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������� 
� �
������� ������ ��

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

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

������� ��� �����	������	 ���� ��� �	 ��	�� �	�	������	 �������� 
� ������	��	  �����!

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

��	����������	 ��� �	 ��� '	�	��������� ��	��	 
� �����	# '	����	��� (�� 
��������	 %������!

��	������
�	� ����	 ��� ���	������	  �������� ��� )��������������	��*�� ��� ��	�	 ��	��

���(�	
�	��*�� ���	����� ���	# $� +����	��	 ���� ����� ��� ,�������	� ���  �%- ��� )�����!

������������	��	� �	 .	���	�	� �	 .��	�� �	� /���� 0�1213� ����������	 ����	 �	� ������

��� ���(�	
����	��	� ���������� ����	# $� .	������� ����	 ��� ��� �����	����������� 	���

��	��� ����� 	��� ��� ��������
�	� ��4���	
���� �	� �	 ���(�	
 �	� &�5������� �	����������	�

��� ����� ����������6�	 ���������
�	� �"� ��� ���	���������� ��	�#

.����	����	�� ��� 7�������	��	 
�� .	��*�� ��� )������������ ��� ����� ��� ��������� %��!

�������������	� ��� �	 8����  ������ ���"��� ���	 ����#

Bt −Bt−1 = (Gt − Tt) + rtBt−1 09#23

:�� ;��(���������	� ��� ����	����	� ��� ����������	 �������	���	�� B �	 ��	��  ������

t ������ ���� ����� ��� ���  �������<
�� �������	� ��� ��	 �������������	 Gt ��	�� ��	

��������		����	 Tt 
�
"����� ��� ��	����� ��� ��� ��������	�� ������(���������	� ��� rt ���

��������	��������� ��	����
 ��� ��� �������������	# ��� �������	 ���������������� �� /����	

��	�� ��	���"���������	��	 <	�	
��������������	 .	��*�� ��� �� ��		(���� ��� ��������	 ����� 
�

	�������	 �	� �	 /������	 
� ��	�� (������������������	 %�
�����=6� �	
�����	� ���� �*��!

��������� ��� ��� 	���	��� %������	��	��������� 0%$ 3 
��"�������4�	 ���# >������	� 09#23

��� ����� ����� Yt ��� Yt = (1+yt)Yt−1 �������� ���� yt ��� 	���	���	 ������������������


�� ������	�� t �	��������#

bt = gt − ρt +
1 + rt
1 + yt

bt−1
� 09#�3

:�� >������	� 09#�3 ���������� ����� ��	� :�4���	
�	�������	� 2# ?��	�	� "��� ��� �����!

��	5���� b# :���� :�4���	
�	�������	� ����� ���� ����� ��������	������	 �=��	� ������ ������

��� �	������������ %���������������	 ��� �	�	������� ��������
�	� ���# :�
� ��� >������	�

09#�3 
�	����� ���������

bt−1 =
1 + rt
1 + yt

(ρt − gt) + bt
1 + rt
1 + yt

09#93

�	� �	������6�	� (������ ��������@

bt =

∞∑
s=1

s∏
j=1

1 + yt+s

1 + rt+s
(ρt+s − gt+s) + lim

s→∞ bt

s∏
j=1

1 + yt+s

1 + rt+s
09#A3

�������� ���	
������ ��� �������� ��� ���� ����� ���� �������������� ��� ������ ����� !
�"����� ������#��� ����������� �#��� ��� $������� %����& #��� bt = Bt/Yt& gt = Gt/Yt ��� ρt = Tt/Yt
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bt =

∞∑
s=1

(
1 + y

1 + r

)s+1

(ρt+s − gt+s) + lim
s→∞ bt+s

(
1 + y

1 + r

)s+1
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&���� > 0 ��. �/���� �� ��
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�� ������� 2�����. �)� ��� �� 1����� � ��� ������� ������� +�
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1+y
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���� ���� 4����

����. +� ��� ��� ���)����� ���� ��� +���������� ��
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��� 	
���������������� �# )����!��� *�#������ �������� !��!� ���� �!�� + �# ,���#��� +

������ ������  ������ ����� ���������  ��� ��� ��#!����� '-.�/( �� ��������
���� 0��# ���
�
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����� ��� ����� ��������	�� ���*����)�� #��*�� ��� �����	���� �������� ���� ����� � #�������

	������� ��� �� ��� 	���� ������ ��� �� ����� ��� ����� )�����*��	�� +������  ��	���

	�� �� ����� ,������!���� �����  �� �� #�� ���� ������� -������ �� ����� �����	����

+����������� ���.��� b∗ > b∗B ������� 	�� ���* ��� !���	 	�� 	��� ��� ���� ��	�� �� �

 � �� ,������� ��� ������ *�� ��  / ���� (������ ,���� ���	���� �����	��� )�� 	�� 0�����

���� ����  / ��� +����������� ���.���� ��� ���	���� ����� ,����� �� ��� ������ �� ��� �


��� ���*����)� #��*� 	�� ���*�*���� �� 	���� "�	�� ���  �������� ��� 1�� ����� ����

���� ���� � -��*������ ��� 	�� ���*�*���� �� *�������� 2���� )�����	�� ������� 3�� 	��

����	������ � ����������� 	�� ��	���� ��	 	����� #����	��� ��� 	�� ������������	
���

�� 	�� 
������ �������� !���� ����� � �����	���� ���  ���� ��	��	� �� 3�����	�� ���� 	� ��

�� �� ������� ���	��� ��� 	�� ��	��� )�� ��������� $%&��' ��� #���4�� 	�� 
��5����� 	��

������������	
��� ��� 	�� ,������� ��� ������ *�� ����� ���	�� *����

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

(��� )�� ��������� $%&��' �� ��� �� 6���� 	�� ��	���� 	�� (��������*���� �� 7���� 	�� -����

�� ��	��*���� �� ��*������ ,��� ���	�� )���� ��	��� 8�*����� � -� ��*� ��	 	���� 9��*��� ���

(������ ��	 +����������� ���.��� 	��� �������� #������	 ����� ������� ��	�� ��	������

���� 	�� 1�� ���������� ��� $:��;' */���� 	���� )���� ��	��� 
��������� �� 0� ��� 	�� <�����

��� �������������� 	�� =������ 	�� =��*�� 	��� 	�� ����� �� -�� $x > 0' �	�� 	�� !��� �

���� )�� 6������*��� ��� !���� �����	 $x < 0'� ������� ����4���� ���	��� ��� -� ��*� ��� 	��

9���� ������ ���� ,������  ����� ������ ��� �������	 	�� <��)���� 	�� �0 3��*���

�� 6���� 	�� ��	���� ��� 	�� ����� � ��� �� � ��	��� ���������� (������� ��� ������

�����)  � �� -����� ��	��.���� ��� ����� �� !���� �����	 )�� %&�� ��*������

�� 3�*�� 	����� #���4�� ��  "�	�� ���  	�� 
�*������ 	�� (��������*���� ���	���

	��  ������� � ��	��������� 	�� ������������	
��� ��	 	�� #���4�� � ��� 
��5����� ��� 	��

,������� ��� ������ *��� ,��� ������ 	�� #�����*����� )�� 1����	������� 	�� 2�������*��

�� 	�� 0���������� ��� 	�� 1�� ��������*��� 	�� 0�������� ��	 	�� 
��������� 	�� ���*�

�*���� ����4���� ���	��� (��� 	����� 
��������� 	�� ��	���� )�� ��������� �� ��� �����

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

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

����	�� ����! (�� ��� ���� �� ����� ����	��  "(� �� )�$�
���� ��$� ��� ����	��! �� �� ��� ��$�����	��

�� 	���� ��! ������ ������ *�� ������� �� ������ 
�� �� ������� ��� ��� ��$�����	�� "	 ������! �� �� �

��������� +�
��� �� *���������� ����������� �	��� #� ����� ����� �� ������� "	� �$�	���������

���� �� &��������	�� ���� *�
�	�� ��(�����! ��������� �� ������ �����! (�� (����	� �� ������ 
�� ��

,����	��! ��� �$�	��������� "	 ������! ������� #� ���� ��
�����$��� ����$�� �	
 ��� ��$�����	���%����

����� �� "	 ���� ������� � (���	�� ��� �	� 
������ ���� ����	��! �� ���� �� ����	������ �	�$� ���

�� ���� ���������	
�� ��"����� -�(�� �������� (������ ���� ��� ����$�� �	
 �� ����������$�	��	��

��
�����$� (���! ���� �� "	 ���� *�
�	��! �	� ��� �� ����	������ � ����� &����� ��������� �������

)	�"�� "���� (������
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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 	��� ��� ���
���
��������������� ��	�� ���� �
�� �����

��� �
��������������� W (b∗ > b∗B)� �����
	�� 
�� ��� 	�
������� �
�������	 ��� ������� ��

��������	 ���
 ������ ����� �
�� �� ������� ��� ����� �� ���	�
���� ��� �
�����  �����	�!

����� � "�� 0 < b∗ < b∗B# ��� $�	�����	 ��� %������������ ������ $���� &�� � ����

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

'�� ����� ��� *
	� ��� ���
�����  �����	������ � ��� '�� 
������ ��� ���
�� '������� �

��� �� +� ������� ������ ���
�� �� ��� ,� ����� ����� � ���	� ���� ������� �� ��� -�������.

�������� ��� ��� ���� �
� �
����  �����	����� ��������� �)����  �����'���	 ���	 �
�� ���

���
���
��������������� �� �� ����� %��
����

���� /
�
����� ��� '� ����� 0��1������	 ��� *
	� ���  �����	������ � ���2���� ���

���
��� '������� � ��� � �)����� �
��� ���� ����� (��3��� 
�� ��� ���
���
������������!

���� 4� ��������	 ���� �1�� ���� ��� (��3��� ����� 	��������� ������
���
������ 
�� ���

���
���
��������������� 
������� ��� $)��	
�	 ��� ������
���
������ z �)�� '� �����

/
�
����&����������	 ���  $!5������� �
� '� ����� ����� �
�����  �����	����� �� A′ ��

����� 	����	���� �������	�� /���1�)���������6��� b∗A′ ��� ����� "�����
�# �7����� 8���!

�
' &�� iA′ �)��� �
 b∗A′ ����� ���� ��� &�� b ������ ��� ���� �� ��� '� ����� ����

�����
�� 8���
����	� ��� ��	
�&� (��3��� ��� 	��������� ������
���
������ 
�� ���

���
���
��������������� �� ,����� ��	����� 	�79��� ����� ��� 0����������	 ���  $!5������

&���
	�� ���� ���� ���  �����	����� � �
�� ����� ������� 
��� � ����� �
�� ������ ��!

�
�� ��� ���
�� '������� � ��� � ����������	 ������� ���� ��� ��� ���
���
���������������

�������������� ���	�

:���� %������ 
�� ��� /
�
���� ��� ���	���������� �� ��� ����� 8���� ��� 0���
����!

	�������	 ��� $�	�����	 "��;<#� ��� 
��� 
�� %����� ��� 5���
���
��
�� ��'������ ������

�7����� �
��� 
�������	� 
��� 0��1������	�� ��� ����������������� (��3��� 
�� ��� ���
��!

�
���������������� (��� &��1����� ������	����� 
��	���)�� )��� ��� &��1������ b� �����3���

�=���������� )��� 8���� '��� ��� 0���
����	�������	 "��;<# ��� $�
���� ��� $�	�����	 �� ���

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

��� ���)�������	��	 &�� F (br) ��  �������	 "���># �����3��� ���� ����?'���� �����������

������ )��� ��� �
�� &��1������ (��
���	�� ��� �
����������� 
��� ��� �
����
�����!
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��� ��� ����������������� ���	�����
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��� �������� ������� ��� ��� ������	 
�� ���

���
���
����������������

0
��
����� ��� ����������������� b ���������� 
�� ����� 0��1������	 ��� @����!:�'��!

@
��)�� ��� $�	�����	� ��� �� ��  �������	 "��;A# ��������� ��� �� ��������	 ��; �
�	�����

������ ���� ���� ��� /�1�����'�� ��� $�	�����	 �������������� ��	 &�� ����� ���������	 
��

%
����������	 ��� %

�&����������	 ��� '� ����� /�1�����' �)� ��� 0�������	 &�� B�
�����!

'
����	�� 1������ �
�� �)�� ���� �)� ,��� �������	� �������	� /���1�)���������6��� b∗ '�

�7����� @���� 
�� &������ ���� 	�� �� ����� ������ &���
������� @������������ ��� �����
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�������	
 ��� ��������	 ��� �����	
	����������

Θ1(b
∗) ���
�����	 ��� Θ0(b

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

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

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

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

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

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

(�� �	 �������	
 ��� '� ����	 ����

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

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

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

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

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

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

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

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

��� ����� ���� �� ���
����� '�� ���
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������������ �� ��� ���	�
 ������� �� ��� ��&���� 	����� �� ��� ���	�
 �����	������ �����

����
��	��� ��� �������� �� ��� ���� ���� !0�� � ��� ����	�� ���	� ��	
��	�
� �� ��� ��	���	�

��	�� �����	�� ���	� ���	�
 
����� 1������� !0�� � ��� ������	� ���� ���	� ���	�
 �����

	� ���������� ���� �� ��2���	�� ����� �� ��� �� ��������� ������ �� ������	� �����	������

�����	�
 �� '����� �� 3���/�  '43$�� � ���	�
 	� ������ ���	� 5��	�	�� �� ��� 
������

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

��� �����	�� �� ����� %����	�� ���	
��	��6�

���������� ��	� ����� �	�� �� �7��	�� ��� �����	����� �� ������	
� ���	� ���	�
� ��� +�)

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

���	�
 ������� �� !0�� �� �� ������ ��� �����	��� 	� ��� ���	�
 ����
�� ��	�
 ��� ������	
�

��� ��	�	� ����� �������	���� ��� ��
��	8��	�� �� ��	� ����� 	� �� �������9 ��� ��7� �������


	��� �� �����	�� �� ��� �	��������� ��� ��	� ������� �	�� �7���	� ��� �����	�� ��
����	�� �� ���

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

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

������� �������� ��� ������� ���� ��� 	������ ����	%���	��� �� ��� ���� ������� ������	8��

��� ��	� %�	�
��

����� �� ��� 	
����� �� ���� 
 ������ �� ����� ��		��� �� �����
����� �
����� ����� ���������� 
 �
���� ��
��
�� � !�" 
�������� �� ��� #��� ���������� 
�� $%��
��� ��������� &�'��(� )������� ���� *���+,� -�.�����
���.���� &*���+,�( &/0!' "( 
�� 1���� �
����� &�/!�"( ���+ �
.� 
 ���
	 �
���� ��
�� �� 2 � "�



������� �	 ���
�� �����
����� ��

��� �����	�
��

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

	������� ����� ����� ����������	 	 ����� �� ������� 	����	� ��� ��	��� ���������
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� ����������� ��� ��� 	�����	 �������� ��� ���������� ������	 �	�� � ����� ��
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*� +,- �����		 ��	 ��������� �� � ���		 	����� �� 49 �������	 � 1995� .	�� � �����

����	�������� �� ��� �����	 �� -/#	 ��� 0����1	 ���� ����2�� 	� ����
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20 ������� �������	 
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����� �����	� <�	��	 ��� ����� ����	�������� = ������ 
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���	�	� ������ 	�������� ������	� ��	 "����� ���� ��	 ���	�� 	�������� !�	�	�� � 	�

�� 	�	� �������	 	#����� � ����	 ���� �� ��	 ������� $� � 	���� ����% &���� 	� ��� '����(

����	� ��
	�	�� ���	�	� �	���	 	�������� �	����)�	 �	������� ��	�� ���������� ��� ��	

�	��"� ����	���	 �� ������ �������	 * 	�	������ �� � ���	� ���� 	�� +	�	% ��	 ������ 	
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���	�	� ������ ���	� ����	����� ��	 ���	�	� ������ ��� ����� ���	� �	���	 !����� � ������

	
	�� ���	� �� � �����	 �� 	#�������� ���	� ��	 ���������	��"� 	����� ,�����	���� ��	%

�	������� ��	 ����	�� ���	����� �� ��	 ���������	��"� 	���� �� ���	 !��� �� ����	������ !��� ��	

�	�	��	�� �������	% !	�	 ��	 ������� ����� �� � ����� ���� �� &���� 	� ��� '����(� $� ��� !��-

��	� ��������� �	�!		� � ���� ��� ���� ��� 	
	�� �� ������ �� ����	�	����� ���������� ���	

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

����	!��- � ��	� �����.	� �� ���� ���	�� ��� ���	�	� �	���	 ���	�� /��	�	� �	���	

���	� �� ��
	�	�� �	��"������ ��	 ��� �����	� �� 0����������0�		���- '����( ���  	-	�

	� ��� '���1(�

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

��	�	��� ������% ��-	 0����������0�		���- 	� ��� '���2(�  �	� �	� ��	���	� �	������ ��

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

!��� �	���� �� ��	 ����"����	 �� �	�	�������� 0	��	�� 	� ��� '���2( ������	� ��	 ������� ��

����"���� �	���� �	�!��- �� ��	���� ������ !��� ����� ���	�	� ������ ���	�% �� �	�������	

���� �	���� �	�!��- !	�	 ��	���� ������ ��	 �	���� �� ����������

 �	 	#����� ���	�����	% !��� ��	 	#�	����� ��  	-	� 	� ��� '���1(�% ���� ���	�	� ��	 �	���� ��

����� ���� ��� ����	� ������ �� �	�	������ �������	� 3��� �	�	�� �� ��	 ���� ���� �	���	 ��	

,����	�� ��	�	��� �	�� ���� ��	�	��� ��	��� ������ ��� ��������� �������	 ��� ��� 	#�����

���� ��������� * 	�	������ �� ��	 ������ ����	 �	��! & * ��� � )���	 �	������	�  �� ���	�

���	 �� "�� ��� ��� �� �����.��� � ���	� �� 41 ,����	�� �������	 ���	���� ��	 �	���� ���� 2005

����� 2013 �� 	#����	 ��	 �	�	������� �� ��	�	��� ��	��� ������ �� ��������� �������	 !���

� �	���� ���� �� ��	 �	���� �� ��	 ,����	�� ��	�	��� �	�� �����  �	 ��� �� ��� ������ �

�!�����% �� ��	 "�� ������	 !	 ���	�� �� ��	����� ��	 ���� ������ �	�	������� ��� ��	�	���

��	��� ������ �� ,����	 �� ���� �����	� ������ ���� ��	 ������ ����	 ��� ��������� �������	�

4	����% !	 ��� �� ��!	� ��	 )�	���� �� ������ ��!�����	 ������ ��	 ���� !	�	 56���"	�7

�	����� ���� ��	� !	�	 ��	� �� !��	���� 	������� ������	�����

��� ��� ��	�
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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

����	


�� ����� ������ rs ���� s = 1, . . . , 20 ��� ������� ���������� �� �� ���������� �� ���

���������� ���� μit �� �������� ����������� �� �� �������� �� �������� ��� ����� ������ ���

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

������� ��� �������� ������� ��� �������� �����" "����� ��� ����"������� ��%��� �� ���

����� 
���& ��� ����� ���� ����������� ����� �� �����'� ��� �������� ���"����� ��� ������ ���

()*+� ��������� ���� ����� �,�������� �� ����� �� � ����� ��'�� ���"������ 
�� ������� ��

��� ������� ������ ������� �� ���� �� �� ����� ��������� ���������� ���� ��� ��� �����%�� ��

����� ������� �*����� �� ���& !�--	� 
� ������� ��� ����% ������ �� ��� ��������� ,������� ��

���� �� ��� ��������� �� ��������� �� ��� �������� ���������& ���� ������� �� �����'��" ���

������������ �� ��,����"� ����� �����" �����" ��� .������� ��,����"� ���� ����� ��� ��������

��� �������	
 ���
�

����� ����


� �����'� ��� ������������ �� ��,����"� ����� �����"� �����" ��� .������� ��,����"� ����

�����& � ������ �� �- .������� �������� ����� �� ������ �����,������ ���� !��/�!�-� �� �����


�� ������� �� �� ��������� ����� ���� ������� ��0 �����,������� 
�� ��������� ,������� ��
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0.97� 7����������& 123� ����� ����� ����� ()*� �� �����" ���"�� �8���� ��� 3������& !��/9
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��������� ���� ��� ���*����& �� +����� ,������� �� -�������� �  �� ���� ����� ���� �.�����

��� �������� ����� �� � ���������� ������� �� � �������	
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1�	 �������� ������ �2	## ��	" 
3����������� �4! �2�
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6������ �  	!45 � �	��5
6������ > � ����   	  5 � �	��5
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 !" �� �2.92 · 10−5 �3.11 · 10−6

�3.40 · 10−5� �4.00 · 10−5�
���  !" �� 1.07 · 10−4��� 1.06 · 10−4��� 2.2 · 10−4��� 2.36 · 10−4���
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�&� � (r1) ��������� ��������� ��������� ���������
�&� � (r2) ��������� ��������� ��������� ���������
�&� � (r3) ��������� ��������� ��������� ���������
�&� � (r4) ��������� ��������� ��������� ���������
�&� � (r5) ��������� ��������� ��������� ���������
�&� � (r6) ��������� ��������� ��������� ��������
�&� � (r7) ��������� ��������� �������� ��������
�&� � (r8) ��������� ��������� �������� �������
�&� � (r9) ��������� ��������� ������ ������
�&� �� (r10) ��������� ��������� ������ ������
�&� �� (r11) ��������� �������� ������ ������
�&� �� (r12) ������ ������ ������ �����
�&� �� (r13) ����� ����� ����� �����
�&� �� (r14) �������� �������� ����� �����
�&� �� (r15) �������� �������� ����� ������
�&� �� (r16) �������� �������� ������ �������
�&� �� (r17) �������� �������� ������� ��������
�&� �� (r18) �������� �������� �������� ��������
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����� ��� �������� ������ ���� ��� ������! ��� �������� ������� ��� ��� �	�
�� ����� r5 ��� r6�

r13 ��� r14 �� ���� �� ������� r16 ��� r17 " ����� ���������� �� ��� ������ ������ ##� # ���

$% " ��� ����� ���� ��� ������� &��� ������ ��� � ��������� ���� � ������ �� ## ��� 	���������

�	��������� ��������� ���� � ������ ����������� ���� � ������ ������� ������ ����� �� ���	��
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����������� ���� � ������ �� **� ��� ���� � ������ �� *** ��� ��� ���� � ������ �� ***%�
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������� �	� ����� !"%" �� !"%&� �	� ������� ������ ���	 �� �� �� �	� ������� � �	� �������
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��� "#$ �
���� ������� �������� ������� ������� ������ ������
������� ������� ������� ����� � ������� �������

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

"#$ 	� 2.35 · 10−6 2.86 · 10−6 �3.33 · 10−6

(1.42 · 10−5) (9.00 · 10−6) (3.32 · 10−5)

���� "#$ 	� 2.78 · 10−5� 2.81 · 10−5�� 2.48 · 10−5 2.98 · 10−5�� 3.43 · 10−5���
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���� ��� 	��� 
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���� �
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��� ��
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������� ������
�� ��� �������� �� ���� � �������� ������� �� ��������� ��������  �

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

������������� 	������ ��	����� �� ������ �� ����
� !��������

�� ��� �������
 ������
��� ���

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

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

��� ������ ��� ���� �� ����� ������ ��� 	��� ��$�
� ���� ��������� ��

 ����	�% � ������

����� ���
� ��������� ���� � �������� �&��� �� ��������� ������� ! ���� ���� �� ������
 �����

��

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

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

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

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

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

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

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

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

���� ���������
���� ��� ��
� �� ����
 ������ �� ��� �� � ����� ��� ��� ��'� �� ��� �����������

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

�� ������������ �� �� �����

������ ������ �� ������
 	��(����

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

������ ��� ������� ���(� #������������ 	���������	�� ����	����
� 	�(� ���� ���������

���� ��� ��������� ���� �� ��� ���������� ������ ���(���� ��� ��
����� ������
�� ��� )#*

��� ������� ������ �� ���
 )#*� ������	��� ���� ��� ��� �������� ����� )#* ��� ������ ��

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

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

������ �����	�� �������	��� ��� 
��� 
�(�
� �� ����
�� +����� �����	�� ������ �� ����������

��� �� �	������ �����

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


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

�������
 ��
��������� ! ���� ������	��� ���� 
���� �� � ������ ���(� ������� ��� ������	���

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

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

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

,���� 	������� ��� ����
� �������� ������ � �������� �&��� �� ��������� ��� �������� �� ���

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

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

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



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

�� ���

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

�������
�� ������

CRit = α+ βZit +Ai +Bt + ci + μit, �����

���� CRit ��������	� 	� �����
��� �������	� ��	
�� �� � �������	
�� i 
� 	
�� t� Zit 
� �

��	�
� ��������	
�� ��� ����� �
������� ��� ����� �Xit� ��� �����������
� ���
����� �Yit��
�� Ai

��� Bt ��� ���	��� 
�����
�� ����	�� ��� 	
�� ����
���  � ���	�� ci ���	���� 	� ����������

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

���
	
���� ����� 	��� �� �� ����
�� 	� �� ��	
��	��� !
�����" μit ��������	� 	� 
�
�������	
�

������ 	�	 ��� 
���������	 ������ 	
�� ��� ���� #�	
��	
�� �$��	
�� ����� 
� � �
���� �����

����� �������� ���� ��� � ���� �%��	� ��	
��	
�� & 
����
�� 	�	 ci 
� � ���	�� �� ����
�� &

������� 	� ��
		�� ���
����� ��� ���������� ��� ��������	 ��� 	�� 	� ��� ����
�� ������ ci

��� �
'��� 	� �� �������	�� �
	 	� �������	��� ���
����� Zit�  � ������� �
	 � ���� �%��	�

��	
��	
�� 
� 	
� ���	��	" ������" 
� 	�	 	� ����
�� ����� ���	��� 	� ������� ��	
�� ���

	�	 	� ���
����� 
� Zit ����� ���� ������	 ��� 	� ������ 
� �������	� ��	
�� ������� �� 	�

��� ���
���� 
� 	� ��������	 ���
����� �� ���	���	" �����
�� � ������ �%��	� ����� ci �
��

�� ��	
��	�� �� �� ����� 	���" 
���
�
	�� �����
�� 	�	 Cov(Zit, ci) = 0" �� 	�	 	��� 
� ��

�������	
�� ��	���� 	� �������	��� ���
����� ��� 	� ���������� �%��	�� �� ����� 	� ��'�

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

�����
��� 
� +�����
��� �)**)�� +� ����� 	� �������	
�� �� 	� ��� ����
�� ����� ci �
	 	�

�������	��� ���
����� Zit �� � �
���� ����
��	
�� �� 	
�� �������� �� 	� �������	��� ���
������

 � �����	�	
�� ����� �� 	� ��� ����
�� ����� 
� ������� 	� �� E(ci|Zit) = ηZit� ,���� 	
�

������	
�� ��� �
	 ci = ηZit + εi
��" �$��	
������� ��� �� ��
		�� ���

CRit = α+ β(Zit − Zi) + (η + β)Zi +Ai +Bt + εi + μit. ���)�

 
� ����
���	
�� ���� ��	 ���� ����� �� 	� ��	
��	� �$��	
�� ���)� ��
�� � ������ �%��	�

�����" ��	 ���� 	� �
�	
���
� ��	���� 	� ����-	��� �%��	 �� � ���
���� �� �������	� ��	
�� (η+

β) ��� 	� ���	-	��� �%��	 �� � ����� 
� � ���
���� β� .����
��
�� 	� ��	�
� �� �������	���

���
����� �Zit� 
�	� ��� ����� ���
����� �Xit� ��� �����������
� ���
����� �Yit� ����� 	� 	�

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

CRit = α+ β(Xit −Xi) + (η + β)Xi + γ(Yit − Yi) + (ρ+ γ)Yi +Ai +Bt + εi + μit. ���/�

+
	 π = η + β ��� λ = ρ+ γ" �$��	
�� ���/� ��� �� ���������� 	��

���� ����� �� �	
��	� ��� �����	�� ��������	���� �� �	�� ���� �	��	���	�� ������� Xit ��� Yit �� � ����� �	
��
����� ����� ���
 εi 	� ��� ����	�	�� ������������ �	�� ��� ����������� ���	����� ��� ���� ������ �� ���	
��	��

�� �����
 ������ 
�����



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

�� ���

CRit = α+ β(Xit −Xi) + πXi + γ(Yit − Yi) + λYi +Ai +Bt + εi + μit. �����

��	
� �� �������� ������ �� � ��� i �� ��� t �
 ������ �� � ���
���� α� �� �����

���	
 �� �� ���������� �������
 Xit ��� Yit ���
����� �� �������� �� 	�� �� ��

�������
� ���� ��������� ���	
 (Xit − Xi) ��� (Yit − Yi) ���
����� �� 
��������

�� 	��� �� �� 	�� �� ��	���� ��� ��� �	���
 ��� �� ���� ���
 εi + μit�

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

$�� ��
���
 ����	� ��� ��� #��
 �Bt� �� ������� ��� #��
 ������� ��� ���� �� ������

#��
 
��������
 ����	� ���������� ��	���� ��� #��
 �Ai� �� ������� ��� ��	�����
�����

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

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

���
���� ��� ��� ��� ��	
 	
�

 �� � ��� #��
 
��������� %	�������� �!� ��
���
 ��

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

��
�  �! �� ������ �������� !��� � ���������� ��)���� �� *�++� ��� ������ � ���
����

������� ��	
� ���� , ����	�
 �� &'(� ������� ��� ���� - �� ��
�  �! �
 ����������

��������

�� �
� �� ����
 ��� �������� ����
���
������ �� '�	
���.���� �
� ��� �� ������

/�����
� ��� ���	�!�
 ����
0��
������ �� ���� ���� !� �������� (� ���� ��

� �� �	��

������
�
 �� ���
���� ������� 1 ������ ����
���
������ 1 ��	�� � �2��� �� �� 1%����

������	3*�***�� 
� ���� ���	
� 
������� ����
 �� 
������ �� ������ )���� 
�������
�

(� ������
�� �� /�������� �
� ��� �	������������ �� ���� ���� ��
 ��� 
��! ��� 
��� ��

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

����

$�� 
��������� �������
 ��� !��� �� ����� 
��� ���� ��� �� 45& !���� �
 
	���
�

�� ��� � ��
���� #��� $����	�� �� ����� 45& ��
 � ��
���� #�� �� �������� ������
�

!���� �
 
����������� ��#��� ���� 6�� �������� � ��
���� �������� �������
���� �� 
�����

��� �� 	�� �� 45& �� �������� ������
 �
 ��������� (���	���� ��
�  �! ��
��� �� ��

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


��������� !��� �� 
�� 
���� 7���� �� &'(� ������ ��� �� ��
�  �! ��
 � 
���������

�� 	�� �� �������� ������� �� ���������� ��!� �� �� ������ #��
 
��������
 ��

�� 
����������
 ����	���� &'(� ������ �,� ��� �� �� ����	���� ��
�  �! ��
��� �8� ��

���������� �� 
�� �����
 �� �� ����
������� ��� #��
 
�������� �-� ��� ���� ��

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


� ���� 
������� ����� ��� �	���� �����
�
 �� �� #��
 �� 
������ ������
 �� �������� ������
�

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

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

�������� ���	���� � ����� �� ��� ���� �
� ��������� ����� ��� 
��
����
�!� ������ �
 ���� ��� ��������

	����



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

�� ���

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

��	
�	��� 	���� ��� ��� ��� ���

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

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

���� ��! ������� ������
������� �������

��! ����� ����� ����� ������
������� ������� ������� �������

���� ��"�  ��� � ������
������� �������

��"� ����� ����� ���� �����
������� ������� ������� �������

���� �#$% ��	�� �����
�������

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

���� ��&' (�) ��  �
����� �

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���� ��� ���	�&� �/
��&�& 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)
���� 102 �	�)�' ���� � ������

������� �������
102 �	�)�' �������� �������� �������� ��������

������� ����� � ������� �������
���� &���	��� ��-� ����� �����

������� �������
&���	��� ��-� �������� �������� �������� ��������

������� ������� ������� �������
���� �(���� 	��� �� �� �����

������� �������
�(���� 	��� ����� ����� ����� �����

���� �� ������� ���� �� ���� ��

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

3	� 4/�� �5���& 6� 7�8 6� 7�8
%�� 4/�� �5���& 7�8 7�8 7�8 7�8
"�+��	. 4/�� �5���& 7�8 6� 7�8 6�

R2 �� �� ����� ����� �����
�-&�	�����& ��� ��� ��� ���
6+�-�	 �9 4	�& ��� ��� ��� ���

:���	�&,���&���. 	�-+&� &�����	� �		�	& � 
�	���'�&�&�
�; ��; ��� ������ &���&���� &��4����� �� �'� ��<�; ��<�; ��� ��<�������
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CRit = α+ δSRit + β(Xit −Xi) + πXi + γ(Yit − Yi) + λYi +Ai +Bt + εi + μit. !"�"$

SRit ��
�	�� 
�� ����	��� ����	���� 	�
��� �� 
�� ���
	� �� ���� �	��	�
��� i 	������

�� 
��� t� &� 
�� ����� �������� 
	���������� ������� �� ����	���� 	��� �� 
�� �	��	�
� ��
�	

��	�� δ �� ����
�� 
� ���� � ��������
 ����
 ��
� � ����
��� ����� ��� ��
���
��� 	����
� ��

� ��
��� !"�"$ �	� ����� �� 
���� "�"� '����� !($ ��� !)$ 	��	����
 
�� �	��	�
� 	�
��� �����

��
� �*&� ��	��� ��� ����� !+$ ��� !#$ 
�� ��� ��
� ��� ,���

����� "�"% ��
���
��� -����
�% &�,���� �� .���	���� -��� �� '�	��	�
� -�
���
����� � ����� �

��	
�	��� 	���� ��� ��� ��� ���

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

�	� ������� ����� ����	���  !"  !"  !"  !"

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

#$% 
� 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�
���� #$% �	�'�� &����� &�����

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

������� �����(� �����(� �������
���� ����)��� ����� �����

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

�����(� �����(� �����(� �����(�
���� �*���� 	��� ����� �����

������� ����(��
�*���� 	��� ����� ����� ����� �����

������� ������� ������� �������

�������� &���(� ���(���� &��+��� ��������
�������� ������� �����(�� �������

,	� �-�� �.���� /0  !" /0  !"
1�� �-�� �.����  !"  !"  !"  !"
2�3��	4 �-�� �.����  !" /0  !" /0
R2 ����� ����� ����� �����
0���	������ ��� ��� ��� ���
/3���	 �5 �	�� ��� ��� ��� ���
6���	��7�������4 	��3�� ������	� �		�	� � 
�	���������
�+ ��+ ��� ������ ��������� ��������� �� ��� (�8&+ (�8&+ ��� ((8&������
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1

CRit = α+ δSRit ++ρSRit × Cit + EMUit + β(Xit −Xi) + πXi

+ γ(Yit − Yi) + λYi +Ai +Bt + εi + μit. ,-�2/
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CRit = α+ δSRit + ηSRit × Cit + EMUit + βXit + γYit +Ai +Bt + εit. �����
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op+t = max
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100× ln opt

max{opt−1,...,opt−n} �� opt > max {opt−1, ..., opt−n} ,
0 �� opt ≤ max {opt−1, ..., opt−n} .
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min{opt−1,...,opt−n} �� opt < min {opt−1, ..., opt−n} ,
0 �� opt ≥ min {opt−1, ..., opt−n} .
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� "���� ��������	 ��������� ����	���� �����7

