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❊✛❡❝t ♦❢ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ♦♥ ■♠♣♦rts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡s

❢r♦♠ ❈❤✐♥❡s❡ ❋✐r♠s ∗

❨✐❢❛♥ ▲✐† ❩❤✉❛♥❣ ▼✐❛♦‡

❆❜str❛❝t

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

▼♦st ❧✐t❡r❛t✉r❡s ❢♦❝✉s ♦♥ ✐ts ✐♠♣❛❝ts ♦♥ ✜r♠s✬ ❡①♣♦rt ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✱ ❛♥❞ t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s

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

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

r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✉s✐♥❣ ❈❤✐♥❡s❡ ❝✉st♦♠s ❞❛t❛✳ ❖✉r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ ♣♦✐♥ts✿ ✭✐✮ ✇❡ ❛r❡ t❤❡

✜rst ♦♥❡ t♦ t❡st t❤✐s ✐ss✉❡ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛❀ ✭✐✐✮ ❜❡s✐❞❡s t❤❡ ✐♥t❡♥s✐✈❡ ❛♥❞

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

♦✉r st✉❞② ❞❡t❡❝ts t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦♥ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦✳

❖✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥s ✜♥❞ t❤❛t ✜r♠s r❡❞✉❝❡ t❤❡✐r ✐♠♣♦rt ✈❛❧✉❡✱ ✈❛r✐❡t✐❡s✱ ❛♥❞ ✐♠♣♦rt

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❢r♦♠ t❤❡ ♦r✐❣✐♥ ❝♦✉♥tr② ✇✐t❤ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❚❤❡ ❧❛st ✜♥❞✐♥❣ ✐s ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

❏❊▲ ❝❧❛ss✜❝❛t✐♦♥✿ ❋✶✹ ❋✸✶

❑❡② ✇♦r❞s✿ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t②❀ ■♠♣♦rt P❡r❢♦r♠❛♥❝❡❀ ❋✐r♠✲❧❡✈❡❧ ❊✈✐❞❡♥❝❡s❀ ❈❤✐♥❛

∗❲❡ ❛r❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❣r❛t❡❢✉❧ t♦ ◆❣♦ ❱❛♥ ▲♦♥❣ ❛♥❞ ❋r❛♥❝❡s❝♦ ❆♠♦❞✐♦ ❢♦r t❤❡✐r ❛❞✈✐❝❡✱ ❣✉✐❞❛♥❝❡ ❛♥❞ s✉♣♣♦rt✳ ❊rr♦rs r❡♠❛✐♥ ♦✉r

♦✇♥✳
†
②✐❢❛♥✳❧✐✹❅♠❛✐❧✳♠❝❣✐❧❧✳❝❛✱✭❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❛✉t❤♦r✮✱ ❉❡♣❛rt♠❡♥t ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ▼❝●✐❧❧ ❯♥✐✈❡rs✐t②✱ ▲❡❛❝♦❝❦ ❇✉✐❧❞✐♥❣ ✹✶✹✱ ✽✺✺

❙❤❡r❜r♦♦❦❡ ❙t✳ ❲❡st✱ ▼♦♥tr❡❛❧✱ ◗❈✱ ❈❛♥❛❞❛ ❍✸❆ ✷❚✼✳
‡
③❤✉❛♥❣✳♠✐❛♦❅♠❛✐❧✳♠❝❣✐❧❧✳❝❛✱ ❙❝❤♦♦❧ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❚r❛❞❡ ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❈❡♥tr❛❧ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ✸✾

❙♦✉t❤ ❈♦❧❧❡❣❡ ❘♦❛❞✱ ❍❛✐❞✐❛♥ ❉✐str✐❝t✱❇❡✐❥✐♥❣✱ P✳❘✳❈❤✐♥❛ ✶✵✵✵✽✶



✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❍♦✇ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦ ♣❧❛②s r♦❧❡ ✐♥ t❤❡ ✜r♠s✬ ❡①♣♦rt ❤❛s ❜❡❡♥ ✇✐❞❡❧② ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ r❡❝❡♥t

②❡❛rs✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✈❡r② ❢❡✇ ❧✐t❡r❛t✉r❡ st✉❞✐❡s ❤♦✇ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦ ❛✛❡❝ts t❤❡ ✜r♠s✬ ✐♠♣♦rt

❞❡❝✐s✐♦♥s✳ ❚❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛tt❡r ✐ss✉❡ r❡❧❛②s ♦♥ t✇♦ ♣♦✐♥ts✿ ✜rst❧②✱ ❛ ✈❛st ♥✉♠❜❡r ♦❢

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

❡①♣♦rt ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ✜r♠s✬ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ t❤❡ q✉❛❧✐t② ♦❢ ♣r♦❞✉❝ts✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡①♣♦rt s❝♦♣❡

✭❆♠✐t✐ ❛♥❞ ❑♦♥✐♥❣s✱ ✷✵✵✼❀ ❑❛s❛❤❛r❛ ❛♥❞ ❘♦❞r✐❣✉❡✱ ✷✵✵✽❀ ❍❛❧♣❡r♥✱ ❑♦r❡♥✱ ❛♥❞ ❙③❡✐❞❧✱ ✷✵✶✶❀

