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Business Models and Dollar Funding of Global Banks\ding{73}

\mathrm{I}\~\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{i} \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{o}, \mathrm{T}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}, \mathrm{E}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}1

Abstract

\mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a} ``\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}.""
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}), \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}. \mathrm{U}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{D}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g},
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}. \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.
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``I need a dollar dollar, a dollar is what I need. And if I share with you my story
would you share your dollar with me."" Aloe Blacc

1. Introduction

\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d} \$12.6 \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} -
\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{S}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} (2012), \mathrm{I}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}, \mathrm{S}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n} (2015)). \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{C}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} (\mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{C}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}
\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{B}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} 2007 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 2017, \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} 88\%, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{b}\mathrm{y} 42\% (\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 1).

Figure 1: Non-US banks' global US dollar assets: The rise of Japanese banks

  Restricted 
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Global US dollar claims on the non-bank sector: The rise of Japanese banks 

 

USD trn

Source: BIS locational banking statistics; BIS consolidated banking statistics; authors’ calculations. 

 

 
 

Non-US banks’ global US dollar assets: The rise of Japanese banks 

 

USD trn

Note: Excludes interoffice positions. 

Source: BIS locational banking statistics; BIS consolidated banking statistics. 
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\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}fl\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 2. \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} 2008, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n},
\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}-
\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}-
\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}. \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}'
\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e},
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}-\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{D}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}? \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
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Figure 2: Balance Sheets of US Branches and Agencies of Foreign Banks

  Restricted 
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Balance sheet positions of US branches and agencies of foreign banks 

By nationality of parent bank 

 

Japanese banks  French banks  German banks  UK banks 
USD bn USD bn  USD bn  USD bn

 

   

Japanese banks  French banks  German banks  UK banks 
USD bn USD bn  USD bn  USD bn

 

   

Source: US FFIEC002 Call Reports; authors’ calculations. 
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\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}? \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}? \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}?

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}), \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} (\mathrm{C}\mathrm{P}),
\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{C}\mathrm{D}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}-\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} (\mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}) \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}). \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a} ``\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}."" \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k},
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 5-\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s},
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 3 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}, \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{C}\mathrm{P},
\mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{p} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}-\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} (\mathrm{O}\mathrm{T}\mathrm{C}) \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} (\mathrm{D}\mathrm{u}ffi\mathrm{e}, \mathrm{G}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{u} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{P}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}
(2005)). \mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}fi\mathrm{e}\mathrm{d}.
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\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}.

\mathrm{D}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}-
\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}? \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}, \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}-
\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{O}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} 2016, \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} fl\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s} (\mathrm{N}\mathrm{A}\mathrm{V}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}, \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k}, \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}.
\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}-\mathrm{i}\mathrm{n}-\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{y}
\mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}? \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s},
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}: \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}.

\mathrm{A} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} (\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}) \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} 16 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{t} 30 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}, \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}, \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} (\mathrm{I}\mathrm{O}\mathrm{E}\mathrm{R}) \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 8 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I}\mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

\mathrm{E}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}, \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}
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\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 1-\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{k} \mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}/\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{X} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} fi\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} (\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{C}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g} (2012), \mathrm{A}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}\mathrm{a} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l} (2010), \mathrm{S}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} (2012), \mathrm{B}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} (2015),
\mathrm{B}\mathrm{r}\"\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{I}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a} (2017)). \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{I}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a} \mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}. (2015).
\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{y}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} composition \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o}:
fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}, \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}, \mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{a}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{Z}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} (2016), \mathrm{M}\mathrm{c}\mathrm{G}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{P}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} (2012) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{P}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} (2016) \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a} \mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}. (2016) \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}, \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{A} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{M}\mathrm{c}\mathrm{G}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{P}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} (2012), \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{C}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} (\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}) \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{P}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} (2016) \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{F}\mathrm{I}\mathrm{E}\mathrm{C}
002 fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I}\mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g},
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}
\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{A}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{B}\mathrm{r}\"\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} (2018). \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-
\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{s}, \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l}.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}-
\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{O}\mathrm{T}\mathrm{C} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m} (2014) \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{s}-
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}-\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{N}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{o}\mathrm{u} (2016) fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{p} \mathrm{b}\mathrm{u}ff\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}-
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{u}, \mathrm{P}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{W}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g} (2015) \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{L}\mathrm{i} (2017) fi\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{y}
\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a} ``\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}"" \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}-
\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}-\mathrm{o}ff: \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{p} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}.2 \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}

2Our paper is also related to the literature on the functioning and characteristics of money market
funds. For related papers, see Christoffersen and Musto (2002), Kacperczyk and Schnabl (2013), Mc-
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\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}-
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} (\mathrm{C}\mathrm{I}\mathrm{P}) \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{C}.3 \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{o},
\mathrm{E}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}, \mathrm{E}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{M}\mathrm{c}\mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{y} (2017\mathrm{b}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{P}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{r} (2017) \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}. \mathrm{C}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{i}, \mathrm{L}\mathrm{a} \mathrm{S}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{a}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{M}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} (2017) \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}.

2. Business Models of Global Banks: Stylized Facts

\mathrm{D}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}.
\mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{C}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}. \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{s}.

\mathrm{W}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{h} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}-
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}:

Fact 1: Dollar assets and loan exposures of Japanese banks are large and growing com-
pared to other foreign banks. European banks have increased investments in excess re-
serves and repo intermediation, replacing loans.

\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 1, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \$2.5 \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{U}\mathrm{S}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}, 1.7 \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{U}\mathrm{K} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{G}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{C} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s},
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

Cabe (2010), Strahan and Tanyeri (2015), Krishnamurthy, Nagel and Orlov (2014), Parlatore (2016),
Baba, McCauley and Ramaswamy (2009), Schmidt, Timmermann and Wermers (2016), DiMaggio and
Kacperczyk (2017), La Spada (2017).

3For papers studying post-crisis CIP deviations, see Du, Tepper and Verdelhan (2017), Sushko,
Borio, McCauley and McGuire (2016), Rime, Schrimpf and Syrstad (2017), Avdjiev, Du, Koch and
Shin (2016).
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\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 2 \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} - \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 2 \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

Fact 2: The headquarters of Japanese banks use their US branches and agencies as a
conduit for dollar funding, whereas the US branches of European banks receive net dollar
transfers from their headquarters, investing them mostly in their reserve accounts at the
Federal Reserve.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
2011. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s}: \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{F}\mathrm{D}\mathrm{I}\mathrm{C} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}.4 \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}-
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} (\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 2). \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}ffi\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}.5 \mathrm{T}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o}-\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} (\mathrm{I}\mathrm{O}\mathrm{E}\mathrm{R}) \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} (\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} (2016)). \mathrm{S}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}.

4See Kreicher, McCauley and McGuire (2013) for details. In essence, new FDIC measures required
US banks to pay deposit insurance fees based on total assets, instead of deposit liabilities. This rendered
non-US banks in an advantaged position to borrow in wholesale funding markets and invest in reserves.

