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❆ ❝♦rr❡❝t ❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ❛♥
✐♠♣♦rt❛♥t r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❢♦r ❛♥ ❛❞❡q✉❛t❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t♦t❛❧ r✐s❦✳ ❘✐s❦ q✉❛♥t✐✜✲
❝❛t✐♦♥ ✐s ❛ ♥❡❝❡ss❛r② ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❢♦r ❝❛❧❝✉❧❛t✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ ❛❝ts ❛s ❛
❝♦r♥❡rst♦♥❡ ♦❢ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❝♦♥st✐✲
t✉t❡ ❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ♣❛rt ♦❢ s❤❛r❡❤♦❧❞❡rs ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐s ❛♥ ❡ss❡♥t✐❛❧ t♦♦❧ ❢♦r
❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❣✉❧❛t♦rs✳

❇❛♥❦✐♥❣ ✐♥❝♦♠❡ ❤❛s ❞✐✛❡r❡♥t s♦✉r❝❡s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✐♥t❡r✲
❡st r❛t❡s t❤❛t ✐t r❡❝❡✐✈❡s ♦♥ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ❛♥❞ t❤♦s❡ ✇❤❛t ✐t ♣❛②s ❢♦r r❡s♦✉r❝❡s✳
❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ r❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ ♦♥ ❛♥❞ ♦✛✲❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ♣♦s✐t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❜❛♥❦s
✐♥❝♦♠❡ ✐s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✭r❡❧❛t❡❞ t♦ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ❞❡❢❛✉❧t✮ ❛♥❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦
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✇❤✐❝❤ ✇❛s t❤❡ ♦r✐❣✐♥ ❢♦r t❤❡ s❡♣❛r❛t❡ tr❡❛t♠❡♥t ♦❢ ❜♦t❤ r✐s❦s✶✳ ❆♥ ✐♠♣♦rt❛♥t
❞❡❜❛t❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ r✐s❦ ✐s t❤❛t ♦❢ ❞✐✈❡r✲
s✐✜❝❛t✐♦♥ ✈s ❝♦♠♣♦✉♥❞✐♥❣ ❡✛❡❝ts✳ ■❢ r✐s❦s ❛r❡ ❧✐♥❡❛r❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞✱ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥
❧❡❛❞s t♦ ❛ t♦t❛❧ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❛t ✐s ❧❡ss t❤❛♥ t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❜♦t❤✳ ❈♦♠♣♦✉♥❞✲
✐♥❣ ❡✛❡❝ts ❛❝t ✐♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❞✐r❡❝t✐♦♥✳ ■❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ r✐s❦s ✐s ♥♦♥❧✐♥❡❛r✱
t❤❡ s✉♠ ♦❢ r✐s❦s ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡ t♦t❛❧ r✐s❦✳ ❉✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡♥❡✜ts ❛r❡ ❤✐❣❤✲
❧✐❣❤t❡❞ ❜② ❘♦s❡♥❜❡r❣ ✫ ❙❝❤✉❡r♠❛♥♥ ✭✷✵✵✻✮✳ ❚❤❡② q✉❛♥t✐❢② t❤♦s❡ ✐♥ ❛❜♦✉t ✸✵✪
t♦ ✹✵✪ ♣❡r❝❡♥t✱ ❝♦♠♣❛r✐♥❣ t❤❡ ❝♦♣✉❧❛ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✇✐t❤ t❤❡ ❛❞❞✐t✐✈❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛✲
t✐♦♥✳ ❉r❡❤♠❛♥♥ ❡t ❛❧✳✭✷✵✶✵✮ s❤♦✇ ❤♦✇ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✇✐t❤♦✉t t❛❦✐♥❣
✐♥ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♥❡t ✐♥t❡r❡st ✐♥❝♦♠❡ ❧❡❛❞s t♦ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧
♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t✳ ▲✉❝❛s ✫ ❱❡r❤♦❡❢ ✭✷✵✶✷✮ ✜♥❞ t❤❛t ♠♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥✈♦❧✈❡
❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡♥❡✜ts ❢♦r ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ❚❤❡② q✉❛♥t✐❢②
t❤✐s s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❡✛❡❝t t♦ ❱❛❧✉❡✲❛t✲❘✐s❦ r❡❞✉❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ✸✪ t♦ ✹✼✪✳
❊st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ♦♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛♣✐t❛❧ ❞✐✛❡r
s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②✿ ❜❡t✇❡❡♥ ✶✵✪ ✲ ✸✵✪ ❢♦r ❜❛♥❦s ✭❇r♦❝❦♠❛♥♥ ✫ ❑❛❧❦❜r❡♥❡r✱ ✷✵✶✵✮✳
❆♥ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ❛tt❡♠♣t t♦ ♠♦❞❡❧ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ●❛✉ss✐❛♥ ❝♦♣✉❧❛s ✐s ♣r♦♣♦s❡❞
❜② ❇r♦❦❡r ✫ ❍✐❧❧❡❜r❛♥❞ ✭✷✵✵✾✮✳ ❚❤❡ ❧✐♥❡❛r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ t❤❛t t❤✐s ✇♦r❦
✉s❡s ❧❡❛❞s ♥❛t✉r❛❧❧② t♦ q✉❡st✐♦♥ ✇❤❛t ❤❛♣♣❡♥ ✐♥ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❝❛s❡s✳

❏❛rr♦✇ ✫ ❚✉r♥❜❛❧❧ ✭✷✵✵✵✮ ♣♦✐♥t ♦✉t t❤❛t ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦s ❛r❡ ♥♦t
s❡♣❛r❛❜❧❡✱ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♥❣ ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥❝❡ ②✐❡❧❞ ❛s ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ ❝r❡❞✐t s♣r❡❛❞✳
❚❤❡ ❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥ ✭✷✵✵✾✮ ❛r❣✉❡s t❤❛t✱ ❛♣❛rt ❢r♦♠
❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡♥❡✜ts❀ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ r✐s❦s ♠❛② r❡✐♥❢♦r❝❡ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r✷✳ ❈♦♠✲
♣♦✉♥❞✐♥❣ ❡✛❡❝ts ♠❛② ❛♣♣❡❛r ❞✉❡ t♦ ♥♦♥❧✐♥❡❛r ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s✸✳

◆♦t t❛❦✐♥❣ ✐♥ ❛❝❝♦✉♥t ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❧❡❛❞s t♦ ♦✈❡r❡st✐♠❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❜✉✛❡rs ❛♥❞
t♦ ❞❛♠♣❡♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❞✉❡ t♦ ❧❡ss ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❧♦❛♥❛❜❧❡ ❢✉♥❞s✳ ❖♥ t❤❡
♦t❤❡r s✐❞❡✱ ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❝♦♠♣♦✉♥❞✐♥❣ ❡✛❡❝ts ✐♥❞✉❝❡ s♠❛❧❧❡r ❝❛♣✐t❛❧ ❜✉✛❡rs
❛♥❞ ✉❧t✐♠❛t❡❧② ❧❡❛❞s t♦ ❤✐❣❤❡r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❝r✐s✐s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ❢❛✐❧✉r❡ ♦❢
t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠✳ ❆s ❝❛♣✐t❛❧ ❜✉✛❡rs ❛r❡ ♠♦st r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ ❝r✐s✐s t✐♠❡✱ ✇❤❡♥
t❤❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡♥❡✜ts ❛r❡ ♠♦st ♥❡❡❞❡❞❀ t❤✐s ♣❛♣❡r ❛❧s♦ tr✐❡s t♦ ❝♦♥tr✐❜✉t❡
t♦ str❡ss t❡st✐♥❣ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❙♦♠❡ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥s ♦❢ t❤✐s ✇♦r❦ ♠❛② ♣r♦✈✐❞❡ ❛ str✐❝t❡r
❞❡❧✐♠✐t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❝♦♣❡✳ ❲❡ ❛r❡ ♥♦t st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♦♥❡ r✐s❦ ♦✈❡r t❤❡
♦t❤❡r✱ r❛t❤❡r ✇❡ ❛r❡ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ t❤❡ ❥♦✐♥t ❡✛❡❝t ♦✈❡r t♦t❛❧ r✐s❦✳ ❲❡ ❞♦ ♥♦t
✉s❡ ❤♦❧❞✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s ❛♥❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② ❞♦ ♥♦t ❛♥❛❧②s❡ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❲❡ ❛❧s♦
❞♦♥✬t s❡❡ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t r✐s❦ ❝❧❛ss❡s ❝♦♠❜✐♥❡s✳ ❍❡♥❝❡✱
❞✐r❡❝t ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s ❢♦r ❝❛♣✐t❛❧ ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥✱ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t
❛♥❞ str❡ss t❡st✐♥❣ ❢♦r♠s ❛r❡ ♦✉t ♦❢ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ t❤✐s ✇♦r❦✳

✶✧❚❤❡ r✐s❦ t②♣❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♠❡❛s✉r❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✱ ♠❛♥❛❣❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✱ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛♣✐t❛❧
❛❣❛✐♥st ❡❛❝❤ r✐s❦ t②♣❡ ❤❛s ❜❡❡♥ ❛ss❡ss❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✧ ✭❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐✲
s✐♦♥✱ ✷✵✵✾✮✳

✷❲✐t❤ ❛❞❥✉st❛❜❧❡ r❛t❡ ❧♦❛♥s ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✭✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦✮ ✐s ♣❛ss❡❞ ♦♥ t♦ ❜♦rr♦✇❡rs ✇❤❡♥
❞❡❢❛✉❧t r✐s❦ ✐s ✜①❡❞✳ ❯♥❞❡r ❧✐♥❡❛r✐t②✱ ❡❛❝❤ r✐s❦ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ s❡♣❛r❛t❡❧②✱ ♠❛✐♥t❛✐♥✐♥❣ ✜①❡❞ t❤❡
♦t❤❡r✳ ❚♦t❛❧ r✐s❦ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ♦♥❧② ❛s t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❜♦t❤ r✐s❦s✳ ■❢ ❞❡❢❛✉❧t r✐s❦ ✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤
✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❜♦t❤ r✐s❦s r❛✐s❡ ❛♥❞ t♦t❛❧ r✐s❦ ♠❛② ❜❡ ✉♥❞❡rst❛t❡❞✳

✸◆♦✇❛❞❛②s s♦♠❡ ❛s♣❡❝ts ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞✳ ❋♦r ♠❛r❦❡t r✐s❦✱ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❙❡♥s✐t✐✈✐t✐❡s✲❜❛s❡❞
♠❡t❤♦❞✱ ♥♦♥❧✐♥❡❛r r✐s❦s ❛r❡ ❝❛♣t✉r❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❝✉r✈❛t✉r❡ r✐s❦ ❢❛❝t♦r✳ ❋♦r ❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡
♦✈❡r✈✐❡✇ s❡❡ t❤❡ ✇♦r❦ ♦❢ t❤❡ ❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥ ✭✷✵✶✹✱ ✷✵✶✻✮ ❛♥❞ ✐ts
r❡❧❛t❡❞ ❞♦❝✉♠❡♥ts✳

✷



✷ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❞②♥❛♠✐❝s

❲❡ t❛❦❡ ❛ ❜r✐❡❢ r❡✈✐❡✇ ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❜r♦❛❞ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ♦❢
❛❣❡♥ts ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❛♥❞ ♣♦ss✐❜❧❡ ❞②♥❛♠✐❝ s❡q✉❡♥❝❡s❀ ❣✐✈✐♥❣ ❣✉✐❞❛♥❝❡ ❢♦r ✐❞❡♥t✐✲
❢②✐♥❣ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛✉s❡s ❛♥❞ ❤❡❧♣✐♥❣ t♦ ✐♥t❡r♣r❡t ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ r❡s✉❧ts✳
❯♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ✐❢ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ✐♥tr✐♥s✐❝ ♥♦♥ s❡♣❛r❛❜❧❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t✲♠❛r❦❡t r✐s❦
r❡❧❛t✐♦♥s ♠❛② ❤❡❧♣ t♦ ❜❡tt❡r ❝♦♥tr♦❧ t❤♦s❡ r✐s❦ ❢♦r ❛❧❧ st❛❦❡❤♦❧❞❡rs✹✳ ❚❤❡ ✐♥t❡r✲
❛❝t✐♦♥s ♦❢ ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❛r❡ ❡❧❛❜♦r❛t❡❞ s✐♥❝❡ ❧♦♥❣ ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r②✳
■♥ ❛ ♥✉ts❤❡❧❧✱ ✇❤❡♥ ●r♦ss ❉♦♠❡st✐❝ Pr♦❞✉❝t ✭●❉P✮ ❞♦❡s ♥♦t ❣r♦✇ ❛❜♦✈❡ s♦♠❡
❧✐♠✐t ✈❛❧✉❡✱ ❣❡♥❡r❛❧❧②❀ ❛✮ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❣r♦✇s ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐♥❝r❡❛s❡s✱ ❛♥❞❀ ❜✮
❛t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡s ❢❛❧❧ ❛♥❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❣r♦✇s✳ ■♥t❡r❡st r❛t❡ ❤✐❦❡s
♣r♦❞✉❝❡ ❤✐❣❤❡r ❡①✐❣❡♥❝✐❡s ♦✈❡r ❝r❡❞✐t ♣❛②♠❡♥ts✱ ❤✐❣❤❡r ❝r❡❞✐t r✐s❦❀ ❧♦✇❡r ❛ss❡t
♣r✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❤✐❣❤❡r ♠❛r❦❡t r✐s❦✳ ❚❤❡s❡ ✐♥t❡rr❡❧❛t✐♦♥s t❡♥t t♦ ♠♦✈❡ t♦✲
❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s tr♦✉❣❤ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝②❝❧❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥♥❡❝t✐♦♥s ♦❢ t❤❡
r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❛r❡ s♦
s✐❣♥✐✜❝❛♥t t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ✇♦r❦❡❞ ♦✉t ✇✐t❤ ❞❡t❛✐❧❡❞ ♣r♦❝❡❞✉r❡s✱ ✉s✐♥❣ s❛t❡❧❧✐t❡
♠♦❞❡❧s ✭❍❡♥r② ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✸✮✳

❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② ♦❢ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❧♦❣✐❝ ♦❢
t❤❡s❡ r❡❧❛t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡✐r ✐♠♣✉❧s❡✲r❡s♣♦♥s❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✐t ♠❛②
❝❧❛r✐❢② ✇❤❛t ❛r❡ t❤❡ ❛r❣✉♠❡♥ts ❢♦r ♥♦♥❧✐♥❡❛r ❡✛❡❝ts t♦ ❛♣♣❡❛r✺ ❛♥❞ t❤♦s❡ t❤❛t
❛❝t ❛❣❛✐♥st✳ ❚❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❧♦✇❡r ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ❛♥❞ ♣❛②♠❡♥t ❝❛♣❛❝✐t② ✭❞✐s✲
♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ♠❡❛♥s ♦❢ ♣❛②♠❡♥t✮ ❤❛s ❜❡❡♥ ❛♥❛❧②s❡❞ s✐♥❝❡ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ ♠♦❞❡r♥
❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤♦✉❣❤t✳