●♦♣✐♥❛t❤ ❛♥❞ ◆❡✐♠❛♥✱ ✷✵✶✶❀ ❋❛♥ ❡t ❛❧✳ ✷✵✶✺❀ ❆♠✐t✐ ❛♥❞ ❑❤❛♥❞❡❧✇❛❧✱ ✷✵✶✸❀ ●♦❧❞❜❡r❣ ❡t ❛❧✳✱

✷✵✶✵❀ ▲✐ ❛♥❞ ▼✐❛♦✱ ✷✵✶✼❀ ▲✐ ❛♥❞ ▼✐❛♦✱ ✷✵✶✽✮❀ s❡❝♦♥❞❧②✱ t❤❡ ✜r♠s ❞❡❝✐s✐♦♥s ♦♥ ✐♠♣♦rt ❤❛✈❡

❜❡❡♥ ♣r♦✈❡❞ t♦ ❝♦rr❡❧❛t❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ✇✐t❤ t❤❡ ❈❤✐❧❡❛♥ ❞❛t❛ ✭▲ó♣❡③ ❛♥❞

◆❣✉②❡♥✱ ✷✵✶✺✮✱ ❜✉t t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t st✉❞② ✐s st✐❧❧ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡❞ ✐♥ ♠❛♥② ❛s♣❡❝ts✳ ❋✐rst❧②✱ t♦ t❤❡ ❜❡st

♦❢ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡s ❢r♦♠ ❈❤✐♥❡s❡ ✐♠♣♦rt❡rs ❛r❡ st✐❧❧ ♠✐ss✐♥❣✳ ❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ ❈❤✐♥❛ ❤❛s

❜❡❝♦♠❡ t❤❡ ❧❛r❣❡st tr❛❞✐♥❣ ❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ❤❡r ✐♠♣♦rt ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✐s q✉✐t❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ❈❤✐❧❡✱ ✐t ✐s

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

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

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

✇❡ r❡✲❞♦ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥s ♦❢ ▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛✱ ❛♥❞

❡①♣❛♥❞ t❤❡✐r ✇♦r❦s ❜② ❛❞❞✐♥❣ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦♥ ✐♠♣♦rt❡❞ ✈❛r✐❡t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜r♠s✬ ✜♥❛♥❝✐❛❧

❝❛♣❛❝✐t②✳ ❈♦♠♣❛r❡❞ ✇✐t❤ ▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮✱ ♦✉r st✉❞② ✐s ❛❧s♦ s✉♣❡r✐♦r ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ s❡t✳

▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮ ❞♦❡s♥✬t ❤❛✈❡ t❤❡ ✜r♠✲♦r✐❣✐♥ ❧❡✈❡❧ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❞❛t❛✳ ■♥st❡❛❞✱ t❤❡②

❝♦♠♣✉t❡ ❛ s♣❡❝✐✜❝ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛t t❤❡ ✐♥❞✉str② ❧❡✈❡❧✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛ s❡t✱ ✇❡

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

❞❡t❡❝t t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♠♦r❡ ❛❝❝✉r❛t❡❧②✳

❆s ✐♥❞✐❝❛t❡❞ ❜② ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ t❤❡♥ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② ♣r♦✈❡❞ ❜② ▲✐ ❛♥❞ ▼✐❛♦

✭✷✵✶✼✮✱ t❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ❢♦r t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s t❤❛t r✐s✐♥❣ ♦❢ t❤❡

♠❛r❦❡t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ ✜r♠s✬ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛♥❞ ✜①❡❞ ❝♦sts✳ ❋✐r♠s ❢❛❝❡ t❤❡ t❤❡

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

✶



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

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

❧❡✈❡❧ ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②❀ ✭✐✐✮ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ✐s ♠♦r❡ ❡✛❡❝t✐✈❡ ♦♥ t❤❡ ✜r♠s ✇✐t❤ t✐❣❤t❡r

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

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

❧✐t❡r❛t✉r❡s❀ s❡❝t✐♦♥ ✸ ❞❡s❝r✐❜❡s t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥ ♦✉r st✉❞②❀ s❡❝t✐♦♥ ✹ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠❡t❤♦❞s

❛♥❞ r❡s✉❧ts❀ ❛♥❞ s❡❝t✐♦♥ ✺ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣s ❛♥❞ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ♦✉r r❡s❡❛r❝❤✳

✷ ▲✐t❡r❛t✉r❡ r❡✈✐❡✇s

◆❡①t ✇❡ ✇✐❧❧ r❡✈✐❡✇ s♦♠❡ ❦❡② ❧✐t❡r❛t✉r❡s r❡❣❛r❞✐♥❣ ♦✉r st✉❞② ✐♥ ❞❡t❛✐❧✳ ❋♦r ❝♦♥✈❡♥✐❡♥❝❡✱ ✇❡

❝❛t❡❣♦r✐③❡ t❤❡s❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡s ✐♥t♦ t✇♦ ❣r♦✉♣s✳ ❚❤❡ ✜rst ❣r♦✉♣ st✉❞✐❡s ❤♦✇ ✜r♠s ❛❞❥✉st t❤❡✐r