5See also Correa, Sapriza and Zlate (2016)
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Figure 3: Interoffice positions of US Branches and Agencies of Foreign Banks
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Source: US FFIEC002 Call Reports; authors’ calculations. 
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Fact 3: Global banks are, to a large extent, matched-book repo intermediaries, except for
Japanese banks, which are large net borrowers in repo markets. Yet, repos of Japanese
banks with US MMFs are significantly smaller.

\mathrm{B}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 4). \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{B}.7 \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s},
\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}, \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s},
\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}, \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}-
\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}-\mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} 2016, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} 1.6\% \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 11.7\%
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{u}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{M}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{u}\mathrm{h}\mathrm{o}, \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}), 45\% \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 52.1\% \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{S}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{C}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e}), \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 48\% \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 62.8\% \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{a} \mathrm{S}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a})6.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 5.1.

6Due to data availability and quality issues, we were able to establish these ratios only for a reduced
number of banks. We report the ratios before the effects of the MMF reform started to kick in.
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Figure 4: Repo books by country
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Fact 4: Japanese banks rely on MMFs more for non-repo funding than for repos. For
others, the mix is more balanced. Within the funding provided by MMFs, non-repos
have substantially longer maturities than repos.

Table 1: Summary statistics of dollar funding through different instruments

\mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{A}\mathrm{v}\mathrm{g} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e}-\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D} \mathrm{b}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}

\mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{l}

\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} 29.4 110.1 139.5 6.2 49.3 40.3
\mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} 449.3 458.3 907.7 6.5 47.6 27.2

Notes: Agg outstanding volume is the average month-end position aggregated acrosss all banks of the

given nationalities.

\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} (\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}
40 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{s} 27 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}). \mathrm{L}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}, \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}), \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 38
\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} 6.5 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} 3.7 \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}.

\mathrm{O}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{t}
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\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

3. The Price of Dollar Funding

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{a} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}. \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{O}\mathrm{T}\mathrm{C} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{z}\mathrm{z}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{E}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{C}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}.7 \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h}
\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}.8 \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{G}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{S}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{I}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{G}\mathrm{S}\mathrm{I}\mathrm{B}\mathrm{s}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{G}\mathrm{S}\mathrm{I}\mathrm{B} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} c \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} i \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j, \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} t. \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{s}: repo \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} non - repo. \mathrm{A}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{t}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (Rateijct) \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{t}-\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} (Rem.maturityijct), \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{m} (Log(valueijct)). \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e},
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d}-
\mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}, \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}: \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} (FundTypej); \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} (FundFamilyj); \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} (Agency coll.c),
\mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} (Treasury coll.c) \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} (Other coll.c); \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}
``\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}"", \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{C}\mathrm{P} (CP c), \mathrm{C}\mathrm{D} (CDc) \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P} (ABCP c). \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t},
\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}, \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}
JPi. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 5-\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} i \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{y}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} (5y CDSit).

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{F}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} 2011 \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} 2017. \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} 205,165 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} 39 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} 9 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
329 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} 70 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} (\mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}) \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} 538,848 \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} 49 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} 14 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 175
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} 66 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

7Details on the data and the cleaning procedure we perform are provided in Appendix A. In the
same appendix we also discuss the other datasets used to complement our analysis.

8Throughout the paper we group CP, CD and ABCP together and refer to the group as ``non-repo"".
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3.1. The Japan Repo Premium

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} ``\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}."" \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} in
excess of \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}fl\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e},
\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

\mathrm{W}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2 \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{s}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}:

Rateijct = \gamma 1Log(valueijct) + \gamma 2Rem.maturityijct + \gamma 35y CDSit

+ \gamma 4Agency coll.c + \gamma 5Other coll.c + \gamma 6JPi + FixedEffects+ \epsilon ijct (1)

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{o}ff\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} (5-\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s}), \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} (\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}),
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, date\ast fund type fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} collateral \ast date \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}.
\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} (1)-(4) \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} (JPi, \mathrm{i}.\mathrm{e}. \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}). \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} (4) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} (5) \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}
(4), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} collateral \ast date fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}-\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s},
\mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}.
\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (5) \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi-
\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} each individual \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}.9

9In the Online Appendix we report the regressions with a dummy for each individual country using
the same controls as in Table 2. Hence, the coefficients can be interpreted as how much banks from
different countries pay on average for repos relative to Japanese banks, conditional on the control
variables. In Appendix D, we report several other robustness checks.
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\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g},
\mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2 \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}: \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}, \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} (\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s}) \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} R2 \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (2) \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (3). \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 1-2 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 26 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{d}, \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{a} 3 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} 1 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}.

Table 2: The Japan repo premium

(1) (2) (3) (4) (5)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

(\mathrm{O}/\mathrm{N} \mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{T} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}.)\dagger 

Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct

Log(valueijct) -0.173 0.148 0.0473 -0.00513 0.168*
(0.220) (0.172) (0.137) (0.145) (0.0883)

Rem.maturityijct 0.462*** 0.353*** 0.359*** 0.359***
(0.0424) (0.0348) (0.0341) (0.0343)

Agency coll.c 1.383*** 1.362***
(0.467) (0.436)

Other coll.c 25.58*** 26.21***
(1.987) (2.038)

5y CDSit 0.0256*** 0.0245*** 0.00320
(0.00597) (0.00629) (0.00225)

JP i 4.462*** 3.261*** 3.023*** 2.811** 1.258***
(0.948) (1.110) (1.122) (1.171) (0.414)

\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 193,689 193,689 181,425 181,425 26,113
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.814 0.865 0.868 0.872 0.946
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 

Notes: Regressions at the contract level, the dependent variable is the interest rate (in basis points)
paid by a bank when borrowing from a fund. Log(valueijct) refers to the logarithm of the value of
the contract and 5y CDSit denotes the 5 year CDS spread of the borrowing bank. JP i is a dummy
which takes the value 1 if the headquarters of the bank are in Japan. The coefficients on Agency coll.c
and Other coll.c capture the pricing difference compared to Treasury coll. (where the coefficient on
Treasury coll. is zero.). \dagger : specification (5) represents a regression only for overnight repos with US
Treasury collateral. Standard errors clustered at the fund family level are in parentheses. ***, **,
* denote significance at the 1, 5 and 10\% level respectively.

