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Abstract
This paper empirically investigates the cyclical properties of remittances in Morocco and examines factors driving their

changes (from countercyclical to procyclical). First, by using the time-varying coefficients method for quarterly data

from (Q1, 2004) to (Q1, 2015), this paper shows that the cyclical properties of remittances change over time. Second,

the paper explores factors causing changes in cyclical properties of remittances, it shows that in the time of crises and

depreciation of exchange rate remittances tend to be countercyclical. The paper provides a better understanding of the

nature of the relationship between cyclical component of remittances and business cycle fluctuations.
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✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥

❘❡♠✐tt❛♥❝❡s t♦ ▼♦r♦❝❝♦ ❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ t♦ ❜❡ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t s♦✉r❝❡ ♦❢ ❡①t❡r♥❛❧

r❡s♦✉r❝❡s✳ ▼♦r♦❝❝♦ ✐s✱ ✐♥❞❡❡❞✱ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr✐❡s t❤❛t r❡❝❡✐✈❡

♠♦r❡ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✐♥ t❤❡ ❆r❛❜ ✇♦r❧❞ ❛♥❞ ▼✐❞❞❧❡ ❊❛st ✫ ◆♦rt❤ ❆❢r✐❝❛ ✭▼❊◆❆✮

r❡❣✐♦♥✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥ ✷✵✶✼ ♣❡rs♦♥❛❧ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✱ r❡❝❡✐✈❡❞ ✭✪ ♦❢ ●❉P✮ ✐♥

▼♦r♦❝❝♦ ✐s ✻✳✷✷✪ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥ t❤❡ ❆r❛❜ ✇♦r❧❞ ✐s ✷✳✻✶✪ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡

▼❊◆❆✶ r❡❣✐♦♥ ✐s ✹✪✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦ ❞❛t❛✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡

❛♥♥✉❛❧ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡ ✢♦✇s ✐♥ ❝✉rr❡♥t ❯❙✩ t♦ ▼♦r♦❝❝♦ ❢♦r t❤❡ ♣❡r✐♦❞

✶✾✼✺✲✷✵✶✼ ✐s ✻✳✶✶✪✳ ■♥ ✷✵✶✼✱ t❤❡ ❡♠✐❣r❛t✐♦♥ r❛t❡ ✐s ❝❧♦s❡ t♦ ✾✪✳ ❋r❛♥❝❡✱ ■t❛❧②

❛♥❞ ❙♣❛✐♥ s❤❛r❡ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✼✵✪ ♦❢ ▼♦r♦❝❝❛♥ ♠✐❣r❛♥ts✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ ❛❧❧ t❤❡

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

❙✉❝❤ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ♠❛❦❡s t❤❡♠ ❡ss❡♥t✐❛❧ ❢♦r t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✱ t❤❡✐r

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

■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ ✜rst❧② st✉❞② t❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐t✲

t❛♥❝❡s✳ ❙❡❝♦♥❞❧② ✇❡ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s✳ ❲❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡

❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ▼♦r♦❝❝♦ ♥♦

✉♥✐✜❡❞ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ♦♥ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛❝t✉❛❧❧② ❡①✐st✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐♥

t❤❡ ▼♦r♦❝❝❛♥ ❝♦♥t❡①t ❙❛②❛♥ ✭✷✵✵✻✮ ♣♦✐♥ts ♦✉t t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧

✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✱ ✇❤✐❧❡ ❇♦✉❤❣❛✲❍❛❣❜❡ ✭✷✵✵✻✮ ❝♦♥❝❧✉❞❡s t❤❛t

t❤❡② ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✳ ■♥ ✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡s❡ t✇♦ st✉❞✐❡s✱ ✐t s❡❡♠s ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❞r❛✇

❛♥② ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ r❡❛❧ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳

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

❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♥❛t✉r❡ ♦❢ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s ❛♥❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✐♥ ▼♦r♦❝❝♦✳

❚❤✐s ♣❛♣❡r t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤✐s ✜♥❞✐♥❣ ❜② ✉s✐♥❣ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❡s✲

t✐♠❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ ✭❈❛✐✱ ✷✵✵✼✮ t♦ ❝❧❛r✐❢② t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ t❤♦s❡ ♦❢ ●❉P ✐♥ ▼♦r♦❝❝♦✳

❚❤✐s t❡❝❤♥✐q✉❡ ❝♦♥s✐❞❡rs t❤❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ❝♦❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ r❡s✉❧ts

✶▼✐❞❞❧❡ ❊❛st ✫ ◆♦rt❤ ❆❢r✐❝❛ ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❤✐❣❤ ✐♥❝♦♠❡✮
✷❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ✭●❛❧❧✉♣✱ ✷✵✶✽✮ ✸✳✼✪ ♦❢ ❛❞✉❧ts ♣❧❛♥ t♦ ♠✐❣r❛t❡ t♦ ❛♥♦t❤❡r ❝♦✉♥tr② ✐♥ t❤❡ ♥❡①t

