rr♦✇✮✳ ❚❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛❝r♦ss

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

■ s❤♦✇ t❤❛t✱ ❛s t②♣✐❝❛❧ ✐♥ t❤✐s ❝❧❛ss ♦❢ ♠♦❞❡❧s✱ t❤❡ s❡t ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s ✐s ❛

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

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

♦❢ ❛ s♣❡❝✐✜❝ st❡❛❞② st❛t❡ ✭❡q✉❛❧ ♦r ✉♥❡q✉❛❧✮ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❛ s❡t ♦❢ ❝♦♥str❛✐♥ts t♦ ❜❡ s❛t✐s✜❡❞✳

❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥ ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs s❤♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ❛❜❧❡ t♦ ❜♦rr♦✇✱

❛♥❞ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦❢ t❤❡ ✉♥s❦✐❧❧❡❞

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

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

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

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

❆s ❛ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡✱ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❞♦❡s ♥♦t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢

t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❦✐❧❧ ❜✐❛s✳ ▲♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❡①✐sts ✇❤❡♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ❞♦❡s ♥♦t ❢✉♥❝t✐♦♥

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

✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s ❞♦ ♥♦t ❡①✐st✱ t❤❡ ✉♥✐q✉❡ st❡❛❞② st❛t❡ ✐s ❡q✉❛❧✿ ❜♦t❤ ♣r♦❢❡ss✐♦♥s ②✐❡❧❞

t❤❡ s❛♠❡ r❡t✉r♥✳

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

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

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

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

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

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

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

✐♥ s❦✐❧❧ ❜✐❛s st❛rt✐♥❣ ❢r♦♠ s♦♠❡ s♣❡❝✐✜❝ ✐♥✐t✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳

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

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

s♦♥ ✭✶✾✼✵✮✱ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ✇❤♦❧❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ st❡❛❞②✲st❛t❡ ✇❡❛❧t❤✳ ■ s❤♦✇ t❤❛t ❛❢t❡r ❛♥

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

❜♦t❤ ✐♥❝r❡❛s❡✳ ❚❤✐s ✐s tr✉❡ ✐♥ ❡✈❡r② st❡❛❞② st❛t❡ ❡①❝❡♣t ❢♦r ❛ ③❡r♦✲♠❡❛s✉r❡ s❡t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱

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

✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ♦♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ♠❛② ❜❡ ♣❡r♠❛♥❡♥t✿ t♦❞❛②✬s ✐♥❡q✉❛❧✐t②

♠❛② ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣❡rs♦♥❛❧ ❝♦♠♣✉t❡r ✸✵ ②❡❛rs ❛❣♦✳



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ✹

✶✳✶ ❘❡❧❛t✐♦♥ ❲✐t❤ t❤❡ ❊①✐st✐♥❣ ▲✐t❡r❛t✉r❡

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

✐♥t♦ t✇♦ s❝❤♦♦❧ ♦❢ t❤♦✉❣❤ts✿ t❤❡ ♦♥❡ ❢♦❝✉s✐♥❣ ♦♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ❛♥❞ t❤❡ ♦♥❡ ❢♦❝✉s✐♥❣ ♦♥ ✐♥st✐t✉✲

t✐♦♥s ❧✐❦❡ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ♦r t❤❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ s❡❝t♦r✳ ❚❤❡ ✜rst ♦♥❡ ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ✇✐t❤ ❑✉③♥❡ts

✭✶✾✺✺✮✱ ✇❤♦ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ t❤❡ ✐❞❡❛ t❤❛t t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛♥ ✐♥✈❡rs❡✲❯✲s❤❛♣❡❞ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥

✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤✳ ❉✉r✐♥❣ ❡❛r❧② st❛❣❡s ♦❢ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ✭✇❤❡♥✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱

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

✇❤❡♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t st❛rts ✭❛♥ ✐♥❞✉str✐❛❧ s❡❝t♦r ❛♣♣❡❛rs ♥❡①t t♦ t❤❡ ❛❣r✐❝✉❧t✉r❛❧

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

♠❛✐♥ s❡❝t♦r ✐s t❤❡ ✐♥❞✉str✐❛❧ ♦♥❡✮ ✐♥❡q✉❛❧✐t② s❤♦✉❧❞ ❞❡❝❧✐♥❡ ❛❣❛✐♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❝❛♥

❝❛✉s❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐♥ t❤❡ s❤♦rt r✉♥ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t t②♣❡s ♦❢ ✇♦r❦❡rs ❞♦❡s ♥♦t

❛❞❥✉st ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ✭✐♥ ❑✉③♥❡ts✬s ♠♦❞❡❧✱ t❤✐s ❤❛♣♣❡♥ ❜❡❝❛✉s❡ ♣❡♦♣❧❡ ♥❡❡❞ t♦ ♠♦✈❡ ❢r♦♠ t❤❡

❝♦✉♥tr②s✐❞❡ ✲ ✇❤❡r❡ ❛❣r✐❝✉❧t✉r❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❝❝✉rs ✲ t♦ ❝✐t✐❡s ✲ ✇❤❡r❡ ✐♥❞✉str✐❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥

♦❝❝✉rs✮✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ s❝❤♦♦❧ ♦❢ t❤♦✉❣❤t ❤❛s ✐ts ♦r✐❣✐♥ ✇✐t❤ ❇❛♥❡r❥❡❡ ❛♥❞ ◆❡✇♠❛♥ ✭✶✾✾✸✮

❛♥❞ ●❛❧♦r ❛♥❞ ❩❡✐r❛ ✭✶✾✾✸✮✳ ❚❤❡s❡ ❛✉t❤♦rs s❤♦✇❡❞ t❤❛t✱ ✇❤❡♥❡✈❡r t❤❡r❡ ❛r❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t

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

♠❛r❦❡t ✐♠♣❡r❢❡❝t✐♦♥ ❝r❡❛t❡s ❛ ♥♦♥ ❝♦♥✈❡①✐t② ✐♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦♣♣♦rt✉♥✐t②✿ ♦♥❧② ❛❣❡♥ts

✇✐t❤ ✇❡❛❧t❤ ❛❜♦✈❡ ❛ ❝❡rt❛✐♥ ❧❡✈❡❧ ❝❛♥ ❜❡❝♦♠❡ ❡♥tr❡♣r❡♥❡✉rs✳ ❚❤✐s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡①✐t② ❝♦♥str❛✐♥ts

t❤❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t t②♣❡s ♦❢ ✇♦r❦❡rs ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛❧❧♦✇s ✐♥❡q✉❛❧✐t② t♦ ❜❡ ♣❡rs✐st❡♥t✳

❚❤❡ ❞❡❜❛t❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✇♦ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ✐s ♥✐❝❡❧② s✉♠♠❛r✐③❡❞ ✐♥ P✐❦❡tt② ✭✷✵✵✻✮✿

❬✳✳✳❪ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ♦♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❛ ❧❛r❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢

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

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

♦❢ s❦✐❧❧s✱ ❢r♦♠ ❢♦r♠❛❧ s❝❤♦♦❧✐♥❣ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s t♦ ♦♥✲t❤❡✲❥♦❜ tr❛✐♥✐♥❣ s❝❤❡♠❡s✳ ❚♦

❛ ❧❛r❣❡ ❡①t❡♥t✱ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛r❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡

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

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

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

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

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

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

✭❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ✐♥st✐t✉t✐♦♥✮ ❣♦❡s ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥✳ ■ s❤♦✇ t❤❛t ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ❛r❡ t❤❡ ♠❛✐♥

❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ♦❢ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✱ ✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ t❤❛t ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❡①✐sts ♦♥❧② ✐❢ s♦♠❡ ❢♦r♠

♦❢ ♥♦♥ ❝♦♥✈❡①✐t② ✐♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ❡①✐sts❀ t❤❡ ♦r✐❣✐♥ ♦❢ ♥♦♥ ❝♦♥✈❡①✐t✐❡s ❛r❡

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

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

❚❤❡ ♦♥❧② ♦t❤❡r ♣❛♣❡r ❡①♣❧♦r✐♥❣ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♠♣❛❝t ♦❢ s❦✐❧❧✲❜✐❛s t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ✐s

❘✐❣♦❧✐♥✐ ✭✷✵✵✹✮✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦r ❞❡✈❡❧♦♣s ❛ ♠♦❞❡❧ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

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

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

♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❛♥ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ❛❣❡♥t t❤❛t r❡♠❛✐♥s ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ❛♥

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

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

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

❧❡ss ✇♦rt❤✇❤✐❧❡✳ ❍❡ t❤❡♥ ❝❧❛✐♠s t❤❛t t❤❡ s❛♠❡ r❡s✉❧t ❛♣♣❧✐❡s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ s❦✐❧❧ ❜✐❛s❡❞

t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡✳ ■ s❤♦✇ t❤❛t ❘✐❣♦❧✐♥✐✬s ✐♥t✉✐t✐♦♥ ✐s ✐♥❝♦rr❡❝t✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥

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

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

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

■♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥ ■ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧✳ ■♥ t❤❡ t❤✐r❞ s❡❝t✐♦♥ ■ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡

♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ■ ❜✉✐❧❞ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐♥ t❤❡ ❢♦✉rt❤ s❡❝t✐♦♥✳ ■ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s

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

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

t❤❡✐r ❧✐✈❡s ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✇❡❛❧t❤✳

✷✳✶ ❚❤❡ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✳

❊❛❝❤ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✐s ❛❧✐✈❡ ❢♦r t✇♦ ♣❡r✐♦❞s✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ♦♥❡✱ s❤❡ r❡❝❡✐✈❡s ❛ ❜❡q✉❡st ❢r♦♠

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

s❤❡✬❧❧ ❜❡ ❛ s❦✐❧❧❡❞ t②♣❡❀ ♦t❤❡r✇✐s❡ s❤❡✬❧❧ ❜❡ ❛♥ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ t②♣❡✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♣❡r✐♦❞ s❤❡ ✇♦r❦s✱

❡❛r♥s ❛ ✇❛❣❡✱ ❝♦♥s✉♠❡s ❛♥❞ ❜❡q✉❡❛t❤s t♦ ❤❡r ♦♥❧② ❝❤✐❧❞ ✭s❡❡ ✜❣✉r❡ ✶✮✳ ❚❤❡ ❡♥❞✲♦❢✲❧✐❢❡ ✉t✐❧✐t②