❡①♣♦rt ♦r ✐♠♣♦rt s❝♦♣❡s ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ✈❛r②✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❣r♦✉♣ ❢♦❝✉s ♦♥

t❤❡ st✉❞② ♦❢ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♠❛r❦❡t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ♦♥ ✜r♠s✬ ❡①♣♦rt ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✳

❆♠♦♥❣ t❤❡ ✜rst ❣r♦✉♣ ♦❢ st✉❞✐❡s✱ ✇❡ ✜♥❞ ✜✈❡ ❦❡② ❧✐t❡r❛t✉r❡s✱ ▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮✱ ❍ér✐❝♦✉rt

❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮✱ ❙❛✉❡r ❛♥❞ ❇♦❤❛r❛ ✭✷✵✵✶✮✱ ◗✐✉ ❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✶✹✮✱ ❛♥❞ ❇❡rt❤♦✉ ❛♥❞ ❋♦♥t❛❣♥é

✭✷✵✶✸✮✳ ❚❤❡ ✇♦r❦ ♦❢ ▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮ ✐s ♠♦st❧② ❝❧♦s❡❞ t♦ ♦✉r st✉❞②✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐❧❡❛♥

✜r♠✲❧❡✈❡❧ ✐♠♣♦rt ❞❛t❛✱ t❤❡② ✜♥❞ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦♥ ✐♥t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥

♦❢ ✐♠♣♦rt✱ ❜✉t ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♦♥ ❡①t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥ ✭❞❡❝✐s✐♦♥ t♦ ✐♠♣♦rt✮✳ ❖✉r st✉❞② r❡♣❡❛t ♠♦st

✇♦r❦s ♦❢ ▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛✳ ❆❞❞✐♥❣ t♦ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡✱

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

❝♦♥str❛✐♥ts✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✇❡ ✜♥❞ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ ✜r♠s✬ ❡①t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥✱ ✇❤✐❧❡

▲ó♣❡③ ❛♥❞ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✺✮ ✜♥❞ t❤✐s ❡✛❡❝t ✐s ✐♥s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✉s✐♥❣ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t s❛♠♣❧❡ s❡t✳

❇♦t❤ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ ❙❛✉❡r ❛♥❞ ❇♦❤❛r❛ ✭✷✵✵✶✮ st✉❞② ❤♦✇ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡

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

❛♥❞ t❤❡ ✜r♠✬s ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s✳ ❇❡t✇❡❡♥ t❤❡♠✱ t❤❡ st✉❞② ♦❢ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮

✷



✐s ♠♦r❡ ❝❧♦s❡❞ t♦ ♦✉rs✳ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮ st✉❞✐❡s ❤♦✇ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠s ❛❞❥✉st t❤❡✐r

❡①♣♦rt ✈♦❧✉♠❡s✱ s❝♦♣❡s✱ ❛♥❞ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥s ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ✈❛r②✐♥❣ ❧❡✈❡❧s ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②

❛♠♦♥❣ t❤❡ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ ♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮✿

✭✐✮ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦s ❤❛✈❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝ts ♦♥ t❤❡ ✜r♠✬s ♠❛r❦❡t✲❡♥tr② ❞❡❝✐s✐♦♥✱ t❤❡ ❡①♣♦rt

✈♦❧✉♠❡✱ ❛♥❞ ❡①♣♦rt s❝♦♣❡❀ ❛♥❞ ✭✐✐✮ s✉❝❤ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ♠♦r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛♠♦♥❣ ✜r♠s t❤❛t

s✉✛❡r✐♥❣ t✐❣❤t❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts✳ ■♥ ❛♥♦t❤❡r ♣❛♣❡r✱ ❇❡rt❤♦✉ ❛♥❞ ❋♦♥t❛❣♥é ✭✷✵✶✸✮ ✉s❡ t❤❡

✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❊✉r♦ ❛s t❤❡ ♠❛r❦❡t s❤♦❝❦ t♦ ❋r❡♥❝❤ ✜r♠s ✐♥ ❞❡❝✐❞✐♥❣ t❤❡✐r ❡①♣♦rt s❝♦♣❡✳

❚❤❡② ✜♥❞ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢ tr❛❞❡ ❧✐❜❡r❛❧✐③❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ❡①♣♦rt s❝♦♣❡✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ ◗✐✉ ❛♥❞ ❨✉

✭✷✵✶✹✮ ✜♥❞s t❤❡ ✜r♠s ✇✐t❤ ❧♦✇ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❝♦sts ✇✐❧❧ ❡①♣❛♥❞ t❤❡✐r ❡①♣♦rt s❝♦♣❡ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦

❛ tr❛❞❡ ❧✐❜❡r❛❧✐③❛t✐♦♥ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ❡①♣♦rt ❞❛t❛✳

❚❤❡ ♣❛♣❡rs t❤❛t st✉❞② t❤❡ ✜r♠s✬ ❡①♣♦rt ❜❡❤❛✈✐♦r ❛♥❞ ♠❛r❦❡t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥❝❧✉❞❡ ❈❤❡♥ ❛♥❞

❏✉✈❡♥❛❧ ✭✷✵✶✻✮✱ ❇❡r♠❛♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❇é❦és ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮✳ ❈❤❡♥ ❛♥❞

