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▲✐❜r❡ ❞❡ ❇r✉①❡❧❧❡s ✭❈P✶✸✾✮✱ ❆✈✳ ❋r❛♥❦❧✐♥ ❘♦♦s❡✈❡❧t ✺✵✱ ✶✵✺✵ ❇r✉①❡❧❧❡s✳ ■ ❛♠ ✐♥❞❡❜t❡❞ t♦ ❘♦❜❡rt ❑♦❧❧♠❛♥♥ ❛♥❞ ❘❛❢ ❲♦✉t❡rs ❢♦r
t❤❡✐r ❣✉✐❞❛♥❝❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣r❡♣❛r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ✇♦r❦✳ ■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ t❤❛♥❦ ❙t❡❢❛♥✐❛ ❆❧❜❛♥❡s✐✱ ❋r❛♥❝❡s❝♦ ❇✐❛♥❝❤✐✱ ❍❛❢❡❤❞ ❇♦✉❛❦❡③✱
❋r❛♥❝❡s❝❛ ❉✐❧✉✐s♦✱ ▼❛rt✐♥ ❍❛r❞✐♥❣✱ ❚♦♠ ❍♦❧❞❡♥✱ ❏❡❛♥✲P❛✉❧ ▲✬❍✉✐❧❧✐❡r✱ ❍é❧è♥❡ ▲❛t③❡r✱ ▼✐❝❤❡❧❡ ▲❡♥③❛✱ ❘❛❧♣❤ ▲✉❡tt✐❝❦❡✱ ▼❛t❤✐❡✉
P❛r❡♥t✐✱ ▼♦rt❡♥ ❘❛✈♥✱ ❱✐♥❝❡♥t ❙t❡r❦✱ ❙t❡♣❤❡♥ ❚❡rr②✱ t✇♦ ❛♥♦♥②♠♦✉s r❡❢❡r❡❡s✱ ❛♥❞ ❛❧❧ t❤❡ ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts t♦ ♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥s ❛t ❯♥✐✈❡rs✐t②
❈♦❧❧❡❣❡ ▲♦♥❞♦♥✱ ❛t t❤❡ ✻t❤ ❲♦r❦s❤♦♣ ✐♥ ▼❛❝r♦ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡ ✐♥ ❆❧❣❤❡r♦✱ ❛t t❤❡ ❇❡❧❣✐❛♥ ▼❛❝r♦ ❲♦r❦s❤♦♣ ✷✵✶✽ ✐♥ ❆♥t✇❡r♣✱
❛t t❤❡ ❘✐♠✐♥✐ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ✐♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡ ✷✵✶✽✱ ❛t ❯♥✐✈❡rs✐❞❛❞ ❈❛r❧♦s ■■■✱ ❯♥✐✈❡rs✐❞❛❞ ❈♦♠♣❧✉t❡♥s❡ ❞❡ ▼❛❞r✐❞✱ ❚♦✉❧♦✉s❡
❙❝❤♦♦❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ✭❊♥t❡r ❏❛♠❜♦r❡❡ ✷✵✶✽✮✱ ●♦❡t❤❡ ❯♥✐✈❡rs✐t② ✐♥ ❋r❛♥❦❢✉rt✱ ❯♥✐✈❡rs✐té P❛r✐s ❉❛✉♣❤✐♥❡ ✭❚✷▼ ✷✵✶✽✮✱ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧
❇❛♥❦ ♦❢ ❇❡❧❣✐✉♠✱ ❯♥✐✈❡rs✐tà ❞❡❣❧✐ ❙t✉❞✐ ❞✐ ▼✐❧❛♥♦✱ ❯♥✐✈❡rs✐té ❈❛t❤♦❧✐q✉❡ ❞❡ ▲♦✉✈❛✐♥✱ ❯♥✐✈❡rs✐té ▲✐❜r❡ ❞❡ ❇r✉①❡❧❧❡s✱ ❛♥❞ t♦ t❤❡ ✸r❞
▼❆❈❋■◆❘❖❇❖❉❙ ❙❝✐❡♥t✐✜❝ ❲♦r❦s❤♦♣ ✐♥ ❈♦♠♦ ❢♦r ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥ts✱ s✉❣❣❡st✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss✐♦♥s✳ P❛rt ♦❢ t❤❡ r❡s❡❛r❝❤ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦
t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ t❤✐s ♣r♦❥❡❝t ✇❛s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ✇❤✐❧❡ ■ ✇❛s ✈✐s✐t✐♥❣ t❤❡ ◆❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦ ♦❢ ❇❡❧❣✐✉♠✱ t♦ ✇❤✐❝❤ ■ ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧
s✉♣♣♦rt✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ✇❛s ❛✇❛r❞❡❞ t❤❡ ❨♦✉♥❣ ❊❝♦♥♦♠✐st ❇❡st P❛♣❡r ❆✇❛r❞ ❛t t❤❡ ✻t❤ ❲♦r❦s❤♦♣ ✐♥ ▼❛❝r♦ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡
✷✵✶✽ ❜② t❤❡ ❯♥✐❈r❡❞✐t ❋♦✉♥❞❛t✐♦♥✱ t♦ ✇❤✐❝❤ ■ ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s✉♣♣♦rt✳ ❋✐rst ❉r❛❢t✿ ❆✉❣✉st ✷✵✶✻✳ ❆❧❧ ❡rr♦rs ❛♥❞ ♦♠✐ss✐♦♥s
❛r❡ t❤❡ r❡s♣♦♥s✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❛✉t❤♦r✳ ❈♦♠♠❡♥ts ❛♥❞ s✉❣❣❡st✐♦♥s ❛r❡ ✇❡❧❝♦♠❡✳
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♦❢ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♦✉t♣✉t ♣r♦❞✉❝❡❞ ❛ ♠❛r❦❡❞ ❣❛♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣r❡❞✐❝t✐♦♥s ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ♣r❡✲❝r✐s✐s

st❛♥❞❛r❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦❞❡❧s✳ ❲❤❡r❡❛s ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ♣r❡❞✐❝t❡❞ ❛ r❡✈❡rs✐♦♥ ♦❢ ●❉P t♦ t❤❡

♣r❡✲❝r✐s✐s tr❡♥❞✱ ❛s ●✉❡rr♦♥✲◗✉✐♥t❛♥❛ ❛♥❞ ❏✐♥♥❛✐ ✭✷✵✶✾✮ ♣♦✐♥t ♦✉t✱ ✐♥ ✷✵✶✼ ✭✶✵ ②❡❛rs ❛❢t❡r t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡

●❧♦❜❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✮ t❤❡r❡ ✇❛s st✐❧❧ ♥♦ s✐❣♥ ♦❢ r❡✈❡rs✐♦♥ t♦ t❤❡ ♣r❡✲❝r✐s✐s tr❡♥❞ ✐♥ ♠♦st ♦❢ t❤❡ ♠❛❥♦r ❞❡✈❡❧♦♣❡❞

❡❝♦♥♦♠✐❡s✳

■♥ t❤❡ ❛tt❡♠♣t ♦❢ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ st❛♥❞❛r❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠♦❞❡❧s✱

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

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

♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✳ ❆♠♦♥❣st t❤❡ ♠♦st ♥♦t❛❜❧❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s✱ ❇✐❛♥❝❤✐✱ ❑✉♥❣✱ ❛♥❞ ▼♦r❛❧❡s ✭✷✵✶✾✮✱

●✉❡rr♦♥✲◗✉✐♥t❛♥❛ ❛♥❞ ❏✐♥♥❛✐ ✭✷✵✶✾✮✱ ❛♥❞ ❆♥③♦❛t❡❣✉✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮ ❞❡✈❡❧♦♣ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ❢❡❛t✉r✐♥❣ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s

♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P✳ ■♥ t❤✐s ❝❧❛ss ♦❢ ♠♦❞❡❧s ❛ ❞❡♠❛♥❞ s❧✉♠♣✱ ♦r ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝r✉♥❝❤✱ ❝❛♥ ❞❛♠♣❡♥ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥

♣r♦❝❡ss ❛♥❞ ❣❡♥❡r❛t❡ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ t❤❛t ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t✇♦ ❝r✉❝✐❛❧ t❡st❛❜❧❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s

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

✇✐t❤ t❤❡ ❞❛t❛✳ ❋✐rst✱ ❛s ❛r❣✉❡❞ ✐♥ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✺✮✱ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ st❛rt❡❞ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡

r❡❝❡ss✐♦♥ ✭s❡❡ ❋✐❣✉r❡ ✶✮✳ ❍❡♥❝❡✱ ✐❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❧♦✇❞♦✇♥ ❤❛❞ t♦ ❜❡ ❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ ❛ ❞❡♠❛♥❞ ♦r ❛ ❧✐q✉✐❞✐t②

❝♦♥tr❛❝t✐♦♥✱ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❢♦❧❧♦✇❡❞✱ ♥♦t ♣r❡❝❡❞❡❞ t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❜♦t❤

t❤❡ ❞❡♠❛♥❞✲s✐❞❡ ❛♥❞ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝r✉♥❝❤ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ✐♠♣❧② t❤❛t ❘✫❉✲❜❛s❡❞ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦①✐❡s s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡

s❤❛r♣❧② ✭♦r ♣❡rs✐st❡♥t❧②✮ ❞r♦♣♣❡❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② t♦ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ s✉❝❤ ❛ ♣❡rs✐st❡♥t

s❧♦✇❞♦✇♥✳ ❇② ❝♦♥tr❛st✱ ❛s ■ s❤♦✇ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✷✱ ❘✫❉✲t♦✲●❉P r♦s❡ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✱

❛♥❞ t❤❡ ❘✫❉✲t♦✲❚❋P r❛t✐♦ ❡①❤✐❜✐t❡❞ ♦♥❧② ❛ s❤♦rt ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥✶✳

■♥ ♦r❞❡r t♦ r❛t✐♦♥❛❧✐③❡ t❤❡s❡ ❢❛❝ts✱ ✐♥ t❤✐s ✇♦r❦✱ ■ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ♠♦❞❡❧ ♦❢ t❤❡ ❯❙ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

❢❡❛t✉r✐♥❣ ❘✫❉ ❡✣❝✐❡♥❝② ❛♥❞ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ❢r✐❝t✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❧♦✇❞♦✇♥ ✐s ❞✉❡ t♦ ❛

❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s t♦ ♣r♦❞✉❝❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❚❋P ❣❛✐♥s✷✳

✶❚②♣✐❝❛❧❧②✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❏♦♥❡s ✭✶✾✾✺✮✱ t❤❡ s❡♠✐✲❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ❛❞♦♣t❡❞ ❘✫❉✲t♦✲❚❋P ❛s ❛ st❛♥❞❛r❞ ♣r♦①② t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡
t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❡✛♦rt ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ ❛ ❝♦✉♥tr②✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣❧②✱ ✐♥ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② r❡❛❧✐st✐❝
s❡♠✐✲❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❣r♦✇t❤ ♠♦❞❡❧s✱ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥s ❛r❡ ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❘✫❉✲t♦✲❚❋P r❛t✐♦ ✭✐♥ ❧❡✈❡❧s✮✳ ❆♥♦t❤❡r
♣❛r❛❧❧❡❧ str❡❛♠ ♦❢ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❨♦✉♥❣ ✭✶✾✾✽✮ ❛♥❞ P❡r❡tt♦ ✭✶✾✾✽✮ ✭s❝❛❧❡✲❡✛❡❝t ❢r❡❡ ❢✉❧❧②✲❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤ ♠♦❞❡❧s✮ ❛r❣✉❡
t❤❛t ❚❋P ❣❛✐♥s ❛r❡ ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❧❡✈❡❧s✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ s❛♠❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥s ❤♦❧❞ ❡✈❡♥ ✇❤❡♥ r❡❛❧ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t
❣r♦✇t❤ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✳

✷❙❡✈❡r❛❧ ✇♦r❦s ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ r❡❝❡♥t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❞②♥❛♠✐❝s ✐♥ t❤❡ ❯❙ ♠✐❣❤t ❜❡ ❞r✐✈❡♥ ❜② ❛

✷



❋■●✳✶ ✲ ❚❍❊ ●▲❖❇❆▲ ❉■▼❊◆❙■❖◆ ❖❋ ❚❍❊ ❚❋P ❙▲❖❲❉❖❲◆

1993 1998 2003 2008 2013
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US

UK

Japan

Germany

France

❚♦t❛❧ ❋❛❝t♦r Pr♦❞✉❝t✐✈✐t② ❢♦r s❡❧❡❝t❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✻✱ ✷✵✵✽❂✶✵✵✮✳

❙♦✉r❝❡✿ ❇❡r❣❡❛✉❞✱ ❈❡tt❡✱ ❛♥❞ ▲❡❝❛t ✭✷✵✶✻✮✳ ❙❤❛❞❡❞ r❡❣✐♦♥s ❛r❡ ❯❙ ◆❇❊❘ r❡❝❡ss✐♦♥s✳

❋■●✳✷ ✲ ❘✫❉✲❚❖✲❚❋P ❆◆❉ ❘✫❉✲❚❖✲●❉P ❘❆❚■❖❙ ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✼✮

■♥ ❜❧✉❡✿ ❘✫❉✲t♦✲❚❋P r❛t✐♦ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✭❢r♦♠ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ❋r❛♥❝✐s❝♦✱ ♦♥ t❤❡ ❧❡❢t✲❤❛♥❞ ❛①✐s✱ ✷✵✵✽❂✶✵✵✮✳

■♥ r❡❞✿ ❘✫❉✲t♦✲●❉P ❘❛t✐♦ ✭r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✱ ♦♥ t❤❡ r✐❣❤t✲❤❛♥❞ ❛①✐s✮✳

❙❤❛❞❡❞ r❡❣✐♦♥s ❛r❡ ❯❙ ◆❇❊❘ r❡❝❡ss✐♦♥s✳

❞❡❝r❡❛s❡ ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥✬s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ♣♦t❡♥t✐❛❧✱ ❛s ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡ ●♦r❞♦♥ ✭✷✵✶✷✮ ♦r ❇❧♦♦♠ ✭✷✵✶✼✮✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡s❡ t✇♦ ✇♦r❦s st✉❞②
t❤❡ ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ❢r♦♠ ❛ ❧♦♥❣✲r✉♥ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✳

✸



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

♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❛t ❞✐✛❡r❡♥t st❛❣❡s✳ ◆❛♠❡❧②✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❢❡❛t✉r❡s ❘✫❉ ❛❞❥✉st♠❡♥t

❝♦sts ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❛♥❞ ❛❧❧♦✇s ❢♦r s❤♦❝❦s ♦♥ ❛✮ t❤❡ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t✲s♣❡❝✐✜❝ t❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ t❤❛t

❛✛❡❝ts t❤❡ ❝❛♣❛❝✐t② ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦❢ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❜✮ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ ✐✳❡✳ t❤❡ ❝❛♣❛❜✐❧✐t②

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

✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✐s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② s✉❞❞❡♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st❡❞✳ ◆❛♠❡❧②✱

✇❤❡♥ ❛ ✜r♠ ❞❡❝✐❞❡s t♦ ❛❞❥✉st t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐ts ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❘✫❉✱ t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣❡r

✉♥✐t ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞❡❝r❡❛s❡s✳ ❚❤✐s ❢❡❛t✉r❡ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ✐❞❡❛✱ ❛s ✐♥ ❚❡rr② ✭✷✵✶✺✮✱ t❤❛t ❘✫❉ ✐s ❧❡ss ❡✛❡❝t✐✈❡

✇❤❡♥ ✈♦❧❛t✐❧❡✳ ❚❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ t❤✐s ❢r✐❝t✐♦♥ ❣❡♥❡r❛t❡s ✈❡r② ♣❡rs✐st❡♥t ❘✫❉ ❞②♥❛♠✐❝s ✭r❡❧❛t✐✈❡❧② t♦ ●❉P✮✳

❍❡♥❝❡✱ t❤✐s ❢❡❛t✉r❡ ✐s ❛❜❧❡ t♦ r❛t✐♦♥❛❧✐③❡ ✇❤② t❤❡ ❘✫❉✲t♦✲●❉P r❛t✐♦ r♦s❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ❛❧t❤♦✉❣❤

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

❣r❡❛t❡r ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡ ♦♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ■ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ❤❛s t♦ ❜❡

❛ttr✐❜✉t❡❞ t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥s✱ ❛s ✐♥ t❤❡ ♥❛rr❛t✐✈❡

♦❢ ●♦r❞♦♥ ✭✷✵✶✷✮✱ ✇❤♦ ✐❞❡♥t✐✜❡s t❤❡ ❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ✐♥ t❤❡ s❝❛r❝✐t② ♦❢ s✉❜st❛♥t✐❛❧✱ ♣❛t❤✲❜r❡❛❦✐♥❣

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✭✉♥r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✮✳

❲❤❡r❡❛s ✐♥ st❛♥❞❛r❞ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ❛s ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✸✮ ❛♥❞ ❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠ ❛♥❞ ❊✈❛♥s

✭✷✵✵✺✮ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♦✉t♣✉t ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♣r❡❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❡①♣♦♥❡♥t✐❛❧ ♣❛t❤✸✱ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✱ ✐t ❝❛♥

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

t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ■ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❣r♦✇t❤ ❡♥❣✐♥❡ ✐♥ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧✱ ❜②

♠♦❞❡❧✐♥❣ t❤❛t ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦❢ ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥ t❤❛t✱ ✐♥ t❤❡ ✇♦r❞s ♦❢ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r ✭✶✾✹✷✮✱ ✧✐s t❤❡ ❡ss❡♥t✐❛❧ ❢❛❝t

❛❜♦✉t ❝❛♣✐t❛❧✐s♠✧✳ ❚❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧ ❢r♦♠ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦s

❤✐tt✐♥❣ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡❝t♦r✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❡♥tr② ❛♥❞ ❡①✐t ✜r♠ ❞②♥❛♠✐❝s ❣✐✈❡ r✐s❡ t♦

❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥ ❝②❝❧❡s✳

❚❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❣r♦✇t❤ ❡♥❣✐♥❡ ✐♥ ❛ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛♣♣❡❛❧✐♥❣ ❢♦r t❤r❡❡ ♠❛✐♥ r❡❛s♦♥s✳

❋✐rst✱ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❣r♦✇t❤ t❤❡♦r② ✧❝❛♥ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r s❡✈❡r❛❧ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ❢❛❝ts ❛❜♦✉t ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥ ❛♥❞ ❣r♦✇t❤

✇❤✐❝❤ ♥♦ ♦t❤❡r ❣r♦✇t❤ t❤❡♦r② ❝❛♥ ❡①♣❧❛✐♥✧ ✭❆❣❤✐♦♥ ❡t ❛❧✳ ✷✵✶✹✮✳ ❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❣r♦✇t❤ t❤❡♦r② ❝❛♥

r❡❧② ♦♥ t❤❡ s✉♣♣♦rt ♦❢ ❛ s❡t ♦❢ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠✐❝r♦✲❧❡✈❡❧ st✉❞✐❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ▲✐✉ ✭✶✾✾✸✮✱ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ✭✶✾✾✽✮✱ ❛♥❞ ❇r❛♥❞t ❡t

