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‡
■ ❛♠ ❣$❛+❡❢✉❧ ❢♦$ +❤❡ ❛❞✈✐❝❡ ♦❢ ●❛$② ❙♦❧♦♥✳ ❋♦$ ❤❡❧♣❢✉❧ ❝♦♠♠❡♥+( ■ ❧✐❦❡ +♦ +❤❛♥❦ ❚❤♦♠❛( ❇❡✐T✐♥❣❡$✱
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❞❡✜♥❡ ❥♦❜' ✇✐"❤✐♥ ✜%♠' ❛♥❞ ✉'❡ ✜%♠✲❥♦❜ ✜①❡❞ ❡✛❡❝"' ✐♥'"❡❛❞ ♦❢ ❝♦♥"%♦❧❧✐♥❣ '❡♣❛%❛❜❧② ❢♦%

✜%♠ ❛♥❞ ❥♦❜ ✜①❡❞ ❡✛❡❝"'✳
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✶✳ ■ ✉/❡ ❞❛"❛ ❢♦$ ❲❡/" ●❡$♠❛♥② ❢$♦♠ ✶✾✼✼ ♦♥✇❛$❞/ ❛♥❞ ❢♦$ ❊❛/" ●❡$♠❛♥② ❢$♦♠ ✶✾✾✸

♦♥✇❛$❞/✳

✾

✷✳ ❚❤❡ ❇❡❍ ❞♦❡/ ♥♦" ❝♦♥"❛✐♥ ❤♦✉$❧② ✇❛❣❡/✳ ❚♦ ♠✐♥✐♠✐③❡ ❝♦♥"❛♠✐♥❛"✐♦♥ ✇✐"❤ ✇♦$❦✐♥❣✲

"✐♠❡ ❡✛❡❝"/✱ ♦♥❧② ❢✉❧❧✲"✐♠❡ ✇♦$❦❡$/ ❛$❡ ❝♦♥/✐❞❡$❡❞ ✐♥ "❤❡ ❛♥❛❧②/✐/✳

✶✵

✸✳ ❙✐♥❝❡ ❡❛$♥✐♥❣/ ❞❛"❛ ❛$❡ $✐❣❤" ❝❡♥/♦$❡❞ ❛" "❤❡ ❝♦♥"$✐❜✉"✐♦♥ ❛//❡//♠❡♥" ❝❡✐❧✐♥❣

✶✶

✭✏❇❡✐✲

"$❛❣/❜❡♠❡//✉♥❣/❣$❡♥③❡✑✮✱ ♦♥❧② ♥♦♥✲❝❡♥/♦$❡❞ ✇❛❣❡ /♣❡❧❧/ ❛$❡ ❝♦♥/✐❞❡$❡❞ ✐♥ "❤❡ ❛♥❛❧②✲

/✐/✳ ■ ❛♣♣❧② ❝♦♥/✐/"❡♥" "♦♣✲❝♦❞✐♥❣ ✐♥/"❡❛❞ ♦❢ ❥✉/" ❞$♦♣♣✐♥❣ "❤❡ ❝❡♥/♦$❡❞ ✇❛❣❡ /♣❡❧❧/✳

✶✷

❆♣♣❧②✐♥❣ ❝♦♥/✐/"❡♥" "♦♣✲❝♦❞✐♥❣ ❤❛/ "❤❡ ❛❞✈❛♥"❛❣❡ "❤❛" ♦✈❡$ "❤❡ ✇❤♦❧❡ /❛♠♣❧❡ ♣❡$✐♦❞

"❤❡ /❛♠❡ ❢$❛❝"✐♦♥ ♦❢ "❤❡ ✇❛❣❡ ❞✐/"$✐❜✉"✐♦♥ ✐/ ❝♦♥/✐❞❡$❡❞ ✐♥ "❤❡ ❛♥❛❧②/✐/✳ ■ ❝❛❧❝✉❧❛"❡

"❤❡ ♣❡$❝❡♥"❛❣❡ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧/ /✉❜❥❡❝" "♦ "♦♣✲❝♦❞❡❞ ✭❝❡♥/♦$❡❞✮ ✇❛❣❡/ ✐♥ ❡✈❡$② ②❡❛$✳

■ ✐❞❡♥"✐❢② "❤❡ "❤$❡/❤♦❧❞ ❢♦$ "❤❡ "♦♣✲❝♦❞✐♥❣ /❡♣❛$❛"❡❧② ❢♦$ ❲❡/" ●❡$♠❛♥② ❛♥❞ ❊❛/"

●❡$♠❛♥②✳ ❋♦$ ❲❡/" ●❡$♠❛♥② "❤❡ ❤✐❣❤❡/" ♣❡$❝❡♥"❛❣❡ ♦❢ /♣❡❧❧/ (8.33%) ❛$❡ ❝❡♥/♦$❡❞

✐♥ "❤❡ ②❡❛$ ✶✾✾✷✱ ❢♦$ ❊❛/" ●❡$♠❛♥② "❤✐/ ✐/ "❤❡ ❝❛/❡ ✐♥ ✷✵✵✷ (6.99%)✳ ❚❤❡$❡❢♦$❡✱ ✐♥

❡❛❝❤ ②❡❛$ ■ ❞$♦♣ "❤❡ 8.34% ✴ 7% ❤✐❣❤❡/" ✇❛❣❡ /♣❡❧❧/ ❢♦$ ❲❡/" ✴ ❊❛/" ●❡$♠❛♥②✳

✶✸

✾

❋♦" #❤❡ ②❡❛"( ✶✾✼✺ ❢♦" ❲❡(# ●❡"♠❛♥② ❛♥❞ ✶✾✾✷ ❢♦" ❊❛(# ●❡"♠❛♥②✱ "❡(♣❡❝#✐✈❡❧②✱ ■ ❝❛♥♥♦# ❛♣♣❧② #❤❡

✐❞❡♥#✐✜❝❛#✐♦♥ (#"❛#❡❣② ❢♦" ❥♦❜ ❡♥#"❛♥#( ❞❡(❝"✐❜❡❞ ❛❜♦✈❡✳ ❚❤❡"❡❢♦"❡ ■ ❝❛♥♥♦# ✉(❡ #❤❡ ❞❛#❛ ❢♦" #❤❡ ❡♠♣✐"✐❝❛❧

❛♥❛❧②(✐(✳ ■ ❛❧(♦ ❞"♦♣ ♦❜(❡"✈❛#✐♦♥( ❢♦" ❇❡"❧✐♥ ❢♦" ❛❧❧ ②❡❛"( ❜❡❢♦"❡ ✶✾✾✸ ❢♦" #❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ "❡❛(♦♥(✳ ❋✐"(#✱

❲❡(# ❇❡"❧✐♥ ❛❧✇❛②( ❤❛❞ ❛ (♣❡❝✐❛❧ (#❛#✉( ❜❡❢♦"❡ #❤❡ "❡✉♥✐✜❝❛#✐♦♥ ♦❢ ●❡"♠❛♥②✖❲❡(# ❇❡"❧✐♥ ✇❛( ❤✐❣❤❧②

(✉❜(✐❞✐③❡❞ ❛♥❞ #❤❡ ❧❛❜♦" ♠❛"❦❡# ✇❛( ♥♦# ❝♦♠♣❛"❛❜❧❡ #♦ #❤❡ ❧❛❜♦" ♠❛"❦❡# ♦❢ #❤❡ "❡(# ♦❢ ❲❡(# ●❡"♠❛♥②✳

❙❡❝♦♥❞✱ ✐♥ ✶✾✾✷ ♦❜(❡"✈❛#✐♦♥( ❢♦" ❇❡"❧✐♥ ❝❛♥♥♦# ♥♦# ❞✐(#✐♥❣✉✐(❤❡❞ ❜❡#✇❡❡♥ ❊❛(# ❇❡"❧✐♥ ❛♥❞ ❲❡(# ❇❡"❧✐♥✳

❆❧(♦✱ ❞✉❡ #♦ (♦♠❡ ❞❛#❛ ✐♥❝♦♥(✐(#❡♥❝✐❡( ❝♦♥❝❡"♥✐♥❣ #❤❡ ✜"♠ ❛((✐❣♥♠❡♥# ✐♥ ✶✾✼✻ #❤❡ ❞❛#❛ ❢♦" #❤❡ ②❡❛" ✶✾✼✻

❛"❡ ♥♦# ✉(❡❞ ❢♦" #❤❡ ❡♠♣✐"✐❝❛❧ ❛♥❛❧②(✐(✱ ❜✉# ❢♦" ✐❞❡♥#✐❢②✐♥❣ ❥♦❜ ❡♥#"❛♥#(✳

✶✵

❚❤❡ ❇❡❍ ❝♦♥#❛✐♥( ❡✐❣❤# ❝❧❛((❡( ♦❢ ✇♦"❦❡"(✳ ■♥ #❤❡ "❡❣"❡((✐♦♥( ■ ❞♦ ♥♦# ❝♦♥(✐❞❡" #"❛✐♥❡❡(✱ ❤♦♠❡ ✇♦"❦❡"(✱

♣❡♦♣❧❡ ✇✐#❤ ❧❡(( #❤❛♥ ✶✽ ✇❡❡❦❧② ❤♦✉"( ♦❢ ✇♦"❦✱ ❛♥❞ ♣❡♦♣❧❡ ✇✐#❤ ✶✽ ♦" ♠♦"❡ ✇❡❡❦❧② ❤♦✉"( ♦❢ ✇♦"❦ ❜✉# ♥♦#

❢✉❧❧② ❡♠♣❧♦②❡❞✳ ❋✉"#❤❡"♠♦"❡✱ #❤❡ ❇❡❍ ❝♦♥#❛✐♥( ✸✷ ❝❧❛((✐✜❝❛#✐♦♥( ❢♦" ❡♠♣❧♦②♠❡♥# "❡❧❛#✐♦♥(❤✐♣(✱ (✉❝❤ ❛(

#"❛✐♥❡❡(✱ ✐♥(✉"❡❞ ❛"#✐(# ❛♥❞ ♣✉❜❧✐❝✐(#( ❛♥❞ ❡♠♣❧♦②❡❡( ✐♥ ♣❛"#✐❛❧ "❡#✐"❡♠❡♥#✳ ■ ♦♥❧② ❦❡❡♣ ❡♠♣❧♦②❡❡( (✉❜❥❡❝#

#♦ (♦❝✐❛❧ (❡❝✉"✐#② ❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥( ✇✐#❤♦✉# ♣❛"#✐❝✉❧❛" #♦❦❡♥(✳

✶✶

❚❤❡ ❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥ ❛((❡((♠❡♥# ❝❡✐❧✐♥❣ ✐( ❛♥♥✉❛❧❧② ❛❞❥✉(#❡❞ #♦ #❤❡ ❝❤❛♥❣❡( ✐♥ ❡❛"♥✐♥❣( ✭(❡❡ ❚❛❜❧❡ ✶✸ ✐♥

❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✸✮✳ ❙♦♠❡ ❡♠♣❧♦②❡❡(✖♠✐♥❡"(✱ ♠✐♥❡✲❡♠♣❧♦②❡❡(✱ (❛✐❧♦"( ❛♥❞ "❛✐❧"♦❛❞ ❡♠♣❧♦②❡❡(✖❛"❡ ✐♥(✉"❡❞

✐♥ #❤❡ (♦ ❝❛❧❧❡❞ ✏❦♥❛♣♣(❝❤❛❢#❧✐❝❤❡✑ ♣❡♥(✐♦♥ ✐♥(✉"❛♥❝❡✳ ❚❤❡ ❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥ ❛((❡((♠❡♥# ❝❡✐❧✐♥❣ ♦❢ #❤✐( ♣❡♥(✐♦♥

✐♥(✉"❛♥❝❡ ✐( ❛❧✇❛②( ❤✐❣❤❡" #❤❛♥ ❢♦" #❤❡ ❝♦♠♣✉❧(♦"② ♣❡♥(✐♦♥ ✐♥(✉"❛♥❝❡ (❝❤❡♠❡✳ ❙✐♥❝❡ ✶✾✾✾✱ #❤❡ ❇❡❍ ❞♦❡(

♥♦# ✐♥❞✐❝❛#❡ ❛♥②♠♦"❡ ✐♥ ✇❤✐❝❤ ♣❡♥(✐♦♥ ✐♥(✉"❛♥❝❡ ❛ ♣❡"(♦♥ ✐( ✐♥(✉"❡❞✳ ❋♦" #❤✐( "❡❛(♦♥✱ ■ ✉(❡ ♦♥❧② #❤❡

❝♦♥#"✐❜✉#✐♦♥ ❛((❡((♠❡♥# ❝❡✐❧✐♥❣ ♦❢ #❤❡ ❝♦♠♣✉❧(♦"② ♣❡♥(✐♦♥ ✐♥(✉"❛♥❝❡ (❝❤❡♠❡✳

✶✷

❙❡❡ ❇✉"❦❤❛✉(❡" ❡# ❛❧✳ ✭✷✵✵✹✮ ❢♦" ❛ ✐♥#"♦❞✉❝#✐♦♥ ♦❢ ❝♦♥(✐(#❡♥# #♦♣✲❝♦❞✐♥❣✱ ❛♥❞ ❋❡♥❣ ❡# ❛❧✳ ✭✷✵✵✻✮ ❢♦" ❛

❞✐(❝✉((✐♦♥ ♦❢ #❤✐( ♠❡#❤♦❞ ❢♦" #❤❡ ❛♣♣❧✐❝❛#✐♦♥ #♦ ❧❛❜♦" ❡❛"♥✐♥❣(✳

✶✸

❉"♦♣♣✐♥❣ #♦♣✲❝♦❞❡❞ (♣❡❧❧( ❧❡❛❞( #♦ ❛♥ ✉♥❞❡""❡♣"❡(❡♥#❛#✐♦♥ ♦❢ ❤✐❣❤❧② W✉❛❧✐✜❡❞ ✭✇❤✐#❡ ❝♦❧❧❛"✮ ✇♦"❦❡"(✱

♠❛❦✐♥❣ #❤❡ "❡(✉❧#( (♦♠❡✇❤❛# ❧❡(( ❣❡♥❡"❛❧✐③❛❜❧❡✳ ❋♦" ❛ W✉❛♥#✐#❛#✐✈❡ ❡✈❛❧✉❛#✐♦♥ ♦❢ #❤❡ ❡✛❡❝# ♦❢ ❞"♦♣♣✐♥❣

❝❡♥(♦"❡❞ (♣❡❧❧( (❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆ ♦❢ ❙#Y❜❡" ❛♥❞ ❇❡✐((✐♥❣❡" ✭✷✵✶✷✮

✻



✹✳ ■ #❡%&#✐❝& &❤❡ ❞❛&❛%❡& &♦ ✇♦#❦❡#% ❛❣❡❞ ✶✻ &♦ ✻✺✳

❋✉#&❤❡#♠♦#❡✱ ■ ♦♥❧② ❦❡❡♣ ❥♦❜% ✐♥ &❤❡ ❞❛&❛%❡& &❤❛& ❝♦✉❧❞ ❜❡ ♦❜%❡#✈❡❞ ✐♥ ❛& ❧❡❛%& &❤#❡❡

②❡❛#% ♦❢ &❤❡ ✶✾✼✼ &♦ ✷✵✵✾ ♣❡#✐♦❞✳ ❚❤✐% %❡❧❡❝&✐♦♥ ❝#✐&❡#✐♦♥ ✐% ♥❡❝❡%%❛#② &♦ ❛%%✉#❡ &❤❛& ✇❛❣❡%

❛#❡ ♦❜%❡#✈❡❞ ✐♥ ♠✉❧&✐♣❧❡ ②❡❛#%✖✇❤✐❝❤ ✐% ❡%%❡♥&✐❛❧ ❢♦# &❤❡ ❡♠♣✐#✐❝❛❧ ❛♥❛❧②%✐%✳

❆% ❛ #♦❜✉%&♥❡%% ❝❤❡❝❦ ■ ❛❧%♦ ❛♣♣❧② &❤❡ ♠✉❝❤ %&#✐❝&❡# %❛♠♣❧❡ %❡❧❡❝&✐♦♥ ❝#✐&❡#✐❛ ❛❝❝♦#❞✐♥❣

&♦ ▼❛#&✐♥% ❡& ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❍♦✇❡✈❡#✱ ❛♣♣❧②✐♥❣ &❤❡%❡ ❢✉#&❤❡# %❡❧❡❝&✐♦♥ ❝#✐&❡#✐❛ ✭❋❙❈✮ ❤❛#❞❧②

❛✛❡❝&% &❤❡ #❡❣#❡%%✐♦♥ #❡%✉❧&%✳ ❚❤❡ ❋❙❈ ❛#❡ ♦✉&❧✐♥❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷ ❛♥❞ #❡❣#❡%%✐♦♥ #❡%✉❧&%

✉%✐♥❣ &❤✐% ❞❛&❛%❡& ❛#❡ ❞✐%♣❧❛②❡❞ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✹✳

