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#��'�#��/���$���G�)��4���9�����& �'���������'*'�#!��(���!�!'(��$�����9� ���'4#����

��?&'���#�11,/,,,�('('�#$���#&�(��)��'#���#!�������?&�����#����'!�#�9����$'�*'#&'��

���$"5'�'!� �� '!��'�#��� ?&�� ������ ��&*&��$�� ��#� ��� 9����$��� !'�*9�/�����C*����

��#�%���#��$�� ��� ��#�!�&��'4#� ��!'*�� ?&�� 9���� �& �'�� ��!��$�*�#$�� �����5��!��

��#�!�&'���#&��*�#!��*C��$��+3,/,,,�#&�(���('('�#$���D�������)�+,,0B1>E/�

�

M&���*���'#(��!'�������9����?&�� !'�#���#���!��9�� ��*�����&#���5��!�����

���#4*'�����#�����5��!��$��#&�(���('('�#$���5��*������#����9�=�)���#����� ;�!'(��

$���#��'%����4*��"�!�����#�'#�'$'$���#����$"5'�'!��� '!��'�#��� �&!����!&��/�2�������

#������'��$��!�����?&�������#�!�&��'4#�$��#&�(���('('�#$���5��*�����#���4�����!C�

�5��!�$�� 9��� 5��!����� ���#4*'���� �'#�� 9��� &#� ��#;&#!�� $�� 5��!����� $�� $'�!'#!��

#�!&����%�B��&�!&�����)����'����)�'#�!'!&�'�#����)��������)����#4*'���)�9��=!'���)��!�/�

� ('�*�#!�� ����'%��� &#� ��!&$'�� ?&�� ��#!�*9��� !�$��� ��!��� (��'� ���� ��� *&��

�@!�#��/�2���$'������%4#�#���!����(�*���������'%���&#��#C�'�'��9���'���$��!�$�������

5��!�����?&��9&�$�#���!��������'�#�$���$��$�����9&#!��$��('�!�����#4*'��/�

�

�2��������#���������$'�!'#!������!�����9��$&�!'(���$��������#�*=��$��&#�9�=��

���(�#� �5��!�$��� 9��� ��� ��*9��!�*'�#!��$�� ���&#���(��'� ����*�������#4*'����

��*�� ��� 9��$&�!��'#!��#�� �&!�� D2��E)� ���'#5���'4#)� ���$���*9������ ���� !�����$��

'#!��"�)�?&����!C#�����'�$����#!��� �=���9&�$�#��5��!��� ����#'(�����$���?&'�' �'����

��!� '�'$�$�$���������#�*=����#�&#�*�*�#!��$�!��*'#�$�/�

�

�
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�� *'�*�� !'�*9�)� J��� 5������� $�� ���� 9��=!'���� $�� ��!� '�'%��'4#�

*�������#4*'��� ��#���� &#� �* '�#!�� ���#4*'��� �� ���'��� $�� '#���!'$&* ��)�

9����#��� '#$�5'#'$�*�#!�� ��� ������$�� '#5���'�#��'�)� �(�9���� ��� ������� ��

��#���&�#!�*�#!�� ���'#(���'4#)�$�!��'���#$���H#�*C�� ��� ���'$�$�$��('$��&� �#�)�

�&*�#!�#$�� ���$����#5'�#%���� ���'#���!'$&* ��)� ���?&�� ��5&��%�� ���'#5���'4#/����

!��!��$��&#� �=��&��� 9��(����� ?&����#���� ��#$'�'�#��� �@4��#��� #���!'(��� 9���� ���

5'#�#�'�*'�#!��$�� ��� ('('�#$���� �H#� 9������ 9���� ���('('�#$��$�� �;�� ���!�/� ���

�'��!�� ��� ?&�� �4��� ������� $�5'#'�'�#��� $�� ���C�!��� *�������#4*'��� 9��*'!�#�

$�5'#'��9��=!'����$��('('�#$���9��!'#�#!��L�D�'��#!�)�1---B1AAE/�

�

��� !�� �;�� ��� $���������� ��*�� �'�&�/� �#� ��� ��9=!&��� �� ��� �#��'%�� ���

9�� ��*C!'���$�� ���('('�#$�� �#���#�%&������ ��� �(��&�'4#�$�� ��� ��#�!�&��'4#�$��

#&�(���('('�#$���5��*������#���#�%&����9�������9��=�$��1--06+,,0/����9��#!������

�'94!��'��������� ;�!'(���$�����'#(��!'���'4#/��#������9=!&���������9��#!��#����� �����

!�4�'����$�����'#(��!'���'4#��������#!���$�#!���$�����*'�*�/��#������9=!&����������

$�5'#�#� ���� (��'� ���� �� &!'�'%��� �#� ��� '#(��!'���'4#� �� �4*�� ��� (�� �� ����'%��� ���

��!&$'�� $�� ���� *'�*��/� �#� ��� ��9=!&��� ��� ��� �#��'%�� ��� ��*9��!�*'�#!�� $�� ����

(��'� ������&!'�'%��)����9����#!�����*�$��������!'*������&�����&�!�$��/��'#��*�#!�)�

���9����#!�#�������#��&�'�#���������*�#$��'�#���$���!�� �;�/�
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� *�$'$�� ?&�� 9���#� ���� �G��� �#� ��#�%&���)� ��� #H*���� $�� ('('�#$���

��#�!�&'$���!�#!��9���������!���9H �'�����*��9���������!���9�'(�$�����'#�&5'�'�#!��

9������!'�5��������$�*�#$��$�5'#'$��9����������'*'�#!��$�����9� ���'4#)����?&��!����

