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❆✐r ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②✱ ❛♥❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❤❡❛❧t❤✿

❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ●r❡❛t ▲♦♥❞♦♥ ❙♠♦❣

❬❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✲ ❋✐rst ✈❡rs✐♦♥✿ ✷✵✶✹✴✶✶✴✵✶✳ ❚❤✐s ✈❡rs✐♦♥✿ ✷✵✶✺✴✵✸✴✷✺❪

❆❧❛st❛✐r ❇❛❧❧∗

❆❜str❛❝t

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

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

♦❢ t❤♦s❡ t❤❛t s✉r✈✐✈❡✳ ❱❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ✐♥ ✉t❡r♦ ❡①♣♦s✉r❡ ❝♦♠❡s ❢r♦♠ ❛ ♣❡rs✐st❡♥t ✇❡❛t❤❡r s②st❡♠

t❤❛t ❛✛❡❝t❡❞ ▲♦♥❞♦♥ ❢♦r ✜✈❡ ❞❛②s ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷✱ ♣r❡✈❡♥t✐♥❣ t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝

♣♦❧❧✉t✐♦♥✳ ❚❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❧❡✈❡❧s ♦❢ t♦t❛❧ s✉s♣❡♥❞❡❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡ ♠❛tt❡r ❜② ❛r♦✉♥❞ ✸✵✵✪✳ ❯♥❛❢✲

❢❡❝t❡❞ ❝♦✉♥t✐❡s ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s ❛r❡ ✉s❡❞ ✐♥ ❛ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❞❡s✐❣♥ t♦ ✐❞❡♥t✐❢②

t❤❡ s❤♦rt ❛♥❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❡✛❡❝ts✳

❍✐st♦r✐❝❛❧ r❡❣✐str❛r ❞❛t❛ ❢♦r t❤❡ ♥✐♥❡ ♠♦♥t❤s ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ s❤♦✇ ❛ ✷✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ r❡✲

♣♦rt❡❞ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♥❛t✐♦♥❛❧ tr❡♥❞s✳ ❆s ❢♦❡t❛❧ ❞❡❛t❤s ♦❢t❡♥ ❣♦ ✉♥r❡♣♦rt❡❞✱

t❤❡ ❡①❡r❝✐s❡ ✐s t❤❡♥ r❡♣❡❛t❡❞ ❢♦r r❡❣✐st❡r❡❞ ❜✐rt❤s✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ s❤♦✇ ❛r♦✉♥❞ ✹✵✵ ❢❡✇❡r ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s

t❤❡♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ ♦r ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✸✪ ❛❣❛✐♥st ♥❛t✐♦♥❛❧ tr❡♥❞s✳ ❙✉r✈✐✈♦rs ❛r❡ t❤❡♥

✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② ❞✐str✐❝t ❛♥❞ q✉❛rt❡r ♦❢ ❜✐rt❤✱ ❛♥❞ t❤❡✐r ❤❡❛❧t❤ ❛♥❞ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ♦✉t❝♦♠❡s ♦❜✲

s❡r✈❡❞ ❛t ✜❢t② ❛♥❞ s✐①t② ②❡❛rs ♦❧❞✳ ❉✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s s❤♦✇ t❤❛t s✉r✈✐✈♦rs ❛r❡

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

t❤❛♥ t❤♦s❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ❆✐r P♦❧❧✉t✐♦♥✱ ❍❡❛❧t❤✱ ❋❡t❛❧ ❖r✐❣✐♥s✱ ❚❤❡ ●r❡❛t ▲♦♥❞♦♥ ❙♠♦❣

❏❊▲ ❈❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ◆✉♠❜❡rs✿ ◗✺✸✱ ■✶✷✱ ■✶✽

✯❊✉r♦♣❡❛♥ ❯♥✐✈❡rs✐t② ■♥st✐t✉t❡✳ ❆❞❞r❡ss ❢♦r ❝♦rr❡s♣♦♥❞❡♥❝❡✿ ❆❧❛st❛✐r✳❇❛❧❧❅❡✉✐✳❡✉✳ ■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ ❏❡r♦♠❡ ❆❞❞❛✱

❆♥❞r❡❛ ■❝❤✐♥♦✱ ❉❛✈✐❞ ▲❡✈✐♥❡✱ ❏✉❛♥ ❉♦❧❛❞♦✱ ❇r❛♥❞♦♥ ❘❡str❡♣♦✱ ❈❧❛✉❞✐❛ ❈❡rr♦♥❡✱ ◆✐❝♦❧❛ ❘♦❣❡rs✱ ❘❛❝❤❡❧ ❙t✉❝❤❜✉r②✱ ❈❤r✐s

▼❛rs❤❛❧❧ ❛♥❞ t❤❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ✐♥ t❤❡ ❊❯■ ❥♦❜ ♠❛r❦❡t s❡♠✐♥❛r ❢♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r✳

❚❤❡ ♣❡r♠✐ss✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❖✣❝❡ ❢♦r ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s t♦ ✉s❡ t❤❡ ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞② ✐s ❣r❛t❡❢✉❧❧② ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡❞✱ ❛s ✐s t❤❡ ❤❡❧♣

♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② st❛✛ ♦❢ t❤❡ ❈❡♥tr❡ ❢♦r ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞② ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✫ ❯s❡r ❙✉♣♣♦rt ✭❈❡▲❙■❯❙✮✳ ❈❡▲❙■❯❙ ✐s s✉♣♣♦rt❡❞

❜② t❤❡ ❊❙❘❈ ❈❡♥s✉s ♦❢ P♦♣✉❧❛t✐♦♥ Pr♦❣r❛♠♠❡ ✭❆✇❛r❞ ❘❡❢✿ ❊❙✴❑✵✵✵✸✻✺✴✶✮✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛❧♦♥❡ ❛r❡ r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r t❤❡

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

st❛t✐st✐❝❛❧ ❞❛t❛ ✐♥ t❤✐s ✇♦r❦ ❞♦❡s ♥♦t ✐♠♣❧② t❤❡ ❡♥❞♦rs❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❖◆❙ ✐♥ r❡❧❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦r ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡

st❛t✐st✐❝❛❧ ❞❛t❛✳ ❚❤✐s ✇♦r❦ ✉s❡s r❡s❡❛r❝❤ ❞❛t❛s❡ts ✇❤✐❝❤ ♠❛② ♥♦t ❡①❛❝t❧② r❡♣r♦❞✉❝❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳



✶✳ ❋♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ❛✐r ♣♦❧❧✉t✐♦♥

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

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

♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ❛ str♦♥❣ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❡♣✐s♦❞❡ ✲ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ❙♠♦❣ ♦❢ ✶✾✺✷✳ ❚❤✐s ♣❡rs✐st❡♥t s♠♦❣

✇❛s ❝❛✉s❡❞ ❜② ❛ ❤✐❣❤✲♣r❡ss✉r❡ ✇❡❛t❤❡r s②st❡♠ t❤❛t ❤✉♥❣ ♦✈❡r t❤❡ ❝✐t② ❢♦r ✜✈❡ ❞❛②s✱ ♣r❡✈❡♥t✐♥❣

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

❛♠❜✐❡♥t ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❜② ✉♣ t♦ ✸✵✵✪✳ ❚❤❡r❡ ✇❛s ♥♦ ♣❛♥✐❝ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ❛s ▲♦♥❞♦♥❡rs

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

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

♦♥ ❛❞✉❧t ❤❡❛❧t❤ ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶ ❜❡❧♦✇✱ s❤♦✇✐♥❣ q✉❛rt❡r❧② ❞❡❛t❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥

♦❢ t❤♦s❡ r❡❣✐st❡r❡❞ ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s✳

❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❘❛t✐♦ ♦❢ ❞❡❛t❤s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✿ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s

Notes✿ ❙❤❛❞❡❞ ❛r❡❛ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ♦❢ ✶✾✺✷ ✲ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥
❙♠♦❣✳ ❉❛t❛ ♦♥ ♠♦rt❛❧✐t② ❢r♦♠ t❤❡ ❊♥❣❧✐s❤ ❘❡❣✐str❛r ●❡♥❡r❛❧✳ ◗✸ ✶✾✺✵ ✐s ♠✐ss✐♥❣ ❢r♦♠
t❤❡ ❞❛t❛s❡t✳

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

t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ✉♥✉s✉❛❧❧② s❤❛r♣ ❡①♣♦s✉r❡ ♠❛❦❡s ✐t ♣♦ss✐❜❧❡

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

❡✛❡❝ts✳ ❚❤✐s ✐s ✉♥✉s✉❛❧ ❛s ♠♦st ♣❧❛✉s✐❜❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ s✉❝❤ ❛s ✈❛r✐❛t✐♦♥

❢r♦♠ r❡❝❡ss✐♦♥s ♦r ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s✱ t❛❦❡ ♦♥❡ ♦r t✇♦ ②❡❛rs t♦ t❛❦❡ ❢✉❧❧ ❡✛❡❝t✶✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❛s t❤❡ s♠♦❣

♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ ✶✾✺✷✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ♦❜s❡r✈❡ ❜♦t❤ t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❡✛❡❝t ♦♥ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②✱

❛♥❞ t❤❡ ❤❡❛❧t❤ ❛♥❞ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ♦✉t❝♦♠❡s ♦❢ s✉r✈✐✈♦rs ♦✈❡r t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t ✜❢t② ♦r s✐①t② ②❡❛rs✳

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

♠❛❥♦r✐t② ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ♦♥ t❤❡ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❝♦♠❡s ❢r♦♠ ❤✐❣❤✲✐♥❝♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✇❤❡r❡

✶❚✇♦ ❡①❛♠♣❧❡s ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❵s❤❛r♣✬ ❡✈❡♥ts ❛r❡ ❈✉rr✐❡ ❛♥❞ ❲❛❧❦❡r ✭✷✵✶✶✮✱ ✇❤♦ ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢
r❡❞✉❝❡❞ tr❛✣❝ ❝♦♥❣❡st✐♦♥ ♥❡❛r ❤✐❣❤✇❛②s ❝❛✉s❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❛✉t♦♠❛t❡❞ t♦❧❧✐♥❣ s②st❡♠❀ ❛♥❞ ❏❛②❛❝❤❛♥✲
❞r❛♥ ✭✷✵✵✾✮✱ ✇❤♦ st✉❞✐❡s t❤❡ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✇✐❧❞✜r❡s t❤❛t s✇❡♣t t❤r♦✉❣❤ ■♥❞♦♥❡s✐❛ ✐♥ ✶✾✾✼✳ ❇♦t❤ ♣❛♣❡rs ❛r❡
❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧ ❜❡❧♦✇✳

✷



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

❧♦✇✳ ❲❤✐❧❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s✷ ✐♥ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r❡ t②♣✐❝❛❧❧② ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✸✵µg/m3✱ t❤♦s❡ ❢♦✉♥❞

✐♥ ♠♦st ❧♦✇✲ ❛♥❞ ♠✐❞❞❧❡✲✐♥❝♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ♠✉❝❤ ❤✐❣❤❡r✳ ■♥ ✷✵✶✷✱ ♦✈❡r ❛ ❤✉♥❞r❡❞

❝✐t✐❡s ❤❛❞ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♦✈❡r ✶✵✵µg/m3✳ ❆✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ✐♥ ❉❡❧❤✐ ✇❡r❡ ✷✽✻µg/m3✱ ✇❤✐❧❡ t❤♦s❡

✐♥ P❡s❤✇❛r✱ ❤♦♠❡ t♦ ♦✈❡r t❤r❡❡ ♠✐❧❧✐♦♥ ♣❡♦♣❧❡✱ ✇❡r❡ ♦✈❡r ✺✵✵µg/m3✳ ❆s t❤❡ s❤❛♣❡ ♦❢ t❤❡ ❞♦s❡✲

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

s♠♦❣ ♣r❡s❡♥ts ❛ ✉♥✐q✉❡ ♦♣♣♦rt✉♥✐t② t♦ ❧❡❛r♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ s❡✈❡r❡

♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ❝✉rr❡♥t❧② ❢♦✉♥❞ ✐♥ ♠✉❝❤ ♦❢ t❤❡ ✇♦r❧❞✸✳

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

✐♥ s♦♠❡ ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ♣r❡♥❛t❛❧ ❡✛❡❝ts ♦❢t❡♥ ❡①♣❧♦✐t ✐♥❞✐r❡❝t

♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❢♦❡t❛❧ s✉r✈✐✈❛❧✳ ❏❛②❛❝❤❛♥❞r❛♥ ✭✷✵✵✾✮ ✉s❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❢r♦♠

❛ ❧❛r❣❡ ✇✐❧❞✜r❡ t❤❛t s✇❡♣t t❤r♦✉❣❤ ■♥❞♦♥❡s✐❛ ✐♥ ✶✾✾✼✳ ❚❤❡ ✇✐❧❞✜r❡s ❝❛✉s❡❞ s❡✈❡r❡ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝

♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ ✇✐t❤ ❧❡✈❡❧s ♦❢ P▼✶✵ ✐♥ s♦♠❡ ❛r❡❛s ❡①❝❡❡❞✐♥❣ ✶✵✵✵ µg/m3 ❢♦r s❡✈❡r❛❧ ❞❛②s ❞✉r✐♥❣ t❤❡

✜r❡s✳ ❚❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ❡①♣❧♦✐ts ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ s❤❛r♣ t✐♠✐♥❣

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

❘❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡❞ t♦ ✶✺✱✻✵✵ ♠✐ss✐♥❣ ❝❤✐❧❞r❡♥✱ ❛♥ ❡✛❡❝t ❞r✐✈❡♥ ♣r❡❞♦♠✐♥❛♥t❧② ❜②

✐♥ ✉t❡r♦ ❡①♣♦s✉r❡✳ ❙❛♥❞❡rs ❛♥❞ ❙t♦❡❝❦❡r ✭✷✵✶✶✮ t❛❦❡ ❛♥♦t❤❡r ✐♥❞✐r❡❝t ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ❡①♣❧♦✐t✐♥❣ t❤❡

❚r✐✈❡rs✲❲✐❧❧❛r❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t ♠❛❧❡ ❢♦❡t✉s❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ t♦ ❡①t❡r♥❛❧ s❤♦❝❦s t❤❛♥ ❢❡♠❛❧❡s✳

❯s✐♥❣ ♣❧❛✉s✐❜❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ✶✾✼✵ ❈❧❡❛♥ ❆✐r ❆❝t ❛♥❞ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❛ ✺✵✪ s❛♠♣❧❡

♦❢ ❯✳❙✳ ❜✐rt❤ ❝❡rt✐✜❝❛t❡s✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❛t ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❞r♦♣ ✐♥ ❛♥♥✉❛❧ ❛✈❡r❛❣❡

♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s r❡❞✉❝❡s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ♠❛❧❡ ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s ❜② ✸✳✶✪✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ ❜♦t❤ ♣❛♣❡rs s✉❣❣❡st

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

❆ ♣♦ss✐❜❧❡ ✐ss✉❡ ✐♥ ♦❜s❡r✈✐♥❣ t❤❡ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❛♠♦♥❣ t❤♦s❡

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

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

❇♦③③♦❧✐✱ ❉❡❛t♦♥ ❛♥❞ ◗✐♥t❛♥❛✲❉♦♠❡q✉❡ ✭✷✵✵✾✮ ❡♥❝♦✉♥t❡r t❤✐s ❡✛❡❝t ✇❤❡♥ st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❝r♦ss✲

❝♦✉♥tr② ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❝❤✐❧❞ ♠♦rt❛❧✐t② ❛♥❞ ❛❞✉❧t ❤❡✐❣❤t✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

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

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

♥♦♥❡t❤❡❧❡ss✱ str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❛✛❡❝ts ✐♥❢❛♥t ❤❡❛❧t❤ ❛♥❞ ♠♦rt❛❧✐t②✺✳

❈❤❛② ❛♥❞ ●r❡❡♥st♦♥❡ ✭✷✵✵✸✮ ✉s❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❝❛✉s❡❞ ❜② t❤❡ ✶✾✽✶✲✽✷ ❯✳❙✳ r❡❝❡ss✐♦♥ t♦

✷❆❧❧ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ r❡❢❡r t♦ ❛♥♥✉❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡ ♠❛tt❡r ❧❡ss t❤❛♥ t❡♥ ♠✐❝r♦♥s ❛❝r♦ss✭P▼✶✵✮✳
❙♦✉r❝❡ ❢♦r ❞❛t❛✿ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❍❡❛❧t❤ ❖r❣❛♥✐③❛t✐♦♥✱ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t www.who.int/topics/airpollution/en

✸❋♦r ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ❞♦s❡✲r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❤❡❛❧t❤ t♦ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ s❡❡ ❩✐✈✐♥ ✫ ◆❡✐❞❡❧❧ ✭✷✵✶✸✮✳ ❋♦r ❛
❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❞♦s❡✲r❡s♣♦♥s❡s✱ s❡❡ ❆r❝❡♦✲●♦♠❡③ ❡t ❛❧ ✭✷✵✶✹✮✳

✹❙❡❡ ❆❧♠♦♥❞ ❛♥❞ ❈✉rr✐❡ ✭✷✵✶✶✮ ❢♦r ❛ ❢✉❧❧❡r ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦❢ ❵❝✉❧❧✐♥❣✬ ✐♥ ♣❛♣❡rs st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ s❤♦❝❦s✳
✺❙❡❡ ❩✐✈✐♥ ✫ ◆❡✐❞❡❧❧ ✭✷✵✶✸✮ ❢♦r ❛ s✉r✈❡② ♦❢ t❤❡ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡

♦♥ ✐♥❢❛♥t ♠♦rt❛❧✐t②✳ ❈✉rr✐❡ ❛♥❞ ❱♦❣❧ ✭✷✵✶✸✮ ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥ ♦✈❡r✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❡❛r❧② s❤♦❝❦s ✐♥ ❞❡✈❡❧♦♣✐♥❣
❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤♦s❡ ❢r♦♠ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✳

✸



st✉❞② t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ♦♥ ✐♥❢❛♥t ♠♦rt❛❧✐t②✳ ❚❤❡② ✜♥❞ t❤❛t ❛ ✶✪ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥

♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥ ❛ ❝♦✉♥t② r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ ✵✳✸✺✪ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ✐♥❢❛♥t ♠♦rt❛❧✐t② r❛t❡✳ ❚❤❡ str♦♥❣❡st

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

✐♠♣♦rt❛♥t ❢❛❝t♦r✳ ❈✉rr✐❡ ❛♥❞ ❲❛❧❦❡r ✭✷✵✶✶✮ st✉❞② t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛✐r ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❝❛✉s❡❞ ❜② tr❛✣❝