✶✷ ♠♦♥t❤s✳
❚❤❡ ❝♦✉♥tr②✬s ❨♦✉t❤ ✉♥❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ✐s r❡❧❛t✐✈❡❧② ❤✐❣❤ ❛t ✶✼✳✽✪ ✐♥ ✷✵✶✽ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧

▲❛❜♦✉r ❖r❣❛♥✐③❛t✐♦♥✳



✭♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❛♥❞ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✮✳ ❚♦ ❞♦ s♦✱ ✜rst❧②✱ t❤❡ ❍♦❞r✐❝❦✲Pr❡s❝♦tt ✜❧t❡r

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

✭❆❤♠❡❞✱ ✷✵✶✷❀ ▼✉❣❤❛❧ ❛♥❞ ❆❤♠❡❞✱ ✷✵✶✹✮✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts

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

♠✐tt❛♥❝❡s ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❚❤✐r❞❧②✱ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡ ❜❡❤❛✈✐♦r t♦✇❛r❞s t❤❡

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐s ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝r✐s❡s ❛♥❞ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s

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

♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✈✐s✲à✲✈✐s ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡r t✐♠❡ ✭❜♦t❤ ❜❡❤❛✈✐♦rs ❝♦❡①✲

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

t♦ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✐s

t✇♦✲❢♦❧❞✿ ✐✮ ❈♦♥tr❛r② t♦ ♠♦st st✉❞✐❡s t❤❛t ❣✐✈❡ ❛ s✐♠♣❧❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✈s ❝♦✉♥✲

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

❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ✐✐✮ ❚❤✐s ♣❛♣❡r ❣✐✈❡s ♣♦ss✐❜❧❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥

t❤❡ ❝②❝❧✐❝ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ t❤❡ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳

❚❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❤❛s ❜❡❡♥

✇✐❞❡❧② st✉❞✐❡❞ ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ s❡❡ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ✭❙❛②❛♥✱ ✷✵✵✹✱ ✷✵✵✻❀ ▼✉❣❤❛❧

❛♥❞ ❆❤♠❡❞✱ ✷✵✶✹❀ ❙❛②❛♥ ❛♥❞ ❚❡❦✐♥✲❑♦r✉✱ ✷✵✶✷✮✳ ❚❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t r❡♠✐t✲

t❛♥❝❡s ❛r❡ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❛❧tr✉✐st✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r s✉❣❣❡sts t❤❛t ✐♥❝♦♠❡ ✐♥ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr②

♣♦s✐t✐✈❡❧② ❛✛❡❝ts r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✇❤❡r❡❛s ✐♥❝♦♠❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦❢ ♦r✐❣✐♥ ♥❡❣❛t✐✈❡❧②

❛✛❡❝ts r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✭❙❝❤✐❛♥t❛r❡❧❧✐✱ ✷✵✵✺✮✳ ■♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ r❡✈❡❛❧s t❤❛t t❤❡ r❡s♣♦♥s❡

♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s t♦ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦❢ ♦r✐❣✐♥ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❞✉r✐♥❣ ♣❡✲

r✐♦❞s ♦❢ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✭♠♦t✐✈❛t❡❞ ❜② ✐♥✈❡st♠❡♥t ❜❡❤❛✈✐♦r✮ ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ t✐♠❡s

♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥✱ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝❛♥ ❛♠♣❧✐❢② t❤❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦❢

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

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

♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ■t ❜r♦❛❞❧② ❝❛t❡❣♦r✐③❡s st✉❞✐❡s t❤❛t ✉♥❞❡r♣✐♥ t❤❡ ✐❞❡❛

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

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

t❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❜② ✉s✐♥❣ ❝❧❛ss✐❝❛❧ ❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥ ❛♥❞ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣

❝♦❡✣❝✐❡♥ts t❡❝❤♥✐q✉❡✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹ ❝♦♥❝❧✉❞❡s t❤✐s ♣❛♣❡r✳



✷ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❉❡❜❛t❡ ❖♥ ❈②❝❧✐❝❛❧ Pr♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❘❡✲

♠✐tt❛♥❝❡s

❚✇♦ ❜r♦❛❞ str❛♥❞s ♦❢ r❡s❡❛r❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡❞ ✿

✶✲❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧

❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✱

✧❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ♠❛② ♠♦✈❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧❧② r❡❧❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❡❝♦✲

♥♦♠✐❝ ❝②❝❧❡ ♦❢ t❤❡ r❡❝✐♣✐❡♥t ❝♦✉♥tr②✳ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ♠❛② r✐s❡ ✇❤❡♥

t❤❡ r❡❝✐♣✐❡♥t ❡❝♦♥♦♠② s✉✛❡rs ❛ ❞♦✇♥t✉r♥ ✐♥ ❛❝t✐✈✐t② ♦r ♠❛❝r♦❡❝♦✲

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

❝♦♥✢✐❝t✱ ❜❡❝❛✉s❡ ♠✐❣r❛♥ts ♠❛② s❡♥❞ ♠♦r❡ ❢✉♥❞s ❞✉r✐♥❣ ❤❛r❞ t✐♠❡s

t♦ ❤❡❧♣ t❤❡✐r ❢❛♠✐❧✐❡s ❛♥❞ ❢r✐❡♥❞s✳ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ♠❛② t❤✉s s♠♦♦t❤

