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❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ t❤❡ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡s ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❯✳❙✳ ♥❡✇s

❙✉❦r✐②❡ ❚✉②s✉③∗

❆❜str❛❝t

❚❤✐s ♣❛♣❡r ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❯✳❙✳ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡✲

t❛r② ♥❡✇s ♦♥ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❚❤❡s❡ ♥❡✇s r❡❧❛t❡

t♦ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❋❊❉✮ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣♦❧✲

✐❝② r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s✳ ■t ❡①❛♠✐♥❡s ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❋❊❉ ❛♥♥♦✉♥❝❡s ✐ts

♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ❛❢t❡r ❡❛❝❤ ❋❡❞❡r❛❧ ❖♣❡♥ ▼❛r❦❡t ❈♦♠✲

♠✐tt❡❡ ✭❋❖▼❈✮ ♠❡❡t✐♥❣ ❛❧t❡rs t❤❡ ♠❛r❦❡t r❛t❡ r❡s♣♦♥s❡✳ ❚❤❡s❡ ♠❡❡t✐♥❣s

♦❝❝✉r r❡❣✉❧❛r❧② ❛t s❝❤❡❞✉❧❡❞ t✐♠❡ s✐♥❝❡ ❋❡❜r✉❛r② ✶✾✾✹✳ ■t ❛❧s♦ ❝❤❡❝❦s ✐❢

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

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

❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❊❉✬s r❛t❡s ❜② t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts r❡✈❡❛❧ t❤❛t ❛❢t❡r

✶✾✾✹✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❝❛♥ ❜❡tt❡r ❢♦r❡s❡❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❝♦♠✲

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

✹✺ ❞❛②s ❛❢t❡r t❤❡ ♠❡❡t✐♥❣s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❧❡ss

❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ♦♥ ❋❊❉ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ■♥

t❤❡ s❛♠❡ ✇❛②✱ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❧❡ss ✐♥t❡r✲

❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts s✉❣❣❡st t❤❛t✱ ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡♦r②✱ ❛

❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐♠♣r♦✈❡s ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✬ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡

❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡✬s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❡❛❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡

❞❛t❡ ♦♥ ✇❤✐❝❤ ❋❊❉ ❛♥♥♦✉♥❝❡s t❤❡ ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ ❤❛s ❛ ❣r❡❛t❡r ✐♠✲

♣❛❝t ♦♥ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ❚❤✐s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ s✉❣❣❡sts

t❤❛t t❤❡ ❋❊❉✬s ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♠✐❣❤t ❤❛✈❡ ❞❡❝r❡❛s❡❞ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐t

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

❏❊▲ ❈❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥✿ ❊✹✸❀ ❊✹✹❀ ❊✹✽

❦❡②✇♦r❞s✿ ▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ♥❡✇s ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts✱ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②✱ t❡r♠

str✉❝t✉r❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❊●❆❘❈❍

∗❇❊❚❆✲❚❍❊▼❊✱ ❯♥✐✈❡rs✐té ▲♦✉✐s P❛st❡✉r✱ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✻✶ ❛✈❡♥✉❡ ❞❡ ❧❛

❢♦rêt ♥♦✐r❡✱ ✻✼✵✵✵ ❙tr❛s❜♦✉r❣✱ ❋r❛♥❝❡✱ t✉②s✉③❅❝♦✉r♥♦t✳✉✲str❛s❜❣✳❢r

✶



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

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

❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✶✱ ❤✐❣❤ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❜❧✉rs t❤❡ ♣r❡✈✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② st❛♥❝❡ ❜② ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ st❛❜❧❡

❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ✇❤✐❝❤ ❢❛❝✐❧✐t❛t❡s t♦ r❡❛❝❤ ✐ts t❛r❣❡t✱ ❝❡♥tr❛❧

❜❛♥❦s s❡❡❦ t♦ r❡❞✉❝❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ✭●♦♦❞❢r✐❡♥❞✱ ✶✾✾✵❀ ❋r♦②❡♥ ❛♥❞

❲❛✉❞✱ ✶✾✾✺❀ ●♦♦❞❤❛r❞✱ ✶✾✾✻❀ ❲♦♦❞❢♦r❞✱ ✶✾✾✾✮✷,✸✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐t ✐s ❡❛s✐❡r ❢♦r t❤❡

♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs t♦ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② t❤❛t t❤❡② ❝r❡❛t❡ t❤❡♠s❡❧✈❡s r❛t❤❡r t❤❛♥

t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❞✉❡ t♦ ♦t❤❡r ❢❛❝t♦rs✳

❙✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✾✵s✱ ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ ✐♥❞✉str✐❛❧ ❝♦✉♥tr✐❡s ❤❛✈❡

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

❛❝t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ✭❋❊❉✮✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❤❛s ❝❤❛♥❣❡❞ t❤❡ ✇❛② ✐t

❝♦♥❞✉❝ts ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ t❤❡ ✇❛② ✐t ❝♦♠♠✉♥✐❝❛t❡s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s

t♦ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✐♠♣r♦✈❡ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✭❇❧✐♥❞❡r✱ ✶✾✾✽❀ ❇❧✐♥❞❡r ❡t ❛❧✳✱

✷✵✵✶✮✳ ❚❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♦❢ ❛♥♥♦✉♥❝✐♥❣ ✐ts ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ❛❢t❡r ❡❛❝❤

❋❡❞❡r❛❧ ❖♣❡♥ ▼❛r❦❡t ❈♦♠♠✐tt❡❡ ✭❋❖▼❈✮ ♠❡❡t✐♥❣✱ ✐♥ ❋❡❜r✉❛r② ✶✾✾✹✱ ❝❛♥ ❜❡

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

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

♠❛r❦❡ts ♦♣❡r❛t♦rs ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛♥❞

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

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

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

♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

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

♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧s r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♥❡✇s r❡❧❛t❡❞ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✹✳ ❋♦r ✐♥✲

st❛♥❝❡✱ ❙❡❧❧♦♥ ❛♥❞ ❲❡✐♥❡r ✭✶✾✾✻✮✱ ❑✉tt♥❡r ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧ ✭✷✵✵✶✮

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

t♦ ❋❊❉ ❛❝t✐♦♥s✳ ■♥ t❤❡ s❛♠❡ ✇❛②✱ ●r❛✈❡❧❧❡ ❛♥❞ ▼♦❡ss♥❡r ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ P❛r✲

✶■♥t❡r❡st r❛t❡s ✐♥st❛❜✐❧✐t② ✐♥✢✉❡♥❝❡s t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s✐t✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r❣❡t ✈❛r✐✲

❛❜❧❡s ❛♥❞ t❤❡♥ ✐♠♣♦rt✉♥❡s t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❞✉❝t✳
✷❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦❡rs ❥♦❜ ✐s t♦ ❝♦♥❞✉❝t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♣r♦♠♦t❡ ♣r✐❝❡ st❛❜✐❧✐t②✱

s✉st❛✐♥❛❜❧❡ ❣r♦✇t❤✱ ❛♥❞ ❛ st❛❜❧❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠✳
✸❚❤❡r❡ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛♣❡rs ❞♦❝✉♠❡♥t✐♥❣ ❛♥❞ ❛♥❛❧②s✐♥❣ t❤❡ s♦✲❝❛❧❧❡❞ ✧✐♥t❡r❡st

r❛t❡ s♠♦♦t❤✐♥❣✧ ✭●♦♦❞❤❛rt✱ ✶✾✾✻❀ ❲♦♦❞❢♦r❞✱ ✶✾✾✾✮✳ ❙❡❡ ❙❛❝❦ ❛♥❞ ❲✐❡❞❧❛♥❞ ✭✷✵✵✵✮ ❢♦r ❛ r❡✲

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

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

❛ st❛❜❧❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✳
✹❙❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❙❡❧❧♦♥ ❛♥❞ ❲❡✐♥❡r ✭✶✾✾✻✮✱ ▼✉❧❧❡r ❛♥❞ ❩❡❧♠❡r ✭✶✾✾✾✮✱ ❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞

✭✷✵✵✵✮✱ ❈❧❛r❡ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛② ✭✷✵✵✶✮✱ ●r❛✈❡❧❧❡ ❛♥❞ ▼♦❡ss♥❡r ✭✷✵✵✶✮✱ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧ ✭✷✵✵✶✮✱

❑✉tt♥❡r ✭✷✵✵✶✮✱ P❛r❡♥t ✭✷✵✵✸✮ ❛♥❞ ❈♦♣♣❡❧ ❛♥❞ ❈♦♥♥♦❧❧② ✭✷✵✵✸✮✳

✷



❡♥t ✭✷✵✵✸✮ ✜♥❞ t❤❛t ❈❛♥❛❞✐❛♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❧❡✈❡❧ r❡❛❝t ♠♦r❡ t♦ ❈❛♥❛❞✐❛♥ ❦❡②

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

t❤❡ ❛❞♦♣t✐♦♥ ♦❢ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❈❛♥❛❞✐❛♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s

s✐♥❝❡ ✷✵✵✵✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ s❡✈❡r❛❧ ❛✉t❤♦rs ❛♥❛❧②③❡❞ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❛ ❣r❡❛t❡r

tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦♥ t❤❡ ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ ♠❛r❦❡t ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ♣♦❧✐❝② r❛t❡

❞❡❝✐s✐♦♥s ✭❚❛❜❡❧❧✐♥✐✱ ✶✾✽✼❀ ❉♦ts❡②✱ ✶✾✽✼❀ ❘✉❞✐♥✱ ✶✾✽✽❀ ❇❧✐♥❞❡r✱ ✶✾✾✽❀ ❑✉tt♥❡r✱

✷✵✵✶❀ ❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ✷✵✵✵❀ P♦♦❧❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✷❀ ▲❛♥❣❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✸❀ P♦♦❧❡ ❛♥❞

❘❛s❝❤❡✱ ✷✵✵✸❀ ❙✇❛♥ss♦♥✱ ✷✵✵✹✮✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t ✇♦r❦ ❤❛s s❤♦✇♥ t❤❛t t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s

✐♥ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❞✐s❝❧♦s✉r❡ ♣♦❧✐❝✐❡s ✐♥ ✶✾✾✹ ❤❛✈❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ✭❑✉t✲

t♥❡r✱ ✷✵✵✶❀ P♦♦❧❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✶❀ ▲❛♥❣❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✸✮✳

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

❛❧s♦ ❛✛❡❝t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♥❡✇s r❡❧❛t❡❞ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✲

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

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

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

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

r❡❞✉❝❡ t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② r❡❧❛t❡❞ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥

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

❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❦❡② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ♥❡✇s ✭❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥✱ ✷✵✵✶❀ ▲❡❡✱ ✷✵✵✷✱ ✷✵✵✻✮✳

▲❡❡ ✭✷✵✵✷✱ ✷✵✵✻✮ ❝♦♥s✐❞❡rs t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦♥ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢

❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ ♠❛r❦❡t r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❆s ❢♦r ❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥

✭✷✵✵✶✮✱ t❤❡② ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r❣❡t ♥❡✇s ❛♥❞ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♠♦♥✲

❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ ♠❛r❦❡t r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡s❡ ❛✉t❤♦rs

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

t❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ♦❢ s❤♦rt✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦❢ t❤❡

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

❡t❛r② P♦❧✐❝② ❈♦♠♠✐tt❡❡ ✭▼P❈✮ ♠❡❡t✐♥❣s ❛s ✇❡❧❧ ❛s t♦ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡

q✉❛rt❡r❧② ■♥✢❛t✐♦♥ ❘❡♣♦rt✳

❲❤✐❧❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♣❧❛②s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t r♦❧❡ ✐♥ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣

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

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

♥❡✇s r❡❧❛t❡❞ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ❛✐♠s ❛t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♥❣ t♦ t❤❡ ❡①✐st✲

✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❜② ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r ❛♥❞ ❤♦✇ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❋❖▼❈ ❞✐s❝❧♦s✉r❡

♣♦❧✐❝② ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ❋❡❜r✉❛r② ✶✾✾✹ ❛✛❡❝ts ❯✳❙ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♥❡✇s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❋❊❉ ♣♦❧✐❝②✳ ■t ❛❧s♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡s ✇❤❡t❤❡r ❛ ❣r❡❛t❡r

tr❛♥s♣❛r❡♥❝② r❡❞✉❝❡s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ✐♠♣r♦✈❡s ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②✳

❋♦r t❤❡ ♣r❡s❡♥t ❛♥❛❧②s✐s✱ t✇♦ ❦✐♥❞s ♦❢ ❞❛✐❧② ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❡r✐❡s ✭✸ ❛♥❞ ✻ ♠♦♥t❤s

✸



r❛t❡s ❛♥❞ ✸✱ ✺✱ ✼ ❛♥❞ ✶✵ ②❡❛rs r❛t❡✮ ❛♥❞ s❡✈❡r❛❧ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♥❡✇s r❡❧❛t❡❞

t♦ ❋❊❉ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❡r❡ ✉s❡❞✳ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♥❡✇s ✐♥❝❧✉❞❡ ❋❊❉ t❛r❣❡t

✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ t❤❡ ♦✣❝✐❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛❜♦✉t ❯✳❙✳ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ■♥✲

t❡r❡st r❛t❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ ❡✈❛❧✉❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ❊●❆❘❈❍ ♠♦❞❡❧✱ ❛s ♣r♦♣♦s❡❞ ❜②

◆❡❧s♦♥ ✭✶✾✾✶✮✳ ❚❤✐s ♠♦❞❡❧ ❡♥❛❜❧❡s t♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❤❡t✲

❡r♦s❝❡❞❛st✐❝✐t② ❡✛❡❝t✱ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝ts ❛♥❞ ❤❛✈❡ t❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ ♥♦t ❤❛✈✐♥❣

t♦ ✐♠♣♦s❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② r❡str✐❝t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

❡q✉❛t✐♦♥✳ ❚♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡✱

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

✐♥❣ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹✳ ❙✉❝❤ ❛♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♣❡r s✉❜✲♣❡r✐♦❞s ✇❛s ✉s❡❞ ❜② t❤❡ ♠❛❥♦r✐t②

♦❢ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛♥❛❧②③✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ r❛t❡s

❞②♥❛♠✐❝s ❜② t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ♥❡✇ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ♦❢ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞✴♦r

❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✭s❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧✱ ✷✵✵✶❀ ❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥✱ ✷✵✵✶❀

❈❧❛r❡ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛②✱ ✷✵✵✶❀ ▲❡❡✱ ✷✵✵✷❀ P❛r❡♥t✱ ✷✵✵✸✮✳

❚❤❡ ♣❛♣❡r ♣r♦❝❡❡❞s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ♣r❡s❡♥ts ❤♦✇ ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②

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

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

❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts t♦ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ ❋❖▼❈ ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s

✐♠♣r♦✈❡❞ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❞❛t❛ ✉s❡❞ ❢♦r t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥

✹✱ t❤❡ ❡①❛♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts

t♦ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ ❋❖▼❈ ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❝❤❛♥❣❡s ✐♠♣r♦✈❡❞ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ❙❡❝t✐♦♥

✺ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✉s❡❞ t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞

✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s ✭♠♦❞❡❧ ❊●❆❘❈❍✮✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✻

❛♥❛❧②③❡s t❤❡ r❡s✉❧ts✱ ❛♥❞ ✜♥❛❧❧②✱ s❡❝t✐♦♥ ✼ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷ ❍♦✇ ❝❛♥ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛✛❡❝t t❤❡ ✐♥✲

t❡r❡st r❛t❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♥❡✇s❄

■♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ r❡❛❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❛r❡ ✇❡❧❧✲✉♥❞❡rst♦♦❞✱ ✉♥✲

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

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s✳ ❚❤✉s ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ ♦♥❧② ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r❣❡t ✈❛r✐✲

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

✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤❡r❡ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❧❡ss ✇❡❧❧✲✉♥❞❡rst♦♦❞✱ ♦♥❡

✇♦✉❧❞ ❡①♣❡❝t t❤❡ r❡✈❡rs❡✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ✐♥ t❤✐s ❧❛st ❝❛s❡✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞②✲

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

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

❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ ♥❡✇s ♦♥ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ t♦ ♣♦❧✐❝② r❛t❡

✹



❝❤❛♥❣❡s str♦♥❣❧② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✬s tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✭❍❛❧✲

❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ✶✾✾✾❀ ❊❧❧✐♥❣s❡♥ ❛♥❞ ❙ö❞❡rströ♠✱ ✷✵✵✶❀ ●r❛✈❡❧❧❡ ❛♥❞ ▼♦❡ss♥❡r✱

✷✵✵✶❀ P❛r❡♥t✱ ✷✵✵✸❀ ❈♦♣♣❡❧ ❛♥❞ ❈♦♥♥♦❧❧②✱ ✷✵✵✸✮✳ ■t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t ❛ ♥❡✇ tr❛♥s✲

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ ♥❡✇s ❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ t❤r♦✉❣❤ ✇❤✐❝❤ t❤❡