	���� ��� ������� �� 	
� ��� ����� �
��&�� '
� ��� ����� ������ �� 	
�� �	�� �� 	
� ������� �����

�� 4���	 ���� ��� �
��
 �� 	
� �����" ����
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��� ����� % !
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������� ��� ����� '��( #" 
	�� �	�) ) !"	$#
��*����� ��� ����� '��( �� +
	�) �	)
 +!�	�� )

�'� ,��� �))$	 -�� ���� ��� �������� �, �'�.�� /� ���0 ����������	 - � ����'.��( ���

�'� 1��.�� �2 ��, .��(�� �'� ��.����� ���� ��� �� �'� �����	
�� ����� ���� ����� ���

����,��	 ���� ��.� �'� ��.������� �� �'� �-34 ������ ��� �� 
&"#4 �'��*�� �� � .��� 

������� � �'�� �.� ���( '��� ���� �������� �, ��'��	 �'�������4 5� ���, ���� �� �'��

��.����� 5'��� ���� ��� ��������� ���� �'� ������ �.��� ������	 6���2 ����,4 
# ��.����� �

��� �'��� .���'�, ���( ����� ���. � � ������� ��	

����� ����	 
������

�� ��� � � ',���'�� �'�� ��� ����� �'��*� �7��� ���( .��(�� ��� �� �� 1��.�� �-3

��.�����4 ���.����� ��� ���� �� � ��.���,+����8� 8���+�7��� .���� 5��' ��.� � ..��	

9� ���� �, ���.����* �'� ��* �� �'� ���( ��� �� �� 8�. i �� ��.� t (yit) � �����5�

Δyit = αit + β1Δipt + β2op
$
t + εit :�	�;

5'��� ipt �������� �'� ��* �� ��� ����� ���� ����� ��� op$t �'� ��* �� �'� ��� ����� �� <����

�� �� ��� .�� ��� �� =� ������	 εit � � 5��� ��'���� ����� ���. ��� α ��� β ��� �'� ����.����

�� �� ���.����	

�� ����,� �'� �7��� �� ��� ����� '��( �� ���( ��� �� ������ �� ��, �'��*� �� �'� ���

����� 5� .����, �2 ����� :�	�; � �����5 �� ������ � � ����� ���.����� �2 ������

Δyit = αit + β1Δipt + β2op
+
t + β3op

−
t + εit :�	#;

��5 ���� ���* op+t ��� op−t 5'��' �������� ������� ��� ��*����� ��� ����� '��( � ��8���

�����	 ��.���� �� �	*	 >��� ��� ?� � :
&&�; ��� �����(, :
&&&; 5� �����������, �������

��� ����� ���� ����� �� �2 ����� :�	�; ��� :�	#; � � ������� �������� ��� �,������ ��������� ��

�����.�� �������,	 �� ���������� 5��' ���( ��� /���� :�))"; 5� ����� n = 6 �� ���� ���� ���

����� '��( ��� �'� .���'�, ���� ���	

9� ���� � � �.������� ����,� �, ���� ����* �����  ��� ���� ��� ��� ��� �������� ������

�'� ��� ����� '��(	 - ��� ����� ���� ������ �� �� ����*����� �� ����� ���4 �'� ������ �����

����,� � ���� �� 8�� ��7������ �� ���( ��� �� ��� ��� ����� ���� �����	 ��������4 ���

.���� ����8������ 5��� ����� ��� ��.�����* � ������������� ��� '��������������,	 9'���

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

%��  ���� �&� �!	!��� !	!�!�
��!	'!�

���� ()�� �*��� +�,
-�	 �. ��	 "�/

-�	 �. 0���1 $/
F − test $'	!!
adj.R2 !	"�

2��������������3 ����� ������� �����
�� 1�����4��	
#5 ##5 ### �������� ��������� �0��(�����
�� �4� '!6�5 '"6�5 ��� ''6���7��	

�4��� 8� �� �0� �. ��������������� ����1������ �. �4� ����� 1���(������5 8� .���� ���

�7������ �. 4��������������3	 9�5 �4���.���5 ���������� 4��������������3 ����� �������

����� 84��4 ��� ��������� �� ����� �	"	� ��� �	"	�	

����� ����	
�

:����35 ��� ����� ���� �� �������� ��	�� 8��4 ��� ���1���� �� ����� �	"	� 4�8 ������0��

���3 �4�� ��� 1���� �4��0� �� 0������ 4�7� �� �*��� �� �4� ���; ������ �. <����� =>?

���1����	 �� � ���3 ��������� 1��������� 84��4 4� � �0��(���� ��@�����5 ��@�����0 �4�

7��3��0 ��7���1���� �. � (��A 1��(� �7�� �4� ����� �3���	 �4�5 8� ��� ������ �� ������

��3 ������ ��������4�1 ���8��� ��� 1���� �4��0� ��� �4� <����� ���; ���;��	 �4� � �����

���� 8��4 �4� ��B����3 �. (����0 �� �4� ���������� ���������0 ��4�� ��������	 �� ������� .��

��� ���������� ��� �3������� �*��� 8� �������� �������� ��	/�	 %�� (����0 ��� 1�������

�� ����� �	"	�	

�4� ����� �������� �4�� �4� ��������� .�� 1����7� ��� 1���� 4��; � 4�04�3 �0��(����

8��4 �4� �)1����� ��0���7� �0�5 84���� ��0���7� ��� 1���� 4��; ���; ��3 �0��(���� ��@�����	

9��4 �4� ���������5 ��� ��������� �00�� �� �3������� �*��� �. ��� 1���� 4��;5 ������0

�4�� ����0 ��� 1���� ���� �� ��������0 ���; ������ ��� �4�� ��������0 ��� 1���� �� ��� �*���

���; ������ �� ���	 �� ��������0 ��� ����� � .�� 8� ��� �������� �4�� ��� 1���� �4��0�

�*��� <����� ���; ���;�� ������ ��� ���3 �� � ��������� 8�3 ��� ��� �� �� �3������� ���	

:�� �4� ������� 7������� 8� ������.3 �0��(���� �*��� �� �4� $6 ��7��5 ���1������ �� �4� �����

�. �������� ��	��	

�� �4� (�� ��1 �. ��� ����3� 8� ������ � �0��(���� ��������4�1 ���8��� 1����7� ���

1���� ������ ��� �4� <����� ���; ���;��	 :����� ��7���0����� .�� ��4�� �������� �C�� ���

-�5 
!!
� 4�8�� �4�� �� � �. 0���� ��1������� �� ����3� �4� �*��� �. ��� 1���� 4��; �� �

���00��0���� ��7�� ��� �� �4� ��*����0 �*��� �. ��� 1���� 4��; �� 7����� ��������	 �4���.���
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 ����&� '(��) �*� �!�!!	�$$$ !�!!!	
��+����

,�-��&� '(��) �*� !�!!!	 !�!!!�
�!����

���� ./�� �0��� 1�'
,�� �2 ���� "	�%
,�� �2 -���3� #�
F − test #+�!!
adj.R2 !�"�

4�������������5 ����� ������� ������
�� 3����(�����
$6 $$6 $$$ ������� �������� ��-��.�����
�� (� +!7�6 +"7�6 ��� ++7���&���

(� ������ ���) ��8��� �� ��� 3���� �(��) ��� (� ����� �2 ���-�� 9:; ���3����� �� ����5���

�� (� 2����8��- �������

��� �������	��
	� �������

�� ����� � ��&���-�� (� ��������(�3 ��8��� ��� 3���� �(��)� ��� ���) ������ �� <�����5

�� ���� �����6 8� ������ <���-�� �������������5 ��� 2�� (� ����&����� ����� ������� 9��

������3��� ������3���� � (� ��2������� -�&�� �� '����� "�#� �(� ���5 ��0������ �� (�

����&����� ���) ������ ��� ��8 ����5��� �� � ����5 ��� ����� :�������-�56 ��� 3���� �(��)�

��� ��������� ������3�����- � �������� ����� ��� ���"� �&�� � ��� (���=�� �2 ��� ���( �%!

