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❉♦ ❉❡♠♦❝r❛❝✐❡s ❍❛✈❡ ❍✐❣❤❡r ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ❉❡✜❝✐ts❄

❆♥t♦♥✐s ❆❞❛♠✱ ❙♦✜❛ ❚s❛rs✐t❛❧✐❞♦✉

❛❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ■♦❛♥♥✐♥❛✱ P❖ ❇♦① ✶✶✽✵✱ ■♦❛♥♥✐♥❛ ✹✺✶✶✵✱ ●r❡❡❝❡✳

❆❜str❛❝t

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ❛r❣✉❡ t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s t❡♥❞ t♦ r✉♥ ✭❧❛r❣❡r✮❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts t❤❛♥

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

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

✶✷✶ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✶✾✽✵✲✷✵✶✷✱ ✉s✐♥❣ ✜✈❡ ②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡s ❛♥❞ ❛ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ♣❛♥❡❧

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

t❤❛♥ ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s✳ ❙♣❡❝✐❛❧ ❢♦❝✉s ✐s ❣✐✈❡♥ ✐♥ t❤❡ ✐ss✉❡ ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t② ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❛♥ ■❱ ❋✐①❡❞

❊✛❡❝ts ♠♦❞❡❧✱ ✉s✐♥❣ ❛s ✐♥str✉♠❡♥ts ♦❢ ❉❡♠♦❝r❛❝② t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❈❤r✐st✐❛♥ ❛❞❤❡r❡♥ts ✐♥ ❡❛❝❤

❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ❛❧s♦ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥ ♥❡✐❣❤❜♦r✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❢♦✉♥❞ t♦

❜❡ r♦❜✉st ❛❝r♦ss ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✳

❑❡②✇♦r❞s✿ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t✱ ❉❡♠♦❝r❛❝②✱ ❆✉t♦❝r❛❝②

❊♠❛✐❧ ❛❞❞r❡ss❡s✿ ❛❛❞❛♠❅❝❝✳✉♦✐✳❣r ✭❆♥t♦♥✐s ❆❞❛♠✮✱ sts❛rs✐t❅❝❝✳✉♦✐✳❣r ✭❙♦✜❛ ❚s❛rs✐t❛❧✐❞♦✉ ✮
❆❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡♠❡♥ts✿ ❲❡ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ ❚❤♦♠❛s ▼♦✉t♦s ❛♥❞ ◆✐❦♦s ▼②❧♦♥✐❞❡s ❢♦r ✈❛❧✉❛❜❧❡ s✉❣✲

❣❡st✐♦♥s ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s✳ ❲❡ ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❜❡♥❡✜t❡❞ ❢r♦♠ ❝♦♠♠❡♥ts ❜② ❚❤❛♥❛s✐s ❙t❡♥❣♦s✱ ❋❛❜✐♦ ❆♥t♦♥✐♦✉✱
❚❤❛♥❛s✐s ▲❛♣❛t✐♥❛s✱ ▼✐❝❤❛❡❧ ❈❤❧❡ts♦s✱ ❙t❛♠❛t✐❛ ❋t❡r❣✐♦t✐✱ ●❡♦r❣❡ ❚r✐❞✐♠❛s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❢r♦♠ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❛t
t❤❡ ✹t❤ ❝♦♥❢❡♥❡♥❝❡ ♦♥ ❆♣♣❧✐❡❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✭❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❚❤❡ss❛❧②✮✱ t❤❡ ✷✵✶✻ ■▼❆❊❋ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ❛♥❞ ❛❧s♦
❢r♦♠ s❡♠✐♥❛r ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts ❛t t❤❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ■♦❛♥♥✐♥❛✳ ❆♥② r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❡rr♦rs ❛r❡ ♦✉rs✳



✷

✶✳ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❤✉❣❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛♥❛❧②③✐♥❣ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ✐♠❜❛❧❛♥❝❡s

✭❈❤✐♥♥ ❛♥❞ Pr❛s❛❞✱✷✵✵✸❀ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦✱ ✷✵✵✼❀ ■♠❛♠✱ ✷✵✵✼❀ ❊♥❞❡❣♥❛♥❡✇ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷❀ ●r✉✲

❜❡r ❛♥❞ ❑❛♠✐♥✱ ✷✵✵✺ ❡t❝✮✳ ▼♦st ♦❢ t❤❡s❡ st✉❞✐❡s ✜♥❞ t❤❛t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢❛❝t♦rs s✉❝❤ ❛s t❤❡ ♥❡t

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

♦♣❡♥♥❡ss ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ❛✛❡❝t t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ♣♦s✐t✐♦♥✳ ❚❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤♦✇❡✈❡r s❡❡♠s

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

t❤❡ ♣r❡s❡♥t ♣❛♣❡r ✇❡ tr② t♦ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡s❡ ❢♦r❝❡s✱ ❜② ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ ❛ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❝✉rr❡♥t

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

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

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

❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ t❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ s❡❝t♦r ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ❤❛s ❜❡❡♥ ❛ s✉❜❥❡❝t ♦❢

r❡s❡❛r❝❤ ❢♦r ❛ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛♣❡rs✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❍❛r♠s ❛♥❞ ❯rs♣r✉♥❣ ✭✷✵✵✷✮✱ ❆❞❛♠ ❛♥❞

❋✐❧✐♣♣❛✐♦s ✭✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ♦t❤❡rs✱ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ t❤❡ ✢♦✇ ♦❢ ❋♦r❡✐❣♥ ❉✐r❡❝t

■♥✈❡st♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ✜♥❞✐♥❣ ✐s t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥❝r❡❛s❡s ❋❉■ ❛s ❧♦♥❣ ❛s ❋❉■ ❛r❡ ♥♦t

t❛r❣❡t❡❞ t♦✇❛r❞s t❤❡ ❡①tr❛❝t✐♦♥ ♦❢ ♥❛t✉r❛❧ r❡s♦✉r❝❡s ✭❆s✐❡❞✉ ❛♥❞ ▲✐❡♥✱ ✷✵✶✶✮✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② t❤❡r❡

✐s ❛ ✈❛st ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✇❤✐❝❤ ❡①❛♠✐♥❡s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ tr❛❞❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡ ▼✐❧♥❡r

❛♥❞ ❑✉❜♦t❛ ✭✷✵✵✺✮ ❛♥❞ ❖✬❘♦✉r❦❡ ❛♥❞ ❚❛②❧♦r ✭✷✵✵✻✮ ✜♥❞ t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ✐♥t♦

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

♦t❤❡r ❤❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✶✵✮✱ ✉s✐♥❣ ❛ ❣r❛✈✐t② ♠♦❞❡❧ ♦❢ tr❛❞❡ ✜♥❞ t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥❝r❡❛s❡s ❡①♣♦rts

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

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

tr❛❞❡ ✢♦✇s✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥t ♣❛♣❡r ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ❤♦✇❡✈❡r ✐t ❡①❛♠✐♥❡s t❤❡ ❡✛❡❝t

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

❝♦♠♣♦♥❡♥ts✳ ❚♦ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ t❤✐s ✐s t❤❡ ✜rst ♣❛♣❡r t❤❛t ❡①❛♠✐♥❡s t❤✐s r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳

❙✐♥❝❡ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛✛❡❝ts t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ✢♦✇ ♦❢ ❣♦♦❞s ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ ✐t ✐s ♥❛t✉r❛❧ t♦ ❡①♣❡❝t
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t❤❛t ✐t ✇✐❧❧ ❛❧s♦ ❛✛❡❝t t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ♣♦s✐t✐♦♥✳ ■♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ✇❡ ❥✉st✐❢② t❤❡♦r❡t✲

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

t❡♥❞ t♦ r✉♥ ✭❧❛r❣❡r✮ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts✳ ❖✉r ❛r❣✉♠❡♥ts ❛r❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ❋✐rst❧②✱ ❢♦❧❧♦✇✲

✐♥❣ ❆♥❞❡rs♦♥✭✶✾✽✽✮✱ ✇❡ ❡①♣❡❝t t❤❛t ❞✐❝t❛t♦rs ❛r❡ ✐♠♠✉♥❡ ❢r♦♠ ♣✉❜❧✐❝ ♣r❡ss✉r❡s r❡❧❛t✐✈❡❧②

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

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

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

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

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

✐♥✢♦✇ t❤✐s ❝❛♥ ❜❡ r❛t❤❡r t❤r❡❛t❡♥✐♥❣ ❢♦r t❤❡ s✉r✈✐✈❛❧ ♦❢ t❤❡ r❡❣✐♠❡ ✭❑❛❧②✈✐t✐s ❛♥❞ ❱❧❛❝❤❛❦✐✱

✷✵✶✷✮✿ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❜② ❢♦r❡✐❣♥❡rs ✇✐❧❧ r❡s✉❧t ✐♥t♦ ♣r❡ss✉r❡s ♦♥ t❤❡ ❞✐❝t❛t♦r

❢♦r ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ❞✐❝t❛t♦rs t❤❛t ❢❡❛r s✉❝❤ ❢♦r❡✐❣♥ ♣r❡ss✉r❡s ✇✐❧❧ tr② t♦ ✉s❡

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

❡✐❣♥ ❛ss❡ts✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❘♦❞r✐❦ ✭✶✾✾✾✮ ✇❡ ❡①♣❡❝t ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s t♦ ♣❛② ❤✐❣❤❡r ✇❛❣❡s t❤❛♥

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

❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts✳

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

r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts

♣❛♥❡❧ ♠♦❞❡❧✳ ❖✉r s❛♠♣❧❡ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ✶✷✶ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✶✾✽✵✲✷✵✶✷✳ ❆❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s

❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ✜✈❡ ②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡❧✐♠✐♥❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ s❤♦rt r✉♥ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✱

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

t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ❛s ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P ❛♥❞ t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡

s✐♠✐❧❛r t♦ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ Pr❛ss❛❞ ✭✷✵✵✸✮✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ♣r♦①② ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐s t❤❡ P♦❧✐t② ■❱ ✐♥❞❡①

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

✇♦r❧❞ ❛♥❞ ❝❛❧❝✉❧❛t❡s ✈❛r✐♦✉s ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ❤♦✇ ❛ ❝♦✉♥tr② ✐s ❣♦✈❡r♥❡❞ ❢r♦♠ ✶✽✵✵ ✭♦r t❤❡ ②❡❛r

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



✹

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

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

r✉♥ ❧♦✇❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts t❤❛♥ ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s✳

❚♦ ❣❡t ❛ ✜rst ✐♥s✐❣❤t ❛❜♦✉t t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts ❛♥❞ ❞❡♠♦❝✲

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

❛❢t❡r ❛♥ ♦♥❡ ✭❜❧✉❡ ❧✐♥❡✮ ♦r t✇♦ ♣♦✐♥t ✭r❡❞ ❧✐♥❡✮ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ P♦❧✐t② ■❱ ✐♥❞❡①✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡

✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t ❛❢t❡r ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛t t✐♠❡ ③❡r♦✱ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ❛ss♦❝✐❛t❡❞

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

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

❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✱ t❤❡② ❞♦ ♥♦t ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♦t❤❡r ♠❛❝r♦❡✲

❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ♦r ❝♦✉♥tr② s♣❡❝✐✜❝ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ▼♦r❡♦✈❡r t❤❡ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❧♦♥❣

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

♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts r❡❧② ♦♥ ❛ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ♣❛♥❡❧ ♠♦❞❡❧ ♦♥ ✜✈❡ ②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡s✳

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

✈❡r✐❢② t❤❛t t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts ❛r❡ r♦❜✉st t♦ t❤❡ ❝♦✉♥tr② s❛♠♣❧❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥

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

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

❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ♣♦ss✐❜❧❡ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t②✳ ❲❡ ✉s❡ t✇♦ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❖✉r ✜rst ✐♥str✉♠❡♥t ✐s t❤❡ s❤❛r❡

♦❢ ❈❤r✐st✐❛♥ ❛❞❤❡r❡♥ts ✐♥ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr②❀ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❍✉♥t✐♥❣t♦♥ ✭✶✾✾✸✮ ❈❤r✐st✐❛♥✐t② ♣❧❛②❡❞

❛ ❦❡② r♦❧❡ ♦♥ t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ②❡❛rs✳ ❚❤✐s ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s

❡✈✐❞❡♥t ❢r♦♠ ❥✉st t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥t ✇✐t❤ ❞❡♠♦❝r❛❝② ✭❛❧♠♦st ✺✵✪✮✳ ❆t

t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡ ♦✉r ❞❛t❛ r❡✈❡❛❧ ❛ ✈✐rt✉❛❧❧② ③❡r♦ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡

✭❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✵✳✵✵✶✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ P❡rss♦♥ ❛♥❞ ❚❛❜❡❧❧✐♥✐ ✭✷✵✵✾✮ ✇❡ ✉s❡ t❤❡

❛✈❡r❛❣❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥❞❡① ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr②✬s ♥❡✐❣❤❜♦rs✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✇❡

❡①♣❡❝t ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ P♦❧✐t② s❝♦r❡ ♦❢ ❛ ❝♦✉♥tr② ✇✐t❤ ✐ts ♥❡✐❣❤❜♦rs✳ ❚❤✐s

✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ✇❛✈❡s t❤❡♦r② ♦❢ ❍✉♥t✐♥❣t♦♥ ✭✶✾✾✸✮ ❛♥❞ t❤❡ r❡❣✐♦♥❛❧
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❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ t❤❡ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ❇❛❧❛♥❝❡

❝❧✉st❡rs ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ ❛✉t♦❝r❛❝② ♦❜s❡r✈❡❞ ❜② P❡rss♦♥ ❛♥❞ ❚❛❜❡❧❧✐♥✐ ✭✷✵✵✾✮✳

❚❤❡ ■♥str✉♠❡♥t❛❧ ❱❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❛❧②s✐s ✈❡r✐✜❡s t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❉❡♠♦❝r❛❝②

❛♥❞ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ✇❤✐❧❡ ✐♥ t❤❡ ✜rst st❛❣❡ ✇❡ ✜♥❞ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥

❈❤r✐st✐❛♥✐t②✱ ❘❡❣✐♦❛♥❧ ❉❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ t❤❡ P♦❧✐t② ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❆t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡ ❛❧❧ r❡❧❡✈❛♥t t❡st

✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ♦✉r ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡ ✈❛❧✐❞✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❉✉r❜✐♥✲ ❲✉✲ ❍❛✉s♠❛♥ t❡st

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

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

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

❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳

❚❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s str✉❝t✉r❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ✇❡ ❡❧❛❜♦r❛t❡ ♦♥ ♦✉r ❤②♣♦t❤❡s✐s

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

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

❙❡❝t✐♦♥ ✻ ❝♦♥❝❧✉❞❡s✳

✷✳ ❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❋r❛♠❡✇♦r❦

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ✇❡ tr② t♦ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ ❝❤❛♥♥❡❧ ✈✐❛ ✇❤✐❝❤ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛✛❡❝ts t❤❡ ❝✉rr❡♥t

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

r❡❧❛t✐✈❡❧② t♦ ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s✳

❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❆♥❞❡rs♦♥✭✶✾✽✾✮ ❛✉t♦❝r❛❝✐❡s ❛r❡ ❧❡ss s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ♣✉❜❧✐❝ ♣r❡ss✉r❡s r❡❧❛t✐✈❡ t♦

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

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

❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣ ✭❡✳❣✳ ❲✐♥tr♦❜❡✱ ✶✾✾✽✱ ❆❝❡♠♦❣❧✉ ❛♥❞ ❘♦❜✐♥s♦♥✱ ✷✵✵✺✮ ✇❡ ❝♦♥❝❡✐✈❡ t❤❡ ❞✐❝t❛t♦r

t♦ ❜❡ ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ s♦❝✐❛❧ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ♣❧❛❝❡s ♠♦r❡ ✇❡✐❣❤t t♦ ❛♥ ❡❧✐t❡✳

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

✇❡✐❣❤t ♦♥ t❤❡ ✇✐s❤❡s ♦❢ t❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✭❆❝❡♠♦❣❧✉ ❛♥❞ ❘♦❜✐♥s♦♥ ✱ ✷✵✵✺✮✳ ❚❤❡

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

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

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

♠♦r❡ ❝♦♥str❛✐♥ts ✐♥ t❤❡✐r ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ ♣♦❧✐❝✐❡s✳ ❙✐♠✐❧❛r❧② ❇r♦✉❣❤ ❛♥❞ ❑✐♠❡♥②✐ ✭✶✾✽✻✮✱ ❛r❣✉❡

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

♣♦❧✐t✐❝✐❛♥✳ ❚❤❡s❡ ❡✛❡❝ts ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✈❡r✐✜❡❞ ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❆✐❞t

❛♥❞ ❏❡♥s❡♥ ✭✷✵✶✸✮ s❤♦✇ t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ❧❡❛❞s t♦ ❤✐❣❤❡r ♣✉❜❧✐❝ s♣❡♥❞✐♥❣✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱

❆♠✐♥ ❛♥❞ ❉❥❛♥❦♦✈ ✭✷✵✶✹✮ s❤♦✇ t❤❛t ❛✉t❤♦r✐t❛r✐❛♥ r❡❣✐♠❡s ♠❛② ✉♥❞❡rt❛❦❡ r❡❢♦r♠s t❤❛t ❛r❡

♣❛✐♥❢✉❧ ❛s t❤❡② ❞♦ ♥♦t ✇♦rr② ❛❜♦✉t t❤❡ ♣✉❜❧✐❝ ♦♣✐♥✐♦♥✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ❛❧s♦ ✇✐t❤ s♦♠❡

✷❚❤✐s r❡sts ♦♥ t❤❡ ❝♦❧❧❡❝t✐✈❡ ❛❝t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ❖❧s♦♥ ✭✶✾✻✺✮ ❛♥❞ ❡①t❡♥❞❡❞ ❜② ❚✉❧❧♦❝❦ ✭✶✾✼✶✮
✇❤✐❝❤ ❛♣♣❧✐❡s ✐t ✐♥ r❡✈♦❧✉t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳ ■❢ s♦♠❡♦♥❡ t❛❦❡s ♣❛rt ✐♥ ❛ r❡✈♦❧✉t✐♦♥ ❤❡ ❢❛❝❡s ❛ ❞✐r❡❝t ❝♦st ♦❢ ❡✛♦rt✳
❍❡ ❛❧s♦ ❢❛❝❡s t✇♦ ✐♥❞✐r❡❝t ❝♦sts✳ ❚❤❡ ✜rst ♦♥❡ ✐s t❤❡ ❞❛♥❣❡r ♦❢ t❛❦✐♥❣ ♣❛rt ✐♥ ✐❧❧❡❣❛❧ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ s❡❝♦♥❞
✐s ❛♥ ♦♣♣♦rt✉♥✐t② ❝♦st ❛s ❤❡ ❞♦❡s ♥♦t ✇♦r❦ ❛♥❞ t❛❦❡s ♣❛rt ✐♥ t❤❡ r❡✈♦❧✉t✐♦♥ ✭❆❝❡♠♦❣❧✉ ❛♥❞ ❘♦❜✐♥s♦♥✱ ✷✵✵✻✮✳



✼

❤✐st♦r✐❝❛❧ ❛❝❝♦✉♥ts✱ ❛s t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❈❡❛✉s❡s❝✉ r❡❣✐♠❡ ✐♥ ✶✾✽✺ ❘♦♠❛♥✐❛✲ ✇❤❡r❡ str♦♥❣

❛✉st❡r✐t② ♠❡❛s✉r❡s ✇❡r❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❢✉❧❧② r❡♣❛② ❛❧❧ ❡①t❡r♥❛❧ ❞❡❜t✳✸

❚❤❡ ❛❜♦✈❡ ✐♠♣❧② t❤❛t ❞✐❝t❛t♦rs ❝❛♥ ♠♦r❡ ❡❛s✐❧② ✐♠♣♦s❡ t❤❡ str✐❝t ✜s❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡s t❤❛t ❛

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

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

✐♥ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ s✉♣♣♦rt✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❋r❛♥❦❡❧ ✭✷✵✵✺✮ ✱ ❧❛r❣❡ ❝✉rr❡♥❝② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞

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

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

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

❛❢t❡r ❛ ♥❡✇ ♣❛rt② ❝♦♠❡s ✐♥t♦ ♣♦✇❡r ✭ ❆❧❡s✐♥❛ ❛♥❞ ❉r❛③❡♥✱ ✶✾✾✶✮✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st t❤❡r❡ ❛r❡ ♥♦

s✉❝❤ ♠♦t✐✈❡s ❢♦r ❞✐❝t❛t♦rs✿ t❤❡② ❝❛♥ ❡❛s✐❧② ✐♠♣♦s❡ ✜s❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ♦r ❛❧❧♦✇ ❛ ❧❛r❣❡ ❝✉rr❡♥❝②

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

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

✇♦r❞s ✇❡ ❡①♣❡❝t ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s t♦ r✉♥ ❧❛r❣❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts t❤❛♥ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣s✳

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

❛❧s♦ ♠♦r❡ t♦ ❢❡❛r ❢r♦♠ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥❞❡❜t❡❞♥❡ss✱ ❡✐t❤❡r ✐♥ t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢ ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t

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

❢♦r❡✐❣♥ ❛ss❡ts ❧❡❛❞s t♦ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥❡rs ✇❤✐❝❤ ❤♦❧❞ t❤❡s❡ ❛ss❡ts

✭s❡❡ ❑❛❧②✈✐t✐s ❛♥❞ ❱❧❛❝❤❛❦✐✱ ✷✵✶✶✮✳ ❙✐♥❝❡ t②♣✐❝❛❧❧② ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s ♣r❡ss✉r❡ ❛✉t♦❝r❛❝✐❡s ✐♥ ♦r❞❡r

t♦ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❡ ✭▲❡✈✐ts❦② ❛♥❞ ❲❛②✱✷✵✶✵✮✱ ❞✐❝t❛t♦rs ✇✐❧❧ ♥♦t ❢❛r❡ ✇❡❧❧ ✇✐t❤ t❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥

❢♦r❡✐❣♥ ✏♣♦✇❡r✑ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr②✳ ❆♥❞ ❛s ❧♦♥❣ ❛s t❤❡② ❝❛♥ ❝♦rr❡❝t ❡①t❡r♥❛❧ ✐♠❜❛❧❛♥❝❡s

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

✸❚❤❡s❡ ♠❡❛s✉r❡s ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ t❤❡ ❢✉❧❧ ❡①♣♦rt✐♥❣ ♦❢ ❛❧❧ ❘♦♠❛♥✐❛✬s ❛❣r✐❝✉❧t✉r❛❧ ❣♦♦❞s✱ ✇❤✐❝❤ ♦❢
❝♦✉rs❡ ❧❡❞ t♦ ❤✉❣❡ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♦❢ ❧✐✈✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ✇❤♦❧❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ✭▼✉♥❣✐✉✲P✐♣♣✐❞✐✱ ✷✵✵✶✮✳ ■♥ ♦✉r
s❛♠♣❧❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ♦✈❡r ●❉P ❢♦r ❘♦♠❛♥✐❛ ❜❡❢♦r❡ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ r✉♥ ♦♥ ✶✳✻✶✪✱
✐♠♣❧②✐♥❣ ❛ ♥♦♥ ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t s✉r♣❧✉s✳ ❆❢t❡r t❤❡ ❢❛❧❧ ♦❢ ❝♦♠♠✉♥✐s♠ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ♦❢
t❤❡ ❝♦✉♥tr② t❤❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡ ♥✉♠❜❡r t♦ ✲✻✳✶✷✪✳ ❊✈❡♥ ✐❢ ✇❡ t❛❦❡ t❤❡ ②❡❛rs ❛❢t❡r ✷✵✵✵✱ ✇❤❡♥ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛♣♣❡❛rs
♠♦r❡ ❝♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐t ✐♥ ❘♦♠❛♥✐❛ ✐s ✶✳✹✶✪ ♦❢ ●❉P✳



✽

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

❡✈❡♥ ✐❢ ❞✐❝t❛t♦rs ❤❛✈❡ ✏♥♦t❤✐♥❣ t♦ ❢❡❛r✑ ❢r♦♠ t❤❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❛ss❡ts✱ ✐t ❝❛♥ ❜❡

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

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

❝r❡❞✐t✇♦rt❤✐♥❡ss t❤❛t ❝♦♥str❛✐♥ts ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣s ❢r♦♠ ❜♦rr♦✇✐♥❣✳ ❉❡♠♦❝r❛❝✐❡s t❡♥❞ t♦ ❡①❤✐❜✐t

❤✐❣❤❡r st❛❜✐❧✐t② ✭s❡❡ ❡✳❣✳ ❋❡♥❣ ✱ ✶✾✾✼ ✮✱ ❜❡tt❡r ♣r♦t❡❝t ♣r♦♣❡rt② r✐❣❤ts ✭s❡❡ ❡✳❣✳❀ ❘♦❡ ❛♥❞ ❙✐❡❣❡❧✱