❏✉✈❡♥❛❧ ✭✷✵✶✻✮ ✜♥❞ t❤❛t ✇❤❡♥ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✢✉❝t✉❛t❡s✱ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ❤✐❣❤✲q✉❛❧✐t② ♣r♦❞✉❝ts

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

r❡s✉❧t ❛s ❈❤❡♥ ❛♥❞ ❏✉✈❡♥❛❧ ✭✷✵✶✻✮ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❋r❡♥❝❤ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛✳ ◆❣✉②❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ❛tt❡♠♣ts

t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ st②❧✐③❡❞ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ✜r♠s ❡♥t❡r ✐♥t♦ s♦♠❡ ❢♦r❡✐❣♥

♠❛r❦❡ts s❤♦rt❧② ❜✉t t❤❡♥ ❧❡❛✈❡ t❤❡ ♠❛r❦❡t ❧❛t❡r ♦♥✳ ❍❡ ✜♥❞s t❤❡ ✉♥❝❡rt❛✐♥t✐❡s ❡①✐st✐♥❣ ✐♥ t❤❡

♥❡✇ ♠❛r❦❡ts ❢♦r❝❡ t❤❡ ✜r♠ t♦ ♠❛❦❡ ✐ts ❡♥tr② ❞❡❝✐s✐♦♥ ❜❡❢♦r❡ ♠❛❦✐♥❣ t❤❡ ♦✉t♣✉t s✉♣♣❧② ❞❡❝✐s✐♦♥

❢♦r t❤❛t ♠❛r❦❡t✳

❆♠♦♥❣ t❤❡ r❡st ♦❢ ❧✐t❡r❛t✉r❡s t❤❛t st✉❞② t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♠❛r❦❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ ✜r♠✬s ❡①♣♦rt

♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✱ t❤❡ ✇♦r❦s ❜② ❇❛st♦s ❛♥❞ ❙✐❧✈❛ ✭✷✵✶✵✮✱ ▼❛♥♦✈❛ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✶✷✮✱ ❛♥❞ ▲✉❣♦✈s❦②②

❛♥❞ ❙❦✐❜❛ ✭✷✵✶✻✮ ❛r❡ ♠♦st ❝❧♦s❡❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ♦✉rs✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ P♦rt✉❣✉❡s❡ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛✱ ❇❛st♦s

❛♥❞ ❙✐❧✈❛ ✭✷✵✶✵✮ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ♣❧❛♥ts t❡♥❞ t♦ ❝❤❛r❣❡ ❤✐❣❤❡r ❢✳♦✳❜✳ ♣r✐❝❡s t♦ t❤❡ ♠♦r❡ ❞✐st❛♥t

❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❈♦♥tr❛r✐❧②✱ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❞❛t❛✱ ▼❛♥♦✈❛ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✶✷✮ ✜♥❞ t❤❡ ❢✳♦✳❜✳ ❡①♣♦rt

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

♦✉t t♦ ❜❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✇✐t❤ t❤❡ r✐❝❤ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥s✳ ■♥ ❛♥♦t❤❡r ♣❛♣❡r✱ ▲✉❣♦✈s❦②② ❛♥❞ ❙❦✐❜❛ ✭✷✵✶✻✮

✜♥❞ ❝♦♥tr❛r② r❡s✉❧ts t♦ t❤❡ ✜♥❞✐♥❣s ❜② ▼❛♥♦✈❛ ❛♥❞ ❩❤❛♥❣ ✭✷✵✶✷✮ ✇✐t❤ t❤❡ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ❢r♦♠

♥✐♥❡ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s ♦❢ ❡①♣♦rt ♣r✐❝❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❢♦r t❤❡
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♣♦♦r ❞❡st✐♥❛t✐♦♥s ❜✉t ♥❡❣❛t✐✈❡ ❢♦r t❤❡ r✐❝❤ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ♦t❤❡r r❡❧❛t❡❞ ♣❛♣❡rs ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣

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

❛♥❞ P♦rt♦ ✭✷✵✶✻✮✱ ●♦r❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮✱ ❛♥❞ ❈♦♠✐t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✳ ❲✐t❤ t❤❡ ♠✉❧t✐✲♥❛t✐♦♥❛❧

❞❛t❛✱ ❇r❛♠❜✐❧❧❛ ❛♥❞ P♦rt♦ ✭✷✵✶✻✮ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❤✐❣❤✲✐♥❝♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ♣r❡❢❡r t♦ ✐♠♣♦rt ♣r♦❞✉❝ts

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

♣r♦❞✉❝ts✳ ●♦r❣ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮ r❡❛❝❤ t❤❡ s❛♠❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡

❍✉♥❣❛r✐❛♥ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛✳ ❈♦♠✐t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ♣r♦✈❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦♥s✉♠❡rs ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr✐❡s

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

♣r♦❞✉❝ts ✈❛r✐❡s ❛❝r♦ss ❝♦✉♥tr✐❡s✳

✸ ❉❛t❛ ✫ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♣♣r♦❛❝❤

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ♣r♦✈✐❞❡ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡s ♦♥ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ tr❛❞❡ ❝♦st ❛♥❞ ❡①❝❤❛♥❣❡

r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦♥ ✜r♠s✬ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♦♥ t❤❡✐r ❡①♣♦rt s❝♦♣❡s ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠✲♣r♦❞✉❝t✲❧❡✈❡❧