✸✳✷ ❉❡%❝'✐♣*✐♦♥ ♦❢ ❱❛'✐❛❜❧❡% ❛♥❞ ❉❡%❝'✐♣*✐✈❡ ❖✈❡'✈✐❡✇ ♦❢ *❤❡ ❋✐✲

♥❛❧ ❉❛*❛ ❙❛♠♣❧❡%

■♥ &❤❡ ❡♠♣✐#✐❝❛❧ ❛♥❛❧②%✐% ■ ❛♥❛❧②③❡ ❤♦✇ ❝❤❛♥❣❡% ✐♥ &❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥& #❛&❡ ❛✛❡❝& ✇❛❣❡%

♦❢ ♥❡✇❧② ❤✐#❡❞ ✇♦#❦❡#%✳ ❆% &❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉% ✈❛#✐❛❜❧❡ ■ ✉%❡ ✏&②♣✐❝❛❧✑ #❡❛❧ ✇❛❣❡% ♦❢ ❡♥&#②

❥♦❜% ✭❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ▼❛#&✐♥% ❡& ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❛❧&❡#♥❛&✐✈❡❧② ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❡♥&#②✲✇❛❣❡% ✭❢♦❧❧♦✇✐♥❣

❈❛#♥❡✐#♦ ❡& ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳

❊♠♣❧♦②❡#% ❤❛✈❡ &♦ #❡♣♦#& &♦ &❤❡ %♦❝✐❛❧ %❡❝✉#✐&② %②%&❡♠ ♦♥ ❛ ②❡❛#❧② ❜❛%❡✳ ❚❤❡#❡❢♦#❡✱ &❤❡

❇❡❍ ❞❛&❛ ❞♦❡% ♥♦& ❝♦♥&❛✐♥ ♠♦♥&❤❧② ✇❛❣❡% ♦# ❤♦✉#❧② ✇❛❣❡%✱ ❜✉& &❤❡ ✇❛❣❡%

✶✹

♣❛✐❞ ❞✉#✐♥❣

&❤❡ ❞✉#❛&✐♦♥ ♦❢ ❛♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥& %♣❡❧❧✳ ❍❡♥❝❡✱ ■ ❝❛♥♥♦& ♦❜%❡#✈❡ &❤❡ ✇❛❣❡ ♦❢ &❤❡ ✜#%& ♠♦♥&❤

♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥&✳ ❇✉& %✐♥❝❡ &❤❡ ❡①❛❝& ❞✉#❛&✐♦♥ ♦❢ ❡❛❝❤ ❡♠♣❧♦②♠❡♥& %♣❡❧❧ ✐% ❦♥♦✇♥✱ ■ ❝❛♥

❝❛❧❝✉❧❛&❡ &❤❡ ❛✈❡#❛❣❡ ❞❛✐❧② ✇❛❣❡ ❢♦# ❡❛❝❤ %♣❡❧❧✳ ❚❤❡ ✜#%& ❡♠♣❧♦②♠❡♥& %♣❡❧❧ ♦❢ ❛ ♥❡✇❧② ❤✐#❡❞

✇♦#❦❡# ❧❛%&% ❢♦# ❛& ♠♦%& ♦♥❡ ②❡❛#✖❏❛♥✉❛#② ✶ &♦ ❉❡❝❡♠❜❡# ✸✶✳ ❲❤❡♥ ✉%✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧%✬

✇❛❣❡% ■ ❛❧%♦ ❝♦♥&#♦❧ ❢♦# &❤❡ ❞✐✛❡#❡♥& ❧❡♥❣&❤% ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥& %♣❡❧❧%✳ ❚♦ ❝❛❧❝✉❧❛&❡ &❤❡ ❛✈❡#❛❣❡

❞❛✐❧② #❡❛❧ ✇❛❣❡ ✭✐♥ ✷✵✵✺ ♣#✐❝❡%✮ ■ ✉%❡ &❤❡ ❈♦♥%✉♠❡# Z#✐❝❡ ■♥❞❡① ✭❈Z■✮✳

✶✺

✶✹

❇❡❢♦$❡ ✶✾✽✹✱ *❤❡ ✐♥❝❧✉1✐♦♥ ♦❢ ❢$✐♥❣❡ ❜❡♥❡✜*1 *♦ ♥♦*✐✜❝❛*✐♦♥ ✇❛1 ✈♦❧✉♥*❛$②✳ ❙✐♥❝❡ ✶✾✽✹✱ ♦♥❡✲*✐♠❡ ♣❛②✲

♠❡♥*1 *♦ ❡♠♣❧♦②❡❡1 ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ 1✉❜❥❡❝* *♦ 1♦❝✐❛❧ 1❡❝✉$✐*② *❛①❛*✐♦♥ ❛♥❞ ❛$❡ *❤❡$❡❢♦$❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ *❤❡ ❞❛*❛✳

✶✺

❇❡❢♦$❡ ■ ❝❛❧❝✉❧❛*❡ *❤❡ ❧♦❣ $❡❛❧ ❞❛✐❧② ✇❛❣❡✱ ■ $♦✉♥❞ *❤❡ ❞❛✐❧② ♥♦♠✐♥❛❧ ✇❛❣❡ *♦ *❤❡ 1❡❝♦♥❞ ❞❡❝✐♠❛❧ ♣❧❛❝❡✳

✼



❆! "❤❡ ✏"②♣✐❝❛❧✑ -❡❛❧ ❡♥"-②✲✇❛❣❡ wjt ■ ✉!❡ ❡✐"❤❡- "❤❡ ♠♦❞❛❧ ♦- "❤❡ ♠❡❛♥ ❛✈❡-❛❣❡ ❞❛✐❧②

-❡❛❧ ✇❛❣❡ ♣❛✐❞ "♦ ✇♦-❦❡-! ♥❡✇❧② ❤✐-❡❞ ✐♥"♦ ❥♦❜ j ✐♥ ♣❡-✐♦❞ t✳ ❯!✐♥❣ "❤❡ ♠♦❞❛❧ ✇❛❣❡ !♦♠❡

✐♥❢♦-♠❛"✐♦♥ ✐! ❧♦!" ❞✉❡ "♦ ♠✉❧"✐♣❧❡ ♠♦❞❡!✳ ❙✉♠♠❛-② !"❛"✐!"✐❝! ❛-❡ ♣-♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✶✿ ◆✉♠❜❡- ♦❢ ❡♥"-② ❥♦❜! ♣❡- ②❡❛- ✉!✐♥❣ "❤❡ ✏"②♣✐❝❛❧✑ ❞❛✐❧② -❡❛❧ ❡♥"-②✲✇❛❣❡ ❛!

❡♥❞♦❣❡♥♦✉! ✈❛-✐❛❜❧❡

◆✉♠❜❡% ♦❢ ❡♥)%② ❥♦❜, ♣❡% ②❡❛% ✉,✐♥❣

❘❡❛❧ ♠❡❛♥ ✇❛❣❡ ❘❡❛❧ ♠♦❞❛❧ ✇❛❣❡

▼❡❛♥ ✶✱✶✷✷✱✵✼✺ ✻✸✶✱✷✷✻

▼✐♥ ✼✹✾✱✵✻✸ ✹✹✽✱✾✻✸

▼❛① ✶✱✸✼✼✱✺✾✺ ✼✼✺✱✹✾✽

❙✉♠ ✸✼✱✵✷✾✱✹✾✶ ✷✵✱✽✸✵✱✹✺✹

❆❧"❡-♥❛"✐✈❡❧②✱ ■ ✉!❡ "❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❛✈❡-❛❣❡ ❞❛✐❧② -❡❛❧ ✇❛❣❡ wijt ♣❛✐❞ ✐♥ ♣❡-✐♦❞ t "♦

✇♦-❦❡- i ♥❡✇❧② ❤✐-❡❞ ✐♥"♦ ❥♦❜ j✳ ❙✉♠♠❛-② !"❛"✐!"✐❝! ❛-❡ ♣-♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✷✳ ❋♦- "❤❡

-❡❣-❡!!✐♦♥! ■ ❞-❛✇ ❢♦- ❡❛❝❤ ②❡❛- ❛ -❛♥❞♦♠ ✶ ♣❡-❝❡♥" !❛♠♣❧❡ ♦❢ "❤❡ ❥♦❜! ✭!"-❛"✐✜❡❞ ❜② "❤❡

♥✉♠❜❡- ♦❢ ❡♥"-❛♥"! ♣❡- ❥♦❜✮✳ ❋♦- ❡❛❝❤ ❞-❛✇♥ ❥♦❜✱ ■ ❦❡❡♣ ❛❧❧ ❡♠♣❧♦②♠❡♥" !♣❡❧❧! ♦❢ "❤❡ ✶✾✼✼

"♦ ✷✵✵✾ ♣❡-✐♦❞✳ ❈♦♥❝❡-♥✐♥❣ "❤❡ ♥✉♠❜❡- ♦❢ ❥♦❜ ❡♥"-❛♥"! "❤✐! ❧❡❛❞! -♦✉❣❤❧② "♦ ❛ ❜✐!❡❝"✐♦♥ ♦❢

"❤❡ ♦-✐❣✐♥❛❧ ❞❛"❛!❡"✿ ♦❢ "❤❡ ✶✷✷✱✶✽✵✱✽✷✽ ❥♦❜ ❡♥"-❛♥"! ✺✾✱✽✻✸✱✷✺✶ ❛-❡ ❞-♦♣♣❡❞✱ -❡❞✉❝✐♥❣ "❤❡

❞❛"❛!❡" "♦ ✻✷✱✸✶✼✱✺✼✼ ❡♠♣❧♦②♠❡♥" !♣❡❧❧! ♦❢ ♥❡✇❧② ❤✐-❡❞ ✇♦-❦❡-!✳ ❚❛❜❧❡ ✶✶ ✭!❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐①

❆✳✸✮ !❤♦✇! "❤❡ !❛♠♣❧❡ !✐③❡! ❜② ②❡❛- ❢♦- "❤✐! !✉❜✲!❛♠♣❧❡✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✷✿ ◆✉♠❜❡- ♦❢ ❥♦❜ ❡♥"-❛♥"! ♣❡- ②❡❛- ✉!✐♥❣ "❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❛✐❧② -❡❛❧ ✇❛❣❡ ❛! ❡♥❞♦✲

❣❡♥♦✉! ✈❛-✐❛❜❧❡

◆✉♠❜❡% ♦❢ ❥♦❜ ❡♥)%❛♥), ♣❡% ②❡❛%

▼❡❛♥ ✸✱✼✵✷✱✹✹✾

▼✐♥ ✷✱✹✵✵✱✶✷✹

▼❛① ✹✱✼✹✺✱✵✻✵

❙✉♠ ✶✷✷✱✶✽✵✱✽✷✽

❚❤❡ ❡①♦❣❡♥♦✉! ✈❛-✐❛❜❧❡! ❛-❡ ♣-❡!❡♥"❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸✳ ■♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✸ ■ ♣-♦✈✐❞❡ !♦♠❡

❢✉-"❤❡- ✐♥❢♦-♠❛"✐♦♥ ♦♥ "❤❡ ❞❛"❛✳ ❚❛❜❧❡ ✶✷ ♣-♦✈✐❞❡! !"❛"✐!"✐❝! ❢♦- "❤❡ ❞✐✛❡-❡♥" ②❡❛-! ❛♥❞

✐♥❢♦-♠❛"✐♦♥ ♦♥ "❤❡ ♥✉♠❜❡- ♦❢ ❥♦❜ ❡♥"-❛♥"! ✉!✐♥❣ "❤❡ ✏"②♣✐❝❛❧✑ -❡❛❧ ❡♥"-②✲✇❛❣❡✱ ❛♥❞ "❤❡

✽



♥✉♠❜❡% ♦❢ ❡♥(%② ❥♦❜+ ✉+✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❛✐❧② %❡❛❧ ✇❛❣❡ ❛+ (❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉+ ✈❛%✐❛❜❧❡✱ %❡+♣❡❝✲

(✐✈❡❧②✳ ❚❛❜❧❡ ✶✸ ♣%♦✈✐❞❡+ (❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥( ❛♥❞ ✐♥✢❛(✐♦♥ %❛(❡+✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✸✿ ❊①♦❣❡♥♦✉+ ✈❛%✐❛❜❧❡+ ✉+❡❞ ✐♥ %❡❣%❡++✐♦♥+ ✉+✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧+✬ ✇❛❣❡+

◗✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥ ❧❡✈❡❧

♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡

✭❡❞✉❝❛'✐♦♥✮

❚❤✐5 ✈❛6✐❛❜❧❡ ✐♥❝❧✉❞❡5 ❡✐❣❤' ❝❛'❡❣♦6✐❡5✿ ♥♦ ❢♦6♠❛❧ ❡❞✉❝❛'✐♦♥✱ ❧♦✇❡6 5❡❝♦♥❞❛6② 5❝❤♦♦❧ ❛♥❞ ✐♥✲

'❡6♠❡❞✐❛'❡ ✭5❡❝♦♥❞❛6②✮ 5❝❤♦♦❧ ✇✐'❤♦✉' ✈♦❝❛'✐♦♥❛❧ =✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥✱ ❧♦✇❡6 5❡❝♦♥❞❛6② 5❝❤♦♦❧ ❛♥❞

✐♥'❡6♠❡❞✐❛'❡ ✭5❡❝♦♥❞❛6②✮ 5❝❤♦♦❧ ✇✐'❤ ✈♦❝❛'✐♦♥❛❧ =✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥✱ ✉♣♣❡6 5❡❝♦♥❞❛6② 5❝❤♦♦❧ ❡①❛♠✐✲

♥❛'✐♦♥ ✇✐'❤♦✉' ✈♦❝❛'✐♦♥❛❧ =✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥✱ ✉♣♣❡6 5❡❝♦♥❞❛6② 5❝❤♦♦❧ ❡①❛♠✐♥❛'✐♦♥ ✇✐'❤ ✈♦❝❛'✐♦♥❛❧

=✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥✱ ♣♦5'✲5❡❝♦♥❞❛6② '❡❝❤♥✐❝❛❧ ❝♦❧❧❡❣❡ ❞❡❣6❡❡✱ ✉♥✐✈❡65✐'② ❞❡❣6❡❡✱ ❛♥❞ ♥♦ ❝❧❛55✐✜❝❛'✐♦♥

❛♣♣❧✐❝❛❜❧❡✳ ❇❛5❡ ❝❛'❡❣♦6②✿ ❧♦✇❡6 5❡❝♦♥❞❛6② 5❝❤♦♦❧ ❛♥❞ ✐♥'❡6♠❡❞✐❛'❡ ✭5❡❝♦♥❞❛6②✮ 5❝❤♦♦❧ ✇✐'❤

✈♦❝❛'✐♦♥❛❧ =✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥✳

✶✹✳✽✪ ✭✶✶✳✾✪✮ ♦❢ '❤❡ 5♣❡❧❧5 ♦❢ '❤❡ ❞❛'❛5❡' ✭✇✐'❤ ❋❙❈✱ 5❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷✮ ❤❛✈❡ ♠✐55✐♥❣ ✐♥❢♦6✲

♠❛'✐♦♥ ♦♥ '❤❡ =✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥ ❧❡✈❡❧ ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✳ ❚❤❡6❡❢♦6❡✱ ■ ❞♦ ♥♦' ✉5❡ '❤❡ ❣❡♥✉✐♥❡ ✈❛6✐❛❜❧❡

❜✉' ❛♥ ✐♠♣✉'❡❞ ✈❛6✐❛❜❧❡✳ ■ ❛♣♣❧② ❛ 5❧✐❣❤'❧② ❛❧'❡6❡❞ ✈❡65✐♦♥ ♦❢ '❤❡ ✐♠♣✉'❛'✐♦♥ ❛❧❣♦6✐'❤♠ ✐♥'6♦✲

❞✉❝❡❞ ❜② ❋✐'③❡♥❜❡6❣❡6 ❡' ❛❧✳ ✭✷✵✵✺✮ ❢♦6 '❤❡ ■❆❇ ❡♠♣❧♦②♠❡♥' 5✉❜✲5❛♠♣❧❡ ✭■❆❇❙✮✳ ❯5✐♥❣ '❤❡

✐♠♣✉'❡❞ ✈❛6✐❛❜❧❡ ♦♥❧② ✵✳✾✪ ♦❢ '❤❡ 5♣❡❧❧5 ❤❛✈❡ ♠✐55✐♥❣ ✐♥❢♦6♠❛'✐♦♥ ♦♥ '❤❡ =✉❛❧✐✜❝❛'✐♦♥ ❧❡✈❡❧

♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡✳

❙❡① ❉✉♠♠② ❢♦6 ❢❡♠❛❧❡ ✇♦6❦❡65✳ ❇❛5❡ ❝❛'❡❣♦6②✿ ♠❛❧❡ ✇♦6❦❡6✳

❆❣❡✱ ❆❣❡

2
❆❣❡ ❛ ♣❡65♦♥ ✐5 '✉6♥✐♥❣ ✐♥ '❤❡ ♣❛6'✐❝✉❧❛6 ②❡❛6✳

◆❛'✐♦♥❛❧✐'② ❉✉♠♠② ❢♦6 ✇♦6❦❡6 ✇✐'❤ ❢♦6❡✐❣♥ ♥❛'✐♦♥❛❧✐'②✳ ❇❛5❡ ❝❛'❡❣♦6②✿ ●❡6♠❛♥✳

▲❡♥❣'❤ ♦❢ '❤❡ ❡♠✲

♣❧♦②♠❡♥' 5♣❡❧❧

▲❡♥❣'❤ ♦❢ '❤❡ ✜65' ❡♠♣❧♦②♠❡♥' 5♣❡❧❧ ♦❢ ❛ ✇♦6❦❡6 ✐♥ ❛ ♥❡✇ ❥♦❜✿ ✶ ♠♦♥'❤≤ ❧❡♥❣'❤ ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥'

5♣❡❧❧ ≤ ✶✷ ♠♦♥'❤✳
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✇✐(❤✐♥ ♣❛%(✐❝✉❧❛% ✜%♠+✱ ❡❛❝❤ ❥♦❜ ✐+ ❛❝(✉❛❧❧② ❛ ✜%♠✲❥♦❜ ❝♦♠❜✐♥❛(✐♦♥ ✭+❡❡ ❙❡❝(✐♦♥ ✸✳✶✳✷✮✳ ■

❢♦❧❧♦✇ ▼❛%(✐♥+ ❡( ❛❧✳✬+ ✭✷✵✶✷❜✮ ♠❡(❤♦❞♦❧♦❣② ❛♥❞ ❛♣♣❧② (✇♦ +(❛❣❡ %❡❣%❡++✐♦♥+✳

✶✻

❍♦✇❡✈❡%✱
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❚❛❜❡❧❧❡ ✹✿ ❖✈❡'✈✐❡✇ ♦❢ %❤❡ '❡❣'❡,,✐♦♥ ♠♦❞❡❧,
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✷ ❥♦❜ ❡♥4,❛♥4)✬ ,❡❛❧ ✇❛❣❡) ②❡) ♥♦ ②❡)

✸ ❥♦❜ ❡♥4,❛♥4)✬ ,❡❛❧ ✇❛❣❡) ②❡) ②❡) ②❡)

✹✳✶✳✶ ▼♦❞❡❧ ✶

■♥ ♠♦❞❡❧ ✶ ■ ❛♥❛❧②③❡ ❤♦✇ ✏%②♣✐❝❛❧✑ '❡❛❧ ✇❛❣❡, ❛'❡ ❛✛❡❝%❡❞ ❜② ❝❤❛♥❣❡, ✐♥ %❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥%

'❛%❡✳ ■ ❢♦❧❧♦✇ ▼❛'%✐♥, ❡% ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❡()✐♠❛)❡ )❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐)② ♦❢ ❡♥)2②✲✇❛❣❡( ✇✐)❤ ❛ )✇♦

()❛❣❡ 2❡❣2❡((✐♦♥✳ ■♥ )❤❡ ✜2() ()❛❣❡ ♦❢ )❤❡ ❛♥❛❧②(✐( ■ ❡()✐♠❛)❡ ♣❡2✐♦❞ ✜①❡❞ ❡✛❡❝)( ❝♦♠♠♦♥

)♦ ❛❧❧ ❡♥)2② ❥♦❜(✱ βt✱ ❛♥❞ ✐♥ )❤❡ (❡❝♦♥❞ ()❛❣❡ ■ 2❡❧❛)❡ )❤❡♠ )♦ ❜✉(✐♥❡(( ❝②❝❧❡ ❝♦♥❞✐)✐♦♥(✳

❚❤❡ ♣❡2✐♦❞ ✜①❡❞ ❡✛❡❝)( βt ❛2❡ ❡()✐♠❛)❡❞ ❜②✿

ln (wjt) = αj + βt + εjt, ✭✶✮

✇❤❡2❡ wjt ❞❡♥♦)❡( )❤❡ ✏)②♣✐❝❛❧✑ 2❡❛❧ ✇❛❣❡ ♣❛✐❞ ✐♥ ♣❡2✐♦❞ t )♦ ✇♦2❦❡2( ♥❡✇❧② ❤✐2❡❞ ✐♥)♦

❥♦❜ j✱ ❡✳❣✳ )❤❡ ❧♦❣ ♠♦❞❛❧ 2❡❛❧ ✇❛❣❡✳ αj ✐( ❛ ❥♦❜ ✜①❡❞ ❡✛❡❝) ❛♥❞ εjt ✐( )❤❡ ❡22♦2 )❡2♠ ✇✐)❤

♠❡❛♥ ③❡2♦ 2❡♣2❡(❡♥)✐♥❣ )❡♠♣♦2❛2② ❥♦❜✲(♣❡❝✐✜❝ ❞❡♣❛2)✉2❡( ❢2♦♠ )❤❡ ❣❡♥❡2❛❧ ♣❡2✐♦❞ ❡✛❡❝)✳

❚♦ G✉❛♥)✐❢② )❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐)② ♦❢ ❡♥)2②✲✇❛❣❡( ■ 2❡❣2❡(( ✐♥ )❤❡ (❡❝♦♥❞ ()❛❣❡ )❤❡ ❡()✐♠❛)❡❞ )✐♠❡

(❡2✐❡( ♦❢ βt

(

β̂t

)

♦♥ )❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥) 2❛)❡ ut✱ ❝♦♥)2♦❧( ❢♦2 (❡❝✉❧❛2 )✐♠❡ )2❡♥❞(✱ ❛♥❞ ❛

❞✉♠♠② )❤❛) ✐( ♦♥❡ ❢♦2 ✶✾✽✹ ❛♥❞ ❡✈❡2② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ②❡❛2 (D≥1984)✿

β̂t = δut + λ0t+ λ1t
2 +D≥1984 + εt. ✭✷✮

❚❤❡ ❞✉♠♠② D≥1984 ✐( ✐♥)2♦❞✉❝❡❞ ❜❡❝❛✉(❡ )❤❡ ❇❡❍ ❞♦❡( ♥♦) ❛❧❧♦✇ (❡♣❛2❛)✐♥❣ ❢2✐♥❣❡

❜❡♥❡✜)( ❢2♦♠ 2❡❣✉❧❛2 ❡❛2♥✐♥❣(✳ ❇❡❢♦2❡ ✶✾✽✹✱ )❤❡ ✐♥❝❧✉(✐♦♥ ♦❢ ❢2✐♥❣❡ ❜❡♥❡✜)( )♦ ♥♦)✐✜❝❛)✐♦♥

✇❛( ✈♦❧✉♥)❛2②✳ ❙✐♥❝❡ ✶✾✽✹✱ ♦♥❡✲)✐♠❡ ♣❛②♠❡♥)( )♦ ❡♠♣❧♦②❡❡( ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ (✉❜❥❡❝) )♦ (♦❝✐❛❧

(❡❝✉2✐)② )❛①❛)✐♦♥ ❛♥❞ ❛2❡ )❤❡2❡❢♦2❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ )❤❡ ❞❛)❛✳
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✹✳✶✳✷ ▼♦❞❡❧) ✷ ❛♥❞ ✸

■♥ ♠♦❞❡❧' ✷ ❛♥❞ ✸ ■ ❛♥❛❧②③❡ ❤♦✇ /❡❛❧ ✇❛❣❡' ♦❢ ♥❡✇❧② ❤✐/❡❞ ✇♦/❦❡/' ❛/❡ ❛✛❡❝6❡❞ ❜② ❝❤❛♥❣❡'

✐♥ 6❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥6 /❛6❡ ✭❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❈❛/♥❡✐/♦ ❡6 ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳ ❯'✐♥❣ 6❤❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡'

❛' 6❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉' ✈❛/✐❛❜❧❡ ❛❧❧♦✇' 6♦ ❝♦♥6/♦❧ ❢♦/ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇♦/❦❡/ ❝❤❛/❛❝6❡/✐'6✐❝' ❛♥❞

❢♦/ ❝❤❛/❛❝6❡/✐'6✐❝' ♦❢ 6❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥6 /❡❧❛6✐♦♥'❤✐♣✱ ❡✳❣✳ 6❤❡ ❧❡♥❣6❤ ♦❢ 6❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥6

'♣❡❧❧✳ ❆' ❞❡'❝/✐❜❡❞ ✐♥ ❙❡❝6✐♦♥ ✸✳✷✱ 6❤❡ ❇❡❍ ❞♦❡' ♥♦6 ♣/♦✈✐❞❡ ♠♦♥6❤❧② ✇❛❣❡' ❜✉6 ✇❛❣❡'

❢♦/ ❡♠♣❧♦②♠❡♥6 '♣❡❧❧'✳ ❚❤❡ ❞❛✐❧② ✇❛❣❡ ✐' ❝❛❧❝✉❧❛6❡❞ ✉'✐♥❣ 6❤❡ ✇♦/❦❡/✬' ✜/'6 ❡♠♣❧♦②♠❡♥6

'♣❡❧❧✳ ❚❤❡ ❧❡♥❣6❤ ♦❢ 6❤❡ ✇♦/❦❡/✬' ✜/'6 ❡♠♣❧♦②♠❡♥6 '♣❡❧❧ ❝❛♥ ❞✐✛❡/ ❜❡6✇❡❡♥ ♦♥❡ ❞❛② ❛♥❞

♦♥❡ ②❡❛/✖❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ 6❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ 6❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥6✳ ❙✐♥❝❡ 6❤❡ ✇❛❣❡ ♠❛② ✐♥❝❧✉❞❡

❢/✐♥❣❡ ❜❡♥❡✜6' 6❤✐' ❝♦✉❧❞ ❝❛✉'❡ '♦♠❡ ♥♦✐'❡ ✐♥ 6❤❡ ✇❛❣❡ ❞❛6❛✳ ❋♦/ ❡①❛♠♣❧❡ 6❤❡ ❈❤/✐'6♠❛'

❜♦♥✉' ✐' ♦❢6❡♥ ♦♥❧② ♣❛✐❞ 6♦ ✇♦/❦❡/' 6❤❛6 ❛/❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ❛6 6❤❡ ❡♥❞ ♦❢ 6❤❡ ②❡❛/ ❛♥❞✴♦/ ❢♦/

❛6 ❧❡❛'6 ❛ ❝❡/6❛✐♥ 6✐♠❡ ♦❢ 6❤❡ ②❡❛/✳ ▼♦❞❡❧ ✷ ✭'❡❡ ❊P✉❛6✐♦♥ ✸✮ ❛❧❧♦✇'✱ ✐♥6❡/ ❛❧✐❛✱ 6♦ ❝♦♥6/♦❧

❢♦/ 6❤✐' ❞❛6❛ ✐''✉❡ ❜② ❝♦♥6/♦❧❧✐♥❣ ❢♦/ 6❤❡ ❧❡♥❣6❤ ♦❢ 6❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥6 '♣❡❧❧✿

ln (wijt) = αj + βt + γ
′

xit + εijt, ✭✸✮

✇❤❡/❡ wijt ❞❡♥♦6❡' 6❤❡ /❡❛❧ ✇❛❣❡ ♣❛✐❞ ✐♥ ♣❡/✐♦❞ t 6♦ ✇♦/❦❡/ i ♥❡✇❧② ❤✐/❡❞ ✐♥6♦ ❥♦❜ j

❛♥❞ xit ✐' ❛ ✈❡❝6♦/ ✇✐6❤ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝❤❛/❛❝6❡/✐'6✐❝' ♦❢ 6❤❡ ✇♦/❦❡/ i ❢♦/ ♣❡/✐♦❞ t ✭'❡❡ ❚❛❜❧❡

✸✮✳ ❚♦ P✉❛♥6✐❢② 6❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐6② ♦❢ ❡♥6/②✲✇❛❣❡' ■ /❡❣/❡''✱ ❛' ✐♥ ♠♦❞❡❧ ✶✱ 6❤❡ β̂t 6✐♠❡ '❡/✐❡'

♦♥ ut✱ ❝♦♥6/♦❧' ❢♦/ '❡❝✉❧❛/ 6✐♠❡ 6/❡♥❞'✱ ❛♥❞ D≥1984 ✭'❡❡ ❊P✉❛6✐♦♥ ✷✮✳

❙❡✈❡/❛❧ '6✉❞✐❡' ✭❡✳❣✳✱ ❑❡❛♥❡ ❡6 ❛❧✳✱ ✶✾✽✽✮ '❤♦✇ 6❤❛6 6❤❡ ❢❛✐❧✉/❡ 6♦ ❝♦♥6/♦❧ ❢♦/ ✉♥♦❜'❡/✈❡❞

❤❡6❡/♦❣❡♥❡✐6② ❧❡❛❞' 6♦ ❝♦✉♥6❡/❝②❝❧✐❝❛❧ ❜✐❛'❡'✳ ❍❡♥❝❡ 6❤❡ ❡'6✐♠❛6❡' ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✷ ❛/❡ ♣/♦❜❛❜❧②

❜✐❛'❡❞ ❝♦✉♥6❡/❝②❝❧✐❝❛❧❧②✳ ❚❤❡/❡❢♦/❡✱ ✐♥ ♠♦❞❡❧ ✸ ✭'❡❡ ❊P✉❛6✐♦♥ ✹✮ ■ ❛❞❞✐6✐♦♥❛❧❧② ✐♥6/♦❞✉❝❡

✇♦/❦❡/ ✜①❡❞ ❡✛❡❝6'✳ ❆' ■ ❛♠ ♦♥❧② ❛♥❛❧②③✐♥❣ 6❤❡ ✇❛❣❡' ♦❢ ♥❡✇❧② ❤✐/❡❞ ✇♦/❦❡/'✱ ■ ❞♦ ♥♦6

♦❜'❡/✈❡ ❛❧❧ ✇♦/❦❡/' ❢/❡P✉❡♥6❧② ❡♥♦✉❣❤ 6♦ ✐♥6/♦❞✉❝❡ ♣❡/'♦♥ ✜①❡❞ ❡✛❡❝6' ✉'✐♥❣ 6❤❡ ♦/✐❣✐♥❛❧

'❛♠♣❧❡ ✭❞❡'❝/✐❜❡❞ ✐♥ ❙❡❝6✐♦♥ ✸✳✷✮✳ ❚❤✐' ✐' ❡'♣❡❝✐❛❧❧② 6/✉❡ ❢♦/ ❡❛/❧✐❡/ ❜✐/6❤ ❝♦❤♦/6' ✇❤❡/❡

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧' ♦❢6❡♥ ✇♦/❦❡❞ ❢♦/ ♦♥❧② ♦♥❡ ❡♠♣❧♦②❡/ ✐♥ 6❤❡✐/ ✇♦/❦✐♥❣ ❧✐❢❡✳ ❚❤❡/❡❢♦/❡✱ ■ ❞/❛✇ ❛

'✉❜✲'❛♠♣❧❡ ❢♦/ 6❤❡ ❛♥❛❧②'✐' 6❤❛6 ♦♥❧② ✐♥❝❧✉❞❡' ✇♦/❦❡/' ✇❤✐❝❤ '6❛/6 ❛6 ❧❡❛'6 ✺ ❥♦❜' ❞✉/✐♥❣

6❤❡ ♦❜'❡/✈❡❞ 6✐♠❡ ♣❡/✐♦❞✳ ❋✉/6❤❡/♠♦/❡✱ ■ /❡P✉✐/❡ 6❤❛6 6❤❡'❡ ❥♦❜' ❛/❡ ♦❜'❡/✈❡❞ ❢♦/ ❛6 ❧❡❛'6

❜❡❤❛✈✐♦'✳ ❚❤❡ ♦❜❧✐❣❛,✐♦♥ ♦❢ ❢'✐♥❣❡ ❜❡♥❡✜,0 ,♦ ♥♦,✐✜❝❛,✐♦♥ ❧❡❛❞0 ,♦ ❛ ❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝, ♦♥ ✇❛❣❡0 ❢'♦♠ ✶✾✽✹

♦♥✇❛'❞0 ❢♦' ✇❤✐❝❤ ■ ❝♦♥,'♦❧ ✇✐,❤ ,❤❡ D≥1984 ❞✉♠♠②✳
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ln (wijt) = αi + αj + βt + γ
′

xit + εijt, ✭✹✮
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▼❛"#✐♥* ❡# ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✱ ♣✳ ✹✹✱ ❋✐❣✉"❡ ✸✮ *❤♦✇ ❛ *❛♠♣❧❡ ❞✐*#"✐❜✉#✐♦♥ ♦❢ ❞✐✛❡"❡♥❝❡* ❜❡#✇❡❡♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

✇♦"❦❡"*✬ ❧♦❣ ✇❛❣❡ ❛♥❞ ♠♦❞❛❧ ❧♦❣ ✇❛❣❡* ♣❡" ❥♦❜✴②❡❛"✳ ❋♦" #❤❡ N♦"#✉❣✉❡*❡ ❞❛#❛✖✇✐#❤ ❤♦✉"❧② ✇❛❣❡*✖

#❤❡ ♠♦❞❛❧ ✇❛❣❡ *❡❡♠* #♦ ❜❡ ❛ ❣♦♦❞ ♠❡❛*✉"❡✳ ❋♦" ●❡"♠❛♥② #❤❡ ✏#②♣✐❝❛❧✑ ❧♦❣ ✇❛❣❡* ❞✐✛❡" ♠♦"❡ ❢"♦♠ #❤❡

✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇♦"❦❡"*✬ ❧♦❣ ✇❛❣❡* #❤❛♥ ✐♥ N♦"#✉❣❛❧✳ ❚❤✐* ✐* ♣"♦❜❛❜❧② ❞✉❡ #♦ #❤❡ ❢❛❝# #❤❛# #❤❡ ❇❡❍ ♣"♦✈✐❞❡* ❞❛✐❧②

❛♥❞ ♥♦# ❤♦✉"❧② ✇❛❣❡*✳ ❉✐*#"✐❜✉#✐♦♥* ♦❢ ❞✐✛❡"❡♥❝❡* ❜❡#✇❡❡♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇♦"❦❡"*✬ ❧♦❣ ✇❛❣❡ ❛♥❞ ✏#②♣✐❝❛❧✑ ❧♦❣

✇❛❣❡* ❛"❡ ❞✐*♣❧❛②❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉"❡ ✶ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✺✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡"❡♥❝❡* ❜❡#✇❡❡♥ ✏#②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡* ❛♥❞ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

✇♦"❦❡"*✬ ✇❛❣❡* *❡❡♠* #♦ ❜❡ *#"♦♥❣❡" ❢♦" #❤❡ ❞❛#❛*❡# ✇✐#❤ ❋❙❈ ✭"✐❣❤# ♣❛♥❡❧ ♦❢ ❋✐❣✉"❡ ✶✮✳ ❚❤✐* ✜"*# ✈✐*✉❛❧

✐♠♣"❡**✐♦♥ ✐* ❛❧*♦ *✉♣♣♦"#❡❞ ❜② *✐♠♣❧❡ *✉♠♠❛"② *#❛#✐*#✐❝* ✭*❡❡ ❚❛❜❧❡ ✶✾ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✺✮✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡"❡♥❝❡

❜❡#✇❡❡♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇♦"❦❡"*✬ ❧♦❣ ✇❛❣❡* ❛♥❞ #❤❡ ♠♦❞❛❧ ❧♦❣ ✇❛❣❡* ❢♦" #❤❡ ❞❛#❛*❡# ✇✐#❤ ❋❙❈ ❤❛* ❛ ✈❛"✐❛♥❝❡

#❤❛# ✐* "♦✉❣❤❧② #✇✐❝❡ ❛* ❤✐❣❤ ❛* ❢♦" #❤❡ ♦#❤❡" ♠❡❛*✉"❡*✳

✷✶

❆❧*♦✱ ✇❤❡#❤❡" ❋❙❈ ❛"❡ ✉*❡❞ ♦" ♥♦# ♦♥❧② *❧✐❣❤#❧② ❛✛❡❝#* #❤❡ ❡*#✐♠❛#❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥#* ♦❢ #❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥#

✈❛"✐❛❜❧❡ ✭*❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✹✮✳ ❍❡♥❝❡✱ #❤❡ *❡❧❡❝#✐♦♥ ❝"✐#❡"✐❛ ❢"♦♠ ▼❛"#✐♥* ❡# ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ❞♦ ♥♦# *❡❡♠ #♦

✐♥✢✉❡♥❝❡ #❤❡ ♦✉#❝♦♠❡ ♦❢ #❤❡ "❡❣"❡**✐♦♥*✳

✶✷



❚❛❜❧❡ ✶✸ ♦❢ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✸✮✳

✷✷

❍❡♥❝❡ ❛ ✇❡✐❣❤6✐♥❣ ✐♥ 6❤❡ 7❡❝♦♥❞ 76❛❣❡ 8❡❣8❡77✐♦♥7 7❡❡♠7

♥♦6 6♦ ❜❡ ♥❡❝❡77❛8②✳ ❆ ❝♦♠♣❛8✐7♦♥ ♦❢ 6❤❡ ❡76✐♠❛6❡7 ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✭✶✳✵✮ ❛♥❞ ✭✶✳✶✮ 7❤♦✇7 6❤❛6

✐♥❞❡❡❞✱ 6❤❡ ✇❡✐❣❤6✐♥❣ ❤❛8❞❧② ❛✛❡❝67 6❤❡ 8❡7✉❧67✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✺✿ ▼♦❞❡❧ ✶✖✕❡76✐♠❛6❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥67 ♦❢ 6❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥6 8❛6❡

(

δ̂
)

✉7✐♥❣ ✏6②♣✐❝❛❧✑

8❡❛❧ ❡♥68②✲✇❛❣❡7

▼♦❞❛❧ ✇❛❣❡ ▼❡❛♥ ✇❛❣❡

✭✶✳✵✮ ✶/0 ❛♥❞ ✷♥❞ /0❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤0❡❞ ❖▲❙

−1.03∗∗∗ −0.94∗∗∗

(0.35) (0.34)

✭✶✳✶✮ ✶/0 /0❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤0❡❞ ❖▲❙✱ ✷♥❞ /0❛❣❡ ❖▲❙ ✇❡✐❣❤0❡❞

❜② ♥✉♠❜❡; ♦❢ ❡♥0;② ❥♦❜/ ♣❡; ②❡❛;

−1.00∗∗∗ −0.92∗∗∗

(0.34) (0.33)

◆♦"❡✿ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥' ❛' ✶✪ ❧❡✈❡❧❀ ✯✯ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳

❘♦❜✉4' 4'❛♥❞❛6❞ ❡66♦64 ✐♥ ❜6❛❝❦❡'4✳ ❏♦❜4 ❛6❡ ♦❜4❡6✈❡❞ ❛' ❧❡❛4' ✸ ②❡❛64 ♦❢ '❤❡ ✶✾✼✼ '♦ ✷✵✵✾ ♣❡6✐♦❞✳ ❋✉6'❤❡6 ❝♦♥'6♦❧4 ✉4❡❞✿ 4❡❝✉❧❛6 '✐♠❡ '6❡♥❞

❝♦♥'6♦❧4 ✭t ❛♥❞ t
2
✮ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦6 ②❡❛64 ≥ ✶✾✽✹✳

❚❤❡ 8❡7✉❧67 ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✷ ✭7❡❡ ❚❛❜❧❡ ✻✮✖✉7✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡7 ✐♥76❡❛❞ ♦❢ ✏6②♣✐❝❛❧✑ 8❡❛❧

❡♥68②✲✇❛❣❡7✖❛8❡ L✉✐6❡ 7✐♠✐❧❛8 6❤♦7❡ ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✶✳ ❆♥ ✐♥❝8❡❛7❡ ✐♥ 6❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥6 8❛6❡ ❜②

♦♥❡ ♣❡8❝❡♥6❛❣❡ ♣♦✐♥6 ❞❡❝8❡❛7❡7 6❤❡ 8❡❛❧ ❡♥68②✲✇❛❣❡7 ♦❢ ❥♦❜ ❡♥68❛♥67 ✇✐6❤✐♥ ❣✐✈❡♥ ✜8♠✲❥♦❜7

❜② ❜❡6✇❡❡♥ ✵✳✽✸ ❛♥❞ ✵✳✾✵ ♣❡8❝❡♥6✳

✷✸

❚❛❜❡❧❧❡ ✻✿ ▼♦❞❡❧ ✷✕✖❡76✐♠❛6❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥67 ♦❢ 6❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥6 8❛6❡

(

δ̂
)

✉7✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

✇❛❣❡7

✭✷✳✵✮ ✶/0 /0❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤0❡❞ ❖▲❙✱ ✷♥❞ /0❛❣❡ ❖▲❙ ✉♥✇❡✐❣❤0❡❞

−0.83∗∗∗

(0.27)

✭✷✳✶✮ ✶/0 /0❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤0❡❞ ❖▲❙✱ ✷♥❞ /0❛❣❡ ❖▲❙ ✇❡✐❣❤0❡❞ ❜②

♥✉♠❜❡; ❥♦❜ ❡♥0;❛♥0/ ♣❡; ②❡❛;

−0.90∗∗∗

(0.28)

◆♦"❡✿ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥' ❛' ✶✪ ❧❡✈❡❧✳

❘♦❜✉4' 4'❛♥❞❛6❞ ❡66♦64 ✐♥ ❜6❛❝❦❡'4✳ ❏♦❜4 ❛6❡ ♦❜4❡6✈❡❞ ❛' ❧❡❛4' ✸ ②❡❛64 ♦❢ '❤❡ ✶✾✼✼ '♦ ✷✵✵✾ ♣❡6✐♦❞✳ ❋✉6'❤❡6 ❝♦♥'6♦❧4 ✉4❡❞✿ 4❡❝✉❧❛6 '✐♠❡ '6❡♥❞

❝♦♥'6♦❧4 ✭t ❛♥❞ t
2
✮ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦6 ②❡❛64 ≥ ✶✾✽✹✳ ■♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❝♦♥'6♦❧4 ✉4❡❞ ✐♥ '❤❡ ✶4' 4'❛❣❡ 6❡❣6❡44✐♦♥✿ ❡❞✉❝❛'✐♦♥✱ 4❡① ❛♥❞ ♥❛'✐♦♥❛❧✐'②✱ ❛♥❞

❛❣❡✱ ❛❣❡

2
❛♥❞ ❧❡♥❣'❤ ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥' 4♣❡❧❧✳

❙✐♥❝❡ 7❡✈❡8❛❧ ♣❛♣❡87 7❤♦✇ ✭❡✳❣✳ ❑❡❛♥❡ ❡6 ❛❧✳✱ ✶✾✽✽✮ 6❤❛6 ❢❛✐❧✉8❡ 6♦ ❝♦♥68♦❧ ❢♦8 ✉♥♦❜✲

7❡8✈❡❞ ❤❡6❡8♦❣❡♥❡✐6② ♣8♦❞✉❝❡7 ❛ ❝♦✉♥6❡8❝②❝❧✐❝❛❧ ❜✐❛7✱ ■ ✐♥68♦❞✉❝❡ ✇♦8❦❡8 ✜①❡❞ ❡✛❡❝67 ✐♥

♠♦❞❡❧ ✸✳ ❚❤❡ ✐♥68♦❞✉❝6✐♦♥ ♦❢ 6❤❡ ✇♦8❦❡8 ✜①❡❞ ❡✛❡❝67 ❛❧❧♦✇7 6♦ ❜❡66❡8 ❝♦♥68♦❧ ❢♦8 ✇♦8❦❡8

❤❡6❡8♦❣❡♥❡✐6②✳ ❆7 ♠❡♥6✐♦♥❡❞ ❛❜♦✈❡✱ 6❤❡ ❞❛6❛7❡6 ✉7❡❞ ❢♦8 ♠♦❞❡❧7 ✶ ❛♥❞ ✷ ✐7 ♥♦6 ♦♣6✐♠❛❧❧②

7✉✐6❡❞ ❢♦8 6❤✐7 ❦✐♥❞ ♦❢ 8❡❣8❡77✐♦♥✳

✷✷

■♥ ▼❛$%✐♥' ❡% ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ %❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡$ ♦❢ ❡♥%$② ❥♦❜' ✭♥❡✇❧② ❤✐$❡❞ ✇♦$❦❡$'✮ ♣❡$ ②❡❛$ ✐' ✺✳✾

✭✶✶✳✶✮ %✐♠❡' ❧♦✇❡$ %❤❛♥ %❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♦♥❡✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡$❡♥❝❡' ✐♥ ●❡$♠❛♥② ❛$❡ ♠✉❝❤ '♠❛❧❧❡$✖%❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠

♥✉♠❜❡$ ♦❢ ❡♥%$② ❥♦❜' ✭♥❡✇❧② ❤✐$❡❞ ✇♦$❦❡$'✮ ♣❡$ ②❡❛$ ✐' ✶✳✽ ✭✷✳✵✮ %✐♠❡' ❧♦✇❡$ %❤❛♥ %❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♦♥❡✳

✷✸

❙♦♠❡ $♦❜✉'%♥❡'' ❝❤❡❝❦' ❢♦$ %❤❡ $❡❣$❡''✐♦♥' ♦❢ ❚❛❜❧❡' ✺ ❛♥❞ ✻ ❛$❡ ♣$♦✈✐❞❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡' ✶✻✱ ✶✼✱ ❛♥❞ ✶✽✱

$❡'♣❡❝%✐✈❡❧②✱ ♦❢ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✹✳

✶✸



❚❤✉#✱ ■ ❞'❛✇ ❛ #✉❜✲#❛♠♣❧❡ ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥4 #♣❡❧❧# ♦❢ ✇♦'❦❡'# ✇❤✐❝❤ ❡♥4❡' ❛4 ❧❡❛#4 ✺

❥♦❜# ❞✉'✐♥❣ 4❤❡✐' ✇♦'❦✐♥❣ ❧✐❢❡ ❛♥❞ ❛❧❧ 4❤♦#❡ ❥♦❜# ♠✉#4 ❜❡ ♦❜#❡'✈❡❞ ✐♥ ❛4 ❧❡❛#4 ✺ ②❡❛'# ✐♥
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❝♦♥4'♦❧❧✐♥❣ ❢♦' ✇♦'❦❡' ✜①❡❞ ❡✛❡❝4# ❧❡❛❞#✖❛# ❡①♣❡❝4❡❞✖4♦ ❛♥ ✉♥❞❡'❡#4✐♠❛4✐♦♥ ♦❢ ❡♥4'②✲

✇❛❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐4②✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✼✿ ▼♦❞❡❧ ✸✖✕❡#4✐♠❛4❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥4# ♦❢ 4❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥4 '❛4❡

(

δ̂
)

✉#✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧

✇❛❣❡#

❈♦♥%&♦❧ &❡❣✳

✇✴♦ ✇♦&❦❡&

✜①❡❞ ❡✛❡❝%3

✭❲❋❊✮

✭✸✳✵✮ ❧✐❦❡ ✭✷✳✵✮✿ ✶3% 3%❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤%❡❞ ❖▲❙✱ ❝♦♥%&♦❧❧✐♥❣ ❢♦& ❥♦❜ ✜①❡❞

❡✛❡❝%3 ✭❏❋❊✮✱ ✷♥❞ 3%❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤%❡❞ ❖▲❙

■♥❞✳ ❝♦♥%&♦❧3 ✐♥

✶3% 3%❛❣❡ &❡❣✳✿

✭❛✮ ❛♥❞ ✭❜✮

−0.82∗∗∗

(0.24)

✭✸✳✶✮ ❧✐❦❡ ✭✷✳✶✮✿ ✶3% 3%❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤%❡❞ ❖▲❙✱ ❝♦♥%&♦❧❧✐♥❣ ❢♦& ❏❋❊✱ ✷♥❞

3%❛❣❡ ❖▲❙ ✇❡✐❣❤%❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡& ❥♦❜ ❡♥%&❛♥%3 ♣❡& ②❡❛&

−0.84∗∗∗

(0.22)

❛✷&❡❣✲&❡❣✳

✇✐%❤ ❲❋❊

✭✸✳✷✮ ✶3% 3%❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤%❡❞ ❧✐♥❡❛& %✇♦✲✇❛② ✜①❡❞✲❡✛❡❝%3 &❡❣✳✱

❝♦♥%&♦❧❧✐♥❣ ❲❋❊ ❛♥❞ ❏❋❊✱ ✷♥❞ 3%❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤%❡❞ ❖▲❙

■♥❞✳ ❝♦♥%&♦❧3 ✐♥

✶3% 3%❛❣❡ &❡❣✳✿

✭❜✮

−1.26∗∗∗

(0.25)

✭✸✳✸✮ ✶3% 3%❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤%❡❞ ❧✐♥❡❛& %✇♦✲✇❛② ✜①❡❞✲❡✛❡❝%3 &❡❣✳✱

❝♦♥%&♦❧❧✐♥❣ ❢♦& ❲❋❊ ❛♥❞ ❏❋❊✱ ✷♥❞ 3%❛❣❡ ❖▲❙ ✇❡✐❣❤%❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡&

❥♦❜ ❡♥%&❛♥%3 ♣❡& ②❡❛&

−1.27∗∗∗

(0.23)
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✺✳✶ ❊✈❛❧✉❛(✐♦♥ ♦❢ (❤❡ ❘❡❣1❡22✐♦♥ ▼♦❞❡❧2
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✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇♦2❦❡2✬# ❧♦❣ ✇❛❣❡ ✐# ❜❡$$❡2 #✉✐$❡❞ ❢♦2 $❤❡ 2❡❣2❡##✐♦♥#✳
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♦♥❡ ✇❡✐❣❤$# ❜② $❤❡ ❛♠♦✉♥$ ♦❢ ❤✐2✐♥❣✱ ✇❤✐❝❤ ♠✐❣❤$ ❜❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉#✳ ■❢ $❤❡ ✇❛❣❡# ♦❢ #♦♠❡

❥♦❜# ❛2❡ ♠♦2❡ 2✐❣✐❞ $❤❛♥ $❤❡ ✇❛❣❡# ♦❢ ♦$❤❡2 ❥♦❜#✱ $❤❡♥ ✐$ ❝♦✉❧❞ ❜❡ $❤❛$ ❞✉2✐♥❣ ❛ 2❡❝❡##✐♦♥