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

❣❛✐♥s✳ ❚❤✐r❞✱ t❤❡ r❡❝❡♥t ❯❙ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ✇❛s ❛❝❝♦♠♣❛♥✐❡❞ ❜② ❛ s❧♦✇❞♦✇♥ ✐♥ ❜✉s✐♥❡ss ❞②♥❛♠✐s♠✳ ❋✐❣✉r❡

✸ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ r❛t❡ ♦❢ ❝r❡❛t✐♦♥ ♦❢ ♥❡✇ ❡st❛❜❧✐s❤♠❡♥ts ❛♥❞ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❯❙ ♦♥ t❤❡

✶✾✾✸✲✷✵✶✽ ♣❡r✐♦❞✱ s❧♦✇❡❞ ❞♦✇♥ ✐♥ ♣❛r❛❧❧❡❧ t♦ t❤❡ ❚❋P✳ ❚❤✐s ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐s ♦❢ ❣r❡❛t r❡❧❡✈❛♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ✈❛❧✐❞❛t✐♦♥ ♦❢

t❤❡ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥✱ s✐♥❝❡ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❣r♦✇t❤ t❤❡♦r② ♣r❡❞✐❝ts t❤❛t ❚❋P

❣❛✐♥s s❤♦✉❧❞ ♠❛t❡r✐❛❧✐③❡ ❥♦✐♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❛♣♣❡❛r❛♥❝❡ ♦❢ ♥❡✇ ♣❧❛②❡rs ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❉❡❡♣❡r ♠✐❝r♦❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s

❜❛s❡❞ ♦♥ ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ♠✐❣❤t t❤✉s ❜❡ ❡ss❡♥t✐❛❧ ❢♦r ❛ ♠♦r❡ r❡❛❧✐st✐❝ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❛t✐♦♥ ♦❢ r❡❝❡♥t

♣♦t❡♥t✐❛❧ ♦✉t♣✉t ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❈♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ✇♦r❦s ❛s ❆♥③♦❛t❡❣✉✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮✱ t❤✐s ♣❛♣❡r s❤✐❢ts t❤❡

✸❊①❝❡♣t ❢♦r t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ st❛♥❞❛r❞ ❚❋P s❤♦❝❦s

✹



❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❡✣❝✐❡♥❝②✴❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ✐ss✉❡✹✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ♦❢t❡♥ ♥❡❣❧❡❝t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱

❛❧t❤♦✉❣❤ r❡❣❛r❞❡❞ ❛s ❛ ❝r✉❝✐❛❧ ✐ss✉❡ ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭❛s ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡ ✐♥ ❇❧♦♦♠ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✽✮✮✳ ❋♦r

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

❛♥❞ ❡①✐t ❞②♥❛♠✐❝s✱ ❛r❡ ❡♥❞♦❣❡♥✐③❡❞ ✐♥ ❛ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡❝t♦r✱ ❣✐✈✐♥❣ r✐s❡ t♦ ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥

❝②❝❧❡s✳ ■♥ t❤✐s ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ t❤❡r❡❢♦r❡✱ st❛♥❞❛r❞ ❉❙●❊ t❤❡♦r② ✐s r❡❝♦♥❝✐❧❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤ ❧✐t❡r❛t✉r❡

tr❛❞✐t✐♦♥✳

❋■●✳✸ ✲ ◆❊❲ ❋■❘▼ ❇■❘❚❍ ❘❆❚❊❙ ❆◆❉ ❚❋P ❉❨◆❆▼■❈❙ ■◆ ❚❍❊ ❯❙ ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✽✮

✭❛✮ ❇❧✉❡ ❙♦❧✐❞ ▲✐♥❡✿ ◆❡✇ ❋✐r♠ ❇✐rt❤ ❘❛t❡s ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✭❙♦✉r❝❡✿ ❇▲❙✱ ♦♥ t❤❡ ❧❡❢t✲❤❛♥❞ ❛①✐s✱ ✐♥ ✪ ♦♥ t❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ✜r♠s✮✳

✭❜✮ ❇❧❛❝❦ ❉♦tt❡❞ ▲✐♥❡✿ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥✲❆❞❥✉st❡❞ ✪ ❚❋P ❣❛✐♥s ✭❋r♦♠ ❋❡r♥❛❧❞ ✷✵✶✹✱ ♦♥ t❤❡ ❘✐❣❤t✲❍❛♥❞ ❆①✐s✮

✭❝✮ ❘❡❞ ❙♦❧✐❞ ▲✐♥❡✿ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥✲❆❞❥✉st❡❞ ✪ ❚❋P ❣❛✐♥s ✜❧t❡r❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❍P✲✜❧t❡r ✭λ = 100✱ ❘❍❆✱ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ✭❛✮✿ ✵✳✻✶✮

✭❞✮ ❘❡❞ ❉❛s❤❡❞ ▲✐♥❡✿ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥✲❆❞❥✳ ✪ ❚❋P ❣❛✐♥s ✜❧t❡r❡❞ ✇✐t❤ ❛ ✺✲②❡❛rs ❝❡♥t❡r❡❞ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ ✭❘❍❆✱ ❝♦rr❡❧✳ ✇✐t❤ ✭❛✮✿ ✵✳✻✶✮

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ■ ✇✐❧❧ ♣r❡s❡♥t ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮ ✇♦r❦❤♦rs❡✱ ❛♥❞ ❡♠❜❡❞s ❛

s✐♠♣❧❡ ❛♥❞ ❤✐❣❤❧② tr❛❝t❛❜❧❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❣r♦✇t❤ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ à ❧❛ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮✱ t❤❛t ❝♦♥♥❡❝ts

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

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

t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡s ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ♦♣t✐♠✐③✐♥❣ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ❛ s❡❝t♦r ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t♦rs❀ ✭✐✐✐✮ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ ✇❛❣❡s ❞②♥❛♠✐❝s

❛r❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ r✐❣✐❞✐t✐❡s❀ ✭✐✈✮ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦s t♦ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s st♦❝❤❛st✐❝❛❧❧② ❤✐t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ✇✐t❤ ❇❛②❡s✐❛♥ t❡❝❤♥✐q✉❡s ✉s✐♥❣ ❞❛t❛ ♦♥ s❡✈❡♥ st❛♥❞❛r❞ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s ♦❢ t❤❡ ❯❙ ❜✉s✐♥❡ss

❝②❝❧❡ ✭●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❘✫❉✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✇♦r❦❡❞ ❤♦✉rs✱ ❛♥❞ t❤❡

♣♦❧✐❝② r❛t❡✮ ❛♥❞ t❤r❡❡ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮ ❞❛t❛❜❛s❡ ✭❚❋P✱ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②✱ ❛♥❞ ❢❛❝t♦r ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✮✳

❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛st t❤r❡❡ s❡r✐❡s ✐s ❝r✉❝✐❛❧ ✐♥ t❤❡ ❡①❡r❝✐s❡ ❛s t❤❡② ❛❧❧♦✇ t♦ ✐♠♣♦s❡ ❛ r✐❣♦r♦✉s ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡ ♦♥ t❤❡
✹■ r❡❢❡r ❤❡r❡ t♦ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦❞✉❝❡❞ ♣❡r ✉♥✐t ♦❢ ❘✫❉ ❛s ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❡✣❝✐❡♥❝② ✭♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛t❡♥ts✴❘✫❉✮ ❛♥❞ t♦ t❤❡

❛♠♦✉♥t ♦❢ ❚❋P ❣❛✐♥s ♣r♦❞✉❝❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❣✐✈❡♥ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❛s ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❡✛❡❝t✐✈❡♥❡ss ✭∆❚❋P ✴ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛t❡♥ts✮ ✳

✺



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

❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ❞♦❡s ♥♦t ❢❡❛t✉r❡ ❛♥② ❦✐♥❞ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✺ ❞✉❡ t♦ t✇♦ ♠❛✐♥ r❡❛s♦♥s✳ ❋✐rst✱

❛s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❜② ❱❡✉❣❡❧❡rs ❛♥❞ ❑❛❧❝✐❦ ✭✷✵✶✽✮✱ t❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢ t❤❡ ❘✫❉ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❛r❡ t②♣✐❝❛❧❧② ♣❡r❢♦r♠❡❞ ❜② ❧❛r❣❡

✜r♠s✻✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♦♥❧② ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♥str❛✐♥ts✳ ❙❡❝♦♥❞✱ st✉❞✐❡s ❧✐❦❡ ❍❛♦ ❛♥❞ ❍❛✛❡ ✭✶✾✾✸✮ ♦r

❆❧t♦♠♦♥t❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮✱ s❤♦✇ t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❞♦ ♥♦t ❛✛❡❝t t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ♣❡r❢♦r♠❡❞

❜② ❧❛r❣❡ ✜r♠s✳

❚❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ♦❢ t❤❡ ♣❛♣❡r ✐s ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷ ■ r❡✈✐❡✇ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❝♦♥♥❡❝t❡❞ t♦ t❤❡

♣❛♣❡r✱ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ■ ❞❡s❝r✐❜❡ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s t❤❛t ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ■

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

❙❡❝t✐♦♥ ✺ ■ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts✱ ❛♥❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✻ ■ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss t❤❡ ♠❛✐♥ ♣♦❧✐❝② ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳

✷✳ ❘❡❧❛t❡❞ ▲✐t❡r❛t✉r❡

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❜✉✐❧❞s ♦♥ t❤❡ ♠♦❞❡r♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✇❤✐❝❤ t②♣✐❝❛❧❧② ❜♦rr♦✇s ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

❣r♦✇t❤ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ❢r♦♠ t❤❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✾✵s ❛♥❞ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s t❤❡♠

✐♥t♦ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✐♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❜✉✐❧❞s ♦♥ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❆❣❤✐♦♥ ❛♥❞ ❍♦✇✐tt ✭✶✾✾✷✮✱

✇❤♦ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✐♥ t❤❡ s♣✐r✐t ♦❢ t❤❡ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ✐❞❡❛ ♦❢ ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥✳

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

❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧s✳✱ ✇❤✐❝❤ t❛❦❡s ✐ts ✜rst st❡♣s ✇✐t❤ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❈♦♠✐♥ ❛♥❞ ●❡rt❧❡r ✭✷✵✵✻✮✱ ✇❤♦

❝♦♠❜✐♥❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ♠❛r❦✲✉♣s ❛♥❞ t❤❡ ❘♦♠❡r ✭✶✾✾✵✮ ❡①♣❛♥❞✐♥❣ ✈❛r✐❡t② ❣r♦✇t❤ ❡♥❣✐♥❡ ✐♥t♦ ❛♥ ❘❇❈ ♠♦❞❡❧✳

▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ ❛ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛✉t❤♦rs ❤❛✈❡ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡❞ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠

♠♦❞❡❧s ❢❡❛t✉r✐♥❣ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❇✐❛♥❝❤✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❉❙●❊ ❢❡❛t✉r✐♥❣ ❛♥

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❝❤❛♥♥❡❧ t❤❛t r❡❧✐❡s ♦♥ ❛ ❤✉♠❛♥ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠✳ ◗✉❡r❛❧tó ✭✷✵✶✾✮ ✐♥tr♦❞✉❝❡s

✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❚❋P ❞r♦♣s t❤❛t

❢♦❧❧♦✇❡❞ ✶✾✾✼✲✶✾✾✽ ❝r✐s✐s ✐♥ ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛✳ ●✉❡rr♦♥✲◗✉✐♥t❛♥❛ ❛♥❞ ❏✐♥♥❛✐ ✭✷✵✶✾✮ ♣r♦♣♦s❡ ❛ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤

❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P à ❧❛ ❘♦♠❡r ✭✶✾✾✵✮ ❢❡❛t✉r✐♥❣ ❛ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ à ❧❛ ❑✐②♦t❛❦✐ ❛♥❞ ▼♦♦r❡ ✭✷✵✶✷✮✳ ❆♥③♦❛t❡❣✉✐ ❡t

❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ❢❡❛t✉r✐♥❣ t❤❡ ❩▲❇ ❛♥❞ ❛ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ ❞✐✛✉s✐♦♥ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ à

❧❛ ❈♦♠✐♥ ❛♥❞ ●❡rt❧❡r ✭✷✵✵✻✮✳

❆♥♦t❤❡r str❛♥❞ ♦❢ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡ ♣♦❧✐❝② ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P✳ ❆♥♥✐❝❝❤✐❛r✐❝♦ ❡t ❛❧✳

✭✷✵✶✶✮✱ ❆♥♥✐❝❝❤✐❛r✐❝♦ ❛♥❞ ❘♦ss✐ ✭✷✵✶✸✮✱ ❆♥♥✐❝❝❤✐❛r✐❝♦ ❛♥❞ P❡❧❧♦♥✐ ✭✷✵✶✾✮ ❛♥❛❧②③❡ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r ♦♣t✐♠❛❧

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦❢ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❝❤❛♥♥❡❧✳ ■❦❡❞❛ ❛♥❞ ❑✉r♦③♦♠✐ ✭✷✵✶✾✮ st✉❞② ♦♣t✐♠❛❧

♦♣❡r❛t✐♦♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r✉❧❡s ✐♥ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ♠♦❞❡❧ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✳ ❈♦③③✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮

s❤♦✇ t❤❛t ❛ ❢✉❧❧②✲✢❡❞❣❡❞ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ ❛ ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥ ❡♥❣✐♥❡ ❝❛♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ♦✉t♣❡r✲

❢♦r♠ st❛♥❞❛r❞ ♠♦❞❡❧s✳ ❇♦♥❝✐❛♥✐ ❛♥❞ ❖❤ ✭✷✵✶✾✮ s❤♦✇ t❤❛t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s ♠✐❣❤t ❛✛❡❝t ♠❡❞✐✉♠✲t❡r♠ ❚❋P

❞②♥❛♠✐❝s ❜② ❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❘✫❉✳ ❊✈❡♥t✉❛❧❧②✱ t❤✐s ♣❛♣❡r r❡❧❛t❡s t♦ t❤❡ ♥❡✇s s❤♦❝❦s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❢♦❧❧♦✇✲
✺◆♦t❡ t❤❛t t❤✐s ✐s ♥♦t ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ s❛② t❤❛t ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❤♦❝❦s ❛r❡ ✐rr❡❧❡✈❛♥t ❢♦r ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s ❞❡t❡r♠✐♥❛t✐♦♥✳
✻❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❱❡✉❣❡❧❡rs ❛♥❞ ❑❛❧❝✐❦ ✭✷✵✶✽✮✱ ✐♥ ✷✵✶✺✱ t❤❡ ✜r♠s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ t♦♣ ✶✪ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❘✫❉ s♣❡♥❞❡rs ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r t❤❡ ✷✼✪

♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❘✫❉ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱ t❤❡ t♦♣ ✶✵✪ ❛❝❝♦✉♥t❡❞ ❢♦r t❤❡ ✼✶✪✳

✻



✐♥❣ ❇❡❛✉❞r② ❛♥❞ P♦rt✐❡r ✭✷✵✵✻✮✳ ❘✫❉ ❜❛s❡❞ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P✱ s✐♠✐❧❛r❧② t♦ ♥❡✇s s❤♦❝❦s✱ ♣r♦❞✉❝❡

❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦❢ ❢✉t✉r❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥s ♦♥❝❡ ❛ ✉♥✐t ♦❢ ❘✫❉ ✐s ✐♥✈❡st❡❞ ✭s❡❡ ▼✐r❛♥❞❛✲❆❣r✐♣♣✐♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✽✮

❢♦r ❛♥ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❘✫❉ ❛♥❞ ♣❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❛t❛✮✳ ❚❤❡ ❝♦r❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦❢ t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s ✐♥s♣✐r❡❞ ❜② t❤❡

✇♦r❦ ♦❢ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮✱ ✇❤♦ ❜✉✐❧❞ ♦♥ ❆❣❤✐♦♥ ❛♥❞ ❍♦✇✐tt ✭✶✾✾✷✮ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛ st❛❣♥❛t✐♦♥

tr❛♣ ♠♦❞❡❧ ❝♦♠❜✐♥✐♥❣ ❡❧❡♠❡♥ts ❢r♦♠ t❤❡ ❩❡r♦ ▲♦✇❡r ❇♦✉♥❞ ❛♥❞ t❤❡ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ●r♦✇t❤ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

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

❉❙●❊ ✇✐t❤ ❞❡t❛✐❧❡❞ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❞❛t❛✱ s✉❝❤ ❛s t❤❡ ❚❋P✱ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②✳ ❚❤✐s ♥♦✈❡❧

✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ❛❧❧♦✇s ❞✐s❡♥t❛♥❣❧✐♥❣ ❢♦r t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❛♥❞ ♥♦♥✲t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❚❋P s❤♦❝❦s✳

◆♦ ♣r❡✈✐♦✉s st✉❞② ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❜♦✉t ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ✐s ❝♦♥❝❡r♥❡❞ ❛❜♦✉t ❝♦♠♣❛r✐♥❣

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

❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ❚❋P ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥ts ❢r♦♠ ♥♦♥✲t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❢❛❝t♦rs ❛t ♣❧❛②✳ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡

❜② ❛♥❛❧②③✐♥❣ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ❘✫❉ ❡✣❝✐❡♥❝② ❢r✐❝t✐♦♥s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ♣r♦❝❡ss ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ❛ ❢✉❧❧✲

❜❧♦✇♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧✱ ❛♥❞ s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ s✉st❛✐♥❡❞ ❚❋P ❣❛✐♥s ♣❧❛②❡❞ ❛♥

✐♠♣♦rt❛♥t r♦❧❡ ✐♥ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥✳

✸✳ ❚❤❡ ▼♦❞❡❧

■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ■ ❞❡s❝r✐❜❡ ❛ ♠❡❞✐✉♠✲s✐③❡❞ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ✇❤♦s❡ ❝♦r❡ str✉❝t✉r❡ ✐s t♦ ❛ ❧❛r❣❡ ❡①t❡♥t

❜❛s❡❞ ♦♥ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✱ ❤❡♥❝❡❢♦rt❤ ❙❲✮✳ ❚❤❡ ❙❲ str✉❝t✉r❡ ✐s ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❞②♥❛♠✐❝s✱ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❛ s❡❝t♦r ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t♦rs à ❧❛ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮✳❖♥

♦♥❡ ❤❛♥❞✱ t❤❡ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮ str✉❝t✉r❡ ❛❧❧♦✇s ❣✐✈✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② r❡❛❧✐st✐❝

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

❚❋P ❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥s ✐♥t♦ t❤❡✐r ♣♦❧✐❝② ❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

❚❋P ❡♥❣✐♥❡ à ❧❛ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♠✐❝r♦❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s ✉s❡❢✉❧ t♦ ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t

♦❢ st❛♥❞❛r❞ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮ s❤♦❝❦s ❛♥❞ ❢r✐❝t✐♦♥s ♦♥ ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s✱ ❛♥❞ t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ s♦✉r❝❡s