❆❞❛♠ ❙♠✐t❤✻ ♣✉t r✐s❦ ❛t t❤❡ ❝❡♥tr❡ ♦❢ ❤✐s t❤❡♦r②✱ ❛s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♣r✐♠❛r②
❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♦❢ ♣r♦✜t✳ ❚❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ❛✉t❤♦r ❝♦♥♥❡❝ts t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ❧♦✇ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢
❢♦r❡✐❣♥ tr❛❞❡ ❝♦♠♣❛♥✐❡s t♦ ❧♦✇❡r ♣❛②♠❡♥t ❝❛♣❛❝✐t②✼✳ ■♥ ❜♦♦❦ t✇♦✽ ❙♠✐t❤ ❧✐♥❦s
❤✐❣❤ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❧♦✇ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡✮ t♦ t❤❡ ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠
❛♥❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② t♦ ❧♦✇❡r r❡♣❛②♠❡♥ts ✭❙♠✐t❤✱ ✶✾✼✻✮✳ ❚❤♦r♥t♦♥ ♠❛✐♥t❛✐♥❡❞ t❤❛t
✐♥ t✐♠❡ ♦❢ ❧♦✇ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♠♦♥❡② ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❤♦❛r❞❡❞ ✭❛ ♣r♦t♦ ❦❡②♥❡s✐❛♥ ❧✐q✉✐❞✐t②
t❤❡♦r②✮✱ t❤❡r❡❢♦r❡ ♦t❤❡r ❛ss❡ts ✇♦✉❧❞ ❧♦s❡ ✈❛❧✉❡ ❛♥❞ t❤✐s ❤♦❛r❞✐♥❣ ♠❛② ❤❛✈❡
t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ❞✐✣❝✉❧t✐❡s ✐♥ t❤❡ ♣✉♥❝t✉❛❧✐t② ♦❢ ♣❛②♠❡♥ts ✭❚❤♦r♥t♦♥✱
✶✽✵✷✮✾✳ ❑❡②♥❡s ♣♦✐♥t ♦✉t t❤❛t✿ ✧❆ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s
❤❛❞ ❞✐s❛str♦✉s r❡❛❝t✐♦♥s ♦♥ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✣❝✐❡♥❝② ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ ♠❛② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞✉❡
t♦ t❤❡ ✇❡❛❦❡♥✐♥❣ ❡✐t❤❡r ♦❢ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦r ♦❢ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t✧✶✵✳ ❚❤❡
❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❞♦✉❜ts ♦❢ ♣r♦s♣❡❝t✐✈❡ ②✐❡❧❞✱ t❤❡ ❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✣❝✐❡♥❝②
♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ❛♥❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② ❤✐❣❤❡r ✐♥t❡r❡st r❛t❡

✹❏❛rr♦✇ st❛t❡ t❤❛t ✧❊❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② t❡❧❧s ✉s t❤❛t ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦s ❛r❡ ✐♥tr✐♥s✐❝❛❧❧②
r❡❧❛t❡❞ t♦ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r ❛♥❞ ♥♦t s❡♣❛r❛❜❧❡✧ ✭❏❛rr♦✇ ✫ ❚✉r♥❜✉❧❧✱ ✷✵✵✵✮✳

✺◆♦♥❧✐♥❡❛r ❡✛❡❝ts ❛r❡ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡ ❝♦♠♣♦✉♥❞✐♥❣ ❡✛❡❝t✳ ❋♦r ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ❛ ♥❡❝❡ss❛r②
❝♦♥❞✐t✐♦♥ ♠✉st ❤♦❧❞❀ t❤❡ ✐♠♣♦ss✐❜✐❧✐t② t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ✜①❡❞ ♦♥❡ r✐s❦ ✇❤✐❧❡ q✉❛♥t✐❢②✐♥❣ t❤❡ ♦t❤❡r
✭s❡❡ s❡❝t✐♦♥ ✶ ❢♦r ❛♥ ❡①❛♠♣❧❡✮✳

✻✧P❛rt ♦❢ t❤❛t ♣r♦✜t ♥❛t✉r❛❧❧② ❜❡❧♦♥❣s t♦ t❤❡ ❜♦rr♦✇❡r✱ ✇❤♦ r✉♥s t❤❡ r✐s❦✧ ❇♦♦❦ ✶✱ ❝❤❛♣t❡r
✻✱ ♣❛r❛❣r❛♣❤ ✶✽✳

✼❇♦♦❦ ✹✱ ❝❤❛♣t❡r ✶✱ ♣❛r❛❣r❛♣❤ ✶✻✳
✽❇♦♦❦ ✷✱ ❝❤❛♣t❡r ✹✱ ♣❛r❛❣r❛♣❤ ✶✺✳
✾❈❤❛♣t❡r ■■■✱ ♣❛❣❡s ✾✼✲✾✽✳

✶✵❈❤❛♣t❡r ✶✷✱ ♣♦✐♥t ✹✳

✸



❛r❡ ❝❛✉s❡s ♦❢ ❧♦✇❡r ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✇❤✐❝❤ ❧❡❛❞s t♦ t❤❡ ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st❛t❡ ♦❢
❝r❡❞✐t ❛♥❞ ♣❛②♠❡♥t ❝❛♣❛❝✐t②✶✶ ✭❑❡②♥❡s✱ ✷✵✵✽✮✳ ❚❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝② ✐s ❛♥♦t❤❡r ❜r❛♥❝❤ ♦❢ t❤✐s ❦✐♥❞ ♦❢ ✇♦r❦❀ ❢❛❧❧✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❧❡❛❞✐♥❣ t♦
❧♦✇❡r ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ✈❛❧✉❡ ❤✐♥❞❡r✐♥❣ t❤❡ ❝❛♣❛❝✐t② t♦ r❡✜♥❛♥❝✐♥❣ ✭❇❡r♥❛♥❦❡✱ ●❡rt❧❡r✱
✫ ●✐❧❝❤r✐st✱ ✶✾✾✹✮✳

■t ✐s ✇♦rt❤ t♦ q✉♦t❡ s♦♠❡ t❤❡♦r✐❡s ✇❤❡r❡ ❝❛✉s❛❧✐t② ✐s ✢♦✇✐♥❣ ❢r♦♠ ❝r❡❞✐t
r✐s❦ ❛s ❝❛✉s❡ t♦ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤✐s ❦✐♥❞ ♦❢ ❞②♥❛♠✐❝s ♠❛② ❤❛✈❡ ❝♦♠♣❧❡✲
♠❡♥t❛r② ♦r s✉❜st✐t✉t✐✈❡ ❝❤❛r❛❝t❡r ✇✐t❤ t❤♦s❡ t❤❛t ❤❛✈❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s
❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■❢ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r②✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦
s✐❞❡ t♦ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ s✐❞❡ ♠❛② ❜❡ ♥❡✉tr❛❧✱ ❛❝t ❛s ❧✐♠✐t ♦r ✐♥❞✉❝❡
❛♠♣❧✐✜❝❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❝❡ss❡s ❝r❡❛t❡❞ ✇❤❡♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ s✐❞❡ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞
❛s ❡①♣❧✐❝❛t✐✈❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❍❛②❡❦✬s t❤❡♦r② ✐s s✉❜st✐t✉t✐✈❡❀ ❝♦♥tr❛r② t♦ ❙♠✐t❤
❛♥❞ ❑❡②♥❡s✱ ✐t ♣♦st✉❧❛t❡s t❤❛t ❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❝❛✉s❡ ❞❡❢❛✉❧t ❛s ❝r❡❞✐t ❝r❡❛t✐♦♥
❣❡♥❡r❛t❡s ✐♥❡✣❝✐❡♥t ❝❛♣✐t❛❧ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ✭❛♥❞ ❧♦✇ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡s❡ ❛ss❡ts✮✱ ❧❡❛❞✐♥❣
t♦ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t ♦❢ t❤❡s❡ ♣r♦❥❡❝ts ✭❱♦♥ ❍❛②❡❦✱ ✶✾✸✸✮✳ ❲❤✐❝❤ ♦❢ t❤❡ t✇♦ ❡✛❡❝ts ♦❢
t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♣r❡✈❛✐❧s ✐s ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ t❤❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s t❤❛t ❡❛❝❤
s✐t✉❛t✐♦♥ ✉♥❞❡r ❛♥❛❧②s✐s ♣♦ss❡ss✳ ❋✐s❤❡r ✭✶✾✸✸✮ ❝❧❛✐♠s t❤❛t ✭❤✐❣❤❡r✮ ❞❡❢❛✉❧t r✐s❦
❛✛❡❝ts ✭❧♦✇❡rs✮ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ss❡ts❀ ❣✐✈✐♥❣ r✐s❡ t♦ t❤❡ ❞❡❜t ❞❡✢❛t✐♦♥ t❤❡✲
♦r② ♦❢ ❝r✐s✐s✳ ❚♦ ❛ ❝❡rt❛✐♥ ♣♦✐♥t t❤✐s t❤❡♦r② ✐s ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r②✱ ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ✇✐t❤
t❤❛t ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❧✐♥❦s ❛r❡ ❝♦♥✜r♠❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ❜②
❇♦r✐♦ ❡t ❛❧✳❀ t❤❡② s❤♦✇ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❜♦♦♠s ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ r❡❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❡①♣❧♦r✐♥❣
❞❛t❛ ♦❢ t❤❡ ✶✾✽✵ ❞❡❝❛❞❡ ♦♥✇❛r❞s ✭❇♦r✐♦✱ ❑❡♥♥❡❞②✱ ✫ Pr♦✇s❡✱ ✶✾✾✹✮✳

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

❆❞❛♠ ❙♠✐t❤ ❛❧r❡❛❞② ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❡ ❜❡♥❡✜t ♦❢ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✶✷✳ ■♥ t❤❡ ✷✵t❤
❝❡♥t✉r② ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝s ❜❡❝♦♠❡s r✐❣♦r♦✉s ❜❛s❡s✳ ❚❤❡ str✉❝t✉r❡ ♦❢ ■r✈✐♥❣
❋✐s❤❡r✬s ✭✶✾✸✵✮ t✇♦✲♣❡r✐♦❞ ♠♦❞❡❧ ❛❧❧♦✇s t♦ ❝♦♠♣❛r❡ ❛ss❡ts ✐♥ ❛♥ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧
❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛s ❛♥ ❛❣❡♥t ❝❤♦✐❝❡ ♣r♦❜❧❡♠✳ ❚❤❡ ❆rr♦✇✲❉❡❜r❡✉ ✭✶✾✺✹✮ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥
♦❢ ●❡♥❡r❛❧ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ s❡t ♦❢ ❢✉t✉r❡ st❛t❡✲❝♦♥t✐♥❣❡♥t ♠❛r❦❡ts
❣✐✈❡s t❤❡ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ♣r✐❝✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ❛♥❞
✐♥tr♦❞✉❝❡ t❤❡ ❆rr♦✇ s❡❝✉r✐t② ✭✶✾✺✸✮ t❤❛t ❛❧❧♦✇s t♦ ❜✉② ❣♦♦❞s ❣✐✈❡♥ ❛ ❢✉t✉r❡
st❛t❡ ♦❢ ♥❛t✉r❡✳ ❋✐s❤❡r✬s ❛❣❡♥t ❝❤♦✐❝❡ ♣r♦❜❧❡♠ ✭❛❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥ ♦❢
❛ss❡ts✮ ❛♥❞ ❆rr♦✇✲❉❡❜r❡✉ ❝♦♥t✐♥❣❡♥ts ♠❛r❦❡ts ✭❣✐✈✐♥❣ t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② ♦❢ r✐s❦
✐♥❝♦r♣♦r❛t✐♦♥✮ tr❛♥s❧❛t❡ ✐♥t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝s✳

▼❛r❦♦✇✐t③ ✭✶✾✺✷✮ s❡tt✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡r♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ t❤❡♦r② ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛✲
t✐♦♥ ✐♥ ❛ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥ ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❣✐✈❡♥ r✐s❦ ♣r❡❢❡r✲
❡♥❝❡s❀ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✭❈❆P▼✮ ✭❚r❡②♥♦r✱ ✶✾✻✶✮ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ❛ss❡t
r✐s❦ r❡s♣❡❝t t♦ ❛ ❢r❡❡ r✐s❦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❛♥❞ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❛♥❞ ❚♦❜✐♥✬s
✭✶✾✺✽✮ ♣❛♣❡r ✇✐t❤ t❤❡ s❡♣❛r❛t✐♦♥ t❤❡♦r❡♠✱ s❤❛♣❡ t❤❡ ♠♦❞❡r♥ ❢♦r♠ ♦❢ ❞✐✈❡rs✐✜✲
❝❛t✐♦♥ t❤❡♦r②✳ ▲❛t❡r ❡✈♦❧✉t✐♦♥s ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐st✐❝ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ r✐s❦ s✉❝❤ ❛s ❱❛❧✉❡
❛t ❘✐s❦ ✭●✉❧❞✐♠❛♥♥✱ ✷✵✵✵✮ ♦r ❊①♣❡❝t❡❞ s❤♦rt❢❛❧❧ ✭❊❙✮ ✭❆❝❡r❜✐ ✫ ❚❛s❝❤❡✱ ✷✵✵✷✮

✶✶❈❤❛♣t❡r ✷✷✱ ♣♦✐♥t ✷✳
✶✷✧❲❤❡♥ ❛ ❣r❡❛t ❝♦♠♣❛♥②✱ ♦r ❡✈❡♥ ❛ ❣r❡❛t ♠❡r❝❤❛♥t✱ ❤❛s t✇❡♥t② ♦r t❤✐rt② s❤✐♣s ❛t s❡❛✱

t❤❡② ♠❛②✱ ❛s ✐t ✇❡r❡✱ ✐♥s✉r❡ ♦♥❡ ❛♥♦t❤❡r✳ ❚❤❡ ♣r❡♠✐✉♠ s❛✈❡❞ ✉♣♦♥ t❤❡♠ ❛❧❧✱ ♠❛② ♠♦r❡ t❤❛♥
❝♦♠♣❡♥s❛t❡ s✉❝❤ ❧♦ss❡s ❛s t❤❡② ❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ♠❡❡t ✇✐t❤ ✐♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝♦✉rs❡ ♦❢ ❝❤❛♥❝❡s✳✧
❇♦♦❦ ✶✱ ❝❤❛♣t❡r ✶✵✱ ♣❛r❛❣r❛♣❤ ✷✽✳

✹



t❛❦❡ ✐♥ ❛❝❝♦✉♥t ♦♥❧② t❛✐❧ ❧♦ss❡s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ✭♥♦t ♣r♦✜ts✮✱ ❡✈♦❧✈✐♥❣ ❢r♦♠
❛ ♠❡❛s✉r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ✈❛r✐❛♥❝❡ ✭✈♦❧❛t✐❧✐t②✮ t♦ ♦♥❡ ❢♦✉♥❞❡❞ ✐♥ ♠❡tr✐❝s ♦♥ ❡①tr❡♠❡
❧♦ss❡s✳ ❚❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❢♦r t❤✐s r❡s❡❛r❝❤ ✐s t❤❛t t❤❡② ❛❧❧ ♥❡❡❞ s❡♣❛✲
r❛❜❧❡ ❛ss❡ts t♦ ❝♦♥str✉❝t t❤❡✐r ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ✭❝❛♣✐t❛❧ ❣❛✐♥s ♦r ❧♦ss❡s ❛♥❞
♣♦s✐t✐✈❡ ♦r ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡t✉r♥s✮ ♥❡❡❞ t♦ ❜❡ ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♣♦s✐t✐♦♥
❛♥❞ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ♦t❤❡r ❛ss❡ts r❡q✉✐r❡s t♦ ❤❛✈❡ ❛ ❧✐♥❡❛r ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❛t✐♦♥✳
■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ▼❛r❦♦✇✐t③ ✐❞❡♥t✐✜❡s ❧✐♥❡❛r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❛ss❡ts t♦ ❣❡t ❤✐s
♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❡①♣❡❝t❡❞ r❡t✉r♥❀ ❛❧s♦ ❈❆P▼ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧✐③❡s s♣❡❝✐✜❝ ❛ss❡t r✐s❦ ✐♥ ❛
❝♦♥t❡①t ♦❢ ❧✐♥❡❛r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❚♦❜✐♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ✐s ❜❛s❡❞ ❧✐❦❡✇✐s❡ ✐♥
❧✐♥❡❛r ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ss❡ts✳ ❱❛❘ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❡s ✭●✉❧❞✐♠❛♥♥✱ ✷✵✵✵✮ ✉s❡ ❧✐♥❡❛r
❛♣♣❛r❛t✉s ✭❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✮ ❛s ✇❡❧❧ ❛♥❞ ❊❙ ✭❆❝❡r❜✐ ✫ ❚❛s❝❤❡✱ ✷✵✵✷✮ ♠❛②
❜❡ s❡❡♥ ❛s ❛ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❱❛❘ ❜② ❛ ❧✐♥❡❛r ♦♣❡r❛t♦r ✭✐❢ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❡①✐st✮✱
❛♥ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❱❛❘✬s ❜❡②♦♥❞ s♦♠❡ t❛✐❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳

✸ ❱❛r✐❛❜❧❡s

❋♦r ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❝❧❛ss❡s ✇❡ ❡♠♣❧♦②✶✸ t❤❡ ❉♦✇ ❏♦♥❡s dowjones ✭❛s ❛♥ ❡①❛♠♣❧❡ ♦❢
st♦❝❦s✮✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ✇❤❡❛t wheat ✭❛s ❛♥ ❡①❛♠♣❧❡ ♦❢ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡✮✳ ❚❤❡ t❡♥
②❡❛r tr❡❛s✉r② ❜♦♥❞ bondyield ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ ❝❛♣t✉r❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✐s❦✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡
❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛♥❞ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞s r❡♣r❡s❡♥ts s♣r❡❛❞✱
spread✳ ❚❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ fx ❧❡ts ✉s ❢♦❧❧♦✇ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦✳ ❲❡ ✇♦r❦ ✇✐t❤
❞❛t❛ ❢r♦♠ ✶✾✽✽ t♦ ✷✵✶✼✳ ❚❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❢♦r ❛❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ s✐❞❡ ✐s
t♦ s❡❧❡❝t ❢r♦♠ ❞❛✐❧② ❞❛t❛ t❤❡ t❤r❡❡ ❜✐❣❣❡st ❧♦ss❡s ✭t❤✐s ♠❛❦❡s ♥❡❛r ✺ ♣❡r❝❡♥t✮ ♦❢
❛ ❣✐✈❡♥ ②❡❛r ❛♥❞ t❛❦❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡♠✳ ❚❤✉s ✇❡ ❤❛✈❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s❤♦rt❢❛❧❧
❢♦r ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✶✹✳

❲❡ ✉s❡ ♦♥❧② ♦♥❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ st✉❞②❀
♥♦♥♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥s ✭◆P▲✮✶✺ nplx✳ ❚❤❡② ❛r❡ ♦♥❧② ❢♦✉r ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts ❢♦r ❡❛❝❤
②❡❛r✱ t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ s❤♦rt❢❛❧❧ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❤✐❣❤❡r ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❡❛❝❤ ②❡❛r✳ ❚❤✐s
✈❛r✐❛❜❧❡ ❛❧❧♦✇s t♦ s❡❡ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s❧② t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞
❢❛❝t♦rs ♦♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ✭P❉✮✱ t❤❡ ❡①♣♦s✉r❡ ❛t ❞❡❢❛✉❧t ✭❊❆❉✮ ❛♥❞ t❤❡
❧♦ss ❣✐✈❡♥ ❞❡❢❛✉❧t ✭▲●❉✮❀ ❛❞❞r❡ss✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛♥♥❡❧s ♣♦st✉❧❛t❡❞ ❜② ❇r❡✉❡r ❡t✳❛❧✳
✭❇r❡✉❡r✱ ❏❛♥❞❛❝❦❛✱ ❘❤❡✐♥❜❡r❣❡r✱ ✫ ❙✉♠♠❡r✱ ✷✵✵✽✮✳ ◆♦♥♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥s ✐s
❛ ❞✐r❡❝t ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ✇❤❡r❡❛s ❝r❡❞✐t ❞❡❢❛✉❧t s✇❛♣s ✭❈❉❙✮ ✇♦r❦s ✇✐t❤

✶✸P❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❛❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❆❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s
♣♦s✐t✐✈❡ ✈❛❧✉❡s t♦ ❢❛❝✐❧✐t❛t❡ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳

✶✹❉❛t❛ s♦✉r❝❡s ❢♦r ♠❛r❦❡t r✐s❦ s✐❞❡ ❛r❡ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❛ t❡♥✲②❡❛r tr❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ✭❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈✲
❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❯❙✮✱ ✶✾✽✽✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❖❝t♦❜❡r ✺✱ ✷✵✶✽✮✮✱ ♣r✐❝❡s ♦❢
❛ t❡♥✲②❡❛r ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞ ♠✐♥✉s t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ t❡♥✲②❡❛r tr❡❛s✉r② ❜♦♥❞ ✭❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡
❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ▲♦✉✐s✱ ✶✾✽✽✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❖❝t♦❜❡r ✺✱ ✷✵✶✽✮✮✱ t❤❡ ❉♦✇ ❏♦♥❡s ✐♥❞❡① ✭❨❛❤♦♦
❋✐♥❛♥❝❡✱ ✶✾✽✽✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✽ ✮✮✱ ♣r✐❝❡s ♦❢ ✇❤❡❛t ✭✧✇✇✇✳♠❛❝r♦tr❡♥❞s✳♥❡t✧✱
✶✾✽✽✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✽ ✮✮ ❛♥❞ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❯❙ ❞♦❧❧❛r ✈s ❊✉r♦
✭♣r❡✈✐♦✉s ✶✾✾✾ t❤❡ ❊❈❯✮ ✭❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❯❙✮✱ ✶✾✽✽✲
✶✾✾✽✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✽ ✮✮ ❛♥❞ ✭❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❯❙✮✱
✶✾✾✾✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❖❝t♦❜❡r ✺✱ ✷✵✶✽✮✮✳

✶✺✭❋❡❞❡r❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ■♥st✐t✉t✐♦♥s ❊①❛♠✐♥❛t✐♦♥ ❈♦✉♥❝✐❧ ✭❯❙✮✱ ✶✾✽✽✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞ ❖❝t♦❜❡r
✺✱ ✷✵✶✽✮✮✳

✺



❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦✈❡r ❞❡❢❛✉❧ts✶✻✳ ◆♦♥❡t❤❡❧❡ss✱ ❈❉❙ ✐s ❛ ✉s✉❛❧ ❝❤♦✐❝❡ ❛s ✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r
❝r❡❞✐t r✐s❦ ♣r♦①② ❛s ✇❡ ♠❛② s❡❡ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✹✳ ■♥ ♦✉r ❝❛s❡✱ t♦ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❡ ♣♦✐♥ts
♦❢ ♣♦ss✐❜❧❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② s✉✣❝❡s t♦ ❞❡❝♦♠♣♦s❡ ♦♥❡ r✐s❦ ♦♥❧②✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛❦❡
t❤❡ ❛r❣✉♠❡♥t ❛s s✐♠♣❧❡ ❛s ♣♦ss✐❜❧❡ ✇❡ ❜r❡❛❦ ❞♦✇♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ s✐❞❡✳ ■t
✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ r❡♠❡♠❜❡r t❤❛t ❢❡❡❞❜❛❝❦ ❡✛❡❝ts ✭♠✉t✉❛❧ ✐♥✢✉❡♥❝❡✮ ❛♥❞ s✐♠♣❧❡
❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r ♠❛② ❛❧s♦ ❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ s✐❞❡ ❛s ✇❡ ❤❛✈❡ s❡❡♥ ✐♥
t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳

✹ ❙t❛t✐st✐❝❛❧ ❆♥❛❧②s✐s

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

❚❤❡ ❜❡♥❡✜ts ♦❢ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥❞✉❝✐♥❣ ❧♦✇❡r r✐s❦ q✉❛♥t✐✜❝❛t✐♦♥s ❞❡♣❡♥❞
❝r✐t✐❝❛❧❧② ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❧✐♥❡❛r✐t② ❛♥❞ t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② t♦ ✉s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣
❡q✉❛t✐♦♥✶✼✱

RCt+Mt
=

√

R2
Mt

+R2
Ct

+ 2ρRCt
RMt

✭✹✳✶✮

✇❤✐❝❤ ❤❛s ❞❡❡♣ r♦♦ts ✐♥ t❤❡ ❈❛✉❝❤②✲❙❝❤✇❛r③ ✐♥❡q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ✐s ❥✉st✐✜❡❞ ❜② ❡❝♦✲
♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② ❡①♣♦s❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷ ❛ss✉♠✐♥❣ s❡♣❛r❛❜✐❧✐t②✳ ■❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥
♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ♥♦♥❧✐♥❡❛r t❤❡♥ ✐t ✐s ♥♦t ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ✉s❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✹✳✶✳

❚❤❡ ❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦❝❡❞✉r❡s ❞❡♣❡♥❞s ✉s✉❛❧❧② ♦♥ s♣❡❝✐✜❝ ❝❤❛r❛❝t❡r✲
✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠✱ ❛♥❞ ❢r❡q✉❡♥t❧② t❤❡r❡ ✐s ♠♦r❡ t❤❛♥ ♦♥❡ ❝❤♦✐❝❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✶✽✳

❚❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ❝r❡❛t❡ t❤❡ ♥❡❡❞ t♦ ✇♦r❦ ✇✐t❤ ❞✐r❡❝t ♦❜✲
s❡r✈❛❜❧❡ ❞❛t❛✶✾ t❛❦✐♥❣ t❤❡ s✐♠♣❧❡st ♠❡t❤♦❞ t❤❛t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❡①♣♦s❡❞
t❤❡♦r②✷✵ ❛♥❞ ❣♦❛❧ ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r✳ ❲❡ ♦❜s❡r✈❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ t❤❡

✶✻❚❤❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦♣t✐♦♥ ♦❢ ❈❉❙ ❛s ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♣r♦①② ❤❛s s♦♠❡ ♦❢ ❤✐s ❞②♥❛♠✐❝ ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦
❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s s✐♥❣✉❧❛r t♦ t❤❛t ♠❛r❦❡t ❛s r❡♣♦rt❡❞ ❜② ❇♦❡❤♠❡r ✧❚❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛✲
t✐♦♥❛❧ ❡✣❝✐❡♥❝② ♦❢ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ✐s r❡❞✉❝❡❞ s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❝❤❛♥❣❡s
❛❢t❡r ❈❉❙ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥✳ ■t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ♠♦r❡ s♣❡❝✉❧❛t✐♦♥ ✐♥ ❈❉❙ ♠❛r❦❡ts ✇❤❡♥
♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ ♣♦♦r❬✱❪ ❈❉❙ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ♦♣❛q✉❡ ❛♥❞ ❤✐❣❤❧② ❞❡❝❡♥tr❛❧✐③❡❞✧ ✭❇♦❡❤♠❡r✱
❈❤❛✈❛✱ ✫ ❚♦♦❦❡s✱ ✷✵✶✺✮❀ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❈❉❙ ♠❛② ❜❡ ✭❡rr♦♥❡♦✉s❧②✮ ✈✐❡✇❡❞ ❛s ❝❛✉s❡❞ ♦r ❝♦rr❡❧❛t❡❞
❜②✴✇✐t❤ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

✶✼❲❤❡r❡ R st❛t❡s ❢♦r ❘✐s❦✱ Ct ❢♦r ❝r❡❞✐t✱ Mt ❢♦r ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ρ ❢♦r t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳
✶✽❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ♣r✐♥❝✐♣❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❛❧②s✐s ✭P❈❆✮ ✐s ❛ ♣♦✇❡r❢✉❧ t❡❝❤♥✐q✉❡ t❤❛t ❛❧❧♦✇s t♦

❝♦♥❝❡♥tr❛t❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ t❤❡ ❣r♦✉♣ ❢❛❝t♦rs t❤❛t ❛r❡ r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r ♠♦st ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡
s②st❡♠✳ ❚❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✐s st✐❧❧ ❡✈♦❧✈✐♥❣ ❛♥❞ ❛ ✈❡r② ❛❝t✐✈❡ ✜❡❧❞ ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ✭❑❡❧❧②✱ Pr✉✐tt✱
✫ ❙✉✱ ✷✵✶✽✮ ❜✉t ❤❛✈❡ s♦♠❡ s❤♦rt❝♦♠✐♥❣s t❤❛t ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② r❡❧❡✈❛♥t ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ st✉❞✐❡❞
✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡ ✐♥ ❛ ✈❡r② r❡❝❡♥t ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ❑❡❧❧② st❛t❡s t❤❛t ✧P❈❆ ✐s ✐❧❧✲s✉✐t❡❞
❢♦r ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ✈❡rs✐♦♥s ✐t ❝❛♥ ♦♥❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t❡ st❛t✐❝ ❧♦❛❞✐♥❣s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱
P❈❆ ❧❛❝❦s t❤❡ ✢❡①✐❜✐❧✐t② ❢♦r ❛ r❡s❡❛r❝❤❡r t♦ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ♦t❤❡r ❞❛t❛ ❜❡②♦♥❞ r❡t✉r♥s t♦ ❤❡❧♣
✐❞❡♥t✐❢② ❛ s✉❝❝❡ss❢✉❧ ❛ss❡t ♣r✐❝✐♥❣✧✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ P❈❆ ❛r❡ ❧✐♥❡❛r ✭❛t ❧❡❛st ✐♥
t❤❡ ❝❛♥♦♥✐❝❛❧ ✈❡rs✐♦♥✮ ❛♥❞ ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❛♥❛❧②s❡ ❛s t❤❡② ❛r❡ ♠❛t❤❡♠❛t✐❝❛❧ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥s ✇✐t❤♦✉t
❞✐r❡❝t ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧ s❡t ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❘❡❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧
✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ♥♦t ♣♦ss✐❜❧❡❀ ♦♥❧② ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s ❛r❡ ❛❝❤✐❡✈❛❜❧❡✳ ❚❤✐s ✐s ❝r✐t✐❝❛❧ ✐♥ ♦✉r ❝❛s❡
❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ s❡♣❛r❛❜✐❧✐t② ✭♥❡❡❞❡❞ ❢♦r ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✮❀ ✐❢ ✇❡ ❝❛♥✬t s❡♣❛r❛t❡ ❧✐♥❡❛r ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢
♠❛r❦❡t r✐s❦✱ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❛❝❤✐❡✈❡❞✳

✶✾❲❡ ❝❛♥ ❝❤❡❝❦ ✐❢ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s ♦r ♥♦t✱ ✇❤❡r❡❛s ❈❉❙
♣r✐❝✐♥❣ ♠❛② ❜❡ ❧✐♥❦❡❞ t♦ s♣❡❝✐❛❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳

✷✵◆❡❝❡ss✐t② t♦ ❦♥♦✇ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ♣♦s✐t✐♦♥s s♦✉r❝❡ ✭s❡♣❛r❛❜✐❧✐t②✮ ♦❢ ♣r✐❝❡ ♦r r❡t✉r♥ ✈❛r✐❛❜✐❧✐t②
t♦ ♠❛❦❡ ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❜❡♥❡✜t ❢r♦♠ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s ❢❡❛t✉r❡ ❞♦❡s ♥♦t ❛❧❧♦✇ t♦ ✉s❡ P❈❆✳