✜2♠# ❤✐2❡ ❧❡## ✇♦2❦❡2# ✐♥$♦ $❤❡ ❥♦❜# ✇✐$❤ ♠♦2❡ 2✐❣✐❞ ✇❛❣❡#✳ ❚❤✐# ♣2♦❜❛❜❧② ✇♦✉❧❞ ♣2♦❞✉❝❡

❛ ♣2♦❝②❝❧✐❝❛❧❧② ❜✐❛# ✐♥ $❤❡ ✇❛❣❡ ❛♥❛❧②#✐#✳
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❙✐♥❝❡ $❤❡ ❡#$✐♠❛$❡# ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✸✖✉#✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡#✖❛2❡ ♣2♦❜❛❜❧② ♣2♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❜✐❛✲

#❡❞✱ ♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ❛2❣✉❡ $❤❛$ ♠♦❞❡❧ ✶ #❤♦✉❧❞ ❜❡ ♣2❡❢❡22❡❞ ♦✈❡2 ♠♦❞❡❧ ✸✳
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❍♦✇❡✈❡2✱ $❤❡

❡#$✐♠❛$❡# ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✶ ❛2❡ ♣2♦❜❛❜❧② ❜✐❛#❡❞ ❛# ✇❡❧❧✳

❆#✱ ❡✳❣✳✱ ❙♦❧♦♥ ❡$ ❛❧✳ ✭✶✾✾✹✮ ♣♦✐♥$ ♦✉$✱ ✉#✐♥❣ ❛❣❣2❡❣❛$❡ $✐♠❡ #❡2✐❡# ❞❛$❛ ✐♥#$❡❛❞ ♦❢

❧♦♥❣✐$✉❞✐♥❛❧ ♠✐❝2♦❞❛$❛ ❧❡❛❞# $♦ ❛♥ ✉♥❞❡2❡#$✐♠❛$✐♦♥ ♦❢ ✇❛❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ❞✉❡ $♦ $❤❡ ✏❝♦♠✲

♣♦#✐$✐♦♥❛❧ ❜✐❛#✑ ✐♥ ❛❣❣2❡❣❛$❡❞ #$❛$✐#$✐❝#✳ ❙❦✐❧❧❡❞ ✇♦2❦❡2# $❡♥❞ $♦ 2❡$❛✐♥ $❤❡✐2 ❥♦❜# ❞✉2✐♥❣

2❡❝❡##✐♦♥#❀ $❤❡2❡❢♦2❡ ❧♦✇✲#❦✐❧❧❡❞ ✇♦2❦❡2# ❛❝❝♦✉♥$ ❢♦2 ❛ #♠❛❧❧❡2 #❤❛2❡ ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥$ ✐♥

2❡❝❡##✐♦♥# $❤❛♥ ✐♥ ❜♦♦♠# ✭#❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ❇✐❧#✱ ✶✾✽✺❀ ▼✐$❝❤❡❧❧ ❡$ ❛❧✳✱ ✶✾✽✺❀ ❑❡❛♥❡ ❡$ ❛❧✳✱ ✶✾✽✽❀

❙♦❧♦♥ ❡$ ❛❧✳✱ ✶✾✾✹✮✳ ❚❤✐# ❝❛✉#❡# ❛ ✏❝♦♠♣♦#✐$✐♦♥ ❜✐❛#✑ ✐❢ ❛❣❣2❡❣❛$❡❞ ✇❛❣❡ ❛2❡ ✉#❡❞ ✐♥ $❤❡

❛♥❛❧②#✐#✿ ✏ [. . . ] $❤❡ ❛❣❣2❡❣❛$❡❞ #$❛$✐#$✐❝# ❛2❡ ❝♦♥#$2✉❝$❡❞ ✐♥ ❛ ✇❛② $❤❛$ ❣✐✈❡# ♠♦2❡ ✇❡✐❣❤$
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■ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ )♦ )❤❛♥❦ ●❛.② ❙♦❧♦♥ ❢♦. ♣♦✐♥)✐♥❣ ♦✉) )❤✐4 ✐44✉❡✳
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■ ❞♦ ♥♦) ❞✐4❝✉44 )❤❡ 7✉❛❧✐)② ♦❢ )❤❡ .❡4✉❧)4 ✉4✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✷✱ 4✐♥❝❡ )❤❡ .❡4✉❧)4 ❛.❡ ♠❛✐♥❧② ✉4❡❞ ❢♦. .♦❜✉4)♥❡44

❝❤❡❝❦4✳
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 ♦ ❧♦✇✲%❦✐❧❧❡❞ ✇♦*❦❡*% ❞✉*✐♥❣ ❡①♣❛♥%✐♦♥%  ❤❛♥ ❞✉*✐♥❣ *❡❝❡%%✐♦♥%✳✑ ✭❙♦❧♦♥ ❡ ❛❧✳✱ ✶✾✾✹✱ ♣✳

✶✮ ❚❤❡ ❣❡♥❡*❛❧ ♣*♦❜❧❡♠ ♦❢ ✉%✐♥❣ ❛❣❣*❡❣❛ ❡❞ ❞❛ ❛ ✐% ❛❧%♦ ♠❡♥ ✐♦♥❡❞ ❜② ❇✐❧% ✭❡✳❣✳✱ ✶✾✽✺✱

♣✳ ✻✻✼✮✿ ✏❆❣❣*❡❣❛ ✐♦♥ ❛❧%♦ ✐♥✈♦❧✈❡% ❛ ❧♦%% ♦❢ ✐♥❢♦*♠❛ ✐♦♥ ❛♥❞  ❤❡*❡❢♦*❡ ♦❢ ❡% ✐♠❛ ✐♥❣ ❡✣✲

❝✐❡♥❝②✳✑ ✏❚②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡% ❛*❡ ❛❣❣*❡❣❛ ❡❞ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡% ❛♥❞ ✐♥❢♦*♠❛ ✐♦♥ ✐% ❧♦% ✳ ❯%✐♥❣

❛❣❣*❡❣❛ ❡❞ ❞❛ ❛ ✐♥% ❡❛❞ ♦❢ ♠✐❝*♦❞❛ ❛ %❤♦✉❧❞ ❧❡❛❞  ♦ ❛♥ ✉♥❞❡*❡% ✐♠❛ ✐♦♥ ♦❢  ❤❡ ✇❛❣❡

❝②❝❧✐❝❛❧✐ ②✳

▼♦*❡♦✈❡*✱ ✉%✐♥❣ ✏ ②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡% ❞♦❡% ♥♦ ❛❧❧♦✇  ♦ ❝♦♥ *♦❧ ❢♦* ❝❤❛♥❣❡% ✐♥  ❤❡ ✇♦*❦❢♦*❝❡

❛♥❞✴♦* ❡♠♣❧♦②♠❡♥ %❤❛*❡%✳ ❍♦✇❡✈❡*✱ ❛% ▼✐ ❝❤❡❧❧ ❡ ❛❧✳ ✭✶✾✽✺✱ ♣✳ ✶✶✻✷✮ ♣♦✐♥ ♦✉ ✱  ❤❡

✏ [. . . ] ❝♦♠♣♦%✐ ✐♦♥ ♦❢  ❤❡ ❧❛❜♦* ❢♦*❝❡ ♠❛② ❝❤❛♥❣❡ ❝♦♥%✐❞❡*❛❜❧② ♦✈❡*  ❤❡ ❝♦✉*%❡ ♦❢  ❤❡

❜✉%✐♥❡%% ❝②❝❧❡✳✑
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❯%✐♥❣  ❤❡ ✏ ②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡ ❢✉* ❤❡* ❛%%✉♠❡%  ❤❛  ❤❡ ♥✉♠❜❡* ♦❢ ❤✐*❡% ✐♥

❛❧❧ ❥♦❜% ✐% ✐❞❡♥ ✐❝❛❧ ❛♥❞ % ❛❜❧❡ ♦✈❡*  ✐♠❡✖✐ ❞♦❡% ♥♦ ❝♦♥ *♦❧ ❢♦* ❝❤❛♥❣❡% ✐♥  ❤❡ %❤❛*❡ ♦❢

❤✐*❡% ❝❛✉%❡❞ ❜②✱ ❡✳❣✳✱  ❡❝❤♥♦❧♦❣✐❝❛❧ ❛❞✈❛♥❝❡✳ ❋♦* ❡①❛♠♣❧❡  ❤❡ %❤❛*❡ ♦❢ ❧❡%%  *❛✐♥❡❞ ✇♦*❦❡*%

✇✐ ❤✐♥ ✜*♠% ❝♦✉❧❞ ❞❡❝*❡❛%❡ ♦✈❡*  ✐♠❡ ❞✉❡  ♦  ❤❡ ✐♥ *♦❞✉❝ ✐♦♥ ♦❢ ♥❡✇ ♠❛❝❤✐♥❡%✱ ✇❤✐❧❡  ❤❡

%❤❛*❡ ♦❢ ❡♥❣✐♥❡❡*% ✐♥❝*❡❛%❡% ♦✈❡*  ✐♠❡ ❜❡❝❛✉%❡ ♠♦*❡ ♠❛♥♣♦✇❡* ✐% ♥❡❡❞❡❞  ♦ ♠❛✐♥ ❛✐♥  ❤❡

♠❛❝❤✐♥❡%✳ ❋✉* ❤❡*✱ ✉%✐♥❣  ❤❡ ✏ ②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡ ❞♦❡% ♥♦ ❛❧❧♦✇  ♦ ❝♦♥ *♦❧ ❢♦* ❝②❝❧✐❝❛❧✐ ② ✐♥ ❥♦❜

❛%%✐❣♥♠❡♥ % ❡✐ ❤❡*✳ ❍♦✇❡✈❡*✱ ▼✐ ❝❤❡❧❧ ❡ ❛❧✳ ✭✶✾✽✺✮✱ ❡✳❣✳✱ ✜♥❞ ❢♦*  ❤❡ ❯❙❆  ❤❛  ❤❡ ✇♦*❦

❢♦*❝❡ ❜❡❝♦♠❡% ②♦✉♥❣❡* ♦✈❡*  ✐♠❡✳ ▼✐ ❝❤❡❧❧ ❡ ❛❧✳✬% ✭✶✾✽✺✱ ♣✳ ✶✶✻✼✮ ✏ [. . . ] *❡%✉❧ % ✐♥❞✐❝❛ ❡

 ❤❛ ❡♠♣❧♦②♠❡♥ %❤❛*❡% ❛*❡ ♥♦ ❝♦♥% ❛♥ ♦✈❡*  ✐♠❡✱ ❜✉ ❛*❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡❞ ❜②  ❤❡ % ❛ ❡ ♦❢  ❤❡

❡❝♦♥♦♠②✱ *❡❧❛ ✐✈❡ ♣♦♣✉❧❛ ✐♦♥ ❣*♦✇ ❤✱ ❛♥❞  ✐♠❡✳✑

❆❧%♦✱ ✏❝②❝❧✐❝❛❧ ✉♣❣*❛❞✐♥❣✑ ♠❛② % ✐❧❧ ❝❛✉%❡ ❛♥ ✉♥❞❡*❡% ✐♠❛ ✐♦♥ ♦❢  ❤❡  *✉❡ ♣*♦❝②❝❧✐❝❛❧✐ ②

♦❢ ❡♥ *②✲✇❛❣❡%✖❡%♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ♠♦❞❡❧ ✶✳ ❆♥ ✉♥❞❡*❡% ✐♠❛ ✐♦♥ ♦❢  ❤❡  *✉❡ ♣*♦❝②❝❧✐❝❛❧✐ ② ♦❢

❡♥ *②✲✇❛❣❡% ❝♦✉❧❞ ♦❝❝✉* ✐❢ ✐♥ ❛ *❡❝❡%%✐♦♥ ❡♠♣❧♦②❡*% ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❛❜❧❡  ♦ *❡❝*✉✐ ❜❡  ❡* V✉❛✲

❧✐✜❡❞ ✇♦*❦❡*% ❛ ❛♥② ❣✐✈❡♥ ✇❛❣❡✳ ❙♦❧♦♥ ❡ ❛❧✳ ✭✶✾✾✼✮✱ ❡✳❣✳✱ % ❛ ❡  ❤❛ ✜*♠% ♠✐❣❤ ❧♦✇❡*

❤✐*✐♥❣ % ❛♥❞❛*❞% ✐♥ ❛ ❜♦♦♠  ♦ ✐♥❝*❡❛%❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥ ✱ ✇❤✐❧❡ ❤♦❧❞✐♥❣ ❡♥ *②✲✇❛❣❡% % ❛❜❧❡✳

✏❙✉❝❤ ❝②❝❧✐❝❛❧✐ ② ✐♥ ❥♦❜ ❛%%✐❣♥♠❡♥ % ❝♦✉❧❞ ❝❛✉%❡  ❤❡ *❡❛❧ ✇❛❣❡% ♦❢  ❤❡ ✜*♠✬% ✇♦*❦❡*  ♦ ❜❡

♣*♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❡✈❡♥ ✐❢ ✇❛❣❡% ❜② ❥♦❜ ❛*❡ % ✐❝❦②✳✑ ✭❙♦❧♦♥ ❡ ❛❧✳✱ ✶✾✾✼✱ ♣✳ ✹✵✸✮✳ ❚❤✐% ✇♦✉❧❞ ❧❡❛❞  ♦

❛ ❧♦✇❡* ❡✛❡❝ ✐✈❡ ✇❛❣❡ ♣❡* ❡✣❝✐❡♥❝② ✉♥✐ ♦❢ ❧❛❜♦* ❛♥❞  ♦ ❛♥ ✉♥❞❡*❡% ✐♠❛ ✐♦♥ ♦❢  ❤❡ ✇❛❣❡

❝②❝❧✐❝❛❧✐ ②✳ ❇Z  ♥❡* ❡ ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮ %❤♦✇ ❢♦* ❲❡% ●❡*♠❛♥②  ❤❛ ♦❝❝✉♣❛ ✐♦♥❛❧ ✉♣❣*❛❞✐♥❣

❛♥❞ ❞♦✇♥❣*❛❞✐♥❣✖♦❝❝✉♣❛ ✐♦♥% ❛% ✉♥✐ % ❞❡✜♥✐♥❣ ❤♦♠♦❣❡♥♦✉% %❦✐❧❧ *❡V✉✐*❡♠❡♥ %✖❡①✐% ✐♥

●❡*♠❛♥②✳ ❆❝❝♦*❞✐♥❣  ♦  ❤❡✐* *❡%✉❧ %✱  ❤❡ %❦✐❧❧ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ♥❡✇ ❤✐*❡% ✇✐ ❤✐♥ ♦❝❝✉♣❛ ✐♦♥% *✐%❡%

%✐❣♥✐✜❝❛♥ ❧② ✐♥ *❡❝❡%%✐♦♥% ❛♥❞ ❞❡❝*❡❛%❡% ✐♥ ✉♣ ✉*♥%✖❤♦✇❡✈❡*  ❤❡ ❡✛❡❝ ❛♠♦✉♥ % ♦♥❧②  ♦
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❆❧"♦✱ ❤✉♠❛♥ ❝❛♣✐-❛❧ -❤❡♦/② ♣/❡❞✐❝-" ✭"❡❡✱ ❡✳❣✳✱ ❇❡❝❦❡/✱ ✶✾✻✹✮ &❤❛& &❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥& 0❤❛1❡0 ♦❢ ❞✐✛❡1❡♥&

❞❡♠♦❣1❛♣❤✐❝ ❣1♦✉♣0 ✇✐❧❧ ✈❛1② ♦✈❡1 &❤❡ ❜✉0✐♥❡00 ❝②❝❧❡✳

✶✻



❛❜♦✉$ ✼✵ ♣❡)❝❡♥$ ♦❢ $❤❡ ❝♦))❡.♣♦♥❞✐♥❣ ❯❙❆ )❡.✉❧$✳

✷✽

●✐✈❡♥ $❤❡ )❡.✉❧$. ♦❢ ❇:$$♥❡) ❡$ ❛❧✳

✭✷✵✶✵✮✱ $❤❡ ♣)♦❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ♦❢ ❡♥$)②✲✇❛❣❡. ❡.$✐♠❛$❡❞ ✐♥ $❤✐. ♣❛♣❡) .❤♦✉❧❞ ❜❡ ✉♥❞❡)❡.$✐✲

♠❛$❡❞ ♦♥❧② .❧✐❣❤$❧②✳ ❚❤✐. .❤♦✉❧❞ ❡.♣❡❝✐❛❧❧② ❜❡ $)✉❡ ❢♦) ♠♦❞❡❧ ✸✱ ✇❤❡)❡ ■ ❝♦♥$)♦❧ ❢♦) $❤❡

G✉❛❧✐✜❝❛$✐♦♥ ❧❡✈❡❧ ♦❢ $❤❡ ❡♠♣❧♦②❡❡ ✭❡❞✉❝❛$✐♦♥✮✳

❚♦ .✉♠ ✉♣✱ ❧♦♦❦✐♥❣ ❛$ ✏$②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡. ❛. ✇❡❧❧ ❛. ❧♦♦❦✐♥❣ ❛$ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡. .❡❡♠. $♦