♦❢ ❚❋P ❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳

❚❤❡ ❙❲ ❜✉✐❧❞✐♥❣ ❜❧♦❝❦s ❛r❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇✐s❡ ♣r❡s❡r✈❡❞ ✐♥ t❤❡✐r ♦r✐❣✐♥❛❧ ❢❛s❤✐♦♥✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❤❡r❡ ♣r❡✲

s❡♥t❡❞ ♥❡sts t❤❡ ❙❲ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤✐s ❛♣♣r♦❛❝❤ ❛❧❧♦✇s ❢♦r str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❙❲

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

♣r♦❞✉❝❡rs✱ ✭✐✐✮ s❡♠✐✲✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs✱ ✭✐✐✐✮ ✐♥♥♦✈❛t♦rs✱ ❛♥❞ ✭✐✈✮ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs✳ ❚❤✐s s♦♣❤✐st✐❝❛t✐♦♥

♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t str✉❝t✉r❡ ❛✐♠s t♦ ♠✐♠✐❝ t❤❡ ❝♦♠♣❧❡①✐t② ♦❢ t❤❡ ♣r❡s❡♥t✲❞❛② s✉♣♣❧② ❝❤❛✐♥✱ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥

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

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

❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✈❛r✐❡t✐❡s ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞✳ ❙❡♠✐✲✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ❛r❡ ✐♥ ♣❡r❢❡❝t ❝♦♠♣❡t✐t✐♦♥

❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ s❡❧❧ t❤❡♠ t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t♦rs✳ ■♥♥♦✈❛t♦rs ♦♣❡r❛t❡ ✐♥ ❛ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐✲

❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ✇✐t❤ ❢r❡❡ ❛❝❝❡ss t♦ ❘✫❉ ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝❡ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✈❛r✐❡t✐❡s ♦❢ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐✈❡

✼



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

❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳

✷✳✶ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s

❍♦✉s❡❤♦❧❞s ♠❛①✐♠✐③❡ ❛♥ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ✉t✐❧✐t② ❢✉♥❝t✐♦♥ ✐♥ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ Cit✱ ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞ Lit✱ ❜♦♥❞s Bit✱ ✐♥✈❡st✲

♠❡♥t Iit✱ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ r❛t❡ Ukit✱ ❛♥❞ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛❞♦♣t✐♦♥ r❛t❡ Uait✳ ❆s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ ♠❡❞✐✉♠ s❝❛❧❡

❉❙●❊ ❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ✇❛❣❡ r✐❣✐❞✐t✐❡s✱ ❡❛❝❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s ❛ ♠♦♥♦♣♦❧✐st✐❝❛❧❧② ❝♦♠♣❡t✐t✐✈❡ s✉♣♣❧✐❡r ♦❢ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡❞

t②♣❡ ♦❢ ❧❛❜♦✉r✳ h ✐s t❤❡ ❡①t❡r♥❛❧ ❤❛❜✐t ♣❛r❛♠❡t❡r✱ Rt t❤❡ r❛t❡ ♦❢ r❡t✉r♥ ♦❢ ❜♦♥❞s✱ Rkt t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡♥t❛❧ r❛t❡✱

Rat t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛❞♦♣t✐♦♥ ❝♦st✱ Pt t❤❡ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧✱ Tt ✐s ❛ ❧✉♠♣ s✉♠ t❛①✱ T jt ✐s ❛ ❧✉♠♣✲s✉♠ tr❛♥s❢❡r t♦ t❤❡

✐♥♥♦✈❛t♦rs✱ Wh
t t❤❡ ❤♦✉r❧② ✇❛❣❡✱ Kt t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧✱ At t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ ❛❞♦♣t❡❞ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡s✱ at ✐s t❤❡

r❡♥t❛❧ r❛t❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ♦❢ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❛♥❞ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② st♦❝❦✱ Dfirms
t ❛♥❞ Dinn

t ❛r❡ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❞✐✈✐❞❡♥❞s

❞✐str✐❜✉t❡❞ ❜② t❤❡ ✜r♠s ❛♥❞ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t♦rs✱ δ ✐s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ❛♥❞ ❙ ✐s t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❝♦♥✈❡①

❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❢✉♥❝t✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ ❙✭✶✮❂✶ ❛♥❞ ❙✑❃✵✳ ❚❤❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ ❞❡❝✐s✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ❝❛♥ ❜❡

❢♦r♠✉❧❛t❡❞ ❛s✿

max Et

∞∑

s=0

β

[
1

1− σc
(Ci,t+s − hCt+s−1)

1−σc

]
exp

(
σc − 1

1 + σl
L1+σl
i,t+s

)
✭✶✮

s.t. Ci,t+s + Ii,t+s +
Bi,t+s

ǫbtRt+sPt+s
− Tt+s − T jt+s≤

Bi,t+s−1

Pt+s
+
Wh
i,t+sLi,t+s

Pt+s
+
Rki,t+sU

k
i,t+sKi,t+s−1

Pt+s
+ ✭✷✮

+
Rai,t+sU

a
i,t+sAi,t+s−1

Pt+s
− a (Ui,t+s)Ki,t+s−1 − a (Ui,t+s)Ai,t+s−1 +

Dfirms
t+s

Pt+s
+
Dinn
t+s

Pt+s

Kit = (1− δ)Ki,t−1 + ǫit

[
1− S

(
Iit
Ii,t−1

)]
Iit ✭✸✮

❚❤❡ s❤♦❝❦ ♦♥ ❜♦♥❞s✬ r✐s❦ ♣r❡♠✐❛ ǫbt ❝❛♣t✉r❡s ✐♥❡✣❝✐❡♥❝✐❡s ✐♥ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧② ♦r t❡♠♣♦r❛r② ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❣❡♥ts✬

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

✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st✳ ❇♦t❤ ǫbt ❛♥❞ ǫit ❢♦❧❧♦✇ ❛♥ ❆❘✭✶✮ ♣r♦❝❡ss ✐♥ ❧♦❣s s✉❝❤ t❤❛t ln ǫbt = ρb ln ǫ
b
t−1 + ηbt

❛♥❞ ln ǫit = ρi ln ǫ
i
t−1 + ηit ✇❤❡r❡ ηbt∼N (0, σb) ❛♥❞ ηit∼N (0, σi)✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ r❛t❡ ǫut ✐s s✉❜❥❡❝t t♦

❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❞✐st✉r❜❛♥❝❡s s♦ t❤❛t ln ǫut = ρu ln ǫ
u
t−1 + ηut ✇❤❡r❡ ηut ∼N (0, σu)✳ ❚❤✐s ❢❡❛t✉r❡ ❛✐♠s t♦ ❝❛♣t✉r❡

t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ ❝❛♣❛❝✐t② ✉♥❞❡r✲✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ ❞✉❡ t♦ ❡①♦❣❡♥♦✉s r❡❛s♦♥s✱ s✉❝❤ ❛s str✐❦❡s✱ ♠❛❧❢✉♥❝t✐♦♥s✱ ♦r

♣r♦❞✉❝t✐♦♥ s❝❤❡❞✉❧✐♥❣ ✐♥❡✣❝✐❡♥❝✐❡s✳

✷✳✷ ■♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

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

Yit = ǫxtA
1−α
t Kα

it

(
QltLit

)1−α
✭✹✮

■ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ✜①❡❞ ❝♦st ❛♥❞ ✐♥tr♦❞✉❝❡ ❛ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t② ❛❞❥✉st♠❡♥t Qlt ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❜r✐♥❣ t❤❡

✽



s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛s ❝❧♦s❡ ❛s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮✳ ❚❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ❞✐st✉r❜❛♥❝❡

ǫxt ✐s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦ t❤❛t ❛✐♠s ❛t ❝❛♣t✉r✐♥❣ ♥♦♥✲t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧✱ ✉♥❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡

❢r❡q✉❡♥❝② ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❚❋P✱ ❛s ❝r♦ss✲s❡❝t♦r❛❧ r❡❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥t ❡rr♦rs✳ At ✐s t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✱

t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ❚❋P✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣② Āt ❛♥❞ ✐ts ❛❞♦♣t✐♦♥ r❛t❡ Uat ✳

❚❤❡ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t② ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ✐❞❡❛ t❤❛t ❚❋P ✐s ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ ✇♦r❦❡rs✬ s❦✐❧❧s

❛♥❞ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✜♥❞s ✐ts ♦♥❡✲t♦✲♦♥❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ✐♥ t❤❡ ❆❛r♦♥s♦♥ ❛♥❞ ❙✉❧❧✐✈❛♥ ✭✷✵✵✶✮ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②

s❡r✐❡s ✉s❡❞ ✐♥ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮✱ ✐✳❡✳ Qlt = ǫlqt ✳ ❚❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P s❤♦❝❦ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t② s❤♦❝❦ ❢♦❧❧♦✇

❆❘✭✶✮ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❝❡ss❡s s✉❝❤ t❤❛t ✇❤❡r❡ ln ǫit = ρz ln ǫ
i
t−1 + ηit ❛♥❞ η

i
t∼N (0, σi) ✇❤❡r❡ ✐❂①✱q✳

❆s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ✜① ♣r✐❝❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❈❛❧✈♦ ♣r✐❝✐♥❣ ✇✐t❤ ♣❛rt✐❛❧

✐♥❞❡①❛t✐♦♥✳ ▲❡t P̃it ❜❡ t❤❡ ♥❡✇❧② s❡t ♣r✐❝❡✱ ❛♥❞ Xp
t,s ❛ st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❛ss✉♠❡s ✈❛❧✉❡ ✶ ✇❤❡♥ s = 0 ❛♥❞ ✈❛❧✉❡

Πsl=1π
ιp
t+l−1π

1−ιp
∗ ✇❤❡♥ s > 0✳ ❋✐r♠s ♦♣t✐♠✐③❡ ♣r✐❝❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✿

max Et

∞∑

s=0

ξspβ
sΛt,t+1

Pt
Pt+s

[
P̃it
(
Πsl=1π

ιp
t+l−1

)
−MCt+s

]
Yt+s ✭✺✮

s.t. Yi,t+s = Yt+sG
−1

(
PitX

p
t,s

Pt+s
τt+s

)
✭✻✮

▲❡t ξp ❜❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ r❡♦♣t✐♠✐③❡ ♣r✐❝❡s✱ ιp t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛♥❞ τt =
∫ 1

0
G′

(
Yit
Yt

)
Yit
Yt
di✱ t❤❡ ❈❛❧✈♦ ♣r✐❝✐♥❣ s❝❤❡♠❡ ✐♠♣❧✐❡s t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❡q✉❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✿

Pt = (1− ξp)PtG
′−1

[
Ptτt
Pt

]
+ ξpπ

ιp
t−1π

∗1−ιpPt−1G
′−1

[
π
ιp
t−1π

∗1−ιpPt−1τt

Pt

]
✭✼✮

✷✳✸ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❆❣❡♥❝✐❡s

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

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

t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ❜② ♠❛①✐♠✐③✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✿

max WtLt −

∫ 1

o

WitLitdi ✭✽✮

s.t.

[∫ 1

0

H

(
Lit
Lt

; ǫwt

)
di

]
= 1 ✭✾✮

Wt ❛♥❞ Wit ❛r❡ t❤❡ ♣r✐❝❡s ♦❢ t❤❡ ❝♦♠♣♦s✐t❡ ❛♥❞ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❧❛❜♦✉r✱ ❛♥❞ ❍ ✐s t❤❡ ❑✐♠❜❛❧❧ ❛❣❣r❡❣❛t♦r✱ str✐❝t❧②

✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❛♥❞ ❝♦♥❝❛✈❡ ✇✐t❤ ❍✭✶✮❂✶✳ ❚❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ǫwt ❝❛♣t✉r❡s ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❞❡♠❛♥❞

❢♦r ❧❛❜♦✉r ✇❤✐❝❤ r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ✇❛❣❡ ♠❛r❦✉♣ s❤♦❝❦ ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❝❡ss s✉❝❤ t❤❛t ln ǫwt = ρwǫ
w
t−1+η

w
t

✇❤❡r❡ ηwt ∼N (0, σw)✳ ▲❡t W̃it ❜❡ t❤❡ ♥❡✇❧② s❡t ♣r✐❝❡✱ ❛♥❞ Xw
t,s ❛ st❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❛ss✉♠❡s ✈❛❧✉❡ ✶ ✇❤❡♥ s = 0

❛♥❞ ✈❛❧✉❡ Πst = πιwt+l−1π✯w
1−ι
t ✇❤❡♥ s > 0✱ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ✉♥✐♦♥s ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✉♥❞❡r ❈❛❧✈♦ ♣r✐❝❡s ✇✐t❤

♣❛rt✐❛❧ ✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥✿

✾



max Et

∞∑

s=0

ξswβ
sΛt,t+1

Wt

Wt+s

[
W̃it

(
Πsl=1γπ

ιw
t+l−1

)
−Wh

t+s

]
Lt+s ✭✶✵✮

s.t. Lt+s,i = Lt+sH
′−1

(
WitX

w
t,s

Wt+s
τwt+s

)
✭✶✶✮

▲❡t ξp ❜❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❡✐♥❣ ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ r❡♦♣t✐♠✐③❡ ✇❛❣❡s✱ ιw t❤❡ ✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t t❤❡ r❡s✉❧t✐♥❣

❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❛❣❡ ✐♥❞❡① ✐s✿

Wt = (1− ξw) W̃tH
′−1

[
Witτ

w
t

Wt

]
+ ξwγπ

ιw
t−1π✯

1−ιpWt−1H
′−1

[
γπιwt−1π

1−ιw✯Wt−1τ
w
t

Wt

]
✭✶✷✮

✷✳✹ ❙❡♠✐✲❋✐♥✐s❤❡❞ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

❚❤❡ s❡♠✐✲✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ♠❛♥✉❢❛❝t✉r❡ ❛ ✉♥✐t ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞ Yt ✉s✐♥❣ ❛ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✐

✈❛r✐❡t✐❡s✳ ❚❤❡② ♠❛①✐♠✐③❡ ♣r♦✜ts ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✿

max PtYt −

∫ 1

0

PitYitdi ✭✶✸✮

s.t.

∫ 1

0

G

(
Yit

Yt
; ǫpt

)
di = 1 ✭✶✹✮

■♥ t❤❡ ❝♦♥str❛✐♥t ♦❢ t❤❡ ♦♣t✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✱ ● ✐s t❤❡ ❑✐♠❜❛❧❧ ❛❣❣r❡❣❛t♦r✱ ✇❤✐❝❤ ❣✉❛r❛♥t❡❡s t❤❛t t❤❡ ❞❡♠❛♥❞

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

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

●✭✶✮❂✶✳ ❚❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ǫpt ❝❛♣t✉r❡s ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ ❞❡♠❛♥❞ ✇❤✐❝❤ r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ♠❛r❦✲✉♣ s❤♦❝❦

❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇ ❛♥ ❆❘✭✶✮ ♣r♦❝❡ss s✉❝❤ t❤❛t ln ǫpt = ρp ln ǫ
p
t−1 + ηpt ✇❤❡r❡ ηpt∼N (0, σp)✳ ❚❤❡ s❡♠✐✲✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞s ❛r❡

t❤❡♥ s♦❧❞ t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡❝t♦r✳

✷✳✺ ■♥♥♦✈❛t♦rs

❆ ❝♦♥t✐♥✉✉♠ ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t♦rs ♣r♦❞✉❝❡s t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❣♦♦❞ ❜② ❡♠♣❧♦②✐♥❣ ♦♥❡ ✉♥✐t ♦❢ t❤❡ s❡♠✐✲✜♥✐s❤❡❞ ❣♦♦❞✱ ✐✳❡✳

Yjt = Yt✳ ❖♥❡ ♠✐❣❤t t❤✐♥❦ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❣♦♦❞s ❛s ✧♣❛t❡♥ts✧ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② ✐♥♥♦✈❛t♦rs ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✐♠♣r♦✈❡ t❤❡

♣r♦❞✉❝t✐♦♥ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ✉s❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ♣r♦❞✉❝❡rs✼✳ ❆s ✐♥ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮✱ ♦♥❡ ✐♥♥♦✈❛t♦r

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

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

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

µj =
1
σ ❛♥❞ σ ✐s t❤❡ ❡❧❛st✐❝✐t② ♦❢ s✉❜st✐t✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs✬ s❡❝t♦r✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧

❝♦♠♣♦♥❡♥t Pjt ✇✐❧❧ ❜❡ t❤❡r❡❢♦r❡ ❡q✉❛❧ t♦ µjPt ❛♥❞ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t♦rs✬ ♣r♦✜t ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s✿

Πjt = PjtYjt − PtYt = (1 + µj)PtYt − PtYt = µjPtYt ✭✶✺✮

❚❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡❝t♦r ♦♣❡r❛t❡s ✐♥ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t st❛❣❡s ✐♥ ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ♦♥❡✱ ❛❧❧ ♣❧❛②❡rs ✐♥✈❡st ❛
✼❘❡♠✐♥❞ t❤❛t t❤❡ r❡♣r❡s❡♥t❛t✐✈❡ ❤♦✉s❡❤♦❧❞ ✐s t❤❡ ♦✇♥❡r ♦❢ ❜♦t❤ t②♣❡ ♦❢ ✜r♠s✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛❧❧♦❝❛t❡s r❡s♦✉r❝❡s ❛♠♦♥❣ t❤❡

❞✐✛❡r❡♥t ❦✐♥❞s ♦❢ ✜r♠s ❛s ❛ ❣❧♦❜❛❧ ♣❧❛♥♥❡r✳

✶✵



❣✐✈❡♥ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡✐r ✐♥❝❡♥t✐✈❡ t♦ ✐♥♥♦✈❛t❡✳ ❲✐t❤ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② Ψjt✱ ❡❛❝❤ ♣❧❛②❡r ✇✐❧❧ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛♥

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❡♠❡r❣❡ ❛s ❛ ❧❡❛❞❡r ✐♥ t❤❡ s❡❝t♦r ❥✳ ■♥ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♣❤❛s❡✱ ✐♥ ❡❛❝❤ s❡❝t♦r✱ ❛♥ ✐♥♥♦✈❛t♦r ✐s r❛♥❞♦♠❧②

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

♠♦♥♦♣♦❧✐st✽✳ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ t♦ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡ ✐♥✈❡st❡❞

❜② t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t♦r ❥ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ❝✉rr❡♥t st♦❝❦ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ❛s ❛ ✈❛r✐❛♥t ♦❢ t❤❡ s❡♠✐✲❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤

❧✐t❡r❛t✉r❡ tr❛❞✐t✐♦♥✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❏♦♥❡s ✭✶✾✾✺✮✿

Ψjt =

(
Jjt
Āt

)φRD
Z

(
Jjt
Jj,t−1

)
ǫRDt ✭✶✻✮

❚❤❡ ♥♦r♠❛❧✐③❛t✐♦♥ ❜② t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❧❡✈❡❧ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✇✐❧❧ ❜❡ ❧❡ss ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ ❛s t❤❡