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

❤❡r ❝❤✐❧❞✳✷ ❉❡✜♥❡ ws
t ❛♥❞ wu

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

♣❡r✐♦❞ t✳ ❉❡✜♥❡ eit ❛s t❤❡ ❜❡q✉❡st ♠❛❞❡ ❜② t❤❡ ♠❡♠❜❡r ♦❢ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ i ❛❝t✐✈❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t− 1

✭❛❣❡♥t {i, t−1}) t♦ t❤❡ ♦♥❡ ❛❝t✐✈❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t ✭❛❣❡♥t {i, t}✮✳ ❉❡✜♥❡ t❤❡ t♦t❛❧ ✇❡❛❧t❤ ♦❢ ❛❣❡♥t

✷ ❚❤✐s ❢♦r♠ ♦❢ ❛❧tr✉✐s♠ ✐s ❝❛❧❧❡❞ ♣❛t❡r♥❛❧✐st✐❝ ❛❧tr✉✐s♠✳ ■t ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ♣❛r❡♥ts ❝❛r❡ ❛❜♦✉t t❤❡✐r ❞✐r❡❝t
♦✛s♣r✐♥❣ ❜✉t ♥♦t ❛❜♦✉t ❞✐st❛♥t ❣❡♥❡r❛t✐♦♥s✳ ❋♦r ❞❡t❛✐❧s✱ s❡❡ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✻✮✳
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t− 1 t

W
or
k
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ol
le
ct
w
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e
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d
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tu
rn

on

G
o
to
sc
ho
ol

in
ve
st
m
en
t,
pa
y
de
bt
s

C
on
su
m
e
an
d
be
qu
ea
th

R
ec
ei
ve
be
qu
es
ts
,

bo
rr
ow

fo
r
ed
uc
at
io
n,

pa
y
fo
r
ed
uc
at
io
n

❋✐❣✳ ✶✿ ❚✐♠❡❧✐♥❡

{i, t} ❛s t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡ r❡s♦✉r❝❡s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ ❤❡r ❜❡❢♦r❡ ❝♦♥s✉♠✐♥❣ ❛♥❞ ❜❡q✉❡❛t❤✐♥❣✿

mi
t =







(eit − ξt−1)(1 + r) + ws
t ✐❢ {i, t} ✐s ❤✐❣❤ s❦✐❧❧❡❞

eit(1 + r) + wu
t ✐❢ {i, t} ✐s ❧♦✇ s❦✐❧❧❡❞

✇❤❡r❡ ξt−1 ✐s t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t− 1✳ ■t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t ❛ ♣❛r❡♥t✬s ✉t✐❧✐t② ✐s ❣✐✈❡♥

❜②✿

U i
t = u(cit) + βv(mi

t+1) ✭✶✮

■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❜♦t❤ ❢✉♥❝t✐♦♥s u(.) ❛♥❞ v(.) ❛r❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❈❘❘❆✿

U i
t =

(

cit
)1−σ

1− σ
+ β

(

mi
t+1

)1−σ

1− σ

❆s ❛❧r❡❛❞② ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✳ ❈❤✐❧❞r❡♥

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

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

❚❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② ξt−1 = λws
t−1✳

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

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

t❤❡② ✇✐❧❧ ❧♦s❡ ♦♥❧② ❛ ❢r❛❝t✐♦♥ 1− θ ♦❢ t❤❡✐r t♦t❛❧ ✇❡❛❧t❤✳ ❚❤✉s✱ t❤❡② ❛r❡ ♥♦t ❢✉❧❧② ❧✐❛❜❧❡✳ ■❢ ❛

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

❤❡r ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✐s✿

cit + eit+1 = ws
t + (eit − λws

t−1)(1 + r) ✭✷✮

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

cit + eit+1 = θws
t ✭✸✮
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■❢ s❤❡ ❞♦❡s ♥♦t ❣♦ t♦ s❝❤♦♦❧✱ ❤❡r ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✐s✿

cit + eit+1 = wu
t + eit(1 + r) ✭✹✮

●✐✈❡♥ t❤✐s✱ ❜❛♥❦s ✇✐❧❧ ❧❡♥❞ t♦ ❛❣❡♥ts ♦♥❧② ✐❢ t❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ✷ ✐s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ t❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ✸✿ ❛❝❝❡ss

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

♦❢ ❧✐❢❡✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ♣❡♦♣❧❡ ❝❛♥ ❜❡❝♦♠❡ s❦✐❧❧❡❞ ✐❢✿

et ≥ λws
t−1 − ws

t

(

1− θ

1 + r

)

✭✺✮

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

✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧②✳ ❆♥ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ ✈❡r② s❡✈❡r❡ ❝r❡❞✐t ❝♦♥str❛✐♥ts

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

♣❡r❢❡❝t ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ❝♦✉❧❞ ❧❛t❡r ♦♥ ❞❡✈❡❧♦♣ s♦♠❡ ✐♠♣❡r❢❡❝t✐♦♥s✳ ❙✐♥❝❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ❝r❡❞✐t

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

♦♥ t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❡q✉❛t✐♦♥ ✺✳

●✐✈❡♥ t❤❡ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❞❡r✐✈❡ t❤❡ ✜rst

♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ■♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✱ t❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ❞✐✛❡r❡♥t ❝❛s❡s✱ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♣r♦❢❡ss✐♦♥

♦❢ t❤❡ ♣❛r❡♥t ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝❤✐❧❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s t❤❛t

✇✐❧❧ ❜❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ st❡❛❞② st❛t❡ ❛r❡✿ s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥ts ✇✐t❤ s❦✐❧❧❡❞ s♦♥✱ ✐♥t❡r✐♦r s♦❧✉t✐♦♥✿

e
i,s
t+1 =

1

ρ(1 + r) + 1

(

(eit − λws
t−1)(1 + r) + ws

t (1 + ρ(1 + r)λ)− ρws
t+1

)

✭✻✮

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

e
i,s
t+1 = max

{

λws
t − ws

t+1

(

1− θ

1 + r

)

, 0

}

✭✼✮

✉♥s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥t ✇✐t❤ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ s♦♥✱ ✐♥t❡r✐♦r s♦❧✉t✐♦♥✿

e
i,u
t+1 =

1

ρ(1 + r) + 1

(

eit(1 + r) + wu
t − ρwu

t+1

)

✭✽✮

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

e
i,u
t+1 = 0 ✭✾✮

✇❤❡r❡ ρ ≡ [β (1 + r)]
−

1
σ ✳

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

s✐♦♥s ❛r❡ ❛❧✇❛②s ❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❜❡❝♦♠✐♥❣ ❛ s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡r ♠✉st
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❛❧✇❛②s ❜❡ ❛t ❧❡❛st ❛s ♣r♦✜t❛❜❧❡ ❛s ❜❡❝♦♠✐♥❣ ❛♥ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡r✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤❡ ❘❍❙

♦❢ ✷ ✐s ❛❧✇❛②s ❣r❡❛t❡r ♦r ❡q✉❛❧ t❤❛♥ t❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ✹✿

ws
t − λws

t−1(1 + r) ≥ wu
t ✭✶✵✮

✷✳✷ ❚❤❡ Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❋✉♥❝t✐♦♥✳

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

Yt = Kα
t (atS

ǫ
t + btU

ǫ
t )

1−α
ǫ ✭✶✶✮

✇❤❡r❡ ❑ ✐s ❝❛♣✐t❛❧✱ S ❛♥❞ U ❛r❡ s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❡♠♣❧♦②❡❞ ✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥✱ ❛♥❞

at ❛♥❞ bt r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♦❢ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ✇♦r❦❡rs✳ ■❢ ❜♦t❤ at ❛♥❞ bt ❝❤❛♥❣❡ ❜②

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

■♥st❡❛❞✱ ✈❛r✐❛t✐♦♥s t♦ at

bt
r❡✢❡❝t ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

▼❛r❦❡ts ❛r❡ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❛♥❞ ❛❧❧ ✐♥♣✉ts r❡❝❡✐✈❡ t❤❡✐r ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r♦❞✉❝t✿

r =
∂Yt

∂kt
= α

(

(atS
ǫ
t + btU

ǫ
t )

1
ǫ

Kt

)1−α

✭✶✷✮

ws
t =

∂Yt

∂St

= Kα
t (1− α)(atS

ǫ
t + btU

ǫ
t )

1−α
ǫ

−1atS
ǫ−1
t ✭✶✸✮

wu
t =

∂Yt

∂Ut

= Kα
t (1− α)(atS

ǫ
t + btU

ǫ
t )

1−α
ǫ

−1btU
ǫ−1
t ✭✶✹✮

■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ǫ < 1✳ ❯♥❞❡r t❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r♦❞✉❝t ♦❢ ❧❛❜♦r ❛t ③❡r♦ ✐s

✐♥✜♥✐t②✿ ♥♦ ♠❛tt❡r ❤♦✇ ❤✐❣❤ ✇❛❣❡s ❛r❡✱ ✜r♠s ✇✐❧❧ ❛❧✇❛②s ❞❡♠❛♥❞ ❛ str✐❝t❧② ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♠♦✉♥t

♦❢ ❡❛❝❤ t②♣❡ ♦❢ ❧❛❜♦r✳ ◆♦t❡ t❤❛t ✐❢ ǫ ≤ 0 ♥♦ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❝❛♥ ♦❝❝✉r ✉♥❧❡ss ❛❧❧ ✐♥♣✉ts ❛r❡ ✉s❡❞✳

■❢ ✐♥st❡❛❞ 0 < ǫ < 1 ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❝❛♥✱ ✐♥ ♣r✐♥❝✐♣❧❡✱ ♦❝❝✉r ✉s✐♥❣ ♦♥❧② ♦♥❡ t②♣❡ ♦❢ ✇♦r❦❡rs✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❤❡♥❡✈❡r 1 − α > ǫ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ✇♦r❦❡rs ❛r❡ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥ts✱ ✇❤✐❧❡ ✐❢ 1 − α < ǫ

t❤❡② ❛r❡ s✉❜st✐t✉t❡s✳

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

ws
t

wu
t

=
at

bt

(

Ut

St

)1−ǫ

✭✶✺✮

✷✳✸ ▼❛r❦❡t ❈❧❡❛r✐♥❣ ❈♦♥❞✐t✐♦♥s✳

■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s s♠❛❧❧ ❛♥❞ t❤❛t ✐t ❝❛♥ ❢r❡❡❧② ❜♦rr♦✇ ❛♥❞ ❧❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧

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

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



✷ ❚❤❡ ▼♦❞❡❧ ✾

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

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❢ t❤❡ t✇♦ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ t❤❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛r✳

❚❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✐s ❣✐✈❡♥ ❜② ❡q✉❛t✐♦♥s ✶✸ ❛♥❞ ✶✹✳ ❚❤❡ s✉♣♣❧②

❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♣r♦❢❡ss✐♦♥s ❛r❡ ❡q✉❛❧ ♦r ♥♦t✳ ■❢ ❛❣❡♥ts ♣r❡❢❡r

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

s❛t✐s❢②✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✺✳ ■❢ ✐♥st❡❛❞ t❤❡② ❛r❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t✱ ❛♥② ❛❣❡♥ts ✇✐t❤ ✇❡❛❧t❤ s❛t✐s❢②✐♥❣

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

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✳ ❉❡✜♥❡ Ft(e✮ ❛s t❤❡ ❝✳❞✳❢ ♦❢ t❤❡ ✇❡❛❧t❤ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛❝r♦ss t❤❡ ❣❡♥❡r❛t✐♦♥

❛❝t✐✈❡ ❛t ♣❡r✐♦❞ t✳ ❲❤❡♥❡✈❡r

ws
t − λws

t−1(1 + r) > wu
t ✭✶✻✮

❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛rs ✐❢

Ut = Ft

(

λws
t−1 −

ws
t (1− θ)

(1 + r)

)

✭✶✼✮

1 = Ut + St + λSt+1 ✭✶✽✮

❛♥❞ ❡q✉❛t✐♦♥s ✶✸ ❛♥❞ ✶✹ ❤♦❧❞✳ ■❢ ✐♥st❡❛❞

ws
t − λws

t−1(1 + r) = wu
t ✭✶✾✮

❚❤❡ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛rs ✐❢ t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ♠❡❛s✉r❡ µ s✉❝❤ t❤❛t

Ut = Ft

(

λws
t−1 −

ws
t (1− θ)

(1 + r)

)

+ µ ✭✷✵✮

1 = Ut + St + λSt+1

✇❤❡r❡ 0 ≤ µ ≤ 1− Ft

(

λws
t−1 −

ws
t (1−θ)
(1+r)

)

❛♥❞✱ ❛❣❛✐♥✱ ✶✸ ❛♥❞ ✶✹ ❛r❡ s❛t✐s✜❡❞✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ✐♥ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ t❤❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛rs ❛s ✇❡❧❧✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ✜rst

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

ws
t = aχ

(

a+ b

(

Ut

St

)ǫ) 1
ǫ
−1

✇❤❡r❡

χ =
(α

r

)
α

1−α

(1− α)

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

r❛t✐♦ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✳ ❈❛❧❧ Tt−1 t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ t❡❛❝❤❡rs ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t − 1✳ ❚❤❡ st♦❝❦ ♦❢



✸ ❙t❡❛❞② ❙t❛t❡ ✶✵

s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t ✐s ♣r❡❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❛♥❞ ❡q✉❛❧ t♦ Tt−1

λ
✳ ❙♦♠❡ ♦❢ t❤❡s❡ s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs

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

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✷✳ ■♥ ♣❡r✐♦❞ t✱ t❤❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ♠❛r❦❡t ❝❧❡❛rs ✐❢✿

St

Ut

≤
Tt−1

λ

1− Tt−1

λ

✭✷✶✮

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

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

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

t❤❡ ✉s✉❛❧ ✇❛②✳

✸ ❙t❡❛❞② ❙t❛t❡

▲❡t✬s ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♣❛r❛♠❡t❡rs at ❛♥❞ bt ❣r♦✇ ❛t t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦♥st❛♥t r❛t❡

g✳

❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✸✳ ❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ✐♥ ❛ st❡❛❞② st❛t❡ ✐❢ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❡❛❝❤ t②♣❡ ♦❢ ✇♦r❦❡rs

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

❝♦♥st❛♥t r❛t❡✳

❉❡✜♥✐t✐♦♥ ✹✳ ❆ st❡❛❞② st❛t❡ ✐s ❡q✉❛❧ ✐❢ t❤❡ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ❛r❡ ❡q✉❛❧✳ ❆

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

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

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

• ❚❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ✐s ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡s✲

s✐♦♥✳

• ❯♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ ❛❝❝❡ss t♦ ❝r❡❞✐t ✭♥♦✲❝r❡❞✐t ❝♦♥str❛✐♥t✮✳

• ❊✐t❤❡r ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❞♦ ♥♦t ✇❛♥t t♦ ❜❡q✉❡❛t❤ ❡♥♦✉❣❤ s♦ t❤❛t t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥ ❝❛♥

❜❡❝♦♠❡ s❦✐❧❧❡❞ ✭♥♦✲❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥t✮✱ ♦r ✐t ✐s ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ ❢♦r t❤❡♠ t♦ ❞♦ s♦ ✭♥♦✲

♥❡❣❛t✐✈❡✲❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥t✮✳

▲❡♠♠❛ ✺✳ ■♥ ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡ t❤❡ ❞❡s❝❡♥❞❛♥t ♦❢ ❛ s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡r ✇✐❧❧ ❜❡ s❦✐❧❧❡❞✱ ❛♥❞

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

■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✐♥ ❛ st❡❛❞② st❛t❡ ❡❛❝❤ ❝❤✐❧❞ ✐♥❤❡r✐ts t❤❡ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ♦❢ ❤✐s ♣❛r❡♥t✱✸ ❛♥❞ t❤❡

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

✸ ■ ❛ss✉♠❡✱ ✇✐t❤♦✉t ❧♦ss ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧✐t②✱ t❤❛t t❤✐s ✐s ❛❧s♦ t❤❡ ❝❛s❡ ✇❤❡♥ t❤❡ t✇♦ ♣r♦❢❡ss✐♦♥s ②✐❡❧❞ t❤❡ s❛♠❡
r❡t✉r♥✳
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▲❡♠♠❛ ✻✳ ❆ss✉♠❡ t❤❛t at ❛♥❞ bt ❣r♦✇ ❛t ❛ ❝♦♥st❛♥t r❛t❡ g✳ ■♥ ❛ st❡❛❞② st❛t❡✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱

❜❡q✉❡sts✱ ✇❛❣❡s✱ ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❣r♦✇ ❛t ❛ ❣r♦ss r❛t❡✿

γ ≡ 1 + g

❯s✐♥❣ ❧❡♠♠❛ ✺ ❛♥❞ ❧❡♠♠❛ ✻✱ ■ ❝❛♥ r❡✇r✐t❡ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✻✱ ✼✱ ✽✱ ❛♥❞ ✾ ❛s✿

est+1,ss = ws
t,ss♠❛①

{

(1− ργ)(γ − λ(1 + r))

γ − (1 + r)(1− ργ)
, λ−

γ(1− θ)

1 + r
, 0

}

✭✷✷✮

❛♥❞

eut+1,ss = wu
t,ss♠❛①

{

γ(1− ργ)

γ − (1 + r)(1− ργ)
, 0

}

✭✷✸✮

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❣✉❛r❛♥t❡❡ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❛ st❡❛❞② st❛t❡✱ ■ ♥❡❡❞ t♦ ✐♠♣♦s❡ s♦♠❡ r❡str✐❝t✐♦♥s

♦♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳

❆ss✉♠♣t✐♦♥ ✼✳ ❚❤❡ ♥❡t r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡✿

γ > λ(1 + r) ✭✷✹✮

❆ss✉♠♣t✐♦♥ ✼ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦

ws
t+1,ss

1 + r
> λws

t,ss

✇❤❡r❡ t❤❡ ❘❍❙ ✐s t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❛ st❡❛❞② st❛t❡✱ ❛♥❞ t❤❡ ▲❍❙ ✐s t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ✇❛❣❡

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

t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ s❤♦✉❧❞♥✬t ❜❡ t♦♦ ❤✐❣❤✳

◆♦t❡ t❤❛t ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✼ ✇♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ♥❡❝❡ss❛r② ✐❢ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✇❡r❡ ✜①❡❞✱ ❛s

✐♥ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✻✮✳ ■♥ t❤❛t ❝❛s❡✱ t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ✇❛❣❡ ❛❧✇❛②s ❛❞❥✉sts ✐♥ ♦r❞❡r t♦

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

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✿ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❞♦❡s ♥♦t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡

s❦✐❧❧❡❞ ✇❛❣❡ ❜✉t ♦♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✹✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✽✳ ❯♥❞❡r ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✼✱ ✐❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✇♦r❦s ✇❡❧❧ ❡♥♦✉❣❤

θ < 1−
λ(1 + r)

γ

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

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✽ ✐s q✉✐t❡ ✐♥t✉✐t✐✈❡✳ ❲❤❡♥ ✐t ❤♦❧❞s✱ ✐♥ ❛ st❡❛❞② st❛t❡ ❡✈❡r②❜♦❞② ✐s ❛❜❧❡ t♦

❜♦rr♦✇ ❛♥❞ ♣❛② ❢♦r ❡❞✉❝❛t✐♦♥✱ ❡✈❡♥ ✐❢ t❤❡② ❤❛✈❡ ③❡r♦ ✇❡❛❧t❤✳ ■t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t t❤❡ ♦♥❧② ♣♦ss✐❜❧❡
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Only unequal steady states

Unique equal steady state

Both equal and unequal steady states

Credit rationing possible

θ < 1− λ(1+r)
γ

θ > 1− λ(1+r)
γ

Perfect credit market

Condition 25 holds

Condition 25 does not hold

❋✐❣✳ ✷✿ ❙t❡❛❞② st❛t❡s✳

st❡❛❞② st❛t❡ ✐s t❤❡ ❡q✉❛❧ ♦♥❡✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✾✳ ❆ss✉♠❡ t❤❡ t❤❛t ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ✐♠♣❡r❢❡❝t✿