❞❛t❛✳ ❋✐rst❧②✱ ✇❡ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ♦✉r ❞❛t❛ s❡t ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss s♦♠❡ st②❧✐③❡❞ ❢❛❝ts ✇❡ ✜♥❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❞❛t❛❀

s❡❝♦♥❞❧②✱ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧s t♦ ❡①♣❧♦r❡ ♦✉r r❡s❡❛r❝❤ q✉❡st✐♦♥❀ ❧❛st❧②✱ ✇❡ s✉♠♠❛r✐③❡

❛♥❞ ❜r✐❡✢② ❡①♣❧❛✐♥ ♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s✳ ■♥ s❡❝t✐♦♥ ✸✱ ✇❡ ❡①♣❧❛✐♥ ♦✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✜♥❞✐♥❣s ✉s✐♥❣

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

❬❚♦ ✐♥s❡rt t❛❜❧❡ ✶ ❤❡r❡❪

❚❛❜❧❡ ✶ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ st❛t✐st✐❝ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ ♦✉r ♠❛✐♥ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ✐♠♣♦rt s❝♦♣❡✱ ❡①❝❤❛♥❣❡

r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ t❛r✐✛ r❛t❡✱ ❞✐st❛♥❝❡✱ ●❉P✱ ❛♥❞ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ ❝♦✈❡r

t❤❡ ②❡❛rs ✷✵✵✷ t♦ ✷✵✵✻✳ ❆❧❧ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❙t❛t✐st✐❝s✳

❚❤❡ ❞❛t❛ ❢♦r ●❉P ❛♥❞ ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡ ♦❢ ✇♦r❧❞ ❜❛♥❦✳ ❚❤❡ ❞❛t❛

❢♦r t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ ❝♦✉♥tr✐❡s ✐s ❢r♦♠ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡ ♦❢ t❤❡ ❈❊P■■✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡ t❛r✐✛ ❞❛t❛

✐s ❢r♦♠ t❤❡ ❲♦r❧❞ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❚r❛❞❡ ❙♦❧✉t✐♦♥s ✭❲■❚❙✮ ❚❛r✐✛ ❙❝❤❡❞✉❧❡✳

❋♦❧❧♦✇✐♥❣ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮✱ ✇❡ s♣❡❝✐❢② ♦✉r ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡
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tr❛❞❡ ❝♦st ♦♥ ✐♠♣♦rt ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✳

Importιjt = α× exchange
−
rate

−
volatilatyjt + Zjvt × β + λιt + ειjt

✇❤❡r❡ ι ✱ j✱ v ❛♥❞ t ❞❡♥♦t❡ ❡❛❝❤ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✜r♠✱ ♦r✐❣✐♥ ❝♦✉♥tr②✱ ✐♥❞✉str② ✭❍❙✷ ❝♦❞❡✮ ❛♥❞ t❤❡ t✐♠❡

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

t❤❡ ✜r♠s✬ ✐♠♣♦rt ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ✐♠♣♦rt ✈❛❧✉❡✱ s❝♦♣❡ ❛♥❞ st❛t✉s ❢r♦♠ ❝♦✉♥tr②

❥✳ ❆♠♦♥❣ ✇❤✐❝❤✱ t❤❡ ✐♠♣♦rt s❝♦♣❡ ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s t❤❡ ✭❧♦❣✮ ♥✉♠❜❡r ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✽

❝♦❞❡✮ ❜② t❤❡ ✜r♠✲❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡ ❦❡② ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡

r❛t❡ ✭❘❊❊❘✮ ♦❢ ❝♦✉♥tr② ❥✱ ✐✳❡✳✱ exchange
−
ratejt✳ Zjvt ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r t❤❡ ♠❛❝r♦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s

♦❢ ❝♦✉♥tr② j ❛♥❞ t❤❡ t❛r✐✛ r❛t❡ ❛t ❝♦✉♥tr②✲✐♥❞✉str② ❧❡✈❡❧✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥

❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ♦r✐❣✐♥ ❝♦✉♥tr② ❥✱ ✐✳❡✳✱ ln(distancej)❀ t❤❡ ✐♠♣♦rt✲t❛r✐✛ r❛t❡ ✐♠♣♦s❡❞ ❜② ❈❤✐♥❛✱ ✐✳❡✳✱

ln (tariff
−
ratejvt)❀ t❤❡ ●❉P ♦❢ t❤❡ ♦r✐❣✐♥ ❝♦✉♥tr②✱ ✐✳❡✳✱ GDPjt ❀ ❛♥❞ t❤❡ ❈P■ ♦❢ t❤❡ ♦r✐❣✐♥

❝♦✉♥tr②✱ ✐✳❡✳✱ CPIjt✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s t❤❡ ②❡❛r❧② st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ♦❢

t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❢♦r ❝♦✉♥tr② j ❛t ②❡❛r t ✉s✐♥❣ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛❀ t❤❡ ❞✐st❛♥❝❡ t♦ t❤❡ ❤♦♠❡