♣)♦❞✉❝❡ ❜✐❛.❡❞ ❡.$✐♠❛$❡.✳ ❯.✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡. ♣)♦❜❛❜❧② ♣)♦❞✉❝❡. ❛ ♣)♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❜✐❛.✱

✇❤✐❧❡ ✉.✐♥❣ ✏$②♣✐❝❛❧✑ ✇❛❣❡. ♣)♦❜❛❜❧② ♣)♦❞✉❝❡. ❛ ❝♦✉♥$❡)❝②❝❧✐❝❛❧ ❜✐❛.✳ ❚❤❡)❡❢♦)❡✱ ■ ❞♦ ♥♦$

♣)❡❢❡) ❛♥② ♠❡$❤♦❞♦❧♦❣② ♦✈❡) $❤❡ ♦$❤❡)✱ ❜✉$ .✉❣❣❡.$ $♦ ✉.❡ ❜♦$❤ ♠❡$❤♦❞♦❧♦❣✐❡. $♦ ♦❜$❛✐♥

❛ )❛♥❣❡ ♦❢ ❡.$✐♠❛$❡. ❢♦) $❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ♦❢ )❡❛❧ ❡♥$)②✲✇❛❣❡.✳

❚❤❡ ♣♦✐♥$ ❡.$✐♠❛$❡ ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✶✖)❡❣)❡..✐♦♥ ✭✶✳✶✮✖♣)♦✈✐❞❡. ❛ ❧♦✇❡) ❜♦✉♥❞ ❡.$✐♠❛$❡

❛♥❞ $❤❡ ♣♦✐♥$ ❡.$✐♠❛$❡. ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✸✖)❡❣)❡..✐♦♥ ✭✸✳✸✮✖♣)♦✈✐❞❡. ❛♥ ✉♣♣❡) ❜♦✉♥❞ ❡.$✐♠❛$❡✳

❚❤✉. ❛♥ ✐♥❝)❡❛.❡ ♦❢ $❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ )❛$❡ ❜② ♦♥❡ ♣❡)❝❡♥$❛❣❡ ♣♦✐♥$ ❧❡❛❞. $♦ ❛ ❞❡❝)❡❛.❡

♦❢ )❡❛❧ ✇❛❣❡. ❜② ❜❡$✇❡❡♥ ✵✳✾✷ ❛♥❞ ✶✳✷✼ ♣❡)❝❡♥$✳ ❚❤❡ $)✉❡ ♣❛)❛♠❡$❡) .❤♦✉❧❞ ❧✐❡ ✇✐$❤✐♥

$❤✐. )❛♥❣❡✳ ❚❤✐. ❛..✉♠♣$✐♦♥ .❡❡♠. $♦ ❜❡ ❥✉.$✐✜❡❞ .✐♥❝❡ $❤❡ ❡.$✐♠❛$❡. ❛)❡ ♥♦$ .$❛$✐.$✐❝❛❧❧②

❞✐✛❡)❡♥$ ❢)♦♠ ❡❛❝❤ ♦$❤❡) ❛$ $❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳

✺✳✷ ■♠♣❧✐❝❛*✐♦♥- ♦❢ *❤❡ ❘❡-✉❧*-

❚❤❡ ❡.$✐♠❛$❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥$. ♦❢ $❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ )❛$❡✖✉.✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧.✬ ✇❛❣❡.✱ ❝♦♥$)♦❧✲

❧✐♥❣ ❢♦) ❥♦❜ ❛♥❞ ✇♦)❦❡) ✜①❡❞ ❡✛❡❝$.✖❛)❡ ✐♥ $❤❡ ❣❡♥❡)❛❧ ✈✐❝✐♥✐$② ♦❢ ✲✶✳✷✼ ✭.❡❡ ❚❛❜❧❡ ✼✮✳ ❇❡✐♥❣

❛✇❛)❡ $❤❛$ ✐❢ ❧❛❜♦)✲❢♦)❝❡ ♣❛)$✐❝✐♣❛$✐♦♥ ✐. ♣)♦❝②❝❧✐❝❛❧✱ ✏ [. . . ] $❤❡ ♥❡❣❛$✐✈❡ ♦❢ $❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥

$❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ )❛$❡ ✐. ❛♥ ❛$$❡♥✉❛$❡❞ ✈❡).✐♦♥ ♦❢ ♣)♦♣♦)$✐♦♥❛❧ ❝❤❛♥❣❡. ✐♥ ❡♠♣❧♦②♠❡♥$✱

[. . . ]✑ ✭▼❛)$✐♥. ❡$ ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✱ ♣✳ ✹✽✮ ✐♠♣❧✐❡. $❤❛$ $❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❡❧❛.$✐❝✐$② ♦❢ ❡♥$)②✲✇❛❣❡. .❤♦✉❧❞

❤❛✈❡ $❤❡ .❛♠❡ ♠❛❣♥✐$✉❞❡ ❛. $❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❡❧❛.$✐❝✐$② ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥$✳ ■♥ ♦)❞❡) $♦ .❡❡ ✇❤❡$❤❡)

$❤✐. ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥✜)♠❡❞ ❡♠♣✐)✐❝❛❧❧②✱ ■ ❢♦❧❧♦✇ ▼❛)$✐♥. ❡$ ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❡.$✐♠❛$❡ ❖❦✉♥✬. ▲❛✇✲

.$②❧❡ )❡❧❛$✐♦♥.❤✐♣. ❢♦) $❤❡ ✶✾✼✼ $♦ ✷✵✵✾ ♣❡)✐♦❞✳ ■♥ ♦)❞❡) $♦ ❝♦♥$)♦❧ ❢♦) $❤❡ )❡✉♥✐✜❝❛$✐♦♥ ♦❢

●❡)♠❛♥② ■ ✐♥$)♦❞✉❝❡ ❛ ❞✉♠♠②✱ D≥1991✱ $❤❛$ ✐. ❡G✉❛❧ $♦ ♦♥❡ ❢♦) ②❡❛). ❢)♦♠ ✶✾✾✶ ♦♥✇❛)❞.✳

∆u = α1 + β1 log (∆GDPreal) + t+D≥1991 ✭✺✮

∆ log

(

employment

population

)

= α2 + β2 (∆GDPreal) + t+D≥1991 ✭✻✮

✷✽

❋♦" ❛ ❛♥❛❧②'✐' ♦❢ *❤❡ ❤❡*❡"♦❣❡♥❡✐*② ✐♥ *❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ '❡♥'✐*✐✈✐*② ♦❢ ❥♦❜✲*♦✲❥♦❜ ✢♦✇' ✐♥ ●❡"♠❛♥② '❡❡✱ ❡✳❣✳✱

❙❝❤❛✛♥❡" ✭✷✵✶✶✮✳

✶✼



■ ✜♥❞ $❤❛$ ❛ ♦♥❡✲♣♦✐♥$ ✐♥❝-❡❛.❡ ✐♥ $❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ -❛$❡ ✐. ❛..♦❝✐❛$❡❞ ✇✐$❤ ❛ ✶✳✷✼

♣❡-❝❡♥$ -❡❞✉❝$✐♦♥ (β2/β1 = −1.27) ✐♥ $❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥$✴♣♦♣✉❧❛$✐♦♥ -❛$✐♦✳ ❚❤✐. ♣-♦❝②❝❧✐✲

❝❛❧✐$② ♦❢ ❡♠♣❧♦②♠❡♥$ ✐. ✭♥❡❛-❧②✮ ✐❞❡♥$✐❝❛❧ $♦ $❤❡ ♣-♦❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ■ ❤❛✈❡ ❡.$✐♠❛$❡❞ ❢♦- -❡❛❧

❡♥$-②✲✇❛❣❡. ✉.✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✸ ✭.❡❡ ❚❛❜❧❡ ✼✮✳ ❍♦✇❡✈❡-✱ ❝♦♠♣❛-❡❞ $♦ $❤❡ -❡.✉❧$. ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✶✱

❡♠♣❧♦②♠❡♥$ ✐. .❧✐❣❤$❧② ♠♦-❡ ♣-♦❝②❝❧✐❝❛❧ $❤❛♥ $❤❡ ♣-♦❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ■ ❤❛✈❡ ❡.$✐♠❛$❡❞ ❢♦- -❡❛❧

❡♥$-②✲✇❛❣❡. ✭.❡❡ ❚❛❜❧❡. ✺✮✳

❋✐♥❛❧❧②✱ ■ ❛❞❞-❡.. $❤❡ $❤❡ E✉❡.$✐♦♥ ♦❢ ✇❤❡$❤❡- $❤❡ ▼♦-$❡♥.❡♥✲G✐..❛-✐❞❡. ♠♦❞❡❧ ❝❛♥

❛❝❝♦✉♥$ ❢♦- $❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛-✐❛❜✐❧✐$② ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ ✐♥ ❧✐❣❤$ ♦❢ $❤❡ ♠❛❣♥✐$✉❞❡ ♦❢ $❤❡ ❡♥$-②✲

✇❛❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ❢♦✉♥❞ ❢♦- ●❡-♠❛♥②✳ ❆. ❛ -❡❢❡-❡♥❝❡ ♣♦✐♥$ ❢♦- $❤❡ -❡❛❧ ✇❛❣❡ -✐❣✐❞✐$② $❤❛$ ✐.

-❡E✉✐-❡❞ ✐♥ .❡❛-❝❤ ❛♥❞ ♠❛$❝❤✐♥❣ ♠♦❞❡❧. $♦ ❣❡♥❡-❛$❡ -❡❛❧✐.$✐❝❛❧❧② ❧❛-❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✢✉❝$✉❛$✐♦♥.

✐♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$✱ ■ ❞-❛✇ ♦♥ -❡.✉❧$. ♦❢ ❑❡♥♥❛♥✬. ✭✷✵✶✵✮ ♠♦❞❡❧ ✭❝❢✳ ▼❛-$✐♥. ❡$ ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳

❲❤❡♥ ❑❡♥♥❛♥ ✭✷✵✶✵✮ ❝❛❧✐❜-❛$❡. ❤✐. ♠♦❞✐✜❝❛$✐♦♥ ♦❢ $❤❡ ▼♦-$❡♥.❡♥✲G✐..❛-✐❞❡. ♠♦❞❡❧ ✭$❤❡

✐♥❢♦-♠❛$✐♦♥❛❧ -❡♥$ ♠♦❞❡❧✮✱ ♠♦.$ ♦❢ ❤✐. ❝❛❧✐❜-❛$✐♦♥. ♠❛$❝❤ $❤❡ ❡♠♣✐-✐❝❛❧ ✈❛-✐❛$✐♦♥ ✐♥ $❤❡

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ -❛$❡ ✐❢ ❤❡ ❛..✉♠❡. $❤❛$ $❤❡ -❡❛❧ ❤✐-✐♥❣ ✇❛❣❡ ❞❡❝❧✐♥❡. ❜② ❧❡.. $❤❛♥ ✵✳✻✽

♣❡-❝❡♥$ ✇❤❡♥ $❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ -❛$❡ -✐.❡. ❜② ♦♥❡ ♣❡-❝❡♥$❛❣❡ ♣♦✐♥$ ✭.❡❡ ❚❛❜❧❡ ✽✮✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✽✿ ❲❛❣❡ ✈♦❧❛$✐❧✐$② ✐♥ ❑❡♥♥❛♥✬. ✭✷✵✶✵✮ ✐♥❢♦-♠❛$✐♦♥❛❧ -❡♥$ ♠♦❞❡❧

❲❛❣❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ♣❡)❝❡♥*✖❢)♦♠ ❧✐❢❡ ♠❛*❝❤ ❜❡❣✐♥1 ✐♥ ❛ ❜❛❞ 1*❛*❡ (w1) *♦ ❧✐❢❡

♠❛*❝❤ ❜❡❣✐♥1 ✐♥ ❛ ❣♦♦❞ 1*❛*❡ (w2)✖❣✐✈❡♥ ❛♥ ♦♥❡ ♣❡)❝❡♥*❛❣❡ ❞)♦♣ ♦❢ *❤❡

✭❧♦♥❣ )✉♥✮ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥* )❛*❡1✱ ❛11✉♠✐♥❣✳✳✳

✳✳✳ 1②♠♠❡*)✐❝ ❈♦❜❜✲❉♦✉❣❧❛1 ♠❛*❝❤✐♥❣

❢✉♥❝*✐♦♥ (ν = 0.5)

✳✳✳ ❧❛❜♦) 1❤❛)❡ ❛♥❞ ♠❛*❝❤✐♥❣ ❡❧❛1*✐❝✐*②

♣❛)❛♠❡*❡) ✉1❡❞ ❜② ❙❤✐♠❡)

(α = ν = 0.72)

❲❛❣❡1✿ ✢❛* )❛*❡1

❛

✵✳✹✸ ✵✳✶✾

❲❛❣❡1✿ ♥♦♥✲❞❡❝)❡❛1✐♥❣ )❛*❡1

❜

✶✳✺✷ ✵✳✻✽

◆♦"❡$✿ ❙♦✉%❝❡✿ ❘❡*✉❧,* ❛%❡ ,❛❦❡♥ ❢%♦♠ ❑❡♥♥❛♥ ✭✷✵✶✵✱ ❚❛❜✳ ✷✱ ♣✳ ✻✺✵✮✳ ❱❛❧✉❡* ❝♦♥✈❡%,❡❞ ,♦ ❛♥ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥, ❝❤❛♥❣❡ ♦❢ ♦♥❡ ♣❡%❝❡♥,❛❣❡ ♣♦✐♥,✳

❛

❚❤❡ ✢❛, %❛,❡ ✇❛❣❡ ✐* ❣✐✈❡♥ ❜② ws = RWs✳ ❲❤❡%❡ Ws ✐* ,❤❡ ♣%❡*❡♥, ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✇❛❣❡*✱ ❛♥❞ * %❡♣%❡*❡♥,* ,❤❡ *,❛,❡✿ ❧✐❢❡ ♠❛,❝❤ ❜❡❣✐♥* ✐♥ ❛ ❜❛❞

*,❛,❡ (s = 1) ♦% ❣♦♦❞ *,❛,❡ (s = 2)✳ R = r + δ✱ ✇❤❡%❡ r ✐* ,❤❡ ✐♥,❡%❡*, %❛,❡ ❛♥❞ δ ✐* ,❤❡ ✭❝♦♥*,❛♥,✮ ❥♦❜ ❞❡*,%✉❝,✐♦♥ ❤❛③❛%❞ %❛,❡✳

❜

❚❤❡ ♥♦♥✲❞❡❝%❡❛*✐♥❣ %❛,❡ ✇❛❣❡ ✏[. . . ] ✐* ❝♦♥*,❛♥, ❢♦% ,❤❡ ❧✐❢❡ ♦❢ ,❤❡ ♠❛,❝❤ ✐❢ ,❤❡ ♠❛,❝❤ ❜❡❣✐♥* ✐♥ ,❤❡ ❣♦♦❞ ❛❣❣%❡❣❛,❡ *,❛,❡✱ ✇✐,❤ ❛ ❧♦✇❡% ✇❛❣❡

✐♥✐,✐❛❧❧② ❢♦% ♠❛,❝❤❡* ,❤❛, ❜❡❣✐♥ ✐♥ ❛ ❜❛❞ *,❛,❡ [s = 1]✱ ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ❛ ✇❛❣❡ ✐♥❝%❡❛*❡ ✇❤❡♥ ,❤❡%❡ ✐* ❛ ,%❛♥*✐,✐♦♥ ,♦ ,❤❡ ❣♦♦❞ *,❛,❡ [s = 2]✳✑

✭❑❡♥♥❛♥✱ ✷✵✶✵✱ ♣✳ ✻✹✽✮ ❚❤❡ ✢♦✇ ✇❛❣❡* ❛%❡ ❣✐✈❡♥ ❜② w1 = w2 − (R + λ1)(W2 −W1) = RW1 − λ1(W2 −W1) ❛♥❞ w2 = RW2✳ ❲❤❡%❡ w1

(w2) %❡♣%❡*❡♥,* ,❤❡ ✇❛❣❡ ✐❢ ❛ ❧✐❢❡ ♠❛,❝❤ ❜❡❣✐♥* ✐♥ ❛ ❜❛❞ ✭❣♦♦❞✮ *,❛,❡✳

❙✐♥❝❡ ♠② ❡.$✐♠❛$❡. ✭✉.✐♥❣ ♠♦❞❡❧ ✸✮ .❤♦✇ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ♦❢ -❡❛❧ ❤✐-✐♥❣ ✇❛❣❡. ♦❢ ✶✳✷✼ ♣❡-❝❡♥$

✇❤❡♥ $❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ -❛$❡ -✐.❡. ❜② ♦♥❡ ♣❡-❝❡♥$❛❣❡ ♣♦✐♥$ ✐$ .❡❡♠. $❤❛$ $❤❡ ▼♦-$❡♥.❡♥✲

G✐..❛-✐❞❡. ♠♦❞❡❧ ❝❛♥♥♦$ ❛❝❝♦✉♥$ ❢♦- $❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ✈❛-✐❛❜✐❧✐$② ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ ✐♥ ❧✐❣❤$ ♦❢