✉s✐♥❣ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❊❩✲P❛ss s❝❤❡♠❡ ✐♥ ◆❡✇ ❏❡rs❡② ❛♥❞ P❡♥♥s②❧✈❛♥✐❛✳

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

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

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

t♦ ❤✐❣❤✇❛② t♦❧❧s t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❝❧♦s❡ t♦ ♦t❤❡r ♣❛rts ♦❢ t❤❡ ❤✐❣❤✇❛② s②st❡♠✳ ❚❤❡✐r r❡s✉❧ts s❤♦✇

t❤❛t t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❊❩✲P❛ss s❝❤❡♠❡ r❡s✉❧t❡❞ ✐♥ ❛r♦✉♥❞ ❛♥ ✶✶✪ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ♣r❡♠❛t✉r✐t②✱

❛♥❞ ❛ ✶✷✪ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ❜✐rt❤ ✇❡✐❣❤t ✲ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ♣r♦①② ♦❢ ✐♥❢❛♥t ❤❡❛❧t❤✳

❚❤❡r❡ ✐s ♠✉❝❤ ❧❡ss ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❧♦✇ ❛♥❞ ♠✐❞❞❧❡✲✐♥❝♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❞✉❡ ♠♦st❧② t♦ t❤❡ ❞✐✣❝✉❧t②

✐♥ ♦❜t❛✐♥✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❤❡❛❧t❤ ❛♥❞ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✳ ❆r❝❡♦✲●♦♠❡③✱ ❍❛♥♥❛ ✫ ❖❧✐✈❛ ✭✷✵✶✹✮ ❣❛t❤❡r

t❡♥ ②❡❛rs ♦❢ ✇❡❡❦❧② ❞❛t❛ ♦♥ ❤❡❛❧t❤ ❢♦r ❢♦rt② ❡✐❣❤t ♠✉♥✐❝✐♣❛❧✐t✐❡s ✐♥ ▼❡①✐❝♦ ❈✐t②✱ ✇❤❡r❡ ❞❛t❛ ❢♦r

♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✐s ❛❧s♦ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛❞♦♣t ❛♥ ■❱ str❛t❡❣② ✉s✐♥❣ t❡♠♣❡r❛t✉r❡ ✐♥✈❡rs✐♦♥s ✲ ✇❤✐❝❤

♣r❡✈❡♥t t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✲ ❛s ❛♥ ✐♥str✉♠❡♥t ❢♦r ❡①♣♦s✉r❡✳ ❚❤❡ ■❱ ❡st✐♠❛t❡s

s❤♦✇ t❤❛t ❛ ✶✵✵✵µg/m3 ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s r❡s✉❧ts ✐♥ ✵✳✷✹ ✐♥❢❛♥t ❞❡❛t❤s ♣❡r ✶✵✵✱✵✵✵ ❜✐rt❤s ✲ ❛

❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝t s✐♠✐❧❛r t♦ t❤♦s❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ●r❡❡♥st♦♥❡ ❛♥❞ ❍❛♥♥❛

✭✷✵✶✹✮ ❝♦♥str✉❝t ❛ ❞❛t❛❜❛s❡ ♦❢ ✐♥❢❛♥t ❤❡❛❧t❤ ❛♥❞ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ✐♥ ■♥❞✐❛ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ st✉❞② t❤❡

❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t❛❧ r❡❣✉❧❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛❧s♦ t❡st t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ♠♦st s✉❝❝❡ss❢✉❧

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

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

❱❡r② ❢❡✇ ♣❛♣❡rs st✉❞② t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ ♠❛✐♥❧② ❜❡❝❛✉s❡

♦❢ t❤❡ ❞✐✣❝✉❧t② ✐♥ ♦❜t❛✐♥✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ♣❧❛❝❡ ♦❢ ❜✐rt❤ ❢♦r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ♦❜s❡r✈❡❞ ❛s ❛❞✉❧ts✳

❙❛♥❞❡rs ✭✷✵✶✷✮ ♦✈❡r❝♦♠❡s t❤✐s ✐ss✉❡ ✇✐t❤ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❚❡①❛s t❤❛t ❝♦♥t❛✐♥s

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❜♦t❤ st✉❞❡♥ts✬ t❡st s❝♦r❡s ✐♥ ❤✐❣❤ s❝❤♦♦❧ ❛♥❞ t❤❡✐r ❝♦✉♥t✐❡s ♦❢ ❜✐rt❤✳ ❊①♣♦s✉r❡

t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✐s ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ❝♦✉♥t②✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ♦♥ t♦t❛❧ s✉s♣❡♥❞❡❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡ ♠❛tt❡r✱ ❛♥❞ ✐s

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

t❤❛t ❛ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ✷✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❣r❛❞❡s

✉s✐♥❣ ❖▲❙✱ ❛♥❞ ✐♥ ❛ ✻✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✉s✐♥❣ ■❱✳ ■s❡♥✱ ❘♦ss✐♥✲❙❧❛t❡r ❛♥❞ ❲❛❧❦❡r ✭✷✵✶✹✮ ✉s❡ ❧✐♥❦❡❞

❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❯✳❙✳ ❝❡♥s✉s t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s

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

♣♦❧❧✉t✐♦♥ t❤❛t ❢♦❧❧♦✇❡❞ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✶✾✼✵ ❈❧❡❛♥ ❆✐r ❆❝t✳ ❚❤❡✐r r❡s✉❧ts ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t

❛ ✶✵ ✉♥✐t ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s r❡s✉❧t❡❞ ✐♥ ❛ ✶✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡❛r♥✐♥❣s ❢♦r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❛❣❡❞ ✷✾✲✸✵✱

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

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

✹



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

✐♥ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦✉♥t✐❡s ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ st✉❞② t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦

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

♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ✶✾✹✽ t♦ ✶✾✻✹✳ ❉✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ♦♥ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ♦♥❡

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

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

❢❡✇❡r ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s t❤❛♥ ❡①♣❡❝t❡❞✱ ♦r ❛ r❡❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ✸✪ ❛❣❛✐♥st ♥❛t✐♦♥❛❧ tr❡♥❞s✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ r❡s✉❧ts

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

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

❙✉r✈✐✈♦rs ❛r❡ t❤❡♥ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♥ t❤❡ ❖◆❙ ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞② ✲ ❛ ✶✪ s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥

♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s ✲ ✉s✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❞✐str✐❝t ❛♥❞ q✉❛rt❡r ♦❢ ❜✐rt❤✳ ❚✇♦ r❡❧❛t❡❞ ❞❡s✐❣♥s ❛r❡

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

✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❞❡s✐❣♥ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦r t❤♦s❡ ❝♦♥❝❡✐✈❡❞ ✐♥ ✶✾✺✷ ✭❛♥❞ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣

❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣r❡❣♥❛♥❝②✮ t♦ t❤♦s❡ ❝♦♥❝❡✐✈❡❞ ✐♥ ✶✾✺✸✱ ✉s✐♥❣ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦✉♥t✐❡s ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s

t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ②❡❛r✲❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❞❡s✐❣♥ s♣❧✐ts ▲♦♥❞♦♥ ✐♥t♦ ❵❧♦✇ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✬ ❞✐str✐❝ts t❤❛t

❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ✇❡❛❦❡r ✭❜✉t st✐❧❧ ✈❡r② ❤✐❣❤✮ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞✱ ❛♥❞ ❵❤✐❣❤ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✬ ❞✐str✐❝ts

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

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

✐♥ ✶✾✺✸ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❛r❡❛s✱ ❛❣❛✐♥ ✉s✐♥❣ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦✉♥t✐❡s ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s ❛s ❛ ❝♦♥tr♦❧✳

❆s t❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠ ❡✛❡❝ts ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ♥❡♦♥❛t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t② ✇❛s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣✱ t❤❡ ✜rst

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

t❤❡ ✶✾✼✶ ❝❡♥s✉s✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st t♦ ♦t❤❡r ♣❛♣❡rs ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡r❡ ✐s ❧✐tt❧❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t ❢❡♠❛❧❡

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

t❤❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❝♦❤♦rt ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛r❡✱ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ❚❤❡r❡ ✐s ✇❡❛❦

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

t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥s ♦❢ ♠❛❧❡s ❛♠♦♥❣ t❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ tr✐♠❡st❡rs✱ ✇❤❡♥ ❝❤✐❧❞r❡♥

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

s❡r✐♦✉s❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❛r❡ ❛❧s♦ ♣♦s✐t✐✈❡✱ ✇✐t❤ ❛ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ♦❢ ❬✲✵✳✵✶✱ ✵✳✶✵❪✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts

❛r❡ ♥♦t s✉♣♣♦rt✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❚r✐✈❡rs✲❲✐❧❧❛r❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t ❢❡♠❛❧❡ ❢♦❡t✉s❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ s✉r✈✐✈❡

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

♦❜s❡r✈❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ❛r❡ ❢❛r ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ✇❤❡r❡ ♠♦st ✇♦r❦ ♦♥ t❤❡

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

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

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

❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❡✛❡❝ts ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✶✶ ✭❛t ❛r♦✉♥❞

✜❢t② ❛♥❞ s✐①t② ②❡❛rs ♦❧❞✮ ✐♥ t❤❡ ♦♥s✲❧s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❧✐♥❦❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❞❡❛t❤s ♠❛❦❡s ✐t ♣♦ss✐❜❧❡

✺



t♦ ♦❜s❡r✈❡ ♠♦rt❛❧✐t② ✐♥ ②♦✉t❤ ❛♥❞ ♠✐❞❞❧❡ ❛❣❡✳ ❘❡s✉❧ts s❤♦✇ t❤❛t t❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣ ❛r❡✱

♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✱ t✇♦ ♣❡r❝❡♥t ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❞✐❡ ❜❡❢♦r❡ s✐①t② t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧②

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♥❞ ❛♣♣❡❛rs str♦♥❣❡st ❢♦r t❤♦s❡ ❛❣❡❞ ♦✈❡r ❢♦rt② ✜✈❡✳ ❚✇♦ ❤②♣♦t❤❡s❡s ♠✐❣❤t ❡①♣❧❛✐♥

t❤✐s ❝♦✉♥t❡r✲✐♥t✉✐t✐✈❡ r❡s✉❧t✳ ❚❤❡ ✜rst ✐s t❤❛t ❵✇❤❛t ❞♦❡s♥✬t ❦✐❧❧ ②♦✉ ♠❛❦❡s ②♦✉ str♦♥❣❡r✬✱ ✇✐t❤ ❛

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

✇✐t❤ ❇♦③③♦❧✐ ❡t ❛❧ ✭✷✵✵✾✮✱ t❤♦s❡ s✉r✈✐✈✐♥❣ t❤❡ ❡❛r❧② ❤❡❛❧t❤ s❤♦❝❦ ✇❡r❡ ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ t❤❡ str♦♥❣❡st ✐♥

t❤❡ ❝♦❤♦rt✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ ♦t❤❡r ♦✉t❝♦♠❡s ❛r❡ str♦♥❣❧② s✉♣♣♦rt✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛tt❡r ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ t❤♦s❡

♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❧❛t❡r ❧✐❢❡ ✇❡r❡ ✷✪ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt t❤❡♠s❡❧✈❡s ✐♥ ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✱ ✸✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦

❤❛✈❡ ❛♥ ❆✲❧❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❛t ✜❢t② t❤❡♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs✳ ❚❤❡

❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❡✛❡❝ts ❛r❡ ❞r✐✈❡♥ ❛❧♠♦st ❡♥t✐r❡❧② ❜② ♠❛❧❡s✱ ✇❤♦ ✇❡r❡ ✹✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❡♠♣❧♦②❡❞

❛t ✜❢t② t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs✳

❉✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❣❡♥❞❡r ❜❛❧❛♥❝❡ ❛♠♦♥❣ t❤♦s❡ ✜rst ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ♦♥s✲❧s ✐♥ ✶✾✼✶ s✉❣❣❡st t❤❛t

t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❢♦❡t❛❧ s✉r✈✐✈❛❧ ✇❡r❡ ♠✉❝❤ ❧❡ss s❡✈❡r❡ ✐♥ t❤❡ ❵❧♦✇ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✬ ❞✐str✐❝ts✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱

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

str♦♥❣✲s✉r✈✐✈♦r ❡✛❡❝ts✳ ■♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❜♦r♥ ✐♥ t❤❡s❡ ❞✐str✐❝ts ✇❡r❡ ✻✪ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt t❤❡♠s❡❧✈❡s

✐♥ ♣♦♦r ❤❡❛t❤✱ ✶✵✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤❛✈❡ ❛♥ ❆✲▲❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✹✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs

t♦ ❜❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❛t ✜❢t②✳ ■♥ t❤❡ ❵❤✐❣❤ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✬ ❞✐str✐❝ts✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❣❡♥❞❡r ❜❛❧❛♥❝❡ ❛♠♦♥❣ s✉r✈✐✈♦rs

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

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

t❤❡s❡ ❞✐str✐❝ts ✇❡r❡ ✷✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤❛✈❡ ❛♥ ❆✲▲❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❜✉t ✇❡r❡ ✸✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t❤❛♥

t❤❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ t♦ r❡♣♦rt t❤❡♠s❡❧✈❡s ✐♥ ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✱ ❛ ♣❛tt❡r♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❜♦t❤ ♠❛❧❡

❛♥❞ ❢❡♠❛❧❡ s✉r✈✐✈♦rs✳ ■❢ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧✲❧❡✈❡❧ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ✐♥ t❤❡ ❵❤✐❣❤ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✬ ❞✐str✐❝ts ✇❡r❡

❛s str♦♥❣✱ ♦r str♦♥❣❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ✐♥ t❤❡ ❵❧♦✇ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✬ ❞✐str✐❝ts ✭✇❤❡r❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ✇❛s st✐❧❧ ♦✈❡r

✽✵✵µg/m3✮ t❤❡♥ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t② ♠✉st ❤❛✈❡ ❤❛❞ ❛ ♣r♦❢♦✉♥❞ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ t❤❡

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

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

❧♦✇❡r✲❜♦✉♥❞s ♦❢ t❤❡ tr✉❡ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ❢♦r ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s✳

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

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

❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ s❡✈❡r❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❦✐♥❞ ❝❧♦s❡r t♦ t❤♦s❡ ❝✉rr❡♥t❧②

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

❧❛t❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❜② ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✽✵✵µg/m3 ❛♥❞ ✶✽✵✵µg/m3 ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜✈❡ ❞❛②s ♦❢ t❤❡

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

✷✽✵µg/m3✱ s❤♦✇ ❤♦✇ ✈❛r✐❛❜❧❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ❝❛♥ ❜❡✳ ❇❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✹ ❛♥❞ ✷✵✶✵✱ t❤❡r❡ ✇❡r❡ ✜❢t② s✐①

♦❝❝❛s✐♦♥s ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❚♦✇♥ ❍❛❧❧ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ♠❡t❡r r❡❝♦r❞❡❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡ ❧❡✈❡❧s ♦✈❡r ✽✵✵µg/m3✱ ❛♥❞

✻❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ ■♥❞✐❛♥ ❈❡♥tr❛❧ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❈♦♥tr♦❧ ❇♦❛r❞✳

✻



♥✐♥❡ ♦❝❝❛s✐♦♥s ✇❤❡♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧s ✇❡r❡ ♦✈❡r ✶✵✵✵µg/m3✳ ❚❤❡ ❚♦✇♥ ❍❛❧❧ ♠❡t❡r ♣r♦✈✐❞❡s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s

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

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

♦❢ s❡✈❡r❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ s❤♦❝❦s ♦❢ t❤❡ ❦✐♥❞ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ✶✾✺✷✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ✉♥✉s✉❛❧❧② s❤❛r♣

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

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

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

✉♥❞❡r✲r❡♣♦rt❡❞✱ ♦r ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ♦❜s❡r✈❡ ❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ st✉❞✐❡❞✳ ❋♦✉rt❤✱ t❤❡ ❧♦♥❣ ♣❡r✐♦❞

s✐♥❝❡ t❤❡ s♠♦❣ ♠❛❦❡s ✐t ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ❧♦♥❣ t❡r♠ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ ❢♦r ✉♣ t♦ s✐①t②

②❡❛rs✱ ❢♦r ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ ♦✉t❝♦♠❡s✳

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

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

s✉r✈✐✈❡❞✳ ❘❡str✐❝t✐♥❣ ❛tt❡♥t✐♦♥ t♦ ❥✉st ♠♦rt❛❧✐t②✱ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❍❡❛❧t❤ ❖r❣❛♥✐s❛t✐♦♥ ❡st✐♠❛t❡s t❤❛t

♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❝❛✉s❡❞ ✸✳✼ ♠✐❧❧✐♦♥ ♣r❡♠❛t✉r❡ ❞❡❛t❤s ✇♦r❧❞✇✐❞❡ ✐♥ ✷✵✶✷✱ ✽✽✪ ♦❢ ✇❤✐❝❤ ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ ❧♦✇

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

♠✐ss✐♥❣ ❜♦t❤ t❤❡ ❞❡❛t❤s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ s❝❛rr✐♥❣ ♦❢ t❤♦s❡ ♥♦t ②❡t ❜♦r♥✳

✷✳ ❚❤❡ ▲♦♥❞♦♥ s♠♦❣ ♦❢ ✶✾✺✷

❖♥ t❤❡ ✜❢t❤ ♦❢ ❉❡❝❡♠❜❡r ♦❢ ✶✾✺✷✱ ✇✐♥❞s ❞r♦♣♣❡❞✱ ❛♥❞ ❛ ❤✐❣❤ ♣r❡ss✉r❡ ✇❡❛t❤❡r s②st❡♠ s❡tt❧❡❞ ♦✈❡r

▲♦♥❞♦♥✳ ❆t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❢r♦♠ tr❛✣❝ ❛♥❞ t❤❡ ❜✉r♥✐♥❣ ♦❢ ❝♦❛❧ t❤❛t ✇❛s ♥♦r♠❛❧❧② ❞✐s♣❡rs❡❞

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

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

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

❵♣❡❛✲s♦✉♣❡rs✬ ✲ t❤✐❝❦ ✇✐♥t❡r ❢♦❣s ✲ ❛♥❞ t❤❡r❡ ✇❛s ❧✐tt❧❡ ♣❛♥✐❝✳ ❚❤❡ ♣❡♦♣❧❡ ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ st❛②❡❞ ❛t ❤♦♠❡✱

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

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

s❡r✐♦✉s ❤❛❞ ❤❛♣♣❡♥❡❞✳ ❆ r❡♣♦rt ❜② t❤❡ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❍❡❛❧t❤ ✭✶✾✺✹✮ ❛ttr✐❜✉t❡❞ ♦✈❡r ❢♦✉r t❤♦✉s❛♥❞