✻



s❤♦rt❢❛❧❧s ❛♥❞ ✉s❡ ♦r❞✐♥❛r② ❧❛st sq✉❛r❡ ✭❖▲❙✮ ❢♦r r❡❣r❡ss✐♦♥ ❛♥❛❧②s✐s✳
❚❤❡ ❞✐✈✐s✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦s s✐❞❡s ✐♥ ❞❡♣❡♥❞❡♥t

❛♥❞ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛s ❜❡❡♥ ❞♦♥❡ ✉s✐♥❣ ❜♦t❤ ♣♦ss✐❜✐❧✐t✐❡s❀ ❝r❡❞✐t r✐s❦
♣r♦①②✬s ❞❡t❡r♠✐♥✐♥❣ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ♣r♦①②✬s ❛♥❞ t❤❡ ♦t❤❡r ✇❛② ❛r♦✉♥❞✳

❘❡✈✐❡✇✐♥❣ s♦♠❡ r❡s✉❧ts ♠❛② ❤❡❧♣ t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ t❤❡ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② ♦r s✉❜st✐✲
t✉t✐✈❡ ❝❤❛r❛❝t❡r ♦❢ t❤❡ r❡s✉❧ts t❤❛t ❤❛✈❡ t❤❡② t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ✐♥ s❡❝t✐♦♥
✷✳ ❆s st❛t❡❞ t❤❡r❡✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ s✐❞❡ t♦ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡
❝r❡❞✐t r✐s❦ s✐❞❡ ❛r❡ ♥❡✉tr❛❧✱ ❛❝t ❛s ❧✐♠✐ts ♦r ❡♥❤❛♥❝❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts
✇❤❡♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ s✐❞❡ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✳

●✐❧❝❤r✐st ❛♥❞ ❩❛❦r❛❥➨❡❦✷✶✭✷✵✶✷✮ st❛t❡❞ t❤❛t s❤♦❝❦s t♦ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ❞❡❢❛✉❧t
r✐s❦ ♣r♦①② t❤❛t ❛r❡ ✉♥❝♦rr❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ❝✉rr❡♥t st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ❝❛✉s❡
s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞❡❝❧✐♥❡s ✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ❛♥❞ ♦✉t♣✉t ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✐♥
❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✱ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ st❛t❡♠❡♥t ♦❢ ❑❡②♥❡s ✇❤♦ r❡❧❛t❡s t❤❡
✧❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✧ t♦ t❤❡ ✧st❛t❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t✧ ✐♥ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♣♦ss✐❜❧❡
❞②♥❛♠✐❝s✳

❆s ❍❛②❡❦ ❛♥❞ ❋✐s❤❡r ✐♥ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s✱ ❋r✐❡✇❛❧❞ ❡t ❛❧✳ ♦♥ t❤❡ ❜❛s❡
♦❢ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞❛t❛ ✭❋r✐❡✇❛❧❞✱ ❲❛❣♥❡r✱ ✫ ❩❡❝❤♥❡r✱ ✷✵✶✹✮ ❡♥❝♦✉♥t❡r t❤❛t t❤❡ t❡r♠
str✉❝t✉r❡ ♦❢ ❈❉❙ s♣r❡❛❞s ❝♦♥t❛✐♥s r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛t ✐s r❡❧❡✈❛♥t ❢♦r
st♦❝❦ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐s ♥♦t ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ r✐s❦ ♠❡❛s✉r❡s✳ ❆❧s♦ ✐♥ t❤❡
❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦❢ ❍❛②❡❦ ❛♥❞ ❋✐s❤❡r❀ ◆♦r❞❡♥ ❛♥❞ ❲❡❜❡r ✭✷✵✵✾✮ ♦✇✐♥❣ t♦ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝
❡✈✐❞❡♥❝❡ ♥♦t❡ t❤❛t ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❈❉❙ s♣r❡❛❞ ❝❤❛♥❣❡s ●r❛♥❣❡r ❝❛✉s❡ ❜♦♥❞ s♣r❡❛❞
❝❤❛♥❣❡s ❢♦r ♠♦r❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✜r♠s t❤❛♥ t❤❡ ♦t❤❡r ✇❛② ❛r♦✉♥❞✱ ❜✉t ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s
❧❡❛❞ ❝r❡❞✐t ❞❡❢❛✉❧t s✇❛♣s ♠♦r❡ ✐♥ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣♦st✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧✱
❚❤♦r♥t♦♥ ❛♥❞ ❑❡②♥❡s ❛s st❛t❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳

▼❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛s ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣
❝r❡❞✐t ❞❡❢❛✉❧t s✇❛♣ s♣r❡❛❞s ✇✐t❤ ❡q✉✐t② ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭❩❤❛♥❣✱ ❩❤♦✉✱ ✫ ❩❤✉✱ ✷✵✵✾✮ ♦r
❜② ❜❛♥❦s t❤❛t ✉s❡ ✐♥t❡r♥❛❧ r❛t✐♥❣s✲❜❛s❡❞ ✭■❘❇✮ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s ❛ss✐❣♥✐♥❣ ❝r❡❞✐t r✐s❦
✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡✐r ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ ✐♥ t❤❡ tr❛❞✐♥❣
❜♦♦❦ ✭❆❜❜❛ss✐ ✫ ❙❝❤♠✐❞t✱ ✷✵✶✽✮✳

✹✳✶ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥s

❆s ❊❙ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ s❤❛♣❡ ♦❢ t❤❡ ♣r♦✜t✲❧♦ss ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t❛✐❧✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t
❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ s❤♦rt❢❛❧❧s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞❛t❛✳ ❆❝t✉❛❧ s❤❛♣❡s ❢♦r t❤❡
❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ❛✈❡r❛❣❡ ❊❙ ❤❛✈❡ ♥♦ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥s✳ ❍✐❣❤ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢
♣♦ss✐❜❧❡ ✈❛❧✉❡s ✐s ❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t❤❛t ❛❧❧♦✇s ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ❜❡❝❛✉s❡ ❧❛r❣❡ ❝❤❛♥❣❡s ❤❛✈❡
♥♦♥♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ♦❢ ❛❧❧ t❤❡ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥
✭t❛❦✐♥❣ t❤❡ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ✉♥✐♠♦❞❛❧✐t②✮❀ ❢♦r ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ❛♥❛❧②s✐s
✐s r❡❧❡✈❛♥t t❤❛t t❤❡ s❤❛♣❡ ❝❛♥ ✈❛r✐❡s ❢r♦♠ ♥♦r♠❛❧ ♦r ❡①♣♦♥❡♥t✐❛❧ t♦ t❤♦s❡ t❤❛t
❤❛✈❡ ♥♦♥ ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ ❡①tr❡♠❡ ❡✈❡♥ts ✭❡✳❣✳ ❝r✐s✐s s✉❝❤ ❛s t❤❡ ♦❢
st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ♦❢ ✶✾✽✼ ♦r t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ♦❢ ✷✵✵✽✮ s✉❝❤ ❛s ♣♦✇❡r ❧❛✇ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✳

✷✶●✐❧❝❤r✐st ❛♥❞ ❩❛❦r❛❥➨❡❦ ❞✐✈✐❞❡s ❛ ✧❝r❡❞✐t s♣r❡❛❞ ✐♥❞❡① ✐♥t♦ ❛ ♣r❡❞✐❝t❛❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t t❤❛t
❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✜r♠✲s♣❡❝✐✜❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞❡❢❛✉❧ts ❛♥❞ ❛ r❡s✐❞✉❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t✱
t❤❡ ❡①❝❡ss ❜♦♥❞ ♣r❡♠✐✉♠✱ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❛r❣✉❡ r❡✢❡❝ts t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t r✐s❦✧✳
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✭❞✮ ✜❣ ✹ ✭❡✮ ✜❣ ✺ ✭❢✮ ✜❣ ✻

❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❙❤♦rt❢❛❧❧ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥s

■❢ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❧✐♠✐t t❤❡♦r❡♠ ✇♦r❦s ❢♦r t❤❡ s❛♠♣❧❡s ♦❢ ❛✈❡r❛❣❡s ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡
❞✐str✐❜✉t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛ ♥♦r♠❛❧✳ ❖♥❧② bondyield ❤❛s ❛♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧②
♥♦r♠❛❧ s❤❛♣❡✳ ❆s ❢♦r t❤❡ ♦t❤❡rs✱ ❛ ✈✐s✉❛❧ ✐♥s♣❡❝t✐♦♥ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s
❞♦❡s ♥♦t ❝♦♥✈❡r❣❡ t♦ t❤❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ t❤✐rt② s❛♠♣❧❡s ♦❢ ❛✈❡r❛❣❡s
t❤❛t ✇❡ ❤❛✈❡✳ ❊①❝❡♣t ❢♦r bondyield✱ ♥♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛r❡ ♠♦♥♦t♦♥✐❝
❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡② ♠❛①✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡ ✐s s✐t✉❛t❡❞ ♥❡❛r t❤❡ ❧♦✇❡st ❧♦ss❡s✳ ❆❢t❡r
t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠✱ dowjones ❛♥❞ nplx ❤❛✈❡ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✭❞❡r✐✈❛t✐✈❡✮
❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❛ ❧♦❝❛❧ ♠❛①✐♠✉♠✳ ❚❤❡ ♥❡①t st❡♣ ✐s t♦ t❛❦❡ ❛ ♠♦r❡ r✐❣♦r♦✉s t❡st t♦
❝♦♥✜r♠ t❤❡ ✈✐s✉❛❧ ❛♥❛❧②s✐s✳ ❲❡ ♣❧♦t t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ✐♥ ❛ q✉❛♥t✐❧❡✲q✉❛♥t✐❧❡
❣r❛♣❤ ❢♦r ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ✜❣✉r❡ ✷✳

❚❤❡ ◗✲◗ ♣❧♦ts ♦❢ ✜❣✉r❡ ✷ s❤♦✇ ❛ ❣♦♦❞ ✜t ♦❢ bondyield t♦ ❛ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐✲
❜✉t✐♦♥✳ ❆❧❧ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞♦❡s ♥♦t ❞✐s♣❧❛② ❛ r❡❛s♦♥❛❜❧❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞❡♥❝❡ ✇✐t❤
t❤❡ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t❤❡ ♣❧♦ts ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ r✐❣❤t s❦❡✇✲
♥❡ss ✭❝✉r✈❡❞ ♣❛tt❡r♥ ✇✐t❤ s❧♦♣❡ ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ❢r♦♠ ❧❡❢t t♦ r✐❣❤t✮ ❛♥❞ ✭♦r✮ ❤❡❛✈②
r✐❣❤t t❛✐❧s ✭♣♦✐♥ts ❜❡❧♦✇ t❤❡ ❧✐♥❡ ♦♥ t❤❡ r✐❣❤t s✐❞❡✮✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t t❤❡ ✜tt✐♥❣ ❧✐♥❡s
❛r❡ ✢❛tt❡r t❤❛♥ ❛ ✹✺ ❞❡❣r❡❡ ❧✐♥❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ❛♣♣❡❛r t♦ ❤❛✈❡ ❞❛t❛
♠♦r❡ ❞✐s♣❡rs❡❞ t❤❛♥ t❤❡ ♥♦r♠❛❧✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❤❡❛✈② t❛✐❧ ❤②♣♦t❤✲
❡s✐s✳ ●✐✈❡♥ t❤❡ r❛t❤❡r r❡❞✉❝❡❞ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ✭✸✵✮✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ s❤♦rt❢❛❧❧ ❞♦❡s ♥♦t
❝♦♥✈❡r❣❡ t♦ ❛ ♥♦r♠❛❧❀ t❤✐s ✐s ♥♦t s✉✣❝✐❡♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ t♦ ❞✐s❝❛r❞ ✐t✱ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡
♠❛② ❜❡ s❧♦✇❡r ❞✉❡ t♦ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ t❤❡ ♣❛r❡♥t ❞✐str✐❜✉t✐♦♥✳ ❚❤❡ t❡st ♦❢ ✜❣✉r❡
✷ ✐s ♥♦t ✐♥❞✐s♣✉t❛❜❧❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ❤❡❛✈② t❛✐❧s✱ ♥❡✈❡rt❤❡❧❡ss ✐t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤
✐ts ❡①✐st❡♥❝❡ ❛♥❞ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ ❢✉rt❤❡r ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡ ✐♥
s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✹✳✷ ✇❡ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥t t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ t❡st ✇✐t❤ t❡sts ♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s
❜❡t✇❡❡♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✉s✐♥❣ r❡❣r❡ss✐♦♥s✳
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✭❞✮ ✜❣ ✹ ✭❡✮ ✜❣ ✺ ✭❢✮ ✜❣ ✻

❋✐❣✉r❡ ✷✿ ◗✲◗ P❧♦ts

✹✳✷ ❘❡❣r❡ss✐♦♥s

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

nplx = f(bonyield, dowjones, fx, spread, wheat) ✭✹✳✷✮

❆❧❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ st❛t✐♦♥❛r② ❡①❝❡♣t spread✷✸❀ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ t❤❡ ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡s
✇♦✉❧❞ ❜❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ st❛t✐♦♥❛r② ♣❛rt ❛♥❞ t❤❡ ♥♦♥st❛t✐♦♥❛r② ♣❛rt ✭tr❡♥❞✮✷✹✳
❆❧❧ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❤❛✈❡ ❛ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠✳

❋♦r t❤❡ q✉❛❞r❛t✐❝ ♠♦❞❡❧ ✇❡ ♠❛② s❛❢❡❧② ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❡①tr❡♠❛ ♦❝❝✉r ❛t
✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t r✐s❦ 0 ❛♥❞ ❞✐s♠✐ss ❧✐♥❡❛r t❡r♠s✳ ❲❡ ♠❛② s✉♣♣♦s❡ t❤❛t ✇❡ ❛r❡ st✉❞②✲

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

dRMt

> 0✷✺✳ ❚❤✐s ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t

✷✷❈r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ♥♦t ♦♥❧② ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❡❝♦♥♦♠② ✇✐❞❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ r❡❧❛t❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■❞✐♦s②♥✲
❝r❛t✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛❧s♦ ♣❧❛② ❛ ❤✉❣❡ r♦❧❡✱ s✉❝❤ ❛s ❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ♠❛r❦❡t✱ t❤❡ r✐s❦
❛✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ♦❢ ❡❛❝❤ ✐♥st✐t✉t✐♦♥ ♦r ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ❢r❛✉❞✳

✷✸❆❧❧ t❡st ❛r❡ ❞♦♥❡ ❛t ✺ ♣❡r❝❡♥t s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ✇❤❡♥ ♥♦t ✐♥❞✐❝❛t❡❞ ♦t❤❡r✇✐s❡✳ ■♥ t❤❡ t❡①t✱
st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s✐s✳

✷✹◆♦t ❞❡tr❡♥❞✐♥❣ s♣r❡❛❞✬s ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ tr❡♥❞ ❞♦❡s ♥♦t ♠♦❞✐❢② t❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②✲
s✐s✳ ❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇ t❤❡ tr❡♥❞ s❤♦✇❡❞ ❜② t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❛♥❛❧②s✐s ♠❛② ❜❡
t❡♠♣♦r❛❧✱ ♦t❤❡r✇✐s❡ ✐t ❝♦✉❧❞ ❧❡❛❞ t♦ ♥♦♥❝♦♥s✐st❡♥t r❡s✉❧ts s✉❝❤ ❛s ✈❡r② ♥❡❣❛t✐✈❡ s♣r❡❛❞ r❛t❡s✳