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

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

s❤♦❝❦s✳✧✭❙❝❤✐❛♥t❛r❡❧❧✐✱ ✷✵✵✺✱ P✳ ✾✾✮✳

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

❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦❢ ♦r✐❣✐♥ ❛♥❞ ✉s✉❛❧❧② ❡①✲

♣❧❛✐♥ t❤✐s r❡s✉❧t ❜② t❤❡ ❛❧tr✉✐s♠ ♦❢ ♠✐❣r❛♥ts✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❆❤♠❡❞ ✭✷✵✶✷✮ s❤♦✇s

t❤❛t ♠✐❣r❛♥t✬s r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ❤♦♠❡ ♦✉t♣✉t ❛♥❞

❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ✐♥ P❛❦✐st❛♥✳ ❱❛r❣❛s✲❙✐❧✈❛ ✭✷✵✵✽✮ ❡♠♣❤❛s✐③❡s t❤❛t ✐♥

t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ▼❡①✐❝♦✱ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✱ ✇❤✐❧❡ ❋♦r❡✐❣♥ ❉✐r❡❝t ■♥✈❡st✲

♠❡♥t ✐s ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧✳ ❆s ✇❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❇♦✉❤❣❛✲❍❛❣❜❡ ✭✷✵✵✻✮ s❤♦✇s t❤❛t ❛❧tr✉✐s♠

✐s t❤❡ ♠❛✐♥ ❞❡t❡r♠✐♥❛♥t ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❤❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡s t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡

❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✳ ❯s✐♥❣ ❛ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ❜❡t✇❡❡♥ ✶✾✽✵ ❛♥❞ ✷✵✵✻✱ ❑❛r♣❡st❛♠ ❡t ❛❧✳

✭✷✵✶✶✮ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❝♦♥s✉♠♣t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡② ❛❞❞❡❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛s ❛♥

❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡✱ t❤❡② ♥♦t❡ t❤❛t ❛❧tr✉✐st✐❝ ❜❡❤❛✈✐♦r ✐s ♠♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t t❤❛♥

✐♥s✉r❛♥❝❡ ❜❡❤❛✈✐♦r✳ ❋r❛♥❦❡❧ ✭✷✵✶✶✮ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s

❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ❛♥❞ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦ ✐♥❝♦♠❡ ✐♥ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✳



❇② st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✐♥ ✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ✭■♥❞✐❛✱ P❛❦✲

✐st❛♥✱ ❇❛♥❣❧❛❞❡s❤ ❛♥❞ ❙r✐ ▲❛♥❦❛✮ ✭▼✉❣❤❛❧ ❛♥❞ ❆❤♠❡❞✱ ✷✵✶✹✮ ✜♥❞ t❤❛t r❡♠✐t✲

t❛♥❝❡s t♦ ■♥❞✐❛ ❛♥❞ P❛❦✐st❛♥ ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✳ ✭❆❦❦♦②✉♥❧✉ ❛♥❞ ❑❤♦❧♦❞✐❧✐♥✱

✷✵✵✻✮ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ▼❡①✐❝♦✳ ✭❉❡

❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✻✮ ✜♥❞ t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❞♦ ♥♦t ❛♣♣❡❛r t♦ s②st❡♠✐❝❛❧❧② ❝♦✲♠♦✈❡ ✇✐t❤

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

❝②❝❧❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

✷✲❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧

❖t❤❡r st✉❞✐❡s ❞♦ ♥♦t s❤❛r❡ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✬s ✈✐❡✇ ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s

♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ■♥ t❤✐s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡✱ ❙❛②❛♥ ✭✷✵✵✻✮ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s

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

❛♥❞ ❆❤♠❡❞✱ ✷✵✶✹✮ r❡♠✐tt❛♥❝❡s t♦ ❇❛♥❣❧❛❞❡s❤ ❛♥❞ ❙r✐ ▲❛♥❦❛ ❛r❡ ❢♦✉♥❞ t♦ ❜❡

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧✳ ❙❛②❛♥ ✭✷✵✵✹✮ ❜② ❛♥❛❧②③✐♥❣ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s

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

t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ●❉P ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛♥s t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧✳ ■♥ t❤✐s ❧✐♥❡ ❙❛②❛♥ ❛♥❞ ❚❡❦✐♥✲❑♦r✉ ✭✷✵✶✷✮ r❡✈❡❛❧ t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡