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

✷✳✶ ■♠♣❛❝ts ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r✲

❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ♥❡✇s

❆ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡s ❜♦t❤ ❞✐r❡❝t❧② ❛♥❞ ✐♥❞✐r❡❝t❧② t❤❡ r❡s♣♦♥s❡

♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♥❡✇s✳ ❚❤❡

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

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

♦♥ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✳

❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❲✐♥❦❧❡r ✭✷✵✵✵✮✱ ✐❢ ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ✐s ❝❧❡❛r❧②✱ ❤♦♥✲

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

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

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

♠♦r❡ ❢✉❧❧② t♦ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts t❤❛t ❛r❡ r❡❧❡✈❛♥t t♦ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②

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

❢✉♥❝t✐♦♥ ✐s ❜❡tt❡r ❦♥♦✇♥ ❜② ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✱ ♦♥❡ ✇♦✉❧❞ ♦❜s❡r✈❡ ❧❡ss ✜♥❛♥✲

❝✐❛❧ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ r❡❛❝t✐♦♥s t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❜✉t s✐❣♥✐✜❝❛♥t r❡❛❝t✐♦♥s

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

♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥ ❞❛t❡ ✭❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ✶✾✾✾❀ ❊❧❧✐♥❣s❡♥ ❛♥❞ ❙ö❞❡rströ♠✱ ✷✵✵✶❀

●r❛✈❡❧❧❡ ❛♥❞ ▼♦❡ss♥❡r✱ ✷✵✵✶❀ ❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥✱ ✷✵✵✶❀ ❈❧❛r❡ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛②✱

✷✵✵✶❛✱ ✷✵✵✶❜❀ P❛r❡♥t✱ ✷✵✵✸❀ ❈♦♣♣❡❧ ❛♥❞ ❈♦♥♥♦❧❧②✱ ✷✵✵✸✮✳

■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛ ♠♦r❡ tr❛♥s♣❛r❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❡♥❤❛♥❝❡s ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐✲

❜✐❧✐t②✱ r❡♣✉t❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✢❡①✐❜✐❧✐t② ✭❙❛①t♦♥✱ ✶✾✾✼❀ ●❡r❛❛ts✱ ✷✵✵✵❀ ❋❛✉st ❛♥❞ ❙✈❡♥s✲

s♦♥✱ ✷✵✵✶❀ ❈✉❦✐❡r♠❛♥✱ ✷✵✵✶❀ ❏❡♥s❡♥✱ ✷✵✵✷✺✱ ●❡r❛❛ts ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮✮✻✳ ❚❤♦s❡

✺■♥ ❏❡♥s❡♥✬s ✭✷✵✵✷✮ ♠♦❞❡❧ ✐♥❝r❡❛s❡❞ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✇✐❧❧ ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡ r❡♣✉t❛t✐♦♥❛❧ ❝♦sts ♦❢

❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✳
✻❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❙❛①t♦♥ ✭✶✾✾✼✮✱ ●❡r❛❛ts ✭✷✵✵✵✮✱ ❋❛✉st ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥ ✭✷✵✵✶✮✱ ❈✉❦✐❡r♠❛♥

✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ●❡r❛❛ts ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮✱ t❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡s ♦❢ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦♥ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✱

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

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

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

❛s ♣r✐✈❛t❡ s❡❝t♦r ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❜❡❝♦♠❡ ♠♦r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s

❛♥❞ ♦✉t❝♦♠❡s t❤❛t ❛r❡ ♥♦t ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦s✳ ❆t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②

♠❛❦❡s ✐t ❝❧❡❛r ✇❤❡♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛r❡ ✐♥t❡♥❞❡❞ t♦ ♦✛s❡t ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦s✱ s♦ ✐t

✺



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

❝♦♠❡s✼✱ t♦ r❡❞✉❝❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t②✱ t♦ ❞❡❝r❡❛s❡ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✐♥

❛❣❡♥ts✬ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ❛♥❞ t♦ ❧♦✇❡r t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ r❡❧❛t❡❞ t♦ ❢✉t✉r❡ ✐♥✢❛t✐♦♥

❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❧❡✈❡❧ ✭●❡r❛❛ts ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✻✮✽✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ❛♥ ✐♠♣r♦✈❡❞ ❝r❡❞✲

✐❜✐❧✐t② ❛♥❞ r❡♣✉t❛t✐♦♥ ❡♥❛❜❧❡s ✐♥✈❡st♦rs✬ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t♦ ❛❞❥✉st ❢❛st❡r t♦ ❝❡♥tr❛❧

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

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

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

r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❧❡✈❡❧s t♦ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ♥❡✇s✳

❆s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❛❣❡♥ts ❜❡❝♦♠❡ ❜❡tt❡r ✐♥❢♦r♠❡❞ ❛♥❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡✐r ❡①♣❡❝✲

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

♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭❙❛①t♦♥✱ ✶✾✾✼❀ ❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥✱ ✷✵✵✶❀ ❘❛✛❡rt② ❛♥❞ ❚♦♠❧✲

❥❛♥♦✈✐❝❤✱ ✷✵✵✷✮✳ ❆ ❧❛r❣❡r ❛♠♦✉♥t ♦❢ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

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

❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❛♥❞ t♦ r❡❞✉❝❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t✐❡s✱ ❞❡❝r❡❛s✐♥❣

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

✈♦❧❛t✐❧✐t② ✇✐❧❧ r❡❛❝t ❧❡ss t♦ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ♦♥ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

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

tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❦❡② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s✳ ●r❛✈❡❧❧❡ ❛♥❞ ▼♦❡ss♥❡r ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ P❛r❡♥t ✭✷✵✵✸✮ ♥♦t❡ t❤❛t

s✉❝❤ ♥❡✇s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❈❛♥❛❞✐❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♠♦r❡ t❤❡ ✐♥t❡r❡st

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

❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ r❛t❡ ❞✐s❝❧♦s✉r❡ ✐♥ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✵✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱

♦♥❧② ❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝②

♦♥ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s✳ ❚❤❡s❡

❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❛t ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞

❣✐✈❡s t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❛ ❣r❡❛t❡r ✢❡①✐❜✐❧✐t② t♦ st❛❜✐❧✐③❡ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤♦✉t ❛✛❡❝t✐♥❣ ♠❛r❦❡t

♦♣❡r❛t♦r✬s ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳
✼❙❡✈❡r❛❧ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ t❤❡ ❧❡✈❡❧

❛♥❞✴♦r t❤❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭❈❤♦rt❛r❡❛s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✷❀ ❈❡❝❝❤❡tt✐ ❛♥❞ ❑r❛✉s❡✱ ✷✵✵✷❀ ❉❡✲

♠❡rt③✐s ❛♥❞ ❍✉❣❤❡s ❍❛❧❧❡tt✱ ✷✵✵✸❀ ❇❛❧❧ ❛♥❞ ❙❤❡r✐❞❛♥✱ ✷✵✵✺✮✳ ❆❧❧ t❤❡s❡ ❛✉t❤♦rs s✉❣❣❡st t❤❛t

❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡ ♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥s

❛♥❞ t❤✉s ✇✐t❤ ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❈❤♦rt❛r❡❛s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮

❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❝♦♠❡s

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

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

tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢♦r❡❝❛sts ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❧♦✇❡r ✐♥✢❛t✐♦♥ ❢♦r ❛❧❧ ❝♦✉♥tr✐❡s✳
✽●❡r❛❛ts ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✇❤❡t❤❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❤❛s ✐♠♣r♦✈❡❞ t❤❡ ✢❡①✐❜✐❧✐t② ❛♥❞✴♦r

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

r❛t❡s✳ ❚❤♦s❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❛t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ s✐❣♥✐✜❝❛♥t

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

✻



❤❛✈❡ ❛✛❡❝t❡❞ s❤♦rt✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡❛❝t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ ♦❢ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♠✐♥✉t❡s ♦❢ t❤❡ ▼P❈

♠❡❡t✐♥❣s ❛♥❞ ♦❢ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ q✉❛rt❡r❧② ■♥✢❛t✐♦♥ ❘❡♣♦rt✳

✷✳✷ ■♠♣❛❝ts ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦

❞❡❝✐s✐♦♥s

❆ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ❛✛❡❝ts t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡❛❝✲

t✐♦♥ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ♠❛✐♥❧② ✐♥ t✇♦ ✇❛②s✿ ✜rst ❜② ✐♠♣r♦✈✐♥❣

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

❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✳

❆ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❛ ❜❡tt❡r ♠❛r❦❡t ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ ♣♦❧✐❝② s❤♦✉❧❞

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

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

✭❙❡❧❧♦♥ ❛♥❞ ❲❡✐♥❡r✱ ✶✾✾✻❀ ▼✉❧❧❡r ❛♥❞ ❩❡❧♠❡r✱ ✶✾✾✾❀ ❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ✷✵✵✵❀

❈❧❛r❡ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛②✱ ✷✵✵✶❛✱❜❀ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧✱ ✷✵✵✶❀ ❑✉tt♥❡r✱ ✷✵✵✶❀ ❈♦♣♣❡❧

❛♥❞ ❈♦♥♥♦❧❧②✱ ✷✵✵✸✮✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧ ✜♥❞ t❤❛t✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❋❊❉

❜❡❣❛♥ t♦ ❛♥♥♦✉♥❝❡ t❤❡ t❛r❣❡ts ✭✶✾✾✹✮✱ ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s ❤❛✈❡ ❤❛❞ ❛ ❧❡ss❡r ❡✛❡❝t

♦♥ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞ ✭✷✵✵✵✮ ✜♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t

t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❡✛♦rts ❢♦r ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❤❛✈❡ ✐♥❞❡❡❞ ❞❡❝r❡❛s❡❞

♠❛r❦❡ts r❡❛❝t✐♦♥ t♦ ♦✣❝✐❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s✳ ■♥ t❤❡ s❛♠❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥✱ ▼✉❧❧❡r

❛♥❞ ❩❡❧♠❡r ✭✶✾✾✾✮ ✜♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ ❈❛♥❛❞❛ t❤❛t t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♥❛t✐♦♥❛❧

❜❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❧❡✈❡❧ ❤❛s ❞✐♠✐♥✐s❤❡❞ ♠❛r❦❡ts r❡❛❝t✐♦♥s t♦ ♦✣❝✐❛❧ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s✳

❊♥❤❛♥❝❡❞ ✢❡①✐❜✐❧✐t②✱ ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡✱ ✇♦✉❧❞ ❛❧s♦

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

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

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

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

✾❙❡✈❡r❛❧ ❛✉t❤♦rs st✉❞②✱ ❜♦t❤ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②

♠❡❛s✉r❡ ♦♥ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❞❡❝✐s✐♦♥s ✭❚❛❜❡❧❧✐♥✐✱ ✶✾✽✼❀ ❉♦ts❡②✱ ✶✾✽✼❀ ❘✉❞✐♥✱

✶✾✽✽❀ ❇❧✐♥❞❡r✱ ✶✾✾✽❀ ❑✉tt♥❡r✱ ✷✵✵✶❀ ❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ✷✵✵✵❀ ❲✐♥❦❧❡r✱ ✷✵✵✵❀ P♦♦❧❡ ❡t ❛❧✳✱

✷✵✵✷❀ ▲❛♥❣❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✸❀ P♦♦❧❡ ❛♥❞ ❘❛s❝❤❡✱ ✷✵✵✸❀ ❙✇❛♥ss♦♥✱ ✷✵✵✹✮✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❍❛❧❞❛♥❡

❛♥❞ ❘❡❛❞ ✭✷✵✵✶✮ ❢♦✉♥❞ t❤❛t t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠

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

❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ❛s t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❝❤❛♥❣❡❞✳

❋♦r t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧ ✭✷✵✵✶✮✱ P♦♦❧❡ ❛♥❞ ❘❛s❝❤❡ ✭✷✵✵✸✮✱ ▲❛♥❣❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✸✮

❛♥❞ ❙✇❛♥ss♦♥ ✭✷✵✵✹✮ ❞❡♠♦♥str❛t❡❞ t❤❛t ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❛❢t❡r t❤❡ ✶✾✾✹

❞❡❝✐s✐♦♥ t♦ ❛♥♥♦✉♥❝❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❋❊❉ ♣♦❧✐❝② r❛t❡s ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ❛❢t❡r ❋❖▼❈ ♠❡❡t✐♥❣s✳

✼



tr❛♥s♣❛r❡♥❝②✱ ✢❡①✐❜✐❧✐t② ❛♥❞ r❡♣✉t❛t✐♦♥ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①✲

♣❡❝t❛t✐♦♥s ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ r❡s✉❧t ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❍❛❧❞❛♥❡ ❛♥❞ ❘❡❛❞ ✭✶✾✾✾✮✳ ❚❤❡s❡

❛✉t❤♦rs s❤♦✇ t❤❛t ❛❢t❡r t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞

❑✐♥❣❞♦♠ ✐♥ ◆♦✈❡♠❜❡r ✶✾✾✷✶✵ ❊♥❣❧✐s❤ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s r❡❛❝t ❧❡ss t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ✶✾✾✸✱ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❛❧②s✐s

❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♣r♦❥❡❝t✐♦♥s ❛r❡ ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ✐♥ t❤❡ q✉❛rt❡r❧② ■♥✢❛t✐♦♥ ❘❡♣♦rt✳

❆ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ s❤♦✉❧❞ ❛❧s♦ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❞❡❧❛②❡❞ ♠❛r❦❡t r❡s♣♦♥s❡

❛♥❞✱ t❤❡r❡❜②✱ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱

❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧ s❤♦✇ t❤❛t ❛❢t❡r t❤❡ ❋❊❉ ❜❡❣❛♥ t♦ ❛♥♥♦✉♥❝❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ✐ts

❞❡❝✐s✐♦♥ ❛❜♦✉t ✐ts ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐♥ ✶✾✾✹✱ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❜❡❣❛♥ t♦ r❡❛❝t ♠♦r❡

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

❡①♣❡❝t❡❞ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ❞✉❡ t♦ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② s❤♦✉❧❞ r❡✲

❞✉❝❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❙❡❡ ❢♦r ❡①❡♠♣❧❡✱ ❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥ ✭✷✵✵✶✮✱ ▲❡❡ ✭✷✵✵✷✮✱ ✇❤♦ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s

✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡✳

✸ ❉❛t❛ ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥ ❛♥❞ Pr❡❧✐♠✐♥❛r② ❚❡sts

❚❤✐s s❡❝t✐♦♥ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ✐ts st❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s✳ ❚❤❡ ❡♠♣✐r✐✲

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

✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ♦❢ ❦❡② ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳

✸✳✶ ■♥t❡r❡st r❛t❡s s❡r✐❡s

❚✇♦ ❦✐♥❞s ♦❢ ❞❛✐❧② ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✿ ❛ s❤♦rt t❡r♠ r❛t❡ ✭❚r❡❛s✉r②

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

3 ❛♥❞ 6 ♠♦♥t❤s ❛♥❞ 3✱ 5✱ 7 ❛♥❞ 10 ②❡❛rs✳ ❚❤❡s❡ s❡r✐❡s ❝♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ r❛♥❣✐♥❣

❢r♦♠ t❤❡ ✜rst ♦❢ ❏✉❧② 1990 t♦ ❏✉❧②✱ 30th✱ 2004✳ ❚❤✐s ❞❛t❛ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡

q✉♦t❡s ❛t ❧♦❝❛❧ t✐♠❡ ♠❛r❦❡t ❝❧♦s✉r❡✿ ✶✼✿✸✵ ❊❛st❡r♥ ❙t❛♥❞❛r❞ ❚✐♠❡ ✭❊❙❚✮✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ♦r❞❡r ♦❢ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ s❡r✐❡s ✇❡ ❝❛rr② ♦✉t ❛

s❡r✐❡s ♦❢ ✉♥✐t✲r♦♦t t❡sts✳ ❚❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❦✐♥❞s ♦❢ ✉♥✐t✲r♦♦t t❡sts ❛r❡ ♣❡r❢♦r♠❡❞✿

t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❆❉❋ t❡st✱ t❤❡ ❩✐✈♦t ❛♥❞ ❆♥❞r❡✇s ✭✶✾✾✷✮ t❡st ❛♥❞ ✜♥❛❧❧② t❤❡ ❙❡♦

✭✶✾✾✾✮ t❡st✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❆❉❋ t❡st✱ ❞✐s♣❧❛②❡❞ ✐♥ t❛❜❧❡ ✺✱

✇❡ ❝❛♥♥♦t r❡❥❡❝t t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ✉♥✐t r♦♦t ❢♦r ❛♥② ♦❢ t❤❡ ❢♦✉r s❡r✐❡s✳

❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❝♦♥✜r♠❡❞ ❢♦r t❤❡ ❩✐✈♦t ❛♥❞ ❆♥❞r❡✇s t❡st ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❙❡♦

t❡st✳ ❚❤❡ ❙❡♦ st❛t✐st✐❝ ❛❧❧♦✇s t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r str✉❝t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ s❡r✐❡s