✷✺■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s ✇❡ ❛r❡ ❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t ❛ ❤✐❣❤❡r ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t r✐s❦ ❝❛♥♥♦t tr✐❣❣❡r ❧♦✇❡r
❞❡♣❡♥❞❡♥t r✐s❦✳ ❉❡♣❡♥❞❡♥t r✐s❦ ✐s ❛ ♠♦♥♦t♦♥✐❝ ♥♦♥❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t r✐s❦ ✐♥
t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t s❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝✉r✈❡✳

✾



✇✐t❤ t❤❡ t❤❡♦r② ❡①♣♦s❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✇✐t❤ ❆❞❛♠ ❙♠✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦
t❤❡ ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❛♥❞ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥✳

❲❡ ❜❡❣✐♥ ✜rst t♦ q✉❛♥t✐❢② t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ♠❡❛s✉r❡s
♠❛r❦❡t r✐s❦ ✐♥ t❛❜❧❡ ✶✳ ❚❤✐s ✇✐❧❧ ❛❧❧♦✇ ✉s t♦ s❡❡ t❤❡ ♥❡t✇♦r❦ ♦❢ ❞❡♣❡♥❞❡♥❝❡
r❡❧❛t✐♦♥s ❛♥❞ t♦ ❡❧❛❜♦r❛t❡ t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✢♦✇ ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦
✈❛r✐❛❜❧❡s t♦ ❝r❡❞✐t r✐s❦ t❤❛t ❝♦♠❡ ♦✉t ❢r♦♠ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s✳

❱❛r✐❛❜❧❡ bondyield ❡①♣❧❛✐♥s spread ❛♥❞ dowjones✱ ❜✉t ❤❛✈❡ ♥♦t ❞✐r❡❝t ❡①✲
♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♣♦✇❡r ♦✈❡r nplx✳ ❚❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ✐♥ spread ✇❤✐❝❤ ❞❡t❡r♠✐♥❡s
wheat ❛♥❞ dowjones ✇❤✐❝❤ ❡①♣❧❛✐♥s fx ✐t ❞❡t❡r♠✐♥❡s nplx✳

❱❛r✐❛❜❧❡ spread ❞❡t❡r♠✐♥❡s wheat ✇✐t❤ ♦♥❡ ❧❛❣✱ ❜✉t ❤❛✈❡ ♥♦t ❞✐r❡❝t ❡①♣❧❛✲
♥❛t✐♦♥ ♣♦✇❡r ♦✈❡r nplx✳

❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ dowjones ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② bondyield✱ fx ❛♥❞ wheat ✭sq✉❛r❡❞✮✳
■t ❞❡t❡r♠✐♥❡s fx ❛♥❞ wheat ✭sq✉❛r❡❞✮❀ ❡①♣❧❛✐♥s nplx ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧❧② ❜✉t ❤❛s ♥♦t
s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ fx ❛♥❞ wheat ❛♥❞ ❛♥② ♦❢ t❤❡♠ ✐♥❞✐✈✐❞✉✲
❛❧❧② ♦✈❡r nplx✳

❱❛r✐❛❜❧❡s fx ❛♥❞ wheat ❞❡t❡r♠✐♥❡s nplx ❛❧♦♥❡ ❛♥❞ ❛❧s♦ ❝♦♠❜✐♥❡❞✳

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ♦❢ ♣❛✐r✇✐s❡ r❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s

▼❛r❦❡t ❘✐s❦ ■♥❞❡♣✳ ❇♦♥❞②✐❡❧❞ ❙♣r❡❛❞ ❉♦✇ ❏♦♥❡s ❲❤❡❛t ❋❳
✈❛r✐❛❜❧❡s

❉❡♣✳ ❧✐♥❡❛r sq✉❛r❡ ❧✐♥❡❛r ❧❛❣ sq✉❛r❡ ❧❛❣ sq✉❛r❡❞ ❧✐♥❡❛r ❧❛❣ sq✉❛r❡ ❧❛❣ sq✉❛r❡❞ sq✉❛r❡ ❧✐♥❡❛r sq✉❛r❡

❇♦♥❞②✐❡❧❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✵✱✶✵✹✻ ✵✱✼✶✵✶ ✵✱✶✸✹✾ ✶✱✺✺✼✶
st ❞❡✈ ✵✱✵✸✹✼ ✵✱✷✽✾✺ ✵✱✵✺✹✻ ✵✱✻✽✹✹
♣✲✈❛❧✉❡ ✵✱✵✵✺✹ ✵✱✵✷✵✻ ✵✱✵✶✾✽ ✵✱✵✸✵✽
❆❞❥✲R2 ✵✱✷✶✼✽ ✵✱✶✹✼✺ ✵✱✶✹✾✽ ✵✱✶✷✺✾

❙♣r❡❛❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✷✱✸✹✵✶ ✻✺✱✼✹✶✽
st ❞❡✈ ✵✱✼✼✻✽ ✷✷✱✻✸✼✾
♣✲✈❛❧✉❡ ✵✱✵✵✺✹ ✵✱✵✵✼✶
❆❞❥✲R2 ✵✱✷✶✼✽ ✵✱✷✵✹✵

❉♦✇ ❏♦♥❡s ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✶✱✸✷✼✸ ✸✹✱✸✶✺✵ ✸✱✷✺✷✸ ✵✱✾✶✻✽ ✶✾✱✽✻✼✶
st ❞❡✈ ✵✱✺✸✼✵ ✶✺✱✽✹✼✹ ✶✱✺✸✺✵ ✵✱✸✼✾✻ ✽✱✷✷✾✽
♣✲✈❛❧✉❡ ✵✱✵✶✾✽ ✵✱✵✸✾✵ ✵✱✵✹✸✶ ✵✱✵✷✷✺ ✵✱✵✷✷✻
❆❞❥✲R2 ✵✱✶✹✾✽ ✵✱✶✶✷✽ ✵✱✶✵✼✹ ✵✱✶✹✷✽ ✵✱✶✹✷✼

❲❤❡❛t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✲✵✱✷✾✻✾ ✲✷✱✷✺✼✶ ✹✱✼✼✵✶
st ❞❡✈ ✵✱✶✷✵✸ ✵✱✾✻✷✹ ✷✱✷✷✾✹
♣✲✈❛❧✉❡ ✵✱✵✷✵✷ ✵✱✵✷✻✻ ✵✱✵✹✶✷
❆❞❥✲R2 ✵✱✶✺✸✽ ✵✱✶✸✽✺ ✵✱✶✵✾✽

❋❳ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✵✱✶✽✽✵ ✵✱✶✽✾✼ ✷✱✹✶✶✹ ✷✱✷✺✶✻
st ❞❡✈ ✵✱✵✼✼✾ ✵✱✵✽✶✻ ✵✱✾✺✺✵ ✶✱✵✵✵✶
♣✲✈❛❧✉❡ ✵✱✵✷✷✺ ✵✱✵✷✼✾ ✵✱✵✶✼✺ ✵✱✵✸✷✼
❆❞❥✲R2 ✵✱✶✹✷✽ ✵✱✶✸✺✽ ✵✱✶✺✻✹ ✵✱✶✷✻✾

❚❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s s❤♦✇s ❞✐✛❡r❡♥t ♣❛tt❡r♥s✳
❙❡♥s✐t✐✈✐t②✿ ❚❤❡ ❧✐♥❡❛r r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ spread t♦ bondyield ✇✐t❤ ❛ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

♦❢ ♥❡❛r 2, 3 s❤♦✇s ❛ ❤✐❣❤ ❡❧❛st✐❝✐t②✳ Bondyield ❤❛s ✐♥ ❜♦t❤ ❝❛s❡s ✭spread ❛♥❞
dowjones✮ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧✐♥❡❛r ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ♦♥❡✱ ✇❤❡r❡❛s fx ✐♥✢✉❡♥❝❡
♦✈❡r dowjones ✐s ♥❡❛r ♦♥❡✱ ❜❡✐♥❣ ♦♥❡ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳

◆❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥ ✭❖s❝✐❧❧❛t✐♦♥s✮✿ ❚❤❡ ♦♥❧② r❡❧❛t✐♦♥ t❤❛t ❝❛♥ ♣r♦❞✉❝❡ ♥❡❣❛t✐✈❡
r❡❧❛t✐♦♥ ✭♦s❝✐❧❧❛t♦r②✮ ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ t❤❛t ♦❢ spread ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ wheat✳ ❖s❝✐❧❧❛t✐♦♥s
❛rr✐✈❡s ❜❡❝❛✉s❡ wheat ✐s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ α ♦❢ spread ✭❢r♦♠ ❛♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♣♦✐♥t ♦❢
✈✐❡✇ ❡①♣r❡ss❡❞ ❜♦t❤ s❤♦rt❢❛❧❧s ❛s ♣❡r❝❡♥t❛❣❡✮ ✐♥ ❛♥② ♣❡r✐♦❞ wheat = α∗spread✳

✶✵



●✐✈✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ 0 ❛♥❞ ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ −1✱ ❛♣♣r♦①✳ −3/10✱
✐❢ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ α ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ ❛♣♣r♦①✳ 3/10 t❤❡ ♦s❝✐❧❧❛t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡
✇❤❡r❡❛s ✐❢ ✐t ✐s ❣r❡❛t❡r t❤❡r❡ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❞❛♠♣❡❞✷✻✳

❙q✉❛r❡❞ ❡①♣❧✐❝❛t✐✈❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✿ ❖♥❧② ✇❤❡♥ sq✉❛r❡❞ ❤❛✈❡ wheat ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥
♣♦✇❡r ♦✈❡r dowjones✳ ❆♣❛rt ❢r♦♠ spread ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ wheat ❛❧❧ r❡❧❛t✐♦♥ ❛r❡ ♦❢
❛♥ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❢r♦♠✳

▼♦❞❡❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡✿ ❚❤❡ ♦♥❧② ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t ❤❛✈❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦✈❡r t❤❡
♦t❤❡r ✐♥ ❛❧❧ ♠♦❞❡❧s ✐s dowjones ♦✈❡r fx✳

❚❤❡ ❛❞❥✉st❡❞ R2 ✐s r❛t❤❡r ❧♦✇ ✐♥ ❛❧❧ ❝❛s❡s✱ ❜✉t t❤✐s ✐s t♦ ❡①♣❡❝t ❣✐✈❡♥ t❤❛t
❛❧ t❤♦s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛✈❡ ♦t❤❡r ✐♥✢✉❡♥❝❡s❀ ❢r♦♠ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧❡✈❡❧✱ ♦t❤❡r r✐s❦
✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ s❡❝t♦r ❧❡✈❡❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❖♥❝❡ ✇❡ ❤❛✈❡ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s ♦❢
t❛❜❧❡ ✶ ✇❡ ♠❛② s❡❡ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ ✐♥✢✉❡♥❝❡s ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s t❤❛t
❞✐r❡❝t❧② ❡①♣❧❛✐♥s nplx✳

❚❛❜❧❡ ✷✿ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞✐r❡❝t r❡❧❛t✐♦♥s ♦❢ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇✐t❤ ♥♦♥ ♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥s

▼❛r❦❡t r✐s❦ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ❛❧♦♥❡ ❝♦♠❜✐♥❡❞
✈❛r✐❛❜❧❡s ♥♣❧①

❝♦❡✣❝✐❡♥t st ❞❡✈ ♣✲✈❛❧✉❡ ❆❞❥✲R2 ❝♦❡✣❝✐❡♥t st ❞❡✈ ♣✲✈❛❧✉❡ ❆❞❥✲R2

❉♦✇ ❏♦♥❡s ❧❛❣ ✵✱✹✼✶✼ ✵✱✶✽✶✹ ✵✱✵✶✹✾ ✵✱✶✼✵✼
❧❛❣ sq✉❛r❡❞ ✺✱✽✾✻✸ ✷✱✶✾✻✷ ✵✱✵✶✷✸ ✵✱✶✽✶✺

❲❤❡❛t ❧✐♥❡❛r ✵✱✺✵✶✾ ✵✱✶✻✹✼ ✵✱✵✵✺✵ ✵✱✷✷✷✸ ✵✱✹✻✺✺ ✵✱✶✺✷✵ ✵✱✵✵✹✾ ✵✱✸✹✸✼
❧❛❣ ✵✱✺✹✸✻ ✵✱✶✻✶✸ ✵✱✵✵✷✸ ✵✱✷✼✵✷ ✵✱✹✾✽✾ ✵✱✶✸✵✺ ✵✱✵✵✵✼ ✵✱✺✷✺✹
sq✉❛r❡ ✹✱✻✶✽✷ ✶✱✹✼✶✽ ✵✱✵✵✹✵ ✵✱✷✸✸✼ ✹✱✶✻✾✶ ✶✱✹✶✵✹ ✵✱✵✵✻✹ ✵✱✸✶✸✷
❧❛❣ sq✉❛r❡❞ ✺✱✶✸✶✸ ✶✱✹✷✸✶ ✵✱✵✵✶✷ ✵✱✸✵✵✵ ✹✱✹✽✵✵ ✶✱✶✼✺✶ ✵✱✵✵✵✽ ✵✱✺✸✷✾

❋❳ ❧✐♥❡❛r ✵✱✾✻✵✸ ✵✱✸✾✶✾ ✵✱✵✷✵✽ ✵✱✶✹✼✷ ✵✱✽✺✽✹ ✵✱✸✹✺✹ ✵✱✵✶✾✹ ✵✱✸✹✸✼
❧❛❣ ✶✱✷✼✼✺ ✵✱✸✻✺✹ ✵✱✵✵✶✻ ✵✱✷✽✻✷ ✶✱✶✼✽✶ ✵✱✷✾✾✵ ✵✱✵✵✵✺ ✵✱✺✷✺✹
sq✉❛r❡ ✶✾✱✹✶✹✾ ✽✱✻✶✷✷ ✵✱✵✸✷✷ ✵✱✶✷✸✹ ✶✺✱✽✽✽✸ ✼✱✼✶✺✽ ✵✱✵✹✾✷ ✵✱✸✶✸✷
❧❛❣ sq✉❛r❡❞ ✷✽✱✶✺✼✽ ✼✱✽✸✶✶ ✵✱✵✵✶✸ ✵✱✷✾✽✼ ✷✹✱✺✻✼✽ ✻✱✹✻✵✸ ✵✱✵✵✵✽ ✵✱✺✸✷✾

❚❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ t❛❜❧❡ ✷ s❤♦✇s t❤❛t ♠❛r❦❡t r✐s❦ ♣r♦①②✬s ❛r❡ ❧❡❛❞✲
✐♥❣ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♣r♦①②✬s✳ ❲❡ ✇✐❧❧ ✇♦r❦ ✇✐t❤ t❤✐s r❡s✉❧t ✐♥ s❡❝t✐♦♥
✺✳

❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❧❛❣❣❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ nplx ✐s ❛ s✐❣♥❛❧ ♦❢ s❧♦✇ r❡❛❝t✐♦♥ t♦ ✭❛❞✲
✈❡rs❡✮ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♠❛r❦❡t ❡①♣r❡ss❡❞ ✈✐❛ t❤❡ s❤♦rt❢❛❧❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛♥❞
❛♥ ✐♥❞✐❝❛t✐♦♥ t❤❛t r❡❛❞❥✉st♠❡♥t t❛❦❡ s♦♠❡ t✐♠❡✳ ❚❤✐s ❧❛❣❣❡❞ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ nplx
♠❛② ❛❧s♦ ❜❡ r❡❧❛t❡❞ t♦ ❛♥ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss t♦ ♥♦♥ ❡①♣❡❝t❡❞ ❝❤❛♥❣❡s✳ ■❢
❝❤❛♥❣❡s ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞❀ ❛❞❛♣t❛t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ✐♥st❛♥t❛♥❡♦✉s ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ r❡✲
❛❝t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t❡❞✱ ❛✈♦✐❞✐♥❣ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♣r♦❝❡ss❡s✳ ❚❤♦r♥t♦♥✬s st❛t❡ ♦❢
❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ❑❡②♥❡s✬ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❛♥❞ st❛t❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❛r❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♠✲
♣♦rt❛♥t t♦ ✐♥❞✉❝❡ t❤❛t ❧❛❣❣❡❞ ❜❡❤❛✈✐♦✉r✳ ❖♥❧② ✇❤❡♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❢✉t✉r❡
❤❛✈❡ ❝❤❛♥❣❡❞ t❤❡♥ t❤❡ ♣r♦❝❡ss ♦❢ ❛❞❛♣t❛t✐♦♥ ♠❛② ❞❡✈❡❧♦♣✳

▼♦r❡ ✐♥ ❞❡t❛✐❧✱ fxt−1 ❛s ❡①♣❧✐❝❛t✐✈❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥❞✐❝❛t❡s t❤❛t ❞❡✈❛❧✉❛t✐♦♥s ✐♥
t❤❡ s♣❡❝✐✜❝ s❤♦rt❢❛❧❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♠❛② ❜❡ ♠❛♥✐❢❡st❛t✐♦♥s ♦❢ ❛ r❡❧❛t✐✈❡ ❧♦✇❡r ✐♥t❡r✲
❡st r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❤♦♠❡ ♠❛r❦❡t ✭❝❛♣✐t❛❧ ✐s ❛❧❧♦❝❛t❡❞ ♦✉ts✐❞❡✮ ♦r ❛ ❝✉rr❡♥t ❛❝❝♦✉♥t
✇✐t❤ ✐♠♣♦rt❛t✐♦♥s ❜✐❣❣❡r t❤❛♥ ❡①♣♦rt❛t✐♦♥s❀ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❤✐❣❤❡r ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s ❛♥❞

✷✻α ✐s ♥♦t ♥❡❝❡ss❛r② ❛ ❝♦♥st❛♥t ❜❡❝❛✉s❡ ❊❙ ♣r♦♣♦rt✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❝❧❛ss❡s ♠❛② ❝❤❛♥❣❡✳

✶✶



❣✐✈✐♥❣ s♦♠❡ ✐♥❞✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ❛ ♣♦ss✐❜❧❡ r❡❝❡ss✐♦♥ ✭❧❛t❡r ♦r ❛t t❤❡ ♠♦♠❡♥t✮ ✐♥
t❤❡ ❤♦♠❡ ♠❛r❦❡t ✭❧♦✇❡r ❛❝t✐✈✐t② ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❧♦✇❡r ♦✉t♣✉t✮✳ ❉❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥
✐♥ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♠❛② ♥♦t ❝♦♥❞✉❝t t♦ ❛ ❜❡tt❡r ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ✐❢ t❤❡
▼❛rs❤❛❧❧✲▲❡r♥❡r ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✭▼❛rs❤❛❧❧✱ ✶✾✷✸✮ ✐s ♥♦t s❛t✐s✜❡❞✳ ❊✈❡♥ ✐❢ ❢✉❧✜❧❧❡❞✱ t❤❡
❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♠❛② ❛✛❡❝t s♦♠❡ s❡❝t♦rs t❤❛t ❝❛♥♥♦t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ t❤❡ ❞❡✈❛❧✉❛t✐♦♥✳

❖♥ t❤❡ s✐❞❡ ♦❢ wheatt−1 ❧♦✇❡r ♣r✐❝❡s ♦❢ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ❛r❡ ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♥❣ ❤✐❣❤❡r
❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s✳ ❋r❛❣✐❧❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♠❛r❦❡t tr❛♥s❧❛t❡ t♦ ❤✐❣❤❡r
❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s✱ ❛s t❤✐s ✇❡❛❦❡r ❝✐r❝✉♠st❛♥❝❡s ❛r❡ ✐♥❞✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ r❡❝❡ss✐♦♥ ✭❧❛t❡r ♦r
❛t t❤❡ ♠♦♠❡♥t✮✳ ■t ♣r♦❞✉❝❡ ❛ s❡❝t♦r ❝r✐s✐s ✭❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ t❡r♠s ♦❢
s♦♠❡ s❡❝t♦r✮ t❤❛t ❤❛✈❡ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ t♦ ❡①♣❛♥❞ t♦ t❤❡ ❡♥t✐r❡ ❡❝♦♥♦♠② ✈✐❛ ❧♦✇❡r
s♣❡♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❛✛❡❝t❡❞ s❡❝t♦r ✭♥♦t ❝♦♠♣❡♥s❛t❡❞ ❜② ♦t❤❡r ♣✉❜❧✐❝ ♦r ♣r✐✈❛t❡
s♣❡♥❞✐♥❣✮ t❤❛t ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r t❤❡ ❛✉❣♠❡♥t✐♥❣ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s ✭Pr❡❜✐s❝❤✱ ✶✾✻✷✮✳

❚♦❣❡t❤❡r✱ t❤❡♦r② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉♣♣♦rts t❤❛t s❤♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❝❛♣✲
✐t❛❧ ♠❛r❦❡t r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② t❤❡ s❤♦rt❢❛❧❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✭❧❛r❣❡ ❢❛❧❧s ✐♥ ♦♥❡ ❞❛②✮ ❤❛✈❡
r❡♣❡r❝✉ss✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❣♦♦❞ ♠❛r❦❡t ✭❧❛❣❣❡❞ r❡s♣♦♥s❡✮ ✇✐t❤ ❧❡ss ✐♥❝♦♠❡ ✭wheat✮ ♦r
❤✐❣❤❡r ❞❡❜t ✭fx✮✱ ✇❤✐❝❤ ✜♥❛❧❧② ❡❧❡✈❛t❡ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡✳

❆s ✇❡ ✇♦r❦ ✇✐t❤ ❡①♣❡❝t❡❞ s❤♦rt❢❛❧❧ ✇❡ ❛r❡ ❧♦♦❦✐♥❣ ❛t t❤❡ ✇♦rst r❡s✉❧ts ✐♥
s♦♠❡ ∆t ♣❡r✐♦❞✳ ■t ✐s ♥♦t ♥❡❝❡ss❛r② t❤❛t t❤✐s tr❛♥s❧❛t❡s t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ♦✈❡r✲
❛❧❧ ♣❡r✐♦❞❀ ❜✐❣ ❧♦ss❡s ♠❛② ❜❡ ❝♦♠♣❡♥s❛t❡❞ ❜② ❜✐❣ ❣❛✐♥s✳ ■♥ ♦✉r ❝❛s❡ ❜✐❣ ❧♦ss❡s ♦❢
♠❛r❦❡t r✐s❦ ❝❧❛ss❡s ❛r❡ ✐♥t❡rr❡❧❛t❡❞ t♦ ❣r♦✇✐♥❣ ❞❡❢❛✉❧t ♦✉t❝♦♠❡s✳ ❊✈❡♥ts ♦❝❝✉r✲
r✐♥❣ ✐♥ ❛ s♠❛❧❧ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❤❛✈❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡
♦✈❡r ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s❀ r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣ s❤♦❝❦s t❤❛t ✇♦r❦ ♦✉t ❤✐s ✐♥✢✉❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t
♣❡r✐♦❞✳

❚♦ s✉♠ ✉♣✱ ✇❡ ♣r❡s❡♥t ✜❣✉r❡ ✸❀ ❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡s ❞❡♥♦t❡ ♠✉t✉❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥t
❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ❚❤❡ ❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡ ❢r♦♠ DJ t♦ nplx st❛♥❞ ❢♦r s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t
♦♥❧② ✐♥ ♣❛✐r✇✐s❡ r❡❧❛t✐♦♥✳ ❆rr♦✇s ✐♥❞✐❝❛t❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳
❲❤❡♥ ♥♦ ❛rr♦✇s ❛r❡ ❞❡♣✐❝t❡❞✱ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❜♦t❤ ✇❛②s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✭❢❡❡❞❜❛❝❦✮✷✼✳

▼
❛r
❦❡
t r
✐s❦

❧❡✈
❡❧

❈r❡❞✐t ❘✐s❦ ❧❡✈❡❧

❉❏
❋❳

❙♣r❡❛❞

❲

❇②

◆♣❧①

❖t❤

❋✐❣✉r❡ ✸✿ ◆❡t✇♦r❦ ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡ r❡❧❛t✐♦♥s

❋r♦♠ ✜❣✉r❡ ✸ ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❛t ❛❧t❤♦✉❣❤ ♥♦t ❛❧❧ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❤❛✈❡
❞✐r❡❝t ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ♣♦✇❡r ♦❢ nplx✱ ❛❧❧ ❤❛✈❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♦✈❡r t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ♣r♦①②✳

✷✼❲❤❡r❡ By st❛♥❞ ❢♦r Bondyield✱ DJ ❢♦r ❉♦✇ ❏♦♥❡s✱ W ❢♦r wheat ❛♥❞ FX ❢♦r fx✱ spread
❤❛s t❤❡ ✉s✉❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥✳ Oth r❡♣r❡s❡♥ts ♦t❤❡r ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ✐♥✢✉❡♥❝❡ nplx✳

✶✷



❱❛r✐❛❜❧❡ nplx ❤❛s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✵✳✶✽✸✽✾✸ ✭✵✳✵✼✺✵✹✷✮ ❛♥❞ ♣✲✈❛❧✉❡
♦❢ ✵✳✵✷✵✽ r❡s♣❡❝t t♦ fx✳ ❆❧s♦✱ nplx ❤♦❧❞ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✵✳✹✾✻✹✶✵
✭✵✳✶✻✷✽✺✾✮ ✇✐t❤ ♣✲✈❛❧✉❡ ♦❢ ✵✳✵✵✺✵ r❡s♣❡❝t t♦ wheat✳ ❚❤✐s ✐s ❛ st❛t✐st✐❝❛❧ ❝♦♥✜r✲
♠❛t✐♦♥ t❤❛t ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛s st❛t❡❞ ✐♥
s❡❝t✐♦♥ ✷ ❢r♦♠ ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇ ❛♥❞ ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ s❡❝t✐♦♥ ✹ ✇✐t❤
♣r❛❝t✐❝❛❧ ❡①❛♠♣❧❡s✳ ❈♦♠♣❧❡♠❡♥t❛r② t❤❡♦r✐❡s ❧✐❦❡ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ ✈✐❡✇ ❛♥❞
t❤❡ ❞❡❜t ❞❡✢❛t✐♦♥ t❤❡♦r② ♠❛② r❡✐♥❢♦r❝❡ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r ❛♥❞ ❣✐✈❡ r✐s❡ t♦ ❢❡❡❞❜❛❝❦s
❛♥❞ ♥♦♥❧✐♥✐❡❛r✐t✐❡s✳ ❙♦✱ ❤♦❧❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✜①❡❞ ✇❤✐❧❡ q✉❛♥t✐❢②✐♥❣ ❝r❡❞✐t r✐s❦
✇♦✉❧❞ ♥♦t ❜❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡✳

✺ ❚❡sts ♦❢ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t②✿ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠s ❛♥❞ ♣❛✲

r❛♠❡t❡r st❛❜✐❧✐t② ✐♥ r❡❣r❡ss✐♦♥s

❲❡ ✉s❡ t✇♦ r❡❣r❡ss✐♦♥s✱ ♦♥❡ ✇✐t❤ wheat ❛♥❞ fx ✇✐t❤ ♦♥❡ ❧❛❣ ❡❛❝❤ ❛♥❞ t❤❡ ♦t❤❡r
✇✐t❤ t❤♦s❡ ❧❛❣❣❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s sq✉❛r❡❞✷✽✳

S = c2 + βswwheat
2
t−1 + βsffx

2
t−1 = nplxt ✭✺✳✶✮

L = c1 + βlwwheatt−1 + βlffxt−1 = nplxt ✭✺✳✷✮

❲❡ ❡♠♣❧♦② t✇♦ s❛♠♣❧❡ s✐③❡s✱ ♦♥❡ ♦❢ ✶✺ ❛♥❞ t❤❡ ♦t❤❡r ♦❢ ✷✵ ✭❡①❝❡♣t ❢♦r t❤❡
✜rst r❡❣r❡ss✐♦♥ ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❧❛❣ ♦❢ t❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✮✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇ ✉s t♦ ❤❛✈❡ ✶✻ ❛♥❞
✶✶ r❡❣r❡ss✐♦♥s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳

❚❤❡ s♦✉r❝❡ ♦❢ t❤❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ♠❛② ❜❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ✐♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦r t❤❡
✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐ts❡❧❢ ❝❛♥ ❜❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✷✾✳

❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✐s ♣❡r❢♦r♠❡❞ ✉s✐♥❣ ❛ r♦❧❧✐♥❣✲✇✐♥❞♦✇ r❡❣r❡ss✐♦♥✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ♠♦❞✲
✐✜❡❞ ❜♦♦tstr❛♣ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❛ ✜①❡❞ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ ❢♦r ✈❛r✐♦✉s s❛♠♣❧❡ s✐③❡s ❢♦r
t❤❡ t✇♦ ♠♦❞❡❧s ✭❙✇❛♥s♦♥✱ ✶✾✾✽✮✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇ ✉s t♦ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ t✇♦ s♣❡❝✐✜❝❛✲
t✐♦♥s✱ ♦♥ t❤❡ ❜❛s✐s ♦❢ t❤❡✐r ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ♠❡❛s✉r❡s s✉❝❤ ❛s
❉✉r❜✐♥✲❲❛ts♦♥✱ ❋ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❛❞❥✉st❡❞ R2✳ ❚❤❡ ♥❡①t st❡♣ ✐s t♦ ❡①❛♠✐♥❡
t❤❡ ♣❛t❤ ♦❢ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ t❤❡ ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✳

■♥ s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✺✳✶ ✇❡ st✉❞② t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ sq✉❛r❡❞ ✈s ❧✐♥❡❛r ✈❛r✐❛❜❧❡s❀ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡
t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐ts❡❧❢ ✐s st✐❧❧ ❧✐♥❡❛r s✐♥❝❡ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s
r❡♠❛✐♥s ❧✐♥❡❛r✳ ■♥ s✉❜s❡❝t✐♦♥ ✺✳✷ ✇❡ st✉❞② ✐❢ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛r❡ ❧✐♥❡❛r✳ ■❢ t❤❡②
❛r❡ ♥♦t✱ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐s ♥♦t ❧✐♥❡❛r✳

✺✳✶ ▲❛❣❣❡❞ r❡s♣♦♥s❡✿ ▲✐♥❡❛r ❛♥❞ ❙q✉❛r❡❞ ❱❛r✐❛❜❧❡s

❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❧❛❣❣❡❞ ✈s ❧❛❣❣❡❞ sq✉❛r❡❞ r❡❣r❡ss✐♦♥s ❛r❡ str✐❦✐♥❣ s✐♠✐❧❛r✳ ❇❡s✐❞❡s
♠✐♥♦r ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❛♥❛❧♦❣♦✉s✳