��� 3������ �� �� 2�� <���-�� �������������5 8� ������ � &���� �����-�����&� ��:��

����� 8(��( �� ����� �� ������� ���>� 2�� ���( ����5 ��&��&�� �� ��� ����5����

yt = α+

k+m∑
i=1

βi · yt−i +

k+m∑
i=1

γi · op+t−i +

k+m∑
i=1

δi · op−t−i + ut ���>�

?�� 3���� �(��)� ��� ���� � <���-�� ����� y ����) ������� �2 (� ��� �2 (� ��������� γ

�� δ ��&��-� ��-��.����5 2��� =����

�� (� 2����8��-6 (� ����� =��� ���������� �� (� ���&� �������� 3�������� ��� ���� �5

�33�5��- (� 3�������� ��--���� �5 ���� ��� 1������ �#++"�� �(���2���6 (� �:� �� �� �3

�� ���-� ��&��� ����- � @��� �� � ������ (� ����������� '���� (�� @��� �� ���� �� 2����8

�� ����� ��5�3��� �(�������� ���������� �� (� ������� �2 ������ �����������5 ���6 � ��

��������5 � ���3 � �3����� 3��������� @(��� (� �:� �� ������� 8�( k+m ��-�6 (� @���

�� �� �33���� ���5 � (� .�� k ��-�6 8(��� k �� (� �3���� ��- ���-( ��� m (� (�-(��

����� �2 ���-����� �2 ��� ��� ������ ��&��&�� �� (� ��������  ������ �:)��)� ��2�������
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�������� ���� � !������� ���� �
"���� "�� Chi2 "�� Chi2

#�� �$��� % &&	�' ( )*	+
,-. % &�	/' % 0*	1
-2! % )&	� ( /	&
,2"3 % )/	�' % 0)	*
,���� % &)	/' % )0	�
,�����4��5 % 0/	+ ( 0&	/
6	 �	 "	 % 0�	* ( 01	)
7�4� % ))	+ ( 0*	1
8�! % 0+	0 ( 0/	�
�.8 % ))	� ( 0�	�
7�5����� % &)	*' % )*	*
"��9�� % )*	� % +	+
������ 6���� % &�	+' ( 00	+
:������� ,� % &1	/' ( 0*	1
��99��;�� % ))	+ ( /	)
2����; % &0	/' ( 0*	0
-������� ���� % 0/	& % 0*	�

' "���<��� �� ��� +�=%����� �� �����	

��������� ���� �������4 ���� ��� ����9�� ��� ����� k ������ ����4������ ������ �>������? $���

��� ������� ����9�� ��� ���� 0�	 @�$����? $�� �A�9��� ��� ����4���� 5�� ��������������

$� <4 ���� ������9� �����? ������������ $��� ����� ����	 �� ����4 ����� ������9� $� 4���4�4

�� ����� � ��>�� ���%����� k = 15 5�� ��� �>������	 244������ ���%����� ������� ���

��4�� �5 ��������� �2:3� 5������ ���$ ���� �� �5 ��� ��9� ������ ��� ��������4 ������

��� �5 ��4�� �� [I(1)]	 2� ����>����? m �� �>��� �� 0	 3��9�� ����������� ����� ��� ��

��4����4 ������� ����� ������� 4� �� �B��� ��� �����4���	 C� �� ������ ���� ��� ����4 ����

$� ����9���4 ��� ��������� #2� � 5��9 �5 �>����� ��	1� $��� k+m ���� $���� ��� �>��� �� 0�	

��� ������� �5 ��� ��������4�� ����� ��� ��9����4 � ����� �	�	 ��� <��� ������� �����9� ��

���� ���� � �����4 �� ��� ����� �������� ��������� ���� �� �B��� ���9� �>������ ��������� �

��� �����	 ����� ������� ��� ��� ����<���? ��$����? � ��� ����� �5 #.? ,-.? ,2"3? ,����?

7�5�����? ������ 6����? :������� ,� �4 2����;	 ���������? ������� ���� � �����4 ��

4�������� ��� ������ 4� �� ������ �� ����<��� ������? $���� ��� ��� ������ 4���4�� � ���

<�9 ������4	

�� ��99����� ����� �������? ��� �9������� ���4��� 5��9 �%>����4 ��� ������ ����� ��9����%

����� �� ��� $�� �� �5 � �������� ����� $���� ����9��� ��� ����� ������ � � ���99�����

$�� ��� ���� ������	 C� �� ��� ����� �������� ���� ���� �� �� ���������4 �� ��4 �$�? ����

������ � 4������� � ���� ������ �5 ���9�� ���9� �>������	
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 ����� ���������� � �	������	� �� ��	��
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!�� ��
��� ��� ��������� �� ��� � ��� ��������� ����� �� 	 �������� ��� ��
��� ��� �#������

�'���� �� ��� ����� ��	
�� � ��� ����� ������ ��� ������� ��������� ������ �� ����

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

������
 ���"�� ��
��� ()*+*, �	��� ���� ��� ����-���� �������� �� 	 ������� � �����	�

	����	�� �	� ��

����� �� .	����� ()*++, � ��� �	��� �� 	 ��������� ������ ����� ������

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

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


� ���
� � ���	��� �� ��� ���	� ������ �������
 �� �/�	��� (� &, ����-���� ��������

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

���	� ����� 0��
 ��� �	�	 �� ��� 	�	� ����1������ ��	������ �������� �� ��� ���	


�����	� ��	������	� ���� ()**23 )*+*, ��� 	���	
� ����-���� �������� η ���� ��� �	�� T ��	��

�� �	����	��� ��� ������� i 	� �������4

ηi =
1

T

T∑
t=1

OILinit

INDoutit
(� 5,

����� OILin ���������� �� Coil � �/�	��� (� &, ����� INDout �� ��� �������$� ������-

��� �	��� ����� ��������� 	 ���#� ��� ���	� ����� � (� &, �� ��� ����1������ �	���� 	�� ���

	�	��	��� ���� +556 �� )**2� T �/�	�� 13 η-�	���� �	����	��� 	������
 �� �/�	��� (� 5, �����

	� 	 ����	��� �� �	��
����� ��������� ���� 	 ��
� η 	� ���-������� %��� ��� �	�	 	�� ���

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

	�� �	����� �� ��� ��������� 	������
 �� ��� �7��	� ��	���"�	��� �� ������� ��	���� ������

�� ��� �����	� ��	������	� ���� ()**&, 	� ��� � !	��� � 2 + ����� ) 8���� & ����� ��� 	�-

��	
� η ���� ��� �������� �	���� ������ �������
 �� ��� ������� �� !	��� � 9 � ��� ������#

: ����� 	�� 	�	��	��� ��������� �� ��� ����1������ ��	������ 	�� ������ � �������
 ����� ������

�� ����� η : 	 ��
� η 	� ��������� 	 ��
� ��� ���������� �� ��"�� 	� η ≥ 1.5 ���������
 ���

����� ������ 8���������
 ��������� 	�� �	���� � !	��� � 2 + ���� 	 	������� 

��� ������� �� �������� ��������� �����"�� �� �	����	��
 ��� η 	�� 	�� ��	�����	����

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

	� 	 �	;�� ���� <�� 	�� ����	��� ������� � ��� ����� ����� ����
 �� ����� �	������	�

���������� 	���� �������� =����	�	� >�%<� >	��� 	� !����� ?���� 	 �������� ��� �����



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

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

��� �����	
 �	����
�������������	 η

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

"�
%�†
��%����� &������ ��'� �� (!