❡❝♦♥♦♠② ❛❞✈❛♥❝❡s ♦♥ t❤❡ q✉❛❧✐t② ❧❛❞❞❡r ✲ ❛♥❞ ❛❧❧♦✇s t♦ r✉❧❡ ♦✉t t❤❡ ❘✫❉ s❝❛❧❡ ❡✛❡❝t✱ ❛ss✉r✐♥❣ t❤❡ r❡s♣❡❝t ♦❢

t❤❡ ❜❛❧❛♥❝❡❞ ❣r♦✇t❤ ♣❛t❤ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ■ ❛ss✉♠❡ ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ r❡t✉r♥s t♦ ❘✫❉✱ ✇❤❡r❡ φRD r❡♣r❡s❡♥ts ❛ ✧st❡♣♣✐♥❣✲

♦♥✲t♦❡s✧ ♣❛r❛♠❡t❡r ❛s ✐♥ ❏♦♥❡s ❛♥❞ ❲✐❧❧✐❛♠s ✭✶✾✾✽✮✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡① ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st✱ ✇❤❡r❡ ❩ ✐s

❛ ❝♦♥✈❡① ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❢✉♥❝t✐♦♥✾ ❚❤❡ ✧st❡♣♣✐♥❣✲♦♥✲t♦❡s✧ ❡✛❡❝t ❝❛♣t✉r❡s ✐♥❡✣❝✐❡♥❝✐❡s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❝♦♥❣❡st✐♦♥

❡✛❡❝ts✱ r❡s❡❛r❝❤ ❞✉♣❧✐❝❛t✐♦♥✱ ❦♥♦✇❧❡❞❣❡ t❤❡❢t✱ ❡t❝✳ ❚❤❡ ❘✫❉ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ✐♥st❡❛❞ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ✐❞❡❛✱ ❛s

✐♥ ❚❡rr② ✭✷✵✶✺✮✱ t❤❛t ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐s ❧❡ss ❡✛❡❝t✐✈❡ ✇❤❡♥ ✈♦❧❛t✐❧❡✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥

♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t♦ ❜❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❛ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ǫRDt ✱ ✇❤✐❝❤ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❆❘✭✶✮ ♣r♦❝❡ss s✉❝❤

t❤❛t ln ǫRDt = ρRD ln ǫRDt−1 + ηRDt ✳ ❚❤✐s s❤♦❝❦ ❛✐♠s t♦ ❝❛♣t✉r❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦❞✉❝❡❞

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

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ③❡r♦✲♣r♦✜t ❝♦♥❞✐t✐♦♥✶✵✿

ΨjtΠjt = Jjt ✭✶✼✮

❙✐♠✐❧❛r❧② ❛s ✐♥ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮✱ t❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ st❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ♣r♦✜t ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♥❣ ❛♥❞

❜❡❝♦♠✐♥❣ ❛ ❧❡❛❞❡r ✐s ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st❡❞ ❜② t❤❡ ✜r♠✳ ❇② r❡♣❧❛❝✐♥❣ t❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✱

♦♥❡ ❝❛♥ ♦❜t❛✐♥ t❤❛t✿

µjPtYt

(
Jjt
Ājt

)φRD
Z

(
Jjt
Jj,t−1

)
ǫRDt = PtJjt ✭✶✽✮

❚❤✐s ❡q✉❛t✐♦♥ st❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❣r❡❛t❡r ✇✐❧❧ ❜❡ t❤❡ ♣r♦✜t ✐♥♥♦✈❛t♦rs ❝❛♥ ❛❝❤✐❡✈❡ ❜② s✉❝❝❡ss❢✉❧❧② ❞❡✈❡❧♦♣✐♥❣ ❛ ♥❡✇

✈✐♥t❛❣❡ ♦❢ t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❣♦♦❞✱ t❤❡ ❣r❡❛t❡r ✇✐❧❧ ❜❡ t❤❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ t❤❡② ♣❡r❢♦r♠ ✶✶✳ ❆s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ t❤❡

❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ■ ✐♠♣♦s❡ t❤❡ s②♠♠❡tr✐❝ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ✐✳❡✳ ❡✈❡r② ✜r♠ ✐♥✈❡sts t❤❡ s❛♠❡ ❛♠♦✉♥t ✐♥ ❘✫❉✱ ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤
✽❆ ♠♦r❡ ♥❛t✉r❛❧ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ♠✐❣❤t ❜❡ ❤❡r❡ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ✜①❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❚❡rr② ✭✷✵✶✺✮ ❛ss✉♠❡ ❛ ❧❛❣ ♦❢ ✶ ♣❡r✐♦❞✳

◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❛ss✉♠✐♥❣ ❛ ♥✉♠❜❡r ❦ ♦❢ ❧❛❣s ❞❡❧✐✈❡rs ✉♥r❡❛❧✐st✐❝ r❡s♣♦♥s❡s ❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ❦✐♥❦s ❛t t❤❡ ❦✲t❤ ♣❡r✐♦❞✱ ✇❤❡r❡❛s ❛ss✉♠✐♥❣
❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥s ❛♥❞ ❘✫❉ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢r✐❝t✐♦♥s ❞❡❧✐✈❡rs ✈❡r② ❣r❛❞✉❛❧✱ s♠♦♦t❤❡❞ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥s ❛s ✐♥ t❤❡
r❡❞✉❝❡❞ ❢♦r♠ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❜② ▼✐r❛♥❞❛✲❆❣r✐♣♣✐♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮✳

✾❆❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ❤❡r❡ t❛❦❡ t❤❡ ❢♦r♠ ♦❢
(

1 + γ −

Jjt
Jj,t−1

)2ψRD
✇✐t❤ ψRD > 1/2✳ ❚❤✐s ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ②✐❡❧❞s

S(.) = 1✱ S′(.) > 1✱ ❛♥❞ S′′(.) > 1✱ ❛♥❞ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡❞ ❜② ❤✐❣❤❡r ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ R&D✲t♦✲●❉P r❛t✐♦s✱ ✇✐❧❧ ✐♥❝✉r
✐♥ ❤✐❣❤❡r ♠❛r❣✐♥❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✳

✶✵■♥ ♦r❞❡r t♦ ♣r❡s❡r✈❡ tr❛❝t❛❜✐❧✐t②✱ ■ ❛ss✉♠❡ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❡❝t♦r t♦ ❜❡ ✜♥❛♥❝❡❞ ✈✐❛ ❛ ❢r✐❝t✐♦♥❧❡ss ❧✉♠♣✲s✉♠ tr❛♥s❢❡r T jt ❢r♦♠ t❤❡
❤♦✉s❡❤♦❧❞ s❡❝t♦r✳

✶✶❋♦r s✐♠♣❧✐❝✐t②✱ ■ ❛ss✉♠❡ ❤❡r❡ t❤❛t t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❣♦♦❞ ♠❛♣s ♦♥❡✲t♦✲♦♥❡ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❣♦♦❞✳

✶✶



t❤❡ s②♠♠❡tr② ❛ss✉♠♣t✐♦♥✱ ♦❜t❛✐♥✐♥❣✿

(
Jt
Āt

)1−φRD

=
Yt
Āt
Z

(
Jt
Jt−1

)
ǫRDt ✭✶✾✮

❚❤✐s ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥ t✉r♥ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

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

❛♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❛t ❡✈❡r② ♣❡r✐♦❞✳ ❊❛❝❤ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✇✐❧❧ ❛❧❧♦✇ ❢♦r ❛ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥ γa ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ s❡❝t♦r✱ ✇❤✐❧❡

t❤❡ ♥♦♥✲✐♥♥♦✈❛t✐♥❣ s❡❝t♦rs ✇✐❧❧ ♠❛✐♥t❛✐♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ t❡r♠ ǫat r❡♣r❡s❡♥ts ❛

st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ ✲ ✐✳❡✳ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥ tr✐❣❣❡r❡❞ ❜② t❤❡ ♦❝❝✉rr❡♥❝❡ ♦❢ ❛♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥✳

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

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

Āt+1 = (1−Ψt)(1− δa)Āt +Ψt (1 + γaǫ
a
t ) Āt ✭✷✵✮

❚❤❡ ✜rst t❡r♠ ❛t t❤❡ r✐❣❤t✲❤❛♥❞ s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❚❋P ❧❡✈❡❧ t❤❛t ✇✐❧❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡

t❤❡ (1−Ψt) s❡❝t♦rs t❤❛t ✇✐❧❧ ♥♦t ✐♥♥♦✈❛t❡✱ ✇❤♦s❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❧❡✈❡❧ ✇✐❧❧ ❞❡t❡r✐♦r❛t❡ ❜② (1−δa)✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ t❡r♠

♦❢ t❤❡ s✉♠ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❧❡✈❡❧ ✇❤✐❝❤ ✇✐❧❧ ❝❤❛r❛❝t❡r✐③❡ t❤❡ Ψt s❡❝t♦rs t❤❛t ✇✐❧❧ ✐♥♥♦✈❛t❡✱

✇❤♦s❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❧❡✈❡❧ ✇✐❧❧ ✐♥❝r❡❛s❡ ❜② (1+ γaǫ
a
t )✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r ✇✐❧❧ ❜❡ ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ❛ ✜①❡❞ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ γa

❛♥❞ ❜② ❛ st♦❝❤❛st✐❝ s❤♦❝❦ ǫat t❤❛t ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❆❘✭✶✮ ♣r♦❝❡ss ✐♥ ❧♦❣s s♦ t❤❛t ln ǫat = ρz ln ǫ
a
t−1+η

a
t ✳ ❇② r❡❛rr❛♥❣✐♥❣

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

Āt+1

Āt
= (1− δa) + Ψt(δa + γaǫ

a
t ) ✭✷✶✮

✷✳✻ ❋✐♥❛❧ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs

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

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

Yt =

(∫ 1

0

Y
σ−1

σ

jt dj

) σ
σ−1

✭✷✷✮

❋✐♥❛❧ ❣♦♦❞ ♣r♦❞✉❝❡rs ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡✐r ♣r♦✜ts s✉❜❥❡❝t t♦ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s❧② st❛t❡❞ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✱ t❛❦✐♥❣ ❛s

❣✐✈❡♥ ❛❧❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ♣r✐❝❡s Pjt ❛♥❞ t❤❡ ✜♥❛❧ ❣♦♦❞ ♣r✐❝❡ Pt✳ ❍❡♥❝❡✱ t❤❡✐r ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠ ✐s✿

max PtY
d
t −

∫ 1

0

PjtYjtdj ✭✷✸✮

❋r♦♠ t❤❡ ♠❛①✐♠✐③❛t✐♦♥ ♣r♦❜❧❡♠✱ ♦♥❡ ❝❛♥ ✜♥❞ t❤❡ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✐♥♣✉t ❞❡♠❛♥❞ ❢✉♥❝t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳✿

Yit =

(
Pit
Pt

)
Y dt ✭✷✹✮

✇❤❡r❡ Y dt ✐s t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞✳ ❈♦♠❜✐♥✐♥❣ ✇✐t❤ t❤❡ ③❡r♦ ♣r♦✜t ❝♦♥❞✐t✐♦♥ PtYt =
∫ 1

0
PitYitdi✱ ♦♥❡ ❝❛♥ ♦❜t❛✐♥

✶✷



t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞❡①✿

Pt =

(∫ 1

0

P 1−σ
jt dj

) 1

1−σ

✭✷✺✮

✷✳✼ ●♦✈❡r♥♠❡♥t P♦❧✐❝✐❡s

❆s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ r✉❧❡ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ st❛❜✐❧✐③❡ ♦✉t♣✉t

❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ s✉❝❤ t❤❛t✿

Rt
R✯

=

(
Rt−1

R✯

)ρR [( πt
π✯

)rπ ( Yt

Y ✯
t

)ry]1−ρR ( Yt/Yt−1

Y ✯
t /Y

✯
t−1

)r∆y
ǫrt ✭✷✻✮

❚❤❡ st♦❝❤❛st✐❝ ♣r♦❝❡ss ǫrt ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦ ❛♥❞ ❢♦❧❧♦✇s ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ♣r♦❝❡ss s✉❝❤ t❤❛t

ln ǫrt = ρr ln ǫ
r
t−1 + ηrt ✇❤❡r❡ ηbt∼N (0, σb)✳ ❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜✉❞❣❡t ❝♦♥str❛✐♥t ✐s ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s✿

PtGt +Bt−1 = Tt +
Bt
Rt

✭✷✼✮

●♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ ❛s ❛ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ♦✉t♣✉t ǫgt = GT
Y γt ✐s ❛ r❛♥❞♦♠ s❤♦❝❦ ✇❤✐❝❤ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡

✐♠♣❛❝t ♦❢ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦ ❛♥❞ ❝❛♥ ❜❡ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✇✐t❤ ln ǫgt = ρg ln ǫ
g
t−1 + ρTFPTFPt+ ηgt ✇❤❡r❡ ηgt∼N (0, σg)

❛♥❞ TFPt ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❙♦❧♦✇ r❡s✐❞✉❛❧✳ ✶✷

✷✳✽ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❘❡s♦✉r❝❡ ❈♦♥str❛✐♥ts

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

t❤❡ t♦t❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢ r❡s♦✉r❝❡s ❞❡♠❛♥❞❡❞ ❜② t❤❡ ❛❣❡♥ts✿

Yt = Ct + It + Jt +Gt + a
(
ukt
)
K̄t−1 + a (uat ) Āt−1 ✭✷✽✮

✶✷❚❤❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢♦r ❚❋P ✐s ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t✱ ❛s ✐♥ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮✱ t❤❡ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ r❡s♦✉r❝❡ ❝♦♥str❛✐♥t
❤❛s t♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ✭✉♥♠♦❞❡❧❡❞✮ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ t♦ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞❡♠❛♥❞ ❣✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ♥❡t ❡①♣♦rt ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✳

✶✸



✹✳ ❙♦❧✉t✐♦♥✱ ❈❛❧✐❜r❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❊st✐♠❛t✐♦♥

❚❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s st❛t✐♦♥❛r✐③❡❞ ❜② ❞✐✈✐❞✐♥❣ t❤❡ tr❡♥❞✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❜② t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡s Āt✳

❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥ t❤❡ s②st❡♠ ♦❢ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❇✮✱ ❛❧❧ t❤❡ tr❡♥❞✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞

❜② t❤❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣② Āt✱ ✇❤✐❝❤ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❚❋P✳ ❆s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ■ s♦❧✈❡ t❤❡

♠♦❞❡❧ ❜② ❝♦♠♣✉t✐♥❣ ❛ ✜rst✲♦r❞❡r ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ s♦❧✉t✐♦♥ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞②✲st❛t❡ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡

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

s❡r✐❡s ❢♦r t❤❡ ❯✳❙✳ ❡❝♦♥♦♠②✱ ❛✉❣♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ s❡r✐❡s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❛s ✐♥ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮✿

r❡❛❧ ●❉P✱ r❡❛❧ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ r❡❛❧ ❣r♦ss ❝❛♣✐t❛❧ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ✭❡①❝❡♣t ❘✫❉ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✮✱ ✇♦r❦❡❞ ❤♦✉rs✱ r❡❛❧ ✇❛❣❡s✱

t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✱ t❤❡ ❲✉✲❳✐❛ ✭✷✵✶✻✮ ❋❡❞❡r❛❧ ❋✉♥❞s ❘❛t❡✱ r❡❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❘✫❉✱ ❚❋P✱ ❢❛❝t♦r ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✱

❛♥❞ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②✳ ❚❤❡ ●❉P✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥✱ ❣r♦ss ❝❛♣✐t❛❧ ❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❡①tr❛❝t❡❞

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

✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❘✫❉✳ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛r❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳ ■♥✢❛t✐♦♥ ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞

❛s t❤❡ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳ ❍♦✉rs ✇♦r❦❡❞✱ r❡❛❧ ✇❛❣❡s ❛r❡ ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❇✉r❡❛✉

♦❢ ▲❛❜♦✉r ❙t❛t✐st✐❝s ❞❛t❛❜❛s❡ ❢♦r t❤❡ ◆♦♥✲❋❛r♠ ❇✉s✐♥❡ss ❙❡❝t♦rs✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧② t♦ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❜②

❇▲❙ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❡❡❦❧② ❤♦✉rs✱ ■ ❛❞❥✉st ❜② ❧❛❜♦✉r ❡✛♦rt ❛s ✐♥ ❇❛s✉ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❜♦t❤ ❧❛❜♦✉r ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥

❛♥❞ ❡✛♦rt ❛r❡ ❥♦✐♥t❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ✇✐t❤ ❧❛❜♦✉r s✉♣♣❧②✶✸✳ ❘❡❛❧ ✇❛❣❡s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❜② ❞❡✢❛t✐♥❣ ♥♦♠✐♥❛❧ ✇❛❣❡s ❜②

t❤❡ ●❉P ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r✳ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ✇♦r❦✐♥❣✲❛❣❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦✈❡r ✶✻✳ ■♥st❡❛❞

♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❋❡❞❡r❛❧ ❋✉♥❞s ❘❛t❡✱ ■ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❲✉✲❳✐❛ ✭✷✵✶✻✮ ❙❤❛❞♦✇ ❘❛t❡✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s

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

❜② t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡✳ ❆s t❤❡ ❙❤❛❞♦✇ ❘❛t❡ ✐s ♥♦t ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❛t t❤❡ ❩❡r♦ ▲♦✇❡r ❇♦✉♥❞✱ ✐ts ✉s❡ ✭✐✮ ❛❧❧♦✇s t♦

❝✐r❝✉♠✈❡♥t t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❜✐❛s ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❩▲❇✱ ✭✐✐✮ ♣r♦✈✐❞❡s r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ r❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s

♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✱ ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ ♣r❡✈❡♥ts t❤❡ ♦♥s❡t ♦❢ ❛ st❛❣♥❛t✐♦♥ tr❛♣ à ❧❛ ❇❡♥✐❣♥♦ ❛♥❞ ❋♦r♥❛r♦ ✭✷✵✶✽✮✳ ■

❡✈❡♥t✉❛❧❧② ❞✐s❝✐♣❧✐♥❡ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ✉s✐♥❣ t❤❡ ✸ s❡r✐❡s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ✉s✐♥❣ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳

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

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

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

❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ❚❋P ❡st✐♠❛t❡s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ tr❡❛ts t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❞❛t❛s❡t ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ♠❛①✐♠✐③❡ t❤❡

❝♦♠♣❛t✐❜✐❧✐t② ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❝♦♥❝❡♣t ✐♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❞ t❤❡ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧s ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

❚❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❝♦♥❝❡♣t ✉s❡❞ ❢♦r ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✐s ❛ ✈❛r✐❛♥t ♦❢ t❤❡ ♦♥❡ ✉s❡❞ ❜② ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮ ✇✐t❤ ❝♦♥st❛♥t