3.2. Risk and portfolio cross-subsidization do not explain the Japan Repo Premium

\mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s}? \mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{o}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3,
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} ``\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}"" \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h}
\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}-\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s},
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\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s},
\mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e},
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}.10 \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}, \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{b}\mathrm{y} \gamma repoc \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}:

Rateijct = \beta 1Log(valueijct) + \beta 2Rem.maturityijct + \beta 35y CDSit

+ \beta 4JPi+\beta 5JPi \ast \gamma repoc + FixedEffects+ \epsilon ijct (2)

Table 3: The Japan discount in CP, CD and ABCP markets

(1) (2) (3) (4)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

(\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s})\dagger 

Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct

Log(valueijct) -0.119 -0.157 -0.498 0.143
(0.233) (0.244) (0.300) (0.110)

Rem.maturityijct 0.0628*** 0.0658*** 0.0920*** 0.0895***
(0.00678) (0.00651) (0.0116) (0.0115)

5y CDSit 0.0370*** 0.0267*** 0.00247
(0.00492) (0.00234) (0.00244)

JPi -4.437*** -4.212*** -4.072*** 2.380***
(0.710) (0.695) (0.620) (0.509)

JPi \ast \gamma repo
c 5.680***

(1.443)
\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 295,842 268,966 450,109 91,922
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.876 0.881 0.905 0.969
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 

Notes: Regressions at the contract level, the dependent variable is the interest (in basis
points) paid by a bank when borrowing from a fund. Funds are restricted to prime funds,
unless otherwise noted. Log(valueijct) refers to the logarithm of the value of the contract,
while 5y CDSit denotes the 5 year CDS spread of the borrowing bank. JPi is a dummy
which takes the value 1 if the headquarters of the bank are in Japan. Columns (1)-(2)
restrict the instrument to CP, CD and ABCP (i.e. non-repos). Column (3) considers the
entire market (i.e. repos and non-repos) and interacts the JPi dummy with a dummy
for repo contracts; Date*Instrument fixed effects in this table control separately for time-
varying characteristics of ABCP, CP, CD, and the three different types of collateral within
repo contracts (Treasury, Government Agency and Other), wherever applicable. \dagger : Column
(4) considers only Non-Prime funds (i.e. government or Treasury funds that can only do
repos with banks). Standard errors clustered at the fund family level are in parentheses.
***, **, * denote significance at the 1, 5 and 10\% level respectively.

10One potential driver of the Japan Repo Premium could be that the sample of banks are different
between the repo and non-repo markets. The results go through when we restrict the sample for the
non-repo market to the banks that appear in the repo market (see Appendix D).
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\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a} ``\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}"" \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}-
\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2, \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} R2 \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.
\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (3), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}-
\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} (JP \ast \gamma repoc , \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 2). \mathrm{I}\mathrm{n}
\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} fund \ast date fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}-
\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}), \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (3)
(\mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y}, \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}). \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
same \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} same \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}, \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} (1)-(3) \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3 \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}, \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}
\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (\mathrm{i}.\mathrm{e}. \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}). \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (4), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y},
instrument \ast date (\mathrm{i}.\mathrm{e}. \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} fund \ast date fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}.

3.3. Quarter-end Window Dressing: Implications for the Japan Repo Premium

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I}\mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{j}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}-
\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}, \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}, \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}-
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} (\mathrm{M}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{y}\mathrm{a}\mathrm{n} (2015), \mathrm{C}\mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{S}
(2017)). \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} (\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 6 \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
5.2 \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{s}). \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}
\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} (\mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{o}, \mathrm{E}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{E}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n} (2017\mathrm{a})).

\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{O}\mathrm{T}\mathrm{C} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}
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\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}, \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}-
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{d}\mathrm{y}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}: \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}
\mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}.
\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} 1\mathrm{a} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 1\mathrm{b} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}.

Hypothesis 1a The Japan Repo Premium is lower at quarter ends.

Hypothesis 1b Due to the existence of the overnight reverse repo facility of the Federal
Reserve, the reduction of the Japan Repo Premium at quarter ends is muted for overnight
repos backed by US Treasury collateral.

Table 4: The Japan repo premium at quarter ends

(1) (2) (3) (4) (5)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

(\mathrm{O}/\mathrm{N} \mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{T} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}.)\dagger 

Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct

Log(valueijct) -0.172 0.149 0.0481 -0.00451 0.167*
(0.220) (0.172) (0.137) (0.145) (0.0883)

Rem.maturityijct 0.462*** 0.353*** 0.359*** 0.359***
(0.0424) (0.0348) (0.0341) (0.0343)

5y CDSit 0.0256*** 0.0245*** 0.00320
(0.00597) (0.00630) (0.00224)

JP i 4.985*** 3.639*** 3.418*** 3.137*** 1.026***
(0.894) (1.047) (1.063) (1.106) (0.351)

JPi \ast QEt -1.631** -1.178** -1.231** -1.015* 2.224
(0.716) (0.583) (0.588) (0.540) (2.210)

\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 193,689 193,689 181,425 181,425 26,113
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.814 0.865 0.868 0.872 0.946
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 

Notes: Regressions at the contract level, the dependent variable is the interest rate (in basis points)
paid by a bank when borrowing from a fund. Controls include Log(valueijct), 5y CDSit and
Rem.maturityijct where applicable. Log(valueijct) refers to the logarithm of the value of the
contract and 5y CDSit denotes the 5 year CDS spread of the borrowing bank. JP i is a dummy
which takes the value 1 if the headquarters of the bank are in Japan. QEt is 1 if the observation
is at a quarter-end. \dagger : specification (5) represents a regression only for overnight repos with US
Treasury collateral. Standard errors clustered at the fund family level are in parentheses. ***, **,
* denote significance at the 1, 5 and 10\% level respectively. The coefficient on QEt is absorbed by
fixed effects.

\mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 4 \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 1, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} JPi \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y}
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\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} (QEt). \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}
\mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} 1.2-1.6 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}.

3.4. Relationship frictions and demand for long maturity

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n},
\mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{j}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{O}\mathrm{T}\mathrm{C} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}. \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} volumes (\mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}
(2014), \mathrm{H}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{N}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{o}\mathrm{u} (2016)). \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} pricing, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{H}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{N}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{o}\mathrm{u} (2016).

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} ``\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}"". \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.

\mathrm{E}\mathrm{x}-\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}'\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{o}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}-\mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (2\mathrm{a}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} (2\mathrm{b}) \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}.

Hypothesis 2a Relationships of banks with \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} matter in the pricing of repos: the
more ``important"" a \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} (bank) is for a bank ( \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}), the higher (lower) is the price.

Hypothesis 2b Relationships of banks with \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} matter in the pricing of re-
pos: the more ``important"" a \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} (bank) is for a bank ( \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}), the higher
(lower) is the price.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{A}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{D}\mathrm{u}ffi\mathrm{e} (2007), \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}
(2014), \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{H}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{N}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{o}\mathrm{u} (2016). \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} m (m \in 
\{ repo, non  - repo\} ) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} t, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}
i \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s}:

BV m
ijt =

\sum 
i,j V aluemijt\sum Fi
j=1 V aluemijt

(3)
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\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}
\sum 

i,j V aluemijt \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}

\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} i \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} m \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\sum Fi

j=1 V aluemijt \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} i \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} m \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} Fi \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}. \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} BV m

ijff t
\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} jff \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}.
\mathrm{H}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}fl\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}) \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r},

\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}.
\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}, \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} i \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}

m \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t, \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y}:

FV m
ijt =

\sum 
j,i V aluemijt\sum Bj

i=1 V aluemijt

(4)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}
\sum 

j,i V aluemijt \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}-

\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} i \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} m \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\sum Bj

i=1 V aluemijt \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} Bj \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} j \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}, FV m

ijff t
, \mathrm{i}\mathrm{s}

\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{A} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h}
\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}.

\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 5 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 6. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}.
\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}' \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{n}, \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s}-\`\mathrm{a}-\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}.