θ > 1−
λ(1 + r)

γ

❯♥❞❡r ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✼✱ ✐❢
1 + r − γ

1 + r
< γρ < 1 ✭✷✺✮

t❤❡♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❤❛s ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s ❛♥❞ ♦♥❡ ❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡✳

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

❚❤❡ ♣r♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✾ s❤♦✇s t❤❛t✱ ✇❤❡♥ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ✐♠♣❡r❢❡❝t✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ❛❧✇❛②s

st❡❛❞② st❛t❡s ✇❤❡r❡ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ❛❣❡♥ts ❛r❡ t♦♦ ♣♦♦r t♦ ❜♦rr♦✇ ❛♥❞ t♦♦ ♣♦♦r t♦ ❧❡❛✈❡ ❜❡q✉❡sts

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

✇✐t❤ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✻✮ ✇❤♦ ✜♥❞✱ ✐♥ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇❤❡r❡ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✱ t❤❛t

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

st❛t❡✳

❚❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ✐s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✳ ❲❤❡♥ ✐t ❤♦❧❞s✱ t❤❡ ❛❣❡♥ts✬ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠

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

t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥ts ❧❡❛✈❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ❜❡q✉❡sts ❛♥❞
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s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥ts ❧❡❛✈❡ ❜❡q✉❡sts str✐❝t❧② ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ t❤❡ ♦♥❡ ♥❡❝❡ss❛r② ❢♦r t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥ t♦

❛❝❝❡ss ❡❞✉❝❛t✐♦♥✳ ❯s✐♥❣ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✻✮ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ s❛② t❤❛t ♣❛r❡♥ts

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

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

❡q✉❛❧✐t② ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ ✐♥ st❡❛❞② st❛t❡✳ ■❢ ✐♥st❡❛❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❞♦❡s ♥♦t ❤♦❧❞✱ t❤❡ ❛❣❡♥ts✬

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

t❤❛t t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥ ❝❛♥ ❣♦ t♦ s❝❤♦♦❧✱ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❞♦ ♥♦t ❧❡❛✈❡ ❛♥② ❜❡q✉❡st ✭❛❣❛✐♥✱

♦♥❡ ❝♦✉❧❞ s❛② t❤❛t ♣❛r❡♥ts ❧❡❛✈❡ ♦♥❧② ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❜❡q✉❡sts✮✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡ t❤❡r❡ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❛♥

❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡✱ s✐♥❝❡ ❛ s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥t ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❜❡tt❡r ♦✛ ❜② s✇✐t❝❤✐♥❣ t♦ ③❡r♦ ❜❡q✉❡st✱

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

t♦ ❜❡ ✉♥s❦✐❧❧❡❞✮✳✹ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ ✇❤❛t ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✻✮ ❝❛❧❧

✇✐❞❡s♣❛♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✾ ❞❡❧✐✈❡rs t❤❡ ✜rst r❡s✉❧t ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✳ ■t s❤♦✇s t❤❛t s❦✐❧❧✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣②

❤❛s ♥♦t❤✐♥❣ t♦ ❞♦ ✇✐t❤ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ◗✉✐t❡ ✐♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞②

st❛t❡s ❡①✐st ✐❢✿

• ❚❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ❢✉♥❝t✐♦♥s ♣♦♦r❧② ✭❤✐❣❤ θ✮✳

• ❚❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② γ ✐s ❧♦✇✳

• ❚❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r ✐s ❤✐❣❤✳

• ❚❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ λ ✐s ❤✐❣❤✳

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

♦r❞❡r✿ ✐t ✐s r❡❧❡✈❛♥t ♦♥❧② ✐❢ t❤❡ ♦t❤❡r ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ s✉❝❤ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐♥ t❤❡ ✜rst

♣❧❛❝❡✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✵✳ ❚❤❡ s❡t ♦❢ st❡❛❞② st❛t❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐❛ ❞♦❡s ♥♦t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ a
b
✳

❚❤❡ ♣r♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✵ s❤♦✇s t❤❛t ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ❝❤❛r❛❝t❡r✐③✐♥❣ ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧

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

t✐♦♥✱ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ❛❝❝❡ss t♦ ❝r❡❞✐t✱ ❛♥❞ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ❜❡q✉❡sts ❛r❡ ❛❧❧ ❧✐♥❡❛r ❢✉♥❝t✐♦♥s

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

♣♦ss✐❜❧❡ t♦ s❡♥❞ ❝❤✐❧❞r❡♥ t♦ s❝❤♦♦❧✱ ♦r ✇❤❡t❤❡r ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❛❝❝❡ss ❝r❡❞✐t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡

s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❙✐♥❝❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛✛❡❝ts t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦♥❧② t❤r♦✉❣❤ t❤❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠✱ t❤❡

st❡❛❞②✲st❛t❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐❛ ❛r❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦♥ t❤❡ s❦✐❧❧ ❜✐❛s✳ ❋✐❣✉r❡ ✸ ❞❡♣✐❝ts ♦♥❡ ♣♦ss✐❜❧❡

s❡t ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s✳ ❲❤❡♥ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ✐♥❝r❡❛s❡s✱ t❤❡ ♣♦✐♥ts ❆✱ ❇✱ ❛♥❞ ❈ s❤✐❢t t♦

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



✸ ❙t❡❛❞② ❙t❛t❡ ✶✹

0

E
q
u
a
li
ty

Unequal steady states

S
U

no incentive to deviate no incentive to deviate

A B C

unskilled cannot borrow

deviation unfeasible

skilled profession strictly preferred

❋✐❣✳ ✸✿ ❯♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s✳

t❤❡ r✐❣❤t ❛♥❞ t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❆ ❛♥❞ ❇✱ ❛♥❞ ❇ ❛♥❞ ❈ ❡①♣❛♥❞✱ s♦ ❛s t♦ ❦❡❡♣ t❤❡ s❦✐❧❧

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

st❡❛❞② st❛t❡s s❤r✐♥❦s✳ ■❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❡①✐sts✱ ❝❤❛♥❣✐♥❣ a
b
✇✐❧❧ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡ s❤❛♣❡ ♦❢ t❤❡ ✉♥❡q✉❛❧

st❡❛❞②✲st❛t❡s s❡t✱ ❜✉t t❤❡ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞②✲st❛t❡s s❡t ✇✐❧❧ ❝♦♥t✐♥✉❡ t♦ ❡①✐st✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✵ ❝♦♥tr❛❞✐❝ts ♦♥❡ ♦❢ ❘✐❣♦❧✐♥✐✬s ❝❧❛✐♠s✳ ■♥ ❛ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢

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

✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❡❞✉❝❛t✐♥❣ t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥ ♦r ♥♦t ✭❛s ✐♥ ♣♦✐♥t ❇ ♦❢ ✜❣✉r❡ ✸✮✳ ❍❡ s❤♦✇s

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

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

❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ❤✐❣❤❡r✿ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❡❞✉❝❛t✐♦♥

✐♥❝r❡❛s❡s ♦r ♥♦t ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ str❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ❡✛❡❝ts✳ ❍❡ t❤❡♥

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

❘✐❣♦❧✐♥✐✬s ❝❧❛✐♠ ✐s ♥♦t ❝♦rr❡❝t ❜❡❝❛✉s❡ s❦✐❧❧✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ❤❛s ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧

❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ✇❡❛❧t❤ ♦❢ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs✳ ❯♥s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥ts ❞♦ ♥♦t ✇❛♥t t♦ ❧❡❛✈❡ ❛ ❜❡q✉❡st

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

U(eut,ss(1 + r) + wu
t,ss − eut+1,ss) + βU(eut+1,ss(1 + r) + wu

t+1,ss) ≥

U(eut,ss(1 + r) + wu
t,ss − e⋆t+1,ss) + βU(ws

t+1,ss)

✇❤❡r❡

e⋆t+1 = ws
t+1,ss

(

λ−
(1− θ)γ

1 + r

)

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



✹ ■♥❡q✉❛❧✐t② ✶✺

❝❛♥ ❜❡ r❡✇r✐tt❡♥ ❛s

T ≥
1

1− σ

[

(

R(1 + r) + 1−
wsγ

wu
O

)1−σ

+ β

(

γws

wu

)1−σ
]

✭✷✻✮

✇❤❡r❡

R = ♠❛①

{

γ(1− ργ)

γ − (1 + r)(1− ργ)
, 0

}

O = λ−
(1− θ)γ

1 + r

T =
1

1− σ

[

((1 + r − γ)R+ 1)
1−σ

+ β ((1 + r)γR+ 1)
1−σ
]

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

t❤❡ ❘❍❙ ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✷✻ ✐s str✐❝t❧② ❝♦♥❝❛✈❡ ✐♥ ws

wu ✿ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥t ✐s s❛t✐s✜❡❞ ❢♦r ❤✐❣❤❡r s❦✐❧❧

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

t❤❡ ✐♥❝❡♥t✐✈❡ t♦ ❛❝q✉✐r❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ❢♦r ❧♦✇ S
U

❛♥❞ ✐♥❝r❡❛s❡s ✐t ❢♦r ❤✐❣❤ S
U
✳

✹ ■♥❡q✉❛❧✐t②

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

♠❡❛s✉r❡ ❢♦r ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ♠❛❦❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠ ❛ ❜❛❞ ♣r♦①②

❢♦r ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✐s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✿ ✐❢ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠

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

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

❛♥②t❤✐♥❣✳

■ ❜✉✐❧❞ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❜❛s❡❞ ♦♥ ❆t❦✐♥s♦♥ ✭✶✾✼✵✮✳ ❋♦r ❛ ❣✐✈❡♥ s♦❝✐❛❧ ✇❡❧❢❛r❡

❢✉♥❝t✐♦♥ W ✱ ❞❡✜♥❡ x
eq
W ❛s t❤❡ ✇❡❛❧t❤ ❧❡✈❡❧ t❤❛t✱ ✐❢ ❡q✉❛❧❧② ❞✐str✐❜✉t❡❞ ❛❝r♦ss ❛❧❧ ❛❣❡♥ts✱