❞❡❛t❤s✼ t♦ t❤❡ s♠♦❣✱ ❧❡❛❞✐♥❣ P❛r❧✐❛♠❡♥t t♦ ♣❛ss t❤❡ ❈❧❡❛♥ ❆✐r ❆❝t ♦❢ ✶✾✺✻✱ ❞r❛❢t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❣♦❛❧

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

✼▲❛t❡r st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ r❡✈✐s❡❞ t❤✐s ♥✉♠❜❡r ✉♣ t♦ ✶✷✱✵✵✵ ❇❡❧❧ ✫ ❉❛✈✐s ✭✷✵✵✶✮
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❋✐❣✉r❡ ✷✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷ ✲ ❇② ❞✐str✐❝t

Notes✿ P♦✐♥ts ♠❛r❦❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠❛♣ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❡ ❧♦❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ t✇❡❧✈❡ P▼✶✵ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣
st❛t✐♦♥s ❛❝t✐✈❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳ ▲✐❣❤t s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛s ✐♥❞✐❝❛t❡ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❛r♦✉♥❞
✽✵✵µg/m3✱ ❞❛r❦ s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛s ✐♥❞✐❝❛t❡ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ✶✽✵✵µg/m3✳ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❞❛t❛
❢r♦♠ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞ ❛♥❞ ❲✐❧s♦♥ ✭✶✾✺✹✮✱ ♠❛♣♣✐♥❣ ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❖r❞✐♥❛♥❝❡ ❙✉r✲
✈❡②✳

❚❤❡r❡ ✐s ❣♦♦❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳ ❋✐❣✉r❡s ✸✱ ✹ ❛♥❞ ✺

s❤♦✇ ❞❛✐❧② ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts t❛❦❡♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ❤❛❧❢ ♦❢ ❉❡❝❡♠❜❡r ❢♦r ▲♦♥❞♦♥✱ ●r❡❛t ❇r✐t❛✐♥✱ ❛♥❞

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

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

♥♦t❤✐♥❣ ❝❧♦s❡ t♦ t❤❡ s❝❛❧❡ ♦❢ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ s♠♦❣✳ ❚❤❡ s♠♦❣ ❛✛❡❝t❡❞ r✐❝❤ ❛♥❞ ♣♦♦r ❛r❡❛s ❛❧✐❦❡ ✲ ✇✐t❤

❑❡♥s✐♥❣t♦♥✱ ❈❤❡❧s❡❛ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ▲♦♥❞♦♥ ❛♠♦♥❣ t❤❡ ✇♦rst ❤✐t ❛r❡❛s✳ ❋✐❣✉r❡ ✷ s❤♦✇s t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢

t❤❡ s♠♦❣ ❜② ▲♦♥❞♦♥ ❜♦r♦✉❣❤✳ ❚❤❡ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❍❡❛❧t❤ ✭✶✾✺✹✮ r❡♣♦rt ❞✐✈✐❞❡❞ ▲♦♥❞♦♥ ✐♥t♦ t✇♦ ❧❡✈❡❧s

♦❢ ✐♠♣❛❝t ✉s✐♥❣ ❛ ❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ♦❢ s✉❧♣❤✉r ❞✐♦①✐❞❡ ❛♥❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s✳ ❚❤❡ ❞❛r❦❡st

❛r❡❛s ✐♥ t❤❡ ♠❛♣ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st s❡r✐♦✉s❧② ❛✛❡❝t❡❞✱ ❡①♣❡r✐❡♥❝✐♥❣ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❛r♦✉♥❞ ✶✽✵✵µg/m3✳

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

✽✵✵µg/m3✳ ❆✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ✶✾✹✾✴✺✵ t♦ ✶✾✺✹✴✺✽ ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥

✐♥ ✜❣✉r❡ ✻✳ ❋♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡r❡ ✐s ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ✉♣✇❛r❞ tr❡♥❞ ✐♥ ❛✈❡r❛❣❡

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

✽❊❛❝❤ ②❡❛r❧② ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❜❡❣✐♥s ✐♥ ❖❝t♦❜❡r✿ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞ r❡♣♦rt❡❞ ❛✈❡r❛❣❡s t❤✐s ✇❛② t♦ ❛✈♦✐❞
s♣❧✐tt✐♥❣ t❤❡ ✇✐♥t❡r ♣❡❛❦ ✐♥t♦ t✇♦ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳
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❋✐❣✉r❡ ✸✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷ ✲ ▲♦♥❞♦♥

Notes✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❞❛t❛ ✐s ❢♦r P▼✶✵ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s ❛♥❞ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ♠✐❝r♦✲
❣r❛♠♠❡s ♣❡r ❝✉❜✐❝ ♠❡tr❡✳ ❙♦❧✐❞ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❢r♦♠ ✽
♠♦♥✐t♦r✐♥❣ st❛t✐♦♥s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✳ ●r❛② ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢
t❤✐s ❛✈❡r❛❣❡✳ ❉♦tt❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ❉❡❝❡♠❜❡r ❛✈❡r❛❣❡ ❢r♦♠ ✶✾✺✶✳ ❉❛t❛
❢r♦♠ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞

❋✐❣✉r❡ ✹✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷ ✲ ●r❡❛t ❇r✐t❛✐♥ ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣ ▲♦♥❞♦♥✮

Notes✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❞❛t❛ ✐s ❢♦r P▼✶✵ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s ❛♥❞ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ♠✐❝r♦✲
❣r❛♠♠❡s ♣❡r ❝✉❜✐❝ ♠❡tr❡✳ ❙♦❧✐❞ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❢r♦♠ ✼✼
♠♦♥✐t♦r✐♥❣ st❛t✐♦♥s ✐♥ ●r❡❛t ❇r✐t❛✐♥✳ ❚❤❡ ❣r❛② ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ st❛♥❞❛r❞
❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ❛✈❡r❛❣❡✳ ❉♦tt❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ❉❡❝❡♠❜❡r ❛✈❡r❛❣❡ ❢r♦♠
✶✾✺✶✳❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞

❋✐❣✉r❡ ✺✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷ ✲ ❖t❤❡r ❜✐❣ t♦✇♥s ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣ ▲♦♥❞♦♥✮

Notes✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❞❛t❛ ✐s ❢♦r P▼✶✵ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡s ❛♥❞ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ♠✐❝r♦❣r❛♠♠❡s

♣❡r ❝✉❜✐❝ ♠❡tr❡✳ ❙♦❧✐❞ ❜❧❛❝❦ ❧✐♥❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❢r♦♠ ✶✻ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ st❛t✐♦♥s

♦t❤❡r ❧❛r❣❡ t♦✇♥s ✐♥ t❤❡ ❯❑✳ ❚❤❡s❡ ❛r❡✿ ❇r❛❞❢♦r❞✱ ❇r✐st♦❧✱ ❈❛r❞✐✛✱ ●❧❛s❣♦✇✱ ▲❡❡❞s✱

▲❡✐❝❡st❡r✱ ▲✐✈❡r♣♦♦❧✱ ▼❛♥❝❤❡st❡r✱ ◆❡✇❝❛st❧❡✱ ◆♦tt✐♥❣❤❛♠✱ ❛♥❞ ❙❤❡✣❡❧❞✳ ❚❤❡ ❣r❛② ❧✐♥❡

s❤♦✇s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ❛✈❡r❛❣❡✳ ❉♦tt❡❞ ❧✐♥❡ s❤♦✇s t❤❡ ❉❡❝❡♠❜❡r ❛✈❡r❛❣❡

❢r♦♠ ✶✾✺✶✳❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞

✾



❋✐❣✉r❡ ✻✿ ❆♥♥✉❛❧ ❧❡✈❡❧s ♦❢ s✉❧♣❤✉r ❞✐♦①✐❞❡✱ ♣❛rts ♣❡r ♠✐❧❧✐♦♥

Notes✿ ❘❡♣♦rt❡❞ ②❡❛rs st❛rt ✐♥ ❖❝t♦❜❡r ✭❛t t❤❡ st❛rt ♦❢ t❤❡ ✇✐♥t❡r ♣❡❛❦✳✮ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❞❛t❛
❢r♦♠ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞✳

❚❤❡r❡ ✐s ❧❡ss ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✾ ❢♦r ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✱ ❜✉t ✜❣✉r❡s ✶✼ ❛♥❞ ✶✽ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①

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

❞✐s♣❡rs✐♦♥ ♦❢ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✲ ♦♥ ♠♦♥t❤❧② ♠✐♥✐♠✉♠ t❡♠♣❡r❛t✉r❡s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✼ s❤♦✇s ❛♥

✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❡♠✐ss✐♦♥ ♦❢ s✉❧♣❤✉r ❞✐♦①✐❞❡✱ s✐♠✐❧❛r t♦ t❤❡ tr❡♥❞ ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ s❤♦✇♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✻✳

❋✐❣✉r❡ ✶✽ s❤♦✇s ♠♦♥t❤❧② ♠✐♥✐♠✉♠ t❡♠♣❡r❛t✉r❡s ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❲✐♥t❡r

t❡♠♣❡r❛t✉r❡s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❞✉r✐♥❣ ✶✾✺✷ ✇❡r❡ ❧♦✇ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❧♦♥❣✲t❡r♠ tr❡♥❞s✱ ❜✉t ❛❧♠♦st ✐❞❡♥t✐❝❛❧

t♦ t❤♦s❡ ✐♥ t❤❡ ✜✈❡ ②❡❛r ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ✶✾✺✶ t♦ ✶✾✺✺✳ ❲✐t❤ t❤❡ ❡①❝❡♣t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s♠♦❣ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r✱

❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✐♥ ✶✾✺✷ ❛♣♣❡❛r ❜r♦❛❞❧② ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ tr❡♥❞s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥

❛♥❞ t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ❯❑✳

❚❤❡ ❢♦✉r t❤♦✉s❛♥❞ ❡①❝❡ss ❞❡❛t❤s r❡❝♦r❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t t❤r❡❡ ♠♦♥t❤s ✇❡r❡ ✐♥✐t✐❛❧❧② ❛ttr✐❜✉t❡❞

t♦ ✐♥✢✉❡♥③❛✱ ❜✉t t❤❡r❡ ✇❛s ♥♦ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥✢✉❡♥③❛ ✐♥ t❤❡ ❧✉♥❣s ♦❢ t❤❡ ❞✐s❡❛s❡❞✶✵✱ ❛♥❞ t❤❡ ❈❤✐❡❢

▼❡❞✐❝❛❧ ❖✣❝❡r ❝♦♥❝❧✉❞❡❞ t❤❛t t❤❡r❡ ✇❛s ♥♦ ♠❛❥♦r ♦✉t❜r❡❛❦ ♦❢ ✐♥✢✉❡♥③❛ ✐♥ ✶✾✺✷✶✶✳ ❚❤❡ ♠❛❥♦r✐t②

♦❢ t❤♦s❡ t❤❛t ❞✐❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ✇❡r❡ ♦✈❡r ❢♦rt② ✜✈❡ ②❡❛rs ♦❧❞✳ ❋✐❣✉r❡ ✼ s❤♦✇s t❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r

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

❡❛r❧✐❡r ✐♥ t❤❡ ♣❛♣❡r✱ s❤♦✇s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❞❡❛t❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s✳ ❚❤❡

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

t❤❛t t❤❡ ❞❛t❛ ❝♦✈❡rs✳

✾P♦❧❧✉t✐♦♥ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❜❡❢♦r❡ ✶✾✻✵ ✐s ♥♦t st♦r❡❞ ❝❡♥tr❛❧❧②✿ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❝♦♠❡s ❢r♦♠ t❤❡ r❡❝♦r❞s ♦❢
t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞ t❤❛t ✇❡r❡ st♦r❡❞ ✐♥ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❆r❝❤✐✈❡s ✇❤❡♥ t❤❡ ❇♦❛r❞ ✇❛s ❞✐s❜❛♥❞❡❞✳ ❖♥❧② ❛ ❣✐✈❡♥
♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ r❡❝♦r❞s ✇❡r❡ ❦❡♣t✱ ♠❛❦✐♥❣ t❤❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❧♦♥❣ s❡r✐❡s ❝❤❛❧❧❡♥❣✐♥❣✳ ❚❤❡ ❣❛♣ ✐♥ t❤❡ q✉❛❧✐t② ♦❢ t❤❡
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷ ❛♥❞ ♦t❤❡r t✐♠❡s ✐s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞✬s ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✐♥t❡r❡st ✐♥
t❤✐s ❡♣✐s♦❞❡✳

✶✵▼✐♥✐str② ♦❢ ❍❡❛❧t❤ ✭✶✾✺✹✮
✶✶❇❡❧❧ ❛♥❞ ❉❛✈✐s ✭✷✵✵✶✮

✶✵



❋✐❣✉r❡ ✼✿ ❉❡❛t❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ♦❢ ✶✾✺✷✱ ❜② ❛❣❡

Notes✿ ❉❡❛t❤s r❡♣♦rt❡❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❡❛❝❤ ✇❡❡❦ t♦ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ❛❞♠✐♥✐str❛t✐✈❡ ❝♦✉♥t②✱
r❡❝♦r❞❡❞ ✐♥ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❍❡❛❧t❤ ✭✶✾✺✹✮

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

❚❤✐s s❡❝t✐♦♥ st✉❞✐❡s t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ s♠♦❣ ♦❢ ✶✾✺✷ ♦♥ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②✳ ❋♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②

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

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

❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s✳ ❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❏❛②❛❝❤❛♥❞r❛♥ ✭✷✵✵✾✮✱ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ❵♠✐ss✐♥❣

❝❤✐❧❞r❡♥✬ ❝❛♥ ❜❡ ❛ ❣♦♦❞ ♣r♦①② ❢♦r ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✇❤❡♥ ♦✣❝✐❛❧ st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦

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

t❤❡ ❘❡❣✐str❛r ●❡♥❡r❛❧✱ ✇❤✐❝❤ ❢♦r♠ t❤❡ ❜❛s✐s ❢♦r ♦✣❝✐❛❧ st❛t✐st✐❝s ✐♥ t❤❡ ❯❑ ♦♥ ❜✐rt❤s ❛♥❞ ❞❡❛t❤s✳

❙t✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✽ ❜❡❧♦✇✳ ❚❤❡ s❡r✐❡s ❢♦r

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

♥❛t✐♦♥✲✇✐❞❡ s❤♦❝❦s ✇✐t❤ t❤❡ ❊♥❣❧✐s❤ s❡r✐❡s✳ ❋✐❣✉r❡ ✾ ♣❧♦ts t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡s❡ s❡r✐❡s✳ ❚❤❡ ✜rst t❤r❡❡

q✉❛rt❡rs ♦❢ ✶✾✺✸ ❛r❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤t❡❞ ✲ t❤✐s ✐s t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✐♥ ✇❤✐❝❤ st✐❧❧❜✐rt❤s ❛♠♦♥❣ ❝❤✐❧❞r❡♥ ❛✛❡❝t❡❞

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

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

❞❡t❡r♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❡✛❡❝t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ t❤❡ s❡r✐❡s ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s

❛r❡ ♥♦r♠❛❧✐s❡❞ ❜② ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✶✷✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ✶✾✺✸ t❡st❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s

♠♦❞❡❧ ❜❡❧♦✇✳

∆St = α+ β1953t + γφ(t) + λq✉❛rt❡rt + ǫt ✭✶✮

❚❤❡ ❧❡❢t ❤❛♥❞ s✐❞❡ ✐s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ♣❡r ♦♥❡ t❤♦✉s❛♥❞

♣❡♦♣❧❡✱ φ ✐s ❛ ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t✐♠❡ ✉s❡❞ t♦ ❝❛♣t✉r❡ ❛♥② s❡❝✉❧❛r tr❡♥❞s✱ q✉❛rt❡r ✐s ❛ ✈❡❝t♦r

♦❢ ❞✉♠♠✐❡s t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r s❡❛s♦♥❛❧ ❡✛❡❝ts✱ ❛♥❞ 1953t ✐s ❛ ❞✉♠♠② t❛❦✐♥❣ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ♦♥❡ ❢♦r ✶✾✺✸✱

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

✶✷❆ ♠♦r❡ ❝♦♠♠♦♥ ♥♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥ ❢♦r st✐❧❧❜✐rt❤ ❞❛t❛ ✐s ❛❣❛✐♥st t♦t❛❧ ❜✐rt❤s ✲ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ t❤✐s ✇♦✉❧❞ ❜❡ ✐♥❛♣♣r♦♣r✐❛t❡
❛s ❛ ❢♦❡t❛❧ ✐♥s✉❧t ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❛✛❡❝t ❜♦t❤ s❡r✐❡s✳

✶✶



❋✐❣✉r❡ ✽✿ ❙t✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ✭❧❡❢t ❛①✐s✮✱ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ✭r✐❣❤t ❛①✐s✮

Notes✿ ❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡❣✐str❛r ●❡♥❡r❛❧

❋✐❣✉r❡ ✾✿ ❘❛t✐♦ ♦❢ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s

Notes✿ ❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡❣✐str❛r ●❡♥❡r❛❧✳ ❙❤❛❞❡❞ ❛r❡❛ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts ✇❤❡r❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ st✐❧❧❜✐rt❤s
❞✉❡ t♦ ▲♦♥❞♦♥ s♠♦❣ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞✳

✶✷



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

❊st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r ❛❧❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡✱ ✇✐t❤ ❛ ❝❡♥tr❛❧ ❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ✵✳✵✵✻✳ ❚❤✐s

β̂ ❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r P♦❧②♥♦♠✐❛❧ ❚r❡♥❞ ❆❞❥✉st❡❞ R2

0.006∗ ✵✳✵✵✷ ✷♥❞ ❖r❞❡r ✵✳✻✽

0.006∗ ✵✳✵✵✸ ✸r❞ ❖r❞❡r ✵✳✻✽

0.006∗ ✵✳✵✵✸ ✹t❤ ❖r❞❡r ✵✳✼✵

0.006∗ ✵✳✵✵✸ ✺t❤ ❖r❞❡r ✵✳✻✾

0.006∗ ✵✳✵✵✸ ✻t❤ ❖r❞❡r ✵✳✻✾

β ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ st✐❧❧❜✐rt❤s ♣❡r ✶✵✵✵ ♣❡♦♣❧❡ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ✐♥
❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✳ ❊st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❥✉st
♦✈❡r ✷✪✳ ❙t❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✺✪✱ ✶✪ ❛♥❞ ✵✳✶✪ ❧❡✈❡❧s