❢r♦♠ ●❡r♠❛♥② t♦ ❚✉r❦❡② r❡❛❝t ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧❧② ✇✐t❤ t❤❡ ♦✉t♣✉t ✐♥ ❚✉r❦❡②✳ ❚❛❜❧❡

✶ s✉♠♠❛r✐③❡s t❤❡ ♠❛✐♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❞❡tr❡♥❞❡❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s

❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❚❛❜❧❡ ❣✐✈❡s ❛❧s♦ ✜❧t❡rs ✉s❡❞ ❢♦r ❞❡tr❡♥❞✐♥❣ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞

●❉P✳

❚❛❜❧❡ ✶✿ ❘❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❇❡t✇❡❡♥ ❉❡tr❡♥❞❡❞ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss ❈②❝❧❡

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

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

♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❚❤❡ ❞✐s♣❛r❛t❡ r❡✲

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



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

❡t❡rs ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❯♥❧✐❦❡ t♦ ✇❤❛t ✇❡ ❞♦ ✐♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ♣r❡✈✐♦✉s st✉❞✐❡s ♦♥ t❤❡

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

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

✐♥tr♦❞✉❝✐♥❣ ❛ ♠♦❞❡❧ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♠❡t❤♦❞ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② ✭❈❛✐✱ ✷✵✵✼✮✳

✸ ❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❙t✉❞②

❉❛t❛

❲❡ ❢♦❝✉s ♦✉r ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥s ♦♥ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛ ❢♦r r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✭◆♦♠✐♥❛❧ ❉♦♠❡s✲

t✐❝ ❈✉rr❡♥❝② ✐♥ ▼✐❧❧✐♦♥s✮ ❛♥❞ ●❉P ✭◆♦♠✐♥❛❧✱ ❉♦♠❡st✐❝ ❈✉rr❡♥❝② ✐♥ ❇✐❧❧✐♦♥s✮✳

❙✉♠♠❛r② st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ t❛❜❧❡ ✷ ✭❛♥♥❡①✮✳ ❉❛t❛ ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ■▼❋

❢♦r ●❉P ❛♥❞ ✏❖✣❝❡ ❞❡s ❈❤❛♥❣❡s ❞❡ ▼❛r♦❝✸✑ ❢♦r r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳

❆s s❤♦✇♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✱ ♠♦st st✉❞✐❡s ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s

✉s❡ t❤❡ ❍♦❞r✐❝❦ Pr❡s❝♦tt ✜❧t❡r✱ s♦ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ s❛♠❡ ✜❧t❡r t♦ ❞❡tr❡♥❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s

❛♥❞ ●❉P✳ ❈②❝❧✐❝❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ ●❉P ❛♥❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❛♥♥❡①✿ ✜❣✲

✉r❡ ✹✳✶ ❛♥❞ ✹✳✷✳ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡ ❝②❝❧❡s ❛♥❞ ●❉P ❝②❝❧❡s ❛r❡ st❛t✐♦♥❛r② ■✭✵✮✹✳ ❚❤❡

✜❣✉r❡ ✸✳✶ ❜❡❧♦✇ s❤♦✇s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡ ❝②❝❧❡s ✐♥ ❜❧✉❡ ❧✐♥❡ ❛♥❞ ❜✉s✐✲

♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐♥ r❡❞ ❧✐♥❡✳ ❚❤❡ ❝❤❛rt ❝❧❡❛r❧② ✐❧❧✉str❛t❡s t❤❛t ✐♥ s♦♠❡ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s✱

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

❞✉r✐♥❣ t✐♠❡s ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧ ♣r♦s♣❡r✐t② ❛♥❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ❞✉r✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝r✐s✐s✳ ❋✐❣✉r❡

✸✳✶ ❛❧s♦ s❤♦✇s t❤❛t ✐♥ s♦♠❡ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s t❤❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s

❞♦♠✐♥❛t❡s✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✜❣✉r❡ ✸✳✶ ❝❧❡❛r❧② s❤♦✇s t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥✲

t❡r❝②❝❧✐❝❛❧ ✐♥ ❡❛r❧② ✷✵✵✹ ❛♥❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✹ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ②❡❛r t❤❡② ❜❡❝♦♠❡

♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧✳

❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦r r❡❣r❡ss✐♦♥ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❛r❡ ❜❛s❡❞ ♦♥ ✜①❡❞ ♣❛r❛♠❡t❡rs

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

❞❡tr❡♥❞❡❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❛r❡ ♥♦t ❛❜❧❡ t♦ ❞❡t❡❝t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡

✸❤tt♣s✿✴✴✇✇✇✳♦❝✳❣♦✈✳♠❛✴❡♥
✹❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ❚❡st
❞❛t❛✿② ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ❂ ✲✼✳✽✸✾✱ ▲❛❣ ♦r❞❡r ❂ ✸✱ ♣✲✈❛❧✉❡ ❂ ✵✳✵✶
❞❛t❛✿ ❘ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ❂ ✲✼✳✺✷✾✻✱ ▲❛❣ ♦r❞❡r ❂ ✸✱ ♣✲✈❛❧✉❡ ❂ ✵✳✵✶