Table 5: Average shares of funds ( \=BV
m
ijt) and families ( \=BV

m
ijff t) for banks , by instrument and country

\=BV
m
ijff t

\=BV
m
ijt

\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} 38.7 11.0 7.6 3.0
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} 14.4 10.8 2.9 3.6
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Table 6: Average shares of banks for funds ( \=FV
m
ijt) and fund families ( \=FV

m
ijff t), by instrument and

country

\=FV
m
ijff t

\=FV
m
ijt

\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} 5.8 7.1 12.1 7.4
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} 10.8 5.7 14.5 6.1

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 2\mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}:

Rateijct = \mu a
1Log(valueijct) + \mu a

2Rem.maturityijct + \mu a
35y CDSit

+ \mu a
4JP i + \mu a

5BV repo
ijt + \mu a

6FV repo
ijt + FixedEffects+ \epsilon ijct (5)

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 2\mathrm{b}:

Rateijct = \mu b
1Log(valueijct) + \mu b

2Rem.maturityijct + \mu b
35y CDSit

+ \mu b
4JP i + \mu b

5BV repo
ijff t

+ \mu b
6FV repo

ijff t
+ FixedEffects+ \epsilon ijct (6)

\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} (1) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} (2) \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 7 \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} 2\mathrm{a} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 2\mathrm{b}. \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 2, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}) \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} (\mathrm{i}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}). \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}.
\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}, \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} (\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{m})
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 5 \mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} date \ast fund type fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}, \mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} date\ast collateral fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y}, \mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y}, \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}).

\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (1) \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 2\mathrm{a} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}fi\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}-
\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (2) \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 2\mathrm{b}. \mathrm{B}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}-
\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}. \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}.
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}:

Hypothesis 3 The Japan Repo Premium is larger for longer maturity repos.
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\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}:

Rateijct = \phi 1Log(valueijct) + \phi 2Rem.maturityijct + \phi 35y CDSit + \phi 4BV repo
ijff t

+ \phi 5FV repo
ijff t

+ \phi 6JP i + \phi 7JP i \ast Rem.maturityijct + FixedEffects+ \epsilon ijct (7)

\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (3) \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 7 \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} JP i \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}-
\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}. \mathrm{L}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 0.35 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r},
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a} 0.15 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{p} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 3 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} - \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} - \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{j}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}.

19



Table 7: The Japan Repo Premium: Relationships and maturity

(1) (2) (3)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

Rateijct Rateijct Rateijct

JP i 2.545* 1.244 -0.303
(1.371) (1.772) (2.342)

Rem.maturityijct 0.358*** 0.355*** 0.344***
(0.0347) (0.0335) (0.0343)

JPi \ast Rem.maturityijct 0.146*
(0.0846)

BV repo
ijt - 1 0.0415

(0.0304)
FV repo

ijt - 1 -0.00827

(0.0227)
BV repo

ijff t - 1
0.0590** 0.0593**

(0.0229) (0.0250)
FV repo

ijff t - 1
-0.0425*** -0.0411***

(0.0152) (0.0152)
\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 164,634 176,573 176,573
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.872 0.873 0.873
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark 

Notes: Regressions at the contract level, the dependent variable is the
interest rate (in basis points) paid by a bank when borrowing from a
fund.BV repo

ijt - 1 (jff ) refers to the lagged share of a fund (fund family)

for a bank in the repo market at a given date. FV repo
ijt - 1 (jff ) refers to

the lagged share of a bank for a fund (fund family) in the repo market
at a given date. Controls include Log(valueijct) and 5y CDSit. JP i

is a dummy which takes the value 1 if the headquarters of the bank
are in Japan. Standard errors clustered at the fund family level are in
parentheses. ***, **, * denote significance at the 1, 5 and 10\% level
respectively.

4. The Demand for (Long Maturity) Dollar Funding

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}
\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}? \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} (\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 2), \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} (\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{O}\mathrm{N} \mathrm{R}\mathrm{R}\mathrm{P}
\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}, \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s})?

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{N}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}, \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{e}, \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
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\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s},
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

4.1. A Natural Experiment: The US MMF reform as a Negative Supply Shock to Longer-
Maturity Funding

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{C}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t},
\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{k}. \mathrm{N}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{m}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{O}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} 2016. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} fl\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{N}\mathrm{A}\mathrm{V} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}. \mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{N}\mathrm{A}\mathrm{V}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}, \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y},
\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \$536 \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \$239 \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} (48.2 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}) \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} (6.6 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}).

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k}, \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}
\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}. \mathrm{H}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}, \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d}
\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}:

Hypothesis 4 The prices Japanese banks pay in the non-repo market rose more than
those for other banks in response to the US MMF reform, which was a negative supply
shock to the longer term dollar funding that prime funds provide.

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 5 \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} (\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}). \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}-\mathrm{i}\mathrm{n}-\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{x}-\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}).11 \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 4 \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}

11Aldasoro et al. (2017b) show that foreign banks have attracted dollar deposits from non-banks after
the reform. We accordingly expect the impact of the treatment to decrease with time and therefore
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Figure 5: The Time Series of the Japan Non-Repo Discount
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Note: The time series is obtained by running the following regression for the non-repo market: Rateijct =
\beta 1Log(valueijct)+\beta 2Rem.maturityijct+\beta 35y CDSit+\beta 4JPi+\beta 6\gamma t+\beta 7JPi\ast \gamma t+FixedEffects+\epsilon ijct,
where \gamma t is a time dummy, and FixedEffects are non-repo instrument dummies. We retrieve the
coefficient of interaction between the JPi dummy and the date dummy \gamma t (\beta 7). We present a less
restrictive specification in this figure for illustrative purposes. Relevant fixed effects to control for bank
and fund (family) specific factors as well as bank-fund (family) interaction fixed effects are included in
Table 8.

\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{E}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 1 \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} JP i \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s} 1 \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}
(PostReformt), \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}.

\mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 4. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 8 \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} 3-5 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} date \ast fund (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}

restrict the end date. As for the beginning date, one might argue that the effect started earlier as fund
families started converting prime funds into government funds a few months prior to the deadline of the
reform. As the picture shows, moving around our experiment date to an earlier date would not affect
our results.
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\mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}) fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} bank \ast fund (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}) fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}), \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}).

Table 8: CP, CD and ABCP prices increase more for Japanese banks post-reform

(1) (2) (3) (4)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct

JPi \ast PostReformt 4.929*** 4.569*** 4.153*** 3.214**
(1.669) (1.658) (1.297) (1.423)

\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 28,255 28,237 28,191 27,923
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.750 0.763 0.804 0.824
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 
\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 

Notes: Regressions at the contract level, the dependent variable is the interest (in
basis points) paid by a bank when borrowing from a fund. All regressions refer to
non-repo (CP, CD, ABCP) contracts. The sample contains six months before and
six months after the implementation of the US MMF reform on October 14, 2016,
hence includes observations between end-April 2016 and end-March 2017. Controls
include Log(valueijct) , 5y CDSit, Rem.maturityijct. JPi is a dummy which takes
the value 1 if the headquarters of the bank are in Japan. Standard errors clustered
at the fund family level in parentheses. ***, **, * denote significance at the 1, 5
and 10\% level respectively. JPi and PostReformt are absorbed in fixed effects.