✜❣✉r❡ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❛♥ ❡①tr❛ ✷✵✳✷ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ✶✾✺✸✱ ♦r ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❥✉st ♦✈❡r ✷✪✳

❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s

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

t♦ ❝❤❡❝❦ ❢♦r ❵♠✐ss✐♥❣✬ ❝❤✐❧❞r❡♥✳ ❚❤❡ str❡♥❣t❤ ♦❢ t❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ✐s t❤❛t✱ ❛s st✐❧❧❜✐rt❤s ❛r❡ ♦❢t❡♥

✉♥r❡♣♦rt❡❞✱ ✐t ❝❛♥ ❣✐✈❡ ❛ ♠♦r❡ ❛❝❝✉r❛t❡ ♣✐❝t✉r❡ t❤❛♥ ♦✣❝✐❛❧ ✜❣✉r❡s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✵ s❤♦✇s ❜✐rt❤s ♦✈❡r

t✐♠❡ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✳ ❆s ✇✐t❤ st✐❧❧❜✐rt❤s✱ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s s❤❛r❡ s❡❛s♦♥❛❧ ❛♥❞

❜r♦❛❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠ tr❡♥❞s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✶ s❤♦✇s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s✳ ❚❤❡ ♣❧♦t ✐s ❧❡ss ✈♦❧❛t✐❧❡ t❤❛♥

t❤❛t ❢♦r st✐❧❧❜✐rt❤s✱ ❛♥❞ ❛♣♣❡❛rs t♦ s❤♦✇ t✇♦ ✇❡❧❧ ❞❡✜♥❡❞ ❡✈❡♥ts✳ ❚❤❡ ✜rst ✐s t❤❡ ✶✾✺✷ ▲♦♥❞♦♥

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

❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜♦r♥✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ✐s t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ s♠♦❣ ♦❢ ✶✾✹✽✱ ✇❤✐❝❤ ✇❛s ❧❡ss s❡✈❡r❡ t❤❛♥ t❤❛t ♦❢

✶✾✺✷✱ ❜✉t st✐❧❧ r❡s✉❧t❡❞ ✐♥ ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✳ ❚❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ tr✐♠❡st❡r✱

✇❤❡♥ ❢♦❡t✉s❡s ❛r❡ ♠♦st ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡✱ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜♦r♥ ✐♥ t❤❡ t❤✐r❞ ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ q✉❛rt❡rs ♦❢ ✶✾✹✾

r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✱ ✇❤❡r❡ t❤❡r❡ ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ ❛ s❤❛r♣ ❞r♦♣ ✐♥ ❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✳ ❚❤❡ s❡❝✉❧❛r tr❡♥❞ ✐♥ t❤❡

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

t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ♥✉♠❜❡rs ♦❢ ❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✳

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

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

✐s t❤❡ ♠♦st ♣❛rs✐♠♦♥✐♦✉s ♠♦❞❡❧ t❤❛t ✜ts t❤❡ ❞❛t❛ ✇❡❧❧✳ ❆s s❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✶✱ t❤❡ s❡❝✉❧❛r tr❡♥❞

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

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

✜❣✉r❡ ♦❢ ✲✵✳✶✷✽ ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ✹✵✹ ❢❡✇❡r ❜✐rt❤s t❤❛♥ ❡①♣❡❝t❡❞✱ ♦r ❛ ❞r♦♣ ♦❢ ✸✪✳ ❚❤✐s ❡st✐♠❛t❡ ✐s

✶✸



❋✐❣✉r❡ ✶✵✿ ❇✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ✭❧❡❢t ❛①✐s✮✱ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ✭r✐❣❤t ❛①✐s✮

Notes✿ ❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡❣✐str❛r ●❡♥❡r❛❧

❋✐❣✉r❡ ✶✶✿ ❘❛t✐♦ ♦❢ ❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s

Notes✿ ❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❘❡❣✐str❛r ●❡♥❡r❛❧

✶✹



β̂ ❙t❛♥❞❛r❞ ❊rr♦r P♦❧②♥♦♠✐❛❧ ❚r❡♥❞ ❆❞❥✉st❡❞ R2

−0.061 ✵✳✵✺✹ ✷♥❞ ❖r❞❡r ✵✳✾✶

−0.078 ✵✳✵✺✺ ✸r❞ ❖r❞❡r ✵✳✾✷

−0.069 ✵✳✵✹✽ ✹t❤ ❖r❞❡r ✵✳✾✸

−0.124∗ ✵✳✵✹✸ ✺t❤ ❖r❞❡r ✵✳✾✺

−0.128∗ ✵✳✵✹✸ ✻t❤ ❖r❞❡r ✵✳✾✺

β ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ ❜✐rt❤s ♣❡r ✶✵✵✵ ♣❡♦♣❧❡ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞
✫ ❲❛❧❡s✳ ❊st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❥✉st ♦✈❡r ✸✪✳
❙t❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✺✪✱ ✶✪ ❛♥❞ ✵✳✶✪ ❧❡✈❡❧s

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

✉♥r❡❝♦r❞❡❞✳

✹✳ ▲♦♥❣✲t❡r♠ ❡❢❢❡❝ts ❢♦r s✉r✈✐✈♦rs

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

✐♠♣❛❝t ♦♥ ♣r❡♥❛t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②✿ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ st✉❞✐❡s t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤♦s❡ t❤❛t s✉r✈✐✈❡✳ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥

♦♥ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ♦✉t❝♦♠❡s ❝♦♠❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❯✳❑✳ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②✳

❚❤✐s ✐s ❛ s✉r✈❡② ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ✶✪ s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ❞❡❝❡♥♥✐❛❧ ❝❡♥s✉s ❢♦r ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s✱ ❛♥❞ ❤❛s

❜❡❡♥ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❞❛t❛ ♦♥ ♠❛❥♦r ❡✈❡♥ts s✉❝❤ ❛s ❜✐rt❤s✱ ♠✐❣r❛t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❞❡❛t❤s✶✸✳ ❚❤❡ s✉r✈❡② ❤♦❧❞s

✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❛r♦✉♥❞ ❛ ♠✐❧❧✐♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s✱ ✇✐t❤ ❛r♦✉♥❞ ✹✷✸✱✵✵✵ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❜♦t❤ t❤❡ ✷✵✵✶ ❛♥❞

✷✵✶✶ ❝❡♥s✉s❡s✳ ▼❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ t❤❡ s✉r✈❡② ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ❜❡✐♥❣ ❜♦r♥ ♦♥ ♦♥❡ ♦❢ ❢♦✉r ❞❛t❡s ✐♥ ❛

②❡❛r✳

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

❚❤❡ ❜❛s✐❝ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ✐s t♦ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ ♦✉t❝♦♠❡s ♦❢ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ❵✶✾✺✷ ❈♦❤♦rt✬ t❤❛t

✇❡r❡ ❝♦♥❝❡✐✈❡❞ ✐♥ ✶✾✺✷ ❛♥❞ ❡①♣♦s❡❞ t♦ t❤❡ s♠♦❣ ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✇✐t❤ ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦r t❤❡ ❵✶✾✺✸ ❈♦❤♦rt✬

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

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

❡①♣♦s❡❞ t♦ ♠♦st ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡✈❡❧ s❤♦❝❦s ❛t ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ❛❣❡s✶✹✳ ▲♦♦❦✐♥❣ ❢♦r✇❛r❞✱ t❤❡ t✇♦ ❝♦❤♦rts

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

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

t✇♦ ❝♦❤♦rts ✐♥ ❛ s✐♠✐❧❛r ✇❛②✳ ◆♦t✐❝❡ t❤❛t ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❝♦♥❝❡✐✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜rst q✉❛rt❡r ❛r❡ ❡①❝❧✉❞❡❞

✶✸❚❤❡ ♦♥s✲❧s ❤❛s ❛❧s♦ ❜❡❡♥ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ✇✐❞♦✇ ♦r ✇✐❞♦✇❡r st❛t✉s✱ ❛♥❞ ❝❛♥❝❡r r❡❣✐str❛t✐♦♥s✳
✶✹❖✈❡r❛❧❧ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❧❡✈❡❧s ✇❤❡♥ t❤❡ t✇♦ ❝♦❤♦rts ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✾ ✐♥ t❤❡

❛♣♣❡♥❞✐①✳ ❚❤❡ ✭❛✛❡❝t❡❞✮ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✻✾ ❛♥❞ ✶✾✼✶✱ ✇❤❡♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✇❛s
✷✳✽✪ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✳ ❚❤❡ ✭✉♥❛✛❡❝t❡❞✮ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rt ❡♥t❡r❡❞ ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✼✵ ❛♥❞ ✶✾✼✷✱ ✇❤❡♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✇❛s ✸✳✶✪ ♦♥
❛✈❡r❛❣❡✳

✶✺



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

❡①♣♦s❡❞ t♦ t❤❡ s♠♦❣ s❤♦rt❧② ❜❡❢♦r❡✱ ♦r s❤♦rt❧② ❛❢t❡r ❜✐rt❤✳

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

✶✾✺✷ ❛♥❞ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rts✳ ❆s ✇❛s s❡❡♥ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✶✽ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐①✱ ✇❡❛t❤❡r ✐♥ t❤❡ t✇♦ ②❡❛rs ✇❛s ❛❧s♦

s✐♠✐❧❛r✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❛♥② ♣♦t❡♥t✐❛❧ ②❡❛r✲❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝ts✱ ❛ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s

str❛t❡❣② ✐s ❡♠♣❧♦②❡❞✱ ✉s✐♥❣ ✶✾✺✷ ❛♥❞ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rts ❢r♦♠ ♦t❤❡r ❝♦✉♥t✐❡s ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✱ ✇❤✐❝❤

✇❡r❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣✳ ❚❤❡ ❞❡s✐❣♥ ❞♦❡s ♥♦t st✉❞② t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ ✶✾✺✶ ✭t❤❡ ②❡❛r

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

❛♥ ❛❣❡ ❛t ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❝❤✐❧❞r❡♥ ❛r❡ st✐❧❧ ✈❡r② ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡✳ ▲❛t❡r ②❡❛rs ✇❡r❡ ❛❧s♦ r❡❥❡❝t❡❞ ✲ ❢r♦♠ t❤❡

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

Notes✿ ❚❤✐❝❦ ❧✐♥❡s r❡♣r❡s❡♥t t✐♠❡ s♣❡♥t ✐♥ ✉t❡r♦✳ ❉♦tt❡❞ ❧✐♥❡ ♠❛r❦s ♣r♦❣r❡ss✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ②❡❛rs ❛❢t❡r ❜✐rt❤✳ ❚❤❡ s❤❛❞❡❞
❛r❡❛ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ s♠♦❣ ♦❢ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷✳ ▼❡♠❜❡rs ♦❢ ❜♦t❤ ❝♦❤♦rts ❛r❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ♦♥s✲❧s ✐♥ ✶✾✼✶✱ ✶✾✽✶✱ ✶✾✾✶✱
✷✵✵✶✱ ❛♥❞ ✷✵✶✶✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ t❤❡ ❣❡♥❞❡r ♦❢ s✉r✈✐✈♦rs ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ✶✾✼✶ ❝❡♥s✉s ✭✇❤❡♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s
✇❡r❡ ❛r♦✉♥❞ ✶✾✳✮ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ ❤❡❛❧t❤ ❛♥❞ ♦t❤❡r ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞
✷✵✶✶✱ ✇❤❡♥ t❤❡② ✇❡r❡ ❛r♦✉♥❞ ✜❢t② ❛♥❞ s✐①t② ②❡❛rs ♦❧❞✳

❚❤❡ ♠❛✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ t♦ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r ❛♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ i ❜♦r♥ ❛t t✐♠❡ t ✐♥ ❝♦✉♥t② c ✐s✿

Yict = α+ β❈♦✉♥t②c + δD1952

t + γDL
c D

1952

t + ǫict ✭✷✮

❲❤❡r❡ Yict ✐s t❤❡ ♦✉t❝♦♠❡ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ❈♦✉♥t②c ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❝♦✉♥t②✲❧❡✈❡❧ ❞✉♠♠✐❡s✱ D1952 ✐s ❛

❞✉♠♠② ❢♦r t❤♦s❡ ❝♦♥❝❡✐✈❡❞ ✐♥ ✶✾✺✷✱ ❛♥❞ DL ✐s ❛ ❞✉♠♠② t❛❦✐♥❣ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦♥❡ ❢♦r t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥

▲♦♥❞♦♥✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ s♠♦❣ ♦♥ ♦✉t❝♦♠❡ Yict s❤♦✉❧❞ ❜❡ s✉♠♠❛r✐s❡❞ ✐♥ γ✳ ❆ s❡❝♦♥❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥

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

▲♦♥❞♦♥ ❛r❡ ❞✐✈✐❞❡❞ ✐♥t♦ ❵❤✐❣❤✬ ❛♥❞ ❵❧♦✇✬ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❡①♣♦s✉r❡ ✉s✐♥❣ t❤❡ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❍❡❛❧t❤ ✭✶✾✺✹✮

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

✉t❡r♦ ✐♥ ❤✐❣❤ ♦r ❧♦✇ ♣♦❧❧✉t❡❞ ❛r❡❛s ✇✐t❤ ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦r t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ✐♥ ✶✾✺✸ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❛r❡❛✳

✶✺❆♥ ❡❛r❧✐❡r ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ❛♥❛❧②s✐s ❞✐❞ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤✐s ❡①tr❛ ②❡❛r✱ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦r t❤❡ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt t♦ t❤♦s❡
❢♦r ❜♦t❤ t❤❡ ✶✾✺✸ ❛♥❞ ✶✾✺✹ ❝♦❤♦rts✳ ❘❡s✉❧ts ❛r❡ t❤❡ s❛♠❡✳

✶✻



❯♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦✉♥t✐❡s ♦✉ts✐❞❡ ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ ❛r❡ ❛❣❛✐♥ ✉s❡❞ t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ②❡❛r ❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝ts✳

Yict = α+ β❆r❡❛c + δD1952

t + γLD
Low
c D1952

t + γLD
High
c D1952

t + ǫict ✭✸✮

❚❤✐s s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s ✐❞❡♥t✐❝❛❧ t♦ ❡q✉❛t✐♦♥ ✷✱ ❡①❝❡♣t t❤❛t t❤❡ ❈♦✉♥t② ✈❡❝t♦r ♦❢ ❞✉♠♠✐❡s ❤❛s ❜❡❡♥

r❡♣❧❛❝❡❞ ✇✐t❤ ❆r❡❛✱ ❛s ▲♦♥❞♦♥✬s ❝♦✉♥t② ❤❛s ♥♦✇ ❜❡❡♥ s♣❧✐t ✐♥t♦ t✇♦ ♣❛rts✳ ❚❤❡ ❞✉♠♠② DLow

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

❞✉♠♠② DHigh ✇♦r❦s ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ✇❛② ❢♦r ♠♦r❡ s❡✈❡r❡❧② ❛✛❡❝t❡❞ ♣❛rts ♦❢ ▲♦♥❞♦♥✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs

♦❢ ✐♥t❡r❡st ❛r❡ γL ❛♥❞ γH ✱ ❣✐✈✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ s♠♦❣ ♦♥ ♦✉t❝♦♠❡ Y ✐♥ t❤❡ ❛r❡❛s ❡①♣❡r✐❡♥❝✐♥❣

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

❚❛❜❧❡ ✶ r❡♣♦rts s✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤❡ ❢♦✉r ❣r♦✉♣s st✉❞✐❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❡s✐❣♥✳ ❚❤❡ ✜rst ❝♦❧✉♠♥

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

t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t ②❡❛r✱ t❤❡② ❛r❡ s❧✐❣❤t❧② ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ♠❛❧❡✱ ❛r❡ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤❛✈❡ ❡✐t❤❡r ❆✲❧❡✈❡❧

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

❉✐✛❡r❡♥❝❡s ❛r❡ s♠❛❧❧ ❢♦r ♠♦st ♠❡❛s✉r❡s✳ ❚❤❡ t❤✐r❞ ❛♥❞ ❢♦✉rt❤ ❝♦❧✉♠♥ s❤♦✇ ✜❣✉r❡s ❢♦r t❤❡ ✶✾✺✷

❛♥❞ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rts ❜♦r♥ ✐♥ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ♣❛rts ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr②✳ ■♥ ❧✐♠✐t✐♥❣ ✐❧❧♥❡ss ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✱ t❤❡②

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

❡✛❡❝ts s❡❡♥ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✳

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❙✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❢♦r t❤❡ ✶✾✺✷ ❛♥❞ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rts

▲♦♥❞♦♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s

✶✾✺✷ ❈♦❤♦rt ✶✾✺✸ ❈♦❤♦rt ✶✾✺✷ ❈♦❤♦rt ✶✾✺✸ ❈♦❤♦rt

❙❛♠♣❧❡ s✐③❡ ✽✺✵ ✽✹✵ ✹✵✹✵ ✹✵✻✵
▼❛❧❡ ✵✳✺✵ ✵✳✹✾ ✵✳✺✵ ✵✳✺✶
❆✲❧❡✈❡❧s ✵✳✷✽ ✵✳✸✷ ✵✳✷✻ ✵✳✷✻
❉❡❣r❡❡ ✵✳✷✵ ✵✳✷✹ ✵✳✷✵ ✵✳✷✵
P♦♦r ❤❡❛❧t❤ ✵✳✵✼ ✵✳✵✻ ✵✳✵✾ ✵✳✵✾
▲✐♠✐t✐♥❣ ✐❧❧♥❡ss ✵✳✶✷ ✵✳✶✶ ✵✳✶✻ ✵✳✶✺
❊♠♣❧♦②❡❞ ✵✳✽✺ ✵✳✽✻ ✵✳✽✷ ✵✳✽✸

Notes✿ P❡r❝❡♥t❛❣❡s ❢♦r ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✱ ❧✐♠✐t✐♥❣ ✐❧❧♥❡ss ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❡❝♦r❞❡❞ ❛t ❛❣❡ ✜❢t②✳ ❙❛♠♣❧❡
s✐③❡s ❛r❡ r♦✉♥❞❡❞ t♦ t❤❡ ♥❡❛r❡st t❡♥✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖◆❙ ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙✉r✈❡②✳

●❡♥❞❡r

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

t♦ ❣❛t❤❡r ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ ✇❤♦ s✉r✈✐✈❡❞✳ ❚❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t ♦❢ ❙❛♥❞❡rs ❛♥❞ ❙t♦❡❝❦❡r ✭✷✵✶✶✮✱

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

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

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

❋✐❣✉r❡ ✶✷✿ P❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ♠❛❧❡s ✐♥ ❖◆❙✲▲❙ s❛♠♣❧❡