❝♦✉♥tr② ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❝✐t② ✐♥ ❝♦✉♥tr② j ❛♥❞ t❤❡ ❧❛r❣❡st

❝✐t② ✐♥ ❈❤✐♥❛❀ ❛♥❞ t❤❡ t❛r✐✛ r❛t❡ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ❛t ✐♥❞✉str✐❛❧ ❧❡✈❡❧ ✭❍❙✷ ❝♦❞❡✮✳ λιt ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r t❤❡

✜r♠✲②❡❛r ❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳

❆♠♦♥❣ ♣r❡✈✐♦✉s r❡❧❡✈❛♥t st✉❞✐❡s✱ s♦♠❡ ♦❢ t❤❡♠ r❡❧② ♦♥ t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✭❘❊❊❘✮✱

❡✳❣✳✱ ❆✐③❡♥♠❛♥ ❛♥❞ ▼❛r✐♦♥ ✭✶✾✾✾✮✱ ❛♥❞ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮✱ ✇❤✐❧❡ ♦t❤❡rs st✉❞② t❤❡ ❡✛❡❝t

♦❢ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ ❡✳❣✳ ❙❝❤♥❛❜❧ ✭✷✵✵✽✮✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡✐r ♠❡t❤♦❞✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❘❊❊❘ ✐♥

♦✉r ♠❛✐♥ r❡❣r❡ss✐♦♥✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♦❢ ❛ ❝♦✉♥tr②✬s

❝✉rr❡♥❝② ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❛ ❜❛s❦❡t ♦❢ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ✇✐t❤ ❛❞❥✉st✐♥❣ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr②✳ ❚♦

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

r❛t❡ ❛❣❛✐♥st ❈❤✐♥❡s❡ ②✉❛♥ ❢♦r ❡❛❝❤ ♦r❣✐♥ ❝♦✉♥tr②✬s ❝✉rr❡♥❝②✳ ❆❧❧ t❤❡s❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡

❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♦✉r ♠❛✐♥ ♠♦❞❡❧✳

✺



✹ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s✉❧ts

❚❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦♥ ✜r♠s✬ ✐♠♣♦rt ✐♥t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥ ♣r❡s❡♥ts ✐♥

t❛❜❧❡ ✷✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ♦❢ ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❘❊❊❘ ✇✐t❤

❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ♦r✐❣✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s✬ ❈P■ t♦ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❢♦r ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr②✲

②❡❛r ♣❛✐r✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ❝♦♥tr♦❧❧❡❞ ❛t ✜r♠✲❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ②❡❛r ❧❡✈❡❧s✱ ❥✉st t❤❡

s❛♠❡ ❛s ❍ér✐❝♦✉rt ❛♥❞ P♦♥❝❡t ✭✷✵✶✸✮✳ ❆❢t❡r ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ♦r✐❣✐♥ ❝♦✉♥tr②✬s ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱

✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ t❛❜❧❡s

✸✲✺ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦♥ ✜r♠s✬ ✐♠♣♦rt s❝♦♣❡

❛♥❞ ❡①t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥✳ ❚❛❜❧❡ ✸ ✉s❡s t❤❡ ❍❙✻ ❝♦❞❡ t♦ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t❤❡ ✈❛r✐❡t② ✇❤✐❧❡ t❛❜❧❡ ✹ ✉s❡s

t❤❡ ❍❙✽ ❝♦❞❡✳ ❚❛❜❧❡ ✼ s❤♦✇s t❤❛t ✐❢ t❤❡ ✜r♠ ❢❛❝❡s ❛ t✐❣❤t❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥str❛✐♥t✱ ✐t ✇✐❧❧ ❜❡

♠♦r❡ ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ t♦ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦✳ ❲❡ ♦❜s❡r✈❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡

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

❚❛❜❧❡ ✷✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ■♠♣♦rt ❱❛❧✉❡

❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ■♠♣♦rt ❱❛❧✉❡ ❛t ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ▲❡✈❡❧

exchange
−
volatility ✲✵✳✸✸✾ ✲✵✳✼✺✺✯✯✯

✭✵✳✷✸✵✮ ✭✵✳✷✸✷✮

ln (exchange
−
rate) ✵✳✵✷✵✯✯✯ ✲✵✳✵✹✾✯✯✯

✭✵✳✵✵✹✮ ✭✵✳✵✵✻✮

❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ❨❡❛r

❈♦✉♥tr② ▲❡✈❡❧ ❈♦♥tr♦❧s ◆❖ ❨❊❙

❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✱✼✻✼✱✵✼✹ ✶✱✼✻✼✱✵✼✹

❆❞❥ ❘✲sq✉❛r❡❞ ✵✳✼✽✾ ✵✳✼✽✾

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧

✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯ ♣<✵✳✶

◆♦t❡s ✿ ✯ ♣❁✵✳✶✵✱ ✯✯ ♣❁✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣❁✵✳✵✶✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ❛♥❞ ❛r❡ ❝♦r✲

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

❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ■♠♣♦rt ❱❛❧✉❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✵✲✷✵✵✻✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ P❛♥❡❧ ❆ ✐s