$❤❡ ♠❛❣♥✐$✉❞❡ ♦❢ $❤❡ ❡♥$-②✲✇❛❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐$② ❢♦✉♥❞ ❢♦- ●❡-♠❛♥②✳ ❚❤✐. -❡.✉❧$ ✐. ❛❧.♦ ❜❛❝❦❡❞

✉♣ ❜② $❤❡ ❧♦✇❡- ❜♦✉♥❞ ❡.$✐♠❛$❡. ♦❢ ♠♦❞❡❧ ✶✿ ■ .$✐❧❧ ✜♥❞ ❛ ❞❡❝❧✐♥❡ ♦❢ -❡❛❧ ❤✐-✐♥❣ ✇❛❣❡. ♦❢

❛❜♦✉$ ✵✳✾✷ ♣❡-❝❡♥$ ✇❤❡♥ $❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥$ -❛$❡ -✐.❡. ❜② ✶ ♣❡-❝❡♥$❛❣❡ ♣♦✐♥$✳

✶✽



✻ ❈♦♥❝❧✉'✐♦♥' ❛♥❞ ❖✉,❧♦♦❦

❯!✐♥❣ ❧♦♥❣✐'✉❞✐♥❛❧ ♠❛'❝❤❡❞ ❡♠♣❧♦②❡1✲❡♠♣❧♦②❡❡ ❞❛'❛ ❢1♦♠ '❤❡ ■❆❇✱ ■ ❤❛✈❡ '1❛❝❦❡❞ '❤❡

❝②❝❧✐❝❛❧ ❜❡❤❛✈✐♦1 ♦❢ '❤❡ 1❡❛❧ ✇❛❣❡ ♣❛✐❞ '♦ ♥❡✇❧② ❤✐1❡❞ ❡♠♣❧♦②❡❡! ✐♥ ♦✈❡1 ♦♥❡ ♠✐❧❧✐♦♥ ❥♦❜!✳

▼② 1❡!✉❧'! !❤♦✇ '❤❛' ❡♥'1②✲✇❛❣❡! ✐♥ ●❡1♠❛♥② ❛1❡ ♥♦' 1✐❣✐❞✱ ❜✉' ❝♦♥!✐❞❡1❛❜❧② 1❡!♣♦♥❞ '♦

❜✉!✐♥❡!! ❝②❝❧❡ ❝♦♥❞✐'✐♦♥!✳ ❋✉1'❤❡1♠♦1❡✱ ■ !❤♦✇ '❤❛' '❤❡ ♣1♦❝②❝❧✐❝❛❧✐'② ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥'✴✲

♣♦♣✉❧❛'✐♦♥ 1❛'✐♦ ✐♥ ●❡1♠❛♥② ✐! ✭♥❡❛1❧②✮ ✐❞❡♥'✐❝❛❧ '♦ '❤❡ ♣1♦❝②❝❧✐❝❛❧✐'② ♦❢ 1❡❛❧ ❡♥'1②✲✇❛❣❡!✳

❯!✐♥❣ '❤❡ ✏'②♣✐❝❛❧✑ 1❡❛❧ ✇❛❣❡ ♦❢ ❡♥'1② ❥♦❜!✱ ■ ♦❜'❛✐♥ ❛ ❧♦✇❡1 ❜♦✉♥❞ ❡!'✐♠❛'❡ ❢♦1 '❤❡

❝②❝❧✐❝❛❧✐'② ♦❢ 1❡❛❧ ❡♥'1②✲✇❛❣❡!✿ ❛♥ ✐♥❝1❡❛!❡ ♦❢ '❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' 1❛'❡ ♦❢ ♦♥❡ ♣❡1❝❡♥'❛❣❡

♣♦✐♥' ❧❡❛❞! '♦ ❛❜♦✉' ✵✳✾✷ ♣❡1❝❡♥' ❧♦✇❡1 1❡❛❧ ❡♥'1②✲✇❛❣❡!✳ ❚❤❡ 1❡❣1❡!!✐♦♥ 1❡!✉❧'! ♦❜'❛✐♥❡❞

✉!✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡! ❛! '❤❡ ✉♥✐' ♦❢ ♦❜!❡1✈❛'✐♦♥ ❛♥❞ ❝♦♥'1♦❧❧✐♥❣ ❢♦1 ❥♦❜ ❛♥❞ ✇♦1❦❡1 ✜①❡❞

❡✛❡❝'!✱ !✉❣❣❡!' '❤❛' ❛♥ ✐♥❝1❡❛!❡ ♦❢ '❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' 1❛'❡ ♦❢ ♦♥❡ ♣❡1❝❡♥'❛❣❡ ♣♦✐♥' ❧❡❛❞!

'♦ ❛❜♦✉' ✶✳✷✼ ♣❡1❝❡♥' ❧♦✇❡1 1❡❛❧ ❡♥'1②✲✇❛❣❡! ✭✉♣♣❡1 ❜♦✉♥❞✮✳ ❚❤❡ '1✉❡ ♣❛1❛♠❡'❡1 !❤♦✉❧❞

❧✐❡ ❜❡'✇❡❡♥ '❤❡ ✉♣♣❡1 ❛♥❞ '❤❡ ❧♦✇❡1 ❜♦✉♥❞✳ ❚❤✐! ❛!!✉♠♣'✐♦♥ !❡❡♠! '♦ ❜❡ ❥✉!'✐✜❡❞ !✐♥❝❡

'❤❡ ❡!'✐♠❛'❡! ❛1❡ ♥♦' !'❛'✐!'✐❝❛❧❧② ❞✐✛❡1❡♥' ❢1♦♠ ❡❛❝❤ ♦'❤❡1 ❛' '❤❡ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳

❚❤❡ 1❡!✉❧'! !'1❡♥❣'❤❡♥ R✐!!❛1✐❞❡!✬ ✭✷✵✵✾✮ ❞✐!♠✐!!❛❧ ♦❢ '❤❡♦1✐❡! ❜❛!❡❞ ♦♥ ❝②❝❧✐❝❛❧❧② 1✐❣✐❞

❤✐1✐♥❣ ✇❛❣❡!✳ ■♥ ❧✐❣❤' ♦❢ '❤❡ ♠❛❣♥✐'✉❞❡ ♦❢ '❤❡ ❡♥'1②✲✇❛❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐'② ✐♥ ●❡1♠❛♥② ✐' !❡❡♠!

'❤❛' ✐♥'1♦❞✉❝✐♥❣ ✇❛❣❡ 1✐❣✐❞✐'② ✐♥ '❤❡ ▼♦1'❡♥!❡♥✲R✐!!❛1✐❞❡! ♠♦❞❡❧ ✐♥ ♦1❞❡1 '♦ ❣❡♥❡1❛'❡ 1❡❛✲

❧✐!'✐❝ ✈♦❧❛'✐❧✐'② ♦❢ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' ✐! ♥♦' !✉♣♣♦1'❡❞ ❜② '❤❡ ❞❛'❛✳ ❚❤✐! ❝❤❛❧❧❡♥❣❡! 1❡!❡❛1❝❤❡1!

'♦ ❞❡✈❡❧♦♣ !❡❛1❝❤ ❛♥❞ ♠❛'❝❤✐♥❣ ♠♦❞❡❧! '❤❛' ❛1❡ ❛❜❧❡ '♦ ❣❡♥❡1❛'❡ 1❡❛❧✐!'✐❝ ✈♦❧❛'✐❧✐'② ♦❢✱

❡✳❣✱ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' ✇❤❡♥ ❝♦♥!✐❞❡1✐♥❣ '❤❡ ❡♠♣✐1✐❝❛❧❧② ❞♦❝✉♠❡♥'❡❞ 1❡❛❧ ✇❛❣❡ ❝②❝❧✐❝❛❧✐'②✳

❍♦✇❡✈❡1✱ ✐' !❡❡♠! '❤❛' 1❡❛❧ ✇❛❣❡! ✐♥ ●❡1♠❛♥② ❛1❡ ❧❡!! ❝②❝❧✐❝❛❧ '❤❛♥ ✐♥ ♦'❤❡1 ❝♦✉♥✲

'1✐❡!✳ ❚❤❡ '✇♦ !'✉❞✐❡! ❢♦1 R♦1'✉❣❛❧ '❤❛' ❝♦♥'1♦❧ ❢♦1 ✏❝②❝❧✐❝❛❧ ✉♣❣1❛❞✐♥❣✑ ❛♥❞ ✏❝②❝❧✐❝❛❧

❞♦✇♥❣1❛❞✐♥❣✑ ✐♥ ❡♠♣❧♦②❡1✴❡♠♣❧♦②❡❡ ♠❛'❝❤❡! ✜♥❞ '❤❛' ❛ ♦♥❡ ♣❡1❝❡♥'❛❣❡ ♣♦✐♥' 1✐!❡ ✐♥ '❤❡

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' 1❛'❡ ❞❡❝1❡❛!❡! 1❡❛❧ ✇❛❣❡! ♦❢ ❥♦❜ ❡♥'1❛♥'! ❜② ✶✳✽ ♣❡1❝❡♥' ✭▼❛1'✐♥! ❡' ❛❧✳✱

✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ✷✳✻✼ ♣❡1❝❡♥' ✭❈❛1♥❡✐1♦ ❡' ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱ 1❡!♣❡❝'✐✈❡❧②✳ ❙'✉❞✐❡! ❢♦1 '❤❡ ❯❙❆✖'❤❛'

❞♦ ♥♦' ❝♦♥'1♦❧ ❢♦1 ✏❝②❝❧✐❝❛❧ ✉♣❣1❛❞✐♥❣✑ ❛♥❞ ✏❝②❝❧✐❝❛❧ ❞♦✇♥❣1❛❞✐♥❣✑ ✐♥ ❡♠♣❧♦②❡1✴❡♠♣❧♦②❡❡

♠❛'❝❤❡!✖✜♥❞ ♠♦1❡ ♣1♦❝②❝❧✐❝❛❧✐'② ❛! ✇❡❧❧✳ ❙❤✐♥ ✭✶✾✾✹✮✱ ❡✳❣✳✱ ✜♥❞! '❤❛' ❛ ♦♥❡ ♣❡1❝❡♥'❛❣❡

♣♦✐♥' 1✐!❡ ✐♥ '❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' 1❛'❡ ❞❡❝1❡❛!❡! 1❡❛❧ ✇❛❣❡! ♦❢ ✇❤✐'❡ ✭❜❧❛❝❦✮ ❥♦❜ ❝❤❛♥❣❡1!

❜② ✷✳✻✼ ✭✸✳✽✵✮ ♣❡1❝❡♥'✳
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✶✾✽✺ ✷✱✼✻✵✳✾✽ ✷✵✹✳✺✷ ✻✾✳✽✻ ✷✳✵✹ ✾✳✸

✶✾✽✻ ✷✱✽✻✸✳✷✸ ✷✵✾✳✻✸ ✻✾✳✼✼ ✲✵✳✶✷ ✾✳✵

✶✾✽✼ ✷✱✾✶✹✳✸✻ ✷✶✾✳✽✻ ✻✾✳✾✺ ✵✳✷✺ ✽✳✾

✶✾✽✽ ✸✱✵✻✼✳✼✺ ✷✷✹✳✾✼ ✼✵✳✽✷ ✶✳✷✺ ✽✳✼
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✶✾✾✶ ✸✱✸✷✸✳✹✵ ✷✹✺✳✹✷ ✼✼✳✺✸ ✸✳✼✸ ✼✳✸

✶✾✾✷ ✸✱✹✼✻✳✼✾ ✷✺✺✳✻✺ ✽✵✳✺✼ ✸✳✾✸ ✽✳✺

✶✾✾✸ ✸✱✻✽✶✳✸✵ ✷✼✵✾✳✽✺ ✷✼✵✳✾✽ ✶✾✾✳✹✵ ✽✸✳✹✺ ✸✳✺✼ ✾✳✽
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✶✾✾✻ ✹✱✵✾✵✳✸✹ ✸✹✼✻✳✼✽ ✸✵✶✳✻✻ ✷✺✺✳✻✺ ✽✽✳✸✶ ✶✳✸✽ ✶✶✳✺
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❛

❱❛❧✉❡( ❢*♦♠ ✶✾✼✺ ✉♥2✐❧ ✷✵✵✶ ❝♦♥✈❡*2❡❞ ❢*♦♠ ❉▼ ✐♥2♦ ❊✉*♦✳ ❙♦✉*❝❡✿ ❉❡✉2(❝❤ ❘❡♥2❡♥✈❡*(✐❝❤❡*✉♥❣ ❑♥❛♣♣(❝❤❛❢2✲❇❛❤♥✲❙❡❡❀ ❍❛✉♣2✈❡*✇❛❧2✉♥❣

❇♦❝❤✉♠✳

❜

❈♦♥(✉♠❡* ♣*✐❝❡ ✐♥❞❡① ✭❈J■✮ ❢♦* ●❡*♠❛♥② ✭✶✾✾✺✲✷✵✵✾✮ ✐♥2❡*❧✐♥❦❡❞ ✇✐2❤ 2❤❡ ❝♦(2✲♦❢✲❧✐✈✐♥❣ ✐♥❞❡① ♦❢ ❛❧❧ ♣*✐✈❛2❡ ❤♦✉(❡❤♦❧❞( ❢♦* ❲❡(2 ●❡*♠❛♥②

✭✶✾✼✹✲✶✾✾✹✮✳ ❙♦✉*❝❡✿ ●❡*♠❛♥ ❙2❛2✐(2✐❝❛❧ ❖✣❝❡ ✭❙2❛2✐(2✐(❝❤❡( ❇✉♥❞❡(❛♠2✮✳

❝

❯♥❡♠♣❧♦②♠❡♥2 *❛2❡ ✐♥ *❡❧❛2✐♦♥ 2♦ ❞❡♣❡♥❞❡♥2 ❝✐✈✐❧✐❛♥ ❧❛❜♦* ❢♦*❝❡ ✭❛❜❤U♥❣✐❣❡ ③✐✈✐❧❡ ❊*✇❡*❜(♣❡*(♦♥❡♥✮ ❢♦* ❲❡(2 ●❡*♠❛♥② ✭✶✾✼✻✲✶✾✾✵✮ ❛♥❞

●❡*♠❛♥② ✭✶✾✾✶✲✷✵✵✾✮✳ ❙♦✉*❝❡✿ ❙2❛2✐(2✐❝ ♦❢ 2❤❡ ●❡*♠❛♥ ❋❡❞❡*❛❧ ❊♠♣❧♦②♠❡♥2 ❆❣❡♥❝② ✭❙2❛2✐(2✐❦ ❞❡* ❇✉♥❞❡(❛❣❡♥2✉* ❢Z* ❆*❜❡✐2✮✳

❞

❆❢2❡* ❏✉❧② ✶(2✱ ✶✾✼✼✿ e ✷✱✷✼✵✳✶✻✳

✷✾



❆✳✹ ❘♦❜✉'(♥❡'' ❈❤❡❝❦'

❚♦ ❛##✉%❡ '❤❡ %♦❜✉#'♥❡## ♦❢ '❤❡ %❡#✉❧'# ❢%♦♠ ❙❡❝'✐♦♥ ✹✱ ■ %✉♥ #❡✈❡%❛❧ ❛❞❞✐'✐♦♥❛❧ %❡❣%❡##✐♦♥#✳

❚❛❜❧❡# ✶✹ ❛♥❞ ✶✺ #❤♦✇ ❡#'✐♠❛'❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥'# ♦❢ '❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' %❛'❡ ✉#✐♥❣ '❤❡ ❋❙❈

❞❛'❛#❡' ✭#❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷✮✳ ❚❛❜❧❡# ✶✻ ❛♥❞ ✶✼ #❤♦✇ ❡#'✐♠❛'❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥'# ♦❢ '❤❡ ✉♥❡♠✲

♣❧♦②♠❡♥' %❛'❡ ✐♥ #❧✐❣❤'❧② ❛❧'❡%❡❞ ✈❡%#✐♦♥# ♦❢ '❤❡ ❜❛#❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧# ✭♣%❡#❡♥'❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡# ✺

❛♥❞ ✻✮✱ ❛♥❞ ❚❛❜❧❡ ✶✻ #❤♦✇# ❡#'✐♠❛'❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥'# ♦❢ '❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' %❛'❡✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✶✹✿ ▼♦❞❡❧ ✶✖✕❡#'✐♠❛'❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥'# ♦❢ '❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥' %❛'❡

(

δ̂
)

✉!✐♥❣ ✏&②♣✐❝❛❧✑

-❡❛❧ ❡♥&-②✲✇❛❣❡!