Notes✿ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❛❣❡❞ ❛r♦✉♥❞ ✶✾✱ ✇❤❡♥ t❤❡② ✇❡r❡ ✜rst ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❛ r❡♣r❡✲

s❡♥t❛t✐✈❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ✶✾✼✶ ❝❡♥s✉s ❢♦r ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✶ s❤♦✇s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢

♠❛❧❡s ✐♥ t❤❡ ❖◆❙✲▲❙ s❛♠♣❧❡✱ ❜② ②❡❛r ♦❢ ❜✐rt❤✳ ❇♦t❤ t❤❡ s❡r✐❡s ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s

❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ✈♦❧❛t✐❧❡✱ ❜✉t t❤❡r❡ ✐s ❛ ❝❧❡❛r ❞r♦♣ ✐♥ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ♠❛❧❡s ❢♦r t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✷✶✻✳

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

♠❛② ❛❧s♦ ❜❡ s✐❣♥s ♦❢ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤♦s❡ t❤❛t ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ t❤❡ ✶✾✻✷ ❛♥❞ ✶✾✹✽ s♠♦❣s ❛s ✐♥❢❛♥ts✳

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

s♠♦❣✱ ❛♥❞ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸✳

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

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇❛s ❡st✐♠❛t❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧② ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ t❤❡ r❡st ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ✉s✐♥❣

t❤❡ ❢✉❧❧ s❡r✐❡s ♦❢ ❜✐rt❤ ❞❛t❡s✳

Prob(Male)it = α+ βyeart + δq✉❛rt❡rt + γ✐♠♣❛❝tt + ǫit ✭✹✮

❲❤❡r❡ year ✐s ❛ s✐♠♣❧❡ ❧✐♥❡❛r tr❡♥❞✱ q✉❛rt❡r ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ❞✉♠♠✐❡s t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r s❡❛s♦♥✱ ❛♥❞

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

❛r❡ s✉♠♠❛r✐s❡❞ ✐♥ t❤❡ t❛❜❧❡ ❜❡❧♦✇✳ ❋♦r ▲♦♥❞♦♥✱ ♦♥❧② ♦♥❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧ ✲

t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ s♦♠❡ s♠❛❧❧ s❛♠♣❧❡ s✐③❡s✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❛t t❤❡ tr✐♠❡st❡r ❧❡✈❡❧ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞

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

❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ❛r❡ ♥♦t s✉♣♣♦rt✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❚r✐✈❡rs✲❲✐❧❧❛r❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t ❢❡♠❛❧❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧②

✶✻❖❜s❡r✈✐♥❣ s❛♠♣❧❡ s✐③❡s ❜② ❣❡♥❞❡r s❤♦✇s t❤❡ s❛♠❡ st♦r②✱ ❛♥❞ s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤✐s ❡✛❡❝t ✐s ❞r✐✈❡♥ ❡♥t✐r❡❧② ❜② ❛
❞r♦♣ ✐♥ ♠❛❧❡s✳

✶✽



t♦ s✉r✈✐✈❡ ❛ ❢♦❡t❛❧ s❤♦❝❦✳ ❋♦r ❢♦❡t✉s❡s ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ✜rst ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ tr✐♠❡st❡r✱ ✇❤❡♥ t❤❡② ❛r❡

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

❚❛❜❧❡ ✷✿ Pr♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ♠❛❧❡s✱ ❜② ❛❣❡ ❛t ❡①♣♦s✉r❡ t♦ s♠♦❣

◗✉❛rt❡r ♦❢ ❇✐rt❤ ❆❣❡ ❛✛❡❝t❡❞ ▲♦♥❞♦♥ s✳❡✳ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s s✳❡✳
✶✾✺✷ ◗✶ ✶✶ ♠♦♥t❤s ✲✵✳✵✸ ✵✳✵✸✸ ✲✵✳✵✶ ✵✳✵✶✹
✶✾✺✷ ◗✷ ✽ ♠♦♥t❤s −0.09∗ ✵✳✵✸✹ ✲✵✳✵✶ ✵✳✵✶✹
✶✾✺✷ ◗✸ ✺ ♠♦♥t❤s ✵✳✵✷ ✵✳✵✸✶ ✵✳✵✷ ✵✳✵✶✹
✶✾✺✷ ◗✹ ✷ ♠♦♥t❤s ✲✵✳✵✷ ✵✳✵✸✸ ✵✳✵✷ ✵✳✵✶✹

✶✾✺✸ ◗✶ ✸r❞ ❚r✐♠❡st❡r ✲✵✳✵✸ ✵✳✵✸✸ ✵✳✵✶ ✵✳✵✶✹
✶✾✺✸ ◗✷ ✷♥❞ ❚r✐♠❡st❡r ✵✳✵✹ ✵✳✵✸✵ ✵✳✵✶ ✵✳✵✶✹
✶✾✺✸ ◗✸ ✶st ❚r✐♠❡st❡r ✵✳✵✸ ✵✳✵✸✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✶✸
Notes✿ ❙❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ✐s ✷✾✽✸✵✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❢♦r ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ✐s ✶✺✸✽✽✵✳
❆❣❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ✐s ❝♦rr❡❝t t♦ ✇✐t❤✐♥ ♦♥❡ ♠♦♥t❤✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s
▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

■♥ ♦r❞❡r t♦ ♦❜s❡r✈❡ ♣r❡♥❛t❛❧ ❡✛❡❝ts ❜② ✐♥t❡♥s✐t② ♦❢ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✹✮ ✐s s✐♠✲

♣❧✐✜❡❞ ❜② r❡♣❧❛❝✐♥❣ t❤❡ ✈❡❝t♦r ✐♠♣❛❝t ✇✐t❤ ❛ s✐♠♣❧❡ ❞✉♠♠② ❢♦r t❤❡ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt t❤❛t ✇❛s ❡①♣♦s❡❞

t♦ t❤❡ s♠♦❣ ✐♥ ✉t❡r♦✳ ❊st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❢♦r ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✱ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐str✐❝ts ♦❢

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

❜❡❧♦✇✳ ■♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐str✐❝ts t❤❛t ✇❡r❡ ❧❡ss ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢

❚❛❜❧❡ ✸✿ Pr♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ♠❛❧❡s ❜② str❡♥❣t❤ ♦❢ ❡①♣♦s✉r❡

❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ▲♦♥❞♦♥ ▲♦♥❞♦♥ ▲♦♥❞♦♥
▲♦✇ ❡①♣♦s✉r❡ ❆❧❧ ❞✐str✐❝ts ❍✐❣❤ ❡①♣♦s✉r❡

✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✶ 0.04†

✭✵✳✵✵✼✮ ✭✵✳✵✷✵✮ ✵✳✵✶✻ ✵✳✵✷✻
Notes✿ † ✐♥❞✐❝❛t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧✳ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧
✐s ❬✲✵✳✵✶✱ ✵✳✶✵❪✳ ❙❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ✐s ✷✾✽✸✵✳ ❚❤❡ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❢♦r
❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ✐s ✶✺✸✽✽✵✳ ❋♦r ❤✐❣❤ ❛♥❞ ❧♦✇ ❞✐str✐❝ts✱ ✶✵✼✼✵ ❛♥❞ ✶✸✹✻✵✳
❆❣❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ✐s ❝♦rr❡❝t t♦ ✇✐t❤✐♥ ♦♥❡ ♠♦♥t❤✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢
◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

❛♥② ❡✛❡❝t✳ ■♥ ❛r❡❛s ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ t❤❛t ✇❡r❡ ♠♦st s❡✈❡r❡❧② ❛✛❡❝t❡❞✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t s✉❣❣❡sts ❛ ✹✪

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

t❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✐s ❬✲✵✳✵✶✱ ✵✳✶✵❪✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❣❡♥❞❡r✲❜✐❛s❡❞

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

❢♦r t❤❡ ❚r✐✈❡rs✲❲✐❧❧❛r❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s✳ ▼♦st ❡st✐♠❛t❡s✱ t❤♦✉❣❤ ✐♠♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞✱ s✉❣❣❡st t❤❛t

✐t ✇❛s ♠❛❧❡✱ r❛t❤❡r t❤❛♥ ❢❡♠❛❧❡✱ ❢♦❡t✉s❡s t❤❛t ✇❡r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ s✉r✈✐✈❡ t❤❡ s♠♦❣✳ ❆❧t❤♦✉❣❤

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

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

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

❚❤❡r❡ ✐s ❧✐tt❧❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t♦ s✉❣❣❡st ✇❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠

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

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

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

❡①♣♦s✉r❡ ❤❛s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝t ♦♥ s✉r✈✐✈❛❧ t✐❧❧ ❜✐rt❤✳ ■❢ s✉r✈✐✈♦rs ❛r❡ ❞r❛✇♥ ❢r♦♠ t❤❡ str♦♥❣❡st

✐♥ t❤❡ ❝♦❤♦rt✱ t❤❡② ♠❛② ❜❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ s✉r✈✐✈❡ t❤❛♥ ❝♦❤♦rts ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❧❡ss ❤❡❛❧t❤② ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s

❛r❡ st✐❧❧ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✸ s❤♦✇s t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❤❛③❛r❞ ♦❢ ❞❡❛t❤ ❢♦r ♣❡♦♣❧❡ ❜♦r♥ ✐♥

▲♦♥❞♦♥✱ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ♦✉t❝♦♠❡s ❢♦r t❤❡ ❛✛❡❝t❡❞ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rt✳ ❚❤❡

❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❤❛③❛r❞ ♦❢ ❞❡❛t❤ ❢♦r t❤❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦❤♦rt ❛♣♣❡❛rs t♦ ❛❝❝❡❧❡r❛t❡ ❛t t❤❡ ❛❣❡ ♦❢ ❛r♦✉♥❞

❢♦rt② ✜✈❡✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❛t ❢♦r t❤❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❝♦❤♦rt✳ ❚❤❡r❡ ♠❛② ❛❧s♦ ❜❡ s✐❣♥s t❤❛t t❤❡ ✉♥❛✛❡❝t❡❞

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

❋✐❣✉r❡ ✶✸✿ ❈✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❤❛③❛r❞ ♦❢ ♠♦rt❛❧✐t② ✲ ▲♦♥❞♦♥

Notes✿ ◆❡❧s♦♥✲❆❛❧❡♥ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❤❛③❛r❞ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s
▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

❉✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ t❛❜❧❡ ✹✳ ❆♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❢❛❝t♦r ✐♥ ✐♥t❡r♣r❡t✐♥❣

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

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❜♦r♥ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ t❤❡ r❡st ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫❲❛❧❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❞✐❡ ❜❡❢♦r❡ ✷✵✶✶✳ ❚❤❡

❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ tr❡♥❞s ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ✐s 0.0005 ✇❤✐❝❤✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②

❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦ ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧✱ ✐s t♦♦ s♠❛❧❧ t♦ s❡r✐♦✉s❧② ❛✛❡❝t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚✇♦ ♠❡❛s✉r❡s

♦❢ ♠♦rt❛❧✐t② ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞✳ ❚❤❡ ✜rst ✐s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❞②✐♥❣ ❜❡❢♦r❡ ✷✵✶✶✱ ✇❤❡♥ t❤❡ t✇♦ ❝♦❤♦rts

✇❡r❡ ❛r♦✉♥❞ s✐①t② ②❡❛rs ♦❧❞✳ ❊st✐♠❛t❡s ❝♦♠❡ ❢r♦♠ ❛ s✐♠♣❧❡ ❧✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠♦❞❡❧ ✭❖▲❙✮✱ ❛♥❞

✶✼❙❛♥❞❡rs ✭✷✵✶✷✮
✶✽■s❡♥✱ ❘♦ss✐♥✲❙❧❛t❡r ❛♥❞ ❲❛❧❦❡r ✭✷✵✶✹✮
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r❡s✉❧ts ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❞②✐♥❣ ❜❡❢♦r❡ ✷✵✶✶ ❝❛✉s❡❞

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

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❛✛❡❝t❡❞ ✇❡r❡ ✷✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❞✐❡ t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ❛r❡❛s

♦❢ ▲♦♥❞♦♥ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❤✐❣❤ ❛♥❞ ❧♦✇ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ s♠♦❣ ❛r❡ ✷✪ ❛♥❞ ✸✪ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❆❧❧ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✵✳✶✪ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ♠❡❛s✉r❡ ✐s ❢r♦♠ ❛ ❈♦① ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧

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

❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t✐♠❡ ❛❧♦♥❡✱ ❛♥❞ ❛ ❝♦♠♣♦♥❡♥t t❤❛t ✐s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❛ ❣✐✈❡♥ s❡t ♦❢ ❝♦✈❛r✐❛t❡s✳ ❵❚✐❡s✬ ✐♥

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

❤❛③❛r❞ ✇❤❡♥ t❤❡② ❛r❡ ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ♦♥❡✱ ❛♥❞ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ✇❤❡♥ t❤❡② ❛r❡ ❧❡ss t❤❛♥ ♦♥❡✳ ❚❤❡

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

❚❛❜❧❡ ✹✿ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❛♥❞ ▼♦rt❛❧✐t②✿ ❛❧❧ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ t✇♦ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤✐♥ ▲♦♥❞♦♥

❉✐❡❞ ❍❛③❛r❞
♦❢ ❉❡❛t❤

▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s ▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s

✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt 0.00 0.00 1.14 1.13
✭✵✳✵✵✺✮ ✭✵✳✵✵✺✮ ✭✵✳✶✵✵✮ ✭✵✳✵✾✼✮

▲♦♥❞♦♥ 0.00 ✲ 1.00 ✲
✭✵✳✵✵✸✮ ✭✵✳✵✺✾✮

▲♦♥❞✳ ❍✐❣❤ ✲ 0.00 ✲ 1.00
✭✵✳✵✵✸✮ ✭✵✳✵✻✶✮

▲♦♥❞✳ ▲♦✇ ✲ 0.00 ✲ 1.06
✭✵✳✵✵✸✮ ✭✵✳✵✻✶✮

❙♠♦❣ ✐♠♣❛❝t −0.02∗∗∗ ✲ 0.72∗∗∗ ✲
✭✵✳✵✵✺✮ ✭✵✳✵✵✸✮

❍✐❣❤ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.02∗∗∗ ✲ 0.74∗∗∗

✭✵✳✵✵✸✮ ✭✵✳✵✻✸✮

▲♦✇ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.03∗∗∗ ✲ 0.63∗∗∗

✭✵✳✵✵✸✮ ✭✵✳✵✻✸✮

◆ ✾✼✷✵ ✾✼✷✵ ✾✼✷✵ ✾✼✷✵
❘2 ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✲ ✲

Notes✿ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt r❡❢❡rs t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳ ❊st✐♠❛t❡❞ s♠♦❣ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠
t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❡❛t♠❡♥t ❛r❡❛ ❛♥❞ ♠❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t
❝♦✉♥t② ❧❡✈❡❧✿ st❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✺ ❛♥❞ ✶✱ ❛♥❞ ✵✳✶✪✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ ❖▲❙ ❧✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②
♠♦❞❡❧ ✐♥❞✐❝❛t❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❞②✐♥❣ ✐♥ s❛♠♣❧❡✳ ❊st✐♠❛t❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❈♦①
♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ ❤❛③❛r❞ ♠♦❞❡❧ ✐♥❞✐❝❛t❡ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❤❛③❛r❞ ♦❢ ❞②✐♥❣ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ②❡❛r ✇❤❡♥
❛❜♦✈❡ ♦♥❡✱ ❛♥❞ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ✇❤❡♥ ❜❡❧♦✇✳
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❊❞✉❝❛t✐♦♥

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

✐♥ ❤♦s♣✐t❛❧ r❡❝♦r❞s ❛♥❞ ♠♦rt❛❧✐t② st❛t✐st✐❝s✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛❧r❡❛❞② ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❙❛♥❞❡rs ✭✷✵✶✷✮✱ ✇❤♦

st✉❞✐❡s ♣✉♣✐❧s ✐♥ ❚❡①❛s✱ t❤❛t ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❝❛♥ ❛✛❡❝t ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❧❛t❡r ✐♥

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

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

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

❛r❡ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs t♦ ❤♦❧❞ ❢♦r♠❛❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥s✳

❋✐❣✉r❡ ✶✹ s❤♦✇s ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t ❜② ❜✐rt❤ ②❡❛r ❢♦r t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ t❤❡ r❡st

♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✳ ❯♥t✐❧ ✶✾✺✹✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❤♦❧❞✐♥❣ ❛ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❜♦t❤ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫

❲❛❧❡s ❛♥❞ ▲♦♥❞♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ❜② ❛r♦✉♥❞ ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❡✈❡r② ✜✈❡ ②❡❛rs✱ ❛♥❞ t❤❡♥ ❧❡✈❡❧ ♦✛✳ ❚✇♦

❛s②♠♠❡tr✐❝ s❤♦❝❦s ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❢♦r ▲♦♥❞♦♥✳ ❚❤❡ ✜rst ✐s ❛ ❞✐♣ ✐♥ ✶✾✹✾ ✲ t❤✐s ✐s t❤❡ ❝♦❤♦rt t❤❛t

✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✇✐♥t❡r s♠♦❣ ♦❢ ✶✾✹✽✳ ❚❤✐s ❡✈❡♥t ✇❛s ❧❡ss s❡✈❡r❡ t❤❛♥ t❤❛t

✐♥ ✶✾✺✷✱ ❜✉t ✇❛s st✐❧❧ ❛ ✈❡r② s❡r✐♦✉s ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❡♣✐s♦❞❡✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ✐s t❤❡ ●r❡❛t ▲♦♥❞♦♥ ❙♠♦❣ ♦❢

✶✾✺✷✳ ❚❤❡r❡ ✐s ❛ ♥♦t✐❝❡❛❜❧❡ ❞✐♣ ❢♦r t✇♦ ❝♦❤♦rts ✲ t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✷✱ ✇❤♦ ✇❡r❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡

s♠♦❣ ❛s ✐♥❢❛♥ts✱ ❛♥❞ t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸✱ ✇❤♦ ✇❡r❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳

❋✐❣✉r❡ ✶✹✿ P❡r❝❡♥t❛❣❡ ✇✐t❤ ❢♦r♠❛❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥s✱ ❜② ②❡❛r ♦❢ ❜✐rt❤

Notes✿ ■♥ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ s❡r✐❡s✱ t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✹✾ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ s♠♦❣ ♦❢ ✶✾✹✽✳ ❚❤♦s❡ ❜♦r♥
✐♥ ✶✾✺✷ ❛✛❡❝t❡❞ ❛s ✐♥❢❛♥ts ❜② t❤❡ ✶✾✺✷ s♠♦❣✳ ❚❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸ ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ ✉t❡r♦ ❜② t❤❡
s♠♦❣✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ❛♥❞ ▲♦♥❞♦♥ tr❡♥❞s ❛r❡ s✐♠✐❧❛r ✉♥t✐❧ ✶✾✺✹✱ t❤❡ ❛ss✉♠♣✲