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

✻



❞❛t❛ q✉❛❧✐t② ✐ss✉❡s ✐♥ ❈❤✐♥❡s❡ ❈P■ ❞❛t❛✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥ P❛♥❡❧ ❇ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞

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

✜r♠✲❞❡st✐♥❛t✐♦♥ ❧❡✈❡❧ ✐♠♣♦rt ✈❛❧✉❡ ✐♥ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣ ❢♦r♠✳ ❋✐r♠✲❉❡st✐♥❛t✐♦♥ ❧❡✈❡❧ ❝♦♥tr♦❧s ✐♥❝❧✉❞❡

❛♥♥✉❛❧ r❡❛❧ ●❉P✱ ❈P■ ❛♥❞ ♣❤②s✐❝❛❧ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ❡①♣♦rt ❞❡st✐♥❛t✐♦♥s ✐♥ ♥❛t✉r❛❧

❧♦❣ ❢♦r♠s✳

❚❛❜❧❡ ✸✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ■♠♣♦rt ❱❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✻✮

❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❱❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✻✮ ❛t ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ▲❡✈❡❧

exchange
−
volatility ✲✶✳✷✻✹✯✯✯ ✲✶✳✸✾✵✯✯✯

✭✵✳✵✽✶✮ ✭✵✳✵✽✹✮

ln (exchange
−
rate) ✵✳✵✶✺✯✯✯ ✲✵✳✵✷✸✯✯✯

✭✵✳✵✵✷✮ ✭✵✳✵✵✷✮

❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ❨❡❛r

❈♦✉♥tr② ▲❡✈❡❧ ❈♦♥tr♦❧s ◆❖ ❨❊❙

❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✱✼✻✼✱✵✼✹ ✶✱✼✻✼✱✵✼✹

❆❞❥ ❘✲sq✉❛r❡❞ ✵✳✼✽✾ ✵✳✼✾

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧

✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯ ♣<✵✳✶

◆♦t❡s ✿ ✯ ♣❁✵✳✶✵✱ ✯✯ ♣❁✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣❁✵✳✵✶✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ❛♥❞ ❛r❡ ❝♦r✲

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

❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ■♠♣♦rt ❱❛❧✉❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✵✲✷✵✵✻✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ P❛♥❡❧ ❆ ✐s

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

❞❛t❛ q✉❛❧✐t② ✐ss✉❡s ✐♥ ❈❤✐♥❡s❡ ❈P■ ❞❛t❛✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥ P❛♥❡❧ ❇ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞

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

t❤❡ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❱❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✻✮ ❛t ✜r♠✲❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ❧❡✈❡❧ ✐♥ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣ ❢♦r♠✳ ❋✐r♠✲❉❡st✐♥❛t✐♦♥

❧❡✈❡❧ ❝♦♥tr♦❧s ✐♥❝❧✉❞❡ ❛♥♥✉❛❧ r❡❛❧ ●❉P✱ ❈P■ ❛♥❞ ♣❤②s✐❝❛❧ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ❡①♣♦rt

❞❡st✐♥❛t✐♦♥s ✐♥ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣ ❢♦r♠s✳

✼



❚❛❜❧❡ ✹✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ■♠♣♦rt ❱❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✽✮

❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❱❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✽✮ ❛t ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ▲❡✈❡❧

exchange
−
volatility ✲✶✳✷✺✵✯✯✯ ✲✶✳✸✼✾✯✯✯

✭✵✳✵✽✷✮ ✭✵✳✵✽✺✮

ln (exchange
−
rate) ✵✳✵✶✺✯✯✯ ✲✵✳✵✷✺✯✯✯

✭✵✳✵✵✷✮ ✭✵✳✵✵✷✮

❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ❨❡❛r

❈♦✉♥tr② ▲❡✈❡❧ ❈♦♥tr♦❧s ◆❖ ❨❊❙

❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✶✱✼✻✼✱✵✼✹ ✶✱✼✻✼✱✵✼✹

❆❞❥ ❘✲sq✉❛r❡❞ ✵✳✼✽✾ ✵✳✼✽✾

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧

✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯ ♣<✵✳✶

◆♦t❡s ✿ ✯ ♣❁✵✳✶✵✱ ✯✯ ♣❁✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣❁✵✳✵✶✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ❛♥❞ ❛r❡ ❝♦r✲

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

❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ■♠♣♦rt ❱❛❧✉❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✵✲✷✵✵✻✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ P❛♥❡❧ ❆ ✐s

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

❞❛t❛ q✉❛❧✐t② ✐ss✉❡s ✐♥ ❈❤✐♥❡s❡ ❈P■ ❞❛t❛✱ ✇❤✐❧❡ ✐♥ P❛♥❡❧ ❇ ❊①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞

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

t❤❡ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❱❛r✐❡t✐❡s ✭❍❙✻✮ ❛t ✜r♠✲❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ❧❡✈❡❧ ✐♥ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣ ❢♦r♠✳ ❋✐r♠✲❉❡st✐♥❛t✐♦♥

❧❡✈❡❧ ❝♦♥tr♦❧s ✐♥❝❧✉❞❡ ❛♥♥✉❛❧ r❡❛❧ ●❉P✱ ❈P■ ❛♥❞ ♣❤②s✐❝❛❧ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ❡①♣♦rt