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

✶✵❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥ ✭✷✵✵✶✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t ✐♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣ r❡❣✐♠❡✱ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s

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

✽



■♥❞❡❡❞✱ ✉s✐♥❣ ❇♦①✲P✐❡r❝❡✱ ▲❥✉♥❣✲❇♦① ❛♥❞ ▲▼ st❛t✐st✐❝s ✭s❡❡ t❛❜❧❡ ✻✮✱ t❤❡ ♥✉❧❧

❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ❤♦♠♦s❦❡❞❛st✐❝✐t② ✐s r❡❥❡❝t❡❞ ❛t t❤❡ 5% ❧❡✈❡❧ ❢♦r ❛❧❧ ❛ss❡ts ❝♦♥s✐❞❡r❡❞

✐♥ ♦✉r st✉❞②✳ ❚❤✉s✱ ❛❧❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❡r✐❡s ♣r❡s❡♥t ❛ ✉♥✐t r♦♦t ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s

❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧s ✇✐❧❧ ❜❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❚❤❡s❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❡r✐❡s ❛r❡

❛❧s♦ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❤❡t❡r♦s❝❡❞❛st✐❝✳

✸✳✶✳✶ ❆♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ❛♥❞ s✉r♣r✐s❡s

❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❇❛❧❞✉③③✐ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✼✮✱ ✐t ✐s ♥♦t t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ♣❡r s❡ t❤❛t ✐s

✐♠♣♦rt❛♥t✱ ❜✉t r❛t❤❡r t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐t ❝♦♥✈❡②s t♦ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✳ ■♥✲

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

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

♦❢ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ♦♥ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ s❡r✐❡s t❤❛t r❡✢❡❝t ✉♥❛♥✲

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

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

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

❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❛r❡ ♥❡❡❞❡❞✳ ❆ s♦❧✉t✐♦♥ s✉❣❣❡sts ❜② ❇❛❧❞✉③③✐ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✾✮ ✐s t♦

❝❤♦♦s❡ t❤❡ s✉r✈❡②s ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ❜② ▼♦♥❡② ▼❛r❦❡t ❙❡r✈✐❝❡ ✭▼▼❙✮ ❢♦r ❯❙ ♠❛❝r♦❡✲

❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts✳ ❚❤✐s ♦r❣❛♥✐③❛t✐♦♥ ❝♦❧❧❡❝ts ❡✈❡r② ❋r✐❞❛② ❢♦r❡❝❛sts ❢r♦♠

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

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

♦❢ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳

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

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

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

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭❯❊✮✱ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ✭❈P■✮✱ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ✭PP■✮✱

❣r♦ss ❞♦♠❡st✐❝ ♣r♦❞✉❝t ✭●❉P✮✱ ❜❛❧❛♥❝❡ ♦❢ ♣❛②♠❡♥t ✭❇P✮✱ ❛♥❞ r❡t❛✐❧ s❛❧❡s ✭❘❊❚✮✳

❆❧❧ t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ❛r♦✉♥❞ ✾✿✵✵ ❛✳♠✳

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

t❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡ ✜rst ♠❡t❤♦❞ ✉s❡s s✉r✈❡②s

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

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

▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❑✉tt♥❡r ✭✷✵✵✶✮ s✉❣❣❡sts t❤❛t ❋❊❉

❢✉t✉r❡ ❢✉♥❞ ♣r✐❝❡s ❝♦♥st✐t✉t❡ ❛ s✉✐t❛❜❧❡ ♣r♦①② ❢♦r ❋❊❉ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛❝t✐♦♥s✳ ❚❤✐s

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

❋r❛t③❝❤❡r ✭✷✵✵✸✮✱ ✭✷✵✵✺✮✱ t❤❡ ✇❡❡❦❧② ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ s✉r✈❡②s ♣r❡✈❡♥ts ❢r♦♠ t❛❦✐♥❣

✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ♠♦st r❡❝❡♥t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ✉s❡❞

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

✾



❚❛❜❧❡ ✶✿ P❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♥❞ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ❋❊❉✬ r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s

❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✵ ✲ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹ ✲ ❏✉♥❡ ✷✵✵✹

❆❝t✉❛❧ ❈❤❛♥❣❡

✲ ❊①♣❡❝t❡❞ ◆♦ ❈❤❛♥❣❡ ✺✺✳✺✻✪ ✸✳✶✸✪

✲ ❊①♣❡❝t❡❞ ❈❤❛♥❣❡ ✹✹✳✹✹✪ ✾✻✳✽✽✪

❆❝t✉❛❧ ◆♦ ❈❤❛♥❣❡

✲ ❊①♣❡❝t❡❞ ❈❤❛♥❣❡ ✵✳✵✵✪ ✶✵✳✽✼✪

✲ ❊①♣❡❝t❡❞ ◆♦ ❈❤❛♥❣❡ ✶✵✵✳✵✵✪ ✽✾✳✶✸✪

❚♦t❛❧

✲ ■♥❝♦rr❡❝t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ✷✶✳✼✹✪ ✼✳✻✾✪

✲ ❈♦rr❡❝t ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ✼✽✳✷✻✪ ✾✷✳✸✶✪

♦❢ ❢✉t✉r❡ ❝♦♥tr❛❝ts ♦♥ ❋❊❉ ❢✉♥❞s ❛r❡ ❛ r❡❛s♦♥❛❜❧❡ ❝❤♦✐❝❡ ❛s t❤❡② ♠❡❡t t❤❡ r❡✲

q✉✐r❡♠❡♥ts ♣✉t ❢♦r✇❛r❞ ❜② ❇r♦♦❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ♥❛♠❡❧② ✭✐✮ ✐ts ♠❛t✉r✐t② ✐s ❝❧♦s❡

t♦ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ❦❡② ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ✭✐✐✮ ✐t ✐s ❛ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡t ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ ✐ts ♠❛t✉r✐t② ✐s

s❤♦rt❡r t❤❛♥ t❤❡ t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ❜❡t✇❡❡♥ ❋❖▼❈ ♠❡❡t✐♥❣s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛s s❤♦✇♥

❜② ❑r✉❡❣❡r ❛♥❞ ❑✉tt♥❡r ✭✶✾✾✻✮✱ ❢✉t✉r❡ ♣r✐❝❡s ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥ ❡✣❝✐❡♥t ♠❡❛s✉r❡ ❢♦r

t❤❡ ❋❊❉ ❢✉♥❞ r❛t❡ ❢♦r❡❝❛sts✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦rs ❛r❡ ✉♥❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡

♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❜s❡r✈❡❞ ❛t t❤❡ ❝♦♥tr❛❝t✬s ♣r✐❝✐♥❣ t✐♠❡✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❑✉tt♥❡r✬s

♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ ✇❡ ❡①tr❛❝t t❤❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣❛rt ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s✬ ❞❡❝✐✲

s✐♦♥s✱ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❛t t❤✐s ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s r❡✢❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡

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

♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r (∆r∗,na
t ) ❛♥❞ t❤❡ ❢✉t✉r❡

❝♦♥tr❛❝t r❛t❡s ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

∆r∗,na
t =

T

T − τ
(ft − ft−1), ✭✶✮

✇❤❡r❡ f ❞❡♥♦t❡s ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♦♥ t❤❡ ❢✉t✉r❡ ❝♦♥tr❛❝t✱ T ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❞❛②s

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

✹ ❊✛❡❝ts ♦❢ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦♥ t❤❡ ♣r❡✲

❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s

■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❤❡❝❦ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ❛❞♦♣t❡❞ ❜② t❤❡ ❋❊❉

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

✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❯✳❙✳ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❢♦r t❤❡ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s ♣r❡✲

❝❡❞✐♥❣ ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹ ✇❡r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❛❜❧❡ ✶✱ s✐♥❝❡

❋❡❜r✉❛r② ✶✾✾✹✱ ♣❡r✐♦❞ ❞✉r✐♥❣ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❋❖▼❈ ❤❛s r❡❢r❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ❝❤❛♥❣✐♥❣

✶✵



r❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ ♠❡❡t✐♥❣s✱ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜❡tt❡r ❛❜❧❡ t♦ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡

❋❖▼❈ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ❇❡❢♦r❡ t❤✐s ♣❡r✐♦❞✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ❋❖▼❈ ❝❤❛♥❣❡❞ ✐ts t❛r❣❡t r❛t❡

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

❞✉r✐♥❣ ✇❤✐❝❤ ❋❖▼❈ ❝❤❛♥❣❡❞ t❤❡ t❛r❣❡t ❛t ♠❡❡t✐♥❣s✱ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✇❡r❡

❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❝♦rr❡❝t❧② ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ t❤❡ ❋❖▼❈ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ♦♥❧② ✼✽✳✷✻✪ ♦❢

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ✇❡r❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ❜❡❢♦r❡ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦

✾✷✳✸✶✪ ♦❢ ❞❡❝✐s✐♦♥s t❤❛t ✇❡r❡ ❢♦r❡s❡❡♥ ❛❢t❡r t❤✐s ❞❛t❡✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts r❡✈❡❛❧ t❤❛t

♠❛r❦❡t ♦♣❡r❛t♦rs ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

❛♥❞✴♦r t❤❡② ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❜❡tt❡r t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ✇❤✐❧❡ ❝♦♠✲

♣❛r✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♣r✐♦r t♦ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹✳ ❙✐♠✐❧❛r r❡s✉❧ts ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜②

P♦♦❧❡ ❛♥❞ ❘❛s❝❤❡ ✭✷✵✵✵✱ ✷✵✵✶✱ ✷✵✵✸✮✱ ❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ▲❛♥❣❡ ❡t

❛❧✳ ✭✷✵✵✸✮✳

■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ ❋❖▼❈ ♣♦❧✐❝② s✐♥❝❡ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹

s❤♦✉❧❞ ❛✛❡❝t ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s✳ ❚♦ ❛ss❡ss

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

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

✺ ❚❤❡ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ▼♦❞❡❧

❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ✉♥✐t✲r♦♦t t❡st ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✱ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✜rst✲❞✐✛❡r❡♥❝❡❞

r❡s♣♦♥s❡ t♦ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ♥❡✇s ❤❛s ❜❡❡♥ ♠♦❞❡❧✐s❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

∆Rt = a + b∆Rt−1 + c∆r∗t +
K

∑

k=1

dkDa
k,t +

3
∑

j=1

ejJSt + ǫt, ✭✷✮

✇❤❡r❡ Rt ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧s ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t✳ ∆r∗τ ❛♥❞

Da
k,t, k = 1, . . . ,K ❝♦rr❡s♣♦♥❞ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t♦ t❤❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡✲

t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❛♥❞ t♦ ❛ s❡t ♦❢ ❯✳❙✳ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♥❡✇s✳ c ❛♥❞ dk ♠❡❛s✉r❡ t❤❡

❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡s❡ ♥❡✇s ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧✳ ❆s ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡

❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ❛r♦✉♥❞ ✾ ❛✳♠ ❛♥❞ t❤❡ ❋❊❉ ❞✐✛✉s❡s ✐ts r❛t❡ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛❜♦✉t ✷✿✸✵ ♣✳♠✳

t❤❡♥ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞ r❛t❡s ✐♥ ♣❡r✐♦❞ t r❡s♣♦♥❞ t♦ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♥❡✇s ❛♥❞

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛♥♥♦✉♥❝❡❞ ♦♥ t❤❡ s❛♠❡ ❞❛② ✭♣❡r✐♦❞ t✮✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦

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

♥❛♠❡❧② ▼♦♥❞❛② ✭Mo✮✱ ❲❡❞♥❡s❞❛② ✭We✮ ❛♥❞ ❋r✐❞❛② ✭Fr✮✳

❚❤❡ t❡r♠ ǫt ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡r✐❡s✳ ❙❡✈❡r❛❧ ❛✉t❤♦rs ❡st✐♠❛t❡

❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮ s✉♣♣♦s✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛ ●❛✉ss✐❛♥ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ✭❇❛❧✲

❞✉③③✐ ❡t ❛❧✳✱ ✶✾✾✾❀ ❇❡r♥❤❛r❞s❡♥✱ ✷✵✵✵❀ ❊❧❧✐♥❣s❡♥ ❛♥❞ ❙ö❞❡rströ♠✱ ✷✵✵✶❀ ❋❛✈❡r♦✱

✷✵✵✶❀ ❑❡❛r♥❡②✱ ✷✵✵✶❀ ❈❛♣♦r❛❧❡ ❛♥❞ ❲✐❧❧✐❛♠s✱ ✷✵✵✷❀ P❛r❡♥t✱ ✷✵✵✸✮✳ ■♥ t❤❡ s❛♠❡

❧✐♥❡✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮ ✇❛s ❡st✐♠❛t❡❞✱ ✜rst ❜② s✉♣♣♦s✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛

✶✶



●❛✉ss✐❛♥ ✇❤✐t❡ ♥♦✐s❡ ❛♥❞ ❊♥❣❧❡ ❆r❝❤ ▲▼ st❛t✐st✐❝s ✇❛s t❤❡♥ ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ ❝❤❡❝❦

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

❆♣♣❡♥❞✐①✱ ❡♥❛❜❧❡s t♦ r❡❥❡❝t t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ❛♥❞ t❤❡♥ ❛❝❝❡♣t t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s

t❤❛t t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❤❡t❡r♦s❝❡❞❛st✐❝✳ ❙✐♥❝❡ ❇♦❧❧❡r✲

s❧❡✈ ♣r♦♣♦s❡❞ t❤❡ ●❆❘❈❍ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ✶✾✽✻✱ ♥✉♠❡r♦✉s ❛✉t❤♦rs ✉s❡❞ s✉❝❤ ♠♦❞❡❧

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

■♥ ❛ ●❆❘❈❍ ♠♦❞❡❧✱ ❛♥ ✉♥❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ ❞r♦♣ ❛♥❞ ❛♥ ✉♥❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞ r✐s❡ ✐♥ t❤❡

s❛♠❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ✐♥ ❛♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛r❡ ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ s❛♠❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥

✐ts ❢✉t✉r❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛✉t❤♦rs ❧✐❦❡ ❑✐♠ ❛♥❞ ❙❤❡❡♥ ✭✷✵✵✵✮✱ ▲❡❡ ✭✷✵✵✷✮

❛♥❞ ❊❤r♠❛♥♥ ❛♥❞ ❋r❛t③s❝❤❡r ✭✷✵✵✷✱ ✷✵✵✸✱ ✷✵✵✺✮✮✱ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ s✐③❡ ❛♥❞ t❤❡

s✐❣♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦❝❦s ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❞✐✛❡r❡♥t❧② t❤❡ ❢✉t✉r❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❖♥

t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ❉❡●♦✐❥ ❛♥❞ ▼❛rq✉❡r✐♥❣ ✭✷✵✵✻✮ ✜♥❞ t❤❛t ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✲

✐t② ✐♥ t❤❡ ❚r❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡t ❝❛♥ ❧❛r❣❡❧② ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ♥❡✇s✳ ❚❤✐s s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❣♦✈✲

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

■♥❞❡❡❞✱ ❛❢t❡r ❤❛✈✐♥❣ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ✐♥t♦ t❤❡✐r ♠♦❞❡❧✱

t❤❡② ♥♦t✐❝❡ t❤❛t t❤❡ ❛s②♠♠❡tr② ❞✐s❛♣♣❡❛rs✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡

❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❤❡t❡r♦s❝❡❞❛st✐❝② ❡✛❡❝t ❛♥❞ t♦ ❝❤❡❝❦ t❤❡ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❡✛❡❝t✱ t❤❡ ❡①♣♦✲

♥❡♥t✐❛❧ ●❆❘❈❍ ✭❊●❆❘❈❍✮ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ ◆❡❧s♦♥ ✭✶✾✾✶✮ ✇❛s ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡

t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s ♦♥ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡s ♦❢

t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❖♥❡ ♦❢ t❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡s ♦❢ t❤❡ ❊●❆❘❈❍ ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❡ ♥♦♥ ✐♠✲

♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ♣♦s✐t✐✈❡❧② r❡str✐❝t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡

❡q✉❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s ♠♦❞❡❧ ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s✿

ln(ht) = w + α
ǫt−1

√

ht−1

+ βln(ht−1) + θ(|
ǫt−1

√

ht−1

| −
√

2/π)

+ γDumr∗
τ

+
K

∑

k=1

ϕkDuma
k,t +

3
∑

j=1

λjJSt. ✭✸✮

❚❤❡ t❡r♠ α r❡✢❡❝ts ❞✐✛❡r❡♥t ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s

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

♣♦s✐t✐✈❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♠♦r❡ ✭r❡s♣✳ ❧❡ss✮ t❤❛♥ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✭r❡s♣✳

♣♦s✐t✐✈❡✮ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡q✉❛❧ ♠❛❣♥✐t✉❞❡✳ ❚❤❡ t❡r♠ θ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ s✐③❡