❧❛❜♦✉r ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧ s❤❛r❡s✱ ❛s t❤❡s❡ ❛r❡ t②♣✐❝❛❧❧② ✜①❡❞ ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧s✳ ❆s ■ s❤♦✇ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ❈ ♦❢

t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ✭❋✐❣✉r❡ ✽✮✱ t❤❡ ✜①❡❞ s❤❛r❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ❤❛s ❛ ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❡st✐♠❛t❡s✳ ❚❤❡

❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ s❡r✐❡s ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❇❛s✉✱ ❋❡r♥❛❧❞✱ ❛♥❞ ❑✐♠❜❛❧❧ ✭✷✵✶✸✮ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ ✇❤✐❝❤

✐♥❝❧✉❞❡s ❛❞❥✉st♠❡♥ts ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧✬s ✇♦r❦✇❡❡❦ ❛♥❞ ✇♦r❦❡rs✬ ❡✛♦rt✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t② s❡r✐❡s ✐s ❝♦♥str✉❝t❡❞

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❆❛r♦♥s♦♥ ❛♥❞ ❙✉❧❧✐✈❛♥ ✭✷✵✵✶✮ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ✇♦r❦❡rs✬ s❦✐❧❧s ❛♥❞ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ✶✹✳

✶✸❚②♣✐❝❛❧❧② ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✐s ♣❡r❢♦r♠❡❞ ✇✐t❤ ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞ s❡r✐❡s ❛❞❥✉st❡❞ ❢♦r ❧❛❜♦✉r ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ ♦♥❧②✳ ❙❡❡ ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡
❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮ ♦r ❆♥③♦❛t❡❣✉✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮✳

✶✹▲❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②✱ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ❚❋P s❡r✐❡s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ t❤❡ ✇❡❜s✐t❡ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ❋r❛♥❝✐s❝♦

✶✹



❋✉rt❤❡r ❞❡t❛✐❧s ❛❜♦✉t t❤❡ s♦✉r❝❡s ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛s❡t ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ❆ ♦❢

t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✳

❚❤❡ ❚❋P ♠♦❞❡❧✲❝♦♥s✐st❡♥t ❞❡✜♥✐t✐♦♥✱ t❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐♥❝❧✉❞❡s ✭❛✮ ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❞✐st✉r❜❛♥❝❡ ǫxt ✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r

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

♥♦❧♦❣② ❛❞♦♣t✐♦♥ r❛t❡ Ua✱ ✭❝✮ t❤❡ st♦❝❦ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡s Ā✱ ✭❞✮ ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ Uk✱ ✭❡✮ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②

Ql✱ ❛♥❞ r❡❛❞s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

TFPt = ǫxt (U
a
t Āt)

1−α
(
Ukt
)α (

Qlt
)1−α

✭✷✾✮

❆s st❛♥❞❛r❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ■ ❝❛❧✐❜r❛t❡ ♦♥❡ s✉❜✲s❡t ♦❢ str✉❝t✉r❛❧ ♣❛r❛♠❡t❡rs ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r✳

■ ❝❛❧✐❜r❛t❡ α = 0.35✱ ✐✳❡✳ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ♦❢ t❤❡ ❧❛❜♦✉r s❤❛r❡ ♦❢ ♦✉t♣✉t ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✾✸q✶ ❛♥❞ ✷✵✶✽q✹✳ ■

❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ✐♥t❡rt❡♠♣♦r❛❧ r✐s❦✲❛✈❡rs✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ♦❢ t❤❡ ❋r✐s❝❤ ❡❧❛st✐❝✐t② t♦ ✶✳ ❚❤❡ ♣❤②s✐❝❛❧

❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦ q✉❛rt❡r❧② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ δ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ✷✳✺✪ ❛s ✐♥ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣

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

❈♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧❧②✱ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛ss✉♠❡s ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❘✫❉ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✶✺✪ ✭s❡❡ ❍❛❧❧ ❡t ❛❧✳ ✷✵✶✵✮✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱

❍❛❧❧ ✭✷✵✶✵✮ s❤♦✇s t❤❛t ❡st✐♠❛t❡s ❝❛♥ r❛♥❣❡ ❢r♦♠ ✵✪ ✭✇❤❡♥ ✉s✐♥❣ ❛ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤✮ t♦ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵

❛♥❞ ✹✵✪ ✭✇❤❡♥ ✉s✐♥❣ ❛ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ❛♣♣r♦❛❝❤✮✳ ❉✐❡✇❡rt ❛♥❞ ❍✉❛♥❣ ✭✷✵✶✶✮ ♦❜t❛✐♥ s❡❝t♦r✲s♣❡❝✐✜❝ ❡st✐♠❛t❡s

r❛♥❣✐♥❣ ❢r♦♠ ✶✪ ❢♦r t❤❡ ❝❤❡♠✐❝❛❧ s❡❝t♦r t♦ ✷✾✪ ❢♦r t❤❡ ♠❛♥✉❢❛❝t✉r✐♥❣ s❡❝t♦r✱ ✇❤❡r❡❛s ❲❛r✉s❛✇✐t❤❛r❛♥❛ ✭✷✵✶✺✮

❡st✐♠❛t❡s ❛ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡ ♦❢ ✸✷✪ ✉s✐♥❣ ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳ ■ ❛❞♦♣t ❛ ❝♦♥s❡r✈❛t✐✈❡ ❛♣♣r♦❛❝❤

❛♥❞ ❛ss✉♠❡ ❛♥ ❛♥♥✉❛❧ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✶✺✪✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ q✉❛rt❡r❧② ❘✫❉ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ✸✳✻✪✳ ❚❤❡

st❡❛❞②✲st❛t❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ t♦ ●❉P r❛t✐♦ Ḡ/Ȳ ✐s ❝❛❧✐❜r❛t❡❞ t♦ ✶✽✪✱ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ♣r✐❝❡ ♠❛r❦✲✉♣ φp

t♦ ✶ ✭❝♦♥s✐st❡♥t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ✜①❡❞ ❝♦sts ✐♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✮✱ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ✇❛❣❡ ♠❛r❦✲✉♣

φw t♦ ✶✳✺✱ t❤❡ ❝✉r✈❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❑✐♠❜❛❧❧ ❛❣❣r❡❣❛t♦r ❢♦r t❤❡ ♥♦♥✲✐♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❣♦♦❞s ❛♥❞ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t t♦

✶✵✱ ❛♥❞ t❤❡ st❡❛❞②✲st❛t❡ ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t t♦ ●❉P r❛t✐♦ t♦ ✐ts ❤✐st♦r✐❝❛❧ ♠❡❛♥ ♦♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✶✾✾✸q✶✲✷✵✶✽q✹

✭✵✳✵✷✼✮✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❞❡t❛✐❧s ❛❜♦✉t t❤❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❛r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ✭❚❛❜❧❡ ✶✮✳

■♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✱ ■ ♣r❡s❡♥t t❤❡ ♣r✐♦r ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣♦st❡r✐♦r ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ str✉❝t✉r❛❧

♣❛r❛♠❡t❡rs ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✱ ❛♥❞ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ s❤♦❝❦ ♣r♦❝❡ss❡s ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸✳ Pr✐♦r ❞✐str✐❜✉t✐♦♥s

❛r❡ ❜♦rr♦✇❡❞ ❢r♦♠ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮✱ ❡①❝❡♣t ❢♦r t❤❡ ♥❡✇❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❋♦r t❤❡ st❡♣♣✐♥❣✲♦♥✲

t♦❡s ♣❛r❛♠❡t❡r ✐♥ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②✱ ■ s❡t t❤❡ ♣r✐♦r ♠❡❛♥ ❡q✉❛❧ t♦ ✵✳✸✺✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❏♦♥❡s ❛♥❞ ❲✐❧❧✐❛♠s

✭✶✾✾✽✮✳ ❋♦r t❤❡ ❘✫❉ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❝✉r✈❛t✉r❡ ♣❛r❛♠❡t❡r✱ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♣r♦✈✐❞❡s ❧✐tt❧❡ ❣✉✐❞❛♥❝❡✶✺✳

■ t❤❡r❡❜② s❡t t❤❡ ♣r✐♦r ♠❡❛♥ t♦ ✷ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❤❛✈❡ ❛ ♣r✐♦r ❢❡❛t✉r✐♥❣ q✉❛❞r❛t✐❝ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✳

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

t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮ ❡st✐♠❛t❡s✳ ■ ✜♥❞ ❛ ❤✐❣❤ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧

✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts ✭ψk❂✺✳✼✽✮✳ ❚❤❡ ❈❛❧✈♦ ♣r✐❝❡ ✉♣❞❛t✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ζp ✐s ✵✳✾✷✱ s✐❣♥❛❧✐♥❣ str♦♥❣❡r

♥♦♠✐♥❛❧ r✐❣✐❞✐t✐❡s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❙❲✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ✇❛❣❡ ✉♣❞❛t✐♥❣ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ζw ✐s ✵✳✸✻✳ ❚❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥✢❛t✐♦♥

✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ιp ✐s ✵✳✸✺✱ ✇❤❡r❡❛s t❤❡ ✇❛❣❡ ✐♥❞❡①❛t✐♦♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ιw ✐s ✵✳✺✵✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ♥♦t ♠❛♥② s✉r♣r✐s❡s

✭❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳❢r❜s❢✳♦r❣✴❡❝♦♥♦♠✐❝✲r❡s❡❛r❝❤✴✐♥❞✐❝❛t♦rs✲❞❛t❛✴t♦t❛❧✲❢❛❝t♦r✲♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✲t❢♣✴✮
✶✺◆♦t❡ t❤❛t✱ ❛s t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥❛❧ ❢♦r♠ ♦❢ t❤❡ ❘✫❉ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ✐s ♥♦t ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ♣❤②s✐❝❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦sts✱ ❛♥❞ ❛s

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

✶✺



❛♠♦♥❣ t❤❡ ❚❛②❧♦r ❘✉❧❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s✿ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ r❡s♣♦♥❞s ✈✐❣♦r♦✉s❧② t♦ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✭ρΠ = 1.54✮✱

♠✐❧❞❧② t♦ ♦✉t♣✉t ✭0.21 ✐♥ ❧❡✈❡❧s ❛♥❞ 0.02 ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✮✱ ❛♥❞ ✐s ❤✐❣❤❧② ✐♥❡rt✐❛❧ ✭ρr = 0.89✮ ✐♥ s❡tt✐♥❣ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧

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

✇♦r❦s r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ♣r♦tr❛❝t❡❞ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✳

❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ♥❡✇❧② ❡st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs✱ t❤❡ st❡♣♣✐♥❣✲♦♥✲t♦❡s ♣❛r❛♠❡t❡r φRD ✐s ✵✳✸✹✱ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ t❤❡

❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡st✐♠❛t❡s✱ t❤❡ ❘✫❉ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❝✉r✈❛t✉r❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ψj ✐s ✶✳✵✻ s✉❣❣❡st✐♥❣ ❛ ♠✐❧❞ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ♥♦♥✲

❧✐♥❡❛r✐t② ✐♥ t❤❡ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❝♦st ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ■♥ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✱ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✱ ■ ♣r❡s❡♥t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r t❤❡ s❤♦❝❦

♣r♦❝❡ss ♣❛r❛♠❡t❡rs✳ ❚❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P✱ ❛♥❞ t❤❡ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ s❤♦❝❦s ❛r❡ ❢♦✉♥❞ t♦ ❜❡ ✈❡r② ♣❡rs✐st❡♥t✳ ■ ✜♥❞ ❛

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

r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ s❤♦❝❦s✳ ■ ✜♥❞ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t② ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s t♦ ❜❡ ✈❡r② ♣❡rs✐st❡♥t✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

✇♦r❦❡rs✬ s❦✐❧❧s ❛♥❞ ❡❞✉❝❛t✐♦♥ ♦❝❝✉r ❛t ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦✇ ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ❆s ❢♦r t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ s❤♦❝❦✱ t❤❡ ❤✐❣❤

♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♠✐❣❤t ❜❡ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❛t ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ ✐s ❤✐❣❤❧② ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ❞❡♠❛♥❞ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✇❤❡r❡❛s✱ ✐♥ t❤❡

♠♦❞❡❧✱ ✐t ✐s ♠♦st❧② ❡①♦❣❡♥♦✉s✶✻✳ ❆ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ♣r♦♠✐s✐♥❣ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r t❤❡ ❤✐❣❤✲♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P

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

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ▼❛r❦✲✉♣s✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ s❤♦❝❦s ❛r❡ ✐♥st❡❛❞ ♥♦t ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ♣❡rs✐st❡♥t✳

✺✳ ❘❡s✉❧ts

■♥ ❋✐❣✉r❡ ✹✱ ■ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ s♠♦♦t❤❡❞ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❝❧♦s❡❧② tr❛❝❦s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ P❈❚ ♣❛t❡♥t

❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✭❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s ✵✳✼✵✮✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t s✉❣❣❡sts t❤❛t t❤❡ ✭✉♥♦❜s❡r✈❡❞✮ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t②

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

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

♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛t❡♥ts ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ♦♥ t❤❡ ❜❛s❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ❘✫❉ ❛♥❞ ❛❣❣r❡❣❛t❡

❚❋P ❣❛✐♥s✳ ❚❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ Ψt✱ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ✐s t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✇✐t❤ ✇❤✐❝❤ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ s❡❝t♦r✱ ❛

♣❧❛②❡r ✇✐❧❧ ❡♠❡r❣❡ ❛s ❛ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❧❡❛❞❡r✳ ❆s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✱ ❜② t❤❡ ❧❛✇ ♦❢ ❧❛r❣❡ ♥✉♠❜❡rs✱ t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s

t❤❛t Ψt ✐s ❛❧s♦ ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥ ♦❢ s❡❝t♦rs ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❛♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✐s ❞❡✈❡❧♦♣❡❞✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t

t❤❡ ❡❝♦♥♦♠② ❢❡❛t✉r❡s ❛ ✜①❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ s❡❝t♦rs✱ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ✐s t❤❡r❡❜② ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛ ♣r♦①② ❢♦r

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

♦❢ ♣❛t❡♥ts ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❡❝♦♥♦♠②✳ P❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❛t❛ ❛r❡ t❤✉s ❛♥ ❛♣♣❡❛❧✐♥❣ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♣r♦①② ❢♦r

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

✐♠♣♦rt❛♥t ♣r❡❞✐❝t♦r ♦❢ ❢✉t✉r❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣❛✐♥s ❛♥❞ ▼✐r❛♥❞❛✲❆❣r✐♣♣✐♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❱❆❘ ✉s✐♥❣

t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❛s ❛ ♣r♦①② ♦❢ ♥❡✇s ❛❜♦✉t ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ✐s♦❧❛t❡ t❤❡ s✉❜✲s❛♠♣❧❡

♦❢ ❤✐❣❤✲♣♦t❡♥t✐❛❧ ♣❛t❡♥ts ♦♥❧②✱ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r ■ ♠❛❦❡ ✉s❡ ♦❢ t❤❡ P❈❚ ✭P❛t❡♥t ❈♦♦♣❡r❛t✐♦♥ ❚r❡❛t②✮ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s

♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✵ ❛♥❞ ✷✵✶✾ r❛t❤❡r t❤❛♥ t❤❡ ❯❙ P❛t❡♥t ❖✣❝❡ ♣❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❛t❛✳ ❆ P❈❚

❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❛ss✉r❡s t❤❡ ✐♥✈❡♥t♦r t❤❡ ♣r✐♦r✐t② t♦ r❡❣✐st❡r ❛♥ ✐t❡♠ ✐♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✶✺✷ ♥❛t✐♦♥❛❧ ♣❛t❡♥t ♦✣❝❡s ♦❢
✶✻❯t✐❧✐③❛t✐♦♥ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ♠✉❝❤ ✇✐❞❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ❜② t❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ ❙❲ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ ❢❡❛t✉r❡✱ ❤❡♥❝❡

t❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢ t❤❡ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ s❤♦❝❦✳ ■ ❧❡❛✈❡ t♦ ❢✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤ t❤❡ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡ ♦❢ ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❛
❞❛t❛✲❝♦♥s✐st❡♥t t❤❡♦r② ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✳

✶✻



t❤❡ ❝♦♥tr❛❝t✐♥❣ st❛t❡s✳ ❍❡♥❝❡✱ ❛ P❈❚ ♣❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ✐s ❛ s✐❣♥❛❧ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡♥t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥✈❡♥t♦r t♦ ❡♥❢♦r❝❡

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

r❡q✉✐r❡s ❛ ♠✉❝❤ ❣r❡❛t❡r ✐♥✈❡st♠❡♥t ✭✐♥ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② t❤❡ ♣❛t❡♥t s❤♦✉❧❞ ✉♥❞❡r❣♦ ❛ st❛♥❞❛r❞ ❛♣♣r♦✈❛❧ ♣r♦❝❡ss

❛t st❛♥❞❛r❞ ❢❡❡s✮✱ t❤❡s❡ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❝♦♥❝❡r♥ ❤✐❣❤✲♣r♦✜t❛❜✐❧✐t② ♣❛t❡♥ts ♦♥❧②✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❤✐❣❤

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

♥♦t ❜❡ ❞✐r❡❝t❧② r❡❧❛t❡❞ t♦ ✐ts ✐♥♥♦✈❛t✐✈❡ ❝♦♥t❡♥t✶✼✱ st❛♥❞❛r❞ ❚❋P ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ t❡❝❤♥✐q✉❡s ✐♠♣❧② t❤❛t ❤✐❣❤❡r ♣r♦✜ts

♠❡❝❤❛♥✐❝❛❧❧② tr❛♥s❧❛t❡ ✐♥t♦ ❤✐❣❤❡r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✐♥ t❤❡ st❛t✐st✐❝s✳
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❙♦❧✐❞ ❧✐♥❡✿ ❙♠♦♦t❤❡❞ ■♥♥♦✈❛t✐♦♥ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ✐♥ ✪ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ ❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞② st❛t❡ ✭❧❡❢t✲❤❛♥❞ ❛①✐s✮✱ ❉♦tt❡❞ ▲✐♥❡✿

♥✉♠❜❡r ♦❢ P❈❚ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯❙P❚❖ ✭✐♥ t❡♥s ♦❢ t❤♦✉s❛♥❞s✱ r✐❣❤t✲❤❛♥❞ ❛①✐s✮✳ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐s ✵✳✼✵✳

■♥ ❋✐❣✉r❡ ✺✱ ■ ❝♦♥s✐❞❡r t❤r❡❡ ❦✐♥❞s ♦❢ s❤♦❝❦ ❛✛❡❝t✐♥❣ ❚❋P ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✿ ❛♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P s❤♦❝❦✱ ❛♥

✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ s❤♦❝❦✱ ❛♥❞ ❛ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❤♦❝❦✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ s❤♦❝❦ ❤❛s

✈❡r② s✐♠✐❧❛r ❞②♥❛♠✐❝s t♦ t❤❡ ❱❆❘ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ▼✐r❛♥❞❛✲❆❣r✐♣♣✐♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮✿ t❤❡ ❚❋P ❣❛✐♥

❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❛♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ✐s s♠♦♦t❤ ❛♥❞ ❝♦♥❝❡♥tr❛t❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst ✺ q✉❛rt❡rs✱ ●❉P r✐s❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst

✶✷ q✉❛rt❡rs ❛♥❞ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡s ❛ s❧♦✇ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ s✐♥❝❡ t❤❡♥✱ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ r✐s❡s s❧♦✇❧② ❛♥❞ st❡❛❞✐❧②✱ ❤♦✉rs ✇♦r❦❡❞

s❤♦rt❧② ❝♦♥tr❛❝t ✐♥ t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡♥ r❡❝♦✈❡r ❡①❤✐❜✐t✐♥❣ ❤✉♠♣✲s❤❛♣❡❞ ❞②♥❛♠✐❝s✱ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❘✫❉
✶✼❆s ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ✐♥ t❤❡ ♥♦t♦r✐♦✉s ❝❛s❡s ♦❢ ❆♠❛③♦♥✬s ✧♦♥❡✲❝❧✐❝❦ ♣✉r❝❤❛s❡✧ ✭✶✾✾✾✮ ♦r ❆♣♣❧❡✬s ✐P❤♦♥❡ ✧r♦✉♥❞ ❝♦r♥❡r✧ ✭✷✵✶✷✮

♣❛t❡♥ts✳

✶✼



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

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

♦r ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♦♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ■ s❤♦✇ t❤❛t st❛t✐❝ s❤♦❝❦s ❛❝t✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥

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

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

♣r♦❞✉❝❡ ❧❛r❣❡ ❛♥❞ ♣❡rs✐st❡♥t ❚❋P ✇❤✐❝❤✱ ✐♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✇❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts✱ tr✐❣❣❡r s✉st❛✐♥❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡s

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

✐♥t❡r❡sts ❢♦r t❤❡ ❞❡❜❛t❡ ❛❜♦✉t t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❤♦❝❦s✱ ❢❡❛t✉r✐♥❣ ♣❛♣❡rs ❧✐❦❡ ●❛❧✐

✭✶✾✾✾✮ ♦r ❇❛s✉ ❡t ❛❧ ✭✷✵✵✻✮✳

❚❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❝❤❛♥♥❡❧ r❡♣r❡s❡♥ts ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ s♦✉r❝❡ ♦❢ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦

s❤♦✇ t❤✐s ♣r♦♣❡rt② ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✻✱ ■ ❝♦♥s✐❞❡r ❛ ❞②♥❛♠✐❝ ✐♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ✵✳✶ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥

♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦ ❢♦r t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ♠♦❞❡❧ ❞❡s❝r✐❜❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❡①♦❣❡♥♦✉s

❚❋P ❝♦✉♥t❡r♣❛rt✶✽✳ ❚❤❡ ❚❋P r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ✵✳✶ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s s❤♦❝❦ ✐s s✐③❛❜❧❡ ❛♥❞ r❡❧❛t✐✈❡❧② ♣❡rs✐st❡♥t✳

■t ❢♦❧❧♦✇s t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ s✉❣❣❡sts t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ str♦♥❣ s♣✐❧❧♦✈❡rs t♦ ❢r♦♠ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ t♦ ❚❋P✳ ❚❤❡

✈❛r✐❛❜❧❡ ✇❤✐❝❤ ❛♣♣❡❛rs ❜❡✐♥❣ ♠♦st ❛✛❡❝t❡❞ ✐s ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s ♦❝❝✉rs ❜❡❝❛✉s❡ ❚❋P ❞r♦♣s ❛r❡ ❞❡✢❛t✐♦♥❛r② ✐♥ t❤❡

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

❝❛♣✐t❛❧✱ t❤❡r❡❢♦r❡ ❞❛♠♣❡♥✐♥❣ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❉✉❡ t♦ t❤✐s ❛♠♣❧✐✜❝❛t✐♦♥ ❡✛❡❝t✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐s ❢♦✉♥❞ t♦ ❜❡ ❛

♠✉❝❤ ♠♦r❡ ♣♦✇❡r❢✉❧ st❛❜✐❧✐③❛t✐♦♥ t♦♦❧ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ st❛♥❞❛r❞ ♠♦❞❡❧s✱ ✇✐t❤ ✈❡r② ♣❡rs✐st❡♥t ❡✛❡❝ts✳ ■♥ ❋✐❣✉r❡ ✼✱

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

s❤♦❝❦s ❢❡❛t✉r❡❞ ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ✹ ❝❧❛ss❡s✿ ✭✐✮ ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s ✭r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✱ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣✱ ✐♥✈❡st♠❡♥t✲

s♣❡❝✐✜❝ t❡❝❤♥♦❧♦❣② ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s✮✱ ✭✐✐✮ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❤♦❝❦s ✭❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P✱ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣✱

❛♥❞ ❘✫❉ t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❤♦❝❦s✮✱ ✭✐✐✐✮ ♠❛r❦✲✉♣ s❤♦❝❦s ✭♦♥ ✇❛❣❡s ❛♥❞ ♣r✐❝❡s✮✱ ✭✐✈✮ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t② ❛♥❞ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥

s❤♦❝❦s✳ ❖✉t♣✉t ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛r❡ ♠♦st❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s✱ ❛s ✐♥ t❤❡ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧s

tr❛❞✐t✐♦♥✳ ❉❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❛❜♦✉t t❤❡ ✼✵✪ ♦❢ ♦✉t♣✉t ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❤♦❝❦s ❢♦r ❛❜♦✉t

t❤❡ ✶✺✪✱ ❛♥❞ ❛♥♦t❤❡r ✶✺✪ ✐s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②✱ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ♠❛r❦✲✉♣ s❤♦❝❦s✳ ❚❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢

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

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

♠♦st❧② ❜② ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s✳ ■♥ t❤❡ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡ ♠✐ss✐♥❣ ❞❡✢❛t✐♦♥ ♣✉③③❧❡ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② r❡❞✉❝❡❞✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s

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

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

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

●r❡❛t ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s✳

✶✽❚❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ✈❡rs✐♦♥ ✐s ❛ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸ ✇✐t❤♦✉t ❘✫❉ ❛♥❞ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❝❤❛♥♥❡❧✳ ■
❝❛❧✐❜r❛t❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs t♦ t❤❡ ✈❛❧✉❡s ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡s ✶✲✷✲✸ ♦❢ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✳

✶✽
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■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥ t♦ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦ ♦❢ ✵✳✶ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s✳ ❱❛❧✉❡s ✐♥ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡✐r

❞❡t❡r♠✐♥✐st✐❝ st❡❛❞②✲st❛t❡ ❧❡✈❡❧✳ ❙♦❧✐❞ ❧✐♥❡✿ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ♠♦❞❡❧✱ ❉♦tt❡❞ ▲✐♥❡✿ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ♠♦❞❡❧✳
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❚❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛r❡ ♣r✐♠❛r✐❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s✱ ❛♥❞ ♦♥❧② ♠❛r❣✐♥❛❧❧② ❛✛❡❝t❡❞

❜② t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❤♦❝❦s✳ ❊✈❡♥t✉❛❧❧②✱ ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s ❛r❡ ♠♦st❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❤♦❝❦s ✭r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r

❛❜♦✉t t✇♦✲t❤✐r❞s ♦❢ t❤❡✐r ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✮✱ ✇✐t❤ ♦♥❧② ❛ ❧✐♠✐t❡❞ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s ✭❛❜♦✉t ✶✵✪✮✳ ❚❤✐s

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

❡①♣❧❛✐♥❡❞ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✶✮ ❜✉t ✐♥ st❛r❦ ❝♦♥tr❛st ✇✐t❤ t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ ❉❙●❊ ♠♦❞❡❧

✇✐t❤ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P✳ ■♥ t❤❡ ❋✐❣✉r❡s ❢r♦♠ ✶✵ t♦ ✶✷✱ ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ❉ ♦❢ t❤❡ ❆♣♣❡♥❞✐①✱ ■ s❤♦✇ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧

❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t ❝❧❛ss❡s ♦❢ s❤♦❝❦s✳ ■♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✵✱ ■ s❤♦✇ t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s t♦ ❚❋P

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

s♣❡❝✐✜❝ s❤♦❝❦s✱ ✐s s✐③❛❜❧❡ ✐♥ t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ■ ✜♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❤♦❝❦s t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ❡①♣❧❛✐♥

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❞②♥❛♠✐❝s ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s✳
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■ ✜♥❞ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t✲s♣❡❝✐✜❝ s❤♦❝❦ t♦ ❜❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❢❛❝t♦rs ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ t❤❛t ♣r❡✲

❝❡❞❡❞ t❤❡ ❞♦t✲❝♦♠ r❡❝❡ss✐♦♥ ✐♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ♦♥❡✲t❤✐r❞ ♦❢ t❤❡ s❤❛r♣ ❚❋P ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥

✷✵✵✽✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t✲s♣❡❝✐✜❝ s❤♦❝❦s ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ t❤❡ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♥❡❝❡ss❛r② t♦

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

♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❞✉r✐♥❣ ❡①♣❛♥s✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❞♦ ♥♦t ❡①♣❧❛✐♥ ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s ✐♥ t❤❡ ❛❢t❡r♠❛t❤ ♦❢ t❤❡ ●r❡❛t ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐✲

s✐s✳ ■♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✶✱ ■ s❤♦✇ t❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ s❤♦❝❦s t♦ ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s✳ ❆s ♣r❡✈✐♦✉s❧② ♠❡♥t✐♦♥❡❞✱

t❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢ t❤❡ ❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ ✐s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❛ ♣❡rs✐st❡♥t ❞r♦♣ ❜② ✐♥ t❤❡ ❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ♦❢ ♣r♦❞✉❝✐♥❣

❚❋P ❣❛✐♥s✳ ❚❤✐s ✐❞❡❛ ✇❛s ❡①♣❧♦r❡❞ ✐♥ ✇♦r❦s ❧✐❦❡ ●♦r❞♦♥ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✼✮✱ ❜♦t❤ ✐❞❡♥t✐❢②✐♥❣ t❤❡

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

t❤❡ ❘✫❉ s♣❡❝✐✜❝ s❤♦❝❦ ✐s ♣r♦✈✐❞✐♥❣ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❧❛st ②❡❛rs ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱ ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t ♠♦r❡
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✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✐s ❜❡✐♥❣ ♣r♦❞✉❝❡❞ ❢♦r t❤❡ s❛♠❡ ❛♠♦✉♥t ♦❢ ❘✫❉ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✐♥ t✉r♥ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ❢❛❝t

t❤❛t t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❛t❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❤❛s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ tr❡♥❞✳ ❚❤❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P s❤♦❝❦s ✐s ❛❧s♦

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

t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳

✻✳ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ■ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ❉②♥❛♠✐❝ ❙t♦❝❤❛st✐❝ ●❡♥❡r❛❧ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♠♦❞❡❧ ❢❡❛t✉r✐♥❣ ❛

❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥ ❜❛s❡❞ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❋P ❣r♦✇t❤✳ ■ ❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❯✳❙✳ ❞❛t❛

✭✶✾✾✸q✶✲✷✵✶✻q✹✮ ✉s✐♥❣ ❇❛②❡s✐❛♥ ♠❡t❤♦❞s ❛♥❞ ♣❡r❢♦r♠❡❞ s❡✈❡r❛❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡①❡r❝✐s❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ s❤❡❞ ❧✐❣❤t ♦♥ t❤❡

❚❋P s❧♦✇❞♦✇♥ t❤❛t ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯✳❙✳ ✐♥ t❤❡ ✷✵✵✵s✳ ■ s❤♦✇❡❞ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛❜❧❡ t♦ ♠❛t❝❤ t❤❡ ♥✉♠❜❡r

♦❢ P❈❚ ♣❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s t❤❛t ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❢r♦♠ ✷✵✵✵ t♦ ✷✵✶✾✱ ❛ ❢❛❝t t❤❛t ✇♦✉❧❞ s✉❣❣❡st t❤❛t t❤❡

♠♦❞❡❧ ✐s q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② ❛♥❞ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡❧② r❡❛❧✐st✐❝✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ s❤♦❝❦ ❡①❤✐❜✐ts ❞②♥❛♠✐❝s

❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♣❛t❡♥t ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❱❆❘ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ▼✐r❛♥❞❛✲❆❣r✐♣♣✐♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✾✮✳

❲✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ♦t❤❡r st✉❞✐❡s r❡❧②✐♥❣ ♦♥ ❉❙●❊ ❢r❛♠❡✇♦r❦s ✭❛s ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡ ❆♥③♦❛t❡❣✉✐ ❡t ❛❧✳ ✷✵✶✾✮✱ t❤❡

✐♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥ ❜❛s❡❞ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s✲❚❋P ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✐♠♣❧✐❡s q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡❧② s✐♠✐❧❛r ❚❋P

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

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

t❤❡ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ t♦ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ t❤❡✐r s♣✐❧❧♦✈❡rs ♦♥ t❤❡ ♠❛❝r♦ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱

✐t ❛❧❧♦✇s ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ ✇❤② s♦♠❡ ❝❧❛ss❡s ♦❢ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t

❛♥❞ ♦t❤❡rs ❤❛✈❡ ❛ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝t✳ ❚❤❡ ❛♥s✇❡r ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤✐s ♣❛♣❡r ✐s t❤❛t s❤♦❝❦s t♦ t❤❡ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥

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

✇❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts✳ ❇② ❝♦♥tr❛st✱ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P s❤♦❝❦s ❝♦♥tr❛❝t t❤❡ ❧❛❜♦✉r ♠❛r❦❡t✱ ❜❡✐♥❣ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✇❡❛❧t❤ ❡✛❡❝t

♣r❡✈❛❧❡♥t ❞✉❡ t♦ t❤❡ ❧❛❝❦ ♦❢ ♣❡rs✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❚❋P✳ ❖♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ s✉♣♣❧② s♣✐❧❧♦✈❡rs ❢r♦♠

❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s✱ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ❧❡ss ✈♦❧❛t✐❧❡ ❛♥❞ t❤❛t t❤❡ ♠✐ss✐♥❣ ❞❡✢❛t✐♦♥ ♣✉③③❧❡ ✐s ❧❡ss ♠❛r❦❡❞ t❤❛♥

✐♥ st❛♥❞❛r❞ ♠♦❞❡❧s✳

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

r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r t❤❡ ❜✉❧❦ ♦❢ ❚❋P ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✱ ✇❤❡r❡❛s ❞❡♠❛♥❞ s❤♦❝❦s ♣❧❛② ❛ ❧✐♠✐t❡❞ r♦❧❡✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ❞❡♠❛♥❞

s❤♦❝❦s ❛r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ❚❋P ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ❞✉r✐♥❣ r❡❝❡ss✐♦♥s✱ ❜✉t ❛r❡ ♥♦t ❛❜❧❡ t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②

❜♦♦♠s ❛♥❞ t♦♦ s❤♦rt✲❧✐✈❡❞ t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ♣❡rs✐st❡♥t s❧♦✇❞♦✇♥s✳ ❚❤❡s❡ str✐❦✐♥❣ ✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ ✐♥ st❛r❦ ❝♦♥tr❛st ✇✐t❤

t❤❡ r❡st ♦❢ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❧t❤♦✉❣❤ ❜❡✐♥❣ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ♠❛♥② st②❧✐③❡❞ ❢❛❝ts ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✇♦r❦s✿ ✭✐✮ t❤❡ ❚❋P

s❧♦✇❞♦✇♥ ❜❡❣❛♥ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ●r❡❛t ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❈r✐s✐s ❛♥❞ ✐s st✐❧❧ ❝✉rr❡♥t❧② ♦♥❣♦✐♥❣✱ ✭✐✐✮ ❘✫❉✲t♦✲●❉P r❛t✐♦ ❛♥❞

❘✫❉✲t♦✲❚❋P r❛t✐♦s ❞✐❞ ♥♦t ❞r❛st✐❝❛❧❧② ❞r♦♣ ❞✉r✐♥❣ ❛♥❞ ❛❢t❡r t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ②❡t ❚❋P ❞✐❞✱ ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ ❛ ❜✐❣

r♦❧❡ ♦❢ t❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ✐s ♣❧❛②❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ ♥❡✇ t❡❝❤♥♦❧♦❣✐❡s ♦❢ ❣❡♥❡r❛t✐♥❣ s✉st❛✐♥❡❞ ❚❋P

❣❛✐♥s ✭✇✐❞❡❧② ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ❜② ●♦r❞♦♥ ✷✵✶✷ ❛♥❞ ❇❧♦♦♠ ❡t ❛❧✳ ✷✵✶✼✮✳

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

✷✶



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

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

t♦ ✐♥t❡r♣r❡t ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ t②♣✐❝❛❧❧② ❣❡♥❡r❛t❡ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ♣❡rs✐st❡♥t ❚❋P ❞②♥❛♠✐❝s ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ❞❡♠❛♥❞

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

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

❯❙ ❣r♦✇t❤ ♣❛t❤ ✐♥ t❤❡ ❝♦♠✐♥❣ ②❡❛rs✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❛r♦♥s♦♥✱ ❉✳ ✫ ❙✉❧❧✐✈❛♥✱ ❉✳ ✷✵✵✶✳ ✧●r♦✇t❤ ✐♥ ❲♦r❦❡r ◗✉❛❧✐t②✱✧ ❊❝♦♥♦♠✐❝ P❡rs♣❡❝t✐✈❡s✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡

❇❛♥❦ ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦✱ ■ss✉❡ ◗✭■❱✮✱ ♣❛❣❡s ✺✸✲✼✹✳

❆❣❤✐♦♥✱ P✳ ✫ ❍♦✇✐tt✱ P✳ ✶✾✾✷✳ ✧❆ ▼♦❞❡❧ ♦❢ ●r♦✇t❤ t❤r♦✉❣❤ ❈r❡❛t✐✈❡ ❉❡str✉❝t✐♦♥✱✧ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝❛✱ ❊❝♦♥♦✲

♠❡tr✐❝ ❙♦❝✐❡t②✱ ✈♦❧✳ ✻✵✭✷✮✱ ♣❛❣❡s ✸✷✸✲✺✶✱ ▼❛r❝❤✳

❆❣❤✐♦♥✱ P✳ ✫ ❆❦❝✐❣✐t✱ ❯✳ ✫ ❍♦✇✐tt✱ P✳ ✷✵✶✹✳ ✧❲❤❛t ❉♦ ❲❡ ▲❡❛r♥ ❋r♦♠ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r✐❛♥ ●r♦✇t❤ ❚❤❡♦r②❄✱✧

❍❛♥❞❜♦♦❦ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ●r♦✇t❤✱ ✐♥✿ P❤✐❧✐♣♣❡ ❆❣❤✐♦♥ ❙t❡✈❡♥ ❉✉r❧❛✉❢ ✭❡❞✳✮✱ ❍❛♥❞❜♦♦❦ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ●r♦✇t❤✱