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

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

❛r♦✉♥❞ ✵✳✷ ♦❢ ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥t ❢❛st❡r ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ t❤❛♥ ✐♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝ts

✷✷



♦❢ t❤❡ s♠♦❣ ❛r❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✜❢t❡❡♥ ❛♥❞ ❢♦rt② t✐♠❡s ❧❛r❣❡r✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ❛♥❞ ❛r❡ ✉♥❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜②

t❤✐s ❞✐✛❡r❡♥❝❡✳

❉✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s r❡s✉❧ts ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ✐♥ t❛❜❧❡ ✺ ❜❡❧♦✇✳ ❚✇♦ ♦✉t❝♦♠❡s ❛r❡ st✉❞✐❡❞✳ ❚❤❡

✜rst ✐s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❤♦❧❞✐♥❣ ❛♥ ❆✲❧❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s ✐s ❛ s❡❝♦♥❞❛r② ❧❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥

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

❛r❡ ❜✐♥❛r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ❛♥❞ ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✉s✐♥❣ ❛ ❧✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠♦❞❡❧ ✭❖▲❙✮✳ ❊st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝ts

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

t❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛✐♥ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ s❤♦✇ t❤❛t s✉r✈✐✈♦rs ♦❢ ✐♥ ✉t❡r♦

❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ s♠♦❣ ❛r❡ ✸✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤♦❧❞ ❛♥ ❆✲❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✺✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤♦❧❞ ❛ ❞❡❣r❡❡ t❤❛♥

t❤❡✐r ♣❡❡rs✳ ❙❡♣❛r❛t✐♥❣ ▲♦♥❞♦♥ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s❡✈❡r✐t② ♦❢ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❡①♣♦s✉r❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✱

s✉r✈✐✈♦rs ❢r♦♠ t❤❡ t❤❡ ❵❧♦✇✬ tr❡❛t❡❞ ❛r❡❛ ❛r❡ ❢❛r ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤♦❧❞ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥s t❤❛♥ t❤♦s❡ ❢r♦♠

t❤❡ ❵❤✐❣❤✬ tr❡❛t❡❞ ❛r❡❛✳ ❖♥❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r t❤✐s ❡✛❡❝t ✐s t❤❡ ❜✐❛s t♦✇❛r❞s ❤❡❛❧t❤ ✭❛♥❞ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧

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

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

♠♦rt❛❧✐t② ✇❡r❡ str♦♥❣❡st ❤❡r❡✳

❍❡❛❧t❤

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

❛♥❞ s✐①t② ✭✐♥t♦ ✜✈❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✮✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ s❡❧❢✲r❡♣♦rt❡❞ ❤❡❛❧t❤ ✐s ❛ ✇✐❞❡❧② ✉s❡❞ ♠❡❛s✉r❡ ✐♥ t❤❡

❤❡❛❧t❤ ❡❝♦♥♦♠✐❝s ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✐t ♠❛② ♥♦t ❝❛♣t✉r❡ ❛❧❧ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts✳ ❉❡❛t♦♥ ✭✷✵✵✽✮ ❞✐s❝✉ss❡s t❤r❡❡

❦❡② ✐ss✉❡s✳ ❚❤❡ ✜rst ✐s t❤❛t ♣❡♦♣❧❡ ♠✐❣❤t ♥♦t ❢✉❧❧② ♣❡r❝❡✐✈❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ❛ ❤❡❛❧t❤ s❤♦❝❦✳ ❙♦♠❡♦♥❡

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

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

❛♥❞ ♥♦ ❧♦♥❣❡r ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡♠ t♦ ❜❡ ❞❛②✲t♦✲❞❛② ♣r♦❜❧❡♠s✳ ❚❤❡ t❤✐r❞ ✐s t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr②

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

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

♠✐❣❤t r❡s✉❧t ✐♥ ❛♥ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡ ♦❢ ❛♥② ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ ✐ss✉❡ ♦❢ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ❝♦♠♣❛r✐s♦♥s

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

❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ❝♦✉♥tr②✳ ❆ s❡❝♦♥❞ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❤❡❛t❤ ✇✐❧❧ ❛❧s♦ ❜❡ ❜r✐❡✢② ❞✐s❝✉ss❡❞✿ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡

t♦ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ❵❉♦ ②♦✉ ❤❛✈❡ ❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❛t ❧✐♠✐ts ❞❛✐❧② ❛❝t✐✈✐t✐❡s❄✬✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤✐s q✉❡st✐♦♥

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

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❤❛❞ ❧❡ss str❡♥✉♦✉s ❵❞❛✐❧② ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳✬

❋✐❣✉r❡ ✶✺ s❤♦✇s r❡s♣♦♥s❡s t♦ q✉❡st✐♦♥s ❛❜♦✉t ❤❡❛❧t❤ ✐♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✶✶✱ ❜② ②❡❛r ♦❢ ❜✐rt❤✳ ❆s

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

❣❡♥❡r❛❧✶✾ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s s❡r✐❡s ❢♦❧❧♦✇ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r ❝❧♦s❡❧②✳ ■♥ ❜♦t❤ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫

✶✾❚❤❡ ❡①❝❡♣t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❤❡❛❧t❤ ✐♥ ✷✵✵✶ ❢♦r ♣❡♦♣❧❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✻✳ ❚❤❡r❡ ❞♦❡s ♥♦t ❛♣♣❡❛r t♦ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛ ❧❛r❣❡ ❡✈❡♥t

✷✸



❚❛❜❧❡ ✺✿ ❊❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❆tt❛✐♥♠❡♥t✿ ❛❧❧ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ t✇♦ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤✐♥ ▲♦♥❞♦♥

❆✲❧❡✈❡❧s ❉❡❣r❡❡
▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s ❆❧❧ ▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s

✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt 0.00 0.00 0.00 0.00
✭✵✳✵✶✸✮ ✭✵✳✵✶✸✮ ✭✵✳✵✶✷✮ ✭✵✳✵✶✶✮

▲♦♥❞♦♥ 0.06∗∗∗ ✲ 0.04∗∗∗ ✲
✭✵✳✵✶✶✮ ✭✵✳✵✵✾✮

▲♦♥❞✳ ❍✐❣❤ ✲ 0.05∗∗∗ ✲ 0.02∗

✭✵✳✵✶✶✮ ✭✵✳✵✵✾✮

▲♦♥❞✳ ▲♦✇ ✲ 0.07∗∗∗ ✲ 0.06∗∗∗

✭✵✳✵✶✵✮ ✭✵✳✵✵✾✮

❙♠♦❣ ✐♠♣❛❝t −0.03∗ ✲ −0.05∗∗∗ ✲
✭✵✳✵✶✸✮ ✭✵✳✵✶✷✮

❍✐❣❤ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.02† ✲ −0.01
✭✵✳✵✶✸✮ ✭✵✳✵✶✷✮

▲♦✇ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.09∗∗∗ ✲ −0.10∗∗∗

✭✵✳✵✶✸✮ ✭✵✳✵✶✷✮

◆ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵
❘2 ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵

Notes✿ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt r❡❢❡rs t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳ ❊st✐♠❛t❡❞ s♠♦❣ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥
♦❢ tr❡❛t♠❡♥t ❛r❡❛ ❛♥❞ ♠❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t ❝♦✉♥t② ❧❡✈❡❧✿ st❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡
s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✺ ❛♥❞ ✶✱ ❛♥❞ ✵✳✶✪✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ ❖▲❙ ❧✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠♦❞❡❧ ✐♥❞✐❝❛t❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡
✐♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❤♦❧❞✐♥❣ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✳ † ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ✲ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧✿
❬✲✵✳✵✺✱ ✵✳✵✵❪

✷✹



❲❛❧❡s ❛♥❞ ▲♦♥❞♦♥ t❤❡r❡ ✐s ❛ s❧✐❣❤t ❞✐♣✱ ❛❣❛✐♥st tr❡♥❞✱ ✐♥ t❤❡ ❡❛r❧② ✜❢t✐❡s✳ ❚❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❛s ✐♥❢❛♥ts

✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✷✱ ✇❤✐❧❡ t❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ ✉t❡r♦ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸✳ ❚❤❡r❡

❛r❡ ♥♦ ♦❜✈✐♦✉s ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ s♠♦❣ ✐♥ ❡✐t❤❡r s❡r✐❡s✳

❋✐❣✉r❡ ✶✺✿ P♦♦r ❤❡❛❧t❤ ✐♥ ✷✵✵✶ ✭r✐❣❤t ❛①✐s✮ ❛♥❞ ✷✵✶✶ ✭❧❡❢t ❛①✐s✮✱ ❜② ②❡❛r ♦❢ ❜✐rt❤

Notes✿ ❵P♦♦r ❤❡❛❧t❤❵ ❛t ✜❢t② ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❧♦✇❡st r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ t❤r❡❡ ❝❛t❡❣♦r② q✉❡st✐♦♥ ♦♥
❝✉rr❡♥t ❤❡❛❧t❤✳ ❵P♦♦r ❤❡❛❧t❤❵ ❛t s✐①t② ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❧♦✇❡st t✇♦ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ ✜✈❡ ❝❛t❡❣♦r②
q✉❡st✐♦♥ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❤❡❛❧t❤✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ tr❡♥❞s ❜❡t✇❡❡♥ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ❛♥❞ ▲♦♥❞♦♥ ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❜✉t

s♠❛❧❧ ✲ ❛t ❛r♦✉♥❞ ✵✳✸ ♦❢ ❛ ♣❡r❝❡♥t✷✵ ❛t ✜❢t② ❛♥❞ ✵✳✷ ♦❢ ❛ ♣❡r❝❡♥t ❢♦r ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤ ❛t s✐①t②✳ ■♥

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

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

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

❚❛❜❧❡ ✻ s❤♦✇s ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❡st✐♠❛t❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠♦❞❡❧ ✭❖▲❙✮✳ ❚❤❡

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

✐♥ ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✷✶✳ ❚❤❡ ❝❛t❡❣♦r✐❝❛❧ ❤❡❛❧t❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥s✇❡r❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶✱ ✇❤❡♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st

❛r❡ ❛r♦✉♥❞ ✜❢t②✱ ❤❛s t❤r❡❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✳ ❚❤❡ q✉❡st✐♦♥ ❛♥s✇❡r❡❞ ❛t s✐①t② ❤❛s ✜✈❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s✱ ✇✐t❤

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

❞✐r❡❝t✐♦♥✱ ❜✉t ♥♦t t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❵❛❣❡❞ ✜❢t②✬ ❛♥❞

❵❛❣❡❞ s✐①t②✬ r❡s✉❧ts✳

❘❡s✉❧ts ❢♦r ❛❧❧ ❞✐str✐❝ts ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ s❤♦✇ t❤❛t t❤♦s❡ s✉r✈✐✈✐♥❣ t❤❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ♣♦❧❧✉t✐♦♥

❛r❡ ✷✪ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt t❤❡♠s❡❧✈❡s ❛s ❜❡✐♥❣ ✐♥ ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✳ ❇② s✐①t②✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❤❡❛❧t❤

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

✐♥ ▲♦♥❞♦♥ t❤❛t ♠✐❣❤t ❡①♣❧❛✐♥ t❤✐s ❞❛t❛ ♣♦✐♥t✳ ✭❚❤❡ ❆s✐❛♥ ✢✉ ❡♣✐❞❡♠✐❝ ✇❛s ❛ ②❡❛r ❧❛t❡r ❛♥❞ ✇♦✉❧❞ ❛❧s♦ ❤❛✈❡ ❛✛❡❝t❡❞
❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s✳✮

✷✵❚❤✐s ✐s s♦♠❡✇❤❛t ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ♦✉t❧✐❡r ✐♥ ✶✾✺✻ ✲ ✇✐t❤♦✉t ✐t✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐s ✉♥❞❡r ✵✳✷✳
✷✶❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ❢✉❧❧ ❝❛t❡❣♦r✐❝❛❧ ❤❡❛❧t❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛r❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ♦✈❡r❛❧❧ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡✛❡❝ts ❛♥❞ s✐❣♥✐✜✲

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

✷✺



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

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

❵❝❛t❝❤✐♥❣ ✉♣✬ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ♣♦♦r ❤❡❛t❤ ❜② ❛❣❡ s✐①t②✳

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

s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ✐♥ ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚❤♦s❡ ✐♥ t❤❡ ❛r❡❛ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❵❧♦✇✬ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ s❤♦✇ ♠♦r❡

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

❛r❡❛ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❵❤✐❣❤✬ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ✲ ✇❤❡r❡ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t② ❛♣♣❡❛rs t♦ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♠♦st s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✲

❛r❡ ❤❡❛❧t❤✐❡r t❤❛♥ t❤❡✐r ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ♣❡❡rs✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ❧❛r❣❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ ✇✐t❤

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✸✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ✐♥ ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤ ❛t ✜❢t②✱ ❛♥❞ ✹✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② ❛t s✐①t②✳

❚❛❜❧❡ ✻✿ P♦♦r ❤❡❛❧t❤✿ ❛❧❧ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ t✇♦ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤✐♥ ▲♦♥❞♦♥

❆❣❡❞ ✺✵ ❆❣❡❞ ✻✵
▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s ❆❧❧ ▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s

✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt 0.00 0.00 0.00 0.00
✭✵✳✵✵✼✮ ✭✵✳✵✵✼✮ ✭✵✳✵✵✻✮ ✭✵✳✵✵✽✮

▲♦♥❞♦♥ −0.03∗∗∗ ✲ −0.01 ✲
✭✵✳✵✵✻✮ ✭✵✳✵✸✻✮

▲♦♥❞✳ ❍✐❣❤ ✲ 0.00 ✲ 0.02∗

✭✵✳✵✵✻✮ ✭✵✳✵✵✻✮

▲♦♥❞✳ ▲♦✇ ✲ −0.03∗∗∗ ✲ −0.02∗∗

✭✵✳✵✵✻✮ ✭✵✳✵✵✻✮

❙♠♦❣ ✐♠♣❛❝t 0.02∗∗ ✲ −0.01 ✲
✭✵✳✵✹✶✮ ✭✵✳✵✵✻✮

❍✐❣❤ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.03∗∗∗ ✲ −0.04∗∗∗

✭✵✳✵✵✼✮ ✭✵✳✵✸✸✮

▲♦✇ ✐♠♣❛❝t ✲ 0.06∗∗∗ ✲ 0.01∗

✭✵✳✵✵✼✮ ✭✵✳✵✵✻✮

◆ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵
❘2 ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵

Notes✿ ❵P♦♦r ❤❡❛❧t❤❵ ❛t ✜❢t② ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❧♦✇❡st r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ t❤r❡❡ ❝❛t❡❣♦r② q✉❡st✐♦♥ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❤❡❛❧t❤✳ ❵P♦♦r
❤❡❛❧t❤❵ ❛t s✐①t② ❞❡✜♥❡❞ ❜② ❧♦✇❡st t✇♦ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ ✜✈❡ ❝❛t❡❣♦r② q✉❡st✐♦♥ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❤❡❛❧t❤✳ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt
r❡❢❡rs t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳ ❊st✐♠❛t❡❞ s♠♦❣ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❡❛t♠❡♥t ❛r❡❛ ❛♥❞
♠❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t ❝♦✉♥t② ❧❡✈❡❧✿ st❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✺ ❛♥❞ ✶✱
❛♥❞ ✵✳✶✪✳

❊✛❡❝ts ♦♥ ❧✐♠✐t✐♥❣ ✐❧❧♥❡ss

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

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

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

✷✻



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

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

✇✐t❤ ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✿ t❤♦s❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛t ✜❢t② ✐♥ t❤❡ ❧♦✇ ❛r❡❛ ✇❡r❡ ✸✪ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt ❛ ❧✐♠✐t✐♥❣

✐❧❧♥❡ss✱ ✇❤✐❧❡ t❤♦s❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡ ❤✐❣❤ ❛r❡❛ ✇❡r❡ ✸✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt ❛ ❧✐♠✐t✐♥❣ ✐❧❧♥❡ss✳ ❇♦t❤

❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳

❊♠♣❧♦②♠❡♥t

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

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

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

❤♦s♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥s ♦r ♠♦rt❛❧✐t②✳ ❚❤❡ st✉❞✐❡❞ ❝♦❤♦rts ❡♥t❡r❡❞ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ✉♥❞❡r ✈❡r② s✐♠✐❧❛r

❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✾ ✐♥ t❤❡ ❛♣♣❡♥❞✐① s❤♦✇s t❤❛t ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ♦♥ ❡♥tr② ✇❡r❡

✷✳✽✪ ✇❤✐❧❡ t❤♦s❡ ❢♦r t❤❡ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rt ✇❡r❡ ✸✳✶✪✱ ❛♥❞ s♦ ❛♥② ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❡✛❡❝ts ❛r❡ ✉♥❧✐❦❡❧② t♦

❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② ✐ss✉❡s ♦❢ t✐♠✐♥❣✳ ❚❤✐s s❡❝t✐♦♥ st✉❞✐❡s ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛t t❤❡ ❛❣❡ ♦❢ ✜❢t②✷✷✳ ❋✐❣✉r❡ ✶✻

s❤♦✇s t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ♣❡♦♣❧❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❜② ②❡❛r ♦❢ ❜✐rt❤✳ ❆s ✇✐t❤ t❤❡ ♦t❤❡r s❡r✐❡s✱ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞

❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s ❤❛✈❡ s✐♠✐❧❛r tr❡♥❞s✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❡①❝❡♣t✐♦♥ ♦❢ t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ✐♥ ✶✾✺✻✳ ❉✉r✐♥❣

t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ✶✾✺✵ t♦ ✶✾✺✹✱ t❤❡ tr❡♥❞s ✐♥ t❤❡ t✇♦ s❡r✐❡s ❛r❡ ❡ss❡♥t✐❛❧❧② ♣❛r❛❧❧❡❧✱ ❜✉t ❛ r❡❧❛t✐✈❡

❞✐♣ ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❢♦r t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✷ ✭❛♥❞ ❡①♣♦s❡❞ t♦ t❤❡ s♠♦❣ ❛s ✐♥❢❛♥ts✳✮ ❚❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❝❧❡❛r

❡✛❡❝t ❢♦r t❤♦s❡ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸✱ ✇❤♦ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ ✉t❡r♦✳

❋✐❣✉r❡ ✶✻✿ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ✐♥ ✷✵✵✶✱ ❜② ②❡❛r ♦❢ ❜✐rt❤