❡✛❡❝t✳ ❆s ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮✱ t❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ✈❛r✐❛❜❧❡s

✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✳ ❇✉t ❞✉♠♠✐❡s ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ❛❝t✉❛❧ ♥❡✇s ✇❡r❡ ✉s❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛✈♦✐❞

♠✉❧t✐❝♦❧❧✐♥❡❛r✐t② ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♠❡❛♥ r❡❣r❡ss♦rs✳

✶✷



✻ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts

■♥ ♦r❞❡r t♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ❛❞♦♣t❡❞ ❜②

t❤❡ ❋❊❉ ✐♥ ✶✾✾✹✱ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ❛s ❞❡s❝r✐❜❡❞

❜② ❡q✉❛t✐♦♥s ✭✷✮ ❛♥❞ ✭✸✮ ❢♦r t❤❡ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s ♣r❡❝❡❞✐♥❣ ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❋❡❜r✉❛r②

✶✾✾✹✶✶✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ✇❤❛t ❢♦❧❧♦✇s✳

✻✳✶ ●❡♥❡r❛❧ r❡s✉❧ts

❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❛❜❧❡ ✸✱ ❜❡❢♦r❡ ❛♥❞ ❛❢t❡r ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹✱ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡

♠❛✐♥❧② s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① ♥❡✇s ✭dCPI✮✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❞✉r✲

✐♥❣ t❤❡ ✜rst s✉❜✲♣❡r✐♦❞✱ s❤♦rt t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ r❡❛❝ts t♦ ♥❡✇s r❡❧❛t✐✈❡

t♦ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ●❉P ❛♥❞ r❡t❛✐❧ s❛❧❡s ✭dGDP ❛♥❞ dRET ✮✳

❆❢t❡r ✶✾✾✹✱ ♥❡✇s ♦♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛✛❡❝t ♠❡❞✐✉♠ t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ❆❧❧ t❤❡

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

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

■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❈P■ ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ ❛s ❛ ♣r♦①② ❢♦r t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡✳ ❆s s✉❝❤✱ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡

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

♠❛r❦❡t ✐♥✈❡st♦rs ✇✐❧❧ r❡✈✐s❡ t❤❡✐r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❋❊❉ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡

♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ♥❡✇s ❝❛♥ ❛❧s♦ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐❢ ♠❛r❦❡t ♦♣❡r❛t♦rs

tr✉st ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ♦♥ t❤❡✐r ❝❛♣❛❝✐t② t♦ ❝♦♥tr♦❧ ✐♥✢❛t✐♦♥❛r② s❤♦❝❦s✳ ■♥ ♦t❤❡r

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

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

❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ●❉P ♥❡✇s✱ ♠♦st t❤❡♦r✐❡s ♣r❡❞✐❝t t❤❛t ❛♥ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ r❡❛❧ ❛❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ r❛✐s❡ ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞s✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱

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

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

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

❝❤❛♥❣❡ ❛❣❡♥ts✬ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢ ❢✉t✉r❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡s✱ ❛s ✐♥✢❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ s♣✉rr❡❞

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

❝♦✉❧❞ ❞r✐✈❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✉♣ t❤r♦✉❣❤ ❤✐❣❤❡r r❡❛❧ r❛t❡s ❛♥❞✴♦r ❤✐❣❤❡r ✐♥✢❛t✐♦♥

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳

❆s ❢♦r t❤❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣❛rt ♦❢ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ t❤❡② ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❯✳❙✳

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

✶✶❙✉❝❤ ❛♥ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♣❡r s✉❜✲♣❡r✐♦❞ ✇❛s ✉s❡❞ ❜② t❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛♥❛❧②③✐♥❣ t❤❡

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

♥❡✇ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ♦❢ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞✴♦r ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ✭❯r✐❝❤ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧✱

✷✵✵✶❀ ❈❤❛❞❤❛ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥✱ ✷✵✵✶❀ ❈❧❛r❡ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛②✱ ✷✵✵✶❛✱❜❀ ▲❡❡✱ ✷✵✵✷✮✳ ■t ✇❛s ❛❧s♦ ✉s❡❞ ❜②

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

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

✶✸



❚❛❜❧❡ ✸✮ ✭c✮✳ ❚❤✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❡✛❡❝t ❤❛s ❛❧r❡❛❞② ❜❡❡♥ s❤♦✇♥ ❜② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞✐❡s

s✉❝❤ ❛s ❈♦♦❦ ❛♥❞ ❍❛❤♥ ✭✶✾✽✾✮✱ ❑✉tt♥❡r ✭✷✵✵✶✮✱ ❑✐♠ ❛♥❞ ❙❤❡❡♥ ✭✷✵✵✵✮ ♦r ▲❡❡

✭✷✵✵✷✮✳ ❈♦♦❦ ❛♥❞ ❍❛❤♥ ❛r❡ t❤❡ ✜rst t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

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

s✉♣♣♦rt t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t❤❡♦r② ♦❢ t❤❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡✶✷✳ ❚❛❜❧❡ ✸ ♣♦✐♥ts ♦✉t ❛♥

✐♠♣♦rt❛♥t ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r❡❛❝t✐♦♥ t♦ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s

❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❛❧❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s

❜❡❢♦r❡ ✶✾✾✹✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✱ ♦♥❧② t✇♦ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s r❡❛❝t t♦ ♣♦❧✐❝②

❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ s✐③❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❋❊❉ r❛t❡ t❡♥❞s t♦ ❞✐♠✐♥✐s❤ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ❚♦ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤✐s ❡✛❡❝t✱

t❤❡ ✻✲♠♦♥t❤ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r❡❛❝t✐♦♥ t♦ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ✇❛s ✵✳✻✹✷✸

❜❡❢♦r❡ ✶✾✾✹ ✇❤❡r❡❛s t❤✐s r❡❛❝t✐♦♥ ❢❛❧❧❡❞ ❞♦✇♥ t♦ ✵✳✸✺✸✷ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳

❖♥ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✐❞❡✱ ❚❛❜❧❡ ✹ s❤♦✇s t❤❛t ♣r✐♦r t♦ ✶✾✾✹✱ t❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t

❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡① t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ t❤❡ ❣r♦ss ❞♦♠❡st✐❝ ♣r♦❞✉❝t r❛t❡

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

r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭ϕUE ✱ ϕCPI ❛♥❞ ϕGDP ✮✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✱ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ♥♦ ❧♦♥❣❡r ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❞❛②s ♦❢ ❋❊❉ ♦❜❥❡❝t✐✈❡

✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts

❛r❡ s♦♠❡✇❤❛t ❞✐✛❡r❡♥t✳ ■♥❞❡❡❞✱ ♣♦st❡r✐♦r t♦ ✶✾✾✹✱ t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❞❛②s ♦❢

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

♣r❡❝❡❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞ ✭s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✹✮ ✭γ✮✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✐♥ t❤❡ ✜rst s✉❜✲♣❡r✐♦❞✱ t❤❡s❡

❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❞❛②s ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦♥❧② t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ■♥

❝♦♥tr❛st✱ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✱ t❤❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛✛❡❝ts ♣♦s✐t✐✈❡❧② t❤❡

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

❛r❡ ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ▲❡❡ ✭✷✵✵✷✮✳ ❚❤✐s ❛✉t❤♦r ✜♥❞s

t❤❛t ✐♥ t❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t ♣❡r✐♦❞ t❤❡r❡ ✐s ❧❛r❣❡r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st

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

■♥ ❝♦♥tr❛st ✇✐t❤ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❉❡●♦✐❥ ❛♥❞ ▼❛rq✉❡r✐♥❣ ✭✷✵✵✻✮✱

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

t❤❡ ❛s②♠♠❡tr② ✐♥ t❤❡ ❊●❆❘❈❍ ♠♦❞❡❧✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❚❛❜❧❡ ✹ s❤♦✇s t❤❛t ❞✉r✐♥❣

t❤❡ ✜rst s✉❜✲♣❡r✐♦❞✱ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡

✐♠♣❛❝t ♦♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛♥❝❡s ✭α✮✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ❛♥❞ ❛s ❡①♣❡❝t❡❞✱ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡

✭r❡s♣✳ ♥❡❣❛t✐✈❡✮ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♠♦r❡ ✭r❡s♣✳ ❧❡ss✮ t❤❛♥ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡

✭r❡s♣✳ ♣♦s✐t✐✈❡✮ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡q✉❛❧ ♠❛❣♥✐t✉❞❡✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ♦♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞

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

✶✷❚❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t❤❡♦r② s❛②s t❤❛t ❛ ❧♦♥❣ t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡

♦❢ t❤❡ s❤♦rt t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡ ♣❧✉s ❛ t❡r♠ ♣r❡♠✐✉♠❀ t❤✉s✱ ❛♥

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❝♦✉♣❧❡ ♦❢ s❤♦rt r❛t❡ s❤♦✉❧❞ ❞r✐✈❡ ✉♣ t❤❡ ❧♦♥❣ r❛t❡ ✐♥ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t✳ ❘♦❧❡②

❛♥❞ ❙❡❧❧♦♥ ✭✶✾✾✺✮ s❤♦✇ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐♥ s✉♣♣♦rt ♦❢ t❤✐s ✈✐❡✇✳

✶✹



✈❛r✐❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳

■t ❛♣♣❡❛rs t❤❛t ❛❣❡♥ts s❡❡♠❡❞ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ✐♥✢❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s t❤❛♥

t♦ t❤♦s❡ ✇❤✐❝❤ ❛✛❡❝t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✭●❉P✱ ❘❊❚✱ ❇P✱ ❯❊✮

❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❜♦t❤ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst s✉❜✲♣❡r✐♦❞✱ t❤❡r❡ ✇❛s ❛ ❣r❡❛t❡r

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ✐♥✢❛t✐♦♥ t❤❛♥ ❛❜♦✉t ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ❣r♦✇t❤✳ ❉✉r✐♥❣ t❤✐s

♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❋❊❉ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② ❞❡❝r❡❛s❡❞ ✐ts ♠❛✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❚❤✐s ❞❡❝r❡❛s❡

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

❛♥❞ ❛♥♦t❤❡r ❢❛❝t♦r ❡♥❛❜❧❡❞ t♦ ❣♦ ♦✉t r❡❝❡ss✐♦♥✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t❤❡ ◆❇❊❘✱ ❯✳❙✳

❡❝♦♥♦♠② ✇❡♥t ♦♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ ▼❛r❝❤ ✶✾✾✶✳ ❈♦♥tr❛r②✱ t❤✐s ♣♦❧✐❝② ✐♥✢✉❡♥❝❡❞

♥❡❣❛t✐✈❡❧② t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❚❤❡♥✱ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢

t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ❞❡❝r❡❛s❡ ♦♥ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❧❡✈❡❧ ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥ ❣r❡❛t❡r

✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst s✉❜✲♣❡r✐♦❞✳ ❚✉r♥✐♥❣ ♥♦✇

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

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

t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❞✉❝t✱ t❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝r❡❛s❡❞ ♠♦r❡ t❤❡✐r ♠❛✐♥ r❛t❡ t❤❛♥

✐♥❝r❡❛s❡❞ ✐ts✱ ❡♥❛❜❧✐♥❣ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠② t♦ ❣r♦✇✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ◆❇❊❘✱ ❞✉r✐♥❣ t❤❡

s❡❝♦♥❞ s✉❜✲♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❯✳❙✳ ❡❝♦♥♦♠② ✇❛s ❛♥ ❡①♣❛♥❞✐♥❣ ♣❛t❤✱ ❡①❝❡♣t ❢r♦♠ ▼❛r❝❤

t♦ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✶✳

✻✳✷ ❚r❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ ✲ ❉✐s❝✉ss✐♦♥

❚❤❡ r❡s✉❧t t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ♦♥ ❯✳❙✳

✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ s✉❜✲♣❡r✐♦❞ ✈❡r✐✜❡s t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

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

✐♥❣ s❡❝t✐♦♥ ✷✱ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❛ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②

♠❡❛s✉r❡✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❧❡ss ✐♥✢✉❡♥❝❡❞ ❜② ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ♦♥

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

❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❋❊❉ r❛t❡s ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❧❡✈❡❧ s✉❣❣❡sts ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐ts tr❛♥s✲

♣❛r❡♥❝② ❛♥❞✴♦r ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✳ ❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✱ ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②

♠❡❛s✉r❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡s t❤❡ r❡❛❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✲

✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❜② ✐♠♣r♦✈✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛♥❞ ❜② ❡♥❤❛♥❝✐♥❣

✐ts ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✳ ❚❤❡ ✜rst ❧✐♥❦ ❛ss✉♠❡s t❤❛t ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ❡♥❤❛♥❝❡s

t❤❡ ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛❣❡♥ts ❢♦r❡❝❛sts ♦♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s✱ r❡✲

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

✐s ❛❧r❡❛❞② ❡♠❜❡❞❞❡❞ ✐♥ t❤✐s ❛♥❛❧②s✐s s✐♥❝❡ t❤❡ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ♣❛rt ♦❢ ❯✳❙✳ ♠♦♥❡t❛r②

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

❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❡♥❛❜❧❡s t♦ ✐♠♣r♦✈❡ ♠❛r❦❡t ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝②✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✐t ❝❛♥ ❡♥❤❛♥❝❡ t❤❡ ❋❊❉✬s ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✳ ❚❤✉s✱ ❜♦t❤ t❤❡s❡

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

✶✺



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

t❤❛♥ t❤❡ ✜rst ♦♥❡✱ ✇❤✐❝❤ r❡sts ♦♥ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳

❖♥ t❤❡ ❝♦♥tr❛r②✱ ❛ ❤✐❣❤❡r ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ t❤❡

✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② s✉❣❣❡sts t❤❛t ❋❊❉ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②✱ ♠♦r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐ts

❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✱ ❞❡❝r❡❛s❡❞ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ t❤❡♦r②✱ t❤❡r❡ ❡①✐sts ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛✲

t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ ❞❛② ♦♥

✇❤✐❝❤ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛r❡ ❞✐✛✉s❡❞ ♦♥ ♠❛r❦❡t ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡s❡

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

✜rst r❡sts ♦♥ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ♦♥ t❤❡

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

t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✭❋❛✉st ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥ ✭✷✵✵✶✮✱ ❈✉❦✐❡r♠❛♥ ✭✷✵✵✶✮✱ ●❡r✲

❛❛ts ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮✮✳ ❚❤✐s ❛ss✉♠❡s t❤❛t ❛♥② t②♣❡ ♦❢ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛s✉r❡ ✐♥❝✐t❡s

♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s t♦ r❡s♣❡❝t t❤❡✐r ♦❜❥❡❝t✐✈❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡

❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ❛❢t❡r ❡❛❝❤ ❋❖▼❈ ♠❡❡t✐♥❣✱ ❢r❡q✉❡♥t❧② ❛t s❝❤❡❞✉❧❡

t✐♠❡✱ ❞♦❡s ♥♦t ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥② ✐♥❝❡♥t✐✈❡ ❢♦r t❤❡ ❋❊❉ t♦ r❡s♣❡❝t ✐ts ♦❜❥❡❝t✐✈❡✶✸✳ ■♥

s♦rt✱ t❤❡ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❛

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

❜❛s✐♥❣ ♦♥ ❈✉❦✐❡r♠❛♥ ❛♥❞ ▼❡❧t③❡r ✭✶✾✽✻✮ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✶✹,✶✺✱ t❤❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞

❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✐♥❞❡① ✭s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✷✮ s❤♦✇s t❤❛t ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❋❊❉ ✐♥❝r❡❛s❡s s✐♥❝❡

✶✾✾✵✳ ❆s ❢♦r t❤❡ t❤✐r❞ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ r❛t❡ ❝❤❛♥❣❡s ♦♥

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

❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ❜✉t ❛❧s♦ ♦♥ ♦t❤❡r ❢❛❝t♦rs✱ s✉❝❤ ❛s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st❛❜✐❧✲

✐t②✳ ❆✉t❤♦rs ❧✐❦❡ ❇❛♥❡r❥❡❡ ✭✶✾✾✷✮✱ ❇✐❦❝❤❛♥❞❛♥✐ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✷✮✱ ▼❝◗✉❡❡♥ ❛♥❞

❘♦❧❡② ✭✶✾✾✸✮✱ ❋❧❡♠✐♥❣ ❛♥❞ ❘❡♠♦❧♦♥❛ ✭✶✾✾✼✮✱ ❱❡r♦♥❡s✐ ✭✶✾✾✾✮ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡

♠❛✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♥❡✇s str♦♥❣❧② ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♠❛r❦❡t ♦♣❡r❛t♦rs

❜❡❤❛✈✐♦✉r ❞✉r✐♥❣ ♥♦t ♦♥❧② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❜✉t ❛❧s♦ ❞✉r✐♥❣ ✜♥❛♥✲

❝✐❛❧ ✐♥st❛❜✐❧✐t②✳ ❚❤✉s✱ ✇✐t❤♦✉t q✉❡st✐♦♥✐♥❣ t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❋❊❉✱ ✈❛r✐♦✉s

✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s ♦❝❝✉rr✐♥❣ ❛❢t❡r ✶✾✾✹✶✻ ♠❛② ❤❛✈❡ ❝r❡❛t❡❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧

✶✸■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ✐❢ t❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝✐❞❡s t♦ ♣✉❜❧✐❝❧② ❛♥♥♦✉♥❝❡✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ♣✉t ♦♥

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

♦❢ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠ ✐s ❛❧s♦ ❛ ❣♦♦❞ ✐❧❧✉str❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ s✇✐t❝❤❡❞ t♦ ❛ ♠♦r❡

♦♣❡♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥ ✶✾✾✷✱ ♣♦✐♥t✐♥❣ ♦✉t t♦ ❛ ♥❡❡❞ t♦ ❡♥❤❛♥❝❡ t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳

❙✐♥❝❡ ✶✾✾✷✱ r❡❣✉❧❛r ♣♦❧✐❝② ♠❡❡t✐♥❣s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❤❡❧❞ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢

❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❈❤❛♥❝❡❧❧♦r ♦❢ t❤❡ ❊①❝❤❡q✉❡r✱ ✇✐t❤ t❤❡ ♠✐♥✉t❡s ♦❢ t❤❡s❡ ♠❡❡t✐♥❣s r❡❧❡❛s❡❞ t♦

t❤❡ ♣✉❜❧✐❝ ✇✐t❤✐♥ s✐① ✇❡❡❦s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛♥ ■♥✢❛t✐♦♥ ❘❡♣♦rt ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞❛t❛ ❛♥❞

❢♦r❡❝❛sts ✐s ♣✉❜❧✐s❤❡❞ q✉❛rt❡r❧② ✭❑✐♥❣✱ ✶✾✾✼✮✳
✶✹■♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ♠♦st ❢r❡q✉❡♥t❧② ✉s❡❞ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② t♦ ❝♦♥str✉❝t ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✐♥❞❡①

✐s t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❈✉❦✐❡r♠❛♥ ❛♥❞ ▼❡❧t③❡r ✭✶✾✽✻✮ ✭❋❛✉st ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥✱ ✶✾✾✽❀

❍✉t❝❤✐s♦♥ ❛♥❞ ❲❛❧s❤✱ ✶✾✾✽❀ ❈❡❝❝❤❡tt✐ ❛♥❞ ❑r❛✉s❡✱ ✷✵✵✷✮✳
✶✺❈✉❦✐❡r♠❛♥ ❛♥❞ ▼❡❧t③❡r ✭✶✾✽✻✮ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✐s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐①✳
✶✻❊①❛♠♣❧❡s ♦❢ ❝r✐s❡s ❛r❡ t❤❡ ❯✳❙✳ ●♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞ ❝r✐s✐s ✭❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹✮✱ t❤❡ ▼❡①✐❝❛♥ ❝r✐s✐s

✶✻



❚❛❜❧❡ ✷✿ ❋❊❉✬s ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ❞❡❣r❡❡ ✭✪✮

✶✾✾✵ ✶✾✾✶ ✶✾✾✷ ✶✾✾✸ ✶✾✾✹ ✶✾✾✺ ✶✾✾✻ ✶✾✾✼ ✶✾✾✽ ✶✾✾✾ ✷✵✵✵ ✷✵✵✶ ✷✵✵✷ ✷✵✵✸ ✷✵✵✹

✵✳✽✶ ✵✳✽✽ ✵✳✾✹ ✵✳✾✺ ✵✳✾✼ ✵✳✾✻ ✵✳✾✺ ✵✳✾✽ ✶✳✵✵ ✵✳✾✾ ✵✳✾✷ ✵✳✾✻ ✶✳✵✵ ✵✳✾✾ ✵✳✾✻

♠❛r❦❡ts✳ ❚❤✐s ✐♥ t✉r♥✱ ❡①♣❧❛✐♥s t❤❡ ❣r❡❛t❡r ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ ❋❊❉ ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ❯✳❙✳

✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

✭❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✾✹✮✱ t❤❡ ❆s✐❛♥ ❝r✐s✐s ✭❏✉❧② ✶✾✾✼✮✱ t❤❡ ❘✉ss✐❛♥ ❝r✐s✐s ✭❆✉❣✉st ✶✾✾✽✮✱ t❤❡ ❇r❛③✐❧✐❛♥

❝r✐s✐s ✭❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✾✮ ♦r t❤❡ ❆r❣❡♥t✐♥❛ ❝r✐s✐s ✭◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✶✮✳

✶✼



❚❛❜❧❡ ✸✿ ❊st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ✭✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♠❡❛♥✮

✸✲♠♦♥t❤ ✻✲♠♦♥t❤ ✸✲②❡❛r ✺✲②❡❛r ✼✲②❡❛r ✶✵✲②❡❛r ✸✲♠♦♥t❤ ✻✲♠♦♥t❤ ✸✲②❡❛r ✺✲②❡❛r ✼✲②❡❛r ✶✵✲②❡❛r

a ✲✵✱✵✵✶✷ ✲✵✱✵✵✸✸∗ ✲✵✳✵✵✹✾ ✲✵✳✵✵✺✺∗ ✲✵✳✵✵✺✷∗ ✲✵✳✵✵✸✽ ✲✵✱✵✵✸✻∗ ✵✱✵✵✵✸ ✲✵✳✵✵✸✶ ✲✵✳✵✵✷✾ ✲✵✳✵✵✸✻∗∗ ✲✵✳✵✵✸✺∗∗

(−0,62) (−2,10) (−1.85) (−2.11) (−2.00) (−1.50) ✲✹✱✶✸ ✵✱✷✽ (−1.66) (−1.54) (−1.93) (−1.93)

b ✲✵✱✵✵✻✻✶ ✵✱✵✹✹✵∗∗ ✵✳✶✵✵✹∗ ✵✳✵✼✺✽∗ ✵✳✵✽✸✺∗ ✵✳✵✼✾✶∗ ✵✱✵✸✾✶∗∗ ✵✱✵✸✸✹ ✵✳✵✹✽✹∗ ✵✳✵✺✶✹∗ ✵✳✵✹✽✶∗ ✵✳✵✹✻✷∗

(−0,21) (1,85) (3.34) (2.66) (2.84) (2.74) ✶✱✼✽ ✶✱✹✺ (2.64) (2.75) (2.50) (2.52)

d ✵✱✻✶✸✺∗ ✵✱✻✹✷✸∗ ✵✳✸✸✷✸∗ ✵✳✷✸✻✵∗ ✵✳✷✶✷✾∗ ✵✳✶✼✶✻∗∗ ✵✱✶✻✽✵ ✵✱✸✺✸✷∗ ✵✳✶✾✵✽∗ ✵✳✵✾✼✾ ✵✳✵✸✸✹ ✵✳✵✵✽✾

(4,98) (5,95) (2.32) (2.08) (1.97) (1.68) ✶✱✺✸ ✷✱✺✵ (2.58) (1.03) (0.36) (0.10)

dUE ✲✵✱✵✺✹✵ ✲✵✱✵✼✸✶ ✲✵✳✶✵✶✸ ✲✵✳✵✼✺✺ ✲✵✳✵✻✾✽ ✲✵✳✵✺✵✶ ✲✵✱✵✺✾✵ ✲✵✱✵✸✾✹ ✲✵✳✶✸✷✻∗∗ ✲✵✳✶✸✵✶∗∗ ✲✵✳✶✵✾✺ ✲✵✳✶✵✺✵

(−0,96) (−1,46) (−1.14) (−0.90) (−0.93) (−0.74) ✲✶✱✺✾ ✲✶✱✻✵ (−1.92) (−1.82) (−1.56) (−1.55)

dCP I ✵✱✵✺✷✶∗∗ ✵✱✵✽✹✼∗ ✵✳✶✾✺✾∗ ✵✳✶✼✺✸∗ ✵✳✶✻✷✸∗ ✵✳✶✻✻✸∗ ✵✱✵✺✾✽∗ ✵✱✵✶✹✹ ✵✳✶✺✷✷∗ ✵✳✶✸✶✺∗ ✵✳✶✷✹✶∗ ✵✳✵✾✶✽∗∗

(1,72) (2,79) (2.63) (2.02) (2.02) (2.39) ✷✱✵✺ ✵✱✺✹ (2.88) (2.36) (2.10) (1.66)

dP P I ✵✱✵✶✶✵ ✵✱✵✵✾✺ ✵✳✵✶✸✼ ✵✳✵✵✹✺ ✵✳✵✵✻✾ ✵✳✵✷✷✷ ✲✵✱✵✶✹✼ ✲✵✱✵✵✶✻ ✲✵✳✵✷✹✾ ✲✵✳✵✷✻✻ ✲✵✳✵✷✽✺ ✲✵✳✵✷✶✼

(0,46) (0,61) (0.40) (0.12) (0.18) (0.52) ✲✶✱✶✺ ✲✵✱✶✺ (−1.22) (−1.25) (−1.42) (−1.10)

dGDP ✵✱✵✷✷✸∗ ✵✱✵✶✻✻∗∗ ✵✳✵✶✾✼ ✵✳✵✶✽✹ ✵✳✵✶✻✻ ✵✳✵✶✺✻ ✵✱✵✵✾✹∗ ✵✱✵✵✹✽ ✵✳✵✵✷✽ ✵✳✵✵✶✸ ✵✳✵✵✵✾ ✵✳✵✵✵✷

(2,12) (1,93) (1.24) (1.01) (0.94) (1.05) ✷✱✶✼ ✵✱✾✸ (0.23) (0.10) (0.08) (0.01)

dRET ✵✱✵✷✷✽∗ ✵✱✵✶✹✻∗∗ ✵✳✵✸✺✶∗ ✵✳✵✷✺✷ ✵✳✵✶✼✼ ✵✳✵✶✹✽ ✵✱✵✷✶✼∗ ✵✱✵✶✺✵ ✵✳✵✸✷✵ ✵✳✵✷✾✵ ✵✳✵✷✾✶ ✵✳✵✷✽✽

(2,32) (1,81) (1.97) (1.21) (0.84) (0.76) ✶✱✽✼ ✶✱✸✾ (1.47) (1.34) (1.44) (1.51)

dBP ✲✵✱✵✵✷✼ ✵✱✵✵✶✼ ✲✵✳✵✵✽✾ ✲✵✳✵✵✹✻ ✲✵✳✵✵✹✼ ✲✵✳✵✵✶✶ ✵✱✵✵✵✵ ✲✵✱✵✵✵✽ ✵✳✵✵✵✻ ✵✳✵✵✵✸ ✵✳✵✵✶✾ ✵✳✵✵✶✷

(−0,58) (0,51) (−1.53) (−0.76) (−0.78) (−0.19) ✵✱✵✷ ✲✵✱✻✼ (0.25) (0.15) (0.76) (0.52)

eMON ✵✱✵✵✼✺∗ ✵✱✵✵✾✶∗ ✵✳✵✵✾✼∗ ✵✳✵✵✼✵ ✵✳✵✵✺✵ ✵✳✵✵✹✷ ✵✱✵✶✼✻∗ ✵✱✵✵✹✾∗ ✵✳✵✵✾✷∗ ✵✳✵✵✽✹∗ ✵✳✵✵✽✵∗ ✵✳✵✵✽✺∗

(2,54) (3,54) (2.30) (1.63) (1.18) (1.00) ✶✷✱✹✽ ✷✱✽✻ (3.21) (2.89) (2.77) (3.14)

eW E ✲✵✱✵✶✷✻∗ ✲✵✱✵✶✵✾∗ ✵✳✵✵✵✼ ✵✳✵✵✸✶ ✵✳✵✵✸✸ ✵✳✵✵✶✵ ✲✵✱✵✵✷✵ ✲✵✱✵✵✻✸∗ ✵✳✵✵✷✵ ✵✳✵✵✶✵ ✵✳✵✵✷✹ ✵✳✵✵✶✺

(−4,84) (−4,63) (0.18) (0.75) (0.82) (0.26) ✲✶✱✹✷ ✲✸✱✹✺ (0.67) (0.31) (0.78) (0.50)

eF RI ✲✵✱✵✵✷✺ ✲✵✱✵✵✷✷ ✵✳✵✵✽✵ ✵✳✵✶✸✶∗ ✵✳✵✶✶✸∗ ✵✳✵✵✽✻ ✵✱✵✵✷✸ ✲✵✱✵✵✶✻ ✲✵✳✵✵✵✼ ✲✵✳✵✵✵✶ ✵✳✵✵✵✼ ✵✳✵✵✶✵

(−0,77) (−0,72) (1.57) (2.62) (2.37) (1.88) ✶✱✹✸ ✲✶✱✵✸ (−0.21) (−0.03) (0.20) (0.29)

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ✈❛❧✉❡s ✐♥ (.) ❛r❡ t❤❡ t✲st❛t✐st✐❝s ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❇♦❧❧❡rs❧❡✈ ❛♥❞ ❲♦♦❧❞r✐❞❣❡ ✭✶✾✾✷✮❄✳

✯ ❛♥❞ ✯✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵ ✪ ❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

∆Rt = a + b∆Rt−1 + c∆r∗t +
∑K

k=1 dkDa
k,t +

∑3
j=1 ejJSt + ǫt

❯❊✿ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t❀ ❈P■✿ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①❀ PP■✿ ♣r♦❞✉❝❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✱ ❘❊❚✿ r❡t❛✐❧ s❛❧❡s❀ ❇P✿ ●❉P✿ ❣r♦ss ❞♦♠❡st✐❝ ♣r♦❞✉❝t

✶✽



❚❛❜❧❡ ✹✿ ❊st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ✭✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✮

✸✲♠♦♥t❤ ✻✲♠♦♥t❤ ✸✲②❡❛r ✺✲②❡❛r ✼✲②❡❛r ✶✵✲②❡❛r ✸✲♠♦♥t❤ ✻✲♠♦♥t❤ ✸✲②❡❛r ✺✲②❡❛r ✼✲②❡❛r ✶✵✲②❡❛r

w ✲✵✱✻✷✹✹∗ ✵✱✶✼✺✸ ✲✷✳✵✹✻✽∗ ✲✺✳✻✺✵✼∗ ✲✻✳✵✹✽✻∗ ✲✻✳✷✾✷✼∗ ✲✵✱✶✵✺✹ ✲✵✱✷✼✶✼∗ ✵✳✶✵✼✺ ✵✳✶✶✸✵ ✵✳✵✻✽✹ ✵✳✵✸✶✾

(−2,73) (1,16) −3.35) (−5.30) (−4.75) (−3.76) (−0,76) (−2,22) (1.08) (1.10) (0.67) (0.30)

θ ✵✱✷✺✵✽∗ ✲✵✱✵✵✵✾ ✵✳✶✾✺✵∗ ✵✳✵✺✽✼ ✵✳✵✼✺✸ ✲✵✳✵✷✼✵ ✵✱✷✷✹✵∗ ✵✱✷✽✹✶∗ ✵✳✵✼✺✾∗ ✵✳✵✼✾✸∗ ✵✳✵✼✾✾∗ ✵✳✵✼✻✼∗)

(4,16) (−0,04) (2.45) (0.61) (0.73) (−0.28) (9,33) (8,22) (3.92) (4.09) (4.40) (3.85)

α ✲✵✱✵✺✵✸ ✲✵✱✵✹✵✵∗ ✵✳✶✵✹✻∗∗ ✵✳✶✸✵✷∗ ✵✳✶✹✵✾∗ ✵✳✶✵✺✶∗∗ ✲✵✱✵✷✻✹ ✲✵✱✵✺✽✼∗∗ ✲✵✳✵✶✶✻ ✲✵✳✵✵✽✸ ✲✵✳✵✵✷✶ ✵✳✵✵✻✵

(−1,10) (−2,74) (1.87) (2.08) (2.28) (1.77) (−1,28) (−1,92) (−0.88) (−0.57) (−0.14) (0.39)

β ✵✱✾✵✼✺∗ ✵✱✾✾✽✾∗ ✵✳✻✻✸✸∗ ✵✳✵✺✷✼ ✲✵✳✵✵✻✶ ✲✵✳✵✺✸✼ ✵✱✾✼✶✶∗ ✵✱✾✻✸✻∗ ✵✳✾✽✸✸∗ ✵✳✾✼✼✵∗ ✵✳✾✼✸✶∗ ✵✳✾✻✺✹∗)

(31,26) (338,99) (6.86) (0.30) (−0.03) (−0.20) (122,28) (104,02) (149.70) (122.17) (112.69) (90.07)