4.2. Relationship frictions matter for Japanese banks, not for others

\mathrm{A}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}fi\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}
\mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e}.
\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}:

Hypothesis 5 Relationship frictions matter for pricing more for Japanese banks, as
their demand is more inelastic than that of other banks.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h}/\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{W}\mathrm{e}
\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} same \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} same \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} same \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e},
\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}
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fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}, \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{E}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 7, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{t}
\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} JP i \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 9 \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}.

Table 9: Relationship frictions matter for pricing for Japanese banks

(1) (2) (3) (4)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l}

Rateijct Rateijct Rateijct Rateijct

BV m
ijff t - 1 0.0258 -0.0171 0.0224 -0.0599

(0.0230) (0.0193) (0.0331) (0.0454)
FV m

ijff t - 1 0.0199 0.0480* 0.0274 0.0837*

(0.0243) (0.0260) (0.0492) (0.0442)
JPi \ast BV m

ijff t - 1 0.159*** 0.225***

(0.0388) (0.0662)
JPi \ast FV m

ijff t - 1 -0.198* -0.420

(0.113) (0.328)
\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 467,579 467,579 453,194 453,194
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.909 0.909 0.928 0.928
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}*\mathrm{F}\mathrm{F} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}*\mathrm{F}\mathrm{F}*\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 

\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} (\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}) \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}.BV m

ijt - 1 (jff )

\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}) \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}
(\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}). FV m

ijt - 1 (jff ) \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}

\mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} (\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}) \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} (\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}
\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}). \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} Log(valueijct), 5y CDSit, Rem.maturityijct. JP i \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}
\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} 1 \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}.
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{F}\mathrm{E} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} (\mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D}) \mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}. \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}. ***, **, * \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 1, 5 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 10\% \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} (1) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} (3), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}-
\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} BV m

ijff t - 1
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}

FV m
ijff t - 1

\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}

\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (2), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y}
\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} bank \ast fund family \ast date \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} bank \ast date,
fund family \ast date \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} bank \ast fund family fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}
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\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}; \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}. BV m

ijff t - 1
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} FV m

ijff t - 1
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} bank \ast fund family \ast date fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} JP i \ast FV m

ijff t - 1
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi-

\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}.
\mathrm{O}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}

\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}-\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

4.3. Relationship Formation with US MMFs

\mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}?
\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}.

\mathrm{R}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} 2\mathrm{a}-7 \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o}
\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}, \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}.
\mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}fi\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t} 10\% \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r}
\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t} 30\%
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} fi\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} (\mathrm{R}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} 2\mathrm{a}-7). \mathrm{A}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} 76\% \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} (\mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}) \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} 5 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}.

Hypothesis 6 Fund families favor longer term clients as counterparties for their longer
maturity repos, due to regulatory constraints that limit the provision of long maturity
repos by MMFs.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}-
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d}
\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{t}
\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

\mathrm{T}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}ff\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{d}. \mathrm{A}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t,
\mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} (Rel. lengthmijff t) \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e}
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}-\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} m (\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{r}
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\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}). \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} (\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{y}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}) \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}:

Rem.maturityijct = \omega 1Log(valueijct) + \omega 25y CDSit

+ \omega 3JP i + \omega 4Rel. lengthrepo
ijff t

+ \omega 5JP i \ast Rel. lengthrepo
ijff t

+ FixedEffects+ \epsilon ijct (8)

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 10. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} bank \ast 
fund family fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} (2), \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} bank \ast fund family fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} date \ast fund family fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} (3), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} date \ast bank fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}.

Table 10: Relationship length and maturity

(1) (2) (3)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

Rem.maturityijct Rem.maturityijct Rem.maturityijct

Rel. lengthrepo
ijff t

0.00730 0.151** 0.0438

(0.118) (0.0733) (0.0919)
JPi \ast Rel. lengthrepo

ijff t
0.174*** 0.138*** 0.222

(0.0480) (0.0362) (0.261)
\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 124,477 124,325 133,135
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.321 0.343 0.372
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 
\mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark \checkmark \checkmark 

Notes: Regressions at the contract level, the dependent variable is the remaining maturity of
the contract (proxying for maturity at origination).Rel. lengthrepo

ijff t
refers to the length of the

relationship between a bank and a fund family in the repo market measured in months at a given
date. JPi is a dummy which takes the value 1 if the headquarters of the bank are in Japan.
Controls include Log(valueijct) , 5y CDSit. We restrict the sample to repos between January
2012 and October 2016 (due to the US MMF reform potentially causing a structural change
in the market). Standard errors clustered at the fund family level in parentheses. ***, **, *
denote significance at the 1, 5 and 10\% level respectively. The coefficient on JPiis absorbed in
the fixed effects.

\mathrm{O}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}, \mathrm{w}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n}\mathrm{s} (1) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} (2). \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d} bank \ast date fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}
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\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h}
\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (3) \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} fi\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} 1500
\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} (2) \mathrm{t}\mathrm{o} (3) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 4000.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}-
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{A} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} 5 \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}. \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}-\mathrm{o}ff \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

5. Dollar Funding Networks

\mathrm{A}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}
\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}.

\mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} Fact 3, \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e},
\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}. \mathrm{I}\mathrm{n}
\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.

5.1. Implied Spreads from Repo Maturity Transformation

\mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}-
\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{I}\mathrm{O}\mathrm{E}\mathrm{R} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}. \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 11 \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}:

Rateijct = \delta 1Log(valueijct) + \delta 25y CDSit

+ \delta 3JP i + \delta 4Rem.maturityijct + \delta 5JP i \ast Rem.maturityijct + FixedEffects+ \epsilon ijct
(9)

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} 30 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}), \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t},
\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s} 16 basis points. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} JP i, 30 \ast 
Rem.maturityijct \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} 30 \ast (JP i \ast Rem.maturityijct), \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}
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\delta 3 + 30 \ast \delta 4 + 30 \ast \delta 5. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi-
\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}.12

Table 11: Repo intermediation spreads

(1)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

Rateijct

JP i 1.319
(1.774)

Rem.maturityijct 0.348***
(0.0358)

JPi \ast Rem.maturityijct 0.141*
(0.0848)

30-\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} 16.0 \mathrm{b}\mathrm{p}\mathrm{s}***
(1.1089)

\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 181,425
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.872
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 

\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} (\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}) \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} Log(valueijct) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
5y CDSit. JP i \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} 1 \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}. 30-\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{b}\mathrm{y} JPi +30 \ast Rem.maturityijct +30 \ast (Rem.maturityijct \ast JPi),
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{t}
30-\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}, \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}. \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}. ***, **, * \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 1, 5 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 10\% \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}.