❋✐❣✉r❡ ✸✳✶✿ ❈♦✲▼♦✈❡♠❡♥t ❇❡t✇❡❡♥ ❉❡tr❡♥❞❡❞ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ✭❘✮ ❛♥❞ ❇✉s✐♥❡ss
❈②❝❧❡s ✭②✮

❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ ❞❡tr❡♥❞❡❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✭❢r♦♠ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ t♦ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✮✳

❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ♦r❞✐♥❛r② ❧❡❛st sq✉❛r❡s ✲ s❡❡ ❚❛❜❧❡ ✸ ✐♥ ❛♥♥❡①✲ ❣✐✈❡s ✉s ❛ ♥❡❣✲

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

♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ ♣❡r✐♦❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✶ t❡❧❧s ✉s

t❤❛t t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✐s ♥♦t ♥❡❣❛t✐✈❡ ♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢

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

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

❚❤❡s❡ st✉❞✐❡s ♣r♦✈✐❞❡ ❡ss❡♥t✐❛❧ ❜✉t ❧✐♠✐t❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛s t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ r❡♠✐t✲

t❛♥❝❡s ✐♥ r❡s♣❡❝t ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦❢ ♦r✐❣✐♥ ❝❤❛♥❣❡s ♦✈❡r t✐♠❡

✭▼❛❦❤❧♦✉❢✱ ✷✵✶✸✮✳ ❆♥♦t❤❡r ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ t❡❝❤♥✐q✉❡ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t❤❛t

❝♦♥❝❡r♥s t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♠♦❞❡❧s ❝❛♥ ❞❡t❡❝t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ●❉P✳ ■♥ t❤✐s ♣❛♣❡r✱ ✇❡ s✉♣♣♦s❡ t❤❛t t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢

r❡♠✐tt❛♥❝❡ ❝②❝❧❡s ✐s ♥♦t st❛❜❧❡ ♦✈❡r t✐♠❡✱ ❛s s❤♦✇♥ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✹✳✶✳ ❚✐♠❡✲❱❛r②✐♥❣

❈♦❡✣❝✐❡♥ts ♠❡t❤♦❞ ✐s t❤❡ t❤❡ ❛❞❡q✉❛t❡ t❡❝❤♥✐q✉❡ t♦ t❛❦❡ t❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s ✐♥t♦

❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s t❡❝❤♥✐q✉❡ ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r ❡①♣❧♦r✐♥❣ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ t❤❡

❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✳ ❉✉❡ t♦ ✐ts ✢❡①✐❜✐❧✐t②✱ t❤✐s t❡❝❤✲

♥✐q✉❡ ❛❧❧♦✇s ❛ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ❯♥❧✐❦❡ ❖▲❙



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

❣✐✈❡s ❛ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡ ❢♦r ❡❛❝❤ ♣❡r✐♦❞ ♥♦t❡❞ β̂t✳ ❚✐♠❡✲❱❛r②✐♥❣ ❈♦❡✣❝✐❡♥ts

❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

yt = βtRt + µt (1) t = 1, 2, ..., T

βt = f(t/T ) ✉♥❦♥♦✇♥ ❢✉♥❝t✐♦♥✳ ❯s✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ ✭❈❛✐✱ ✷✵✵✼✮

t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❇❡t❛✭t✮ ❝❛♥ ❜❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② ✉s✐♥❣ ♥♦♥ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛s

t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣✿

B̂t =
∑T

1
Rt(ti−t)Kh(ti−t) yt∑
T
1
R2

t (ti−t)Kh(ti−t)

Kh(ti − t) = 1
h
K( (ti−t)

h
✮ K ✐s ❦❡r♥❡❧ ❢✉♥❝t✐♦♥ ❛♥❞ ti =

i
T
; i = 1, 2, ...T ✳

❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✶✮ ❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✹ ❛♥❞ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✷✳ t❤❡ q✉❛❧✐t②

♦❢ ✜t ✐s ❜❡tt❡r ✇✐t❤ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✶✮ t❤❛♥ ❖▲❙✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✶✮

❣✐✈❡♥ ✐♥ t❤❡ ✜❣✉r❡ ✸✳✷ ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ t❛❜❧❡ ✹ ✐♥ ❛♥♥❡① s❤♦✇ t❤❛t ❜❡t❛ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

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

❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❝❛♥ ❜❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ♦r ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t ❡①♣❧❛✐♥s

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

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❢♦✉♥❞ ✐♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❖✉r ❘❡s✉❧ts ❛r❡ ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ✭❉❡

❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✻✮ ✇❤♦ ✜♥❞ t❤❛t r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❞♦ ♥♦t ❛♣♣❡❛r t♦ s②st❡♠✐❝❛❧❧② ❝♦✲♠♦✈❡