γ ✵✱✾✹✻✸∗ ✲✵✱✵✼✾✺ ✵✳✸✹✽✹ ✵✳✹✻✷✻ ✵✳✹✺✼✹ ✵✳✹✻✽✻ ✵✱✺✶✽✷∗ ✶✱✵✾✹✵∗ ✵✳✷✾✷✵∗ ✵✳✸✺✹✻∗ ✵✳✸✼✹✺∗ ✵✳✹✺✵✷∗)

(2,94) (−0,71) (0.86) (1.61) (1.42) (1.45) (2,22) (2,18) (2.40) (2.88) (2.92) (3.33)

ϕUE ✵✱✼✵✼✷∗ ✵✱✹✺✾✸ ✵✳✽✻✾✺∗ ✶✳✵✽✾✽∗ ✶✳✵✶✵✵∗ ✵✳✾✵✹✷∗ ✵✱✸✷✹✻∗∗ ✲✵✱✷✼✸✷ ✵✳✶✵✸✾ ✵✳✶✽✸✽ ✵✳✶✼✼✼ ✵✳✶✽✺✻

(2,29) (1,60) (3.37) (4.66) (4.84) (4.21) (1,69) (−1,39) (0.59) (1.03) (1.02) (1.05)

ϕCP I ✲✵✱✷✽✸✹ ✲✵✱✹✵✾✷ ✵✳✶✶✾✼ ✵✳✹✼✾✹∗∗ ✵✳✹✸✾✶∗∗ ✵✳✸✽✵✾∗∗ ✵✱✵✹✷✸ ✵✱✵✼✶✽ ✲✵✳✵✺✸✻ ✲✵✳✵✺✶✷ ✲✵✳✵✽✹✵ ✲✵✳✵✸✹✷

(−0,93) (−1,53) (0.42) (1.81) (1.70) (1.69) (0,26) (0,33) (−0.39) (−0.39) (−0.62) (−0.26)

ϕP P I ✲✵✱✵✹✷✸ ✲✵✱✷✷✽✶ ✲✵✳✵✷✾✹ ✵✳✷✹✺✸ ✵✳✹✵✼✵∗ ✵✳✺✸✺✼∗ ✲✵✱✷✻✶✸ ✵✱✵✸✶✽ ✲✵✳✵✾✶✶ ✲✵✳✶✾✼✷ ✲✵✳✷✵✸✻ ✲✵✳✶✾✸✻

(−0,18) (−1,52) (−0.11) (1.17) (1.94) (2.50) (−1,27) (0,15) (−0.56) (−1.18) (−1.17) (−1.12)

ϕGDP ✵✱✸✵✹✼ ✲✵✱✵✺✸✻ ✵✳✽✵✹✹∗ ✵✳✻✸✽✸∗ ✵✳✻✵✹✵∗ ✵✳✺✷✽✸∗ ✵✱✶✸✷✽ ✵✱✹✺✸✾∗ ✵✳✷✵✻✾ ✵✳✶✹✽✺ ✵✳✶✶✽✽ ✵✳✵✼✷✷

(1,33) (−0,17) (2.97) (3.62) (3.33) (2.79) (0,71) (2,23) (1.23) (1.01) (0.78) (0.48)

ϕRET ✲✵✱✵✼✵✹ ✵✱✸✸✻✷ ✵✳✵✽✶✶ ✵✳✸✷✻✷ ✵✳✸✾✵✺ ✵✳✷✻✷✷ ✲✵✱✶✶✽✷ ✵✱✵✷✾✶ ✲✵✳✵✵✵✷ ✵✳✵✼✸✺ ✵✳✵✻✾✾ ✵✳✵✶✼✵

(−0,19) (1,33) (0.30) (1.48) (1.81) (1.32) (−0,54) (0,12) (0.00) (0.42) (0.38) (0.09)

ϕBP ✵✱✽✻✻✹∗ ✵✱✾✵✶✻∗ ✵✳✶✽✻✸ ✵✳✵✼✾✸ ✵✳✶✶✷✺ ✵✳✶✶✷✵ ✲✵✱✷✸✷✺ ✲✵✱✵✻✸✶ ✲✵✳✵✽✼✸ ✲✵✳✵✾✾✺ ✲✵✳✵✸✽✹ ✲✵✳✵✼✷✹

(4,27) (3,31) (0.76) (0.30) (0.44) (0.50) (−1,43) (−0,32) (−0.72) (−0.82) (−0.31) (−0.58)

λMON ✲✵✱✸✷✵✸ ✲✵✱✻✺✼✹∗ ✲✵✳✹✼✾✻∗ ✲✵✳✵✼✽✶ ✲✵✳✵✼✸✽ ✲✵✳✵✶✶✼ ✲✵✱✹✾✷✼∗ ✵✱✵✸✶✸ ✲✵✳✽✻✹✻∗ ✲✵✳✾✺✹✵∗ ✲✵✳✾✵✼✾∗ ✲✵✳✾✺✷✶∗)

(−1,30) (−2,39) (−2.05) (−0.41) (−0.45) (−0.07) (−2,75) (0,14) (−4.99) (−5.83) (−5.56) (−5.93)

λW E ✲✵✱✽✷✽✻∗ ✲✵✱✻✹✽✶∗ ✲✵✳✸✼✽✺∗∗ ✲✵✳✸✶✽✶∗∗ ✲✵✳✸✷✺✸∗ ✲✵✳✸✹✻✼∗ ✲✵✱✺✼✸✻∗ ✲✵✱✻✼✷✺∗ ✲✵✳✸✻✵✺∗∗ ✲✵✳✹✶✻✸∗ ✲✵✳✸✾✻✾∗ ✲✵✳✸✻✷✸∗)

(−2,59) (−1,96) (−1.80) (−1.90) (−2.15) (−2.15) (−2,95) (−3,12) (−1.79) (−2.28) (−2.23) (−2.07)

λF RI ✲✵✱✵✽✵✺ ✵✱✶✻✾✸ ✵✳✵✻✺✸ ✵✳✵✺✵✹ ✲✵✳✵✺✸✶ ✲✵✳✵✽✸✺ ✲✵✱✷✶✺✼ ✲✵✱✸✵✾✶ ✲✵✳✵✾✾✷ ✲✵✳✶✻✽✾ ✲✵✳✶✷✸✸ ✲✵✳✶✹✸✵

(−0,33) (0,58) (0.34) (0.34) (−0.38) (−0.54) (−1,03) (−1,53) (−0.64) (−1.15) (−0.88) (−1.03)

◆♦t❡s✿ ❚❤❡ ✈❛❧✉❡s ✐♥ (.) ❛r❡ t❤❡ t✲st❛t✐st✐❝s ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② ❇♦❧❧❡rs❧❡✈ ❛♥❞ ❲♦♦❧❞r✐❞❣❡ ✭✶✾✾✷✮❄✳

✯ ❛♥❞ ✯✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵ ✪ ❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

ln(ht) = w + α
ǫt−1√
ht−1

+ βln(ht−1) + θ(|
ǫt−1√
ht−1

| −
√

2/π) + γDumr∗τ
+

∑K
k=1 ϕkDuma

k,t +
∑3

j=1 λjJSt

❯❊✿ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t❀ ❈P■✿ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①❀ PP■✿ ♣r♦❞✉❝❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✱ ❘❊❚✿ r❡t❛✐❧ s❛❧❡s❀ ❇P✿ ❀ ●❉P✿ ❣r♦ss ❞♦♠❡st✐❝ ♣r♦❞✉❝t

✶✾



✼ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

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

❦❡t r❡❛❝t✐♦♥ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❋❊❉✬s ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦❢ ✐♠♠❡❞✐❛t❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ ✐ts ♣♦❧✐❝② r❛t❡

❛❢t❡r ❡❛❝❤ ❋❖▼❈ ♠❡❡t✐♥❣ ❤❡❧❞ r❡❣✉❧❛r❧② ❛t s❝❤❡❞✉❧❡❞ t✐♠❡ ✐s ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛

♠❡❛s✉r❡ ♦❢ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤✐s ♥❡✇ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♠❡❛✲

s✉r❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ❛♥❛❧②s❡❞ ♦♥ ❜♦t❤ r❡❛❝t✐♦♥ ♦❢ ❯✳❙✳ ❚r❡❛s✉r② r❛t❡ ❛♥❞ ●♦✈❡r♥♠❡♥t

❜♦♥❞ r❛t❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② t♦ ♥❡✇s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❋❊❉✬s ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡s❡ ♥❡✇s

❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ❋❊❉✬s t❛r❣❡t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ t♦ ✉♥❡①♣❡❝t❡❞ ❝❤❛♥❣❡s ♦❢ ♣♦❧✐❝② r❛t❡s✳

❍♦✇ ❛ ❣r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐♥✢✉❡♥❝❡s t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❋❊❉✬s r❛t❡ ❤❛s

❛❧s♦ ❜❡❡♥ ❛♥❛❧②s❡❞✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❜t❛✐♥❡❞ s✉❣❣❡st t❤❛t✱ s✐♥❝❡ ❋❡❜r✉❛r② ✶✾✾✹✱

♣❡r✐♦❞ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❋❖▼❈ ❤❛s r❡❢r❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ❝❤❛♥❣✐♥❣ r❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ ♠❡❡t✐♥❣s✱

♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛❜❧❡ t♦ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡ ❜❡tt❡r t❤❡ ❋❖▼❈ ❞❡❝✐s✐♦♥s✳

▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ♥❡✇ ♠❡❛s✉r❡ ❛❞♦♣t❡❞ ❜② t❤❡ ❋❊❉ ✐♥ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✹✱ ❤❛s ❜❡❡♥

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

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

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛r❣✉❡ t❤❛t s✐♥❝❡ ❋❡❜r✉❛r② ✶✾✾✹ ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts

❤❛✈❡ ❛ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡✬s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❡❛❝t✐♦♥

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

✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦♥ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❇❛❧❞✉③③✐✱ P✳✱ ❇❡rt♦❧❛✱ ●✳ ❛♥❞ ❋♦r❡s✐✱ ❙✳ ✭✶✾✾✼✮✱ ❵❆ ♠♦❞❡❧ ♦❢ t❛r❣❡t ❝❤❛♥❣❡s

❛♥❞ t❤❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s

✸✾✭✷✮✱ ✷✷✸✕✷✹✾✳

❇❛❧❞✉③③✐✱ P✳✱ ❊❧t♦♥✱ ❊✳ ❛♥❞ ●r❡❡♥✱ ❚✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❵❊❝♦♥♦♠✐❝ ♥❡✇s ❛♥❞ t❤❡ ②✐❡❧❞

❝✉r✈❡✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ✉✳s✳ tr❡❛s✉r② ♠❛r❦❡t✬✱ ◆❡✇ ❨♦r❦ ❯♥✐✈❡rs✐t②✱

▲❡♦♥❛r❞ ◆✳ ❙t❡r♥ ❙❝❤♦♦❧ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✳

❇❛❧❧✱ ▲✳ ❛♥❞ ❙❤❡r✐❞❛✱ ◆✳ ✭✷✵✵✺✮✱ ❵❉♦❡s ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣ ♠❛tt❡r❄✬✱ ✐♥ ❇❡♥

❇❡r♥❛♥❦❡ ❛♥❞ ▼✐❝❤❛❡❧ ❲♦♦❞❢♦r❞ ✭❡❞s✮✱ ❚❤❡ ■♥✢❛t✐♦♥✲❚❛r❣❡t✐♥❣ ❉❡❜❛t❡✱

❈❤✐❝❛❣♦✿ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦ Pr❡ss ♣♣✳ ✷✹✾✕✷✼✽✳

❇❛♥❡r❥❡❡✱ ❆✳ ✭✶✾✾✷✮✱ ❵❆ s✐♠♣❧❡ ♠♦❞❡❧ ♦❢ ❤❡r❞ ❜❡❤❛✈✐♦r✬✱ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✵✼✱ ✼✾✼✕✽✶✽✳

❇❡r♥❤❛r❞s❡♥✱ ❚✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵❚❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧s

❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✿ ❛ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ st✉❞② ❢♦r ❡✉r♦♣❡❛♥ ❝♦✉♥tr✐❡s✬✱

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡② ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡ ✭✶✾✮✱ ✷✽✾✕✸✵✽✳

✷✵



❇✐❦❝❤❛♥❞❛♥✐✱ ❙✳✱ ❍✐rs❤❧❡✐❢❡r✱ ❉✳ ❛♥❞ ❲❡❧❝❤✱ ■✳ ✭✶✾✾✷✮✱ ❵❆ t❤❡♦r② ♦❢ ❢❛❞s✱ ❢❛s❤✐♦♥✱

❝✉st♦♠ ❛♥❞ ❝✉❧t✉r❛❧ ❝❤❛♥❣❡ ❛s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❝❛s❝❛❞❡s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧

❊❝♦♥♦♠② ✶✵✵✱ ✾✾✷✕✶✵✷✻✳

❇❧✐♥❞❡r✱ ❆✳ ❙✳ ✭✶✾✾✽✮✱ ❵❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ✐♥ t❤❡♦r② ❛♥❞ ♣r❛❝t✐❝❡✬✱ ▼■❚ Pr❡ss ✳

❇♦❧❧❡rs❧❡✈✱ ❚✳ ✭✶✾✽✻✮✱ ❵●❡♥❡r❛❧✐③❡❞ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❝♦♥❞✐♦♥❛❧ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✬✱

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ✸✶✱ ✸✵✼✕✸✷✼✳

❇r♦♦❦❡✱ ▼✳✱ ❈♦♦♣❡r✱ ◆✳ ❛♥❞ ❙❝❤♦❧t❡s✱ ❈✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵■♥❢❡rr✐♥❣ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡t r❛t❡s✬✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ◗✉❛rt❡r❧② ❇✉❧✲

❧❡t✐♥ ♣♣✳ ✸✾✷✕✹✵✷✳

❈❛♣♦r❛❧❡ ❛♥❞ ❲✐❧❧✐❛♠s ✭✷✵✵✷✮✱ ❵▲♦♥❣✲t❡r♠ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❞♦♠❡st✐❝

❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s✬✱ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✭✶✶✮✱ ✶✶✾✕✶✸✵✳

❈❡❝❝❤❡tt✐✱ ❙✳ ❛♥❞ ❑r❛✉s❡✱ ❙✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ str✉❝t✉r❡✱ ♣♦❧✐❝② ❡✣❝✐❡♥❝②

❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✿ ❊①♣❧♦r✐♥❣ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s✬✱

❚❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s ✭❏✉❧②✴❆✉❣✉st✮✳

❈❤❛❞❤❛✱ ❏✳ ❛♥❞ ◆♦❧❛♥✱ ❈✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵■♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✐♥❣✱ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ✐♥t❡r✲

❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✿ ❉✐t❝❤✐♥❣ ✬♠♦♥❡t❛r② ♠②st✐q✉❡✬ ✐♥ t❤❡ ✉❦✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ✷✸✭✸✮✱ ✸✹✾✕✸✻✻✳

❈❤♦rt❛r❡❛s✱ ●✳✱ ❙t❛s❛✈❛❣❡✱ ❉✳ ❛♥❞ ❙t❡r♥❡✱ ●✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵❉♦❡s ✐t ♣❛② t♦ ❜❡ tr❛♥s♣❛r✲

❡♥t❄ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r♠ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❢♦r❡❝❛sts✬✱ ❘❡✈✐❡✇✱ ❋❡❞❡r❛❧

❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s ✭❏✉❧②✮✱ ✾✾✕✶✶✽✳

❈❧❛r❡✱ ❆✳ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛②✱ ❘✳ ✭✷✵✵✶❛✮✱ ❵❆ss❡ss✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s

♥❡✇s ❛♥♥♦♥❝❡♠❡♥ts ♦♥ s❡❝✉r✐t✐❡s ♣r✐❝❡s ✉♥❞❡r ❞✐✛❡r❡♥t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

r❡❣✐♠❡s✬✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ◆➦ ✶✷✺ ✳

❈❧❛r❡✱ ❆✳ ❛♥❞ ❈♦✉rt❡♥❛②✱ ❘✳ ✭✷✵✵✶❜✮✱ ❵❲❤❛t ❝❛♥ ✇❡ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❢r♦♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❞❛t❛❄✬✱ ❉❡✉ts❝❤❡ ❇✉♥❞❡s❜❛♥❦ ❉✐s❝✉s✲

s✐♦♥ P❛♣❡r ✭✵✻✴✵✶✮✳

❈♦♦❦✱ ❚✳ ❛♥❞ ❍❛❤♥✱ ❚✳ ✭✶✾✽✾✮✱ ❵❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s t❛r❣❡t

r❛t❡ ♦♥ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐♥ t❤❡ ✶✾✼✵s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s

✷✹✱ ✸✸✶✕✸✺✶✳

❈♦♣♣❡❧✱ ❏✳ ❛♥❞ ❈♦♥♥♦❧❧②✱ ❊✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ❵❲❤❛t ❞♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❞❛t❛ t❡❧❧ ✉s