✷✵✵✽ ❆❝❡♠♦❣❧✉ ❡t ❛❧✳ ❬✷❪✮ ❛♥❞ ❤❛✈❡ ♠♦r❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✜♥❛♥❛❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ✭❡✳❣✳ ❇❤❛tt❛❝❤❛r②②✱

✶✾✾✸✮✳ ❉❡♠♦❝r❛❝✐❡s t❤❡♥ ❛r❡ ❛ s❛❢❡r ♣❧❛❝❡ ❢♦r ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t t❤❛♥ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣s ❛♥❞ ❛r❡

♠♦r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❛ttr❛❝t ❢♦r❡✐❣♥ ❝❛♣✐t❛❧✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ♠❛♥② ❢♦r❡✐❣♥❡rs ✇❛♥t t♦ ✐♥✈❡st ✐♥ t❤❡

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

t❤❡② ❛r❡ s❛❢❡r t❤❛♥ ✐♥✈❡st✐♥❣ ✇❤❡r❡ ♣r♦♣❡rt② r✐❣❤ts ❛r❡ ♣♦♦r❧② ♣r♦t❡❝t❡❞✳ ■♥ ❛❧❧ ❝❛s❡s t❤❡ ❡♥❞

r❡s✉❧t ✐s t❤❡ s❛♠❡✱ ✐✳❡✳ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣s ✇✐❧❧ r✉♥ ❧♦✇❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts✳

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

♣r♦♠♦t❡s t❤❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛t✐❝ ✐❞❡❛s ✭❙❤✉♠♣❡t❡r✱✶✾✺✵❀ ▲✐♣s❡t✱ ✶✾✺✾❀ ❑❛♥t✱ ✶✾✼✺ ❀

❍❛②❡❦ ✶✾✼✽✮✳ ❘❡❝❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✈❡r✐❢② t❤✐s r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ♦♣❡♥♥❡ss ❛♥❞ ❞❡♠♦❝r❛❝②✱

❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ t❤✐r❞ ✇❛✈❡ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ✭P❛♣❛✐♦❛♥♥♦✉ ❛♥❞ ❙✐♦✉r♦✉♥✐s✱ ✷✵✵✽✮✳

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

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

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

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

❋✐♥❛❧❧②✱ ❘♦❞r✐❦ ✭✶✾✾✾✮ ❤❛s s❤♦✇♥ t❤❛t t②♣✐❝❛❧❧② ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s ♣❛② ❤✐❣❤❡r ✇❛❣❡s t❤❛♥ ♥♦♥✲

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

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

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

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

t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s ✇✐❧❧ t❡♥❞ t♦ ❤❛✈❡ ❧❛r❣❡r tr❛❞❡ ❞❡✜❝✐ts✳



✾

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

❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❡❝t✐♦♥✱ ✐✳❡✳ ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s r✉♥ ❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts t❤❛♥ ❛✉t♦❝r❛❝✐❡s✳ ❚❤❡

s❡❝t✐♦♥s t❤❛t ❢♦❧❧♦✇ ❡st❛❜❧✐s❤ t❤❛t t❤✐s ✐s ✐♥❞❡❡❞ t❤❡ ❝❛s❡✳

✸✳ ❉❛t❛

❖✉r s❛♠♣❧❡ ❝♦♥s✐sts ♦❢ ✶✷✶ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦✈❡r t❤❡ ✶✾✽✵✲ ✷✵✶✷ ♣❡r✐♦❞✳ ❆❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡①✲

♣r❡ss❡❞ ✐♥ ✜✈❡ ②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡❧✐♠✐♥❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ s❤♦rt r✉♥ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❚❤✐s

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

tr✐❡s ✇✐t❤ ❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✭♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ ♣❡r✐♦❞✮ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❧❡ss t❤❛♥ ✷ ♠✐❧❧✐♦♥✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦

❊♥❞❡❣♥❛♥❡✇ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ♠✐❝r♦✲st❛t❡s ❞✐s♣❧❛② ❧❛r❣❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡✐r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡

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

t❤✉s t❤❡✐r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ✐s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛♥ ❧❛r❣❡r ❝♦✉♥tr✐❡s✳

❖✉r ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ❛s ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P ✭cabi,t✮✱ ❛s t❛❦❡♥

❢r♦♠ t❤❡ ■▼❋✬s ❲♦r❧❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❖✉t❧♦♦❦ ❞❛t❛❜❛s❡✳✹

❖✉r ♠❛✐♥ ✈❛r✐❛❜❧❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st ✐s t❤❡ Democracy ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇❤✐❝❤ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢

❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr②✳ ❚❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❛❦❡♥ ❢r♦♠ t❤❡ P♦❧✐t② ■❱ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❚❤❡ P♦❧✐t②

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

Democracy t❛❦❡s ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠ ✲✶✵ t♦ ✶✵✳ ❆ s❝♦r❡ ♦❢ Democracy ❡q✉❛❧ t♦ ✲✶✵ ✭✰✶✵✮ ✐♥❞✐❝❛t❡s

❛ str♦♥❣❧② ❛✉t♦❝r❛t✐❝ ✭❞❡♠♦❝r❛t✐❝✮ st❛t❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ P♦❧✐t② ■❱✱ ❛ ❞❡♠♦❝r❛t✐❝ st❛t❡ ❤❛s

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

✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧✐③❡❞ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦♥ ❡①❡❝✉t✐✈❡ ♣♦✇❡r ❛r❡ ♣r❡s❡♥t❀ ❛♥❞ t❤✐r❞✱ ❝✐✈✐❧ ❧✐❜❡rt✐❡s ❛r❡

s❡❝✉r❡❞✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ❛♥ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡s❡ t❤r❡❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t②♣✐✜❡s ❛♥ ❛✉t♦❝r❛t✐❝ ❝♦✉♥tr②✳

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

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

❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts✳ ❚♦ ✈❡r✐❢② t❤❛t ♦✉r r❡s✉❧ts ❛r❡ ♥♦t ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ t❤❡

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



✶✵

❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥❞❡①✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ ♦✉r r❡s✉❧ts ✇❤❡♥ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ t❤❡ ●❛st✐❧

❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥❞❡① ✭❋r❡❡❞♦♠ ❍♦✉s❡✱ ✷✵✶✺✮✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ P♦❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ❋r❡❡❞♦♠

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

t❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐t ❞❡✜♥❡s ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥ ❛ r❛t❤❡r ♥♦♥✲♠✐♥✐♠❛❧✐st ✇❛②✳

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

r❡❧❡✈❛♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭❈❤✐♥♥ ❛♥❞ Pr❛ss❛❞ ✷✵✵✸❀ ●r✉❜❡r ❛♥❞ ❑❛♠✐♥ ✷✵✵✺❀ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦✱ ✷✵✵✼

❀ ■♠❛♠ ✷✵✵✼ ❀❊♥❞❡❣♥❛♥❡✇ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮

❋✐rst ♦❢ ❛❧❧✱ ✇❡ ✉s❡ ❛s ♣r♦①② ❢♦r t❤❡ ✜s❝❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡ t❤❡ Cyclically AdjustedBudgetBalance✳❚♦

t❤✐s ❡♥❞ ✇❡ t❛❦❡ t❤❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ t❤❡ ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡ ❛♥❞ ❘❡✈❡♥✉❡s ✭❛s ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P✮ ✇❤✐❝❤

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

t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ■▼❋✬s✱ ❲♦r❧❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❖✉t❧♦♦❦✳ ❚❤❡♥✱ ♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦

♦❢ t❤❡ ❈❤❛♥❣❡ ✐♥ ❈②❝❧✐❝❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞ ❘❡✈❡♥✉❡ ✭♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P✮ ♠✐♥✉s t❤❡ ❈❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡

❈②❝❧✐❝❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞ ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✭♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P✮✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❊♥❞❡❣♥❛♥❡✇ ❡t ❛❧✳✭✷✵✶✷✮

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

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

♣♦s✐t✐✈❡✳

❆s t❤❡ NetForeignAsset ♣♦s✐t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ♣❛st ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡s✱

✇❡ ❡①♣❡❝t t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ t♦ ❛✛❡❝t t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ♣♦s✐t✐♦♥ ✭●r✉❜❡r ❛♥❞ ❑❛♠✐♥✱✷✵✵✺✮✱

❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❛✲ ♣r✐♦r✐ ❛♠❜✐❣✉♦✉s✳ ❊❝♦♥♦♠✐❡s ✇✐t❤ ❤✐❣❤ ◆❡t ❋♦r❡✐❣♥

❆ss❡ts ❝❛♥ ❛✛♦r❞ t♦ r✉♥ tr❛❞❡ ❞❡✜❝✐ts ❧♦♥❣❡r ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ ❧♦✇❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡s✳

❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ♠❛② ❡①✐st ❛s ❤✐❣❤❡r ◆❡t ❋♦r❡✐❣♥ ❆ss❡ts ❧❡❛❞ t♦

❤✐❣❤❡r ♥❡t ✐♥❝♦♠❡ ✢♦✇s ✭■♠❛♠✱ ✷✵✵✽✮✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ s❤❛r❡ ♦❢ ●❉P ❛♥❞ ✐s

t❛❦❡♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✳

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ▼❛ss♦♥ ❡t ❛❧✳✭✶✾✾✽✮✱ ❛♥❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❧✐❢❡ ❝②❝❧❡ ♠♦❞❡❧ ♦❢ s❛✈✐♥❣s✱

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

❧❡❛❞ t♦ ❛ ❝❡t❡r✐s ♣❛r✐❜✉s ❞❡❝r❡❛s❡ ♦♥ ♣r✐✈❛t❡ s❛✈✐♥❣s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ Dependency Ratio
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✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❧❡ss t❤❛♥ ✶✽ ②❡❛rs ♦❧❞ ♣❧✉s ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ❛❣❡❞ ❛❜♦✈❡

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

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

❆s ♦✐❧✲❡①♣♦rt✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s ❣❡♥❡r❛❧❧② r✉♥ ❧❛r❣❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t s✉r♣❧✉s❡s ❛♥❞ ❛❝❝✉♠✉✲

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

♥♦♥✲r❡♥❡✇❛❜❧❡ r❡s♦✉r❝❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❡①❤❛✉st❡❞ ✭❆❞❛♠ ❛♥❞ ▼♦✉t♦s✱ ✷✵✶✺✮✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡

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

❛t ✇♦r❧❞ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ t♦t❛❧ ❝♦sts ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❛s ❛ s❤❛r❡ ♦❢ ●❉P✳ ❲❡ ❡①♣❡❝t t❤❡ s✐❣♥ t♦ ❜❡

♣♦s✐t✐✈❡✳✺ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ Pr❛s❛❞✭✷✵✵✸✮✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ Openness to Trade✱ ❞❡✜♥❡❞

❛s ✐♠♣♦rts ♣❧✉s ❡①♣♦rts ♦✈❡r ●❉P✳ ❚❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ♠♦r❡ ♦♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠✐❡s

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

❡①❝❤❛♥❣❡ ❡❛r♥✐♥❣s t❤r♦✉❣❤ ❡①♣♦rts✳ ❚❤✐s ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❙♦ ✇❡

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

❇❛♥❦✬s ❲♦r❧❞ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦rs ❉❛t❛❜❛s❡✳

❲❡ ❛❧s♦ ✉s❡ ❛ ♣r♦①② ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❜② ✉s✐♥❣ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡PrivateCredit ❛s

✪ ♦❢ ●❉P ✭❛❧s♦ t❛❦❡♥ ❜② ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✬s ❲♦r❧❞ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦rs ❉❛t❛❜❛s❡ ✮ ❛s ❛

❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ❛✈❡r❛❣❡✱ ❛s ✐♥ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦ ✭✷✵✵✼✮✳ ❚❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ s✐❣♥ ♦❢ t❤✐s

✈❛r✐❛❜❧❡ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ✏s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t✑ ♦r t❤❡ ✏✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❡♣❡♥✐♥❣✑ ❤②♣♦t❤❡s✐s ❤♦❧❞s✳

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

t❤❡ ✏✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❡♣❡♥✐♥❣✑ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✐s ❝♦rr❡❝t✳ ❚❤✐s ❤❛♣♣❡♥s ❛s ❤✐❣❤❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❡♣❡♥✐♥❣✱