❞❡st✐♥❛t✐♦♥s ✐♥ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣ ❢♦r♠s✳

✽



❚❛❜❧❡ ✺✳ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡ ❱♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ t❤❡ ■♠♣♦rt ❙t❛t✉s

❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ❋✐r♠✲❈♦✉♥tr② ■♠♣♦rt ❉✉♠♠②

exchange
−
volatility ✲✵✳✶✵✸✯✯✯ ✲✵✳✹✶✶✯✯✯

✭✵✳✵✷✽✮ ✭✵✳✵✶✺✮

ln (exchange
−
rate) ✲✵✳✵✵✸✯✯✯ ✲✵✳✵✵✶✯✯✯

✭✵✳✵✵✵✮ ✭✵✳✵✵✵✮

❋✐①❡❞ ❊✛❡❝ts ❋✐r♠✲❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ❨❡❛r

❈♦✉♥tr② ▲❡✈❡❧ ❈♦♥tr♦❧s ◆❖ ❨❊❙

❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✸✱✺✾✺✱✶✵✹ ✸✱✺✾✺✱✶✵✻

❆❞❥ ❘✲sq✉❛r❡❞ ✵✳✺✵✻ ✵✳✺✵✹

❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ❝❧✉st❡r❡❞ ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧

✯✯✯ ♣<✵✳✵✶✱ ✯✯ ♣<✵✳✵✺✱ ✯ ♣<✵✳✶

◆♦t❡s ✿ ✯ ♣❁✵✳✶✵✱ ✯✯ ♣❁✵✳✵✺✱ ✯✯✯ ♣❁✵✳✵✶✳ ❘♦❜✉st st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s ❛♥❞ ❛r❡ ❝♦r✲

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

✐♥ ❡①♣♦rt q✉❛❧✐t② ✉s✐♥❣ ❧♦♥❣ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ s❛♠♣❧❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✶✲✷✵✵✻✳ ❉❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐s ✜r♠✲

❞❡st✐♥❛t✐♦♥✲♣r♦❞✉❝t ✭❍❙✻✮ ❧❡✈❡❧ ❡①♣♦rt s❝♦♣❡s ✐♥ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣ ❢♦r♠✳ ❉✉♠♠② ❢♦r ■♠♣♦rt ❙t❛t✉s

✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❛s ❛ ❝❤❛♥❣❡ ♦❢ ✐♠♣♦rt st❛t✉s ❛t t❤❡ ✜r♠✲❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧❀ ✐t t❛❦❡s t❤❡ ✈❛❧✉❡ ✶ ✇❤❡♥

❛ ✜r♠ ✐♠♣♦rts ❢r♦♠ ❝♦✉♥tr② ❥ ❛t t✐♠❡ t ❜✉t ❞✐❞ ♥♦t ❛t t✐♠❡ t✕✶✳ ■♥✐t✐❛❧ ✜r♠ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② t❛❦❡s

t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡✈❡♥✉❡ ❜❛s❡❞ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐♥ ✷✵✵✶ ✉s✐♥❣ ❖❧❧❡②✲P❛❦❡s ♠❡t❤♦❞s✳ ❇♦t❤ ✜r♠ ❛♥❞

❞❡st✐♥❛t✐♦♥ ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ t❤❡ ✺✲②❡❛r ❧♦♥❣ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✵✻✳

❋✐r♠ ❉❡st✐♥❛t✐♦♥✲❧❡✈❡❧ ❝♦♥tr♦❧s ✐♥❝❧✉❞❡ ❛♥♥✉❛❧ r❡❛❧ ●❉P✱ ❈P■ ❛♥❞ ♣❤②s✐❝❛❧ ❞✐st❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥

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

❬❚♦ ✐♥s❡rt t❛❜❧❡ ✻ ❤❡r❡❪

✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ r❡♠❛r❦s

❍♦✇ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ r✐s❦ ❛✛❡❝ts ✜r♠s✬ ❡①♣♦rt✴✐♠♣♦rt ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ✐s ❛ ✇✐❞❡❧② st✉❞✐❡❞ ✐ss✉❡

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

r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ❛♥❞ ✜r♠s✬ ✐♠♣♦rt ❜❡❤❛✈✐♦r ✐s st✐❧❧ ✐♥❝♦♠♣❧❡t❡✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ r❡✲❡①♣❧♦r❡ t❤✐s

✾



♣♦♣✉❧❛r ✐ss✉❡ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ✐♠♣♦rt ❞❛t❛✳ ●❡♥❡r❛❧❧②✱ ♦✉r st✉❞② ❡①♣❛♥❞s t❤❡ ❡①✐st✐♥❣

❧✐t❡r❛t✉r❡ ❜②✿ ✭✐✮ ✉s✐♥❣ ❛ ♥❡✇ ❝♦✉♥tr② s❛♠♣❧❡ ✇✐t❤ ❛ ❜❡tt❡r q✉❛❧✐t② ♦❢ ❞❛t❛ s❡t❀ ❛♥❞ ✭✐✐✮ ❞❡t❡❝t✐♥❣

t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts ♦♥ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❖✉r ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥s

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

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

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

✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s
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