❛❜♦✉t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② tr❛♥s♣❛r❡♥❝②❄✬✱ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ ❘❡s❡❛r❝❤

❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡rs ✭✷✵✵✸✲✵✺✮✳
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❊▼❯ ♦♥ ❊✉r♦♣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❈♦✉♥tr✐❡s✱ ❖①❢♦r❞ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss

❝❤❛♣✳ ✸✱ ✹✵✕✼✺✳

❈✉❦✐❡r♠❛♥✱ ❆✳ ❛♥❞ ▼❡❧t③❡r✱ ❆✳ ✭✶✾✽✻✮✱ ❵❚❤❡ t❤❡♦r② ♦❢ ❛♠❜✐❣✉✐t②✱ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✱

❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r ❞✐s❝r❡t✐♦♥ ❛♥❞ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✬✱ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛
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❉❡●♦❡✐❥✱ P✳ ❛♥❞ ▼❛rq✉❡r✐♥❣✱ ❲✳ ✭✷✵✵✻✮✱ ❵▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ❛♥❞

❛s②♠♠❡tr✐❝ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ ❜♦♥❞ r❡t✉r♥s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡

✸✵✱ ✷✻✺✾ ✕ ✷✻✽✵✳

❉❡♠❡rt③✐s✱ ▼✳ ❛♥❞ ❍❛❧❧❡tt✱ ❆✳ ❍✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ❵❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐♥ t❤❡♦r②

❛♥❞ ♣r❛❝t✐❝❡✱✬✱ ❉◆❇ ❙t❛✛ ❘❡♣♦rts✱ ◆❡t❤❡r❧❛♥❞s ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ✭✶✵✺✮✳

❉♦ts❡②✱ ▼✳ ✭✶✾✽✼✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ s❡❝r❡❝②✱ ❛♥❞ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ❜❡❤❛✈✐♦r✬✱

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✷✵✱ ✹✻✸✕✹✼✹✳

❊❤r♠❛♥♥✱ ▼✳ ❛♥❞ ❋r❛t③❝❤❡r✱ ▼✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts

❛♥❞ ♠♦♥❡② ♠❛r❦❡ts✿ ❆ tr❛♥s❛t❧❛♥t✐❝ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✬✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡

✻✭✸✮✱ ✸✵✾✕✸✷✽✳

❊❤r♠❛♥♥✱ ▼✳ ❛♥❞ ❋r❛t③❝❤❡r✱ ▼✳ ✭✷✵✵✺✮✱ ❵❊q✉❛❧ s✐③❡✱ ❡q✉❛❧ r♦❧❡❄ ✐♥t❡r❡st r❛t❡

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

❏♦✉r♥❛❧ ✶✶✺✭✺✵✻✮✱ ✾✸✵✕✾✹✽✳

❊❧❧✐♥❣s❡♥✱ ❚✳ ❛♥❞ ❙ö❞❡rströ♠✱ ❯✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ♠❛r❦❡t ✐♥t❡r❡st

r❛t❡s✬✱ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✾✶✭✺✮✱ ✶✺✾✹✕✶✻✵✼✳

❊r❤♠❛♥♥✱ ▼✳ ❛♥❞ ❋r❛t③s❝❤❡r✱ ▼✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵■♥t❡r❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡✉r♦

❛r❡❛ ❛♥❞ t❤❡ ✉s✿ ❲❤❛t r♦❧❡ ❢♦r t❤❡ ❡♠✉❄✬✱ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ❲♦r❦✐♥❣

P❛♣❡r ✭✷✵✵✮✳

❡t ▼✳ ❩❡❧♠❡r✱ P✳ ▼✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❵●r❡❛t❡r tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✿ ■♠♣❛❝t

♦♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✬✱ r❛♣♣♦rt t❡❝❤♥✐q✉❡✱ ❇❛♥q✉❡ ❞✉ ❈❛♥❛❞❛✳ ✭✽✻✮✳

❋❛✉st✱ ❏✳ ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥✱ ▲✳ ✭✶✾✾✽✮✱ ❵❚r❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t②✿ ▼♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ✇✐t❤ ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❣♦❛❧s✬✱ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✳

❋❛✉st✱ ❏✳ ❛♥❞ ❙✈❡♥ss♦♥✱ ▲✳ ❊✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵❚r❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ✇✐t❤ ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❣♦❛❧s✬✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❊❝♦♥♦♠✐❝❘❡✈✐❡✇ ✹✷✭✷✮✱ ✸✻✾✕

✸✾✼✳

✷✷



❋❛✈❡r♦ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵❉♦❡s ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ❤❡❧♣ ✉s t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ t❡r♠ str✉❝t✉r❡

♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s❄✬✱ ❈❊P❘ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♣❛♣❡r s❡r✐❡s ✭✷✼✹✾✮✳

❋❧❡♠✐♥❣✱ ▼✳ ❛♥❞ ❘❡♠♦❧♦♥❛✱ ❊✳ ✭✶✾✾✼✮✱ ❵Pr✐❝❡ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ t❤❡ ✉✳s✳

tr❡❛s✉r② ♠❛r❦❡t✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ✐♥tr❛❞❛② ♣❛tt❡r♥s ❛r♦✉♥❞ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts✬✱

❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ◆❡✇ ❨♦r❦ ✭✷✼✮✳

❋r♦②❡♥✱ ❘✳ ❛♥❞ ❲❛✉❞✱ ❘✳ ✭✶✾✾✺✮✱ ❵❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ❛♥❞ t❤❡ ♦✉t♣✉t✲

✐♥✢❛t✐♦♥ tr❛❞❡♦✛✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss ✹✼✳

●❡r❛❛ts✱ P✳ ▼✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵❲❤② ❛❞♦♣t tr❛♥s♣❛r❡♥❝②❄ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❝❡♥tr❛❧

❜❛♥❦ ❢♦r❡❝❛st✬✱ ❈❊P❘ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡r ✭✷✺✽✷✮✳

●❡r❛❛ts✱ P✳ ▼✳✱ ❊✐❥✣♥❣❡r✱ ❙✳ ❈✳ ❲✳ ❛♥❞ ✈❛♥ ❞❡r ❈r✉✐❥s❡♥✱ ❈✳ ❆✳ ✭✷✵✵✻✮✱ ❵❉♦❡s

❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② r❡❞✉❝❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s❄✬✱ ♠✐♠❡♦ ✳

●♦♦❞❢r✐❡♥❞✱ ▼✳ ✭✶✾✾✵✮✱ ❵■♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥❞✉❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✬✱

❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r❄ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❘✐❝❤♠♦♥❞ ✭✾✵✲✵✻✮✳

●♦♦❞❤❛rt✱ ❈✳ ✭✶✾✾✻✮✱ ❵❲❤② ❞♦ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s s♠♦♦t❤ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s❄✬✱

▲❙❊ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ▼❛r❦❡ts ●r♦✉♣ ❙♣❡❝✐❛❧ P❛♣❡r ✭✽✶✮✳

●r❛✈❡❧❧❡✱ ❚✳ ❛♥❞ ▼♦❡ss♥❡r✱ ❘✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵❘❡❛❝t✐♦♥s ♦❢ ❝❛♥❛❞✐❛♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s t♦

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts✿ ■♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② tr❛♥s✲

♣❛r❡♥❝②✬✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❈❛♥❛❞❛ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✷✵✵✶✲✺✳

❍❛❧❞❛♥❡✱ ❆✳ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ❱✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ t❤❡ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡✬✱ ❇❛♥❦

♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ◗✉❛rt❡r❧② ❇✉❧❧❡t✐♥ ♣♣✳ ✶✼✶✕✶✼✻✳

❍❛❧❞❛♥❡✱ ❆✳ ❛♥❞ ❘❡❛❞✱ ❱✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s✉r♣r✐s❡s ❛♥❞ t❤❡ ②✐❡❧❞

❝✉r✈❡✬✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✭✶✵✻✮✱ ✶✕✹✶✳

❍✉t❝❤✐s♦♥✱ ▼✳ ❛♥❞ ❲❛❧s❤✱ ❈✳ ✭✶✾✾✽✮✱ ❵❚❤❡ ♦✉t♣✉t✲✐♥✢❛t✐♦♥ tr❛❞❡✲♦✛ ❛♥❞ ❝❡♥tr❛❧

❜❛♥❦ r❡❢♦r♠✿ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ♥❡✇ ③❡❛❧❛♥❞✬✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧ ✶✵✽✱ ✼✵✸✕✼✷✺✳

❏❡♥s❡♥✱ ❍✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵❖♣t✐♠❛❧ ❞❡❣r❡❡s ♦❢ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②♠❛❦✐♥❣✬✱

❙❝❛♥❞✐♥❛✈✐❛♥ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✵✹✱ ✸✾✾✕✹✷✹✳

❑❡❛r♥❡② ✭✷✵✵✶✮✱ ❵❆ ♥♦t❡ ♦♥ ♠♦❞❡❧✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts

♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✬✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❧❡tt❡rs ✭✼✶✮✱ ✽✸✕✽✾✳

❑✐♠✱ ❙✳✲❏✳ ❛♥❞ ❙❤❡❡♥✱ ❏✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❧✐♥❦❛❣❡s ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

♥❡✇s ❡✛❡❝ts ✐♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✲ ❛✉tr❛❧✐❛ ❛♥❞ t❤❡ ✉s✬✱ P❛❝✐✜❝✲❇❛s✐♥

❋✐♥❛♥❝❡ ❏♦✉r♥❛❧ ✽✭✶✮✱ ✽✺✕✶✶✸✳

✷✸



❑✐♥❣✱ ▼✳ ✭✶✾✾✼✮✱ ❵❈❤❛♥❣❡s ✐♥ ✉❦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✿ ❘✉❧❡s ❛♥❞ ❞✐s❝r❡t✐♦♥ ✐♥ ♣r❛❝✲

t✐❝❡✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✭✸✾✮✱ ✽✶✕✾✼✳

❑r✉❡❣❡r✱ ❏✳ ❛♥❞ ❑✉tt♥❡r✱ ❑✳ ✭✶✾✾✻✮✱ ❵❚❤❡ ❢❡❞ ❢✉♥❞s ❢✉t✉r❡s r❛t❡ ❛s ❛ ♣r❡❞✐❝t♦r

♦❢ ❢❡❞❡r❛❧ r❡s❡r✈❡ ♣♦❧✐❝②✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✉t✉r❡s ▼❛r❦❡ts ✶✻✱ ✽✻✺✕✽✼✾✳

❑✉tt♥❡r✱ ❑✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s✉r♣r✐s❡s ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠

t❤❡ ❢❡❞ ❢✉♥❞s ❢✉t✉r❡s ♠❛r❦❡t✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✹✼✭✸✮✱ ✺✷✸✕

✺✹✹✳

▲❛♥❣❡✱ ❏✳✱ ❙❛❝❦✱ ❇✳ ❛♥❞ ❲❤✐t❡s❡❧❧✱ ❲✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ❵❆♥t✐❝✐♣❛t✐♦♥s ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②

✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡② ✸✺✭✻✮✱ ✽✽✾✕✾✵✽✳

▲❡❡✱ ❏✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵❋❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s t❛r❣❡t ❝❤❛♥❣❡s ❛♥❞ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✬✱ ❏♦✉r♥❛❧

♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss ✺✹✭✷✮✱ ✶✺✾✕✶✾✶✳

▲❡❡✱ ❏✳ ✭✷✵✵✻✮✱ ❵❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s t❛r❣❡t ❝❤❛♥❣❡s ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡

✈♦❧❛t✐❧✐t②✬✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡ ✶✺✱ ✷✹✶✕✷✺✾✳

▼❝◗✉❡❡♥✱ ●✳ ❛♥❞ ❘♦❧❡②✱ ❱✳ ✭✶✾✾✸✮✱ ❵❙t♦❝❦ ♣r✐❝❡s✱ ♥❡✇s✱ ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✬✱

❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s ✻✭✸✮✱ ✻✽✸✕✼✵✼✳

◆❡❧s♦♥✱ ❉✳ ✭✶✾✾✶✮✱ ❵❈♦♥❞✐t✐♦♥♥❛❧ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t② ✐♥ ❛ss❡ts r❡t✉r♥s ✿ ❛ ♥❡✇

❛♣♣r♦❛❝❤✬✱ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛ ✺✾✱ ✸✹✼✕✸✼✵✳

P❛r❡♥t✱ ◆✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ❵❚r❛♥s♣❛r❡♥❝❡ ❡t ré❛❝t✐♥ ❞❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt à ❧❛ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥

♣ér✐♦❞✐q✉❡ ❞❡s ❞♦♥♥é❡s ♠❛❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s✬✱ ❘❡✈✉❡ ❞❡ ❧❛ ❇❛♥q✉❡ ❞✉ ❈❛♥❛❞❛

❍✐✈❡r ✷✵✵✷✲✷✵✵✸✱ ✸✶✕✸✼✳

P♦♦❧❡✱ ❲✳ ❛♥❞ ❘❛s❝❤❡✱ ❘✳ ❍✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵P❡r❢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ♠❛r❦❡t✬s ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ♦❢

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙❡r✈✐❝❡s ❘❡s❡❛r❝❤ ✶✽✱ ✷✺✺✕✷✾✽✳

P♦♦❧❡✱ ❲✳ ❛♥❞ ❘❛s❝❤❡✱ ❘✳ ❍✳ ✭✷✵✵✸✮✱ ❵❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❢♦♠❝ ❞✐s❝❧♦s✉r❡

♣r❛❝t✐❝❡s ♦♥ t❤❡ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✿ ❆r❡ ♠❛r❦❡ts ♥❞ t❤❡ ❢♦♠❝

❜❡tt❡r ✬s②♥❝❤❡❞✑✱ ❚❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s ❘❡✈✐❡✇s ♣♣✳ ✶✕✶✵✳

P♦♦❧❡✱ ❲✳✱ ❘❛s❝❤❡✱ ❘✳ ❍✳ ❛♥❞ ❚❤♦r♥t♦♥✱ ❉✳ ▲✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵▼❛r❦❡t ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♦♥s ♦❢

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥s✬✱ ❚❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s ❘❡✈✐❡✇s ✐ss✉❡

❏✉❧✳✱ ✻✺✕✾✹✳

❘❛✛❡rt②✱ ▼✳ ❛♥❞ ❚♦♠❧❥❛♥♦✈✐❝❤✱ ▼✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❵❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ♠❛r✲

❦❡t ❡✣❝✐❡♥❝②✿ ❆♥ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❛♥❛❧②s✐s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡

✳

✷✹



❘♦❧❡②✱ ❱✳ ❱✳ ❛♥❞ ❙❡❧❧♦♥✱ ❍✳ ✭✶✾✾✺✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠

✐♥t❡r❡st r❛t❡s✬✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❑❛♥s❛s ❈✐t②✱ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇

❢♦✉rt q✉❛rt❡r✱ ✼✸✕✽✾✳

❘✉❞✐♥✱ ❏✳ ❘✳ ✭✶✾✽✽✮✱ ❵❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ s❡❝r❡❝②✱ ✬❢❡❞ ✇❛t❝❤✐♥❣✬✱ ❛♥❞ t❤❡ ♣r❡❞✐❝t❛❜✐❧✐t②

♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✷✷✱ ✸✶✼✕✸✸✹✳

❙❛❝❦✱ ❇✳ ❛♥❞ ❲✐❡❧❛♥❞✱ ❱✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵■♥t❡r❡st r❛t❡ s♠♦♦t❤✐♥❣ ❛♥❞ ♦♣t✐♠❛❧ ♠♦♥❡✲

t❛r② ♣♦❧✐❝②✿ ❆ r❡✈✐❡✇ ♦❢ r❡❝❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss

✺✷✱ ✷✵✺✕✷✷✽✳

❙❛①t♦♥✱ ❏✳ ✭✶✾✾✼✮✱ ❵❚r❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ❢❡❞❡r❛❧ r❡s❡r✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✬✱ ❆ ❏♦✐♥t

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ❙t✉❞② ✳

❙❡❧❧♦♥✱ ●✳ ❍✳ ❛♥❞❲❡✐♥❡r✱ ❙✳ ❊✳ ✭✶✾✾✻✮✱ ❵▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✇✐t❤♦✉t r❡s❡r✈❡ r❡q✉✐r❡✲

♠❡♥ts✿ ❆♥❛❧②t✐❝❛❧ ✐ss✉❡s✬✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❑❛♥s❛s ❈✐t②✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❘❡✈✐❡✇ ♣♣✳ ✺✕✷✹✳

❙❡♦✱ ❇✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❵❉✐str✐❜✉t✐♦♥ t❤❡♦r② ❢♦r ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ✇✐t❤ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ❤❡t✲

❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t②✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ✾✶✭✶✮✱ ✶✶✸✕✶✹✹✳