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

✺❙✐♥❝❡ ✇❡ ❢♦✉♥❞ Oil Rents t♦ ❜❡ ❤✐❣❤❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ Democracy✱ ✇❡ ♠❛❞❡ t❤❡ t✇♦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦rt❤♦❣♦♥❛❧
❜② r❡❣r❡ss✐♥❣Democracy ♦♥ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❖✐❧ ❘❡♥ts t♦ ●❉P ❛♥❞ ✉s❡ t❤❡ r❡s✐❞✉❛❧s ❛s t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡Oil Rents✳✭❋♦r
t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❖✐❧ ❡♥❞♦✇♠❡♥ts ❛♥❞ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣ s❡❡ ❛❧s♦ ❈r❡s♣♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮✳

✻❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦ ✭✷✵✵✼✮ ✏❆ ❣❧♦❜❛❧ s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t ❛r❣✉♠❡♥t ✈✐❡✇s ❡①❝❡ss s❛✈✐♥❣ ❢r♦♠ ❆s✐❛♥
❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❞r✐✈❡♥ ❜② r✐s✐♥❣ s❛✈✐♥❣ ❛♥❞ ❝♦❧❧❛♣s✐♥❣ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❛❢t❡r♠❛t❤ ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧
❝r✐s✐s ✭❛♥❞ t♦ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t ❊✉r♦♣❡✮✱ ❛s t❤❡ ❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❯✳❙✳ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐t✳✳✳✑ ✭❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦✱
✷✵✵✼✱ ♣❛❣❡ ✷✹✽✮✳❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡❡♣❡♥✐♥❣ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞ s✉❣❣❡sts t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t
❧❡❛❞s t♦ ❤✐❣❤❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ t❤✉s ❧♦✇❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐t✳
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❤✐❣❤❡r s❛✈✐♥❣ ✇❤✐❝❤ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❧❡❛❞ t♦ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t s✉r♣❧✉s❡s✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞ ❛

♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ✏s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t✑ ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ ✇❤✐❝❤ st❛t❡s t❤❛t ❝✉rr❡♥t

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

s❛✈✐♥❣s ❢r♦♠ ❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝♦✉♥tr✐❡s ✐♥ t❤❡ ❛❢t❡r♠❛t❤ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s✱ ❤♦❧❞s ✭❈❤✐♥♥ ❛♥❞

■t♦✱ ✷✵✵✼✮✳

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

t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ Real EffectiveExchangeRate ✭❛s ✐♥ ❊♥❞❡❣♥❛♥❡✇ ❡t ❛❧✳✱✷✵✶✷✮✳ ❚❤❡

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

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

✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ Real EffectiveExchangeRateV olatility ✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ✺✲ ②❡❛r st❛♥❞❛r❞

❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ Real EffectiveExchangeRate✳ ❍✐❣❤❡r ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♠✐❣❤t ❧❡❛❞ ❛❣❡♥ts t♦ s❛✈❡

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

❙♦ ✇❡ ❡①♣❡❝t ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t

❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❚❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❞❛t❛ ❛r❡ t❛❦❡♥ ❢r♦♠ ❉❛r✈❛s✭✷✵✶✷✮✳

❚♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❘❡❛❧

●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② t♦ t❤❡ ❆✈❡r❛❣❡ ❲♦r❧❞ r❡❛❧ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛✭Relative Income✮✳

❙t❛♥❞❛r❞ ♥❡♦❝❧❛ss✐❝❛❧ t❤❡♦r② s✉❣❣❡sts t❤❛t ❛s ❧♦♥❣ ❛s ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ✢♦✇ ❢r♦♠ r✐❝❤ t♦

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

t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡✳ ❍♦✇❡✈❡r ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ✏st❛❣❡s ♦❢ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❤②♣♦t❤❡s✐s✑ ❝♦✉♥tr✐❡s

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

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

❝❛♣✐t❛❧ ❡①♣♦rt❡rs✱ ❛♥❞ r✉♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t s✉r♣❧✉s❡s ✭❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦✱ ✷✵✵✼✮✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦

t❤✐s ✈✐❡✇ ✇❡ ❝❛♥ ❡①♣❡❝t ❛ ❯ s❤❛♣❡❞ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✲ ♦r ❡✈❡♥ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✲ ❜❡t✇❡❡♥

cabi,t❛♥❞ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡✳✼ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ GrowthRate♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛

✼■♥ t❤❡ t❛❜❧❡s t❤❛t ❢♦❧❧♦✇ ✇❡ ♣r❡s❡♥t t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❛ ❧✐♥❡❛r ❡✛❡❝t ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ♦♥ cabi,t✳ ❲❡ ❤❛✈❡
❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡ s❛♠❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ sq✉❛r❡❞ t❡r♠ ❛♥❞ ❢♦✉♥❞ t❤❛t t❤❡ ♥♦♥✲ ❧✐♥❡❛r ❡✛❡❝t t✉r♥❡❞ ♦✉t st❛t✐st✐❝❛❧❧②
✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❆s t❤✐s ❞♦❡s ♥♦t ❛✛❡❝t ♦✉r ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts ✇❡ ♦♣t❡❞ ❢♦r ❛ ❧✐♥❡❛r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡
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❛s ✇❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t ❤✐❣❤❡r ❣r♦✇t❤ r❛t❡s ♠❛② r❡s✉❧t ✐♥t♦ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❢♦r ❤✐❣❤❡r ❢✉t✉r❡ ✐♥❝♦♠❡✱

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

❜❛❧❛♥❝❡✳

❋✐♥❛❧❧② ✇❡ ♣r♦①② ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♦♣❡♥♥❡ss ✉s✐♥❣ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❜② ❈❤✐♥♥ ❛♥❞

Pr❛ss❛❞ ✭✷✵✵✶✮✱ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛s✉r❡s Financial Openness✳ ▲♦✇❡r ❝❛♣✐t❛❧ ♦♣❡♥♥❡ss ❝❛♥ ❤❛✈❡ t✇♦

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

❞❡✜❝✐ts✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞ ❤♦✇❡✈❡r✱ r❡str✐❝t✐♦♥s t♦ t❤❡ ✢♦✇ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✇♦✉❧❞ r❡✢❡❝t ❛tt❡♠♣ts

t♦ st❛✈❡ ♦✛ t❤❡ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ ❛ ❧❡❣❛❝② ♦❢ ❝❤r♦♥✐❝ ❝✉rr❡♥t ❞❡✜❝✐ts✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❛❦❡♥

❢r♦♠ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦ ✭✷✵✶✺✮

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

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

❬■♥s❡rt t❛❜❧❡ ✶ ❤❡r❡❪

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

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

cabi,t = aconstant+ai+λt+b1polityi,t+b2nfai,t+b3cyclbbi,t+b4dependencyi,t+b5growthi,t+

b6oilrentsi,t+b7opennessi,t+b8pcrediti,t+b9reervoli,t+b10reeri,t+b11incomei,t+b12kaopeni,t+

ui,t ✭✶✮

✇❤❡r❡✱ cab ✐s t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ♦❢ ❝♦✉♥tr② ✐ ❛t t✐♠❡ t✱ polity ✐s t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛❝②

♠❡❛s✉r❡✱ nfa ✐s t❤❡ ♥❡t ❢♦r❡✐❣♥ ❛ss❡ts ♣♦s✐t✐♦♥✱ dependency ✐s t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥❝② r❛t✐♦✱ growth

✐s t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡✱ openness ✐s t❤❡ ♦♣❡♥♥❡ss t♦ tr❛❞❡✱ oilrents ✐s t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ♦✐❧ r❡♥ts✱

pcredit ✐s t❤❡ ♣r✐✈❛t❡ ❝r❡❞✐t ❛s ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P✱ reervol ✐s t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡

✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ reer ✐s t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ income ✐s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞

kaopen ✐s t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♦♣❡♥♥❡ss✳❚❤❡ t❡r♠s aiand λt❞❡♥♦t❡ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛♥❞ t❤❡

t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❙♦ ❛s t♦ ❜❡ s✉r❡ t❤❛t ✇❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡ ❝♦rr❡❝t ♠♦❞❡❧✱ ✇❡

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

t❤❡ ❝♦rr❡❝t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ♠♦❞❡❧✳✽ ❲❡ ❛❧s♦ t❡st ✇❤❡t❤❡r t❤❡ t✐♠❡ ❡✛❡❝ts

❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❜② ❛♥ ❋ t❡st ❛♥❞ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❜❡st ♠♦❞❡❧ ✐s ✇✐t❤ t❤❡ ♦♥❡ ✇✐t❤ t✐♠❡ ❡✛❡❝ts✳

❚❤❡r❡❢♦r❡ ♦✉r ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ✇✐t❤ ❝♦✉♥tr② ❛♥❞ t✐♠❡ ❡✛❡❝ts✳ ❋✐♥❛❧❧② ❛s ♦✉r

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

❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✉s✐♥❣ ✜✈❡ ②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡s ❛s ✐♥ ❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦ ✭✷✵✵✽✮✳

✹✳ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❘❡s✉❧ts

❲❡ st❛rt ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ✭✶✮✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ♦✉t✲

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

❈♦❧✉♠♥ ✭✶✮ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ❡q✉❛t✐♦♥

✇✐t❤ t✐♠❡ ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❆s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❡ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ r❡❣✐♠❡ ❤❛s ❛ str♦♥❣ ♥❡❣❛t✐✈❡

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

❝✐❡s t❡♥❞ t♦ r✉♥ ❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts✳ ❆❧s♦✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ s✉❣❣❡sts

t❤❛t t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ✐♥ ♥♦♥✲ ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡✿

❛♥ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ Democracy✱✾ ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ✸✪ ♣♦✐♥t ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥

t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳

❬■♥s❡rt t❛❜❧❡ ✷ ❤❡r❡❪

❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ Pr✐✈❛t❡ ❈r❡❞✐t ✭✪ ♦❢ ●❉P✮ ❤❛s ❛❧s♦ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡

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

✇✐t❤ t❤❡ s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t ❤②♣♦t❤❡s✐s ✭❈❤✐♥♥ ❛♥❞ ■t♦✱ ✷✵✵✼✮ ❛s ❤✐❣❤❧✐❣❤t❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✳

❙✐♠✐❧❛r❧② t❤❡ ❘❡❛❧ ❊✛❡❝t✐✈❡ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❤❛s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t

❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✲ s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ r❡❛❧

✽❚❤❡ ❍❛✉s♠❛♥ ❢♦r ❋✐①❡❞ ✈❡rs✉s ❘❛♥❞♦♠ ❊✛❡❝ts ✐s ❣✐✈❡♥ ✐♥ t❤❡ ❧❛st ❧✐♥❡ ♦❢ ❚❛❜❧❡ ✷✳ ❚❤❡ ❘❛♥❞♦♠ ❊✛❡❝ts
♠♦❞❡❧ ✐s ❝❧❡❛r❧② r❡❥❡❝t❡❞ ✐♥ ❢❛✈♦r ♦❢ t❤❡ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ♠♦❞❡❧✳

✾❲❤✐❝❤ ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ✐s ❡q✉❛❧ t♦ ✻✳✻
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❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♠❛❦❡s ✐♠♣♦rts ♠♦r❡ ❡①♣❡♥s✐✈❡ ❛♥❞ ❡①♣♦rts ❝❤❡❛♣❡r ❛♥❞ t❤✉s ❡①❡rt✐♥❣

❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ Oil Rents ❛❧s♦ ❡♥t❡r ✇✐t❤ ❛♥ ❡①♣❡❝t❡❞

♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t s✐❣♥ ✭❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✮✱ ✇❤✐❝❤ s✉❣❣❡sts t❤❛t

♦✐❧ ♣r♦❞✉❝✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s t❡♥❞ t♦ r✉♥ ❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t s✉r♣❧✉s❡s✳ ❚❤✐s ❧❛tt❡r ❡✛❡❝t ✐s

q✉✐t❡ ❧❛r❣❡ ✐♥ s✐③❡ ❛s ❛♥ ✶✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♦✐❧ r❡♥ts ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ✶✪ ❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t

❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳

❘❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ❛♣♣❡❛rs t♦ ❤❛✈❡ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❚❤✐s ❡✛❡❝t

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

q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧②✱ ✐✳❡✳ ❛♥ ✶✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦✉♥tr② r❡s✉❧ts ✐♥ ❛ ✵✳✵✹✪

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

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

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

✭s❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ❇✉ss✐❡r❡ ❛♥❞ ❋r❛t③s❝❤❡r✭✷✵✵✻✮❀❈❛✬ ❩♦r③✐ ❛♥❞ ❘✉❜❛s③❡❦✭✷✵✵✽✮ ✮ ✇❤✐❝❤ ✜♥❞ ❛