✇✐t❤ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡② ❛r❡ st❛❜❧❡ ❞✉r✐♥❣ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ s❤❛r♣

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳

❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝❛♥ ❜❡ s❡❡♥ ❛s s❛✈✐♥❣s tr❛♥s❢❡rs ❞✉r✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❡①♣❛♥s✐♦♥✱

✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝❛♥ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡ t♦

❜✉② ❤♦✉s❡s ♦r ❝r❡❛t❡ s♠❛❧❧ ❜✉s✐♥❡ss✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❈✉❜❛✱ ❍❛♥s✐♥❣ ❛♥❞ ❖r♦③❝♦

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

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

✐♥ t✐♠❡s ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥ ♦r r❡❝❡ss✐♦♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝❛♥ ❜❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠

♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❡①♣❛♥s✐♦♥✳ ❉✉r✐♥❣ t✐♠❡s ♦❢ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥✱ ♠✐❣r❛♥ts ❧♦♦❦ t♦ ❤❡❧♣ ❛♥❞

❛✐❞ t❤❡✐r ❢❛♠✐❧✐❡s ❛♥❞ ❢r✐❡♥❞s✳ ❊✈✐❞❡♥❝❡ s❤♦✇s t❤❛t ❤✐❣❤❡r r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ♦❢✲

t❡♥ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞♦✇♥t✉r♥✳ ❉✉r✐♥❣ t✐♠❡s ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝

❞♦✇♥t✉r♥ t❤❡ q✉❛❧✐t② ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ❞❡t❡r✐♦r❛t❡s ❝❛✉s✐♥❣ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ♦❢

♠✐❣r❛♥ts✬ ✐♥✈❡st♠❡♥ts✳ ❘❡s✉❧ts ❝❧❡❛r❧② s❤♦✇ t❤❛t ❜♦t❤ ❜❡❤❛✈✐♦rs ❝♦❡①✐st ✭♣r♦✲



❝②❝❧✐❝❛❧ ❛♥❞ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✮✳

❋✐❣✉r❡ ✸✳✷✿ P❧♦t ♦❢ t❤❡ ❈♦❡✣❝✐❡♥t β̂t

❊①♣❧❛✐♥ ❈❤❛♥❣❡s ❢r♦♠ Pr♦✲❝②❝❧✐❝✐t② t♦ ❈♦✉♥t❡r✲❝②❝❧✐❝✐t②

■♥ t❤✐s s✉❜✲s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ✇✐❧❧ tr② t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ❢❛❝t♦rs t❤❛t ❝❛✉s❡ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥

r❡♠✐tt❛♥❝❡ ❜❡❤❛✈✐♦r✳ ❋✐❣✉r❡ ✸✳✸ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❛t t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❜❡t❛ ✭t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t

❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✮ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥ t❤❡ ✷✵✵✽ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱

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

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

♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞✐✣❝✉❧t②✳ P❧♦tt✐♥❣ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β̂t ✐❧❧✉str❛t❡s ❤♦✇ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ ❞❡tr❡♥❞❡❞ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❝❤❛♥❣❡s ✇✐t❤ t✐♠❡✳ ❋r♦♠

❛ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ t♦ ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ♦♥❡✳ ❖t❤❡rs ❢❛❝t♦rs ❝❛♥ ❛❧s♦ ✐♥✢✉❡♥❝❡

t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ❲❛❤❜❛ ✭✶✾✾✶✮❞✐st✐♥❣✉✐s❤❡s ❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ ❦✐♥❞s

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

✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ❲❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡s❡s ❢❛❝t♦rs ✐♥ ♠♦❞❡❧ ✭✷✮



❋✐❣✉r❡ ✸✳✸✿ ❇♦① P❧♦t (β̂t ∼ Crisis)

❲❡ t❛❦❡ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐♥ ▼♦r♦❝❝♦ ❛♥❞ t❤❡ ✷✵✵✽ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s

❛s t❤❡ ♠❛✐♥ ❡①♦❣❡♥♦✉s ❢❛❝t♦rs t❤❛t ♠✐❣❤t ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣

❜❡t✇❡❡♥ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✳ ❚❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✺ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛r❡

t❛❦❡♥ ❢r♦♠ t❤❡ ■▼❋ ■❋❙ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❚❤❡ ♠♦❞❡❧ t❤❛t ❡①♣❧❛✐♥s t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢

t❤❡ β̂t ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✶✮ ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿

β̂t = f(Xt) + ǫt (2)

✇❤❡r❡✿

X✿ ◆❊❊❘ ✭❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡❀ ✐♥✢❛t✐♦♥❀ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❛❣r✐❝✉❧✲

t✉r❛❧ ❛❞❞❡❞ ✈❛❧✉❡✳ ❇♦✉❤❣❛✲❍❛❣❜❡ ✭✷✵✵✻✮ ✉s❡s ❛❣r✐❝✉❧t✉r❛❧ ●❉P t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡

♠♦t✐✈❛t✐♦♥s ❢♦r r❡♠✐tt❛♥❝❡s ✐♥ t❤❡ ▼♦r♦❝❝❛♥ ❝❛s❡✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✭✷✮

❛r❡ ❣✐✈❡♥ ✐♥ t❤❡ t❛❜❧❡ ✺ ✭❛♥♥❡①✮✳

❘❡s✉❧ts ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✺ ✭❛♥♥❡①✮ s❤♦✇ t❤❛t ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥✱ ❛♥❞ ✐♥✲

❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞ ❛❣r✐❝✉❧t✉r❛❧ ♣r♦❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr② t❡♥❞ t♦ ❝❤❛♥❣❡

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

✺❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡s✱ ❉♦♠❡st✐❝ ❈✉rr❡♥❝② P❡r ❯❙ ❉♦❧❧❛r✱ ❊♥❞ ♦❢ P❡r✐♦❞✱ ❘❛t❡



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

❝r✐s✐s r❡♠✐tt❛♥❝❡s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✳ ❆♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❡♥❞s t♦

❡♥❝♦✉r❛❣❡ t❤❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❝❤❛r❛❝t❡r ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ❙❡✈❡r❛❧ ❢❛❝t♦rs ♠❛② ❛✛❡❝t

t❤❡ ❝❤❛♥❣✐♥❣ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ♣r♦✲

✜❧❡ ♦❢ ♠✐❣r❛♥ts ✭s❡❛s♦♥❛❧ ✈s✳ ♣❡r♠❛♥❡♥t✮✳ P❡r♠❛♥❡♥t ♠✐❣r❛♥ts t❡♥❞ t♦ s♠♦♦t❤

t❤❡✐r r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❛❞♦♣t ✐♥✈❡st♠❡♥t str❛t❡❣✐❡s ❛♥❞ ❛r❡ ♠♦r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦

♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦❢ ♦r✐❣✐♥ t❤❛♥ s❡❛s♦♥❛❧ ♠✐❣r❛♥ts✳ ❊❞✲

✉❝❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❛❧s♦ ♣❧❛② ❛ r♦❧❡ ♦♥ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ❚❤❡ s❦✐❧❧❡❞

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

tr② ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❝❛♥ ❛❧s♦ ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡ ❝②❝❧❡s✳ ❲❤❡♥

r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛r❡ ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧✱ t❤❡② ❝❛♥ r❡♣❧❛❝❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ♠❡❝❤❛✲

♥✐s♠s ✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s t❤❛t ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ s②st❡♠s ♦❢ ✐♥s✉r❛♥❝❡ s✉✣❝✐❡♥t❧② ❡✣❝✐❡♥t✳

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

■♥ t❤✐s ✇❛②✱ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥t❡①t ✐♥ ▼♦r♦❝❝♦ ♠❛② ✐♥✢✉❡♥❝❡ t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦r ♦❢

r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳ ❆s ❚❛②❧♦r ✭✶✾✾✾✮ st❛t❡s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ▼❡①✐❝♦✱ ♦✉r r❡s✉❧ts s✉♣♣♦rt

t❤❡ ✐❞❡❛ t❤❛t t❤❡② ♠❛② ❛❧s♦ ❝♦♥s✐❞❡r ❛s ❛ s❤♦❝❦ ❛❜s♦r❜❡r✳

✹ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

❚❤✐s ♣❛♣❡r ❛♥❛❧②s❡s t❤❡ r❡♠✐tt❛♥❝❡s r❡❛❝t✐♦♥ t♦ ▼♦r♦❝❝♦✬s ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❞✉r✐♥❣

t❡♥ ②❡❛rs ✉s✐♥❣ q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛✳ ■t ♣r♦♣♦s❡s ❛ ♥❡✇ t❡❝❤♥✐q✉❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤♦s❡

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

❛♥❞ t❤❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✐♥ ▼♦r♦❝❝♦✳ ■t ✉s❡s t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ❛♥❞ ✐❧❧✉s✲

tr❛t❡s t❤❛t t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝❤❛♥❣❡ ♦✈❡r t✐♠❡✳ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s

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

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

st❛t❡ ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦❢ ♦r✐❣✐♥ ❝❤❛♥❣❡ ✇✐t❤ t✐♠❡✳

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

♣♦❧✐❝② ❛r❡ t✇♦❢♦❧❞✿ ✜rst❧②✱ ✐♥ t❤❡ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s t♦ s♠♦♦t❤

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛❜✐❧✐t②✱ ❛♥❞ s❡❝♦♥❞❧② ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛✲



❜✐❧✐t②✱ ✐♥ ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr②✱ ❜② ✐ts❡❧❢ ❞♦❡s ♥♦t ❣✉❛r❛♥t❡❡ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳

●♦✈❡r♥♠❡♥ts ✐♥ ♠✐❣r❛♥t s❡♥❞✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s ❝❛♥ ❡♥❝♦✉r❛❣❡ ❜♦t❤ ❦✐♥❞ ♦❢ r❡♠✐t✲