5.2. Quarter-end Window Dressing: Implications for the JPY/USD basis

\mathrm{A}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 6. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}
\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} (\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} 4). \mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s}).
\mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}

12Another possible form of intermediation that we do not get into detail is through collateral transfor-
mation. There are many reasons why banks would like to use other types of collateral in repos compared
to Treasury. We estimate that, all else constant, if a non-Japanese bank pledges US Treasuries to MMFs
and receives ``Other collateral"" from Japanese banks, charging the MMF price, the spread would be 32
basis points. We report the results in Table B.14.
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\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.

Figure 6: French banks' repo and non-repo borrowing from US MMFs
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\mathrm{G}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{y}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{X} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}.13 \mathrm{H}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} 7 \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}:

Hypothesis 7 Quarter end withdrawal of French banks from repo markets is negatively
related to the JPY/USD cross-currency basis at shorter tenors.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}

\Delta JPY/USDQE,t = \alpha 1 + \alpha 2\Delta FR repoQE,t + \epsilon t (10)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \Delta JPY/USDQE,t \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{n} / \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \Delta FR repoQE,t \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}

13We do find that Japanese banks in fact slightly increase their repo volumes with MMFs at quarter
ends. This increase is, however, orders of magnitude smaller than the contraction in available dollar
funding due to the window dressing activity of other global banks.
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Table 12: The quarter-end effect: JPY basis versus repos with MMF by
French banks

1\mathrm{W} 1\mathrm{M} 3\mathrm{M} 1\mathrm{Y} 3\mathrm{Y} 5\mathrm{Y}

\Delta \mathrm{F}\mathrm{R} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} -1.36** 0.43** -0.00 0.04 0.01 0.03
(0.53) (0.20) (0.10) (0.05) (0.04) (0.06)

\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 24 24 24 24 24 24
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.45 0.20 0.00 0.03 0.00 0.01

Notes: Robust standard errors in parentheses. ***, **, * denote signif-
icance at the 10, 5 and 1\% level respectively. Changes are computed as
monthquarter - end  - monthquarter - end - 1 (the absolute value is taken for
changes in French banks' repos with MMFs (in \$billions)). The sample
runs from October 2011 (Q4 2011) to September 2017 (Q3 2017). 1W,
1M, 3M, 1Y, 3Y, 5Y refer to the contemporaneous changes in the 1-week,
1-month, 3-month, 1-year, 3-year and 5-year basis, respectively.

\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} (\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{y}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{M}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}, \mathrm{J}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{M}\mathrm{a}\mathrm{y}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{n}).

\mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 12 \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-
\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}/\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}. \mathrm{O}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} 45\%
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}/\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \$10 \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}-\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} 1 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 2
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}.14

6. Conclusion

\mathrm{B}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}-
\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{F}\mathrm{C} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}, \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{I}\mathrm{O}\mathrm{E}\mathrm{R} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d}-\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.

\mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}' \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}: \mathrm{D}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}? \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}? \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}? \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

14We perform a robustness check using the EUR/USD basis instead. The coefficient for the 1W
EUR/USD basis is less than half the size of the coefficient reported here, its statistical significance is
weaker, and the fit of the regression is considerably smaller. This suggests that the result reported
in Table 12 is not due to an omitted quarter end effect but French repos and JPY/USD are indeed
related. We exclude the last quarter of 2017 as the last days of December saw big changes in different
cross-currency bases that seemed out of the ordinary and left many market participants perplexed.
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\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}?
\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}-

\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}, \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.
\mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.
\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{d}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s}: \mathrm{D}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{G}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}
\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}.
\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}fl\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{A}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.
\mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}.

\mathrm{A} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}
\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{o}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I}\mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-
\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}/\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{X} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}, \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}.
\mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{s},
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}? \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I}\mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s},
\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}? \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{C}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} (\mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}.
(2017\mathrm{a}))? \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}, \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{s}, \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}\mathrm{s}, \mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{X} \mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}
\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}; \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m}. \mathrm{W}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}.
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\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}
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\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D}, \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{t}, \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}.15 \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{d} (\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y}),
\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y}, \mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{F}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} 2011 \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} 2017. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}-\mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} 2017,
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} 2.9 \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s}.16

\mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}-
\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}, \mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}.17 \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}. \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s},
\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}
\mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}.

\mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m} (2014), \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}-\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}
\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} (\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{y}, \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y}). \mathrm{A}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{G}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{S}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{I}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} (\mathrm{G}\mathrm{S}\mathrm{I}\mathrm{B}\mathrm{s}) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{G}\mathrm{S}\mathrm{I}\mathrm{B} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 51 \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}.18 \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}
\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 99.9\% \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}fl\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}.19

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} 30 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}.20 \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}.

15According to the SEC Rule 2a-7 that regulates this market, the US MMFs are only allowed to
hold US dollar-denominated instruments. Therefore, our dataset includes only US dollar-denominated
instruments held by US MMFs.

16Crane Data differs slightly from the SEC N-MFP filings for the earlier part of the sample but still
covers around 92\% of the US MMF universe. As of end-December 2017, the totals reported in the SEC
N-MFP (obtained from the OFR Money Market Monitor) and ICI are almost the same as Crane Data.
The 8\% difference in the earlier sample is due to internal funds that manage cash for their fund families.

17Throughout the paper, we lump CP, CD and ABCP together and refer to them as ``non-repo.""
18See Appendix C for the full list of banks. For repo contracts we exclude banks from Spain and

Sweden, as they have very few contracts. Our results are robust to their inclusion.
19The results presented throughout are robust to using a non-winsorised sample (though the fit of

the regressions is lower), as well as winsorizing at different levels.
20For example, a contract with 60 days of remaining maturity appears first in one month with 60

days of remaining maturity. The same contract appears with 29, 30, 31 or 32 days of remaining maturity
the next month depending on whether there are 28, 29, 30 or 31 days between the two months.
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\mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a} 30-\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}
\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}. \mathrm{E}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} (\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{D}).

\mathrm{A}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}
\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e}
\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s},
\mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}.

\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} 205,165 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} 39 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m}
9 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 329 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} 70 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}
(\mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}) \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} 538,848 \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} 49 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} 14 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 175 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} 66 \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.

\mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{A}.13 \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S}, \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}, \mathrm{U}\mathrm{K} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}.