♣♦s✐t✐✈❡ ❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ❛♥❞ ✜s❝❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❆s ❜✉❞❣❡t ❞❡✜❝✐ts

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

❛♥❞ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts ✭❖❜st❢❡❧❞ ❛♥❞ ❘♦❣♦✛✱ ✶✾✾✹✮✳

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

❡①❝❡♣t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s Openness to Trade ❛♥❞ Real ExchangeRate V olatility t❤❡s❡ ✈❛r✐✲

❛❜❧❡s ❤❛✈❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ s✐❣♥s✳

■♥ ❝♦❧✉♠♥s ✭✷✮ t♦ ✭✺✮ ♦❢ t❛❜❧❡ ✷ ✇❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥

✭✶✮✿ ✭✐✮ ✇✐t❤♦✉t t✐♠❡ ❡✛❡❝ts ✭❝♦❧✉♠♥ ✷✮✱ ✭✐✐✮ ❛ss✉♠✐♥❣ ❘❛♥❞♦♠ ❊✛❡❝ts ✭❝♦❧✉♠♥ ✸✮✱ ✭✐✐✐✮ ✉s✐♥❣

❛ s✐♠♣❧❡ ❖▲❙ ✭❝♦❧✉♠♥ ✹✮ ✇✐t❤ t✐♠❡ ❡✛❡❝ts✱ ✭✐✈✮ ✇✐t❤ ❖▲❙ ✇✐t❤♦✉t t✐♠❡ ❡✛❡❝ts ✭❝♦❧✉♠♥ ✺✮✳✶✵

■♥ ❛❧❧ ❝❛s❡s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ Democracy ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ r❡♠❛✐♥s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞

st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✭❛t ❧❡❛st ✐♥ t❤❡ ✶✵✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✮✳ ❲✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦

✶✵❲❡ ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❡st✐♠❛t❡❞ ♦✉r ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ❢♦✉♥❞ t❤❡ s❛♠❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♣♦❧✐t② t♦
t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❚❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❛✉t❤♦rs✳
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t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❡ ♦♥❧② ✐♠♣♦rt❛♥t ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ✐♥ t❤❡ PrivateCredit of GDP❛♥❞

Relative Income✱ ✇❤✐❝❤ ❜♦t❤ ❝❤❛♥❣❡ s✐❣♥s ❛♥❞ r❡♠❛✐♥ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❚❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡

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

✐s ❤❡❛✈✐❧② ❉❡♣❡♥❞❡♥t ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞✳ ❍♦✇❡✈❡r s✐♥❝❡ t❤❡ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ♠♦❞❡❧ ✐s

✭✐✮ t❤❡ ❝♦rr❡❝t❧② s♣❡❝✐✜❡❞ ♠♦❞❡❧ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ t❡sts ❛♥❞ ✭✐✐✮ t❤❡ ❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts

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

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

✭✶✮✳

❚♦ ❢✉rt❤❡r ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ ♦✉r r❡s✉❧ts✱ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸ ✇❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡

❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ❡q✉❛t✐♦♥ ❜② ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s t❤❛t ❛r❡ ❛✲ ♣r✐♦r✐ ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❛✛❡❝t

♦✉r ♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣✳

❬■♥s❡rt t❛❜❧❡ ✸ ❤❡r❡❪

■♥ ❝♦❧✉♠♥s ✭✶✮ t♦ ✭✸✮ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ r❡❣✐♠❡ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ✐s

❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❡①tr❡♠❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ Democracy ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡✳ ❙♦ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡

♦✉r ❜❛s❡❧✐♥❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ❜② ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❢r♦♠ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ❝♦✉♥tr✐❡s t❤❛t ❛❝❤✐❡✈❡ ❛ P♦❧✐t② ■❱ s❝♦r❡

♦❢ ✶✵ ♦r ❜❡❧♦✇ ✲✾✳ ❲❡ ❞♦ s♦ s✐♥❝❡ t❤❡s❡ ❛r❡ t❤❡ ❡①tr❡♠❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ Democracy ✐♥❞❡①

✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡✳✶✶ ■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮ ✇❡ ❡①❝❧✉❞❡ ♦♥❧② ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤❡r❡ t❤❡✐r P♦❧✐t② ■❱ s❝♦r❡ t❛❦❡s

t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡✱ ✐✳❡✳ ✲✾ ❛♥❞ ✜♥❛❧❧② ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✸✮ ✇❡ ❡①❝❧✉❞❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤✐❝❤ ❛❝❤✐❡✈❡ t❤❡

♠❛①✐♠✉♠ P♦❧✐t② ■❱ s❝♦r❡✱ ✐✳❡✳ ✶✵✳ ❆s ✇❡ ❝❛♥ ♦❜s❡r✈❡ ♦✉r ♠❛✐♥ ✈❛r✐❛❜❧❡ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❡♠❛✐♥s

♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r ♠♦st

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

❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❛♥❞ r❡❧❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❝❤ ❜❡❝♦♠❡ ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ✶✷

■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❜② ❡①❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ r✐❝❤❡st ❛♥❞ t❤❡ ♣♦♦r❡st ❝♦✉♥tr✐❡s✳

❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ ✇❡ ❡①❝❧✉❞❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ❛t t❤❡ ❧♦✇❡st ❛♥❞ ❤✐❣❤❡st ✶✵✪ ✭❝♦❧✉♠♥

✶✶❚❤❡r❡ ❛r❡ ♥♦ ✐♥st❛♥❝❡s ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ ❛ ♣♦❧✐t② s❝♦r❡ ❡q✉❛❧ t♦ ✲✶✵✳
✶✷❚❤✐s ♠❛② ❜❡ ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ t❤❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳
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✹✮ ❛♥❞ ✺✪ ✭❝♦❧✉♠♥ ✺✮ ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✇❡ ❞♦ t❤✐s ✐s t❤❛t ✇❡ ✇❛♥t t♦ r❡❥❡❝t

t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t ❡①tr❡♠❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ ●❉P ❞r✐✈❡ t❤❡ r❡s✉❧t ♦❢ t❤❡ r❡❣✐♠❡ t②♣❡ ♦♥ ❝✉rr❡♥t

❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❆s ✇❡ ❝❛♥ ♦❜s❡r✈❡ Democracy r❡♠❛✐♥s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪

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

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

❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✻✮ ✇❡ ❡①❝❧✉❞❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤✐❝❤ ✇❤❡r❡ ❝♦♠♠✉♥✐st

❛♥❞ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❡❞✳ ❲❡ ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t ✐♥ t❤❡s❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts ❛r❡ ❛ r❡s✉❧t

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

❜❡ ✜♥❛♥❝❡❞ ✉s✐♥❣ ❢♦r❡✐❣♥ ❢✉♥❞s ❛♥❞ ❣♦♦❞s✳ ❙♦ ✱ ✇❡ ✇❛♥t t♦ ❜❡ s✉r❡ t❤❛t ♦✉r r❡s✉❧ts ❛r❡

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

❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② r❡♠❛✐♥s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✳

■♥ ❚❛❜❧❡ ✹ ✇❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❜② ✉s✐♥❣ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮

✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❋r❡❡❞♦♠ ❍♦✉s❡ ✐♥❞❡① ❛s ♣r♦①② ❢♦r ❞❡♠♦❝r❛❝②✳ ❲❡ ❞♦ t❤❛t s♦ ❛s t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t

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

t❤❛t ❝❛♣t✉r❡s ❞❡♠♦❝r❛❝② ✭✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ P♦❧✐t② ■❱✮ ❜✉t r❡♠❛✐♥s ✐❢ ✇❡ ✉s❡ ♦t❤❡r ♠❡❛s✉r❡s ♦❢

❞❡♠♦❝r❛❝②✳ ❆s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐s ❛❣❛✐♥ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪

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

♠♦❞❡❧✶✸

❬■♥s❡rt t❛❜❧❡ ✹ ❤❡r❡❪

■♥ ❝♦❧✉♠♥s ✭✷✮ t♦ ✭✺✮ ✇❡ r❡✲❡st✐♠❛t❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❜② ✉s✐♥❣ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■♥

❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮ ✇❡ r❡♣❧❛❝❡ t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✇✐t❤ t❡r♠s ♦❢ tr❛❞❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

❛♥❞ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✸✮ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ❜② ✉s✐♥❣ ❧♦❣ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ✐♥st❡❛❞ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡

✐♥❝♦♠❡✳ ■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❞❡❜t ❛s ♣❡r❝❡♥t ♦❢ ●❉P ✐♥st❡❛❞ ♦❢ ❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ✜s❝❛❧

✶✸❚❤❡ ♦♥❧② ❡①❝❡♣t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❛❜♦✈❡ st❛t❡♠❡♥t ❜❡✐♥❣ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❝❤ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ❘❡❛❧ ❊✛❡❝t✐✈❡ ❊①❝❤❛♥❣❡
❘❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ Pr✐✈❛t❡ ❈r❡❞✐t ❛s ✪ ♦❢ ●❉P✳
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❜❛❧❛♥❝❡✳ ❋✐♥❛❧❧② ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✺✮ ✇❡ ❡①❝❧✉❞❡ ❢r♦♠ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ❛❧❧ t❤❡ ♦✐❧ ❡①♣♦rt✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✳

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

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

♦♥❝❡ t❤❡ ♥♦♥✲r❡♥❡✇❛❜❧❡ r❡s♦✉r❝❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❡①❤❛✉st❡❞✳ ❋♦r t❤❡s❡ ❡❝♦♥♦♠✐❡s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ✖ ✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ❜❡✐♥❣ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ♦✐❧ ♣r✐❝❡s ✕ ♠❛② ❜❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜②

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

❛♥② ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝♦♥❝❡r♥ ♦♥ t❤❡✐r ❡①t❡r♥❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥ ✭■▼❋✱ ✷✵✶✸✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡ ♦✐❧ ❡①♣♦rt✐♥❣

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

✐♥st✐t✉t✐♦♥s ❛♥❞ ❡①❝❡ss✐✈❡ r❡♥t s❡❡❦✐♥❣ ✭❚♦r✈✐❦✭✷✵✵✻✮✱ ❘♦❜✐♥s♦♥ ❡t ❛❧✳✭✷✵✵✻✮✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ♦♥❡

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

t❤❡ ❝❛s❡✳✶✹ ■♥ ❛❧❧ ✜✈❡ ❝♦❧✉♠♥s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ r❡❣✐♠❡ ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡

r❡♠❛✐♥s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧✳

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

❛♥❛❧②s✐s ✭❊❢r♦♥ ❛♥❞ ❚✐❜s❤✐r❛♥✐✱ ✶✾✾✹✮✳ ❚❤✐s ♠❡t❤♦❞ ✐♥✈♦❧✈❡s ❡st✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ✐♥✐t✐❛❧ ❡q✉❛t✐♦♥

❜② ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ✐♥ ❡❛❝❤ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦♥❡ ❝r♦ss s❡❝t✐♦♥❛❧ ✉♥✐t ✭❝♦✉♥tr②✮✳ ■♥ ❚❛❜❧❡ ✺ ✇❡ r❡♣♦rt t❤❡

♠❛①✐♠✉♠ ❛♥❞ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❡①❝❧✉❞❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s t❤❛t

❡①❡rt t❤✐s ❡①tr❡♠❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♠♣❛❝t✳ ❈♦♠♣❛r✐♥❣ t❤❡s❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ✇✐t❤ t❤❡ ♦♥❡s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥

❚❛❜❧❡ ✷ ✇❡ ❝❛♥ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t ♦✉r r❡s✉❧ts ❛r❡ r♦❜✉st t♦ t❤❡ ❡①❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝♦✉♥tr✐❡s✳

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✺ ❤❡r❡❪

❆s t❤❡ r❡❛❞❡r ❝❛♥ ❡❛s✐❧② ✈❡r✐❢② t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ Democracy ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✱

✐s ♥♦t s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❡①❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝♦✉♥tr② ❢r♦♠ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ❛s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

r❛♥❣❡s ❢r♦♠ ❛ ✲✵✳✼✵ ✭✇✐t❤ t❤❡ ❡①❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ■♥❞♦♥❡s✐❛✮ t♦ ✲✵✳✻✵ ✭✇✐t❤ t❤❡ ❡①❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ❙✉❞❛♥✮✳

❚❤❡s❡ t✇♦ ✈❛❧✉❡s ❛r❡ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ♦❢ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ r❡s✉❧ts ✭❝♦❧✉♠♥ ✭✶✮✲ ❚❛✲

❜❧❡✷✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ✇❡r❡ ❢♦✉♥❞ t♦ ❜❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧✱

✶✹❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ❤❛❧❢ ✐♥ s✐③❡✱ ✇❡ ❝❛♥✬t r❡❥❡❝t t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡ t✇♦ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ ♥♦t
❡q✉❛❧ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❛r❡ ♦✈❡r❧❛♣♣✐♥❣✳



✶✾

❞♦ ♥♦t ❝❤❛♥❣❡ s✐❣♥s ✐♥ t❤❡ ❏❛❝❦❦♥✐❢❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥✳ ■t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ❛❧s♦ t♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ✈❛r✐✲

❛❜❧❡ Real ExchangeRate V olatility✇✐t❤ t❤❡ ❡①❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ●❤❛♥❛ ❢r♦♠ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ❜❡❝♦♠❡s

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

✺✳ ■♥str✉♠❡♥t❛❧ ❱❛r✐❛❜❧❡s ❆♥❛❧②s✐s

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

❛♥ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❊♥❞♦❣❡♥❡✐t② ❝❛♥ ❜❡ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ✐ss✉❡ ❛s ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t❤❛t

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

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

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

t❤❡ ♦✉t❝♦♠❡ ♦❢ ❛♥♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❛✛❡❝ts ❉❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ t❤❡ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ❇❛❧❛♥❝❡

❛❧✐❦❡✳ ❊♥❞♦❣❡♥❡✐t② ❛♠♦♥❣ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♠❛② r❡♥❞❡r ❛❧❧ ♦✉r ♣r❡✈✐♦✉s r❡s✉❧ts ✐♥✈❛❧✐❞✳ ❚♦ ❛✈♦✐❞

t❤✐s ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ✇❡ r❡s♦rt t♦ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❛❧②s✐s✳

❚♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ♦✉r ✐♥str✉♠❡♥t ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ ❍✉♥t✐♥❣t♦♥ ✭✶✾✾✸✮✱ ✇❤♦ ❛r❣✉❡s t❤❛t ❈❤r✐st✐❛♥✐t②

✇❛s ❛ ❦❡② ❢❛❝t♦r ✐♥ t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✱ ❛s t❤❡ ❝❧❡r❣② ♣❧❛②❡❞ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t r♦❧❡ ❛❣❛✐♥st

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

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

✇❛✈❡ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s ✐s ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ t❤❡ ❡s♦t❡r✐❝ ❞❡♠♦❝r❛t✐❝ ♠❡ss❛❣❡ ♣r♦✈✐❞❡❞

❜② ❈❤r✐st✐❛♥✐t② ❛♥❞ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✐♥ ♠♦st ❝❛s❡s t❤❡ ❈❤r✐st✐❛♥ ❝❤✉r❝❤✲ ❛t ❧❡❛st ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞

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

❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② ❍✉♥t✐♥❣t♦♥ ♣♦✐♥t❡❞ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❡ Pr♦t❡st❛♥t ❝❤✉r❝❤ ♣❧❛②❡❞ ❛ ❦❡② r♦❧❡ ✐♥ t❤❡

❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✱ ❛s ✐ts str✉❝t✉r❡ ✐s ♠♦r❡ ❞❡♠♦❝r❛t✐❝❛❧❧② ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛♥❞ t❤✉s ❤❛s ❛

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

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

t♦ ❚♦t❛❧ ❆❞❤❡r❡♥ts✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❛❦❡♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❝r♦ss ❝♦✉♥tr② ❲♦r❧❞ ❘❡❧✐❣✐♦♥ ❉❛t❛
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s❡t✳✶✺ ❚❤❡ ❲♦r❧❞ ❘❡❧✐❣✐♦♥ ❉❛t❛s❡t ♣r♦✈✐❞❡s ❞❛t❛ ♦♥ r❡❧✐❣✐♦✉s ❛❞❤❡r❡♥❝❡ ✇♦r❧❞✇✐❞❡ ❢r♦♠ ✶✾✹✺

♦♥✇❛r❞s✳ ❚❤❡ ❞❛t❛s❡t ✜rst ❝r❡❛t❡s ❛ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡❧✐❣✐♦♥ tr❡❡✱ ✇❤✐❝❤ ❝❧❛ss✐✜❡s ❛❧❧ r❡❧✐❣✐♦♥s ❛♥❞

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

❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛❞❤❡r❡♥ts ✐♥ ❡❛❝❤ r❡❧✐❣✐♦✉s ❢❛♠✐❧② ❢♦r ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ✭s❡❡ ▼❛♦③ ❛♥❞

❍❡♥❞❡rs♦♥✱ ✷✵✶✸❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s✮✳❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇✐t❤ Democracy✲ ✐s ❝❧♦s❡ t♦

✺✵✪✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧② ❡♥♦✉❣❤ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❈❤r✐st✐❛♥ ❛❞❤❡r❡♥ts ❤❛s ❛ 0.01 ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

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

❆❧s♦✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❍✉♥t✐♥❣t♦♥ ✭✶✾✾✸✮ ❛♥❞ t❤❡ ✏❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ✐♥ ✇❛✈❡s✑ ❝♦♥❝❡♣t ❛s ✇❡❧❧

❛s P❡rss♦♥ ❛♥❞ ❚❛❜❡❧❧✐♥✐ ✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞ t❤❡ ✏❢♦r❡✐❣♥ ❞❡♠♦❝r❛t✐❝ ❝❛♣✐t❛❧✑ t❤❡♦r②✱ ✇❡ ❛❧s♦ ✉s❡ t❤❡

❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦❢ t❤❡ ✏♥❡✐❣❤❜♦rs✑ ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ❛s ❛♥ ✐♥str✉♠❡♥t ✱ ✐♥ ❡❛❝❤ ②❡❛r✳ ❇♦t❤

t❤❡♦r✐❡s s✉❣❣❡st t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ str♦♥❣ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♣♦❧✐t② ✐♥ ❛ ❝♦✉♥tr②

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

Zi,t =

∑
j 6=i WijDjt∑

j 6=i

Wij

✇❤❡r❡ Wij✐s t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ❞✐st❛♥❝❡ ✐♥ ❦✐❧♦♠❡t❡rs ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝✐t✐❡s ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s i ❛♥❞ j ❛♥❞

Djt✐s t❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ❛s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦❧✐t② s❝♦r❡ ♦❢ ❝♦✉♥tr② j ❛t t✐♠❡ t✳

❆s ✜♥❛❧ ✐♥str✉♠❡♥t ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✈❛❧✉❡s ♦❢ Democracy✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ❡①♣❡r✐♠❡♥t

✇✐t❤ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ♥♦♥✲r❡❧✐❣✐♦✉s ❛❞❤❡r❡♥ts✲ t♦ ✈❡r✐❢② t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ ♦✉r r❡s✉❧ts✳✶✻

❚❛❜❧❡ ✻ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ■❱ ❡st✐♠❛t✐♦♥s✳ ■♥ ❝♦❧✉♠♥ ✶ t❤❡ ♦♥❧② ✐♥str✉♠❡♥t

✐s t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❈❤r✐st✐❛♥s ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr②✳ ❆s ✇❡ ❝❛♥ ❡❛s✐❧② ♦❜s❡r✈❡ ✐♥ t❤❡ ✜rst st❛❣❡ t❤✐s

✈❛r✐❛❜❧❡ ❤❛s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ Democracy ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❛❜♦✈❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧

r❡❛s♦♥✐♥❣✳ ❲❤❛t ✐s ♠♦r❡ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ✐s t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✐♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ st❛❣❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✱ t❤❡ ❡✛❡❝t

♦❢ Democracy r❡♠❛✐♥s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧

✶✺❆s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥❧✐♥❡ ♦♥ ❤tt♣✿✴✴✇✇✇✳t❤❡❛r❞❛✳❝♦♠✴❆r❝❤✐✈❡✴❋✐❧❡s✴❉❡s❝r✐♣t✐♦♥s✴❲❘❉◆❆❚▲✳❛s♣
✶✻❲❡ ❤❛✈❡ ❡①❛♠✐♥❡❞ ♦t❤❡r ✐♥str✉♠❡♥ts ❛❧♦♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ❧✐♥❡ ❛s ✇❡❧❧✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ♣r♦t❡st❛♥ts✱

s❤❛r❡ ♦❢ ❏❡✇❞✐s❤ ❛❞❤❡r❡♥ts ❡t❝✳ ■♥ ❛❧❧ ❝❛s❡s t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✇✐t❤ Democracy✇❛s r❛t❤❡r ❧♦✇❡r t❤❛♥
t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ✉s❡❞ ❤❡r❡✳ ▼♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t❧② ❛❧❧ t❡sts ❢♦r t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢ ✐♥str✉♠❡♥ts r❡❥❡❝t❡❞ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤✐s
❧❛tt❡r s❡t ♦❢ ✐s♥tr✉♠❡♥ts✳
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s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ✉s❡❞ ❛r❡ ❢♦✉♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛t t❤❡ ✜rst

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

t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥ts ✉s❡❞ ❛r❡ ✈❛❧✐❞✳ ❋✐♥❛❧❧② ♥♦t❡ t❤❛t ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❉✉r❜✐♥✲ ❲✉✲❍❛✉s♠❛♥ t❡st

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

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

❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ♥♦t ❝♦♥❝❧✉s✐✈❡ ✭st❛t✐st✐❝❛❧✮ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t♦ r❡❥❡❝t t❤❡ s✐♠♣❧❡

❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ♠♦❞❡❧ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s s❡❝t✐♦♥✳

❬■♥s❡rt ❚❛❜❧❡ ✻ ❤❡r❡❪

■♥ t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ❝♦❧✉♠♥s ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✻✱ ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡ ■❱ r❡❣r❡ss✐♦♥

❜② ❡①♣❡r✐♠❡♥t✐♥❣ ✇✐t❤ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✳ ❋✐rst❧② ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮ ✇❡ ❛❞❞ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞

Democracy ✈❛r✐❛❜❧❡✱ t❤❡♥ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✸✮ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❈❤r✐st✐❛♥s✱ t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ❞❡♠♦❝r❛❝②

❛♥❞ t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛❝② ✐♥ ♥❡✐❣❤♦r✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛s ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ♦✉r ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡

t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦❢ ♥❡✐❣❤❜♦r✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ✜♥❛❧❧② ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✺✮ ✇❡ ❞♦ t❤❡

s❛♠❡ ❛s ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮ ❜✉t ✇❡ ❛❧s♦ ✉s❡ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ♥♦♥✲r❡❧✐❣✐♦✉s ❛❞❤❡r❡♥ts ❛s ❛♥ ✐♥str✉♠❡♥t✳

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

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

❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ❝♦✉♥t② ❛r❡ ✐♥❞❡❡❞ ❛ss♦❝✐❛t❡❞✳ ▼♦r❡ s♣❡❝✐✜❝✱ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✷✮ ✇❡

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

♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪ ❛s ✇❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❛♥❞ s❡❝♦♥❞ st❛❣❡ ❣✐✈❡s ✉s ❛

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

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

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

✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r② t❤❛t s✉❣❣❡sts✱ t❤❛t ❛ ❝♦✉♥tr②✬s ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢

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

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

r❡♠❛✐♥s str♦♥❣ ❛t t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✹✮✱ ✇❡

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

t❤❡ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦❢ t❤❡ ♥❡✐❣❤❜♦r✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❲❡ ❞♦ t❤❛t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t ✐t ✐s ♥♦t

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

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

t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ r❡♠❛✐♥s s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ t❤❡ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦❡✣❝❡♥ts ♦❢ ❜♦t❤

♠♦❞❡❧s t♦ ❜❡ s✐♠✐❧❛r✳

❋✐♥❛❧❧② ✐♥ ❝♦❧✉♠♥ ✭✺✮ ✇❡ ❞♦ ❛ ♣❧❛❝❡❜♦ t❡st ♦♥ ♦✉r ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❛❧②s✐s ❜② ✉s✐♥❣

❛s ❛♥ ✐♥str✉♠❡♥t ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ✐s ♥♦t ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❜❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣♦❧✐t②✷ ✈❛r✐❛❜❧❡✳

❚❤✐s ✐s t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ♥♦♥ r❡❧✐❣✐♦✉s ❛❞❡❤❡r❡♥ts✳ ❆s ❝♦❧✉♠♥ ✭✺✮ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤✐s ✐♥str✉♠❡♥t ✐s

♥♦ ❧♦♥❣❡r s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ t❤❡ ✜rst st❛❣❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡st ♦❢ ♦✉r ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡

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

❛♥❞ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡ r❡♠❛✐♥s s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

❖✉r ✜♥❞✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡ ✐♥str✉♠❡♥t❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐s t❤❛t t❤❡ ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts ♦❢ ♦✉r ❡♠♣✐r✲