Notes✿ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s ▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ ❙t✉❞②

❆s ✇✐t❤ ♦t❤❡r ♦✉t❝♦♠❡s✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❜✉t s♠❛❧❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥

❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s tr❡♥❞s ♦❢ ❛r♦✉♥❞ ✵✳✶ ♦❢ ❛ ♣❡r❝❡♥t✳ ❚❤✐s ✐s ✉♥❧✐❦❡❧② t♦ ❝❤❛♥❣❡ t❤❡ ✐♥t❡r✲

✷✷❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❛t s✐①t② ✐s ♥♦t ❛s ❣♦♦❞ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts✿ ❡❛r❧② r❡t✐r❡♠❡♥t ❝♦✉❧❞ ❡✐t❤❡r s✐❣♥❛❧ ❛ s✉❝❝❡ss❢✉❧
❝❛r❡❡r ♦r ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ ✐s ♥♦t ❝❧❡❛r ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳
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♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢ r❡s✉❧ts ❜❡❝❛✉s❡ ✲ ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❵❤✐❣❤✬ ♣♦❧❧✉t❡❞ ❞✐str✐❝ts ✇✐t❤✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ✲ t❤❡

❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❜✉t ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ❛r❡❛ ❛✛❡❝t❡❞ ❜②

❵❧♦✇✬ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t② ❛♣♣❡❛rs t♦ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❧❡ss s✐❣♥✐✜❝❛♥t✱ ❛r❡ t♦♦ str♦♥❣ ❛♥❞

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

❚❛❜❧❡ ✼ s❤♦✇s r❡s✉❧ts ❢♦r ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❢♦r ❛❧❧ ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ ✐s ✲✶✪ ❜✉t

✐s ♥♦t ♣r❡❝✐s❡❧② ❡st✐♠❛t❡❞✳ ❋♦r t❤❡ ❛r❡❛s ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ ❧❡ss ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣✱ t❤♦s❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❛t

✜❢t② ❛r❡ ✹✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ✐♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t✳ ❋♦r t❤❡ ♠♦r❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❛r❡❛s ♦❢ ▲♦♥❞♦♥✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡

♣♦s✐t✐✈❡✱ ❜✉t ✐s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ③❡r♦✳

❚❛❜❧❡ ✼✿ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t✿ ❛❧❧ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ t✇♦ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤✐♥ ▲♦♥❞♦♥

❆❣❡❞ ✺✵
▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s

✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt −0.01 −0.01
✭✵✳✵✶✶✮ ✭✵✳✵✶✶✮

▲♦♥❞♦♥ 0.04∗∗∗ ✲
✭✵✳✵✵✾✮

▲♦♥❞✳ ❍✐❣❤ ✲ 0.04∗∗∗

✭✵✳✵✵✽✮

▲♦♥❞✳ ▲♦✇ ✲ 0.05∗∗∗

✭✵✳✵✵✽✮

❙♠♦❣ ✐♠♣❛❝t −0.01 ✲
✭✵✳✵✶✶✮

❍✐❣❤ ✐♠♣❛❝t ✲ 0.02
✭✵✳✵✶✵✮

▲♦✇ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.04∗∗∗

✭✵✳✵✶✶✮

◆ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵
❘2 ✵✳✵✵ ✵✳✵✵

Notes✿ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt r❡❢❡rs t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳
❊st✐♠❛t❡❞ s♠♦❣ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ♦❢ tr❡❛t♠❡♥t ❛r❡❛
❛♥❞ ♠❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t
❝♦✉♥t② ❧❡✈❡❧✿ st❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✺ ❛♥❞ ✶✱ ❛♥❞ ✵✳✶✪✳

❊✛❡❝ts ❜② ❣❡♥❞❡r

❚❤❡ s✉r✈✐✈✐♥❣ ♠❡♠❜❡rs ♦❢ t❤❡ ❝♦❤♦rt ❛✛❡❝t❡❞ ✐♥ ✉t❡r♦ ❜② t❤❡ s♠♦❣ ✇❡r❡ s❧✐❣❤t❧② ✭❛❜♦✉t ✶✪✮ ♠♦r❡

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

❡✛❡❝t ♠❛② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ q✉✐t❡ str♦♥❣ ✲ t❤❡ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ❢♦r t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ ✇❛s ❬✲✶✪✱ ✶✵✪❪✳

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

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

❋♦r ❡❞✉❝❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❡st✐♠❛t❡s ✇❡r❡ ❛ ✸✪ ❞r♦♣ ✐♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡rs ✇✐t❤ ❛♥ ❆✲❧❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛✲

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

✼✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤❛✈❡ ✜♥✐s❤❡❞ s❡❝♦♥❞❛r② s❝❤♦♦❧ ✇✐t❤ t❤✐s q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝ts ❢♦r ❤♦❧❞✐♥❣ ❛

❞❡❣r❡❡ ✇❡r❡ ✇❡r❡ t❤❡ s❛♠❡ ❢♦r ❜♦t❤ ❣❡♥❞❡rs✱ ✇✐t❤ t❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣ ✺✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤♦❧❞

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

✇❛s ❡♥t✐r❡❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② ♠❛❧❡s ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ✇❤♦ ✇❡r❡ ✹✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ✐♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t t❤❛♥

t❤❡✐r ♣❡❡rs✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✳

✺✳ ❉✐s❝✉ss✐♦♥

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❛✐♠❡❞ t♦ st✉❞② t❤❡ s❤♦rt ❛♥❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❤❡❛❧t❤ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ❢♦❡t❛❧ ❡①♣♦s✉r❡ t❤❡ ●r❡❛t

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

s✉❝❤ ❛s t❤♦s❡ ❝✉rr❡♥t❧② ❢♦✉♥❞ ✐♥ ❧♦✇✲ ❛♥❞ ♠✐❞❞❧❡✲✐♥❝♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✳

❋♦❡t❛❧ ▼♦rt❛❧✐t②

❚❤❡ ✜rst s❡❝t✐♦♥ ✉s❡❞ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛ ♦♥ st✐❧❧❜✐rt❤s t♦ ✜♥❞ ✇❤❡t❤❡r ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ s♠♦❣ ❧❡❞ t♦

❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t②✳ ❚❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸✳

■♥ t❤✐s ②❡❛r✱ t❤❡ ❞❛t❛ s❤♦✇❡❞ ❛ ✷✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♥❛t✐♦♥❛❧ tr❡♥❞s✳

❆s st✐❧❧❜✐rt❤s ♦❢t❡♥ ❣♦ ✉♥r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ♦✣❝✐❛❧ st❛t✐st✐❝s✱ t❤❡ ❡①❡r❝✐s❡ ✇❛s r❡♣❡❛t❡❞ ❢♦r ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s✳

❘❡s✉❧ts s❤♦✇❡❞ ❛ ✸✪ ❞r♦♣ ✐♥ ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s ❛❣❛✐♥st ♥❛t✐♦♥❛❧ tr❡♥❞s✱ ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ✹✵✹ ❢❡✇❡r ❜✐rt❤s ✐♥

▲♦♥❞♦♥ ✐♥ t❤❡ ✜rst ♥✐♥❡ ♠♦♥t❤s ♦❢ ✶✾✺✸✳ ❚❤♦s❡ s✉r✈✐✈✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣ ✇❡r❡ t❤❡♥ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ❛ ✶✪

s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ✶✾✼✶ ❝❡♥s✉s ✭❛t ❛r♦✉♥❞ ♥✐♥❡t❡❡♥ ②❡❛rs ♦❧❞✳✮ ❊①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ❙❛♥❞❡rs ❛♥❞ ❙t♦❡❝❦❡r

✭✷✵✶✶✮✱ ❛♥❞ t❤❡ ♣❛♣❡rs ❝✐t❡❞ ✇✐t❤✐♥✱ ✇❡r❡ t❤❛t ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t② ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♠♦r❡ s❡✈❡r❡ ❛♠♦♥❣ ❜♦②s

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

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

♠♦r❡ ❝♦♠♠♦♥ ❢♦r ❣✐r❧s✳ ■♥ t❤❡ ❞✐str✐❝ts ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ t❤❛t ✇❡r❡ ♠♦st s❡r✐♦✉s❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣✱

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

t❤❡s❡ ❛r❡❛ ✇❡r❡ ✹✪ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ♠❛❧❡✱ ✇✐t❤ ❛ ✾✺✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ♦❢ ❬✲✶✪✱ ✶✵✪❪✷✸✳

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

t♦ ❞✐❡ t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs✳ ❚❤❡ ♠❛❥♦r ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❤❛③❛r❞ r❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❛✛❡❝t❡❞ ❛♥❞ ✉♥❛✛❡❝t❡❞

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

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

✷✸❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤✐s st✉❞② ❛r❡ ♥♦t s✉♣♣♦rt✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❚r✐✈❡rs✲❲✐❧❧❛r❞ ❍②♣♦t❤❡s✐s✱ t❤❡② ❞♦ ♥♦t ❝♦♥tr❛❞✐❝t
❡①✐st✐♥❣ st✉❞✐❡s ✜♥❞✐♥❣ ❛♥ ❡✛❡❝t ✲ ♠✉❝❤ ♦❢ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❚r✐✈❡rs✲❲✐❧❧❛r❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✉s❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠
t❤❡ ❯✳❙✳✱ ✇❤❡r❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ❛r❡ ❢❛r ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳

✷✾



❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r t❤✐s ♣❛tt❡r♥ ✐♥ t❤❡ ♠♦rt❛❧✐t② ❞❛t❛✳ ■t ✐s ❛❧s♦ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛♥ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ✐♥ ✇❤✐❝❤

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

❤❡❛❧t❤ ✲ ❵✇❤❛t ❞♦❡s♥✬t ❦✐❧❧ ②♦✉ ♠❛❦❡s ②♦✉ str♦♥❣❡r✳✬

❖✉t❝♦♠❡s ❢♦r s✉r✈✐✈♦rs

❚❤❡ ✜rst ♦✉t❝♦♠❡s ♦❜s❡r✈❡❞ ❢♦r s✉r✈✐✈♦rs ✇❡r❡ ❡❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❛tt❛✐♥♠❡♥t✳ ❚❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞ ✇❡r❡ ✸✪

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

✐♥t✉✐t✐✈❡❧②✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❡✛❡❝t ✇❛s ✇❡❛❦❡r ❢♦r t❤❡ ❵❤✐❣❤ ♣♦❧❧✉t❡❞✬ ❞✐str✐❝ts ♦❢ ▲♦♥❞♦♥✳ ❇♦t❤ s❡①❡s

❢r♦♠ t❤❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❝♦❤♦rts ✇❡r❡ ✺✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ ❤♦❧❞ ❛ ❞❡❣r❡❡ ❧❡✈❡❧ q✉❛❧✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤♦s❡ ❛✛❡❝t❡❞

❜② t❤❡ s♠♦❣ ✇❡r❡ ✷✪ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤ ❛t ❛❣❡ ✺✵✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ❢♦r t❤❡ ❵❧♦✇ ♣♦❧❧✉t❡❞✬

❞✐str✐❝ts✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❢♦❡t❛❧ ♠♦rt❛❧✐t② ❛♣♣❡❛rs t♦ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❧❡ss s❡✈❡r❡✱ ✐s ✻✪✳ ❙✉r✈✐✈♦rs ❡①♣♦s❡❞

t♦ t❤❡ ❵❤✐❣❤ ♣♦❧❧✉t❡❞✬ ❛r❡❛s ✇❡r❡ ✸✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦ r❡♣♦rt ♣♦♦r ❤❡❛❧t❤ t❤❛♥ t❤♦s❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥tr♦❧

s❛♠♣❧❡✳ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❡✛❡❝ts ✇❡r❡ s✐♠✐❧❛r✱ ✇✐t❤ t❤♦s❡ ✐♥ ❵❧♦✇ ♣♦❧❧✉t❡❞✬ ❞✐str✐❝ts ✹✪ ❧❡ss ❧✐❦❡❧② t♦

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

✇❡r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ t❤❛♥ ♣❡❡rs✳

❲❤❛t ❞♦❡s♥✬t ❦✐❧❧ ②♦✉

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

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

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

♥❡❣❛t✐✈❡ ❤❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ❵str♦♥❣❡r✬ ✐♥ ❛r❡❛s ❧❡ss ❛✛❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ s♠♦❣ ❛❧s♦ ❧❡♥❞s s✉♣♣♦rt t♦ t❤❡

str♦♥❣✲s✉r✈✐✈♦rs ❤②♣♦t❤❡s✐s✳ ■t ✐s ♣❧❛✉s✐❜❧❡ t❤❛t str♦♥❣❡r ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ♣r♦❞✉❝❡s ❛ str♦♥❣❡r ❡✛❡❝t ♦♥

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

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

s❡❧❡❝t❡❞ ❢r♦♠ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❤❡❛❧t❤② ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s✳ ❈♦♠♣❛r✐♥❣ t❤❡s❡ s✉r✈✐✈♦rs t♦ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦❤♦rts

✇✐❧❧ r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ❜✐❛s t♦✇❛r❞s ❤❡❛❧t❤✳

❖t❤❡r ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ s❡✈❡r❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥

❇♦t❤ ♦❢ t❤❡ ❛r❡❛s ♦❢ ▲♦♥❞♦♥ ❧❛❜❡❧❧❡❞ ❵❤✐❣❤ ♣♦❧❧✉t❡❞✬ ❛♥❞ ❵❧♦✇ ♣♦❧❧✉t❡❞✬ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞

✈❡r② ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❛t♠♦s♣❤❡r✐❝ ♣♦❧❧✉t✐♦♥✳ ▲❡✈❡❧s ✇❡r❡ ✽✵✵µg/m3 ❛♥❞ ✶✽✵✵µg/m3 ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡

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

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

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

❝✉rr❡♥t❧② ❛r♦✉♥❞ ✷✽✵µg/m3✱ s❤♦✇ ❤♦✇ ✈❛r✐❛❜❧❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ❝❛♥ ❜❡✳ ❇❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✹ ❛♥❞ ✷✵✶✵✱

t❤❡r❡ ✇❡r❡ ✜❢t② s✐① ♦❝❝❛s✐♦♥s ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❚♦✇♥ ❍❛❧❧ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ♠❡t❡r r❡❝♦r❞❡❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛t❡ ❧❡✈❡❧s

✷✹❆✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ ■♥❞✐❛♥ ❈❡♥tr❛❧ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❈♦♥tr♦❧ ❇♦❛r❞✳
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♦✈❡r ✽✵✵µg/m3✱ ❛♥❞ ♥✐♥❡ ♦❝❝❛s✐♦♥s ✇❤❡♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧s ✇❡r❡ ♦✈❡r ✶✵✵✵µg/m3✳ ❚❤❡ ❚♦✇♥ ❍❛❧❧ ♠❡t❡r

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

❤✐❣❤❡r✳ ◆❡✐t❤❡r ❉❡❧❤✐ ♥♦r ■♥❞✐❛ ❛r❡ ❡①❝❡♣t✐♦♥❛❧ ✐♥ t❤✐s r❡s♣❡❝t ✲ ✐♥ ✷✵✶✷ ♦✈❡r ♦♥❡ ❤✉♥❞r❡❞ ❝✐t✐❡s

s✉r✈❡②❡❞ ❜② t❤❡ ❲♦r❧❞ ❍❡❛❧t❤ ❖r❣❛♥✐s❛t✐♦♥ ❤❛❞ ❛♥♥✉❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♣♦❧❧✉t✐♦♥ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ♦✈❡r ✶✵✵µg/m3✳

❚❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❡♦♣❧❡ ❡①♣♦s❡❞ ✐s ✈❡r② ❧❛r❣❡✳ ❖♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ♣♦❧❧✉t❡❞ ❝✐t✐❡s✱ P❡s❤✇❛r✱ ✐s ❤♦♠❡ t♦

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

✻✳ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

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

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

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

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

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

t✐♦♥ ❛r❡ r❡❛❞✐❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r st✉❞✐❡s t❤❡ ●r❡❛t ▲♦♥❞♦♥ ❙♠♦❣ ♦❢ ✶✾✺✷ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❛✐♥

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

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

✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ ✶✾✺✷ ✭❛♥❞ ❜♦r♥ ✐♥ ✶✾✺✸✮ t♦ ♦t❤❡r ❝♦❤♦rts ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ ✉s✐♥❣ ✉♥❛✛❡❝t❡❞ ❝♦✉♥t✐❡s ♦❢

❊♥❣❧❛♥❞ ✫ ❲❛❧❡s t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ②❡❛r✲❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝ts✳ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❤✐st♦r✐❝❛❧ r❡❣✐str❛r ❞❛t❛ s❤♦✇❡❞

t❤❛t t❤❡r❡ ✇❡r❡ ✷✪ ♠♦r❡ st✐❧❧❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ✐♥ ✶✾✺✸✱ r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ♥❛t✐♦♥❛❧ tr❡♥❞s✳ ❆s st✐❧❧❜✐rt❤s

❛r❡ ♦❢t❡♥ ✉♥r❡♣♦rt❡❞✱ t❤✐s ❛♥❛❧②s✐s ✇❛s r❡♣❡❛t❡❞ ✇✐t❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❧✐✈❡ ❜✐rt❤s✳ ❘❡s✉❧ts s❤♦✇❡❞

❛ ✸✪ r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ r❡❣✐st❡r❡❞ ❜✐rt❤s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥✱ ♦r ❛r♦✉♥❞ ✹✵✵ ❢❡✇❡r ❜✐rt❤s ✐♥ t❤❡

✜rst ♥✐♥❡ ♠♦♥t❤s ♦❢ t❤❡ ②❡❛r✳ ❙✉r✈✐✈♦rs ✇❡r❡ t❤❡♥ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❜② ❞✐str✐❝t ❛♥❞ q✉❛rt❡r ♦❢ ❜✐rt❤✱ ❛♥❞

st✉❞✐❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❖◆❙✲▲♦♥❣✐t✉❞✐♥❛❧ st✉❞②✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ✶✪ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✜rst ♦❜s❡r✈❡❞

✐♥ t❤❡ ✶✾✼✶ ❝❡♥s✉s ❢♦r ❊♥❣❧❛♥❞ ❛♥❞ ❲❛❧❡s✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ s✉r✈✐✈♦rs ♦❜s❡r✈❡❞ ✜❢t② ❛♥❞ s✐①t② ②❡❛rs

