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� 8�������������� ��� �����&��� Xt+1 �� ���

����������������� :�������	
 ���	
��� ������&��, �� ��� ����� ��� ���� #�� )	
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���
����� ����
�� �:����, ����� #����!���� �� �����	
�

����  ��� �� 6��� +�� ���� .�	
�����
���
����� "��������� %���� #����������� ������ 9���	
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���� @ ���� $���������� ��� �"���� +���A�	
���, ��� 4:
� ��� )����������
��� ��� ������&��

��%�� ��� .��+���	
������  � ������ ����� 4���
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 +�� ��� 4���������� ��� �����������������  � ������� B���� ����	���	
������

��� 1����	
�, ���� ��� ������� �����!�� )��������� ������ �&�� ��� -������&��� ������	
������

%���, ���� Mt+1 = 0 ���, ���� ��
�� �������	
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"���!���� #$�%�& �����	 ��!�'

b∗ =
i∗ − z

1 + z
d+ x. #$�%(&
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b∗ = (i∗ − z)d+ x. #$�%3&
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 ���� 
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���
��� ����� ��� !��������  "� ��� #�
�
��� ��� $���� ����
������ % �������"	&� ���	
 ����� ��������� ������ 
��� ������ ��&���� Θ2(b∗) % ������ ��	
 ���� ���������� ���������� ������"����	
���'���� b2  "� ��� !��������(

��� ���� ������������� ����������� ����� ���� ���  �!���"������� ��� #�	�����	 ����� ��� "�$

%��������&'����������� ���(�	�	�  ��)������� 	�	���� ������

*� ��������	 
�� ��� ��� +�����, ��� ������ �� %
��-& ����������������� .�������	�� �����'

)������� ��� /�����,������� ��� !������	�� ���������"� %Ω(b∗) ��� ��� %)����������& /����� �����

0�,����� ��� Θ(b∗) ��� ��� %)����������& /����� ����� ��,�����	 ��� 1�2�����(�������	��	& 	��'

)����� ���	�������� �����	 3�$ +��	���� ��� ��� �(����	�������$������� �(��� ���� �������

���� ������ ��� �����������	�"�������� ��� #�	�����	 �$ 4������� ��, ����� 0�,���� ���������
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GR =

⎧⎪⎨
⎪⎩
b∗ = (i∗ − z)d+ x, ���� b∗ < b

0�,����, ���� b∗ ≥ b
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��)�� ������ ��� !�������� ��� 
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�� ��� ����	� ��� ������������	
���
 ��� ��� ������	�����������������	 ���

	�����	������ �������	��� ��� �����	�	�� ������� ����� ������� ����������� ��� ��� �������� 

	��� ��� !�����"#� ��� ������	�����������������	 $� ����
������% ��� �����& '��	������� ��� 

��� ������ ������������� ��� (��	�� )�	$�� (���*�� ����
����	+ ��� ���� ��� ���	�����	�����	� 

���� ,�	��	����� ����� ������ -$�% ������������� ��������- ��� ������������ .������������

*-��	����� ������% ��-�� ���� $�& ����� ��� ������� ���	�	�	�������� ��� "����&������ /�� 

&��-���������� ��� ��� (��	�� )�	$�� (���*� ��� /���������� ��� $�& ������� ��� �������

��	�������������� ��������$�� ������������� /���������� ��� ��� ������������	
���
 ��	������	

������%

0& 1�������� ���� ����� $������	 �����	��	+ ��� ��������- ��� !������ ��� 2�&-�����

��� ������������	
���
 ��� ����� ������� ��� ��� ������	�����������������	 ����	�3$���	 ��� 

��� ����% 
�������#��� ������ ��� 
����������� ����� �4������ ����������� �& (��	�� 

)�	$�� (���*� ��� /�������� ����
����	+ ��-�� $�& ����� ��� ����� ��������� $������� ���

�.5 6����"������	 ��� )���	 6����"������	 ����� ������ �-���	���	 ����% 6�& ������� ����

��� ��������� $������� $��� ������� &�	 ��������� ���	�����	������ /��&��-���������� �-��

��	�������������� .���������� ����&�	��� �& 7������� 0	������ ��� ���	����� ������� ��� ���� 

�������� ,	��	�������������� ��������*��	 ������% 
-������#��� ������	 ���� 
���
�� ��� 
�� 

��������� ������� ��������$�� ������������� /���������� ��� ��� ������ �����	�������� �����

)�	$������	��� ������ �& 7������� ��� �����&��	����� �� 8����������� �& 9����� �:;� �� 

	������	%

����� ����	
��
	
�� ��� �
��
������ 
� ������

.�� -����	� �& /��&�� ��� 
-���	��� ��� ������	�������	��� ��� /�������� �����	��	+ ��	 

������	 ��� (��	�� )�	$�� 
-������ �& !����� ��� 2�&-����� ��� 
-������ ��� /��������

*-�� ����� �	��	�������� ������	 �& /��&�� ��� ������������	
���
% ��� �� ��&�		��	� ��� 

&��*-��������<��	� b ��-	 ��� 8���$� ��� 6�������-����	�����	 �� ��� ���� ��� ������������

	
���
 �����-�� ��	�����	���	 ������% 1*� ��� ��	��������� *-�� ����� ������	 ���������	 ���

/�������� ��� ��	������� ���&��*-��������<��	� b∗ &�	 ���=������+ -�� ��� ��� (��	�� �����

������	� ����� ��� ,�����$ ��	�������� b% 0&&�� ���� b∗ ≥ b ��	+ ��	�������	 ���� ��� /���� 

���� �*� ����� ������	% ��� ������	�����������������	 ��	������	 ��&�	 ��� .����������������	

W (b∗ ≥ b)% ��� 
���
�� �� (���	�� >%>%> ��	 ��-�� �-�� ��$���	+ ���� -����	� �*� =��� ��	�������

���&��*-��������<��	�+ �*� ��� ���	+ ���� b∗ > b∗B ��	+ �� ����� ����� ���� ���-�	 ����	��������

���$��� $��������3� $�& ������	 ��&&	% ���� ����	 �� ��� ��&��	���� 7��	�&&��� ��� 8����� 

������	��+ ��� �� 7�������� ����	� ��& ����	 7 ��$� �*��	+ ���� ��� /�������� ���� -��	�&&	�

���&��*-��������<��	� ��� ��	������ ��3����	+ ����� ��& !���	 �������� ��� ��&�	 �������� 

������ ����� ������	�����������������	 &�	 ����& �"����� 6�����	$ -��	���	 ����+ ��� ������ 

�& $� ����� �"����� ��	�������� ���&��*-��������<��	� �*��	% 1*� =��� b∗ > b∗B ���	 ��&�	 �&

8�����������	 �&&�� b∗ ≥ b% ��� ������	 ���� ���� ��&�	 -����	� ���� ������ ���	��	��+ ���� ��
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��� b∗B < b∗ < b 	��
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 W (b∗ > b∗B)� ����
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��
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�
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� � "��
 0 < b∗ < b∗B# ��� $�	�����	 ��� %������������
 ����
�
� $���
� &�� � ����
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�=������
���� )��� 8���� '��� ��� 0���
�
���	�������	 "��;<# ��� $�
�
��� ��� $�	�����	 �� ���

%����� �
�� ��� ��� ���
������ ���
 ��� (�
��������	��������� ��� $�	�����	 &��������
� ����

��� ���)������
�	��	 &�� F (br) ��  �������	 "���># �����3���
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@
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%

����������	 ��� %
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 ���� �)� ,��� �������	� ��
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�7����� @��
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�������	
 ���
 ��������	 ��� �����	
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Θ1(b
∗) ���
�����	 ��� Θ0(b

∗)� ��	���� ��� ���	�����	 � ��� !����	"�	 ���	�	� ��� ��� #���$��

%���������&����  �		'����	��� ��� ��� ��� !����	 ��� �����	' 
����� ��	 !����	 ��	�� ��"�����

�	��������	� ���
� 	�	 (����� ��	 �� ������ b1 < b0� )�	� $�	����� *�� ���	 ����� ��	� (�		 ���

!����	 ��	�� ��"����� ��	 �	� (������ Ω(b∗) 	��� �	��	 ���������	 (���� )�	� ������ 	�����
���

������������	
���
 ����	+���� ��� ,�� ���
��	�� ��(��� %��� ��� ���$	����	
 ��� ��������	��

"�	 ���	 ��� *�
����	
 ��� ���� %��� ��� )�(����	
�	 ��� ,�� �� ����� ���
���%� � �	 ,*

(�� �	 �������	
 ��� '� ����	 ����

��� ���(�� �	
 ��" -* ��� ����� ������� ��	"��� ���'�������	� �� ��� 	��� -*�.�	 ���	

GR1 ��� '� b1 ��� ��������	 ����
�	
 (�� GR0 ����$�"�� /����� ������� ��� b1 �� 	�� �� ������

��� *�
����	
 �������	� ��" ����� 0��'�	 �� %� �� ������ #���$�%���������&���� ������
����

��"�����	 (���� ��� ���(�� �	
 ��	�� 
���	 �	 b ��" ��� ,�� ���� ���	�"�	 ���	 ��� ��	
�
�	

 �����1��� ��"
��	� ��� �����	���	 )�(����	
������	
 (��� ��� ���$	����� ������������	
���


��	 ��	 ,�� �� �����	  ���� � �	��'������� ������ ���� ��� ��������	
 ��� )�(����	
�	 �	������

���	� $	����� ��� )�(����	
�(��� ��� ��������	
 ��� 2����"� %��� br �	�������� ��� 	���	 b1�

2�'�
�	 ��" ��� ��	 ��� ����� ��� ,�� �� ����� ��(������ ��"����(��������	���� ��� ������

��� ����� ���� �� ���
����� '�� ���
�	
���������	 /���� #���$�%���������&���� 	�	 ��	� �3����

��"����(��������	���� ��� '�
����	�� (���� (��� ��� ���� 	$��� �	 ��� 	���	 ������������	
�

��
��������� ��4	��� ��� �	 ��� ����	� �� ��	� �3���� ��(������ ��"����(��������	���� ��� ���

��	�� �3����	 *��� ���$��� ��	���
���� ����$�"� ��� 	��� ,�� ���� ���	�"�	 ���	 MR1 �������

��� ��� ���� �	� ��� 	��� ��	 � ���������	� ��� ������� -�����
�(���� ���������� ���� 	�� ��	��

��� 	��� ������� �� ���� �� �� 	���	 ��	
"�����
�	 -�����
�(���� 	�� '� ��	��  ���	�	 �	����


��� 5�	����'�� �	� ��� 	��(�	��
�	 #���$�%���������&����  ����� ��� �	������� -�����
��

(���� B0 ���������� ���� �������	
� �������� 	��� ��	 � ��" B1 ��� b∗B1
� ���� ���
� ����	� ����

��� ,�� ���� ���	�"�	 ���	 MR1 ����	���� �� 2������ 	��� b1 ���� ����� �	����
�� �� �����

���� ,�� �� ����� ��	�	 ��"���� ��(����	� ���'�"��
�  ���� �� '� ��	�� ���������	 ��� ����
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�����������

��
�� ��� ���� ��� ������������	
���
� ���� ��� �������������� ��� �����������������

� ���� ���������� ���� ��� !�����
 σ2 ��� !������������������ ��� ������� "
�� b ���� #���� �"�

��� !������ ��� $#%&�������� '� �������� ��� (����������� ��� $�������������� "
�� ��� ���%

��� )��� ��� b1 ���� ����� ���
���������� ���� ���� ����������� �� ��� $��������� ��������

��� ����� ��������� ��� ����� ��� !�����
 σ2
1 ��� σ2

1 < σ2
0 � &"� ��� !������ ��� $#%&�������


������� ����� ���� ��� &������� 
��*���� +����� ����*���� �� ���� ��*���� ��
��������� ���

�� 	

������ ,�, ��� MR2 : N ∼ (b1;σ
2
1) �� !�������� 
� MR1 : N ∼ (b1;σ

2
0) ������������ -�

��������� ����� ��������� b∗ �������� 
�� ����� !�����
 ��� σ2
1 ��� ������� $��������������

��� ������� ���� b∗ > b1 ���� ������� ������� ������ ��� .��� 
��*���� ��������� ��� /������

b∗ < b1 ���� ����*��� ��� MR2 ����� ��������
 ��� MR1� ��� b
∗ = b1 ��������� ���� ��� 
�����

$������������������������ �� 
��� $��������� 
���� !�������������������� ��� )��� 0, 5 ��%

������ ��� ����� ������
� ������������������������� ��� ������
� #����� �*��� �� ��
������

��� b∗ > b1 ����*��� MR2 �
�����
 ��� MR1 ��� 0���� ��� 1�������� ���� ��� .����� ����

��������� ��� ������������	
���
 %0���
� ��*���� ��������� ��� ��� ���� $�������������� ���

����� ������� �������� ��� 
�� ��� !������������������ ��� ��� ������� !�����
 σ2
0 � ��� �����%

���� (����������� �� $���� "
�� b �"��� ����� 
� ����� ���������� ��������������������������

�� ��� �����
��� 0������������ B2 ������ ������ 
�� b∗B2
������ ������� �*��� ���� ��������� ����

���� 2������������ ��� ������������	
���
 ����� ��� #�������� �"� ����� ����������� �*��� ����

���� ����� ���
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⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

AAA, �� R∗it > r20

AA+, �� r20 > R∗it > r19

AA, �� r19 > R∗it > r18
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D, �� r1 > R∗it
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������� ������� ������� �������
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� �����
�������

�#$% ��	�
� ����� �����
������� ���� ��

���� ��&' (�) ��  �
����� �

��&' (�) ������ ������
������� ���� ��

���� *+
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� ������ ������
������� ����  �

*+
�, 	��
� ������ ������ ����� �����
������� ������� ������� �������

���� �&&�� ����	��� ���� ��� ���� ��
������� �������

�&&�� ����	��� ����� ����� ����� ������
������� ������� ������� �������

���� ��-� �� �*+
�. 	��
� ������ ������
������� �������

��-� �� �*+
�. 	��
� �������� �������� �������� ���������
������� ������� ������� �������

���� ��-� �� ��
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� �������� ��� ���
������� �������

��-� �� ��

��� 	��
� ����� ����� ������ ����� 
������� ��� � � ������� �������

���� ��� 
���	�&� �/
��&�& 3.89 · 10−4 2.96 · 10−4

(2.44 · 10−4) (2.72 · 10−4)

��� 
���	�&� �/
��&�& 1.07 · 10−4 1.13 · 10−4 8.24 · 10−5 8.70 · 10−5

(1.87 · 10−4) (1.82 · 10−4) (1.89 · 10−4) (1.88 · 10−4)

���� �#$%0! 
���	�&� ����	��� −6.5 · 10−4 ������
����� � �������

�#$%0! 
���	�&� ����	��� ������� ������� ������� �������
������� ������� ������� �������

���� ����� �&&��& �������� ��������
������� �������

����� �&&��& ����� ����� ����� �����
������� ������� ������� �������

���� 102 
� ������ ������
������� �������

102 
� 1.36 · 10−5 1.38 · 10−5 1.28 · 10−5 1.44 · 10−5

(1.53 · 10−5) (1.48 · 10−5) (1.63 · 10−5) (1.58 · 10−5)
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�� 	��� �� �� �����

������� �������

�(��
�� 	��� ����� ����� ����� �����

���� �� ������� ���� �� ���� ��

���&���� ���� � ��������� ������� ���������
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CRit = α+ δSRit + β(Xit −Xi) + πXi + γ(Yit − Yi) + λYi +Ai +Bt + εi + μit. !"�"$
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������� ������� ������� �������
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���� #$% 
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������� �������

#$% 
� 1.01 · 10−5 1.03 · 10−5 9.16 · 10−6 1.07 · 10−5

�1.64 · 10−5� �1.58 · 10−5� �1.72 · 10−5� �1.66 · 10−5�
���� #$% �	�'�� &����� &�����
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