36



Table A.13: Summary statistics

\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}
\mathrm{N}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s} \mathrm{N}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o} \mathrm{N}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{v}\mathrm{g} \mathrm{A}\mathrm{v}\mathrm{g} \mathrm{A}\mathrm{v}\mathrm{g}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}

\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}
\mathrm{A}\mathrm{U} 158 4 17 6 255.3 2 86.3
\mathrm{B}\mathrm{E} 0 0 0
\mathrm{C}\mathrm{A} 28,154 5 248 47 162.0 5 44.0
\mathrm{C}\mathrm{H} 16,832 2 205 40 156.2 16 38.4
\mathrm{C}\mathrm{N} 0 0 0
\mathrm{D}\mathrm{E} 12,015 2 232 51 213.0 5 25.9
\mathrm{E}\mathrm{S} 0 0 0
\mathrm{F}\mathrm{I} 0 0 0
\mathrm{F}\mathrm{R} 32,660 4 234 41 267.9 4 38.0
\mathrm{G}\mathrm{B} 23,044 5 276 54 232.6 5 31.5
\mathrm{J}\mathrm{P} 14,693 6 176 32 166.0 6 62.8
\mathrm{N}\mathrm{L} 10,048 3 126 17 154.4 7 34.8
\mathrm{S}\mathrm{E} 0 0 0
\mathrm{U}\mathrm{S} 67,561 8 295 64 175.3 8 36.3
\mathrm{T}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} 205,165 39 329 70 193.7 6 38.0

\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} - \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{C}\mathrm{P}, \mathrm{C}\mathrm{D}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{C}\mathrm{P}
\mathrm{A}\mathrm{U} 59,326 4 164 62 90.4 43 41.8
\mathrm{B}\mathrm{E} 1,806 1 43 16 76.2 63 55.9
\mathrm{C}\mathrm{A} 112,330 5 173 65 83.2 44 42.4
\mathrm{C}\mathrm{H} 19,528 2 138 45 111.4 50 42.1
\mathrm{C}\mathrm{N} 2,468 4 25 9 83.5 24 58.8
\mathrm{D}\mathrm{E} 8,959 2 111 39 105.5 52 33.4
\mathrm{E}\mathrm{S} 1,858 2 45 20 71.5 20 37.7
\mathrm{F}\mathrm{I} 12,071 1 128 45 90.1 72 36.8
\mathrm{F}\mathrm{R} 50,904 4 152 55 98.4 38 39.8
\mathrm{G}\mathrm{B} 43,187 5 153 55 82.2 48 39.7
\mathrm{J}\mathrm{P} 100,078 6 153 52 91.3 49 38.5
\mathrm{N}\mathrm{L} 31,239 3 151 57 95.6 57 40.0
\mathrm{S}\mathrm{E} 29,068 3 144 52 95.1 55 39.0
\mathrm{U}\mathrm{S} 66,026 7 167 62 65.6 54 42.2
\mathrm{T}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{l} 538,848 49 175 66 87.6 48 40.5

Notes: Nobs = number of observations. No banks is the number of banks of a given na-
tionality (location of headquarter). No funds and fund families denotes the total number
of money market funds / fund families that banks of a given nationality transacted with.
Avg contract size is the average transaction amount between a fund and a bank across
banks of a given nationality in millions of USD. Avg maturity is the value-weighted
average maturity, and avg rate denotes the corresponding interest rate.

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{o} (\mathrm{F}\mathrm{F}\mathrm{I}\mathrm{E}\mathrm{C} 002 fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s}). \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} (\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k})
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} 1994\mathrm{Q}1
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\mathrm{t}\mathrm{o} 2017\mathrm{Q}2.
\mathrm{T}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{B}\mathrm{I}\mathrm{S} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{M}\mathrm{c}\mathrm{G}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{P}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} (2012).

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{C}\mathrm{D}\mathrm{S} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{M}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{t}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 5 \mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}, \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{p} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}-\mathrm{o}\mathrm{f}-\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}.

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{L}\mathrm{I}\mathrm{B}\mathrm{O}\mathrm{R} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{B}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}.
\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{d}-\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}, \mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{p} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}-\mathrm{o}\mathrm{f}-\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}.
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Appendix B. Additional Tables and Figures

Figure B.7: Repo books at the Consolidated LevelRepo books at the consolidated level1 

In billions of US dollars 

 
Sources: Banks’ Annual Reports, FR-Y9C Reports (Federal Reserve). 

 

Notes: Aggregate by country for all banks active in the MMF data. Data for CA is for end-October 2016, for JP is 
end-March 2016 and for FR and the US is end-December 2016. Includes the aggregate repo book at the
consolidated level, encompassing all currencies and geographies.  
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Notes: Aggregate by country for all banks active in the MMF data. Data for CA is for end-October
2016, for JP is end-March 2016, and for FR and US is end-December 2016. Includes the aggregate repo
book at the consolidated level, encompassing all currencies and geographies.
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Figure B.8: The Time Series of the Japan Repo Premium
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Note: The time series is obtained by running the following regression for the repo market: Rateijct =
\beta 1Log(valueijct)+\beta 2Rem.maturityijct+\beta 35y CDSit+\beta 4JPi+\beta 5\gamma t+\beta 6JPi\ast \gamma t+FixedEffects+\epsilon ijct,
where \gamma t is a time dummy, and FixedEffects includes fund type and collateral fixed effects. We retrieve
the coefficient of the interaction between the JPi dummy and the time dummy \gamma t (\beta 6).
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Table B.14: Repo intermediation through collateral transfor-
mation: spreads

(1)
\mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}

Rateijct

JPi 2.053***
(0.467)

Agency coll.c 1.467***
(0.434)

Other coll.c 25.90***
(2.087)

JPi \ast Agency coll.c -0.990*
(0.569)

JPi \ast Other coll.c 3.965
(3.804)

\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} 31.9 \mathrm{b}\mathrm{p}\mathrm{s}***
(3.4411)

\mathrm{O}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} 181,425
\mathrm{R}-\mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} 0.868
\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \checkmark 
\mathrm{D}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}*\mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{E} \checkmark 

\mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}: \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} (\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}) \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} Log(valueijct) ,
Rem.maturityijct \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 5y CDSit . JPi \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} 1 \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}-
\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}
\mathrm{J}\mathrm{P}+ \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}.+ \mathrm{J}\mathrm{P}*Other coll.c, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h}
\mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}
\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{O}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}, \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}. \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s}
\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}. ***, **, * \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 1, 5 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 10\% \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y}.
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Appendix C. Banks in the Sample

Table C.15: Banks in the full Crane data sample after applying our cleaning procedure