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

❜❡t✇❡❡♥ Democracy ❛♥❞ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ ▲❛st ❜✉t ♥♦t ❧❡❛st✱ t❤❡ ✈❛❧✐❞✐t② ♦❢

♦✉r ✐♥str✉♠❡♥ts ✐s str♦♥❣ ❛s t❤❡ ❧❛tt❡r ❛r❡ ♥♦t r❡❥❡❝t❡❞ ❛s ✈❛❧✐❞ ✐♥str✉♠❡♥ts ❢r♦♠ ♦✉r ❢♦r♠❛❧

t❡sts✳✶✼

✻✳ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥s

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ✇❡ ❡①❛♠✐♥❡❞ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝② ♦♥ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❜❛❧❛♥❝❡✳ ❖✉r ✜♥❞✲

✐♥❣s s✉❣❣❡st t❤❛t ❞❡♠♦❝r❛❝✐❡s t❡♥❞ t♦ r✉♥ ❤✐❣❤❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❞❡✜❝✐ts t❤❛♥ ❛✉t♦❝r❛❝✐❡s✳

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

✶✼❚❤❡ ❈r❛❣❣ ❉♦♥❛❧❞ t❡st s✉❣❣❡sts t❤❛t ❛❧❧ ♦✉r ✐♥str✉♠❡♥ts ❛r❡ str♦♥❣ ❛♥❞ ❛❧s♦ ❋ t❡st ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t ♦✉r ✐✈
♠♦❞❡❧ ✐s ♥♦t ✇❡❛❦ ✐❞❡♥t✐✜❡❞✳
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t✐♦♥s❤✐♣ ✇❛s ❥✉st✐✜❡❞ ♦♥ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❣r♦✉♥❞s✳ ❋✐rst❧② ❛✉t♦❝r❛t✐❝ r❡❣✐♠❡s ✇❛♥t t♦ ❜❡ ✐♥s✉❧❛t❡❞

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

tr②✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ❛s ❣❧♦❜❛❧✐③❛t✐♦♥ ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ✇✐t❤ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t

❞❡✜❝✐ts✱ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❞ r✉♥ ❧♦✇❡r ❞❡✜❝✐ts✳ ▼♦r❡♦✈❡r ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t

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

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

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

❖✉r ❛♥❛❧②s✐s ♣♦✐♥ts t♦ t❤❡ s❡✈❡r❡ ♣♦❧✐❝② ❝♦♥str❛✐♥ts t❤❛t ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ❛❞❥✉st♠❡♥ts

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

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

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

❛ s❡✈❡r❡ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ ❝♦st✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡ ✭❋r❛♥❦❡❧ ✷✵✵✺✮ ❛♥❞ ❇♦r❡♥s③t❡✐♥ ❛♥❞ P❛♥✐③③❛ ✭✷✵✵✽✮ s❤♦✇

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

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

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

♣♦❧✐t✐❝❛❧ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr②✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ t♦ ❜❡ ❞r❛✇♥ ✐s t❤❛t ❝✉rr❡♥t

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

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

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

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

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❝❡♠♦❣❧✉✱ ❉✳✱ ❏♦❤♥s♦♥✱ ❙✳✱ ❘♦❜✐♥s♦♥✱ ❏✳ ❆✳✱ ❨❛r❡❞✱ P✳✱ ❏✉♥❡ ✷✵✵✽✳ ■♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❉❡♠♦❝r❛❝②✳

❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✾✽ ✭✸✮✱ ✽✵✽✕✹✷✳

❆❝❡♠♦❣❧✉✱ ❉✳✱ ◆❛✐❞✉✱ ❙✳✱ ❘❡str❡♣♦✱ P✳✱ ❘♦❜✐♥s♦♥✱ ❏✳ ❆✳✱ ▼❛r❝❤ ✷✵✶✹✳ ❉❡♠♦❝r❛❝② ❞♦❡s ❝❛✉s❡

❣r♦✇t❤✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ✷✵✵✵✹✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✳
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❆❝❡♠♦❣❧✉✱ ❉✳✱ ❘♦❜✐♥s♦♥✱ ❏✳ ❆✳✱ ✷✵✵✺✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ♦r✐❣✐♥s ♦❢ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣ ❛♥❞ ❞❡♠♦❝r❛❝②✳

❈❛♠❜r✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✳

❆❞❛♠✱ ❆✳✱ ❋✐❧✐♣♣❛✐♦s✱ ❋✳✱ ✷✵✵✼✳ ❋♦r❡✐❣♥ ❞✐r❡❝t ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❝✐✈✐❧ ❧✐❜❡rt✐❡s✿❛ ♥❡✇ ♣❡rs♣❡❝✲

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

❆✐❞t✱ ❚✳ ❙✳✱ ❏❡♥s❡♥✱ P✳ ❙✳✱ ✷✵✶✸✳ ❉❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t✿ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠

t❤❡ ❧♦♥❣ ✶✾t❤ ❝❡♥t✉r②✳ P✉❜❧✐❝ ❈❤♦✐❝❡ ✶✺✼ ✭✸✮✱ ✺✶✶✕✺✹✷✳

❆❧❡s✐♥❛✱ ❆✳✱ ❉r❛③❡♥✱ ❆✳✱ ❉❡❝❡♠❜❡r ✶✾✾✶✳ ❲❤② ❆r❡ ❙t❛❜✐❧✐③❛t✐♦♥s ❉❡❧❛②❡❞❄ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✽✶ ✭✺✮✱ ✶✶✼✵✕✽✽✳

❆♠✐♥✱ ▼✳✱ ❉❥❛♥❦♦✈✱ ❙✳✱ ✷✵✶✹✳ ❉❡♠♦❝r❛t✐❝ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ❛♥❞ r❡❣✉❧❛t♦r② r❡❢♦r♠s✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✹✷ ✭✹✮✱ ✽✸✾ ✕ ✽✺✹✳

❆♥❞❡rs♦♥✱ ●✳ ▼✳✱ ✶✾✽✽✳ P✉❜❧✐❝ ✜♥❛♥❝❡ ✐♥ ❛✉t♦❝r❛t✐❝ ♣r♦❝❡ss✿ ❆♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♥♦t❡✳ P✉❜❧✐❝

❈❤♦✐❝❡ ✺✼ ✭✶✮✱ ✷✺✕✸✼✳

❆s✐❡❞✉✱ ❊✳✱ ▲✐❡♥✱ ❉✳✱ ▼❛② ✷✵✶✶✳ ❉❡♠♦❝r❛❝②✱ ❢♦r❡✐❣♥ ❞✐r❡❝t ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ♥❛t✉r❛❧ r❡s♦✉r❝❡s✳

❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✽✹ ✭✶✮✱ ✾✾✕✶✶✶✳

❇❤❛tt❛❝❤❛r②②❛✱ ❙✳✱ ✷✵✶✸✳ P♦❧✐t✐❝❛❧ ♦r✐❣✐♥s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ str✉❝t✉r❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡

❊❝♦♥♦♠✐❝s ✹✶ ✭✹✮✱ ✾✼✾ ✕ ✾✾✹✳

❇♦r❡♥s③t❡✐♥✱ ❊✳✱ P❛♥✐③③❛✱ ❯✳✱ ❖❝t✳ ✷✵✵✽✳ ❚❤❡ ❈♦sts ♦❢ ❙♦✈❡r❡✐❣♥ ❉❡❢❛✉❧t✳ ■▼❋ ❲♦r❦✐♥❣

P❛♣❡rs ✵✽✴✷✸✽✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡t❛r② ❋✉♥❞✳

❇r♦✉❣❤✱ ❲✳✱ ❑✐♠❡♥②✐✱ ▼✳✱ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✽✻✳ ❖♥ t❤❡ ✐♥❡✣❝✐❡♥t ❡①tr❛❝t✐♦♥ ♦❢ r❡♥ts ❜② ❞✐❝t❛t♦rs✳

P✉❜❧✐❝ ❈❤♦✐❝❡ ✹✽ ✭✶✮✱ ✸✼✕✹✽✳

❇✉ss✐❡r❡✱ ▼✳✱ ❋r❛t③s❝❤❡r✱ ▼✳✱ ✷✵✵✻✳ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ❉②♥❛♠✐❝s ✐♥ ❖❊❈❉ ❈♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ✐♥

t❤❡ ◆❡✇ ❊❯ ▼❡♠❜❡r ❙t❛t❡s✿ ❆♥ ■♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❆♣♣r♦❛❝❤✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ■♥t❡❣r❛t✐♦♥

✷✶✱ ✺✾✸✕✻✶✽✳
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❈❛✬ ❩♦r③✐✱ ▼✳✱ ❘✉❜❛s③❡❦✱ ▼✳✱ ▼❛② ✷✵✵✽✳ ❖♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧

❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ ❡✉r♦ ❛r❡❛ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r ❙❡r✐❡s ✵✽✾✺✱ ❊✉r♦♣❡❛♥

❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦✳

❈❤✐♥♥✱ ▼✳ ❉✳✱ ■t♦✱ ❍✳✱ ✵✽ ✷✵✵✽✳ ●❧♦❜❛❧ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ■♠❜❛❧❛♥❝❡s✿ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝②

✈❡rs✉s ❊❛st ❆s✐❛♥ ❙❛✈✐♥❣s✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✶✻ ✭✸✮✱ ✹✼✾✕✹✾✽✳

❈❤✐♥♥✱ ▼✳ ❉✳✱ Pr❛s❛❞✱ ❊✳ ❙✳✱ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✸✳ ▼❡❞✐✉♠✲t❡r♠ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥ts ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥ts

✐♥ ✐♥❞✉str✐❛❧ ❛♥❞ ❞❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✿ ❛♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡①♣❧♦r❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧

❊❝♦♥♦♠✐❝s ✺✾ ✭✶✮✱ ✹✼✕✼✻✳

❈r❡s♣♦ ❈✉❛r❡s♠❛✱ ❏✳✱ ❖❜❡r❤♦❢❡r✱ ❍✳✱ ❘❛s❝❤❦②✱ P✳ ❆✳✱ ✷✵✶✶✳ ❖✐❧ ❛♥❞ t❤❡ ❞✉r❛t✐♦♥ ♦❢ ❞✐❝t❛✲

t♦rs❤✐♣s✳ P✉❜❧✐❝ ❈❤♦✐❝❡ ✶✹✽ ✭✸✮✱ ✺✵✺✕✺✸✵✳

❉❛r✈❛s✱ ❩✳✱ ▼❛r✳ ✷✵✶✷✳ ❘❡❛❧ ❊✛❡❝t✐✈❡ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡s ❢♦r ✶✼✽ ❈♦✉♥tr✐❡s✿ ❛ ◆❡✇ ❉❛t❛❜❛s❡✳

❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✶✷✵✶✱ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ▼❛t❤❡♠❛t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✱

❈♦r✈✐♥✉s ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❇✉❞❛♣❡st✳

❊❢r♦♥✱ ❇✳✱ ❚✐❜s❤✐r❛♥✐✱ ❘✳✱ ✶✾✾✹✳ ❆♥ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❇♦♦tstr❛♣✳ ❈❤❛♣♠❛♥ ✫ ❍❛❧❧✴❈❘❈

▼♦♥♦❣r❛♣❤s ♦♥ ❙t❛t✐st✐❝s ✫ ❆♣♣❧✐❡❞ Pr♦❜❛❜✐❧✐t②✳ ❚❛②❧♦r ✫ ❋r❛♥❝✐s✳

❊♥❞❡❣♥❛♥❡✇✱ ❨✳✱ ❚✉r♥❡r✲❏♦♥❡s✱ ❚✳✱ ❨❛rt❡②✱ ❈✳ ❆✳✱ ❋❡❜✳ ✷✵✶✷✳ ❋✐s❝❛❧ P♦❧✐❝② ❛♥❞ t❤❡ ❈✉rr❡♥t

❆❝❝♦✉♥t✿ ❆r❡ ▼✐❝r♦st❛t❡s ❉✐✛❡r❡♥t❄ ■▼❋ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✶✷✴✺✶✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡t❛r②

❋✉♥❞✳

❋❡♥❣✱ ❨✳✱ ✶✾✾✼✳ ❉❡♠♦❝r❛❝②✱ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ st❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤✳ ❇r✐t✐s❤ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢

P♦❧✐t✐❝❛❧ ❙❝✐❡♥❝❡ ✷✼ ✭✵✸✮✱ ✸✾✶✕✹✶✽✳

❋r❛♥❦❡❧✱ ❏✳ ❆✳✱ ❆✉❣✉st ✷✵✵✺✳ ❈♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❝✉rr❡♥❝② ❝r❛s❤❡s ✐♥ ❞❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❲♦r❦✲