❡❞✐t✐♦♥ ✶✱ ✈♦❧✉♠❡ ✷✱ ❝❤❛♣t❡r ✵✱ ♣❛❣❡s ✺✶✺✲✺✻✸✱ ❊❧s❡✈✐❡r✳

❆❧t♦♠♦♥t❡✱ ❈✳ ✫ ●❛♠❜❛✱ ❙✳ ✫ ▼❛♥❝✉s✐✱ ▼✳ ✫ ❱❡③③✉❧❧✐✱ ❆✳ ✷✵✶✻✳ ✧❘❉ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✱ ✜♥❛♥❝✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts✱

❡①♣♦rt✐♥❣ ❛♥❞ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱✧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ♦❢ ■♥♥♦✈❛t✐♦♥ ❛♥❞ ◆❡✇ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ❚❛②❧♦r ❋r❛♥❝✐s ❏♦✉r♥❛❧s✱ ✈♦❧✳ ✷✺✭✸✮✱

♣❛❣❡s ✷✽✸✲✸✵✸✱ ❆♣r✐❧✳

❆♥♥✐❝❝❤✐❛r✐❝♦✱ ❇✳ ✫ P❡❧❧♦♥✐✱ ❆✳ ❘♦ss✐✱ ▲✳ ✷✵✶✶✳ ✧❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ❣r♦✇t❤✱ ♠♦♥❡t❛r② s❤♦❝❦s ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ r✐❣✐❞✐✲

t✐❡s✱✧ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ▲❡tt❡rs✱ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✈♦❧✳ ✶✶✸✭✷✮✱ ♣❛❣❡s ✶✵✸✲✶✵✼✳

❆♥♥✐❝❝❤✐❛r✐❝♦✱ ❇✳ ✫ ❘♦ss✐✱ ▲✳ ✷✵✶✸✳ ✧❖♣t✐♠❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥ ❛ ◆❡✇ ❑❡②♥❡s✐❛♥ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s

❣r♦✇t❤✱✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✈♦❧✳ ✸✽✭P❇✮✱ ♣❛❣❡s ✷✼✹✲✷✽✺✳

❆♥♥✐❝❝❤✐❛r✐❝♦✱ ❇✳ ✫ P❡❧❧♦♥✐✱ P✳ ✷✵✶✾✳ ✧■♥♥♦✈❛t✐♦♥✱ ●r♦✇t❤ ❛♥❞ ❖♣t✐♠❛❧ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②✱✧ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝

❉②♥❛♠✐❝s ✭❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✮✳

❆♥③♦❛t❡❣✉✐✱ ❉✳ ✫ ❈♦♠✐♥✱ ❉✳ ✫ ●❡rt❧❡r✱ ▼✳ ✫ ▼❛rt✐♥❡③✱ ❏✳ ✷✵✶✾✳ ✧❊♥❞♦❣❡♥♦✉s ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ❆❞♦♣t✐♦♥ ❛♥❞

❘✫❉ ❛s ❙♦✉r❝❡s ♦❢ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡ P❡rs✐st❡♥❝❡✱✧ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❏♦✉r♥❛❧✿ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✳

❇❛❧❧✱ ▲✳ ✷✵✶✹✳ ✧▲♦♥❣✲t❡r♠ ❉❛♠❛❣❡ ❢r♦♠ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ ✐♥ ❖❊❈❉ ❝♦✉♥tr✐❡s✱✧ ◆❇❊❘ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs

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

✷✷



❇❛s✉✱ ❙✳ ✫ ❑✐♠❜❛❧❧✱ ▼✳ ✫ ❋❡r♥❛❧❞✱ ❏✳ ✷✵✵✻✳ ✧❆r❡ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ■♠♣r♦✈❡♠❡♥ts ❈♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r②❄✱✧ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✱ ✈♦❧✳ ✾✻✭✺✮✱ ♣❛❣❡s ✶✹✶✽✲✶✹✹✽✱ ❉❡❝❡♠❜❡r✳

❇❡❛✉❞r②✱ P✳ ✫ P♦rt✐❡r✱ ❋✳ ✷✵✵✻✳ ✧❙t♦❝❦ Pr✐❝❡s✱ ◆❡✇s✱ ❛♥❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❋❧✉❝t✉❛t✐♦♥s✱✧ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝

❘❡✈✐❡✇✱ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✱ ✈♦❧✳ ✾✻✭✹✮✱ ♣❛❣❡s ✶✷✾✸✲✶✸✵✼✱ ❙❡♣t❡♠❜❡r✳

❇❡♥✐❣♥♦✱ ●✳ ✫ ❋♦r♥❛r♦✱ ▲✳ ✷✵✶✽✳ ✧❙t❛❣♥❛t✐♦♥ ❚r❛♣s✱✧ ❚❤❡ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙t✉❞✐❡s✱ ❱♦❧✉♠❡ ✽✺✱ ■ss✉❡

✸✱ ✶ ❏✉❧② ✷✵✶✽✱ P❛❣❡s ✶✹✷✺✲✶✹✼✵✳

❇❡r❣❡❛✉❞✱ ❆✳✱ ✫ ❈❡tt❡✱ ●✳ ✫ ▲❡❝❛t✱ ❘✳ ✷✵✶✻✳ ✧Pr♦❞✉❝t✐✈✐t② ❚r❡♥❞s ✐♥ ❆❞✈❛♥❝❡❞ ❈♦✉♥tr✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✽✾✵

❛♥❞ ✷✵✶✷✱✧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ■♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❲❡❛❧t❤✳ ✈♦❧✳ ✻✷✭✸✮✱ ♣❛❣❡s ✹✷✵✲✹✹✹✳

❇✐❛♥❝❤✐✱ ❋✳ ✫ ❑✉♥❣✱ ❍✳ ✫ ▼♦r❛❧❡s✱ ●✳ ✷✵✶✾✳ ✧●r♦✇t❤✱ ❙❧♦✇❞♦✇♥s✱ ❛♥❞ ❘❡❝♦✈❡r✐❡s✱✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡t❛r②

❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❱♦❧✉♠❡ ✶✵✶✱ ■ss✉❡ ❈✳

❇❧♦♦♠✱ ◆✳ ✫ ❏♦♥❡s✱ ❈✳ ✫ ❱❛♥ ❘❡❡♥❡♥✱ ❏✳ ✫ ❲❡❜❜✱ ▼✳ ✷✵✶✼✳ ✧❆r❡ ■❞❡❛s ●❡tt✐♥❣ ❍❛r❞❡r t♦ ❋✐♥❞❄✱✧ ◆❇❊❘

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

❇♦♥❝✐❛♥✐✱ ❉✳ ✫ ❖❤✱ ❏✳ ✷✵✶✾✳ ✧❚❤❡ ❧♦♥❣✲r✉♥ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✉♥❝❡rt❛✐♥t② s❤♦❝❦s✱✧ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✇♦r❦✐♥❣ ♣❛♣❡rs

✽✵✷✱ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞✳

❇r❛♥❞t✱ ▲✳ ✫ ❱❛♥ ❇✐❡s❡❜r♦❡❝❦✱ ❏✳ ✫ ❩❤❛♥❣✱ ❨✳ ✷✵✶✷✳ ✧❈r❡❛t✐✈❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ♦r ❝r❡❛t✐✈❡ ❞❡str✉❝t✐♦♥❄ ❋✐r♠✲

❧❡✈❡❧ ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❈❤✐♥❡s❡ ♠❛♥✉❢❛❝t✉r✐♥❣✱✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✈♦❧✳ ✾✼✭✷✮✱

♣❛❣❡s ✸✸✾✲✸✺✶✳

❈❛♠♣❜❡❧❧✱ ❏✳ ✶✾✾✽✳ ✧❊♥tr②✱ ❊①✐t✱ ❊♠❜♦❞✐❡❞ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡s✱✧ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❉②✲
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❈❤r✐st✐❛♥♦✱ ▲✳ ✫ ❊✐❝❤❡♥❜❛✉♠✱ ▼✳ ✫ ❊✈❛♥s✱ ❈✳ ✷✵✵✺✳ ✧◆♦♠✐♥❛❧ ❘✐❣✐❞✐t✐❡s ❛♥❞ t❤❡ ❉②♥❛♠✐❝ ❊✛❡❝ts ♦❢ ❛

❙❤♦❝❦ t♦ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝②✱✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠②✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦ Pr❡ss✱ ✈♦❧✳ ✶✶✸✭✶✮✱ ♣❛❣❡s ✶✲✹✺✱

❋❡❜r✉❛r②

❈♦♠✐♥✱ ❉✳ ✫ ●❡rt❧❡r✱ ▼✳ ✷✵✵✻✳ ✧▼❡❞✐✉♠✲❚❡r♠ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡s✱✧ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❘❡✈✐❡✇✱ ❆♠❡r✐❝❛♥

❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✱ ✈♦❧✳ ✾✻✭✸✮✱ ♣❛❣❡s ✺✷✸✲✺✺✶✱ ❏✉♥❡✳

❈♦③③✐✱ ●✳ ✫ P❛t❛r❛❝❝❤✐❛✱ ❇✳ ✫ P❢❡✐✛❡r✱ P✳ ✫ ❘❛tt♦✱ ▼✳ ✷✵✶✼✳ ✧❍♦✇ ♠✉❝❤ ❑❡②♥❡s ❛♥❞ ❤♦✇ ♠✉❝❤ ❙❝❤✉♠♣❡t❡r❄

❆♥ ❊st✐♠❛t❡❞ ▼❛❝r♦♠♦❞❡❧ ♦❢ t❤❡ ❯❙ ❊❝♦♥♦♠②✱✧ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡rs ✷✵✶✼✲✵✶✱ ❏♦✐♥t ❘❡s❡❛r❝❤ ❈❡♥tr❡✱ ❊✉r♦♣❡❛♥

❈♦♠♠✐ss✐♦♥ ✭■s♣r❛ s✐t❡✮✳

❉✐❡✇❡rt✱ ❊✳ ✫ ❍✉❛♥❣✱ ◆✳ ✷✵✶✶✳ ✧❊st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❘✫❉ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ r❛t❡s✿ ❛ s✉❣❣❡st❡❞ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ❛♥❞

♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥✱✧ ❈❛♥❛❞✐❛♥ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❈❛♥❛❞✐❛♥ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❆ss♦❝✐❛t✐♦♥✱ ✈♦❧✳ ✹✹✭✷✮✱ ♣❛❣❡s

✸✽✼✲✹✶✷✱ ▼❛②✳
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❋❡r♥❛❧❞✱ ❏✳ ✷✵✶✺✳ ✧Pr♦❞✉❝t✐✈✐t② ❛♥❞ P♦t❡♥t✐❛❧ ❖✉t♣✉t ❜❡❢♦r❡✱ ❞✉r✐♥❣✱ ❛♥❞ ❛❢t❡r t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥✱✧ ◆❇❊❘

▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s ❆♥♥✉❛❧✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ❈❤✐❝❛❣♦ Pr❡ss✱ ✈♦❧✳ ✷✾✭✶✮✱ ♣❛❣❡s ✶✲✺✶✳

❋✉r❝❡r✐✱ ❉✳ ✫ ▼♦✉r♦✉❣❛♥❡✱ ❆✳ ✷✵✶✷✳ ✧❚❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s ♦♥ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ♦✉t♣✉t✿ ◆❡✇ ❡♠♣✐r✐❝❛❧

❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ ❖❊❈❉ ❝♦✉♥tr✐❡s✱✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❊❧s❡✈✐❡r✱ ✈♦❧✳ ✸✹✭✸✮✱ ♣❛❣❡s ✽✷✷✲✽✸✷✳

●❛❧✐✱ ❏✳ ✶✾✾✾✳ ✧❚❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t✱ ❛♥❞ t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡✿ ❉♦ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ❙❤♦❝❦s ❊①♣❧❛✐♥ ❆❣❣r❡❣❛t❡
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❛♠♦♥❣ ❛ ❢❡✇ s✉♣❡rst❛rs❄✱✧ ❇r✉❡❣❡❧ ❲♦r❦✐♥❣ P❛♣❡r✱ ❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✳

❲❛r✉s❛✇✐t❤❛r❛♥❛✱ ▼✳ ✷✵✶✺✳ ✧❘❡s❡❛r❝❤ ❛♥❞ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✱ ♣r♦✜ts✱ ❛♥❞ ✜r♠ ✈❛❧✉❡✿ ❆ str✉❝t✉r❛❧ ❡st✐♠❛t✐♦♥✱✧

◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝s✱ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❙♦❝✐❡t②✱ ✈♦❧✳ ✻✭✷✮✱ ♣❛❣❡s ✺✸✶✲✺✻✺✱ ❏✉❧②✳

❲✉✱ ❏✳ ✫ ❳✐❛✱ ❋✳ ✷✵✶✻✳ ✧▼❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ ▼❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ■♠♣❛❝t ♦❢ ▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❛t t❤❡ ❩❡r♦ ▲♦✇❡r

❇♦✉♥❞✱✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ▼♦♥❡②✱ ❈r❡❞✐t✱ ❛♥❞ ❇❛♥❦✐♥❣✱ ✷✵✶✻✱ ✹✽✭✷✲✸✮✱ ✷✺✸✲✷✾✶✳

❨♦✉♥❣✱ ❆✳ ✭✶✾✾✽✮✳ ✧●r♦✇t❤ ✇✐t❤♦✉t ❙❝❛❧❡ ❊✛❡❝ts✳✧ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ P♦❧✐t✐❝❛❧ ❊❝♦♥♦♠② ✶✵✻ ✭✶✮✱ ✹✶✲✻✸✳

✷✺



❆♣♣❡♥❞✐①

❆✳ ❉❛t❛ ❛♥❞ ❙♦✉r❝❡s✶✾

❘❡❛❧ ●❉P✿ ❘❡❛❧ ●r♦ss ❉♦♠❡st✐❝ Pr♦❞✉❝t✱ ❇✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ❈❤❛✐♥❡❞ ✷✵✵✾ ❉♦❧❧❛rs✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱ ❙❡❛s♦♥❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞

❆♥♥✉❛❧ ❘❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ◆♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦✈❡r ✶✻ ②❡❛rs ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ✶✵✵✯∆✭❧♦❣✮✳

❙♦✉r❝❡✿ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳

❘❡❛❧ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥✿ ❘❡❛❧ P❡rs♦♥❛❧ ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❊①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ ❇✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ❉♦❧❧❛rs✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱ ❙❡❛s♦♥❛❧❧②

❆❞❥✉st❡❞ ❆♥♥✉❛❧ ❘❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ◆♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦✈❡r ✶✻ ②❡❛rs ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥

✶✵✵✯∆✭❧♦❣✮✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳

❘❡❛❧ ◆❡t ■♥✈❡st♠❡♥t✿ ❘❡❛❧ ❋✐①❡❞ Pr✐✈❛t❡ ■♥✈❡st♠❡♥t✱ ❇✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ❉♦❧❧❛rs✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱ ❙❡❛s♦♥❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞

❆♥♥✉❛❧ ❘❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❧❡ss ❘❡s❡❛r❝❤ ❛♥❞ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ■♥✈❡st♠❡♥t✱ ❇✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ❉♦❧❧❛rs✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱

❙❡❛s♦♥❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞ ❆♥♥✉❛❧ ❘❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ◆♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦✈❡r ✶✻ ②❡❛rs ❛♥❞

❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ✶✵✵✯∆✭❧♦❣✮✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳

❘❡❛❧ ❘✫❉ ■♥✈❡st♠❡♥t✿ ❘❡❛❧ ❘❡s❡❛r❝❤ ❛♥❞ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ■♥✈❡st♠❡♥t✱ ❇✐❧❧✐♦♥s ♦❢ ❉♦❧❧❛rs✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱

❙❡❛s♦♥❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞ ❆♥♥✉❛❧ ❘❛t❡✳ ◆♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥ ♦✈❡r ✶✻ ②❡❛rs ❛♥❞ ❡①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ✶✵✵✯∆✭❧♦❣✮✳

❙♦✉r❝❡✿ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳

❘❡❛❧ ❲❛❣❡s✿ ❘❡❛❧ ◆♦♥✲❋❛r♠ ❇✉s✐♥❡ss ❙❡❝t♦r✱ ❈♦♠♣❡♥s❛t✐♦♥ P❡r ❍♦✉r✱ ■♥❞❡① ✷✵✵✾❂✶✵✵✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱ ❙❡❛✲

s♦♥❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞✳ ❉❡✢❛t❡❞ ✈✐❛ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳ ❊①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ✶✵✵✯∆✭❧♦❣✮✳

❙♦✉r❝❡✿ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦✉r ❙t❛t✐st✐❝s✳

■♥✢❛t✐♦♥✿ ■♠♣❧✐❝✐t Pr✐❝❡ ❉❡✢❛t♦r✱ ■♥❞❡① ✷✵✵✾❂✶✵✵✱ ◗✉❛rt❡r❧②✱ ❙❡❛s♦♥❛❧❧② ❆❞❥✉st❡❞✳ ❊①♣r❡ss❡❞ ✐♥ ∆✭❧♦❣✮✳

❙♦✉r❝❡✿ ❇✉r❡❛✉ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❆♥❛❧②s✐s✳

❍♦✉rs ❲♦r❦❡❞✿ ❈✐✈✐❧✐❛♥ ❊♠♣❧♦②♠❡♥t ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② ❈✐✈✐❧✐❛♥ ◆♦♥✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ P♦♣✉❧❛t✐♦♥✳ ❆❞❥✉st❡❞ ❜② ❋❡r✲

♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥ s❡r✐❡s ✲ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛❞❥✉st♠❡♥t ❢♦r ❆✈❡r❛❣❡ ❲❡❡❦❧② ❍♦✉rs ❛♥❞ ▲❛❜♦✉r ❊✛♦rt✳ ❙♦✉r❝❡✿

❇✉r❡❛✉ ♦❢ ▲❛❜♦✉r ❙t❛t✐st✐❝s✱ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ❋r❛♥❝✐s❝♦✳

❋❡❞❡r❛❧ ❋✉♥❞s ❘❛t❡✿ ❲✉✲❳✐❛ ✭✷✵✶✻✮ ❙❤❛❞♦✇ ❋❡❞❡r❛❧ ❋✉♥❞s ❘❛t❡✳ ❙♦✉r❝❡✿ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢

❆t❧❛♥t❛✳

❈❛♣✐t❛❧ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥✿ ❋r♦♠ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮✳ ❋♦❧❧♦✇s ❇❛s✉✱ ❋❡r♥❛❧❞✱ ❋✐s❤❡r✱ ❛♥❞ ❑✐♠❜❛❧❧ ✭✷✵✶✸✮ ❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s

❛❞❥✉st♠❡♥ts ✐♥ ✇♦r❦❡rs✬ ❡✛♦rt ❛♥❞ ❝❛♣✐t❛❧✬s ✇♦r❦✇❡❡❦ ✭❇▲❙✮✳ ❙♦✉r❝❡s✿ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ❋r❛♥❝✐s❝♦✱