▼♦❞❛❧ ✇❛❣❡ ▼❡❛♥ ✇❛❣❡

❉❛*❛+❡* ❉❛*❛+❡*

✇✐*❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈ ✇✐*❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈

✭✶✳✵✮ ✶+* ❛♥❞ ✷♥❞ +*❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤*❡❞ ❖▲❙

−0.84∗∗ −1.03∗∗∗ −0.88∗∗ −0.94∗∗∗

(0.38) (0.35) (0.33) (0.34)

✭✶✳✶✮ ✶+* +*❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤*❡❞ ❖▲❙✱ ✷♥❞ +*❛❣❡ ❖▲❙ ✇❡✐❣❤*❡❞

❜② ♥✉♠❜❡? ♦❢ ❡♥*?② ❥♦❜+

−0.84∗∗∗ −1.00∗∗∗ −0.88∗∗ −0.92∗∗∗

(0.37) (0.34) (0.32) (0.33)

◆♦"❡✿ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥' ❛' ✶✪ ❧❡✈❡❧❀ ✯✯ ✺✪ ❧❡✈❡❧✳

❘♦❜✉4' 4'❛♥❞❛6❞ ❡66♦64 ✐♥ ❜6❛❝❦❡'4✳ ❋❙❈✿ ✏❢✉6'❤❡6 4❡❧❡❝'✐♦♥ ❝6✐'❡6✐❛✑ ✭4❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷✮✳ ❏♦❜4 ✐♥ '❤❡ 4❛♠♣❧❡ ✇✐'❤♦✉' ❋❙❈ ❛6❡ ♦❜4❡6✈❡❞ ❛' ❧❡❛4'

✸ ②❡❛64 ♦❢ '❤❡ ✶✾✼✼ '♦ ✷✵✵✾ ♣❡6✐♦❞✳ ❋✉6'❤❡6 ❝♦♥'6♦❧4 ✉4❡❞✿ 4❡❝✉❧❛6 '✐♠❡ '6❡♥❞ ❝♦♥'6♦❧4 ✭t ❛♥❞ t
2
✮ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦6 ②❡❛64 ≥ ✶✾✽✹✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✶✺✿ ▼♦❞❡❧ ✷✕✖❡!&✐♠❛&❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥&! ♦❢ &❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥& -❛&❡

(

δ̂
)

✉!✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐✲

❞✉❛❧ ✇❛❣❡!

❉❛*❛+❡*

✇✐*❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈

✭✷✳✵✮ ✶+* +*❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤*❡❞ ❖▲❙✱ ✷♥❞ +*❛❣❡ ❖▲❙ ✉♥✇❡✐❣❤*❡❞

−0.84∗∗∗ −0.83∗∗∗

(0.27) (0.27)

✭✷✳✶✮ ✶+* +*❛❣❡ ✉♥✇❡✐❣❤*❡❞ ❖▲❙✱ ✷♥❞ +*❛❣❡ ❖▲❙ ✇❡✐❣❤*❡❞ ❜②

♥✉♠❜❡? ❥♦❜ ❡♥*?❛♥*+

−0.92∗∗∗ −0.90∗∗∗

(0.29) (0.28)

◆♦"❡✿ ✯✯✯ ❙✐❣♥✐✜❝❛♥' ❛' ✶✪ ❧❡✈❡❧✳

❘♦❜✉4' 4'❛♥❞❛6❞ ❡66♦64 ✐♥ ❜6❛❝❦❡'4✳ ❋❙❈✿ ✏❢✉6'❤❡6 4❡❧❡❝'✐♦♥ ❝6✐'❡6✐❛✑ ✭4❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷✮✳ ❏♦❜4 ✐♥ '❤❡ 4❛♠♣❧❡ ✇✐'❤♦✉' ❋❙❈ ❛6❡ ♦❜4❡6✈❡❞ ❛' ❧❡❛4'

✸ ②❡❛64 ♦❢ '❤❡ ✶✾✼✼ '♦ ✷✵✵✾ ♣❡6✐♦❞✳ ❋✉6'❤❡6 ❝♦♥'6♦❧4 ✉4❡❞✿ 4❡❝✉❧❛6 '✐♠❡ '6❡♥❞ ❝♦♥'6♦❧4 ✭t ❛♥❞ t
2
✮ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦6 ②❡❛64 ≥ ✶✾✽✹✳ ■♥❞✐✈✐❞✉❛❧

❝♦♥'6♦❧4 ✉4❡❞ ✐♥ '❤❡ ✶4' 4'❛❣❡ 6❡❣6❡44✐♦♥✿ ❡❞✉❝❛'✐♦♥✱ 4❡① ❛♥❞ ♥❛'✐♦♥❛❧✐'②✱ ❛♥❞ ❛❣❡✱ ❛❣❡✷ ❛♥❞ ❧❡♥❣'❤ ♦❢ '❤❡ ❡♠♣❧♦②♠❡♥' 4♣❡❧❧✳

❚♦ ❝♦♥&-♦❧ ❢♦- ♣♦!!✐❜❧❡ ❞✐✛❡-❡♥❝❡! ✐♥ &❤❡ ✇❛❣❡ !❡&&✐♥❣ ❜❡&✇❡❡♥ ❲❡!& ●❡-♠❛♥② ❛♥❞ ❊❛!&

●❡-♠❛♥②✱ ■ -✉♥ !♦♠❡ -❡❣-❡!!✐♦♥! ✐♥ ✇❤✐❝❤ ■ ✐♥&-♦❞✉❝❡ ❛ ❞✉♠♠② ✈❛-✐❛❜❧❡ ❢♦- ❊❛!& ●❡-♠❛♥②

(East)✳ ❚❤❡ ❉✉♠♠② ✐! ❡I✉❛❧ &♦ ♦♥❡ ✐❢ &❤❡ ♣❧❛❝❡ ♦❢ ✇♦-❦ ✐! ❧♦❝❛&❡❞ ✐♥ ❊❛!& ●❡-♠❛♥② ✭❜❛!❡

✸✵



❝❛"❡❣♦&②✿ ❲❡*" ●❡&♠❛♥②✮✳ ❍❡♥❝❡ "❤❡ ✜&*" *"❛❣❡ &❡❣&❡**✐♦♥* ✭❡5✉❛"✐♦♥* ✶ ❛♥❞ ✸✮ ❝❤❛♥❣❡

"♦✿

ln (wjt) = αj + βt + Eastjt + εjt ❛♥❞ ✭✼✮

ln (wijt) = αj + βt + γ
′

xit + Eastjt + εjt✱ &❡*♣❡❝"✐✈❡❧②✳ ✭✽✮

❍♦✇❡✈❡&✱ ✐♥"&♦❞✉❝✐♥❣ "❤❡ ❊❛*" ❉✉♠♠② ❤❛&❞❧② ❛✛❡❝"* "❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥"* ♦❢ "❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②✲

♠❡♥" &❛"❡✳ ❆❧*♦✱ ❛❧❧ ♦"❤❡& &♦❜✉*"♥❡** ❝❤❡❝❦* *❤♦✇ ❝♦❡✣❝✐❡♥"* ♦❢ "❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥" &❛"❡

✇❤✐❝❤ ❛&❡ ✐♥ "❤❡ ✈✐❝✐♥✐"② ♦❢ "❤❡ ❡*"✐♠❛"❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥"* ♦❢ "❤❡ ❜❛*❡❧✐♥❡ ♠♦❞❡❧*✳ ❆* ❡①♣❡❝"❡❞✱

"❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥"* ♦❢ "❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥" &❛"❡ ❛&❡ ❤✐❣❤❡& "❤❛♥ "❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥"* ♦❢ "❤❡

✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥" &❛"❡ ❛♥❞ ❛&❡ "❤❡&❡❢♦&❡ *♦♠❡✇❤❛" ♠♦&❡ ♣&♦❝②❝❧✐❝❛❧✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✶✻✿ ❘♦❜✉*"♥❡** ❝❤❡❝❦* ❢♦& ♠♦❞❡❧ ✶✖❡*"✐♠❛"❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥"* ♦❢ "❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥"

&❛"❡

(

δ̂
)

✉*✐♥❣ ✏"②♣✐❝❛❧✑ &❡❛❧ ❡♥"&②✲✇❛❣❡*

❊!"✐♠❛"❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥"! ♦❢ "❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥" 2❛"❡

▼♦❞❛❧ ✇❛❣❡ ▼❡❛♥ ✇❛❣❡

❉❛"❛!❡" ❉❛"❛!❡"

✇✐"❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈ ✇✐"❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✷♥❞ 2❡❣✳ ✇❡✐❣❤"❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡2 ♦❢ ❥♦❜ ❡♥"2❛♥"! ✲✵✳✼✷

∗∗
✲✵✳✾✸

∗∗∗
✲✵✳✼✽

∗∗
✲✵✳✽✺

∗∗

✭✵✳✸✺✮ ✭✵✳✸✸✮ ✭✵✳✸✵✮ ✭✵✳✸✷✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✇✐"❤ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦2 ❊❛!" ●❡2♠❛♥② ✐♥ "❤❡ ✶!" 2❡❣ ✲✵✳✽✹

∗∗
✲✶✳✵✵

∗∗∗
✲✵✳✽✽

∗∗
✲✵✳✾✷

∗∗∗

✭✵✳✸✼✮ ✭✵✳✸✹✮ ✭✵✳✸✷✮ ✭✵✳✸✸✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✷♥❞ 2❡❣✳ ✇❡✐❣❤"❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡2 ♦❢ ❥♦❜ ❡♥"2❛♥"!

❛♥❞ ✇✐"❤ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦2 ❊❛!" ●❡2♠❛♥② ✐♥ "❤❡ ✶!" 2❡❣✳

✲✵✳✼✷

∗∗
✲✵✳✾✸

∗∗∗
✲✵✳✼✽

∗∗
✲✵✳✽✺

∗∗

✭✵✳✸✺✮ ✭✵✳✸✸✮ ✭✵✳✸✵✮ ✭✵✳✸✷✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✷♥❞ 2❡❣✳ ✉♥✇❡✐❣❤"❡❞ ❛♥❞ ✇✐"❤ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦2

❊❛!" ●❡2♠❛♥② ✐♥ "❤❡ ✶!" 2❡❣✳

✲✵✳✽✹

∗∗
✲✶✳✵✸

∗∗∗
✲✵✳✽✽

∗∗
✲✵✳✾✹

∗∗

✭✵✳✸✽✮ ✭✵✳✸✺✮ ✭✵✳✸✸✮ ✭✵✳✸✹✮

◆♦"❡$✿ ❖▲❙ #❡❣#❡&&✐♦♥✳ ❘♦❜✉&. &.❛♥❞❛#❞ ❡##♦#& ✐♥ ❜#❛❝❦❡.&✳ ❋❙❈✿ ✏❢✉#.❤❡# &❡❧❡❝.✐♦♥ ❝#✐.❡#✐❛✑ ✭&❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷✮✳ ❏♦❜& ✐♥ .❤❡ &❛♠♣❧❡ ✇✐.❤♦✉.

❋❙❈ ❛#❡ ♦❜&❡#✈❡❞ ❛. ❧❡❛&. ✸ ②❡❛#& ♦❢ .❤❡ ✶✾✼✼ .♦ ✷✵✵✾ ♣❡#✐♦❞✳ ❋✉#.❤❡# ❝♦♥.#♦❧& ✉&❡❞✿ &❡❝✉❧❛# .✐♠❡ .#❡♥❞ ❝♦♥.#♦❧& ✭t ❛♥❞ t
2
✮ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦#

②❡❛#& ≥ 1984✳ ✯✯✯ ♣❁✵✳✵✶✱ ✯✯ ♣❁✵✳✵✺✱ ✯ ♣❁✵✳✶✳ ❊&.✐♠❛.❡& ❢♦# #❡❣#❡&&✐♦♥& ✭✶✳✶✮ ❛♥❞ ✭✶✳✷✮ &❡❡ ❚❛❜❧❡ ✺✳

✸✶



❚❛❜❡❧❧❡ ✶✼✿ ❘♦❜✉+,♥❡++ ❝❤❡❝❦+ ❢♦2 ♠♦❞❡❧ ✶✖❡+,✐♠❛,❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥,+ ♦❢ ,❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥❡♠✲

♣❧♦②♠❡♥, 2❛,❡

(

δ̂
)

✉+✐♥❣ ✏,②♣✐❝❛❧✑ 2❡❛❧ ❡♥,2②✲✇❛❣❡+

❊!"✐♠❛"❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥"! ♦❢ "❤❡ ❧❛❣❣❡❞ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥" 3❛"❡

▼♦❞❛❧ ✇❛❣❡ ▼❡❛♥ ✇❛❣❡

❉❛"❛!❡" ❉❛"❛!❡"

✇✐"❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈ ✇✐"❤ ❋❙❈ ✇✴♦ ❋❙❈

▲✐❦❡ ✭✶✳✵✮ ✲✵✳✽✾

∗∗
✲✵✳✽✾

∗∗
✲✵✳✽✹

∗∗
✲✵✳✽✷

∗∗

✭✵✳✸✹✮ ✭✵✳✸✹✮ ✭✵✳✸✵✮ ✭✵✳✸✷✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ✲✵✳✽✾

∗∗
✲✵✳✽✼

∗∗
✲✵✳✽✹

∗∗∗
✲✵✳✽✵

∗∗

✭✵✳✸✸✮ ✭✵✳✸✷✮ ✭✵✳✸✵✮ ✭✵✳✵✹✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✷♥❞ 3❡❣✳ ✇❡✐❣❤"❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡3 ❥♦❜ ❡♥"3❛♥"! ✲✵✳✽✵

∗∗
✲✵✳✽✷

∗∗
✲✵✳✼✼

∗∗
✲✵✳✼✺

∗∗

✭✵✳✸✷✮ ✭✵✳✸✶✮ ✭✵✳✷✽✮ ✭✵✳✸✵✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✇✐"❤ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦3 ❊❛!" ●❡3♠❛♥② ✐♥ "❤❡ ✶!" 3❡❣✳ ✲✵✳✽✾

∗∗
✲✵✳✽✼

∗∗
✲✵✳✽✹

∗∗∗
✲✵✳✽✵

∗∗

✭✵✳✸✸✮ ✭✵✳✸✷✮ ✭✵✳✸✵✮ ✭✵✳✸✶✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✷♥❞ 3❡❣✳ ✇❡✐❣❤"❡❞ ❜② ♥✉♠❜❡3 ❥♦❜ ❡♥"3❛♥"! ❛♥❞

✇✐"❤ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦3 ❊❛!" ●❡3♠❛♥② ✐♥ "❤❡ ✶!" 3❡❣✳

✲✵✳✽✵

∗∗
✲✵✳✽✷

∗∗
✲✵✳✼✼

∗∗
✲✵✳✼✺

∗∗

✭✵✳✸✷✮ ✭✵✳✸✶✮ ✭✵✳✷✽✮ ✭✵✳✸✵✮

▲✐❦❡ ✭✶✳✶✮ ❜✉" ✷♥❞ 3❡❣✳ ✉♥✇❡✐❣❤"❡❞ ❛♥❞ ✇✐"❤ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦3

❊❛!" ●❡3♠❛♥② ✐♥ "❤❡ ✶!" 3❡❣✳

✲✵✳✽✾

∗∗
✲✵✳✽✾

∗∗
✲✵✳✽✹

∗∗
✲✵✳✽✷

∗∗

✭✵✳✸✹✮ ✭✵✳✸✹✮ ✭✵✳✸✵✮ ✭✵✳✸✷✮

◆♦"❡$✿ ❖▲❙ #❡❣#❡&&✐♦♥✳ ❘♦❜✉&. &.❛♥❞❛#❞ ❡##♦#& ✐♥ ❜#❛❝❦❡.&✳ ❋❙❈✿ ✏❢✉#.❤❡# &❡❧❡❝.✐♦♥ ❝#✐.❡#✐❛✑ ✭&❡❡ ❆♣♣❡♥❞✐① ❆✳✷✮✳ ❏♦❜& ✐♥ .❤❡ &❛♠♣❧❡ ✇✐.❤♦✉.

❋❙❈ ❛#❡ ♦❜&❡#✈❡❞ ❛. ❧❡❛&. ✸ ②❡❛#& ♦❢ .❤❡ ✶✾✼✼ .♦ ✷✵✵✾ ♣❡#✐♦❞✳ ❋✉#.❤❡# ❝♦♥.#♦❧& ✉&❡❞✿ &❡❝✉❧❛# .✐♠❡ .#❡♥❞ ❝♦♥.#♦❧& ✭t ❛♥❞ t
2
✮ ❛♥❞ ❛ ❞✉♠♠② ❢♦#

②❡❛#& ≥ 1984✳ ✯✯✯ ♣❁✵✳✵✶✱ ✯✯ ♣❁✵✳✵✺✱ ✯ ♣❁✵✳✶✳ ❊&.✐♠❛.❡& ❢♦# #❡❣#❡&&✐♦♥& ✭✶✳✶✮ ❛♥❞ ✭✶✳✷✮ &❡❡ ❚❛❜❧❡ ✺✳

❚❛❜❡❧❧❡ ✶✽✿ ❘♦❜✉+,♥❡++ ❝❤❡❝❦+ ❢♦2 ♠♦❞❡❧ ✷✖❡+,✐♠❛,❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥,+ ♦❢ ,❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥,

2❛,❡

(

δ̂
)

✉+✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✇❛❣❡+

❊!"✐♠❛"❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥"! ♦❢ "❤❡ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥" 3❛"❡

❉❛"❛!❡"
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