✐♥❣ P❛♣❡r ✶✶✺✵✽✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✳

❋r❡❡❞♦♠✲❍♦✉s❡✱ ✷✵✶✺✳ ❋r❡❡❞♦♠ ✐♥ t❤❡ ✇♦r❧❞✳ ❢r❡❡❞♦♠ ❤♦✉s❡✱ ♥❡✇ ②♦r❦✳
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●r✉❜❡r✱ ❏✳ ❲✳✱ ❑❛♠✐♥✱ ❙✳ ❇✳✱ ✷✵✵✺✳ ❊①♣❧❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ♣❛tt❡r♥ ♦❢ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t ✐♠✲

❜❛❧❛♥❝❡s✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❋✐♥❛♥❝❡ ❉✐s❝✉ss✐♦♥ P❛♣❡rs ✽✹✻✱ ❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧

❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❯✳❙✳✮✳

❍❛r♠s✱ P✳✱ ❯rs♣r✉♥❣✱ ❍✳ ❲✳✱ ❖❝t♦❜❡r ✷✵✵✷✳ ❉♦ ❈✐✈✐❧ ❛♥❞ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❘❡♣r❡ss✐♦♥ ❘❡❛❧❧② ❇♦♦st

❋♦r❡✐❣♥ ❉✐r❡❝t ■♥✈❡st♠❡♥ts❄ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ■♥q✉✐r② ✹✵ ✭✹✮✱ ✻✺✶✕✻✻✸✳

❍❛②❡❦✱ ❋✳✱ ✶✾✼✽✳ ❚❤❡ ❈♦♥st✐t✉t✐♦♥ ♦❢ ▲✐❜❡rt②✳ P❤♦❡♥✐① ❜♦♦❦✳ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦ Pr❡ss✳

❍❡❧❡♥ ❱✳ ▼✐❧♥❡r✱ ❑✳ ❑✳✱ ✷✵✵✺✳ ❲❤② t❤❡ ♠♦✈❡ t♦ ❢r❡❡ tr❛❞❡❄ ❞❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ tr❛❞❡ ♣♦❧✐❝② ✐♥

t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❖r❣❛♥✐③❛t✐♦♥ ✺✾ ✭✶✮✱ ✶✵✼✕✶✹✸✳

❍✉♥t✐♥❣t♦♥✱ ❙✳✱ ✶✾✾✸✳ ❚❤❡ ❚❤✐r❞ ❲❛✈❡✿ ❉❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ▲❛t❡ ❚✇❡♥t✐❡t❤ ❈❡♥t✉r②✳

❏✉❧✐❛♥ ❏✳ ❘♦t❤❜❛✉♠ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡❞ ❧❡❝t✉r❡ s❡r✐❡s✳ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❖❦❧❛❤♦♠❛ Pr❡ss✳

■♠❛♠✱ P✳ ❆✳✱ ❙❡♣✳ ✷✵✵✽✳ ❘❛♣✐❞ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t ❆❞❥✉st♠❡♥ts✿ ❆r❡ ▼✐❝r♦st❛t❡s ❉✐✛❡r❡♥t❄

■▼❋ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✵✽✴✷✸✸✱ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡t❛r② ❋✉♥❞✳

❑❛❧②✈✐t✐s✱ ❙✳✱ ❱❧❛❝❤❛❦✐✱ ■✳✱ ✷✵✶✷✳ ❲❤❡♥ ❞♦❡s ♠♦r❡ ❛✐❞ ✐♠♣❧② ❧❡ss ❞❡♠♦❝r❛❝②❄ ❆♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧

❡①❛♠✐♥❛t✐♦♥✳ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✷✽ ✭✶✮✱ ✶✸✷✕✶✹✻✳

▲❡✈✐ts❦②✱ ❙✳✱ ❲❛②✱ ▲✳✱ ✷✵✶✵✳ ❈♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❆✉t❤♦r✐t❛r✐❛♥✐s♠✿ ❍②❜r✐❞ ❘❡❣✐♠❡s ❆❢t❡r t❤❡ ❈♦❧❞

❲❛r✳ Pr♦❜❧❡♠s ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ P♦❧✐t✐❝s✳ ❈❛♠❜r✐❞❣❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② Pr❡ss✳

▲✐♣s❡t✱ ❙✳ ▼✳✱ ✸ ✶✾✺✾✳ ❙♦♠❡ s♦❝✐❛❧ r❡q✉✐s✐t❡s ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛❝②✿ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❛♥❞

♣♦❧✐t✐❝❛❧ ❧❡❣✐t✐♠❛❝②✳ ❆♠❡r✐❝❛♥ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❙❝✐❡♥❝❡ ❘❡✈✐❡✇ ✺✸✱ ✻✾✕✶✵✺✳

▼❛♦③✱ ❩✳✱ ❍❡♥❞❡rs♦♥✱ ❊✳ ❆✳✱ ✷✵✶✸✳ ❚❤❡ ✇♦r❧❞ r❡❧✐❣✐♦♥ ❞❛t❛s❡t✱ ✶✾✹✺✲ ✷✵✶✵✿ ▲♦❣✐❝✱ ❡st✐♠❛t❡s✱

❛♥❞ tr❡♥❞s✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ■♥t❡r❛❝t✐♦♥s ✸✾ ✭✸✮✱ ✷✻✺✕✷✾✶✳

▼❛ss♦♥✱ P✳ ❘✳✱ ❇❛②♦✉♠✐✱ ❚✳✱ ❙❛♠✐❡✐✱ ❍✳✱ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✾✾✽✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡

❉❡t❡r♠✐♥❛♥ts ♦❢ Pr✐✈❛t❡ ❙❛✈✐♥❣✳ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇ ✶✷ ✭✸✮✱ ✹✽✸✕✺✵✶✳
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▼✉♥❣✐✉✲P✐♣♣✐❞✐✱ ❆✳✱ ✷✵✵✶✳ ❚❤❡ r❡t✉r♥ ♦❢ ♣♦♣✉❧✐s♠ ✲ t❤❡ ✷✵✵✵ r♦♠❛♥✐❛♥ ❡❧❡❝t✐♦♥s✳ ●♦✈❡r♥✲

♠❡♥t ❛♥❞ ❖♣♣♦s✐t✐♦♥ ✸✻ ✭✷✮✱ ✷✸✵✕✷✺✷✳

❖❜st❢❡❧❞✱ ▼✳✱ ❘♦❣♦✛✱ ❑✳✱ ❖❝t✳ ✶✾✾✹✳ ❚❤❡ ■♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❆♣♣r♦❛❝❤ t♦ t❤❡ ❈✉rr❡♥t ❆❝❝♦✉♥t✳

◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✹✽✾✸✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✱ ■♥❝✳

❖❧s♦♥✱ ▼✳✱ ✶✾✻✺✳ ❚❤❡ ▲♦❣✐❝ ♦❢ ❝♦❧❧❡❝t✐✈❡ ❛❝t✐♦♥✳ ❍❛r✈❛r❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✳ ❍❛r✈❛r❞ ❯♥✐✲

✈❡rs✐t② Pr❡ss✳

❖✬❘♦✉r❦❡✱ ❑✳ ❍✳✱ ❚❛②❧♦r✱ ❆✳ ▼✳✱ ▼❛② ✷✵✵✻✳ ❉❡♠♦❝r❛❝② ❛♥❞ ♣r♦t❡❝t✐♦♥✐s♠✳ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r

✶✷✷✺✵✱ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡s❡❛r❝❤✳

P❛♣❛✐♦❛♥♥♦✉✱ ❊✳✱ ❙✐♦✉r♦✉♥✐s✱ ●✳✱ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✷✵✵✽✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ s♦❝✐❛❧ ❢❛❝t♦rs ❞r✐✈✐♥❣ t❤❡

t❤✐r❞ ✇❛✈❡ ♦❢ ❞❡♠♦❝r❛t✐③❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✸✻ ✭✸✮✱ ✸✻✺✕✸✽✼✳

❘♦❜✐♥s♦♥✱ ❏✳ ❆✳✱ ❚♦r✈✐❦✱ ❘✳✱ ❱❡r❞✐❡r✱ ❚✳✱ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✻✳ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ r❡s♦✉r❝❡

❝✉rs❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✼✾ ✭✷✮✱ ✹✹✼✕✹✻✽✳

❘♦❞r✐❦✱ ❉✳✱ ❆✉❣✉st ✶✾✾✾✳ ❉❡♠♦❝r❛❝✐❡s ♣❛② ❤✐❣❤❡r ✇❛❣❡s✳ ❚❤❡ ◗✉❛rt❡r❧② ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦✲

♥♦♠✐❝s ✶✶✹ ✭✸✮✱ ✼✵✼✕✼✸✽✳

❘♦❡✱ ▼✳ ❏✳✱ ❙✐❡❣❡❧✱ ❏✳ ■✳✱ ✷✵✶✶✳ P♦❧✐t✐❝❛❧ ✐♥st❛❜✐❧✐t②✿ ❊✛❡❝ts ♦♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✱ r♦♦ts

✐♥ t❤❡ s❡✈❡r✐t② ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❡q✉❛❧✐t②✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❈♦♠♣❛r❛t✐✈❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✸✾ ✭✸✮✱ ✷✼✾ ✕ ✸✵✾✳

❚♦r✈✐❦✱ ❘✳✱ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✷✳ ◆❛t✉r❛❧ r❡s♦✉r❝❡s✱ r❡♥t s❡❡❦✐♥❣ ❛♥❞ ✇❡❧❢❛r❡✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t

❊❝♦♥♦♠✐❝s ✻✼ ✭✷✮✱ ✹✺✺✕✹✼✵✳

❚✉❧❧♦❝❦✱ ●✳✱ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✾✼✶✳ ❚❤❡ ♣❛r❛❞♦① ♦❢ r❡✈♦❧✉t✐♦♥✳ P✉❜❧✐❝ ❈❤♦✐❝❡ ✶✶ ✭✶✮✱ ✽✾✕✾✾✳

❲✐♥tr♦❜❡✱ ❘✳✱ ✶✾✾✽✳ ❚❤❡ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ♦❢ ❞✐❝t❛t♦rs❤✐♣✳ ❱♦❧✳ ✻✳ ❈❛♠❜r✐❞❣❡ ❯♥✐✈ Pr❡ss✳

❨✉✱ ▼✳✱ ▼❛r❝❤ ✷✵✶✵✳ ❚r❛❞❡✱ ❞❡♠♦❝r❛❝②✱ ❛♥❞ t❤❡ ❣r❛✈✐t② ❡q✉❛t✐♦♥✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t

❊❝♦♥♦♠✐❝s ✾✶ ✭✷✮✱ ✷✽✾✕✸✵✵✳
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❚❆❇▲❊ ✶✿ ❉❡s❝r✐♣t✐✈❡ ❙t❛t✐st✐❝s

❱❛r✐❛❜❧❡ ❉❡s❝r✐♣t✐♦♥ ♠❡❛♥
❙t❛♥❞❛r❞
❉❡✈✐❛t✐♦♥

❙♦✉r❝❡ ❊①♣❡❝t❡❞ ❙✐❣♥

❉❡♠♦❝r❛❝②

Pr♦①②✱❢♦r ❉❡♠♦❝r❛❝②
t❛❦❡s ✈❛❧✉❡s ❢r♦♠
✲✶✵✭❢✉❧❧ ❛✉t♦❝r❛❝②✮
t♦ ✶✵✭❢✉❧❧ ❞❡♠♦❝r❛❝②✮

✷✳✷✵ ✻✳✾✼ P♦❧✐t② Pr♦❥❡❝t ✭✲✮

❈②❝❧✐❝❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞
❋✐s❝❛❧ ❇❛❧❛♥❝❡

P♦❧✐❝② ✐♥❞✉❝❡❞ ❝❤❛♥❣❡s
✐♥ ✜s❝❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞
❛s ✐♥ ❇❧❛❝❤❛r❞ ✭✶✾✾✵✮✳

✲✵✳✶✵ ✷✳✼✷
❲♦r❧❞ ❇❛♥❦ ❉❡✈❡✲
❧♦♣♠❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦rs

✭✰✮

◆❡t ❋♦r❡✐❣♥ ❆ss❡ts
❆ss❡ts ❤❡❧❞ ❜② ❢♦r❡✐❣♥❡rs
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