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

❣✐✈❡ ❡q✉❛❧ ❝✉r✈❛t✉r❡ ❢♦r ❡q✉❛t✐♦♥s ✺✳✷ ❛♥❞ ✺✳✶❀ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♥st❛♥t ❢♦r ❜♦t❤ ❝❛s❡s

✷✽■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥ S st❛♥❞ ❢♦r sq✉❛r❡❞ ❛♥❞ L ❢♦r ❧✐♥❡❛r ✉s✐♥❣ ✉♣♣❡r ❛♥❞ ❧♦✇❡r ❝❛s❡ ✐♥❞✐st✐♥❝t❧②✳
✷✾❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✇❤❡♥ sq✉❛r❡❞✱ t❤❡ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ❝❤❛♥❣❡s ✇✐t❤ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡

❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ♥♦t ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧✱ t❤❡② ❝❤❛♥❣❡ ✇❤❡♥ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❝❤❛♥❣❡s✳
✸✵❈♦❡✣❝✐❡♥t t✐♠❡s ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡✳

✶✸



❛❞❥✉st t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ❧✐♥❡❛r ❡q✉❛t✐♦♥ ♥❡❡❞ t♦
❤❛✈❡ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ✲✵✱✵✷✷✻✺✹ t♦ r❡❛❝❤ t❤❡ ❜❡st ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✳ ❚❤❡
❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ♦❢ t❤❡ sq✉❛r❡❞ ❡q✉❛t✐♦♥ ✐s ✵✱✵✵✷✺✵✾✱ ✈❡r② ♥❡❛r t♦ ✵✳ ❉✐✛❡r✐♥❣
✐♥ t❤❡ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ❛♥❞ ❤❛✈✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ❝✉r✈❛t✉r❡ t❤❡② ♠✉st ❤❛✈❡ t❤❡ s❛♠❡
❞❡r✐✈❛t✐✈❡✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❛s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✺✳✻✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ♣r❡❝✐s❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧
r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉❛t✐♦♥s ✺✳✷ ❛♥❞ ✺✳✶✸✶✳

✭❛✮ ❙❡r✐❡s ✶✺ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts ✭❜✮ ❙❡r✐❡s ✷✵ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts✳ ❙❡❝♦♥❞❛r②
❛①✐s ❢♦r ❋ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❱❛r✐❛t✐♦♥s ♦❢ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ r❡❣r❡ss✐♦♥ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡

❚❤❡ ❉✉r❜✐♥✲❲❛ts♦♥ ✭❉✲❲✮✱ ❋✲♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❛❞❥✉st❡❞ R2 ✭Adj − R2✮ ❛❧❧
❢♦❧❧♦✇ ✈❡r② s✐♠✐❧❛r ♣❛tt❡rs ✇✐t❤ ❛❧♠♦st ♥♦ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡✳

✭❛✮ ❙❡r✐❡s ✶✺ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts ✭❜✮ ❙❡r✐❡s ✷✵ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts

❋✐❣✉r❡ ✺✿ ❱❛r✐❛t✐♦♥s ♦❢ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♣✲✈❛❧✉❡

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

✸✶

dS

dt
= 2βswwheatt−1 + 2βsffxt−1 =

dnplxt

dt
✭✺✳✸✮

dL

dt
= βlw + βlf =

dnplxt

dt
✭✺✳✹✮

2βswwheatt−1 + 2βsffxt−1 = βlw + βlf ✭✺✳✺✮

2βswwheatt−1 − βlw = βlf − 2βsffxt−1 ✭✺✳✻✮

✶✹



✺✳✷ ▲❛❣❣❡❞ r❡s♣♦♥s❡✿ P❛r❛♠❡t❡r ❝❤❛♥❣❡

✭❛✮ ❙❡r✐❡s ✶✺ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts ✭❜✮ ❙❡r✐❡s ✷✵ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts

❋✐❣✉r❡ ✻✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❋❳

■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ fxt−1✿
✶✮ ◆♦t ❛❧❧ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✈❛❧✉❡s ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡

s✐③❡ s❡r✐❡s t❤✐s ✐s ❞✉❡ t♦ t❤❛t t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ r❡♠❛✐♥s ✐♥ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ✵✱✹✲
✵✱✺ ✭❡①❝❡♣t ❢♦r ✷✵✵✺ ❛♥❞ ✷✵✶✶✮ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✈❛❧✉❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡
r❛♥❣❡ ✶✱✵✲✶✱✺ ❢♦r s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳ ❋♦r t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡
✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐s ❡✈❡♥ ❧♦✇❡r✱ ❜❡t✇❡❡♥ ✵✱✸✼ ❛♥❞ ✵✱✹✼ ❛♥❞ t❤❡
❝♦❡✣❝✐❡♥t ✈❛r✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✵✱✽ ❛♥❞ ✶✱✷✳

✷✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ s❛♠♣❧❡s t❤❛t ❡♥❞ ✐♥ t❤❡ ②❡❛r ✷✵✵✻✱
✶✱✹✼✷✻✷✷ ✭✵✱✸✹✺✺✻✽✮ ✐s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ✇✐t❤ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ❛t ✷✵✶✺ r❡❛❝❤✐♥❣ ✶✱✵✵✺✻✼✶
✭✵✱✹✺✸✵✺✺✮✳ ❚❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡ ❤❛❞ ❛ ♠❛①✐♠✉♠ ✶✱✸✽✼✶✷✺ ✭✵✱✹✼✷✽✽✽✮ ✐♥ ✷✵✶✵
❛♥❞ ♠✐♥✐♠✉♠ ✵✱✽✶✾✼✻✶ ✭✵✱✸✽✷✽✼✶✮ ✐♥ ✷✵✶✼✳

✸✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ s❛♠♣❧❡ t❤❛t ❡♥❞ ✐♥ t❤❡ ②❡❛r ✷✵✵✻ ✶✱✹✼✷✻✷✷
✭✵✱✸✹✺✺✻✽✮ ✐s ❛♣♣r♦①✳ ✸✴✷ ♦❢ t❤❛t ♦❢ ✷✵✵✸ ✶✱✵✺✻✻✽✻ ✭✵✱✹✹✼✷✵✹✮ ❛♥❞ t❤❛t ♦❢ ✷✵✶✺✳
■♥ t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✷✵✶✵ ✐s ❛♣♣r♦①✳ ✼✴✹ ♦❢ t❤❛t ♦❢
✷✵✶✼✳

✹✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ❜❡t✇❡❡♥ ②❡❛rs ✷✵✵✸✲✵✻ ❛r❡ ✈❡r②
❢❛st✳ ❆♥❞ s♦ ❢♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✽✲✶✵✳ ■t ❝❤❛♥❣❡s ❢r♦♠
✵✱✽✼✶✸✶✶ ✭✵✱✸✾✻✺✺✸✮ ✐♥ ✷✵✵✽ t♦ ✶✱✷✵✵✹✵✹ ✭✵✱✸✹✶✸✺✷✮ ✐♥ ✷✵✵✾ ✇✐t❤ ♠❛①✐♠✉♠ ✐♥
✶✱✸✽✼✶✷✺ ✭✵✱✹✼✷✽✽✽✮ ✐♥ ✷✵✶✵✳ ❚❤✐s ✐s ♥♦t ❧✐♠✐t❡❞ t♦ t❤❡ ❝r✐s✐s ②❡❛r✱ ❢r♦♠ ✷✵✶✶ t♦
✷✵✶✷ ✐t ❝❤❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✶✱✶✶✾✽✽✶ ✭✵✱✹✵✵✻✵✼✮ t♦ ✵✱✾✵✸✻✺✹ ✭✵✱✹✷✷✶✻✶✮ ❛❧s♦ ❢♦r t❤❡ ✷✵
s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡✳

✺✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ s❛♠♣❧❡s t❤❛t ❡♥❞ ✐♥ t❤❡ ②❡❛r ✷✵✵✻ ✶✱✹✼✷✻✷✷
✭✵✱✸✹✺✺✻✽✮ ✐s ❛♣♣r♦①✳ ✸✴✷ ♦❢ t❤❛t ♦❢ t❤❡ ✷✵✵✸ ✶✱✵✺✻✻✽✻ ✭✵✱✹✹✼✷✵✹✮ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❜♦t❤
✈❛❧✉❡s ❛r❡ ❝♦♥t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ ❜❛♥❞s ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♦t❤❡r✳ ❋♦r ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡
s❡r✐❡s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ✷✵✵✽ ✵✱✽✼✶✸✶✶ ✭✵✱✸✾✻✺✺✸✮ ✐s ♥♦t ✐♥ t❤❡ ❧♦✇❡r s✐❞❡ ♦❢ t❤❡
❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✷✵✶✵ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ✶✱✸✽✼✶✷✺ ✭✵✱✹✼✷✽✽✽✮✳

✻✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❤✐❣❤❡r ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡
t❤❛♥ ❛♥② ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞✱ ❜✉t t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ ✷✵✵✻ ❞♦❡s ♥♦t ❝♦✈❡r t❤❡
♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✷✵✵✸❀ ♦♥❧② t❤❡ ✉♣♣❡r s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ ✷✵✵✸ ✐s
❝♦♥t❛✐♥❡❞✳ ❆♥❞ t❤❡ ✉♣♣❡r s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✷✵✵✹ ❝♦❡✣❝✐❡♥t
❞♦❡s ♥♦t ❝♦✈❡r t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ✷✵✵✻ ♣❛r❛♠❡t❡r✳ ❚❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♦❢ ✷✵✶✺ ✇✐t❤

✶✺



✶✱✵✵✺✻✼✶ ✭✵✱✹✺✸✵✺✺✮ ✉♣♣❡r s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♥t❛✐♥ t❤❡
♠❛①✐♠✉♠ ♦❢ ✷✵✵✻✳ ❋♦r ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❤✐❣❤❡r ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢
❝♦♥✜❞❡♥❝❡ t❤❛♥ ❛♥② ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ❜✉t t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ ✷✵✵✾✲✶✵ ❞♦❡s ♥♦t
❝♦✈❡r t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✷✵✶✼✳ ■♥ ❛❧❧ ❝♦♠♠❡♥t❡❞ ❝❛s❡s t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧②
s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳

✼✮ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ❝❤❛♥❣❡s ♦✈❡r ❛♥❞ ❜❡❧❧♦✇ ♦♥❡ ✐♠♣❧② ✭r❡❣✐♠❡✮ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡
r❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❢r♦♠ ✈❡r②✲s❡♥s✐t✐✈❡ ✭❝♦❡✣❝✐❡♥t❃✶✮ t♦ ❧❡ss s❡♥s✐t✐✈❡ ✭❝♦✲
❡✣❝✐❡♥t❁✶✮✳ ❚❤♦s❡ ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ♣r❡s❡♥t ✐♥ t❤❡ fxt−1 ❝❛s❡✳

✭❛✮ ❙❡r✐❡s ✶✺ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts ✭❜✮ ❙❡r✐❡s ✷✵ ❞❛t❛ ♣♦✐♥ts

❋✐❣✉r❡ ✼✿ ❈♦❡✣❝✐❡♥t ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❲❤❡❛t

■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ wheatt−1✿
✶✮ ❖♥❧② t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ♦❢ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ t❤❡ wheatt−1

✈❛r✐❛❜❧❡ ❛r❡ s❤♦✇❡❞✳ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ r❡♠❛✐♥s
❢❛✐r❧② st❛❜❧❡ ♥❡❛r ✵✱✷✳ ❋♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡✱ ✐t ✐s ❛❧s♦ r❡❧❛t✐✈❡ st❛❜❧❡✱
❛♣♣r♦①✳ ❜❡t✇❡❡♥ ✵✱✹✺ ❛♥❞ ✵✱✻✳

✷✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✐s ✵✱✺✵✸✺✻✸ ✭✵✱✷✵✽✵✹✷✮ ✐♥ ✷✵✵✾
✇❤❡r❡❛s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♦❢ ✷✵✶✹ ❧✐❡s ❛t ✵✱✾✾✼✵✷✾ ✭✵✱✶✽✾✾✽✹✮✳ ❋♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡
s✐③❡ ❝❛s❡✱ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ✵✱✻✶✼✷✵✹ ✭✵✱✶✻✼✼✺✺✮ ✐♥ ✷✵✶✶ t♦ ✵✱✼✺✵✼✻✾
✭✵✱✶✻✼✽✹✻✮ ✐♥ ✷✵✶✹✳

✸✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✹ ❛♥❞
✷✵✵✾ ✐s ❛❧♠♦st ✷✴✶✳ ❋♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ✷✵✶✹✲✷✵✶✶ ✐s ❛❜♦✉t
✻✴✺✳

✹✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❞r♦♣s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ✷✴✺ ❢r♦♠
✷✵✶✹ t♦ ✷✵✶✺✳ ❋♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡ t❤❡ ❜✐❣❣❡st ✐♥❝r❡❛s❡ ✐s ♦❢ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡
✶✴✻ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✻ ❛♥❞ ✷✵✶✼✳

✺✮ ❋♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ ❝❛s❡✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❜❡❡♥ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t
r❡❧❡✈❛♥t❀ ✐t ♠❛② ❜❡ ❛r❣✉❡❞ t❤❛t t❤❡② ❛r❡ r❡str✐❝t❡❞ ❛♥❞ ♣r❡s❡r✈❡ ❛ ❧✐♥❡❛r r❡❧❛t✐♦♥✱
t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❝❤❛♥❣❡s ❛r❡ ✵✱✻✶✼✷✵✹ ✭✵✱✶✻✼✼✺✺✮ ✐♥ ✷✵✶✶ t♦ ✵✱✼✺✵✼✻✾ ✭✵✱✶✻✼✽✹✻✮
✐♥ ✷✵✶✹✱ ✇❤❡r❡ ❜♦t❤ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛r❡ ✐♥ t❤❡ ❡rr♦r ♠❛r❣✐♥ ♦❢ t❤❡ ♦t❤❡r✳

✻✮ ❋♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ ❧♦✇❡r s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢
t❤❡ ✷✵✶✷✲✶✹ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❞♦❡s ♥♦t ❝♦✈❡r t❤❡ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡
✷✵✵✾ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳ ❋♦r t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ s✐③❡✱ ♥♦ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐s s♠❛❧❧❡r
t❤❛♥ ❛♥② ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✳

✼✮ ❖♥❧② ❢♦r t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ s✐③❡ s❡r✐❡s t❤❡ ✉♣♣❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐s ❣r❡❛t❡r
t❤❛♥ ♦♥❡ ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ✷✵✶✷✲✶✹✳

✶✻



✻ ❈♦♥❝❧✉❞✐♥❣ r❡♠❛r❦s

❆❢t❡r ❜r✐❡✢② r❡✈✐❡✇✐♥❣ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ t❤❡♦r② ❜❡❤✐♥❞ ❝r❡❞✐t✲♠❛r❦❡t r✐s❦ r❡❧❛t✐♦♥s✱
✇❡ ✉s❡ ✜✈❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s t♦ r❡♣r❡s❡♥t ♠❛r❦❡t r✐s❦ ✈✐❛ ✐ts ♣r✐❝❡ ❝❤❛♥❣❡s✳ ◆❡①t ✇❡
t❛❦❡ t❤❡ t❤r❡❡ ✇♦rst r❡s✉❧ts ♦❢ ❛ ②❡❛r ❢♦r ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡♠ ❛♥❞ t❛❦❡ t❤❡✐r ❛✈❡r❛❣❡✱
✐❞❡♥t✐❢②✐♥❣ t❤❡ r❡s✉❧t ❛s t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ s❤♦rt❢❛❧❧✳ ❲✐t❤ t❤❡s❡ ✈❛❧✉❡s✱ ✉s✐♥❣ t❤♦s❡
❛s ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✇❡ ✇❡r❡ ❛❜❧❡ t♦ ♣❡r❢♦r♠ ❛ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ✇♦rst
②❡❛r❧② ❞❛t❛ ♦❢ ♥♦♥♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥s ❛s ❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦♥❡✳