)�
��%	 *���† ���	 �	� #�%%� +�	������	, ��-��.�-��� ��''!
*� � #� /���
�	, �	� ��	�	, ������� ��'� 0� '
1�23

1�%�������
 �	� ,�� ��������	 �'0��.'0��� 0�-�
451
��	�%
#�%�%	�
+�3

+����	%�
 �� � 0���

"+5†
+���� 6%����%� �	� ����� ��'� 0���

7��8�9�,%	†

�����	:†

+%	��%	%� 4%�8
�	���	�% �����%�� �	� �%���%� ����6���%� ���� 0�0�

����%�:;�	8
��%��� �	�������	 �%�6��%� ��(� 0�0�

�%����% "�	8†
† �	�����%� ��,	����	� %<%��� �� ��� ����% ����8� �������	, �� ,��	,%� =������
 �%��� �	 �����%� ����
! �	�����%� ��� �%	����6% �	�����%� �������	, �� η�

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

�����	 ��������! "� ������� ���� � ���� �� ��������� �� �������� ����� �� ����� ����� �

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

����� ��� �������� ���� �� %&' ��� (���"���� "����! �������� � ����� η! � �� ������

���)��� � �� �� ��� �������� ������	 *�)��������� ����� ������� ��� ����������	 �� ��� ��+�

������ "� "��� ������� ������� �+��������� �� ���� �����	

����� ����	
��
� ����	
�	��

�� �� �������� �� �� ���)��� ��������� � �� �� ����� � ����� ���$���� ���������� �����

��� ��� �+��� � ����)�� ���������� � ��! �	�	 "��� ��� ���� �������� � � ������ ��� ��

��������� � ����� ����� ��������� ������� �������� � �� ����� �������	 �� ���� ����! �

�����)� �� ����� ���� "��� ���� � � ��������� ������ ��� �������� � � ������� ������ �

������� ��� ,x- �� ��� �� ���� ��� �.����� ,�	/-	  �)�� ���� �������! DD "��� �� ���� ����

0��	 ���� ����������� �� ���� ��������� � ����� � ��� ������)� ��������	 1� �+�����

2����� ��� 3��� ,4556- ����� ���� ����� � ��� ������)� ����� ���������� ������������ �����

�����)� �� ����� �����	 7�� ��� *� ,4554- ����� ���� ��� ������)� ��������! ����� ��������

�#����� �� ����� �� �� ������! �� � ������� ������ � � ��������� ������ �� ���������	 ����

�������� � (89 ���� "��� �������� ���������� )�������� ��������� �� ����� ����� ��

��������� "��� �� ��������� ��� �������� ������� )�������� ��������� �������� ��� ������	

%���� � ���� ���� ������ ������� �������� � ��������� ��� �#���� � �� �� ����� ���� �

�� ��������:� ������ ��� ������	 8 �����)� �#��� � ����� ������� "��� � ������)� �#���

� ������ ����� ���� ��� �� ����� ���� ����� � � �������� �� ������! ��� ����.������ ������

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

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

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

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

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

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

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

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

�
� ���� �� �
� 
��� ��������� 
� �	� ������� 
�� ����� ��� ���
 
� �	� �'�������
�� 
� ������ 
��

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

"#$$,&� �	
�� �	�� �� ������ �� 
�� ����� ����
� �
 �	� -���.-����	 �	���.����
� �
���� ������


�� ������ ���� �
 ��������� ��
�� ������� �
� �������� ���
�
���� ������������� / ����������

�	
�� ������ ��
������ +01���� 2
��
���� 3���� ��� 1��� "#$%$& �	
 �	�� �	����� 
� ���
��

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

4���� 
� �	��� �������� 
�� ��� �
������ �	�� � �
������ 
�� ����� �	
�� ���������� ������ �	�

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


��������� ��
�� ������� 	��	 �'������ �	� �����!���� ������
� 
� �	� ��
�� ������� 
� ��� ���

�����	
�� �� �
�	 �
������� ���
�� �
 �	� 52
�
� ��	����� ��� �
��
�����6 ���������

�� ����������� 	��
�	���� �
��� �� ����� 
� �	� ��������
� �	�� ������ �
�� �
� "����.

�������& ������ 
� 
�� ������ ��� ������� 
� "�'������& 789 	��	� �� ����� �� ��:������ ��

�
���;� 
�� ����� �	�����<

Revenue = P e
M · x[GDP (P $

oil · e)] "=�%$&

(� �	�� 	��
�	���� 	
���� 	
����� �	�� 
�� ����� �	����� �	
��� ���	�� ����� ��� �	��� ������

����� �
���������
� ����� ������ 
� ��� ���������� �	
��� ����� �
 � �
���������� �'���� �


�	����� �� 789� �� 
�� ������������� �������� �������� �����!���� ������� ��������� �
� �	
��

�
������� �'	������� � �
���������� �
��. 
� ������.���� ����������� ���	 �� �������� �����

�	�
��	 "�'������& 789 �	����� ��� �� ��)������

����� ����	 
�	� �� ����������

*
�� �� ��� �� ������.���� ������������ �'����� �	� �������� ������
� �
 �
������ 
�� �����

�	
��� �	
� �� �	� 7������ "�
�.&��������� ������ >	�� �� �
� ��� �'�������� 	
����� ��

�	� ������
� 
� !������� ���������
��� ���� �
������� ���
����� �
 �	� ��������� ��� �������

����
�� 	��	 ��� �� ����� �� ���� �����!������ ������� �� 
�� ����� �	
���� �	��� �������

������� ���		�
����� �� ���	����	 �	 ��� ���	��� �����	���	 �� ��� ���		�
����� ��	�� � η�
��� ������� �� ����� ���������� ����	�	 ���� ��	� ������ � ��������� �� ��	��		 ����� ����� �������	 �
�������� ��� ������	��� �������� � ��� � ��� ���������� ���	����

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



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

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


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

��� ������ �� ��
��� �������� �������
��� �������� �������� ���
�� ��
� !��� �� ���� ���

�� ���� � ������ ����
������� ������ 	�
� ��� �������� �� �� '��� ���� ��
 � �����# ��	����#
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� ��� � �����
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���� � ������� �����
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���� ����


�� ���	# ��
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�������
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� �� �
���
��� ��� � ���� ���������
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�� ����
� ��

�� ��� ����� ����" �� �������� ���
�
�
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