❇▲❙✳

▲❛❜♦✉r ◗✉❛❧✐t②✿ ❋r♦♠ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮✳ ❋♦❧❧♦✇s ❆❛r♦♥s♦♥ ❛♥❞ ❙✉❧❧✐✈❛♥ ✭✷✵✵✶✮ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✳ ❙♦✉r❝❡✿

❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❙t✳ ❋r❛♥❝✐s❝♦✳

✶✾❆❧❧ t❤❡ r❡❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❞❡✢❛t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r✳

✷✻



❇✳ ●❡♥❡r❛❧ ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❈♦♥❞✐t✐♦♥s✷✵

✶ ✲ ■♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ●♦♦❞ Pr♦❞✉❝❡rs✬ ▼❛r❣✐♥❛❧ ❈♦st

m̂ct = (1− α)(ŵt − ǫ̂xq ) + α(r̂kt − ǫ̂ut )− ǫ̂xt

✷ ✲ ❈❛♣✐t❛❧ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥

ûkt = 1−zk

zk
r̂kt

✸ ✲ ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ❆❞♦♣t✐♦♥

ûat = 1−za

za r̂at

✹ ✲ ❈♦st ♦❢ ❈❛♣✐t❛❧

r̂kt = ŵt + l̂t − k̂t

✺ ✲ ❈♦st ♦❢ ❆❞♦♣t✐♦♥

r̂at = ŵt + l̂t − âgapt

✻ ✲ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❋❖❈ ✇✳r✳t ❈❛♣✐t❛❧ ❯t✐❧✐③❛t✐♦♥

k̂t =
̂̄kt−1 − ĝat

✼ ✲ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❋❖❈ ✇✳r✳t ❚❡❝❤♥♦❧♦❣② ❆❞♦♣t✐♦♥

âgapt = ẑat − ĝat

✽ ✲ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❋❖❈ ✇✳r✳t ■♥✈❡st♠❡♥t

ît =
1

1+β̄γ

[
ît−1 − ĝat + β̄γ

(
ît+1 + ĝat+1

)
+ 1

γ2S′′
Q̂kt

]
+ ǫ̂qst

✾ ✲ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❋❖❈ ✇✳r✳t ❈❛♣✐t❛❧

Q̂kt =
(
Π̂t+1 − R̂t − ǫ̂bt

)
− σĝat+1 +

rk
∗

rk
∗
+(1−δk)

rkt+1 +
1−δk

rk
∗
+(1−δk)

Q̂kt−1

✶✵ ✲ ❍♦✉s❡❤♦❧❞s✬ ❋❖❈ ✇✳r✳t ❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥

ĉt =
h/γ

1+/hγ (ĉt−1 − ĝat )− σĝat+1 +
1

1+h/γ

(
ĉt+1 + ĝat+1

)
+ (σ−1)νl

σ(1+h/γ)

(
l̂t − l̂t+1

)
−

1−h/γ
σ(1+h/γ)

(
Π̂t+1 − R̂t +−ǫ̂bt

)

✶✶ ✲ Pr♦❞✉❝t✐♦♥ ❋✉♥❝t✐♦♥

ŷ = α(ûkt + k̂t) + (1− α)(âgapt + q̂lt + l̂t) + ǫ̂xt

✶✷ ✲ P❤✐❧❧✐♣s ❈✉r✈❡

(1 + β̄γιp)Π̂t = ιpΠ̂t−1 + β̄γΠ̂t+1 +
(1−ζp)(1−β̄γζp)
ζp((φp−1)λp+1)m̂ct + ǫ̂Πt

✶✸ ✲ ❲❛❣❡ ❙❡tt✐♥❣

(1 + β̄γ)ŵt = (ŵt−1 − ĝat ) + β̄γ(ŵt+1 − ĝat−1) + ιwΠ̂t−1 − (1 + β̄γιw)Π̂t +
β̄γ

1+β̄γ
Π̂t+1

+ (1−ζw)(1−β̄γζw)
ζw/((φw−1)λw+1) (σl l̂t +

1
1−h/γ ĉt)−

h/γ
1−h/γ (ĉt−1 − ĝat )− ŵt) + ǫ̂wt

✷✵■♥ t❤❡ s②st❡♠✱ ❛❧❧ t❤❡ tr❡♥❞✐♥❣ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦r♠❛❧✐③❡❞ ❜② t❤❡ st♦❝❦ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣② Āt✱ ✐✳❡✳ yt = Yt/Āt✱ ct = Ct/Āt✱ it = It/Āt✱
jt = Jt/Āt✱ wt =Wt/PtĀt✱ kt = Kt/Āt✱ mct =MCt/Āt✱ gat = Āt/Āt−1✱ ❛♥❞ Λt,t+1 = λt,t+1g

σc
t+1

✳ agap ✐s t❤❡ r❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡

❛❞♦♣t❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ st♦❝❦ ♦❢ t❡❝❤♥♦❧♦❣②✱ ✐✳❡✳ agap = At/Āt

✷✼



✶✹ ✲ ❘✫❉ ■♥✈❡st♠❡♥t ❊✉❧❡r ❊q✉❛t✐♦♥

ĵt =
1

1−φRD+2ψγ2ψ

[
ŷt + γ2ψ2ψ

(
ĵt−1 − ĝat

)
+ ǫ̂jt

]

✶✺ ✲ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ■♥♥♦✈❛t✐♦♥

Ψ̂t = φRD ĵt + 2ψγ2ψ(ĵt − ĵt−1 − ĝat ) + ǫ̂jt

✶✻ ✲ Pr♦❞✉❝t✐✈✐t② ▲❛✇ ♦❢ ▼♦t✐♦♥

ĝat = γ−(1−δa)
γ Ψ̂t +

γ−(1−δa)(1−Ψ̄φRD )
γ ǫ̂at

✶✼ ✲ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❘❡s♦✉r❝❡ ❈♦♥str❛✐♥t

ŷ = c∗
y∗
ĉ+ i∗

y∗
î+ j∗

y∗
ĵ +

rk
∗
k∗
y∗

ẑk +
ra
∗
a∗
y∗

ẑa + ǫ̂gt

✶✽ ✲ ❚❛②❧♦r ❘✉❧❡

R̂t = ρrR̂t−1 + ψΠ(1− ρr)Π̂t + ψy(1− ρr)(ŷt − ŷft ) + ψdy(ŷt − ŷft − ŷt−1 + ŷft−1) + ǫ̂mst

❈✳ ❚❋P ❙❡r✐❡s ❯s❡❞ ✐♥ t❤❡ ❊st✐♠❛t✐♦♥

❋■●✳✽ ✲ ❋■❳❊❉ ❙❍❆❘❊❙ ❚❋P ✭❛s ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥✮ ❆◆❉ ❱❆❘■❆❇▲❊ ❙❍❆❘❊❙ ❚❋P ✭❛s ✐♥ ❋❡r♥❛❧❞ ✷✵✶✹✮

❚❋P ▲♦❣ ❉✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✽✮✳ ❆♥♥✉❛❧ ❞❛t❛✳ ❙♦✉r❝❡s✿ ❋❡r♥❛❧❞ ✭✷✵✶✹✮✱ ❆✉t❤♦r✬s ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥s✳

❙❤❛❞❡❞ r❡❣✐♦♥s ❛r❡ ◆❇❊❘ r❡❝❡ss✐♦♥s✳

✷✽



❊✳ ❲❤✐❝❤ s❤♦❝❦s ❞r✐✈❡ ❚❋P❄

❋■●✳✾ ✲ ❈❖◆❚❘■❇❯❚■❖◆ ❖❋ ❉❊▼❆◆❉ ❙❍❖❈❑❙ ❚❖ ❚❋P ❉❨◆❆▼■❈❙ ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✽✮

❇❧❛❝❦ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✿ ❙♠♦♦t❤❡❞ ❚❋P ✶✾✾✸✲✷✵✶✽✱ ❛♥♥✉❛❧ ❞❛t❛✳ ❉❛s❤❡❞ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡✿ ✐♥✈❡st♠❡♥t t❡❝❤♥♦❧♦❣② s❤♦❝❦✳ ❉❛s❤❡❞ r❡❞ ❧✐♥❡✿ r✐s❦

♣r❡♠✐✉♠ s❤♦❝❦✳ ❉❛s❤❡❞ ❣r❡❡♥ ❧✐♥❡✿ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t s♣❡♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦✳

❋■●✳✶✵ ✲ ❈❖◆❚❘■❇❯❚■❖◆ ❖❋ ❚❊❈❍◆❖▲❖●■❈❆▲ ❙❍❖❈❑❙ ❚❖ ❚❋P ❉❨◆❆▼■❈❙ ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✽✮

❇❧❛❝❦ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✿ ❙♠♦♦t❤❡❞ ❚❋P ✶✾✾✸✲✷✵✶✽✱ ❛♥♥✉❛❧ ❞❛t❛✳ ❉❛s❤❡❞ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡✿ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ st❡♣ s❤♦❝❦✳

❉❛s❤❡❞ r❡❞ ❧✐♥❡✿ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❚❋P s❤♦❝❦✳ ❉❛s❤❡❞ ❣r❡❡♥ ❧✐♥❡✿ ❘❉ ❡✣❝✐❡♥❝② s❤♦❝❦✳

❋■●✳✶✶ ✲ ❈❖◆❚❘■❇❯❚■❖◆ ❖❋ ❯❚■▲■❩❆❚■❖◆ ❆◆❉ ▲❆❇❖❯❘ ◗❯❆▲■❚❨ ❚❖ ❚❋P ❉❨◆❆▼■❈❙ ✭✶✾✾✸✲✷✵✶✽✮

✷✾



❇❧❛❝❦ s♦❧✐❞ ❧✐♥❡✿ ❙♠♦♦t❤❡❞ ❚❋P ✶✾✾✸✲✷✵✶✽✱ ❛♥♥✉❛❧ ❞❛t❛✳

❉❛s❤❡❞ ❝②❛♥ ❧✐♥❡✿ ❧❛❜♦✉r q✉❛❧✐t②✳ ❉❛s❤❡❞ ♠❛❣❡♥t❛ ❧✐♥❡✿ ✉t✐❧✐③❛t✐♦♥✳

✸✵



❚❛❜❧❡ ✶✿ ❈❛❧✐❜r❛t❡❞ P❛r❛♠❡t❡rs

P❛r❛♠❡t❡r ■♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ❱❛❧✉❡ ❚❛r❣❡t

α ❈❛♣✐t❛❧ ❙❤❛r❡ ✵✳✸✺ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ▼❡❛♥

σc ❈♦❡✣❝✐❡♥t ♦❢ ❘❡❧❛t✐✈❡ ❘✐s❦ ❆✈❡rs✐♦♥ ✶✳✺ ❙t❛♥❞❛r❞

σl ■♥✈❡rs❡ ♦❢ ▲❛❜♦✉r ❋r✐s❝❤ ❊❧❛st✐❝✐t② ✶ ❙t❛♥❞❛r❞

δk ❈❛♣✐t❛❧ ❉❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✷✳✺✪ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮

δa ❑♥♦✇❧❡❞❣❡ ❉❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✸✳✻✪ ❙t❛♥❞❛r❞ ✭❆♥♥✉❛❧ ✶✺✪✮

λp ❈✉r✈❛t✉r❡ ❑✐♠❜❛❧❧ ❆❣❣r❡❣❛t♦r ✭Pr✐❝❡s✮ ✶✵ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮

λw ❈✉r✈❛t✉r❡ ❑✐♠❜❛❧❧ ❆❣❣r❡❣❛t♦r ✭❲❛❣❡s✮ ✶✵ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮

φp ❙t❡❛❞②✲❙t❛t❡ Pr✐❝❡ ▼❛r❦✲❯♣ ✶ ◆♦ ❋✐①❡❞ ❈♦sts

φw ❙t❡❛❞②✲❙t❛t❡ ❲❛❣❡ ▼❛r❦✲❯♣ ✶✳✺ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮

Ḡ/Ȳ ❊①♦❣❡♥♦✉s ●♦✈t ❙♣❡♥❞✐♥❣✲t♦✲●❉P ✐♥ ❙t❡❛❞② ❙t❛t❡ ✶✽✪ ❙♠❡ts ❛♥❞ ❲♦✉t❡rs ✭✷✵✵✼✮

J̄/Ȳ ❘✫❉✲t♦✲●❉P ✐♥ ❙t❡❛❞② ❙t❛t❡ ✷✳✼✪ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ▼❡❛♥

✸✶



❚❛❜❧❡ ✷✿ ❙tr✉❝t✉r❛❧ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

P❛r❛♠❡t❡r P♦st❡r✐♦r Pr✐♦r

▼❡❛♥ ✾✵ ✪ ❈♦♥✜❞❡♥❝❡ ■♥t❡r✈❛❧ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ▼❡❛♥ ❙t✳❉❡✈✐❛t✐♦♥

❈♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❍❛❜✐ts h ✵✳✽✺✸ ❬✵✳✽✶✺ ❀ ✵✳✽✽✹❪ ❇ ✵✳✼ ✵✳✶

❈❛♣✐t❛❧ ❆❞❥✉st♠❡♥t ❈♦sts Z” ✺✳✼✽✶ ❬✹✳✸✵✸ ❀ ✻✳✾✼✼❪ ◆ ✹ ✶

Pr✐❝❡ ❯♣❞❛t✐♥❣ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ζp ✵✳✾✷✹ ❬✵✳✾✵✺ ❀ ✵✳✾✹✶❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✶

❲❛❣❡ ❯♣❞❛t✐♥❣ Pr♦❜❛❜✐❧✐t② ζw ✵✳✸✻✶ ❬✵✳✸✵✶ ❀ ✵✳✹✶✼❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✶

❲❛❣❡ ■♥❞❡①❛t✐♦♥ ιw ✵✳✺✵✶ ❬✵✳✷✽✸ ❀ ✵✳✼✷✼❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✶✺

Pr✐❝❡ ■♥❞❡①❛t✐♦♥ ιp ✵✳✸✹✽ ❬✵✳✶✵✼ ❀ ✵✳✺✸✺❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✶✺

❯t✐❧✐③❛t✐♦♥ ❈♦st z̄k ✵✳✼✾✷ ❬✵✳✼✸✽ ❀ ✵✳✽✸✽❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✶✺

❆❞♦♣t✐♦♥ ❈♦st z̄a ✵✳✹✻✺ ❬✵✳✸✽✼ ❀ ✵✳✺✸✹❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✶✺

❆❣❣✳ ❉❡♠❛♥❞ ❘❡s♣♦♥s❡ t♦ ❚❋P ρTFP ✵✳✵✸✻ ❬✵✳✵✶✵ ❀ ✵✳✵✼✷❪ ◆ ✵✳✺ ✵✳✷✺

▼P ❘❡s♣♦♥s❡ t♦ ■♥✢❛t✐♦♥ ρπ ✶✳✺✹✹ ❬✶✳✷✹✶ ❀ ✶✳✾✵✶❪ ◆ ✶✳✺ ✵✳✷✺

▼P ■♥❡rt✐❛ ρr ✵✳✽✽✻ ❬✵✳✽✺✾ ❀ ✵✳✾✶✻❪ ❇ ✵✳✼✺✵ ✵✳✶

▼P ❘❡s♣♦♥s❡ t♦ ❖✉t♣✉t ✭▲❡✈❡❧✮ ρy ✵✳✷✵✻ ❬✵✳✶✺✾ ❀ ✵✳✷✼✵❪ ◆ ✵✳✶✷✺ ✵✳✵✺

▼P ❘❡s♣♦♥s❡ t♦ ❖✉t♣✉t ✭❉✐✛✮ ρdy ✵✳✵✷✷ ❬✵✳✵✵✷ ❀ ✵✳✵✸✾❪ ◆ ✵✳✶✷✺ ✵✳✵✺

❚❋P ●r♦✇t❤ ❘❛t❡ ✐♥ ❙✳❙✳ γ ✵✳✶✽✻ ❬✵✳✶✶✹ ❀ ✵✳✷✺✷❪ ◆ ✵✳✹ ✵✳✶

❙t❡♣♣✐♥❣✲♦♥✲❚♦❡s P❛r❛♠❡t❡r φRD ✵✳✸✹✸ ❬✵✳✷✼✾ ❀ ✵✳✹✵✶❪ ❇ ✵✳✸✺ ✵✳✶

❈✉r✈❛t✉r❡ ❘✫❉ ❆❞❥ ❈♦sts 2ψRD ✶✳✵✻✷ ❬✶✳✵✵✵ ❀ ✶✳✶✻✷❪ ◆ ✷ ✶

▲❡❣❡♥❞✿ ◆❂◆♦r♠❛❧✱ ❇❂❇❡t❛✱ ●❂●❛♠♠❛✱ ■●❂■♥✈❡rs❡ ●❛♠♠❛

✸✷



❚❛❜❧❡ ✸✿ ❙❤♦❝❦ P❛r❛♠❡t❡r ❊st✐♠❛t❡s

P❛r❛♠❡t❡r P♦st❡r✐♦r Pr✐♦r

▼❡❛♥ ✾✵ ✪ ❈♦♥✜❞❡♥❝❡ ■♥t❡r✈❛❧ ❉✐str✐❜✉t✐♦♥ ▼❡❛♥ ❙t✳❉❡✈✐❛t✐♦♥

❘✐s❦ Pr❡♠✐✉♠ ❆❘✭✶✮ ρb ✵✳✸✾✽ ❬✵✳✷✽✸ ❀ ✵✳✺✸✸❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷

●♦✈t ❙♣❡♥❞✐♥❣ ❆❘✭✶✮ ρg ✵✳✾✸✺ ❬✵✳✾✶✵ ❀ ✵✳✾✺✹❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷

■♥✈❡st♠❡♥t ❚❡❝❤ ❆❘✭✶✮ ρqs ✵✳✽✻✼ ❬✵✳✽✶✾ ❀ ✵✳✾✷✻❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷

▼♦♥❡t❛r② P♦❧✐❝② ❆❘✭✶✮ ρms ✵✳✻✹✸ ❬✵✳✺✺✺ ❀ ✵✳✼✶✺❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷

Pr✐❝❡ ▼❛r❦✲❯♣ ❆❘✭✶✮ ρp ✵✳✸✵✻ ❬✵✳✶✵✺ ❀ ✵✳✺✺✽❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷

❲❛❣❡ ▼❛r❦✲❯♣ ❆❘✭✶✮ ρw ✵✳✼✺✷ ❬✵✳✻✷✻ ❀ ✵✳✽✽✸❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷

❘✫❉ ❊✣❝✐❡♥❝② ❆❘✭✶✮ ρj ✵✳✽✶✶ ❬✵✳✼✹✸ ❀ ✵✳✽✻✸❪ ❇ ✵✳✺ ✵✳✷
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