❚❤❡ t❡st ♦❢ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ s❤♦rt❢❛❧❧s ♦❢ t❤❡ s❡❧❡❝t❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s
s❤♦✇s t❤❛t t❤❡② ❞♦♥✬t ❢♦❧❧♦✇ ❛ ♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❀ ❡①❝❡♣t ❢♦r bondyield✳ ❚❤✐s
♠❛② ❜❡ ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ t❤❡ s❧♦✇ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ❞✉❡ t♦ t❤❡ s❦❡✇♥❡ss ♦❢ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧
❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦r t♦ t❤❡ ♣♦✇❡r ❧❛✇ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s❤♦rt❢❛❧❧✳
❚❤❡r❡❢♦r❡ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❡①tr❡♠❡ ✈❛❧✉❡s ✐♥ ❛ ❣r❡❛t❡r ♣r♦♣♦rt✐♦♥ t❤❛♥ ✐♥ ❛
♥♦r♠❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❞✐s❝❛r❞❡❞✳

❆❢t❡r r❡✈✐❡✇✐♥❣ ❜r✐❡✢② t❤❡ ♥❡t✇♦r❦ ♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ ✭❜♦t❤ ❧❛❣❣❡❞✮
❧✐♥❡❛r ❛♥❞ sq✉❛r❡❞ r❡❣r❡ss✐♦♥s✳

❚❤❡ ❧❛❣❣❡❞ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❤❛s t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❥✉st✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❝❤❛♥❣✐♥❣
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ✭❚❤♦r♥t♦♥ ❛♥❞ ❑❡②♥❡s✮ ❛♥❞ ❞②♥❛♠✐❝s r✉♥♥✐♥❣ ✈✐❛ t❤❡ ❣♦♦❞ ♠❛r❦❡t
✭▼❛rs❤❛❧❧ ❛♥❞ Pr❡❜✐s❝❤✮✳ ▲❛❣❣❡❞ ❧✐♥❡❛r ❛♥❞ ❧❛❣❣❡❞ sq✉❛r❡❞ ♠♦❞❡❧s ❛r❡ ✈❡r②
s✐♠✐❧❛r r❡s♣❡❝t t♦ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ st❛t✐st✐❝❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛♥❞ ❞♦❡s ♥♦t
❛❧❧♦✇ t♦ ❡①tr❛❝t ❢✉rt❤❡r ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳

❆t t❤❡ ✜♥❛❧ st❛❣❡ ✇❡ st✉❞② ✭❢♦r t❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥✮ ✐❢ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡rs
♦❢ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ st❛❜❧❡ ❧✐♥❡❛r✳ ❚❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡ ✐s t❤❡ ♠♦st
r♦❜✉st ✐♥❞✐❝❛t✐♦♥ t❤❛t ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ♠❛② ❜❡ ♣r❡s❡♥t✳ ❚❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛r✐❛t✐♦♥
✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ fx ❣✐✈❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t② ✐♥ t❡r♠s ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡
✈❛r✐❛t✐♦♥ ❛♥❞ s♣❡❡❞ ♦❢ ❝❤❛♥❣❡✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ ✐♥ t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ ❝❛s❡❀ ❢♦r wheat t❤❡
♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐s ♥♦t s♦ ❧❛r❣❡ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❛♥❞ s♣❡❡❞ ♦❢
❝❤❛♥❣❡✸✷✳ ■t ✐s ♣r❡❝✐s❡❧② t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ❧♦❛♥s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❡①❛♠♣❧❡s ♦❢
t❤❡ ❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥ ✭✷✵✵✾✮✱ ✇❤❡r❡ ❝♦♠♣♦✉♥❞✐♥❣ ❡✛❡❝ts
♠❛② ❛♣♣❡❛r✸✸✳ ❚❤✐s ✐s ❛❧s♦ ✐♥ s✉♣♣♦rt❡❞ ❜② t❤❡ t❤❡♦r✐❡s ♦❢ ❙♠✐t❤✱ ❚❤♦r♥t♦♥✱
❑❡②♥❡s ❛♥❞ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ t❤❡♦r② ❛s ❡①♣♦s❡❞ ✐♥ s❡❝t✐♦♥ ✷✳

❆ s❡♣❛r❛t❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❛♥❞ ❡①❝❤❛♥❣❡ r✐s❦ ❝❧❛ss ♦❢ ♠❛r❦❡t r✐s❦
✇♦✉❧❞ ❧❡❛❞ t♦ ✐♥❝♦rr❡❝t ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ♦❢ t♦t❛❧ r✐s❦s✳ ❘❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐t②
r✐s❦ ❝❧❛ss ♦❢ ♠❛r❦❡t r✐s❦ t❤❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❝❤❛♥❣❡ ♦❢ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ♠❛② ❜❡ ♠♦r❡
✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❧✐♥❡❛r ❤②♣♦t❤❡s✐s✳

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

❞❡r✐✈❛t✐✈❡
dRCt

dRMt

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

❜❡ ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ♦♥❡ r✐s❦ ✜①❡❞ ✇❤✐❧❡ q✉❛♥t✐❢②✐♥❣ t❤❡ ♦t❤❡r✳ ■♥ ♦t❤❡r
✇♦r❞s✱ ✐❢ t❤❡ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ✐s ❝❤❛♥❣✐♥❣ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ♥♦t ❛❧✇❛②s ✭♣r♦✲
♣♦rt✐♦♥❛❧❧②✮ t❤❡ s❛♠❡ ✇❤❡♥ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❝❤❛♥❣❡s✳ ❈❤❛♥❣❡s ✐♥ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ♠❛②
tr✐❣❣❡r ❜✐❣❣❡r ♦r s♠❛❧❧❡r ❝❤❛♥❣❡s ✭s❡❝♦♥❞ ❞❡r✐✈❛t✐✈❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t r✐s❦ r❡s♣❡❝t t♦ ♠❛r✲
❦❡t r✐s❦ ✐s ♥♦t ③❡r♦✮ ✐♥ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✇❤✐❝❤ ❝❤❛♥❣❡s t❤❡ t♦t❛❧ r✐s❦ s✉♠✳ ❋r♦♠ t❤❡

✸✷❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ✶✺ s❛♠♣❧❡ ❝❛s❡ ❣✐✈❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t②✱ t❤❡ ✷✵ s❛♠♣❧❡ ❝❛s❡ ✐s ❛ ✈❡r②
❝❧❡❛r ❝❛s❡ ❢♦r ❧✐♥❡❛r✐t②✳

✸✸✧❚❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ❞♦♠❡st✐❝ ❜♦rr♦✇❡r t♦ r❡♣❛② ❛ ❧♦❛♥ ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ❞❡♣❡♥❞s ✐♥ ❛
♥♦♥❧✐♥❡❛r ✇❛② ♦♥ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✳✧

✶✼



❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞❛t❛ ✇❡ s❡❡ t❤❛t t❤❡ ♣❛tt❡r♥ ♦❢ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❢♦r fx ❢♦❧❧♦✇s ♦s❝✐❧❧❛✲
t✐♦♥s✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ ✇❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡♦r② ❛♥❞ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥❀
r❡❧❛t✐♦♥s ❛r❡ ❝❤❛♥❣✐♥❣ ❛♥❞ ❛r❡ ♥♦t ♠♦♥♦t♦♥✐❝✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❡✈✐✲
❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡st t❤❛t ❝r❡❞✐t r✐s❦ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ fx ♣❛rt ♦❢ ♠❛r❦❡t r✐s❦
✇✐t❤ ❞✐✛❡r❡♥t ✐♥t❡♥s✐t✐❡s ♦✈❡r t✐♠❡✳

❚❤❡r❡ ❛r❡ st✐❧❧ ❣♦♦❞ ❛r❣✉♠❡♥ts ❢♦r ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❆ ❝❛r❡❢✉❧ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦❢
♣♦s✐t✐♦♥s❀ ❛❧❧ s✉❜❥❡❝t t♦ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ♦r ❝r❡❞✐t r✐s❦✱ t❤❛t ❤❛✈❡ ❧✐♥❡❛r st❛t✐st✐❝❛❧
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡♠ ✐♥ t❡r♠ ♦❢ r✐s❦s✱ ♠❛② ❜❡ ❝❤♦s❡♥✳ ❚❤❡ r❛t❤❡r s✉r♣r✐s✲
✐♥❣ ❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡ ✐s t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ❧✐♠✐ts t♦ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥❀ ❢♦r ❜❡✐♥❣ r❡❛❧✐st✐❝❛❧❧②
❜❡♥❡✜❝✐❛❧ ✐t ♠✉st ❡①❝❧✉❞❡ t❤♦s❡ ❛ss❡ts ❛♥❞ ♣♦s✐t✐♦♥s t❤❛t ❛r❡ s✉❜❥❡❝t t♦ ♥♦♥❧✐♥✲
❡❛r r❡❧❛t✐♦♥s r❡s♣❡❝t t♦ r✐s❦s✳ ❚❤✐s ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t t❤❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ t❤❛t ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧
♣♦ss✐❜❧❡ ♣♦s✐t✐♦♥s ✐♥ s♦♠❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ✭▼✉t✉❛❧ ❢✉♥❞ t❤❡♦r❡♠✱ ✭❚♦❜✐♥✱ ✶✾✺✽✮✮ ✐s
❛❧s♦ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ t♦ ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡ ♣♦s✐t✐♦♥s t❤❛t ❤❛✈❡ ♥♦♥❧✐♥❡❛r
r✐s❦ ❝♦♥♥❡①✐♦♥s✳ ■♥ ✈❡r② ❜❛s✐❝ t❡r♠s t❤✐s r❡♠✐t t♦ t❤❡ st❛t❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧
♠♦❞❡❧s t❤❛t ❛ss❡ts ♥❡❡❞ t♦ ❜❡ s❡♣❛r❛❜❧❡✳ ■❢ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ❛r❡ s♦ ❝♦♥st✐t✉t❡❞
t❤❛t t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s ❝❛♥♥♦t ❜❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❛ ❧✐♥❡❛r ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ❛ss❡ts ✉♥❞❡r ❝♦♥✲
s✐❞❡r❛t✐♦♥ ❛r❡ ♥♦t s❡♣❛r❛❜❧❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ♥♦♥❧✐♥❡❛r✐t✐❡s ♠❛② ❛♣♣❡❛r ♦♥❧② ❛❢t❡r
❛ t❤r❡s❤♦❧❞❀ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡s ♦♥❧② ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ✐❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s ❜✐❣❣❡r t❤❛♥ s♦♠❡
✈❛❧✉❡✱ t❤❡r❡❢♦r❡ ✐❢ ❡①♣❡❝t❡❞ s❤♦rt❢❛❧❧ ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ t❤✐s ✈❛❧✉❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥
♠❛② st✐❧❧ ✇♦r❦✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❜❜❛ss✐✱ P✳✱ ✫ ❙❝❤♠✐❞t✱ ▼✳ ✭✷✵✶✽✮✳ ❆ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ✈✐❡✇ ♦♥ r✐s❦ r❡♣♦rt✐♥❣✿
❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ s✉♣❡r✈✐s♦r② ❞❛t❛✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ■♥t❡r♠❡❞✐❛t✐♦♥✳

❆❝❡r❜✐✱ ❈✳✱ ✫ ❚❛s❝❤❡✱ ❉✳ ✭✷✵✵✷✮✳ ❊①♣❡❝t❡❞ s❤♦rt❢❛❧❧✿ ❛ ♥❛t✉r❛❧ ❝♦❤❡r❡♥t ❛❧t❡r✲
♥❛t✐✈❡ t♦ ✈❛❧✉❡ ❛t r✐s❦✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ♥♦t❡s✱ ✸✶ ✭✷✮✱ ✸✼✾✕✸✽✽✳

❆rr♦✇✱ ❑✳ ❏✳✱ ✫ ❉❡❜r❡✉✱ ●✳ ✭✶✾✺✹✮✳ ❊①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❛♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❢♦r ❛ ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡
❡❝♦♥♦♠②✳ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✿ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ t❤❡ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❙♦❝✐❡t② ✱ ✷✻✺✕✷✾✵✳

❆rr♦✇ ❑❡♥♥❡t❤✱ ❏✳ ✭✶✾✺✸✮✳ ❚❤❡ r♦❧❡ ♦❢ s❡❝✉r✐t✐❡s ✐♥ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♦❢
r✐s❦✲❜❡❛r✐♥❣✳ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✱ ✸✶ ✱ ✾✶✕✾✻✳

❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥✳ ✭✷✵✵✾✮✳ ❋✐♥❞✐♥❣s ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥
♦❢ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ❝r❡❞✐t r✐s❦✳ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts✳ ❇❛s❡❧✳

❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥✳ ✭✷✵✶✹✮✳ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ r❡✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡
tr❛❞✐♥❣ ❜♦♦❦✿ ❆ r❡✈✐s❡❞ ♠❛r❦❡t r✐s❦ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧
❙❡tt❧❡♠❡♥ts✳ ❇❛s❡❧✳

❇❛s❡❧ ❈♦♠♠✐tt❡❡ ♦♥ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙✉♣❡r✈✐s✐♦♥✳ ✭✷✵✶✻✮✳ ▼✐♥✐♠✉♠ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡✲
♠❡♥ts ❢♦r ♠❛r❦❡t r✐s❦✳ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts✳ ❇❛s❡❧✳

❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❇✳✱ ●❡rt❧❡r✱ ▼✳✱ ✫ ●✐❧❝❤r✐st✱ ❙✳ ✭✶✾✾✹✮✳ ❚❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛❝❝❡❧❡r❛t♦r ❛♥❞
t❤❡ ✢✐❣❤t t♦ q✉❛❧✐t②✳ ◆❇❊❘ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡r✭✹✼✽✾✮✳

❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❯❙✮✳ ✭✶✾✽✽✲✶✾✾✽✱ ✭❛❝✲
❝❡ss❡❞ ❏✉❧② ✶✶✱ ✷✵✶✽ ✮✮✳ ✧ ❯✳❙✳✴ ❊❝✉ ❋♦r❡✐❣♥ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡✧✳ ❘❡✲
tr✐❡✈❡❞ ❢r♦♠ ✧❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳❢❡❞❡r❛❧r❡s❡r✈❡✳❣♦✈✴r❡❧❡❛s❡s✴❤✶✵✴❍✐st✴

❞❛t✽✾❴❡❝✳❤t♠✳✧

✶✽



❇♦❛r❞ ♦❢ ●♦✈❡r♥♦rs ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❙②st❡♠ ✭❯❙✮✳ ✭✶✾✽✽✲✷✵✶✼✱ ✭❛❝❝❡ss❡❞
❖❝t♦❜❡r ✺✱ ✷✵✶✽✮✮✳ ✧✶✵✲❨❡❛r ❚r❡❛s✉r② ❈♦♥st❛♥t ▼❛t✉r✐t② ❘❛t❡ ❬❉●❙✶✵❪✧✳
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