\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \# \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \# \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{A}\mathrm{U} \mathrm{A}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a} \& \mathrm{N}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{Z}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{L}\mathrm{t}\mathrm{d} 3 10181
\mathrm{A}\mathrm{U} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{A}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a} 13 18038
\mathrm{A}\mathrm{U} \mathrm{N}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{A}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{a} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{L}\mathrm{t}\mathrm{d} 133 13153
\mathrm{A}\mathrm{U} \mathrm{W}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{C}\mathrm{o} 9 17954
\mathrm{B}\mathrm{E} \mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{a} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} . 1806
\mathrm{C}\mathrm{A} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} 4435 21850
\mathrm{C}\mathrm{A} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{a} \mathrm{S}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a} 5343 26990
\mathrm{C}\mathrm{A} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{I}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e} 305 9877
\mathrm{C}\mathrm{A} \mathrm{R}\mathrm{o}\mathrm{y}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{a} 14319 31507
\mathrm{C}\mathrm{A} \mathrm{T}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o}-\mathrm{D}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 3752 22106
\mathrm{C}\mathrm{H} \mathrm{C}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e} 13557 13746
\mathrm{C}\mathrm{H} \mathrm{U}\mathrm{B}\mathrm{S} 3275 5782
\mathrm{C}\mathrm{N} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a} \mathrm{L}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} . 415
\mathrm{C}\mathrm{N} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a} \mathrm{L}\mathrm{t}\mathrm{d} . 463
\mathrm{C}\mathrm{N} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{C}\mathrm{o} . 930
\mathrm{C}\mathrm{N} \mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \& \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a} \mathrm{L}\mathrm{t}\mathrm{d} . 660
\mathrm{D}\mathrm{E} \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{z}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{A}\mathrm{G} 305 232
\mathrm{D}\mathrm{E} \mathrm{D}\mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{A}\mathrm{G} 11710 8727
\mathrm{E}\mathrm{S} \mathrm{B}\mathrm{B}\mathrm{V}\mathrm{A} . 118
\mathrm{E}\mathrm{S} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{o} \mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} . 1740
\mathrm{F}\mathrm{I} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a} . 12071
\mathrm{F}\mathrm{R} \mathrm{B}\mathrm{N}\mathrm{P} \mathrm{P}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s} 17323 17139
\mathrm{F}\mathrm{R} \mathrm{B}\mathrm{P}\mathrm{C}\mathrm{E} 1211 9489
\mathrm{F}\mathrm{R} \mathrm{C}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{A}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e} 5663 12840
\mathrm{F}\mathrm{R} \mathrm{S}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{G}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e} 8463 11436
\mathrm{G}\mathrm{B} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{P}\mathrm{L}\mathrm{C} 11666 14332
\mathrm{G}\mathrm{B} \mathrm{H}\mathrm{S}\mathrm{B}\mathrm{C} \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{P}\mathrm{L}\mathrm{C} 7063 13950
\mathrm{G}\mathrm{B} \mathrm{L}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{y}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} 319 7542
\mathrm{G}\mathrm{B} \mathrm{R}\mathrm{B}\mathrm{S} 3960 2293
\mathrm{G}\mathrm{B} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 36 5070
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{M}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i} \mathrm{U}\mathrm{F}\mathrm{J} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{c} 6218 36983
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{M}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{u}\mathrm{h}\mathrm{o} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} 6402 17126
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{a} 651 .
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{N}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{u}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 723 6364
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{S}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{u}\mathrm{o}\mathrm{k}\mathrm{a} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} . 386
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{o} \mathrm{M}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{i} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} \mathrm{I}\mathrm{n}\mathrm{c} 131 32476
\mathrm{J}\mathrm{P} \mathrm{S}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{o} \mathrm{M}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{i} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 568 6743
\mathrm{N}\mathrm{L} \mathrm{A}\mathrm{B}\mathrm{N} \mathrm{A}\mathrm{m}\mathrm{r}\mathrm{o} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 2381 2728
\mathrm{N}\mathrm{L} \mathrm{I}\mathrm{N}\mathrm{G} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 7664 9691
\mathrm{N}\mathrm{L} \mathrm{R}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} 3 18820
\mathrm{S}\mathrm{E} \mathrm{S}\mathrm{k}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{a} \mathrm{E}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{a} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{A}\mathrm{B} . 10210
\mathrm{S}\mathrm{E} \mathrm{S}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{a} \mathrm{H}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{n} . 11820
\mathrm{S}\mathrm{E} \mathrm{S}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{A}\mathrm{B} . 7038
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{A}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a} 16350 2084
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{C}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p} 10456 19532
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{G}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{S}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{s} 9841 38
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{M}\mathrm{C} 13388 28537
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{y} 2727 .
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{S}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{t} 440 3981
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{N}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{Y}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{M}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n} 950 367
\mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{W}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{F}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{o} 13409 11487
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Appendix D. Robustness Checks

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s}.
\mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}
fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x}.

The Japan Repo Premium vis-\`a-vis each country. \mathrm{I}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{j}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d}? \mathrm{I}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2 \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s}-\`\mathrm{a}-\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}
\mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s}-\`\mathrm{a}-\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y}. \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h}
\mathrm{j}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.

\mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{T}\mathrm{a}-
\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{j}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e},
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s}.

Are the results driven by the presence of US banks in the sample? \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}? \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3, \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d}.

Is the use of remaining maturity instead of original maturity biasing the
results? \mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{j}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{N}-\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{P}, \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}-
\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{s} fi\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} 10 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} (\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{g}-
\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}) \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 25\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} 50 \mathrm{b}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}
\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} 10 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 30\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} 50 \mathrm{b}\mathrm{p}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} 50 \mathrm{b}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} 5 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}, \mathrm{F}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} 50 \mathrm{b}\mathrm{p}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} 10 \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{m}.

\mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}? \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}. \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{i}\mathrm{f}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}.

\mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}
\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}
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\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{U}\mathrm{S}
\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} (\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{B}.8). \mathrm{F}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}
\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}.

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} (5) \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2 \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}
\mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t},
\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}.

Are the results driven by a potential haircut-rate trade-off? \mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}
\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}
\mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s}.21 \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{U}\mathrm{S} \mathrm{T}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{D}.9. \mathrm{M}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d}
\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} 10\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}
\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}.

Figure D.9: Haircuts on US Treasury collateral in the tri-party market

Source: Federal Reserve Bank of New York

21See, for example, Eren (2014) for a potential rationale due to liquidity management.
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Are the results driven by a few time periods? A few banks? \mathrm{A}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}
\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}
\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}. \mathrm{I}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{o}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{W}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}
\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{t} fl\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} (\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{B}.8).
\mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{z}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}.

\mathrm{I}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{w} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}? \mathrm{T}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{U}\mathrm{S}
\mathrm{M}\mathrm{M}\mathrm{F}\mathrm{s}.22 \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{p} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 2. \mathrm{N}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{p} 2 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{p} 3 \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{p} 4. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}.

Are the results driven by the fact that the banks in the repo and non-repo are
different? \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{e}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}.

\mathrm{T}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e},
\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}; \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}; \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} 50 \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}.23

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 31 \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{d}.

Are the results driven by the choice of clustering? \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}-
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e},
\mathrm{a} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}. \mathrm{C}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{y}
\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} (\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s}) \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}. \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}.

Quarter-end effects in non-repo market? \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 4 \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}-\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f}
\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}
\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{J}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}.

22A Japanese bank in our sample, Norunchukin Bank, is an outlier in many ways. Even though
they are subject to Basel III regulations, they have a different regulator than other Japanese banks and
face different regulations and investment purposes. Their activities are different from other banks as
shown in their annual reports. Their average repo maturity in our data is four times larger than other
Japanese banks. They do not pay a premium over and above the riskiness of their contracts. Therefore,
including Norinchukin Bank in our benchmark results works against finding a Japan Repo Premium.

23Two Japanese banks, Nomura and Shizuoka are dropped from the sample as a result (see Appendix
C).

45

https://www.bis.org/publ/work708_appendix.pdf


Different samples. \mathrm{W}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{A} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}
\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s}. \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l},
\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s}
\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}fl\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{s}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{w} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}. \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t}
\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}. \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{S}\mathrm{E}\mathrm{C} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y}
\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}
\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}-\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}
\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{y}. \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}.

Relationship length with fund instead of fund family? \mathrm{S}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{w}\mathrm{e}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 10 \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}. \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s}
\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{f} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}.
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