❙✇❛♥ss♦♥✱ ❊✳ ❚✳ ✭✷✵✵✹✮✱ ❵❋❡❞❡r❛❧ r❡s❡r✈❡ tr❛♥s♣❛r❡♥❝② ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❢♦r❡✲

❝❛sts ♦❢ s❤♦rt✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✬✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇♦❛r❞ ❋✐♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝s ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡r ✷✵✵✹✲✻✳

❚❛❜❡❧❧✐♥✐✱ ●✳ ✭✶✾✽✼✮✱ ❵❙❡❝r❡❝② ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ t❤❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥t❡r❡st

r❛t❡s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐ts ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣ ✶✾✱ ✹✷✺✕✹✸✻✳

❯r✐❝❤✱ ❚✳ ❛♥❞ ❲❛❝❤t❡❧✱ P✳ ✭✷✵✵✶✮✱ ❵❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t r❡s♣♦♥s❡s t♦ ♠♦♥❡t❛r②

♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ✶✾✾✵s✬✱ ❈♦♥t❡♠♣♦r❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝ P♦❧✐❝② ✶✾✭✸✮✱ ✷✺✹✕

✷✻✼✳

❱❡r♦♥❡s✐✱ P✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❵❙t♦❝❦ ♠❛r❦❡t ♦✈❡rr❡❛❝t✐♦♥ t♦ ❜❛❞ ♥❡✇s ✐♥ ❣♦♦❞ t✐♠❡s✿

❆ r❛t✐♦♥❛❧ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧✬✱ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t✉❞✐❡s

✶✷✭✺✮✱ ✾✼✺✕✶✵✵✼✳

❲✐♥❦❧❡r✱ ❇✳ ✭✷✵✵✵✮✱ ❵❲❤✐❝❤ ❦✐♥❞ ♦❢ tr❛♥s♣❛r❡♥❝②❄ ♦♥ t❤❡ ♥❡❡❞ ❢♦r ❝❧❛r✐t② ✐♥

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✲♠❛❦✐♥❣✬✱ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r s❡r✐❡s

✭✷✻✳✮✱ ✶✕✸✹✳

❲♦♦❞❢♦r❞✱ ▼✳ ✭✶✾✾✾✮✱ ❵❖♣t✐♠❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥❡rt✐❛✬✱ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r

✭✼✷✻✶✮✳

✷✺



❩✐✈♦t✱ ❊✳ ❛♥❞ ❆♥❞r❡✇s✱ ❉✳ ✭✶✾✾✷✮✱ ❵❋✉rt❤❡r ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❣r❡❛t ❝r❛s❤✱ t❤❡ ♦✐❧✲

♣r✐❝❡ s❤♦❝❦✱ ❛♥❞ ✉♥✐t✲r♦♦t ❤②♣♦t❤❡s✐s✬✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❙t❛t✐st✐❝s ✶✵✭✸✮✱ ✷✺✶✕✷✼✵✳

✷✻



✽ ❆♣♣❡♥❞✐①

❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✐♥❞❡①

❈✉❦✐❡r♠❛♥ ❛♥❞ ▼❡❧t③❡r ✭✶✾✽✻✮ ❛✉t❤♦rs ❞❡✜♥❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ❛s

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

♣✉❜❧✐❝✬s ❜❡❧✐❡❢s ❛❜♦✉t t❤♦s❡ ♣❧❛♥s✧✳ ■♥ t❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤✱ t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✐♥❞❡① ❝❛♥

❜❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s✿

Cre = 1 if E(π) < πt,

Cre = 1 −
E(π) − πt

0.2 − πt
if πt < E(π) < 20%,

Cre = 0 if E(π) > 20%.

❚❤❡ ♠♦r❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭E(π)✮ ❞✐✈❡r❣❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡ t❛r❣❡t

✐♥✢❛t✐♦♥ ✭πt✮✱ t❤❡ ❧❡ss ❝r❡❞✐❜❧❡ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ✐s ✭Cre → 0✮✳ ■♥ t❤❡ s❛♠❡ ✈❡✐♥✱

✐❢ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ♦r ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ t❛r❣❡t ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥✱

t❤❡♥ t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❛tt❛✐♥s ✐ts ♠❛①✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡ ✭Cre → 1✮✳

❙♦♠❡ ❛✉t❤♦rs✱ ❛s ❈❡❝❝❤❡tt✐ ❛♥❞ ❑r❛✉s❡ ✭✷✵✵✷✮✱ ✇❤✐❧❡ ✉s✐♥❣ t❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤✱

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

✐♥ t❤❡✐r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡② ❛❧s♦ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥✲

✢❛t✐♦♥ ✉s❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦♥str✉❝t t❤❡ ❝r❡❞✐❜✐❧✐t② ✐♥❞❡① ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ r❡❛❧✐③❡❞

✐♥✢❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✳ ❈♦♥tr❛r② t♦ t❤❡s❡ ❛✉t❤♦rs✱ ✇❡ ✜① t❤❡ s❛♠❡ ✐♥✢❛✲

t✐♦♥ t❛r❣❡t ❢♦r t❤❡ ✐♥❞✉str✐❛❧✐③❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ t❤❡ s❛♠❡ t❛r❣❡t ❢♦r t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣

❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❋♦r t❤❡ ✐♥❞✉str✐❛❧✐③❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✇❡ s✉♣♣♦s❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t

✐s ✷✳✶✷✺✶✼✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ t❛r❣❡t ✜① ❜② s♦♠❡ ❝❡♥tr❛❧

❜❛♥❦ ♦❢ ✐♥❞✉str✐❛❧✐③❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s ♣r❛❝t✐❝✐♥❣ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t✳ ❆s ❢♦r t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣

❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✇❡ s✉♣♣♦s❡ t❤❛t t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✸✳✷✺✶✽✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱

t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ♦❜t❛✐♥❡❞ ✉s✐♥❣ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❉❛t❛str❡❛♠✳

✶✼✷✳✶✷✺ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t ❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❜② ✐♥❞✉str✐❛❧

❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❛s ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠ ❛♥❞ ❆✉str❛❧✐❛✱ ❞✉r✐♥❣ ✾✵s✳
✶✽✸✳✷✺ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❛r❣❡t ❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❜② ❡♠❡r❣✐♥❣ ❝♦✉♥✲

tr✐❡s✱ ❛s ❇r❛③✐❧ ❛♥❞ ▼❡①✐❝♦✱ ❞✉r✐♥❣ ✾✵s✳
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❚❛❜❧❡ ✺✿ ❚❡st ♦❢ ✉♥✐t r♦♦t
❆❉❋ ❩❛♥❞❆ ❙❊❖

▼♦❞❡❧ ❈ ▼♦❞❡❧ ❇ ▼♦❞❡❧ ❆ ▼♦❞❡❧ ❈ ▼♦❞❡❧ ❇ ▼♦❞❡❧ ❆ ▼♦❞❡❧ ✷ ▼♦❞❡❧ ✶ ▼♦❞❡❧ ✵

ρ̂ β̂ ρ̂ µ̂ ρ̂

✸✲♠♦♥t❤ ✲✹✳✷✼✽ ✲✵✳✵✵✵∗∗ ✲✹✳✵✶✼ ✵✳✷✵✶∗∗ ✲✶✳✼✽✵∗∗ ✲✸✳✻✼✾∗∗ ✲✷✳✵✽✸∗∗ ✲✹✳✷✽✷∗∗ ✲✵✳✻✺✻∗∗ ✲✵✳✼✵✷∗∗ ✵✳✷✾✵∗∗

(0.004) (3.64) [10/99] [02/94] [03/01] ❬✵✳✻✷❪ ❬✵✳✻✷❪ ❬✵✳✻✷❪

✻✲♠♦♥t❤ ✲✵✳✽✽✺ ✲✵✳✵✵✵∗∗ ✲✵✳✽✸✼ ✵✳✵✵✵∗∗ ✲✷✳✺✼✷∗ ✲✸✳✻✷✸∗∗ ✲✸✳✺✽✷∗∗ ✲✹✳✶✾✷∗∗ ✲✵✳✷✸✸∗∗ ✲✵✳✵✷✶∗∗ ✲✵✳✻✼✷∗∗

(−0.29) (0.12) [08/99] [01/00] [03/01] ❬✵✳✻✸❪ ❬✵✳✻✸❪ ❬✵✳✻✸❪

✸✲②❡❛r ✲✶✳✽✶✶ ✲✵✳✵✵✵∗∗ ✲✶✳✸✽✻ ✵✳✵✵✷∗∗ ✲✷✳✹✺✵∗ ✲✸✳✶✺✷∗∗ ✲✷✳✾✻✹∗∗ ✲✸✳✶✾✹∗∗ ✲✶✳✸✵✷∗∗ ✲✶✳✼✶✻∗∗ ✲✷✳✶✹✺∗∗

(−1.295) (0.66) [03/99] [01/00] [02/94] ❬✵✳✺✻❪ ❬✵✳✺✺❪ ❬✵✳✻✷❪

✺✲②❡❛r ✲✶✳✽✺✽ ✲✵✳✵✵✵∗∗ ✲✶✳✷✼✵ ✵✳✵✵✷∗∗ ✲✷✳✷✵✷∗ ✲✸✳✹✸✹∗∗ ✲✷✳✽✽✺∗∗ ✲✸✳✷✽✹∗∗ ✲✷✳✶✸✻∗ ✲✶✳✽✹✼∗∗ ✲✷✳✵✼✷∗∗

(−1.42) (0.67) [03/99] [01/00] [02/94] ❬✵✳✺✽❪ ❬✵✳✺✽❪ ❬✵✳✺✾❪

✼✲②❡❛r ✲✶✳✾✺✽ ✲✵✳✵✵✵∗∗ ✲✶✳✷✾✸ ✵✳✵✵✸∗∗ ✲✷✳✶✸✺∗ ✲✸✳✽✹✽∗∗ ✲✷✳✽✽✶∗∗ ✲✸✳✸✶✷∗∗ ✲✷✳✷✺✾∗ ✲✶✳✾✽✸∗∗ ✲✷✳✹✵✶∗∗

(−1.53) (0.77) [02/94] [01/00] [02/94] ❬✵✳✻✶❪ ❬✵✳✻✶❪ ❬✵✳✻✶❪

✶✵✲②❡❛r ✲✷✳✻✹✷ ✲✵✳✵✵✵∗∗ ✲✶✳✹✵✾ ✵✳✵✵✼∗∗ ✲✶✳✺✸✽∗∗ ✲✹✳✶✵✻∗∗ ✲✷✳✾✷✸∗∗ ✲✸✳✹✵✺∗∗ ✲✷✳✵✷✹∗ ✲✶✳✹✶✾∗∗ ✲✷✳✶✺✾∗∗

(−2.24) (1.16) [02/94] [03/01] [02/94] ❬✵✳✻✶❪ ❬✵✳✻✵❪ ❬✵✳✺✻❪

✯ ❛♥❞ ✯✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵ ✪ ❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❚❤❡ ✈❛❧✉❡s ❬✳✴✳❪ ✐♥ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ♣❛rt ♦❢ t❤❡ t❛❜❧❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ♠♦♥t❤ ❛♥❞ t❤❡ ②❡❛r ♦❢ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡✳

❚❤❡ ✈❛❧✉❡ ❬✳❪ ✐♥ t❤❡ r✐❣❤t ❤❛♥❞ ♦❢ t❤❡ t❛❜❧❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ρ✳
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❚❛❜❧❡ ✻✿ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❞❛✐❧② ❯✳❙✳ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s

✸✲♠♦♥t❤ ✻✲♠♦♥t❤ ✸✲②❡❛r ✺✲②❡❛r ✼✲②❡❛r ✶✵✲②❡❛r

▲②✉♥❣✲❇♦① ✭▲❇✮ t❡st t♦ t❤❡

sq✉❛r❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s

▲❇✭✶✮ ✹✺✳✵✾✺∗ ✷✼✳✷✾✾∗ ✸✳✺✾✷∗∗ ✼✳✺✶✷∗ ✶✽✳✷✻✹∗ ✼✳✶✵✶∗

▲❇✭✺✮ ✶✷✾✳✾✷✵∗ ✶✵✼✳✸✽✵∗ ✹✵✳✽✾✸∗ ✹✽✳✻✹✼∗ ✺✺✳✹✸✼∗ ✹✼✳✾✼✵∗

▲❇✭✶✵✮ ✶✻✺✳✾✻✾∗ ✶✼✶✳✷✻✺∗ ✻✸✳✼✶✻∗ ✼✾✳✺✺✹∗ ✾✷✳✽✶✻∗ ✽✺✳✵✺✷∗

❇♦①✲P✐❡r❝❡ ✭❇P✮ t❡st t♦ t❤❡

sq✉❛r❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s

❇P✭✶✮ ✹✺✳✵✹✼∗ ✷✼✳✷✼✵∗ ✸✳✺✾✶∗∗ ✼✳✺✵✹∗ ✶✽✳✷✹✹∗ ✼✳✵✾✸∗

❇P✭✺✮ ✶✷✾✳✼✺✸∗ ✶✵✼✳✷✵✺∗ ✹✵✳✽✶✻∗ ✹✽✳✺✺✽∗ ✺✺✳✸✹✺∗ ✹✼✳✽✽✹∗

❇P✭✶✵✮ ✶✻✺✳✼✵✷∗ ✶✼✵✳✾✶✻∗ ✻✸✳✺✼✷∗ ✼✾✳✸✼✵∗ ✾✷✳✻✶✶∗ ✽✹✳✽✺✷∗

❇♦①✲P✐❡r❝❡ st❛t✐st✐❝s ❛♣♣❧✐❡❞ t♦ t❤❡

❛❜s♦❧✉t❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ r❡s✐❞✉❛❧s

❇P✭✶✮ ✾✷✳✾✵✼∗ ✼✺✳✷✺✾∗ ✻✳✺✶✼∗ ✼✳✻✷✾∗ ✺✳✹✺✷∗ ✸✳✻✼✸∗

❇P✭✺✮ ✸✻✵✳✹✹✵∗ ✸✶✼✳✻✾✽∗ ✽✾✳✾✼✷∗ ✽✺✳✻✷✽∗ ✼✻✳✽✼✹∗ ✻✽✳✷✻✾∗

❇P✭✶✵✮ ✺✻✾✳✺✺✻∗ ✺✼✷✳✶✼✺∗ ✶✸✼✳✸✽✾∗ ✶✹✸✳✹✸✾∗ ✶✷✺✳✺✼✽∗ ✶✶✺✳✾✻✵∗

▲▼ t❡st ❢♦r ❆❘❈❍ ❡✛❡❝t

▲▼✭✶✮ ✹✺✳✵✹✽∗ ✷✼✳✷✼✾∗ ✸✳✺✾✶∗ ✼✳✺✵✺∗ ✶✽✳✹✽✸∗ ✼✳✵✾✹∗

▲▼✭✺✮ ✶✵✺✳✽✼✹∗ ✽✾✳✼✷✼∗ ✸✽✳✷✵✼∗ ✹✹✳✹✼✽∗ ✺✵✳✷✷✻∗ ✹✸✳✹✼✹∗

▲▼✭✶✵✮ ✶✷✹✳✽✺✽∗ ✶✶✾✳✵✵✷∗ ✺✷✳✻✻✺∗ ✻✸✳✸✺✻∗ ✼✷✳✾✻✷∗ ✻✺✳✸✵✶∗

✯ ❛♥❞ ✯✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵ ✪ ❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❚❛❜❧❡ ✼✿ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✭ǫ1✮

✸✲♠♦♥t❤ ✻✲♠♦♥t❤ ✸✲②❡❛r ✺✲②❡❛r ✼✲②❡❛r ✶✵✲②❡❛r

▲▼ t❡st ❢♦r ❆❘❈❍ ❡✛❡❝t

▲▼✭✶✮ ✻✼✳✸✸✸∗ ✷✹✳✻✽✷∗ ✸✳✷✾✼∗∗ ✶✷✳✼✵✹∗ ✷✸✳✵✹✷∗ ✾✳✶✵✾∗

0.00) 0.00) (0.07) (0.00) (0.00) (0.00)

▲▼✭✺✮ ✶✹✹✳✸✵✾∗ ✾✼✳✵✵✺∗ ✹✾✳✾✷✼∗ ✺✻✳✾✾✸∗ ✺✼✳✽✷✵∗ ✺✵✳✵✼✺∗

0.00) 0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

▲▼✭✶✵✮ ✶✻✺✳✺✻✸∗ ✶✺✽✳✽✻✸∗ ✼✶✳✺✽✻∗ ✼✼✳✶✻✷∗ ✼✾✳✷✾✼∗ ✼✷✳✶✹✶∗

0.00) 0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

✯ ❛♥❞ ✯✯ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❛♥❞ ✶✵ ✪ ❧❡✈❡❧✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

1 ǫ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡r✐❡s ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❜② ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✷✮✳
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