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

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

✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❢♦r ♠✐❣r❛♥ts ❞✉r✐♥❣ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❡①♣❛♥s✐♦♥ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✳

❘❡❢❡r❡♥❝❡s

❆❤♠❡❞✱ ❏✳ ✭✷✵✶✷✮✳ ❈②❝❧✐❝❛❧ Pr♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ▼✐❣r❛♥t✬s ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s t♦ P❛❦✐st❛♥✿

❲❤❛t t❤❡ ❞❛t❛ t❡❧❧ ✉s✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝s ❇✉❧❧❡t✐♥ ✸✷ ✭✹✮✱ ✸✷✻✻✕✸✷✼✽✳

❆❦❦♦②✉♥❧✉✱ ❙✳ ❛♥❞ ❑✳ ❆✳ ❑❤♦❧♦❞✐❧✐♥ ✭✷✵✵✻✮✳ ❲❤❛t ❛✛❡❝ts t❤❡ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ♦❢

t✉r❦✐s❤ ✇♦r❦❡rs✿ ❚✉r❦✐s❤ ♦r ❣❡r♠❛♥ ♦✉t♣✉t❄ ❚❡❝❤♥✐❝❛❧ r❡♣♦rt✱ ❉■❲ ❉✐s❝✉s✲

s✐♦♥ P❛♣❡rs✳

❇♦✉❤❣❛✲❍❛❣❜❡✱ ▼✳ ❏✳ ✭✷✵✵✻✮✳ ❆❧tr✉✐s♠ ❛♥❞ ❲♦r❦❡rs✬ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡

❢r♦♠ ❙❡❧❡❝t❡❞ ❈♦✉♥tr✐❡s ✐♥ t❤❡ ▼✐❞❞❧❡ ❊❛st ❛♥❞ ❈❡♥tr❛❧ ❆s✐❛ ✭❊P✉❜✮✳ ◆✉♠❜❡r

✻✲✶✸✵✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡t❛r② ❋✉♥❞✳

❈❛✐✱ ❩✳ ✭✷✵✵✼✮✳ ❚r❡♥❞✐♥❣ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ s❡r✐❛❧❧②

❝♦rr❡❧❛t❡❞ ❡rr♦rs✳ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❊❝♦♥♦♠❡tr✐❝s ✶✸✻ ✭✶✮✱ ✶✻✸✕✶✽✽✳

❉❡✱ ❙✳✱ ❊✳ ■s❧❛♠❛❥✱ ▼✳ ❆✳ ❑♦s❡✱ ❛♥❞ ❙✳ ❘❡③❛ ❨♦✉s❡✜ ✭✷✵✶✻✮✳ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ♦✈❡r t❤❡

❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡✿ ❚❤❡♦r② ❛♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ◆♦t❡s✿ ❘❡✈✐❡✇ ♦❢ ❇❛♥❦✐♥❣✱

❋✐♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ▼♦♥❡t❛r② ❊❝♦♥♦♠✐❝s✳

❋r❛♥❦❡❧✱ ❏✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ❆r❡ ❜✐❧❛t❡r❛❧ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ❝♦✉♥t❡r❝②❝❧✐❝❛❧❄ ❖♣❡♥ ❊❝♦♥♦♠✐❡s

❘❡✈✐❡✇ ✷✷ ✭✶✮✱ ✶✕✶✻✳

❍❛♥s✐♥❣✱ ❑✳ ❛♥❞ ▼✳ ❖r♦③❝♦ ✭✷✵✶✹✮✳ ❚❤❡ r♦❧❡ ❛♥❞ ✐♠♣❛❝t ♦❢ r❡♠✐tt❛♥❝❡s ♦♥ s♠❛❧❧

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

❑❛r♣❡st❛♠✱ P✳✱ ❋✳ ◆✳ ❆♥❞❡rss♦♥✱ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮✳ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ r❡♠✐tt❛♥❝❡s✕❛ ♣r♦✲

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

❝♦♥♦♠✐❝ t✐♠❡ s❡r✐❡s✳ ❚❡❝❤♥✐❝❛❧ r❡♣♦rt✳



▼❛❦❤❧♦✉❢✱ ❋✳ ✭✷✵✶✸✮✳ ❚r❛♥s❢❡rts ❞❡ ❢♦♥❞s ✈❡rs ❧❡ ▼❛r♦❝✱ ❡♥❥❡✉①✱ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥t

❡t ✐♠♣❛❝ts✳ P❤✳ ❉✳ t❤❡s✐s✱ P❛✉✳

▼✉❣❤❛❧✱ ▼✳ ❨✳ ❛♥❞ ❏✳ ❆❤♠❡❞ ✭✷✵✶✹✮✳ ❘❡♠✐tt❛♥❝❡s ❛♥❞ ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡s✿ ❈♦♠♣❛r✲
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