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

µ = 1−
x
eq
W

E(x)
✭✷✼✮

✇❤❡r❡ E(x) ✐s t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❡❛❧t❤ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤✐s ♠❡❛s✉r❡ ✐s ❛❧✇❛②s ❜❡t✇❡❡♥

③❡r♦ ❛♥❞ ♦♥❡✱ ❛♥❞ ✐t✬s ❡①❛❝t❧② ③❡r♦ ✇❤❡♥ ✇❡❛❧t❤ ✐s ❝♦♥st❛♥t ❛❝r♦ss ❛❣❡♥ts✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐t

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

✐s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ✐❢ µ = 0.7✱ ❜② ❞✐str✐❜✉t✐♥❣ ✇❡❛❧t❤ ❡q✉❛❧❧② ✇❡ ❝♦✉❧❞ ❛❝❤✐❡✈❡ t❤❡ ✈❡r② s❛♠❡ ❧❡✈❡❧

♦❢ s♦❝✐❛❧ ✇❡❧❢❛r❡✱ s❛✈✐♥❣ ✼✵✪ ♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛✈❡r❛❣❡ ✇❡❛❧t❤✳



✺ ❙t❛❜✐❧✐t② ✶✻

❋✐♥❛❧❧②✱ ■ s♣❡❝✐❢② ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r s♦❝✐❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ■ ✉s❡ ❛ ❘❛✇❧s✐❛♥ ❝r✐t❡r✐♦♥✿

W = ♠✐♥iU(xi) ✭✷✽✮

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

♣❧❛♥♥❡r ❝❛♥ ❝♦❧❧❡❝t ✐❢ ❤❡ ❡①♣r♦♣r✐❛t❡s t❤❡ s✉r♣❧✉s ♦❢ ❡✈❡r②❜♦❞② ✇❤♦ ♦✇♥s ♠♦r❡ t❤❛♥ t❤❡

♣♦♦r❡st ❛❣❡♥t ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

▲❡♠♠❛ ✶✶✳ ■♥ st❡❛❞② st❛t❡✱ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✿

µ

(

U

S

)

=















(1+λ)
[

a
b (

U
S )

1−ǫ
(1− (1+r)λ

γ )−1
]

(1+λ) a
b (

U
S )

1−ǫ
(1− (1+r)λ

γ )+U
S

✐❢ 1+r−γ
1+r

< γρ < 1

(1+λ)
[

a
b (

U
S )

1−ǫ
(1+ (1+r)λ(γ−1)

γ
−γ(1−θ))−1

]

(1+λ) a
b (

U
S )

1−ǫ
(1+ (1+r)λ(γ−1)

γ
−γ(1−θ))+U

S

♦t❤❡r✇✐s❡

✭✷✾✮

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

t❤❡ s❛♠❡ S
U

t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❛ ❘❛✇❧s✐❛♥ s♦❝✐❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ✇✐t❤♦✉t ❧♦ss ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧✐t②✳

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❆t❦✐♥s♦♥✬s ✐♥t✉✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✇❡❛❧t❤ ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❛s ❛ ❧♦tt❡r②✱ ❛♥❞ t❤❡

♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❛s ❛ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②

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

❜✉t ✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ✇❡❛❧t❤ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ❧♦tt❡r✐❡s ✇✐t❤ t✇♦ ♣♦ss✐❜❧❡

♦✉t❝♦♠❡s✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❡❛❝❤ ♦✉t❝♦♠❡ st❛②s ❝♦♥st❛♥t ❜✉t t❤❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r r❡❛❧✐③❛t✐♦♥

✈❛r✐❡s✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ♠❡❛s✉r❡ ❛r❡ ✐♥✈❛r✐❛♥t t♦ s❤✐❢ts

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

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

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

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

✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t s❦✐❧❧❡❞✲t♦✲✉♥s❦✐❧❧❡❞ r❛t✐♦s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ✇✐❧❧ ❜❡ s♣❡❝✐✜❝ t♦ t❤❡ ❘❛✇❧s✐❛♥ ❝r✐t❡r✐♦♥

❛♥❞ ♠❛② ♥♦t ❣❡♥❡r❛❧✐③❡ t♦ ♦t❤❡r s♦❝✐❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s✳

✺ ❙t❛❜✐❧✐t②

■♥ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ st❡❛❞② st❛t❡s✱ ✐t ✐s ✉s✉❛❧❧② ✈❡r② ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ✇❤❛t

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

t②♣✐❝❛❧❧② ❞♦♥❡ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ s❡t ♦❢ st❡❛❞②✲st❛t❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❧❡✈❡❧s ♦r st❡❛❞②✲st❛t❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐❛✳

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

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

✐♥❝r❡❛s❡s ❛s ✇❡❧❧✳

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

❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳



✺ ❙t❛❜✐❧✐t② ✶✼

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✷✳ ❈♦♥s✐❞❡r ❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ ❛ st❡❛❞② st❛t❡ ❤❛✈✐♥❣ ❛ s❦✐❧❧❡❞✲t♦✲✉♥s❦✐❧❧❡❞ r❛t✐♦

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

❝♦♥✈❡r❣❡ ❛❣❛✐♥ t♦ ♣✳

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

❡❝♦♥♦♠②✳ ■❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐s ✈❡r② s♠❛❧❧✱ ❛♥❞ p ✐s ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r✐♦r✱ p r❡♠❛✐♥s ❛ st❡❛❞② st❛t❡✳

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

❝♦♥str❛✐♥❡❞✳ ■t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs r❡♠❛✐♥s ❝♦♥st❛♥t

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

❜❛❝❦ t♦ p✳

Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✸✳ ❈♦♥s✐❞❡r ❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡✳ ❆ss✉♠❡ t❤❛t ✐ts s❦✐❧❧❡❞✲

t♦✲✉♥s❦✐❧❧❡❞ r❛t✐♦ ✐s ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r✐♦r ♦❢ t❤❡ s❡t ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s✳ ❆❢t❡r ❛♥ ❛r❜✐tr❛r✐❧②

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

❛♥❞ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛r❡ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ ❜❡❢♦r❡✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ❛❢t❡r ❛♥ ❛r❜✐tr❛r② ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ s❦✐❧❧ ❜✐❛s✱

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

■♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ ❦❡❡♣✐♥❣ S
U

✜①❡❞✱ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐♥❝r❡❛s❡s ✇❤❡♥ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ✭❛♥❞✱ t❤❡r❡❢♦r❡✱ s❦✐❧❧

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

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

♦♥ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ♦♥❧② t❤r♦✉❣❤ t❤❡ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❡①❛❝t❧② ❧✐❦❡ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt r✉♥ ❝❛s❡✳

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

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

t❤❡ ♦♥❧② ♣♦✐♥t t❤❛t ✐s ♥♦t ❛ st❡❛❞② st❛t❡ ❛♥②♠♦r❡ ❛❢t❡r ❛ s❤♦❝❦ ✐s ♣♦✐♥t ❇ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✸ ✭✐❢ ✐t

❡①✐sts✮✳ ❋♦r ❛❧❧ t❤❡ ♦t❤❡r ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s✱ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✸ ❤♦❧❞s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ♥♦t❡ t❤❛t t❤✐s

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

♦♥ t❤❡ ♣r❡❝❡❞✐♥❣ ♣❛❣❡✱ ✇❡ ❛r❡ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❧❡✈❡❧s ❛❝r♦ss ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❤❛✈✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡
S
U
✳

❲❤❛t ❤❛♣♣❡♥ ❛❢t❡r a
b
✐♥❝r❡❛s❡s ✇❤❡♥ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ✐s ❛t ♣♦✐♥t ❇ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✸❄ ▼② ❝♦♥❥❡❝t✉r❡

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

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

❛r❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ s❡♥❞✐♥❣ t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥ t♦ s❝❤♦♦❧ ♦r ♥♦t✳ ❆❢t❡r t❤❡ s❤♦❝❦✱ t❤❡② str✐❝t❧②

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

r❡t✉r♥s t♦ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ ♦♥❡✳ ❆t t❤✐s ♣♦✐♥t✱ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❛r❡✱ ❛❣❛✐♥✱ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥

♣✉r❝❤❛s✐♥❣ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ♦r ♥♦t✳ ❲❤❡♥ ❦❡❡♣✐♥❣ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐✉♠ ❝♦♥st❛♥t✱ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐♥❝r❡❛s❡s

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

✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐♥❝r❡❛s❡s ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ t♦♦✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐t

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



✻ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ✶✽

❝❤♦s❡♥✳ ❙✐♥❝❡ ❛ ❘❛✇❧s✐❛♥ ❝r✐t❡r✐♦♥ ✐s ❛ s♣❡❝✐❛❧ ❝❛s❡✱ ❡✈❡♥ ✐❢ t❤❡ ❝♦♥❥❡❝t✉r❡ ✐s ❝♦rr❡❝t t❤✐s

r❡s✉❧t ✐s s♦♠❡❤♦✇ ❢r❛❣✐❧❡✳

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

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

❡❞✉❝❛t✐♦♥ ❜② ✐♥tr♦❞✉❝✐♥❣ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ♦❝❝✉♣❛t✐♦♥s ✭❛s ✐♥ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✻✮✮✱

♦r r❛♥❞♦♠ ❛❜✐❧✐t② s❤♦❝❦s ✭❛s ✐♥ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ❛♥❞ ◆❛♣❡❧ ✭✷✵✵✼✮✮✱ ♦r ❞✐✛❡r❡♥t ❢❡rt✐❧✐t② r❛t❡s

✭❛s ✐♥ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡✱ Pr✐♥❛✱ ❛♥❞ ❘❛② ✭✷✵✵✾✮✮✱ t❤❡ s✉r✈✐✈✐♥❣ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s ❛r❡ t❤❡

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

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

t♦ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛t ♣♦✐♥t ❇✱ ✉s✐♥❣ ❛ ❣❡♥❡r❛❧ ❝❧❛ss ♦❢ s♦❝✐❛❧ ✇❡❧❢❛r❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s✳ ❆♥s✇❡r✐♥❣ t❤✐s

q✉❡st✐♦♥ ✐s ❧❡❢t ❢♦r ❢✉t✉r❡ ✇♦r❦✳

✻ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❚❤❡r❡ ✐s ❝♦♥✈✐♥❝✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t✱ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt r✉♥✱ s❦✐❧❧✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡