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

❣❡♥❡r❛❧❧② ✐♥ ♣♦♦r❡r ❤❡❛❧t❤ t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❬✶❪ ❆❧♠♦♥❞✱ ❉✳ ✭✷✵✵✻✮ ✏■s t❤❡ ✶✾✶✽ ■♥✢✉❡♥③❛ P❛♥❞❡♠✐❝ ❖✈❡r❄ ▲♦♥❣✲❚❡r♠ ❊✛❡❝ts ♦❢ ■♥✲❯t❡r♦

■♥✢✉❡♥③❛ ❊①♣♦s✉r❡ ✐♥ t❤❡ P♦st✲✶✾✹✵ ❯✳❙✳ P♦♣✉❧❛t✐♦♥✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✶✶✹✭✹✮✱

✻✼✷✲✼✶✷

❬✷❪ ❆❧♠♦♥❞✱ ❉✳ ✫ ❏✳ ❈✉rr✐❡ ✭✷✵✶✶✮ ✏❑✐❧❧✐♥❣ ▼❡ ❙♦❢t❧②✿ ❚❤❡ ❋❡t❛❧ ❖r✐❣✐♥s ❍②♣♦t❤❡s✐s✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s ✷✺✭✸✮✱ ✶✺✸✲✶✼✷

✸✶



❬✸❪ ❆r❝❡♦✲●♦♠❡③✱ ❊✳ ❖✳✱ ❍❛♥♥❛✱ ❘✳✱ ✫ P✳ ❖❧✐✈❛ ✭✷✵✶✹✮ ✏❉♦❡s t❤❡ ❊✛❡❝t ♦❢ P♦❧❧✉t✐♦♥ ♦♥ ■♥❢❛♥t

▼♦rt❛❧✐t② ❉✐✛❡r ❇❡t✇❡❡♥ ❉❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❛♥❞ ❉❡✈❡❧♦♣❡❞ ❈♦✉♥tr✐❡s❄ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ▼❡①✐❝♦ ❈✐t②✑

◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ◆✉♠❜❡r ✶✽✸✹✾

❬✹❪ ❇❡❧❧✱ ▼✳▲✳ ✫ ❉✳▲✳ ❉❛✈✐s ✭✷✵✵✶✮ ✏❘❡❛ss❡ss♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ▲❡t❤❛❧ ▲♦♥❞♦♥ ❋♦❣ ♦❢ ✶✾✺✷✿ ◆♦✈❡❧

■♥❞✐❝❛t♦rs ♦❢ ❆❝✉t❡ ❛♥❞ ❈❤r♦♥✐❝ ■♥❞✐❝❛t♦rs ♦❢ ❆❝✉t❡ ❊①♣♦s✉r❡ t♦ ❆✐r P♦❧❧✉t✐♦♥✑ ❊♥✈✐r♦♥♠❡♥t❛❧

❍❡❛❧t❤ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s ✶✵✾✭✸✮

❬✺❪ ❇♦③③♦❧✐✱ ❈✳✱ ❉❡❛t♦♥✱ ❆✳✱ ✫ ❈✳ ◗✉✐♥t❛♥❛✲❉♦♠❡q✉❡ ✭✷✵✵✾✮ ✏❈❤✐❧❞ ▼♦rt❛❧✐t②✱ ■♥❝♦♠❡✱ ❛♥❞ ❆❞✉❧t

❍❡✐❣❤t✑ ❉❡♠♦❣r❛♣❤② ✹✻✭✹✮✱ ✻✹✼✲✻✻✾

❬✻❪ ❈❤❛②✱ ❑✳ ❨✳ ✫ ▼✳ ●r❡❡♥st♦♥❡ ✭✷✵✵✸✮ ✏❚❤❡ ■♠♣❛❝t ♦❢ ❆✐r P♦❧❧✉t✐♦♥ ♦♥ ■♥❢❛♥t ▼♦rt❛❧✐t②✿

❱❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❙❤♦❝❦s ■♥❞✉❝❡❞ ❜② ❛ ❘❡❝❡ss✐♦♥✑ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✶✽✭✸✮✱

✶✶✷✶✲✶✶✻✼

❬✼❪ ❈✉rr✐❡✱ ❏✳ ✫ ▼✳ ◆❡✐❞❡❧❧ ✭✷✵✵✺✮ ✏❆✐r P♦❧❧✉t✐♦♥ ❛♥❞ ■♥❢❛♥t ❍❡❛❧t❤✿ ❲❤❛t ❈❛♥ ❲❡ ▲❡❛r♥ ❢r♦♠

❈❛❧✐❢♦r♥✐❛✬s ❘❡❝❡♥t ❊①♣❡r✐❡♥❝❡❄ ✑ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✷✵✭✸✮✱ ✶✵✵✸✲✶✵✸✵

❬✽❪ ❈✉rr✐❡✱ ❏✳ ✫ ❘✳ ❲❛❧❦❡r ✭✷✵✶✶✮ ✏❚r❛✣❝ ❈♦♥❣❡st✐♦♥ ❛♥❞ ■♥❢❛♥t ❍❡❛❧t❤✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❊❩✲P❛ss✑

❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✸✭✶✮✱ ✻✺✲✾✵

❬✾❪ ❈✉rr✐❡✱ ❏✳ ✫ ❚✳ ❱♦❣❧ ✭✷✵✶✸✮ ✏❊❛r❧②✲▲✐❢❡ ❍❡❛❧t❤ ❛♥❞ ❆❞✉❧t ❈✐r❝✉♠st❛♥❝❡ ✐♥ ❉❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❈♦✉♥✲

tr✐❡s✑ ❆♥♥✉❛❧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✺✭✶✮✱ ✶✲✸✻

❬✶✵❪ ❉❡s❝❤❡♥❡s✱ ❖✳ ✭✷✵✶✷✮ ✏❚❡♠♣r❛t✉r❡✱ ❍✉♠❛♥ ❍❡❛❧t❤✱ ❛♥❞ ❆❞❛♣t❛t✐♦♥✿ ❆ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ❊♠♣✐r✲

✐❝❛❧ ▲✐t❡r❛t✉r❡✑ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ◆✉♠❜❡r ✶✽✸✹✺

❬✶✶❪ ❉❡s❝❤❡♥❡s✱ ❖✳ ✫ ▼✳ ●r❡❡♥st♦♥❡ ✭✷✵✶✶✮ ✏❈❧✐♠❛t❡ ❈❤❛♥❣❡✱ ▼♦rt❛❧✐t② ❛♥❞ ❆❞❛♣t❛t✐♦♥✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡

❢r♦♠ ❆♥♥✉❛❧ ❋❧✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❲❡❛t❤❡r ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳✑ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ❆♣♣❧✐❡❞

❊❝♦♥♦♠✐❝s ✸✭✹✮✱ ✶✺✷✲✶✽✺

❬✶✷❪ ■s❡♥✱ ❆✳✱ ❘♦ss✐♥✲❙❧❛t❡r✱ ▼✳ ✫ ❲✳ ❘✳ ❲❛❧❦❡r ✭✷✵✶✹✮ ✏❊✈❡r② ❇r❡❛t❤ ❨♦✉ ❚❛❦❡ ✲ ❊✈❡r② ❉♦❧❧❛r

❨♦✉✬❧❧ ▼❛❦❡✿ ❚❤❡ ▲♦♥❣✲❚❡r♠ ❈♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡ ❈❧❡❛♥ ❆✐r ❆❝t ♦❢ ✶✾✼✵✑ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣

P❛♣❡r✱ ◆✉♠❜❡r ✶✾✽✺✽

❬✶✸❪ ❏❛♥✱ ❏✳✱ ❏♦❤❛♥ss♦♥✱ ✫ ❏✳P✳ ◆✐❧ss♦♥ ✭✷✵✶✹✮ ✏❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t❛t✉s✱ ❆✐r ◗✉❛❧✐t②✱ ❛♥❞ ❈❤✐❧❞ ❍❡❛❧t❤✿

❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ■♥✈❡rs✐♦♥ ❊♣✐s♦❞❡s✑ ■❩❆ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡r ◆✉♠❜❡r ✼✾✷✾

❬✶✹❪ ❙✳ ❏❛②❛❝❤❛♥❞r❛♥ ✭✷✵✵✾✮ ✏❆✐r ◗✉❛❧✐t② ❛♥❞ ❊❛r❧②✲▲✐✈❡ ▼♦rt❛❧✐t② ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ■♥❞♦♥❡s✐❛✬s

❲✐❧❞✜r❡s ✑ ❚❤❡ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❍✉♠❛♥ ❘❡s♦✉r❝❡s ✹✹✭✹✮✱ ✾✶✻✲✾✸✹

❬✶✺❪ ❙❛♥❞❡rs✱ ◆✳ ❏✳ ✫ ❈✳❋✳ ❙t♦❡❝❦❡r ✭✷✵✶✶✮ ✏❲❤❡r❡ ❍❛✈❡ ❆❧❧ ❚❤❡ ❨♦✉♥❣ ▼❡♥ ●♦♥❡❄ ❯s✐♥❣ ●❡♥❞❡r

❘❛t✐♦s t♦ ▼❡❛s✉r❡ ❋❡t❛❧ ❉❡❛t❤ ❘❛t❡s✑ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ◆✉♠❜❡r ✶✼✹✸✹

✸✷



❬✶✻❪ ❙❛♥❞❡rs✱ ◆✳ ❏✳ ✭✷✵✶✷✮ ✏❲❤❛t ❉♦❡s♥✬t ❑✐❧❧ ❨♦✉ ▼❛❦❡s ❨♦✉ ❲❡❛❦❡r✿ Pr❡♥❛t❛❧ P♦❧❧✉t✐♦♥ ❊①♣♦✲

s✉r❡ ❛♥❞ ❊❞✉❝❛t✐♦♥❛❧ ❖✉t❝♦♠❡s✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❍✉♠❛♥ ❘❡s♦✉r❝❡s ✹✼✭✸✮✱ ✽✷✻✲✽✺✵

❬✶✼❪ ❙t❡✐♥✱ ❩✳✱ ❙✉ss❡r✱ ▼✳✱ ❙❛❡♥❣❡r✱ ●✳ ✫ ❋✳ ▼❛r♦❧❧❛ ✭✶✾✼✺✮ ❋❛♠✐♥❡ ❛♥❞ ❍✉♠❛♥ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✿ ❚❤❡

❉✉t❝❤ ❍✉♥❣❡r ❲✐♥t❡r ♦❢ ✶✾✹✹✲✶✾✹✺ ◆❡✇ ❨♦r❦✿ ❖①❢♦r❞ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss

❬✶✽❪ ❲✐❧s♦♥ ✴ ▼✐♥✐str② ♦❢ ❍❡❛❧t❤ ✭✶✾✺✹✮ ✏▼♦rt❛❧✐t② ❛♥❞ ▼♦r❜✐❞✐t② ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ❙♠♦❣ ♦❢

❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✺✷✑ ❘❡♣♦rts ♦♥ P✉❜❧✐❝ ❍❡❛❧t❤ ❛♥❞ ▼❡❞✐❝❛❧ ❙✉❜❥❡❝ts ◆♦✳✾✺ ▲♦♥❞♦♥✿ ▼✐♥✐str② ♦❢

❍❡❛❧t❤

❬✶✾❪ ❩✐✈✐♥✱ ●✳ ❏✳✱ ✫ ▼✳ ◆❡✐❞❡❧❧ ✭✷✵✶✸✮ ✏❊♥✈✐r♦♥♠❡♥t✱ ❍❡❛❧t❤ ❛♥❞ ❍✉♠❛♥ ❈❛♣✐t❛❧✑ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❊❝♦♥♦♠✐❝ ▲✐t❡r❛t✉r❡ ✺✶✭✸✮✱ ✻✽✾✲✼✸✵

✸✸



❆♣♣❡♥❞✐①

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

❚❛❜❧❡ ✽ s❤♦✇s ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s r❡s✉❧ts ❢r♦♠ ❛♥ ❛♥ ♦r❞❡r❡❞ ❧♦❣✐t ♠♦❞❡❧ ❢♦r s❡❧❢✲r❡♣♦rt❡❞

❝❛t❡❣♦r✐❝❛❧ ❤❡❛❧t❤✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ t❤r❡❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❢♦r t❤♦s❡ ❛❣❡❞ ✜❢t② ❛♥❞ ✜✈❡ ❢♦r t❤♦s❡ ❛❣❡❞ s✐①t②✱ ❛♥❞

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

❛♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝❤♦♦s✐♥❣ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝❛t❡❣♦r② ♦❢ ❤❡❛❧t❤✳ ❚❤❡ r❡♣♦rt❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞

❛s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♦❞❞s ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✐♥ ❛ ❵❤❡❛❧t❤❡r✬ ❝❛t❡❣♦r②✷✺✳ ❘❡s✉❧ts ❢♦r ▲♦♥❞♦♥ s❤♦✇

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

✐♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥✱ t♦ ❜❡ ✐♥ ❛ ❵❤❡❛❧t❤✐❡r✬ ❝❛t❡❣♦r②✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ✐s ✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ❛t s✐①t②✱ ❜✉t ✐s

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

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

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

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

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

❢♦r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ✲ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❛r❡ ❧❡ss ❤❡❛❧t❤② t❤❛♥ t❤❡✐r ♣❡❡rs ❛t ❜♦t❤ ✜❢t② ❛♥❞ s✐①t②✳ ■♥ t❤❡

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

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

✷✺❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐❢ ❛♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❤❛❞ ✽✿✶ ♦❞❞s ♦❢ ❜❡✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❤✐❣❤❡st ❤❡❛❧t❤ ❝❛t❡❣♦r②✱ ❛♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢
✲✵✳✺✵ ✇♦✉❧❞ ✐♠♣❧② ❛ ✺✵✪ ❞r♦♣ ✐♥ t❤✐s ♦❞❞s r❛t✐♦✱ t♦ ✹✿✶✳

✸✹



❚❛❜❧❡ ✽✿ ❙❡❧❢ r❡♣♦rt❡❞ ❤❡❛❧t❤✿ ❛❧❧ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛♥❞ t✇♦ ❧❡✈❡❧s ✇✐t❤✐♥ ▲♦♥❞♦♥

❆❣❡❞ ✺✵ ❆❣❡❞ ✻✵
▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s ❆❧❧ ▲♦♥❞♦♥ ▲❡✈❡❧s

✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt 0.06 0.04 −0.02 −0.02
✭✵✳✵✹✶✮ ✭✵✳✵✹✺✮ ✭✵✳✵✸✵✮ ✭✵✳✵✶✶✮

▲♦♥❞♦♥ 0.42∗∗∗ ✲ 0.29∗∗∗ ✲
✭✵✳✵✹✶✮ ✭✵✳✵✸✻✮

▲♦♥❞✳ ❍✐❣❤ ✲ −0.01 ✲ 0.24∗∗∗

✭✵✳✵✹✾✮ ✭✵✳✵✸✾✮

▲♦♥❞✳ ▲♦✇ ✲ 0.60∗∗∗ ✲ 0.23∗∗∗

✭✵✳✵✹✾✮ ✭✵✳✵✸✾✮

❙♠♦❣ ✐♠♣❛❝t −0.22∗∗∗ ✲ −0.02 ✲
✭✵✳✵✹✶✮ ✭✵✳✵✸✵✮

❍✐❣❤ ✐♠♣❛❝t ✲ 0.23∗∗∗ ✲ −0.01
✭✵✳✵✹✽✮ ✭✵✳✵✸✸✮

▲♦✇ ✐♠♣❛❝t ✲ −0.46∗∗∗ ✲ −0.08∗

✭✵✳✵✹✸✮ ✭✵✳✵✸✸✮

◆ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵ ✻✽✸✵
❘2 ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵ ✵✳✵✵

Notes✿ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt r❡❢❡rs t♦ t❤♦s❡ ✐♥ ✉t❡r♦ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s♠♦❣✳ ❊st✐♠❛t❡❞ s♠♦❣ ✐♠♣❛❝t ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥
♦❢ tr❡❛t♠❡♥t ❛r❡❛ ❛♥❞ ♠❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt✳ ❙t❛rs ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t ✺ ❛♥❞ ✶✱ ❛♥❞ ✵✳✶✪✳ ❙❡❧❢
r❡♣♦rt❡❞ ❤❡❛❧t❤ ✐♥ t❤r❡❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❢♦r t❤♦s❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶ ✭❛t ✜❢t②✮ ❛♥❞ ✐♥ ✜✈❡ ❝❛t❡❣♦r✐❡s ❢♦r t❤♦s❡
♦❜s❡r✈❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶ ✭❛t s✐①t②✳✮ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ❞✐r❡❝t✐♦♥✱ ❜✉t ♥♦t ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ❜❡t✇❡❡♥
❛❣❡s✳ ❘❡s✉❧ts ❢r♦♠ ♦r❞❡r❡❞ ❧♦❣✐t ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♦❞❞s ♦❢ ❜❡✐♥❣
✐♥ ❛ ❵❤❡❛❧t❤✐❡r✬ ❤❡❛❧t❤ ❝❛t❡❣♦r②✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✼✿ ❯❑ ✇✐❞❡ ❡♠✐ss✐♦♥s ♦❢ s♠♦❦❡✱ ♠✐❧❧✐♦♥s ♦❢ t♦♥♥❡s✳

Notes✿ ❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❋✉❡❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❇♦❛r❞✳

❋✐❣✉r❡ ✶✽✿ ❉❛✐❧② ♠✐♥✐♠✉♠ t❡♠♣❡r❛t✉r❡s ✐♥ ▲♦♥❞♦♥ ❛♥❞ ❊♥❣❧❛♥❞✱ ❞❡❣r❡❡s ❈❡❧s✐✉s

Notes✿ ❚❡♠♣❡r❛t✉r❡s ♠❡❛s✉r❡❞ ✐♥ ❞❡❣r❡❡s ❈❡❧s✐✉s✳ ❉❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ▼❡t ❖✣❝❡✳
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❋✐❣✉r❡ ✶✾✿ ▲❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t✮ ✐♥ t❤❡ ❯❑

Notes✿ ❚❤❡ ✭❛✛❡❝t❡❞✮ ✶✾✺✷ ❝♦❤♦rt ✇♦✉❧❞ ❡♥t❡r t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✻✾ ❛♥❞ ✶✾✼✶ ✇❤❡♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✇❡r❡ ✷✳✽✪
♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✳ ❚❤❡ ✭✉♥❛✛❡❝t❡❞✮ ✶✾✺✸ ❝♦❤♦rt ✇♦✉❧❞ ❡♥t❡r t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✼✵ ❛♥❞ ✶✾✼✷ ✇❤❡♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ✇❡r❡
✸✳✶✪ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❖✣❝❡ ♦❢ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❙t❛t✐st✐❝s
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