❝❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✈❡r② ❧✐tt❧❡ ✐s ❦♥♦✇♥ ❛❜♦✉t ✐ts ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡✛❡❝t✳ ▼② ♣❛♣❡r

❛✐♠s ❛t ✜❧❧✐♥❣ t❤✐s ❣❛♣✳

■ ❜✉✐❧❞ ❛♥ ❖▲● ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ s❡✈❡r❛❧ ♣♦t❡♥t✐❛❧ s♦✉r❝❡s ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✿ s❦✐❧❧✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤✲

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

t❡❝❤♥♦❧♦❣②✳ ■ s❤♦✇ t❤❛t ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❡①✐sts ✐❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ❢✉♥❝t✐♦♥s ♣♦♦r❧②✱

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤ ✐s ❧♦✇✱ ❛❧tr✉✐s♠ ✐s ❧♦✇✱ ♦r t❤❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✐s ✐♥❡✣❝✐❡♥t✳ ❙✉r✲

♣r✐s✐♥❣❧②✱ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❞♦❡s ♥♦t ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ♦❢

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

❲❤❡t❤❡r t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ✐♥ ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ t❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❧❡✈❡❧

❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❤♦✇ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ✐s ♠❡❛s✉r❡❞✳ ■ ❜✉✐❧❞ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❜❛s❡❞ ♦♥ ❆t❦✐♥s♦♥

✭✶✾✼✵✮ ❛♥❞ ■ s❤♦✇ t❤❛t✱ ✐❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❡①✐sts✱ ❛❢t❡r ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ s❦✐❧❧ ❜✐❛s ❛❧♠♦st ❛❧❧ t❤❡

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

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

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

❝♦♠♣✉t❡r ♠❛② ♣❛rt❧② ❜❡ r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r t♦❞❛②✬s ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❝❡♠♦❣❧✉✱ ❉✳ ✭✷✵✵✷✱ ▼❛r❝❤✮✳ ❚❡❝❤♥✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡✱ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✱ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛❜♦r ♠❛r❦❡t✳ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ▲✐t❡r❛t✉r❡ ✹✵ ✭✶✮✱ ✼✕✷✼✳

❆❣❤✐♦♥✱ P✳ ❛♥❞ P✳ ❇♦❧t♦♥ ✭✶✾✾✼✱ ❆♣r✐❧✮✳ ❆ t❤❡♦r② ♦❢ tr✐❝❦❧❡✲❞♦✇♥ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✳

❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s ✻✹ ✭✷✮✱ ✶✺✶✕✶✼✷✳



✻ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ✶✾

❆t❦✐♥s♦♥✱ ❆✳ ✭✶✾✼✵✮✳ ❖♥ t❤❡ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ♦❢ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② ✷ ✭✸✮✱

✷✹✹✕✷✻✸✳

❆t❦✐♥s♦♥✱ ❆✳ ❛♥❞ ❏✳ ❙t✐❣❧✐t③ ✭✶✾✻✾✮✳ ❆ ♥❡✇ ✈✐❡✇ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝❤❛♥❣❡✳ ❚❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❏♦✉r♥❛❧ ✼✾ ✭✸✶✺✮✱ ✺✼✸✕✺✼✽✳

❆✉t♦r✱ ❉✳ ❍✳✱ ▲✳ ❋✳ ❑❛t③✱ ❛♥❞ ▼✳ ❙✳ ❑❡❛r♥❡② ✭✷✵✵✺✱ ❖❝t♦❜❡r✮✳ ❚r❡♥❞s ✐♥ ✉✳s✳ ✇❛❣❡ ✐♥✲

❡q✉❛❧✐t②✿ ❘❡✲❛ss❡ss✐♥❣ t❤❡ r❡✈✐s✐♦♥✐sts✳ ❍❛r✈❛r❞ ■♥st✐t✉t❡ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤ ❲♦r❦✐♥❣

P❛♣❡rs ✭✷✵✾✺✮✳

❇❛♥❡r❥❡❡✱ ❆✳ ❱✳ ❛♥❞ ❆✳ ❋✳ ◆❡✇♠❛♥ ✭✶✾✾✸✱ ❆♣r✐❧✮✳ ❖❝❝✉♣❛t✐♦♥❛❧ ❝❤✐♦❝❡ ❛♥❞ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ♦❢

❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✶✵✶ ✭✷✮✱ ✷✼✹✕✷✾✽✳

❇❡❝❦❡r✱ ●✳ ❛♥❞ ◆✳ ❚♦♠❡s ✭✶✾✼✾✮✳ ❆♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ t❤❡♦r② ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞

✐♥t❡r❣❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧ ♠♦❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✱ ✶✶✺✸✕✶✶✽✾✳

●❛❧♦r✱ ❖✳ ❛♥❞ ❖✳ ▼♦❛✈ ✭✷✵✵✵✱ ▼❛②✮✳ ❆❜✐❧✐t②✲❜✐❛s❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ tr❛♥s✐t✐♦♥✱ ✇❛❣❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✱

❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✶✺ ✭✷✮✱ ✹✻✾✕✹✾✼✳

●❛❧♦r✱ ❖✳ ❛♥❞ ❏✳ ❩❡✐r❛ ✭✶✾✾✸✱ ❏❛♥✉❛r②✮✳ ■♥❝♦♠❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✳ ❘❡✈✐❡✇

♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s ✻✵ ✭✶✮✱ ✸✺✕✺✷✳

●r❡❡♥✇♦♦❞✱ ❏✳ ❛♥❞ ❇✳ ❏♦✈❛♥♦✈✐❝ ✭✶✾✾✵✮✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✱ ❣r♦✇t❤✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥

♦❢ ✐♥❝♦♠❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✾✽ ✭✺✮✱ ✶✵✼✻✕✶✶✵✼✳

❏✉❤♥✱ ❈✳✱ ❑✳ ▼✳ ▼✉r♣❤②✱ ❛♥❞ ❇✳ P✐❡r❝❡ ✭✶✾✾✸✱ ❏✉♥❡✮✳ ❲❛❣❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ r❡t✉r♥s

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

❑✉③♥❡ts✱ ❙✳ ✭✶✾✺✺✮✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✐♥❝♦♠❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆ss♦❝✐❛✲

t✐♦♥ ✶✱ ✶✕✷✽✳

▲❡♠✐❡✉①✱ ❚✳ ✭✷✵✵✻✱ ❏✉♥❡✮✳ ■♥❝r❡❛s✐♥❣ r❡s✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✿ ❈♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❡✛❡❝ts✱ ♥♦✐s②

❞❛t❛✱ ♦r r✐s✐♥❣ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r s❦✐❧❧❄ ❚❤❡ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈❡✇ ✾✻ ✭✸✮✱ ✶✕✻✹✳

▲❥✉♥❣q✈✐st✱ ▲✳ ✭✶✾✾✸✮✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❯♥❞❡r❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✿ ❚❤❡ ❈❛s❡ ♦❢ ❛ ▼✐ss✐♥❣ ▼❛r❦❡t ❢♦r

❍✉♠❛♥ ❈❛♣✐t❛❧✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✹✵✱ ✷✶✾✕✷✸✾✳

▲♦✉r②✱ ●✳ ✭✶✾✽✶✮✳ ■♥t❡r❣❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧ tr❛♥s❢❡rs ❛♥❞ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❡❛r♥✐♥❣s✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✿

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ t❤❡ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❙♦❝✐❡t② ✱ ✽✹✸✕✽✻✼✳

▼❛ts✉②❛♠❛✱ ❑✳ ✭✷✵✵✵✱ ❖❝t♦❜❡r✮✳ ❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❚❤❡ ❘❡✈❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✲

✐❡s ✻✼ ✭✹✮✱ ✼✹✸✕✼✺✾✳



❆ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✷✳ ✷✵

▼♦♦❦❤❡r❥❡❡✱ ❉✳ ❛♥❞ ❙✳ ◆❛♣❡❧ ✭✷✵✵✼✮✳ ■♥t❡r❣❡♥❡r❛t✐♦♥❛❧ ♠♦❜✐❧✐t② ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❤✐st♦r②

❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❚❤❡♦r② ✶✸✼ ✭✶✮✱ ✹✾✕✼✽✳

▼♦♦❦❤❡r❥❡❡✱ ❉✳✱ ❙✳ Pr✐♥❛✱ ❛♥❞ ❉✳ ❘❛② ✭✷✵✵✾✮✳ ❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ❢❡rt✐❧✐t②✱ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ❤✉♠❛♥

❝❛♣✐t❛❧✳ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r ✳

▼♦♦❦❤❡r❥❡❡✱ ❉✳ ❛♥❞ ❉✳ ❘❛② ✭✷✵✵✸✱ ❆♣r✐❧✮✳ P❡rs✐st❡♥t ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✲

✐❡s ✼✵ ✭✷✮✱ ✸✻✽✕✸✾✹✳

▼♦♦❦❤❡r❥❡❡✱ ❉✳ ❛♥❞ ❉✳ ❘❛② ✭✷✵✵✻✱ ❖❝t♦❜❡r✮✳ ❖❝❝✉♣❛t✐♦♥❛❧ ❞✐✈❡rs✐t② ❛♥❞ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✐♥✲

❡q✉❛❧✐t②✳ ❇♦st♦♥ ❯♥✐✈❡rs✐t② ✲❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✲ ❚❤❡ ✐♥st✐t✉t❡ ❢♦r ❊❝♦♥♦♠✐❝

❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ❞♣✲✶✹✷✳

P✐❦❡tt②✱ ❚✳ ✭✶✾✾✼✮✳ ❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡ ✇❡❛❧t❤ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇✐t❤ ❝r❡❞✐t

r❛t✐♦♥✐♥❣✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s ✻✹✱ ✶✼✸✕✶✽✾✳

P✐❦❡tt②✱ ❚✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❚❤❡ ❑✉③♥❡ts ❈✉r✈❡✱ ❨❡st❡r❞❛② ❛♥❞ ❚♦♠♦rr♦✇✳ ■♥ ❆✳ ❇❛♥❡r❥❡❡✱ ❘✳ ❇❡♥✲

❛❜♦✉✱ ❛♥❞ ❉✳ ▼♦♦❦❤❡r❥❡❡ ✭❊❞s✳✮✱ ❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ P♦✈❡rt②✳ ❖①❢♦r❞ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✳

❘✐❣♦❧✐♥✐✱ ❏✳ ✭✷✵✵✹✮✳ ❊❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡s✱ ✇❛❣❡s ❛♥❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ♣r♦❣r❡ss✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✼✺✳

❙t✐❣❧✐t③✱ ❏✳ ❊✳ ❛♥❞ ❆✳ ❲❡✐ss ✭✶✾✽✶✱ ❏✉♥❡✮✳ ❈r❡❞✐t r❛t✐♦♥✐♥❣ ✐♥ ♠❛r❦❡ts ✇✐t❤ ✐♠♣❡r❢❡❝t ✐♥❢♦r✲

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

❚♦✇♥s❡♥❞✱ ❘✳ ▼✳ ❛♥❞ ❑✳ ❯❡❞❛ ✭✷✵✵✻✮✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❡♣❡♥✐♥❣✱ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✱ ❛♥❞ ❣r♦✇t❤✿ ❛

♠♦❞❡❧✲❜❛s❡❞ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡✈❛❧✉❛t✐♦♥✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s ✼✸✱ ✷✺✶✕✷✾✸✳

❆ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✷✳

❆✳✶ ❊①✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ s♦❧✈✐♥❣ ❜❛❝❦✇❛r❞✳

❈♦♥s✐❞❡r ❛ ❣✐✈❡♥ s❡q✉❡♥❝❡ ♦❢ ❜❡q✉❡sts ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s {Ft(e)}
∞

t=1✳ ❙✉♣♣♦s❡ t❤❛t ❛t t✐♠❡ t+ 1

t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❛❦❡ t❤❡ ✇❛❣❡s ws
t+1 ❛♥❞ wu

t+1✱ t❤❡

♥✉♠❜❡r ♦❢ t❡❛❝❤❡rs ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t + 1 ❛s ❣✐✈❡♥✳ ■ ✇✐❧❧ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡

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

■♥ ❡✈❡r② ♣❡r✐♦❞✱ ✇❛❣❡s ❛r❡ ❢✉❧❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡ s❦✐❧❧❡❞✲t♦✲✉♥s❦✐❧❧❡❞ r❛t✐♦✳ ❯s✐♥❣ t❤❡

✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ s❡❝t♦r✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ✇r✐t❡

ws
t = aχ

(

a+ b

(

Ut

St

)ǫ) 1
ǫ
−1
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✇❤❡r❡

χ =
(α

r

)
α

1−α

(1− α)

❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t✇♦ t❤✐♥❣s✿

• ws
t+1 ❛♥❞ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t❡❛❝❤❡rs ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t + 1 ✉♥✐q✉❡❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢

s❦✐❧❧❡❞ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t+ 1✳

• St

Ut
✉♥✐q✉❡❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡s ws

t ❛♥❞✱ t❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❣❡♥❡r❛t✐♦♥

❛❝t✐✈❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t+ 1 ✭✐✳❡✳ t❤❡ ❣❡♥❡r❛t✐♦♥ t❤❛t ✐s ②♦✉♥❣ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✮✳

❈❤♦♦s❡ St

Ut
s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛❣❡♥ts ✇✐t❤ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ❡①❛❝t❧② ❡q✉❛❧

t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t+ 1✳ ❚❤✐s ✐s ❛♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐❢ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡

s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡ss✐♦♥ ✐s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ♦♥❡ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t+ 1

ws
t ≤

1

λ(1 + r)
(ws

t+1 − wu
t+1)

■❢ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐s ♥♦t s❛t✐s✜❡❞✱ ❝❤♦♦s❡ ❛ St

Ut
s✉❝❤ t❤❛t

ws
t =

1

λ(1 + r)
(ws

t+1 − wu
t+1)

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

♦❢ s❦✐❧❧❡❞ ❛❣❡♥ts ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t + 1✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ ❜❡❝♦♠✐♥❣ s❦✐❧❧❡❞

✇♦r❦❡rs ♦r ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs✿ ■ ❝❛♥ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❡①❛❝t❧② St+1+
1
λ
St+2 ❛❣❡♥ts ❜❡❝♦♠❡ s❦✐❧❧❡❞✳

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

t+ 1✳

◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❛r❣✉♠❡♥t ♠❛② ♥♦t ✇♦r❦ ✐❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ Ft+1(e) ✐s ❞✐s❝♦♥t✐♥✉♦✉s✳

❙✉♣♣♦s❡ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❛❣❡♥ts r❡❝❡✐✈✐♥❣ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❜❡q✉❡st ❧❡✈❡❧ e✳

■♠❛❣✐♥❡ t❤❛t ✇❤❡♥ ws
t ✐s s✉❝❤ t❤❛t

e = λws
t −

ws
t+1(1− θ)

(1 + r)

t♦♦ ♠❛♥② ♣❡♦♣❧❡ ❤❛✈❡ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✿

Ut+1 < Ft+1

(

λws
t −

ws
t+1(1− θ)

(1 + r)

)

❜✉t ✐❢ ws
t ✐s s✉❝❤ t❤❛t

e > λws
t −

ws
t+1(1− θ)

(1 + r)
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t♦♦ ❢❡✇ ♣❡♦♣❧❡ ❤❛✈❡ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✿

Ut+1 > Ft+1

(

λws
t −

ws
t+1(1− θ)

(1 + r)

)

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

r✉❧❡✳ ◆♦t❡ t❤❛t ✇❤❡♥

e = λws
t −

ws
t+1(1− θ)

(1 + r)

❜❛♥❦s ❛r❡ ✐♥❞✐✛❡r❡♥t ❛❜♦✉t ❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ❛❣❡♥ts ✇✐t❤ ✇❡❛❧t❤ e✳ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣

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

❧♦❛♥ ✐s s✉❝❤ t❤❛t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ♥❡①t ♣❡r✐♦❞ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ Ut+1✳ ❚❤✐s ✇❛②✱

✐❢ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t + 1✱ ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❡①✐sts ❛❧s♦ ✐♥

♣❡r✐♦❞ t✱ ♥♦ ♠❛tt❡r t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ✇❡❛❧t❤✳

❇ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✸✳

❇✳✶ Pr♦♦❢ ♦❢ ❧❡♠♠❛ ✺✳

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

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

❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✇✐t❤ ❛ s❦✐❧❧❡❞ ❢❛t❤❡r ❛♥❞ ❛♥ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ s♦♥✱ ❛♥❞ ❛♥♦t❤❡r ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✇✐t❤ ❛ ✉♥s❦✐❧❧❡❞

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

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

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

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

❤❛✈❡ ❝❤♦s❡♥ t❤❡ s❦✐❧❧❡❞ ♣r♦❢❡ss✐♦♥✳

❇✳✷ Pr♦♦❢ ♦❢ ❧❡♠♠❛ ✻✳

❈♦♥s✐❞❡r ❡q✉❛t✐♦♥ ✶✷ ✐♥ st❡❛❞② st❛t❡ ❛t t✐♠❡ t✳ ❚❛❦❡ t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ ❜♦t❤ s✐❞❡s ❛♥❞ s✉❜tr❛❝t t❤❡

❧♦❣ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐♥ t+ 1✳ ❚❤❡ ❣r♦ss ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❣✐✈❡♥ ❜②✿

γ = 1 + g

❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✉s✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥s ✶✸ ❛♥❞ ✶✹✱ ✇❛❣❡s ❣r♦✇ ❛t t❤❡ s❛♠❡ r❛t❡ γ✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡

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

et+1,ss + ct,ss = wt,ss + et,ss(1 + r)



❇ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✸✳ ✷✸

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

et,ssγe + ct−1,ssγc = wt−1,ssγ + et−1,ss(1 + r)γe

❙✐♥❝❡ t❤❡ ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ♠✉st ❛❧s♦ ❤♦❧❞ ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t− 1✿

et,ss + ct−1,ss = wt−1,ss + et−1,ss(1 + r)

✐t ♠✉st ❜❡ t❤❡ ❝❛s❡ t❤❛t γ = γc = γe✳

❇✳✸ Pr♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥s ✽✱ ✾ ❛♥❞ ✶✵✳

▲❡♠♠❛ ✶✹✳ ❯♥❞❡r ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✼✱ ✐❢ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❤♦❧❞s✱ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞✿

est+1,ss = ws
t,ss

(1− ργ)(γ − λ(1 + r))

γ − (1 + r)(1− ργ)

eut+1,ss = wu
t,ss

γ(1− ργ)

γ − (1 + r)(1− ργ)

❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ❛r❡ ❜✐♥❞✐♥❣✿

est+1,ss = ws
t,ss♠❛①

{

λ−
γ(1− θ)

1 + r
, 0

}

eut+1,ss = 0

Pr♦♦❢✳ ❙❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❛r❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ✇❤❡♥

λ−
γ(1− θ)

1 + r
<

(1− ργ)(γ − λ(1 + r))

γ − (1 + r)(1− ργ)

♦r

θ <

(

(1− ργ)(γ − λ(1 + r))

γ − (1 + r)(1− ργ)

)

(1 + r)

γ
+ 1

❜② ❛ss✉♠♣t✐♦♥s ✼✱ ✇❤❡♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❤♦❧❞s t❤❡ ▲❍❙ ✐s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ♦♥❡ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t②

❤♦❧❞s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❢♦r ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs t❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❢♦❧❧♦✇s s✐♠♣❧② ❜② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺✳

❇✳✸✳✶ Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✽✳

■t ❢♦❧❧♦✇s s✐♠♣❧② ❜❡❝❛✉s❡ ✐❢

θ < 1−
λ(1 + r)

γ

❡✈❡r②❜♦❞② ❝❛♥ ❜♦rr♦✇✳



❇ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✸✳ ✷✹

❇✳✸✳✷ Pr♦♣♦s✐t✐♦♥ ✾✳

❆ss✉♠❡ t❤❛t ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ✐♠♣❡r❢❡❝t✿

θ > 1−
λ(1 + r)

γ

• ❈❛s❡ ✶✿ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞ ✭❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❤♦❧❞s✮✳

❚❤❡r❡ ✐s ❛♥ ❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡ ✐❢ t❤❡ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡ t✇♦ ♣r♦❢❡ss✐♦♥s ✐s ❡q✉❛❧✿

1−
λ(1 + r)

γ
=

wu

ws
✭✸✵✮

❚❤❡r❡ ✐s ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡ ✐❢ t❤❡ t✇♦ ♣r♦❢❡ss✐♦♥s ②✐❡❧❞ ❞✐✛❡r❡♥t r❡t✉r♥s✿

wu

ws
< 1−

λ(1 + r)

γ

✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❝❛♥♥♦t ❛❝❝❡ss t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✿

wu

ws
<

(

λ−
(1− θ)γ

1 + r

)(

γ − (1 + r)(1− ργ)

γ(1− ργ)

)

❛♥❞ t❤❡ ♥♦✲♥❡❣❛t✐✈❡✲❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥t ❤♦❧❞s✿

wu

ws

1

γ
<

(

λ−
(1− θ)γ

1 + r

)(

γ − (1 + r)(1− ργ)

(γ − 1)(1− ργ)(1 + r) + γ

)

❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✼✱ ✐❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ✐♠♣❡r❢❡❝t✱ t❤❡r❡ ✐s ❛❧✇❛②s s♦♠❡ S
U

t❤❛t

s❛t✐s✜❡s t❤❡ t❤r❡❡ ✐♥❡q✉❛❧✐t✐❡s ❛❜♦✈❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ❞♦ ♥♦t ❞❡✜♥❡

t❤❡ s❡t ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡s✳ ❚❤❡ ❡①tr❛ ❝♦♥str❛✐♥t ♠✐ss✐♥❣ ✐s t❤❡ ♥♦✲❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥t✿

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

✇❤❡♥❡✈❡r t❤✐s ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s ♣♦ss✐❜❧❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐❢ ❛ wu

ws s❛t✐s✜❡s ❛❧❧ t❤❡ ❛❜♦✈❡ ❝♦♥str❛✐♥ts✱ t❤✐s
wu

ws ✐s ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ♥♦✲♥❡❣❛t✐✈❡✲❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥ts r❡q✉✐r❡s s✉❝❤

❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♥♦t t♦ ❜❡ ❢❡❛s✐❜❧❡✳

• ❈❛s❡ ✷✿ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ✭❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❞♦❡s ♥♦t ❤♦❧❞✮✳

❯♥s❦✐❧❧❡❞ ❛❣❡♥ts ❜❡q✉❡❛t❤ ③❡r♦ ✇❡❛❧t❤ ❛♥❞ ❛r❡ ♥♦t ❛❜❧❡ t♦ ❜♦rr♦✇✿ t❤❡ ♥♦✲❝r❡❞✐t ❝♦♥str❛✐♥t

✐s ❛❧✇❛②s s❛t✐s✜❡❞✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤❡r❡ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❛♥ ❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡✳ ❚❤✐s ✇♦✉❧❞ ❝♦rr❡s♣♦♥❞

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

t♦ s❝❤♦♦❧ ❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❧❡❛✈❡ ♥♦ ❜❡q✉❡sts✳ ■♥ t❤✐s s✐t✉❛t✐♦♥✱ ✐❢ t❤❡ r❡t✉r♥s ♦♥ t❤❡

t✇♦ ♣r♦❢❡ss✐♦♥s ❛r❡ ❡q✉❛❧✱ s❦✐❧❧❡❞ ♣❛r❡♥ts ♣r❡❢❡r t♦ ❧❡❛✈❡ ③❡r♦ ✇❡❛❧t❤✿ t❤❡② ❝❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡✐r

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



❈ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✹✳ ✷✺

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

t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ t❤❡ ♦t❤❡r ♦♥❡✿

wu

ws
< 1−

λ(1 + r)

γ

❛♥❞ ✉♥s❦✐❧❧❡❞ ✇♦r❦❡rs ❝❛♥♥♦t ❜❡q✉❡❛t❤ ❡♥♦✉❣❤ s♦ t❤❛t t❤❡✐r ❝❤✐❧❞r❡♥ ❝❛♥ ❣♦ t♦ s❝❤♦♦❧✿

wu

ws

1

γ
< 1−

λ(1 + r)

γ

◆♦t❡ t❤❛t ❜② ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✼✱ ✐❢ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t ✐s ✐♠♣❡r❢❡❝t ❛♥❞ ❛❣❡♥ts ❛r❡ ❝♦♥str❛✐♥❡❞✱ t❤❡r❡

✐s ❛❧✇❛②s s♦♠❡ S
U

t❤❛t s❛t✐s✜❡s ❜♦t❤ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❚❤✐s S
U

✐s ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡✳

❇✳✸✳✸ Pr♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✵✳

❆❧❧ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥ts r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ ❛♥ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡ ❤❛✈❡ ❛❧r❡❛❞② ❜❡❡♥ ❞❡r✐✈❡❞ ✐♥ t❤❡

♣r♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✾✱ ❡①❝❡♣t ❢♦r t❤❡ ♥♦✲❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❝♦♥str❛✐♥t t❤❛t ✐s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛✐♥

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

■t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ♥♦t❡ ❤❡r❡ t❤❛t t❤❡ s❡t ♦❢ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐❛ s❛t✐s❢②✐♥❣ t❤❡ ♥♦✲❞❡✈✐❛t✐♦♥

❝♦♥str❛✐♥t ❤❛s t❤❡ s❤❛♣❡ (0, x′] ∪ [x′′, x′′′]✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ s❡t ♦❢ s❦✐❧❧ ♣r❡♠✐❛ s❛t✐s❢②✐♥❣ t❤❡ ♦t❤❡r

❝♦♥str❛✐♥ts ❤❛s s❤❛♣❡ (0, x]✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ s❡t ♦❢ ✉♥❡q✉❛❧ st❡❛❞② st❛t❡ t❤❛t ✐s ❜❡t✇❡❡♥

❇ ❛♥❞ ❈ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✸ ♠❛② ♥♦t ❡①✐st✳

❈ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✹✳

❈✳✶ Pr♦♦❢ ♦❢ ❧❡♠♠❛ ✶✶✳

❚❤❡ r❡s✉❧t ❢♦❧❧♦✇s ❢r♦♠ s✐♠♣❧❡✱ ❜✉t t❡❞✐♦✉s✱ ♠❛♥✐♣✉❧❛t✐♦♥s✳ ❇② ❞❡✜♥✐t✐♦♥✿

µ =
S(1 + λ)

[

(eSt,ss − λwS
t−1,ss)(1 + r) + wS

t,ss − eut,ss(1 + r)− wu
t,ss

]

S(1 + λ)((est,ss − λws
t−1,ss)(1 + r) + ws

t,ss) + U(eut,ss(1 + r) + wu)

✇r✐t❡ ws
t−1,ss =

ws
t,ss

γ
❛♥❞ eit,ss =

eit+1,ss

γ
❢♦r i = s, u✳ ❆ss✉♠❡ t❤❛t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❤♦❧❞s ❛♥❞

♣❧✉❣ ✐♥ t❤❡ ✜rst ♦r❞❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✷✷ ❛♥❞ ✷✸ ✭✉s✐♥❣ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❛❣❡♥ts ❛r❡ ✉♥❝♦♥str❛✐♥❡❞✮✿

µ =
S(1 + λ)

[

ws
t,ss

(

A(γ − λ(1 + r)) (1+r)
γ

− λ(1+r)
γ

+ 1
)

− wu
t,ss (A(1 + r) + 1)

]

S(1 + λ)ws
t,ss

(

A(γ − λ(1 + r)) (1+r)
γ

− λ(1+r)
γ

+ 1
)

+ Uwu
t,ss (A(1 + r) + 1)

✇❤❡r❡

A =
(1− ργ)

γ − (1 + r)(1− ργ)



❉ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✺✳ ✷✻

❙✐♠♣❧✐❢② t❤❡ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ❞✐✈✐❞✐♥❣ ❜♦t❤ ♥✉♠❡r❛t♦r ❛♥❞ ❞❡♥♦♠✐♥❛t♦r ❜② wu (A(1 + r) + 1)✿

µ =

(1 + λ)

[

ws

wu

(

1−
Aλ(1+r)2

γ
+

λ(1+r)
γ

A(1+r)+1

)

− 1

]

(1 + λ)w
s

wu

(

1−
Aλ(1+r)2

γ
+

λ(1+r)
γ

A(1+r)+1

)

+ U
S

❛♥❞ ♥♦t❡ t❤❛t Aλ(1+r)2

γ
+ λ(1+r)

γ
= (A(1 + r) + 1)

(

(1+r)λ
γ

)

✳

■♥ ❝❛s❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✷✺ ❞♦❡s ♥♦t ❤♦❧❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡ st❡♣s✱ t❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ✐s✿

µ =
(1 + λ)

[

ws

wu

(

1 + λ(1 + r)
(

1− 1
γ

)

− γ(1− θ)
)

− 1
]

(1 + λ)w
s

wu

(

1 + λ(1 + r)
(

1− 1
γ

)

− γ(1− θ)
)

+ U
S

❉ Pr♦♦❢s ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✺✳

❉✳✶ Pr♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✷✳

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

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

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

m ❛♥❞ t❤❡ ♥❡✇ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❙✐♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ♥❡✇ st❡❛❞② st❛t❡ t❤❡② ❝❛♥♥♦t ❜♦rr♦✇✱ ❛♥❞ ❜❡❝❛✉s❡

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

✇♦r❦❡rs ❤❛❞ ❛❝❝❡ss t♦ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ♠✉st ❝♦♥✈❡r❣❡ t♦ t❤❡ st❡❛❞② st❛t❡

❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♥❡✇ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛♥❞ t❤❡ ♦❧❞ m✳

❉✳✷ Pr♦♦❢ ♦❢ ♣r♦♣♦s✐t✐♦♥ ✶✸✳

❉✐✛❡r❡♥t✐❛t✐♥❣ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ✷✾✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ s❤♦✇ t❤❛t ❛ ❤✐❣❤❡r ws

wu ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❢♦r

❣✐✈❡♥ S
U
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