��*����#���&�#�'��&#�$"5'�'!��� '!��'�#��� �&!��?&�����H#���� �#�!'!&!�����'�#���

$�� ��!�$=�!'���� D���E)� J9���� ��� +,,0� �&9��� �� ���� 1)0� *'���#��� $�� ('('�#$��L)�

*'�#!���� ?&�� �'5����$����'#'�!��'�� $�� �'('�#$���� 8C '!�!� D������ �'#'�!��'��$���

2�$���2�9&����9��������� ����2H �'�������'('�#$�E�9��������*'�*���G�)�'#$'�� �#�

?&�����$"5'�'!�����$��+)3�*'���#���$��('('�#$��)�#H*�����&9��'������9& �'��$��9���

��� ���)���� ?&��'#��&���A,,/,,,�('('�#$��� ?&�� !'�#�#� ?&�� ���� �&�!'!&'$��� 9��� �&�

�'!&��'4#� $�� �'����/� 	�� ��&��$�� ��� �'#'�!��'�� $�� �'('�#$�� �� 8C '!�!� ���

��?&��'*'�#!���#&���$�����9� ���'4#�����#%���9��@'*�$�*�#!��1,,/,,,�('('�#$���

D��������������9��!��NA0/�+,,-B13E/���

�

O�!�� $"5'�'!� 9&$'���� ���� �H#� *����� �'� #�� ��� �&�#!�� ��#� 9��=!'����

����$'#�$��)� 9��#'5'��$����� ������#!��� 9��� 9��!��$�����!�$�/����!C#$����$��&#��

#����'$�$� $�� 9�'*��� ��$�#� ��*�� ��� ��� ��� !����� 9��9'�)� ��� ��#�!�&��'4#� $��

('('�#$��� ���9���� ��� �!�#�'4#� $�� ���� $����������� '#*� '�'��'��/� ��!�� *����$��

��9����#!�� ���H#� �'5����$�� ����C*���� �#*� '�'��'����!��9��'!�#�� ��� -:P�$�� ����
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&#'$�$��� $'�9�#' ���� �#� ��� 9�=�� $�#$�� ��� 0+P� ��#� $����������� *&�!'5�*'�'�����

D�9��!�*�#!��E� �� 1+P� ('('�#$��� &#'5�*'�'����� D�����E� *'�#!���� ?&�� ���� ��������

��*���'������ ����#�&#�:P��������5'�'#����4���&#�+P�D���2�=�)�+,,-E/�

�

���$"5'�'!��� '!��'�#���9&�$������$�5'#'$����*����� �������#!������$�*�#$��

�� ��� �5��!�� $�� ('('�#$��� �#� &#� *�*�#!�� �� �&���� $�!��*'#�$�� D�'&$�$)� ��!�$�)�

���'4#)�9�=�E/�
��'���$��D+,,7E�$'�!'#�&��$���!'9���$����?&��'*'�#!���� '!��'�#��B�

&#�� �&��'!�!'(�)� �����'�#�$�� ��#� ��� *�;���� $�� ��� ���'$�$� $�� ��� ('('�#$�� �� �!���

�&�#!'!�!'(�������'�#�$����#�����@9�#�'4#�$���#H*����$��('('�#$��/�

�

��� $"5'�'!� �&�#!'!�!'(�� ���$�5'#'$�� ��*�� ��� ��#!'$�$�$��('('�#$��� ?&�� ���

���'�$�$� $� �� ��#�!�&'�� �� �$'�'�#��� ��� 9��?&�� �@'�!�#!�� 9���� � ��� ��� ����

#����'$�$�����&*&��$��� D��!����#!'$�$� ��H#��5�*'�'��� �#�('('�#$���*'���� ������

5�*'�'���J������$��LE/����!��!��$����!'*������#H*����$��('('�#$���#������'���9����

?&�� �@'�!�� &#�� �����'4#� &#�� �� &#�� �#!��� ('('�#$��� �$��&�$��� �� 5�*'�'��� ?&��

#����'!�#����;�*'�#!�/��

�

���$"5'�'!��&��'!�!'(����� ��5'������ ����('('�#$���9��!'�&������?&��$� �#�����

*�;���$����#��&���!�' &!���$��*�!��'��'$�$)����('�'����Q����9��'�����&��4*9&!�����

��5'���� ��('('�#$�����#�9�� ��*��� ���&9��� ���)�$'��#��!'��$��� ��#�'#5��*��'4#�

�� ��� ��� !'9����=�)�*�!��'��'$�$)�$�!��'4#�$�����('�'�����$�#�'$�$�$�� ���� ���'#!���

�� '!� ���/�2������!'*���������?&��'*'�#!���$����'��#��&��'!�!'(������?&������'5'����

���9��?&���� '!��'�#����#����#$�����&9��$�����'$�$B�

�
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�

�/ �'('�#$�� &�#�)� ���*�#!�� $�� ��#$'�'�#��� *�!��'����� 9��#�*�#!��

��!'�5��!��'�����?&��#����?&'������9����'�#��/�

 / �'('�#$�� ���&9��� ��� �� *�;��� ��)� ��� !��!�� $�� ���;�*'�#!���

���9!� ���)� 9���� ?&�� ��?&'���#� '#!��(�#�'�#��� ��9��=5'���� ��

9���'�����9������#(��!'�����#�('('�#$�� &�#�/�

�/ �'('�#$�� '����&9��� ��� �� 9�����'�)� ��� &#� ���;�*'�#!�� ?&�� ���

�#�&�#!����#���#$'�'�#���?&��'*9'$�#�*�;����������@'������*9��%��

D�����#('��!�#��#�5&�#!��$��$"5'�'!��&�#!'!�!'(�E�D
��'���$�)�+,,7E/�

�

��� ('('�#$�� ��9����#!�� 9��� �&�� �����!��=�!'���� &#�  '�#� ����(�#!�� $�� ���

9� ���'4#)�9&�����#�!'!&���&#� '�#�9�'*��'��$��$�5�#���$�������'��������'*C!'���)�

&#� '�#�$��'#!����* '�����'��)�&#� '�#�$��&�����$����������5�*'�'��)�&#� '�#�$��

*�;���*'�#!�� $�� ���� ��!C#$����� ���'����� $�� ���&$� �� �$&���'4#)� &#�  '�#� $��

'#(���'4#�$&�� ����� !��#�� ����)�5'#��*�#!��&#� '�#�?&�� !��#�5��*�����$&�G�� �#�

�&;�!��9��!���#'�!��$��������#�*=��?&������'��)�?&�����$�(&��(����������#�'��B� ���

$'�#'$�$�DR�(���%�<'�)�+,,AE/�
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�#� ��� ��!=�&��� 17� $�� ��� ���� $��� �"�'*�#� 2���!��'�#��� $�� �'('�#$�� ��

8C '!�!� �9�� �$�� �#� ��� �G��+,,3)� ��#�$�5'#'$��� ���� !"�*'#���('('�#$�����C '!�!�

$'�#����#B��

�

�J�"�*'#��� $�� 9��C*�!���� $�� ���'$�$)� *�$'�#!�� ��� �&*9�'*'�#!�� $�� ���� ��#$'�'�#���
*=#'*��� #������'��� 9���� ����#!'%��� ��� ��!'�5���'4#� $�� ���� #����'$�$��� $�� ��$�� ��&9�� 5�*'�'��)�
�!�#$'�#$����9��!��� !�������*�B����$'��G���#�5&#�'4#�$��� �'!'�������C5'����� �&�����&�!&���)� ���H#�
9��!'�&���'$�$����������������9��!'�'9��'4#�$�������*&#'$�$��#��&�$�!��*'#��'4#K����'#����'4#�$�����
('('�#$�� �� $��� ���#!�*'�#!�� �#� ��� !��*�� &� �#�K� ��� �&*9�'*'�#!�� $�� ��?&'�'!��� *=#'*��� $��
�� '!� '�'$�$�?&��'*9'$�#�������'#�*'�#!����9��'�����5�*'�'��K����('('�#$�����&$� ����#� !"�*'#���
$����#'$�$)�(�#!'���'4#���'�&*'#��'4#)����&���$��$�����9&#!��$��('�!���* '�#!��)����'�������!�&�!&����
��#�!�&�!'(�)� ��#� ��9��'��� $'5���#�'�$��� ���'��� �� 5&#�'�#��*�#!�)� ��#� 9��' '�'$�$��� $��
9������'('$�$����$�9!� '�'$�$����$����������5&!&��K���=���*�)��&�'#����'4#��#�����C '!�!)���#�!�$���
���� ���('�'��� $�� '#5����!�&�!&��� �� &� �#'�*�)� �� �?&������ $�� =#$���� ��*&#'!��'�)� ��� ���'$�$� ��
�����' '�'$�$� 5=�'��)� �;&�!�$��� �� 9��C*�!���� $�� $�#�'$�$)� $'�!�#�'��� �� �!���� ?&�� $�!��*'#�� ���
�����*�#!��$�� ��!�� ���/������!�$�� ����&���C� ��� ��#$'�'4#�$��$'�#'$�$� ?&�� ��� ���'#!�=#����� �� ���
('('�#$��������C '!�!L/�

�

�

�

�'��	(�)��*( +,�- �(,�././ 0-,� 0�� 0 1� (,�

�

�

�#!���1--,�D5�����$��'#'�'��$���������$��2��=!'���8� '!��'�#��E���1---)����

!�!���$��('('�#$�����#�!�&'$���9����������!�����9H �'�����9�'(�$��5&��$��>3>/0:3)�

�#� 9��*�$'��&#��� >3/>03�('('�#$��� 9��� �G�K��� �#!��� +,,,��� +,,3� ��� 9��*�$'��

�#&��� ��� ��$&;�� $�C�!'��*�#!�� �� *�#��� $�� +,/,,,)� ��#� &#� !�!��� $�� 11:/>7-�

('('�#$��)��9�#������7,P�$������?&�������#�!�&=�#��#������G���A,/�������&�!�$�����

?&�� $��$�� 1--,� ���!�� +,,3� ��� ��#�!�&����#� �#� ��#�%&���� �4��� &#��� AA1/:0:�

('('�#$��)����$��'��*�#���$��3,/,,,�('('�#$���9����G�)��?&'(���#!������A0P�$������

��#�!�&'$��� �#&��*�#!�� �#� ���� �G��� A,)� ��#� !�$�� �� ��� �@'�!�#�'�� $�� ��� ���� $��

2��=!'��� 8� '!��'�#��/� �'#� �* ����� �#� +,,>� �& ��&#� ��9&#!�� �#� ��� #H*���� $��
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�

('('�#$���!��*'#�$�����#�&#�!�!���$��00/1>:)�$�������&�����30/30:�������9�#$'���#�

������!���9H �'�����+-/30,�������!���9�'(�$�)��#��&�*����=��('('�#$�����*�#%�$���

�#� �G��� �#!��'�������$�� �;��&�'4#� ��!��$�$�/� 2���� ��� +,,A� ���5'#��'%���#� 0+/30-�

('('�#$��)� �'5��� �����#�� �� ��� ����#%�$�� �#� +,,>� �� �#� ��� +,,0� ��� ��#�!�&����#�

>-/1:1)� $�#$�� ���'� &#� >>P� $�� ��!��� ('('�#$��� 5&���#� ����'%�$��� 9��� ��� ���!���

9�'(�$�/� 2���� ��� ?&�� (�� $�� �G�� ���H#� ��#����9'�� ��� ��#� ��#�!�&'$�� :A/,,,�

('('�#$��)�$�� ���� �&����� 1+/3,,� 9��!�#���#� ��� ���!��� 9H �'����� 7:/3,,� ��� ���!���

9�'(�$��D��#����9'�)�+,,-E/�

�

���*�����9��!��$�� �����#!��?&��#&#������9�$'$������$����� ����('('�#$���

��#�!�&'$���9���������!���9H �'�����*�#���9�������9��*�!�����9�'(�$��)���#�$� '$��

��#����� �&�� 9��9'��� 5��*��� $�� ���;�*'�#!�� '#5��*��� ?&�� ��9����#!�� ��� 5��*��

$�*'#�#!��$�� 9��$&��'4#�$�� �������� �#���#�%&���/�
�5��$�������� D+,,7E)� ��#�

$�!��� $��� ��#��� +,,1)� ��#5'�*4� ��!�� ���(����'4#/� J�#!��� 1--,� �� +,,1)� �#�

��#�%&���� ��� ��#�!�&����#� 1/>7,/,,,� ���;�*'�#!��� ���'5'��$��� ��*�����9!� ���/�

�#����*�����'#�!'!&�'�#���5��*���&#���>>,/,,,� D113/,,,�9������ ���!���9�'(�$����

3,3/,,,� 9��� ��� ���!��� 9H �'��E)� *'�#!���� ?&�� ��� ���!��� 9�9&���)� ��9�#!C#��� ��

'#5��*��)���#�!�&�4�&#���-A,/,,,�&#'$�$��)����$��'�����>,P�$���!�!���$��('('�#$���

��#�'$���$��� ��*�����9!� ���������'����$� ���$�� ���������9��� ��� ���!���5��*��L�

D�'��#!�)�+,,0E/�

�

���C#$�#��� #���!���� �#� ���� 5&�#!��� ��#������ 9�$�*��� � ���(��� &#���

$'5���#�'�����#����9��!���������'5����*��!��$����#����9C���5���#!��'��)����?&���#����

��#���$��1--,�����('('�#$�����&9�$������#�7/00-/01-���9���������#���$���+,,1�����
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('('�#$�����&9�$������#�>/+:3/31>/����?&��?&'����$��'��?&���#!�����$����#������

��#�!�&����#� +/737/>-A� ('('�#$��)� �'#� �* ����)� �4��� 1>0/::-� ('('�#$��� 5&���#�

��#�!�&'$��� 9��� ��� ���!��� 9�'(�$����377/A10�('('�#$���5&���#� ��#�!�&'$��� 9��� ���

���!���9H �'��/����$��'�)�?&���#!����* ������!�������#�!�&����#��#�!�!���A,+/1>A�

('('�#$��/� ��� 9���&#!�� ?&�� #��� �&���� ��B�SM&'"#� ��#�!�&�4� ���� �!���� 1/>:-/-,,�

('('�#$��� ���!�#!��T� ��� ���9&��!�� ��� ��#�'���)� 5&���#� ('('�#$��� $��

�&!���#�!�&��'4#)� *�$��'$�$� ?&�� ���!�� ������ ��� �'$�� *C�� �5��!'(�� ?&�� ����

��#�!�&��'�#���$������!���9H �'�����$������!���9�'(�$�/�	���?&=�9�$�*�����#��&'��

?&�� �#� ��#�%&���� #'� �#� ���� *�;����� !'�*9��� $�� *C@'*�� �5'�'�#�'�� $�� �* ���

���!����������#�9�$'$����#�!�&'��*C��$��1,,/,,,�('('�#$���9����G�/��

�


&!����� ��*�� �'��#!�� ����'� ��#�'$���#� ?&�� ��� ('�'4#� �&�#!'!�!'(�� $�� ���

��#�!�&��'4#� $�� J('('�#$��� $'�#��L� ��#� ��� 5'#��'$�$� $�� ��� ��� ��� $"5'�'!�

�� '!��'�#������5������$����*�����$�*&��!��#�����#H*�����#!��'����)���9�����$�����

*��#'!&$�$���������&�����5'#�#�'�����$��!'#�$�����$'�������!��/���#�'$����?&�����

9�� ��*��#�����$����#!'$�$��'#��$����#$'�'�#���9����?&�������#!��9&�$������$�����

&#� ���;�*'�#!����&#� �#!��#��&� �#��$�����'$�$� D�'��#!�)� +,,>E/�
���&��� ?&�� ���

9�� ��*�� 9�'��'!��'�� 9��4� �� ���� ��� $�� ��� ���'$�$� �� ���&�'$�$� $�� ('$�� �#� ����

�'&$�$��)� ��� $��'�)� ������ *C�� ���!�#' ���� �� ���� �'&$�$��/� ���� 5��!����� 9���� &#�

���;�*'�#!�� $�� ���'$�$� ��!C#� ('#�&��$��� �� ��� ��$&��'4#� $�� ��� (&�#��� '�'$�$� ��

'#���*�#!��$��������!�#' '�'$�$�$���������#!�*'�#!���&� �#��/�

�

�

�
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���#�'�������')�2���'$�#!��$������C*�����#*� '�'��'��$����#�%&����D���E)�

�5'�*��?&�B�

�

�J�#� ��5&��%�� ��#;&#!�� �#!��� ��� �� '��#�� �� ��� �*9�����'�$�� 9��*'!'�=�� ��� ��� ��#� ���
$"5'�'!��� '!��'�#����#�&#�9��%��#��*�#�����$'�%��G����'������!� ���'���#��������$��;&�������������&#�
*����� '*9&���� ��� ���!��� 9�'(�$�� ���9�#�� ��� $�� ��� �$'5'���'4#� $�� A,P� $�� ���� #&�(���
��#�!�&��'�#��� �#� ��� 9�=�/� �'#� �* ����)� 9���� ��� +,,0� �&�#$�� ��� 9�#�� �� ����#%��� 11,/,,,�
���&�'�#����� '!��'�#������#� !�$�����9�=�)� ���9��*&����'4#�$�� ����+>� ������$������� '�'!�#!��9&$��
�� ����5��!�$��$��*�#�����'�#'5'��!'(��������!�����#�!�&��'4#�9����?&���4��������#��&����#�������
$��A,/,,,�('('�#$��)�13P�9���$� �;��$������0+/,,,�!��*'#�$����#����+,,AL/�

�

�

���*��&#��$������9��' ������&��������!��$����#������2���'$�#!��$���������

����� "#5��'�� �#� ��� '#5���'4#� D7,)-PE� ?&�� �5��!4� ���� ���!��� $�� ��#�!�&��'4#)� ���

$��� ��!��'*'�#!�� $�� *�!��'����� $�� ��#�!�&��'4#� �� ��� '#�('!� ��� �& '$�� $�� ����

9���'��� $�� ���� &#'$�$��� !��*'#�$��/� 2��� �!��� ��$�� ��� ���!��� �#5��#!4� (��'���

'#��#(�#'�#!���9����9��(������$������'#�&*��� C�'������*����*�#!����*�!��'�����

����C����)� ��!���#�9��!�� 9&$���� ��� �'$��&#�� ��#���&�#�'��$�� ����$���?&'�' �'���

�&5�'$��� 9��� ��� #��'�#��'%��'4#�$�� ���� �*9��������*�#!������� ��� �'$��H��'���$���

��'#���� D��	��E)� �&���� 9��$&��'�#��� ��� ��#�*�#!�#'$�� �� ��� �;�� ��&#� �G��$��

'#'�'�$������9��������$����!�!'%��'4#�D���2�=�)�+,,-E/�

�

��$�����!���5��!�������#���#���(�$����!&��*�#!����&#��$����������'4#�$��

��� �5��!�� �� &#�� ��$&��'4#� $��� �'!*�� $�� � 9��$&��'4#)� ��� ?&�� ���� ���!��� ��� ��#�

���(�$�� �#� &#� 9��*�$'�� $��� 73P� �� ���� 9���'��� $�� ���� '#*&� ���� ��� ��#� ('�!��

�5��!�$��/�

�
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��*�#$�� �#� �&�#!�� ���� 9��=!'���� 9���� ��� �$?&'�'�'4#� �� ��#�!�&��'4#� $��

('('�#$������#!�� ����*�$'$���?&�����(�#'$��!�*�#$�����<� '��#�����'�#��)�#���

9�$�*���9���&#!��B���S9���?&"�#�������#�!�&��#�*C��('('�#$����#���#�%&���T����

$��'�)�9���?&"�#���&*�#!������5��!��$��('('�#$��)�9����&9��'4#�$��5�#$��?&���&=��

��!��'#(��!'���'4#��������?&��?&���*���$������9&��!�/�

�

�

�'��	.�(�2/30�- �(,�2�0!���22/30�- �0� .,!�././ 0-,!�4��+,( !� 0�� 0 1� (,�

����������

�

�

� ��� #H*���� !�!��� $�� ('('�#$��� ��#�!�&'$��� �#� ��#�%&���� ��� (��'�$�� $��

5��*�� ��#�'$��� ���$��$�� 1--0� ���!�� ��� 9�'*��� ��*��!���$�� +,,-/� 2���� 1--0� ���

#H*���� !�!��� $�� ('('�#$��� 5��*����� ��#�!�&'$��� 5&�� $�� >1/A-3/� 2��!��'��*�#!��

5&���#�$'�*'#&��#$�)���9��'��*�#!���#�����G��+,,7�$�#$���������#%4����#'(���*C��

 �;��$��&#'$�$����� '!��'�#�������#�!�&'$����#���!���1+��G��/�
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��,-����'���'('�#$�����#�!�&'$����#���#�%&����D1--06+,,-E/����!���9H �'�����
9�'(�$�/�

�
�

�5�� �	�
��� �	�
���

��,(�././ 0-,!�0� .,!�

2�0!���/-,!�
�� ��������� �	�
���� ��

1--0� :0/,-+� 17/,A7� >1/A-3�

1---� +,/,A3� 11/,13� 71/,-,�

+,,,� 10/717� :/07-� +7/13+�

+,,1� 10/,,,� :/0,,� ++/0,,�

+,,+� 1,/+7-� :/:AA� 1:/A1>�

+,,7� :/>>0� :/1:7� 0/011�

+,,:� 0/A>>� :/+,1� 1+/->A�

+,,3� +1/::7� 1,/A3,� 7+/1-7�

+,,>� 30/30:� +-/30,� 00/1>:�

+,,A� 3:/:3A� +0/17+� 0+/30-�

+,,0� +7/A07� :3/730� >-/1:1�

+,,-�U� 1+/3,,� 7:/3,,� :A/,,,�
�
�� 0� ��������1--0� ��#��;�����'�#���$������'('�#$��D���
��EB��#5��*����#&�����

1---� �����
)�
#&��'����!�$=�!'���$���#5����!�&�!&���
+,,,6+,,3� ���B���!'*��'�#������H#�'#(�#!��'���� '!��'�#���9������$���G�/�
+,,>�6�+,,0� ��#�����#!����$����#�%&����

+,,-U� ��#����9'�6�'����D2�'*�����*��!��E�
� �

� �

� �

� 
� 9��!'��$��� +,,3� !�#!�� ��� ����$��� �"�'*�#� 2���!��'�#���$���'('�#$����

8C '!�!� ��*�� ��� ������9��'���$��� 2��!���'4#� ���	�&$���8'9�!����'�)� ��#�����#�

��#$'�'�#��� 5�(��� ���� ?&�� 9��*'!'���#� ��� '#���*�#!�� �#� ��� �5��!�� $�� #&�(���

('('�#$��)� �����#$�� �� ��#�!�&'�� *C�� $�� 00/,,,� #&�(��� ('('�#$��� �#� ��� +,,>/�

����#���5'�*��?&��J���� �;��� !�����$��'#!��"����#�$�$�����������('('�#$����&#��

��#!'$�$� �'*9��!�#!�� $�� ��*9��$������� ��#���#���$��*C��$�� :3,/,,,� �*9�����

$'���!�����&#���3,,/,,,��*9�����'#$'���!��L/�2�������9�'*���!�'*��!���$���+,,3����
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!����$��'#!��"��$��������"$'!����'9�!����'�����!� ���#�&#�1A)A-P���� !&(���&�#'(���

*C�� �;���#�������&#$��!�'*��!���$���+,,A���#�&#�17)7:P/��#�9��*�$'��$��$�����

�G��+,,3����!������G��+,,A����!����$��'#!��"��$��������"$'!����'9�!����'�����!&(���#�

&#�13),:P)� ����&��� ���('�� ��5��;�$���#�����&*�#!��$�� �����#�!�&��'4#�$��#&�(���

('('�#$���5��*�����D��������������9��!��NA0/�+,,-B�1+E/�

�

� �#�������'#!�����#!�����?&����9�����$�� ����*�!���?&��������9��9&��!�����

<� '��#�� #��'�#��� �� ��� ������$�� ��!��� �G��� 9���� �����(��� ���$"5'�'!� �� '!��'�#���

�&�#!'!�!'(�)� #&#��� ��� ��� �&9���$�� ��� �'5��� $�� ���� 1,,/,,,� ���&�'�#���

�� '!��'�#�������#�!�&'$����#�&#��G�/��

�

�

�'6�7/)3� !/!�

�

�

���'#(���'4#��#�('('�#$��D9��@��$����#H*����$��#&�(���('('�#$���5��*�����

��#�!�&'$��� �#� ��#�%&���E� ��!C� $�!��*'#�$�� 9��'!'(�*�#!�� 9��� ���� ��"$'!���

�'9�!����'��)� ��� 9��$&�!��'#!��#�� �&!�)� ���=#$'���$��9���'��$�� ����('('�#$��������

���!��5'����)�*'�#!����?&����!C�$�!��*'#�$��#���!'(�*�#!��9������=#$'���$��9���'��

$�� ���� '#�&*���$�� ��#�!�&��'4#)� ��� ��*&#����'4#� �� ���� ������'�$����� ��� !����$��

'#!��"����!'(�/���

�

�

�
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�'8��*9 �/.�!�- �(,��0. !�/:,2/30�

�

�'8'�'��*9 �/.��
 0 �,(�

�

�


#��'%�������5��!��?&������(��'� �������#4*'������#�!�#'$���#����(��&*�#�

$��'#(���'4#��#�#&�(���('('�#$���5��*������#���#�%&�����#����9��=�$��1--06+,,0/�

�

�'8'�'��*9 �/.�!� !) 2;4/2�!�

�

�

• 
#��'%��������(��&�'4#�$���#H*����$��('('�#$���5��*�������#�!�&'$����#����

9��=�$��1--06+,,0/�

• �'�!�*�!'%������'#(��!'���'4#����#4*'����� ��������#�!�&��'4#�$��('('�#$���

'$�#!'5'��#$�� ���� (��'� ���� ?&�� ��#� �'$�� &!'�'%�$��� 9���� �@9�'���� ����

(��'��'�#���$�����'#(���'4#��#�#&�(���('('�#$���5��*����/�

• 	����' '�� ��� ��*9��!�*'�#!�)� �#� ��!��� H�!'*��� 1,� �G��)� $�� ���� (��'� ����

���#4*'���� ?&�� ��#� �5��!�$�� ��� (��&*�#� $�� ���&����� '#(��!'$��� �#� ���

��#�!�&��'4#�$��#&�(���('('�#$���5��*����/�

�

�

�

�
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��'��$,! !�� 3�/2,!�- �(,�/0. !�/:,2/30�

�

�

� ���H#� ��� !���=�� ���#4*'��� ��� '#(���'4#� ��� ��� 9��$&��'4#� $��  '�#��� $��

��9'!��� $&��$���/� �'� ��� $�$'��� 9��!�� $�� ���� 9��' '�'$�$��� $�� 9��$&��'4#� $�� ���

���'�$�$� �� ��� 5��*��'4#� $�� ��9'!��� �� #�� ��� ��#�&*�)� ��� ����#���� ?&�� �����

9��$&�!���$� �#�'#��&'�����#����5�&;��$���2��/����$��'�)�����'#(���'�#�����9����#!�#�
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$�!��*'#�#� ��� ��*9��!�*'�#!��$�� ��� �5��!��$�� #&�(���('('�#$���5��*����/� �� ��
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'#(���'4#��#�('('�#$���D'9�:�'��E)�9��$&�!��'#!��#�� �&!��D*';�E)���*&#����'4#���
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9������)� D��$�=�&�%)� +,,1K� �&�'G���)� 
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'#!��$&��'4#� $�� ��!��� ���*�#!��� ��9!&��� ��� #�� ��!��'�#��'�$�$� �#� *�$'�� $���

9������)����'#5���#�'����!C#$�������9�'�� ��� �;�������&9&��!��/�2����&�9��!���&�#$��

��� (��'�#%�� ��� 5&#�'4#� $��� !'�*9�)� 9&�$�� $� ����� �� ��� �@'�!�#�'�� $�� &#�� ��=%�
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1� ��!'*��'�#��� $�� *�$����� ?&�)� �#� 9�'#�'9'�)� 9����#!�#�  &�#��� (��'$��'�#��B� &#� ��!�� (�����
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���'�� �#� 9��!'�&���� ��#!�#��� &#�� !�#$�#�'�� ��!��C�!'��� �� ���� 9��� ��� !�#!�� #��

��!��'�#��'�/�	���?&=�?&�� �����'#!�����'4#���5��;�� ���9����#�'��$��&#��?&'�' �'����

������9��%�����'������&�����#(���������'�!�*�����#4*'��������������$���!'�*9�/�����

$'5���#�'��� D�� !"�*'#�� $�� �����E� �#� ��� ��&��'4#�$�� ��'#!�����'4#� ��� '#!��9��!�#�

��*�����������$��$���?&'�' �'��9������$��9&#!���#�9��!'�&����$��!'�*9�/��

�
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��#�#����!��'�#��'���$����$�#���D1E���!C#���'#!����$����'��@'�!��&#����* '#��'4#�

�'#����$����������'���?&��������!��'�#��'����$����$�#���D,E/����(��!���$�����5'�'�#!���
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� 2���������*9�� ��'4#�$����������'4#��#!������(��'� ����@9�'��$��D'#(���'4#�

�#�('('�#$�E��� ���� (��'� ���� �@9�'��!'(��� ���&!'�'%4�&#�� ��!'*��'4#� '�!C9'���$��

�#������<��#���)�9��������&������$� ��9�'*����$�!��*'#��������$�#�$��'#!�����'4#�

$����$��&#��$���������'���������'#��&'$����#����*�$���/������$�#�$��'#!�����'4#����

��5'�������#H*����$��(�����?&�����$� ��$'5���#�'���&#�����'��$��!'�*9��D����&�����&�

9�'*���� $'5���#�'�E� 9���� ��#(��!'���� �#� &#�� ���'�� ��!��'�#��'�/� �#�� ���'��

$'5���#�'�$����!��'�#��'�����$�#�*'#��'#!����$�������$�#�!��9�����D$E)�$�#$��$����

�����$�#�$��'#!�����'4#/������$�#�$��'#!�����'4#�������#H*����$����=����&#'!��'���

?&����#!'�#�� ��� ���'�)�4����#H*����$��(�����?&��������$'5���#�'�$�� ��� ���'��9����

?&��"�!�� ��� ��#('��!�� �#� ��!��'�#��'�/��#�� ���'�� ��!��'�#��'�� ���C� �� D,E��� ��� ����

$�#�*'#���&'$�� ��#��/�	����!��5��*��&#�����'���!�#����!��'�#��'�����'#!����$��$��

��$�#�$��������9����#!����*���!B���D$E��&�#$��9&�$������!��#�5��*�$���#�&#�����'��

��!��'�#��'��$'5���#�'C#$����$�(����/����H#����$�5'#'�'4#�$���#������<��#���)�&#��

���'�����'#!����$��$����$�#�$��'��$*'!��&#����9����#!��'4#�
��
���!��'�#��'����

'#(��!' ���$��9&"��$������$'5���#�'�$��$�(����/��

�

�#�9���������D,E�!'�#�������'�&'�#!��������!��=�!'���B��

�

1/ �'�#�� &#�� *�$'�� ��#�!�#!�� �� &#�� !�#$�#�'�� $�� ��� ���'�� �� (��(��� �#!��

�&��?&'���$��('��'4#)����$��'�)�!'�#$����5�&�!&����� ������*�$'�/�
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�#�9���������D1E�!'�#�������'�&'�#!��������!��=�!'���B��

�
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+/ ��� (��'�#%�� $�9�#$�� $��� !'�*9�� �� !'�#$�� �� '#5'#'!�� �&�#$�� ��� (��'� ���

!'�#$����'#5'#'!�/�
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�
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�

�

� ��� 9�&� �� 	'�F��6�&����� D	�E� �&�'���� ���� �'�&'�#!��� ��&��'�#��� 9����
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��*9�#�#!���$�!��*'#=�!'���B��#!����9!��D$�'5!E���!�#$�#�'��D�E/����9�'*�������&#�

*�$����9&��*�#!������!��'�/�������&#$���G�$��&#�'#!����9!����!"�*'#��$��$��'(�)�

$�'5!��� ��� !�������'#��&���'#!����9!����&#� !"�*'#��$�� !�#$�#�'�/���� 9��C*�!���$��

'#!��"���#�����7�������'�#������\/��

�
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�

1/ 2��#!��*'�#!��$���'94!��'�B��

�

8bB�\�I�,�������'�����#����!��'�#��'�B��'�#��&#����=%�&#'!��'�/�

8aB�\�c�,�������'�������!��'�#��'�/�

�

+/ ��!�$=�!'���9�������9�&� ���

�
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7/ ������$��$��'�'4#B������*9�������(�����$�� !�&���#� ����(���������=!'����$��

���W'##�#�D1P)�3P���1,PE�

�

�'�d�!Ud�e�d�(�������=!'���	��d�f ������%����8b���������'�������!��'�#��'�/�
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	�����&#�#H*����#���!'(�/��'�#!����*C��#���!'(�����������!�$=�!'���
	��D��#�

���9��!�� �� �&�� (������� ��=!'���E� *C�� 5&��!�� ���C� ��� �����%�� $�� ��� �'94!��'�� #&���

�� �������@'�!�#�'��$��&#����=%�&#'!��'����#����!��'�#��'�$�$/��

�

� ��� ��&��'4#� $�� ������'4#� 
	�� ���  ���� �#� ���� ������'�#��� $�� 	�)� 9����

�&*�#!C#$�������#�!"�*'#�����!��$�$���$�����(��'� ��/�

�

_�!�I�Y�VZ��V�\�`6a�V�[h��`6a�V�i!�

�

� �#�� (�%� ����'%�$��� !�$��� ���� 9�&� ��� ��� 9����$�� ��#� ��� ��!'*��'4#�

 '�!C9'��� $�� �#���� �� <��#���/� ��!�� 9����$'*'�#!�� $�� �#���� �� <��#���� D1-0AE�

��#�'�!���#���!'*���9�'*������������'4#�$����'#!�����'4#�9����=#'*����&�$��$���

��$'#��'���D���E��)�9��!��'��*�#!�)���!'*��������$����$���������'4#�$����������

'#!��$&�'�#$�� ���� ���'$&��� $�� ��� �����'4#� ��!'*�$�)� $��5���$��� &#� 9��=�$�/� 2���

�;�*9��)�9������������ '(��'�#!�)������!'*��=��9������B�[`�I�j�V�Yk̀�V�%`)�$�#$��

[`���k̀���#���D1E���%`�������!"�*'#��$��9��!&� ��'4#)������� !�#$�=�B��
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�

��� &#� *"!�$�� $�� ������'4#� �'#���)� '#�����$�)� ��#�'�!�#!�� �� $'�!�' &'$��

��'#!4!'��*�#!����*��&#��#��*��)�����&�����#�'�!���#�$�!��*'#����&#�������'4#�$��

��&���'$�$��#!���&#���(��'� ����'#$�9�#$'�#!��� �� ���&#��(��'� ���$�9�#$'�#!����

!��("��$��&#� 9������� ��#���$���$�� $�!��� �#� &#�*�$���� &#'��&��'�#��� D<���#�)�

+,,,E/�

�

���5&#�'4#�$�� ������'4#�$������� ��� 9&�$�� ��9����#!��� 9���*�$'��$�� ���

�'�&'�#!����&��'4#B�

�

2�BD�6�D�E�6���

�

	�#$�� 2�)� ��9����#!�� � ���(��'� ���$�9�#$'�#!�)� ��� �&��� ��!�� �@9�'��$��9���

&#�� ��#�!�#!��4D�1&�&#��(��'� ���$�9�#$'�#!�� DE�1�*&�!'9�'��$�� 9���&#� 9��C*�!���

4D�1)�*C��&#�!"�*'#��?&����9����#!������9��!&� ��'�#��)�����������(��������*'!'$���
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- �'#���'$�$��#�����9��C*�!����$���*�$����$��������'4#)�9���!�#!�)������Dq��$��

���5&#�'4#�$� �#���!������(�$��������9�'*����9�!�#�'�/�

- ���� (������� ?&�� !�*�� ��� ��������� E�� ��#� ��#�'$���$��� 5';��� �#� *&��!����

��9�!'$�/�

- ����!"�*'#���$��9��!&� ��'4#�����!��'��$� �#������&'$�� ��#��K�*�$'���������

(��'�#%����#�!�#!�)���!��'*9�'���?&���@'�!����*����$��!'�'$�$)�9���!�#!������

'�&���$'�9���'4#/��

- %�4��FE�1�B��&��
��4��FE��1�B�σ��

- �����(��'�#%���#!�������9��!&� ��'�#���$� ������'�&���������)����#���&*9�'����

��!���&9&��!��'*9�'���?&��2��$�9�#$��!�* '"#�$������)�9&��!��?&��$�!��*'#��

�#��'��!��5��*������/��

- 7
��4��&��C�F�E�&�EC1�B���

- ���$� ���@'�!'����������'4#��#!��� ����9��!&� ��'�#����� ���(��'� ���E�)�$��#��

���� ��=)� #�� 9�$�=�� '#5��'���� ��� ��*9��!�*'�#!�� $�� ��� (��'� ��� �#$4��#�� ��

!��("��$������(��'� �����@9�'��!'(���E�/��

- 7
��4��FE�1�B���

- 
$�*C�)� ��� #H*���� $�� � ���(��'�#��� $� �� ���� *����� ��� #H*���� $��

9��C*�!���� �� ��!'*��)� #�� $� �� �@'�!'�� *&�!'���'#���'$�$� 9��5��!�� �#!��� ����

(��'� ���� �@9�'��!'(��)� #�� ��� $� �#� �*'!'�� (��'� ���� '*9��!�#!��� �� $� ��

�@'�!'��(��'� '�'$�$��#!�������(�������$��E�/�
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��� (��'$�%� $��� *�$���� ��� 9&�$�� (��'5'���� ��#� ���� �'�&'�#!��� 9�&� ���

D<&;���!')�+,,7EB�

�

- �'�#���$���������5'�'�#!��B���#�'�!���#�(��'5'����?&�������'�#���$����$��&#��

$������(��'� ����!�#��#���#!'$����#����!���=�����#4*'��/�

- �'�#'5'���'4#� '#$'('$&��B� ��� ��#�!�!�� ?&�� ��$�� &#�� $�� ���� (��'� ����

�@9�'��!'(��� ���#� �'�#'5'��!'(��� 9���� �@9�'���� ��� ��*9��!�*'�#!�� $�� ���

(��'� ���$�9�#$'�#!�)� 9���� ?&�� ���*�$���� ����(C�'$�� ��� #������'��?&�� ���

*����=��$������(��'� �������#��'�#'5'��!'(���'#$'('$&��*�#!�/�

- �'�#'5'���'4#� ��#;&#!�B� ��� ��#�!�!�� ?&�� ���� (��'� ���� �#� ��#;&#!�� ���#�

�'�#'5'��!'(��� 9���� �@9�'���� ��� *�$���)� 9���� ����)� ��� ��('��� ���*�
-�� 4@�

=�
������1/�

- ��#$�$�$��
;&�!�B�'#$'��� ?&�� !�#!�� ��� �;&�!�� ��� ���!��$�� ������'4#� �� ����

$�!��)����$��'�)�*&��!���?&��!�#� '�#���!C��@9�'��$�����(��'� ���$�9�#$'�#!��

9������*�$���)����9&�$��*�$'��*�$'�#!��������5'�'�#!��$��$�!��*'#��'4#)�

A
�/�

- 2����#�'��$�� 
&!���������'4#B� ��� ��(��'�#%�� �#!��� ���� 9��!&� ��'�#���$���

*�$����$� �#�����'�&���������)���!��9�&� ���������'%��(��'5'��#$�����2�&� ��

$�����&���6<�$5���/��

- 8�!������$��!'�'$�$B����$� ����*9�� ���?&�����*�$����!�#���&#��(��'�#%��

?&���������*'�*��9������$��*&��!��)���#����*�#!�����&!'�'%�����2�&� ��$��

r �'!��9������!&$'����/��

- ��� ��!� '�'$�$�$���*�$���B� ��� (��'5'��� �� !��("��$�� ���� 2�&� ��� �&�&*���

�&�&*��?&���)�9���*�$'��$��&#���C5'���?&��9��*'!��*�$'��� �����9��'$�$�
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?&�� !'�#�� ��� *�$���� 9���� �@9�'���� ��� !���=�� ���#4*'��� �� 9���� 9��$��'��

���&�!�$��)����9��!'(�*�#!�/��

- ���*��'$�$B� �(��H�� �'� ��� ���'�� ��!C� #��*��*�#!��$'�!�' &'$���� ��� ����'%��

� ���(�#$�����2�� � '�'$�$�$�����?&��6����/��

�

�#��(�%�����'%�$�������!'*��'4#�$�����9�'*�����!�9�)�!�* '"#�$�#�*'#�$��

��!'*��'4#���!C!'�����$����'#!�����'4#)�9�$�=����#!���!������'���������'4#���!'*�$��
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*�����'#(���'4#��#�('('�#$���*�#���!����$��$����&9��'4#�$������!�����#�!�&��'4#�
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�����#�����#!����$����#�%&�����#��&��'#5��*������#4*'����*�#�'�#��?&��

$&��#!��1---)����$���*9�G��$���*����$��5'#�#�'�������('���5��!�$��9�����������'4#�

?&�� �@9��'*�#!� �� ��� ���#�*=���� ��� ���(�$�� #'(��� ?&�� ���'�!����#� ���� !����� $��

'#!��"������9�'*�����*�����$����G�)�5��!�����?&����#�����#�&#�*������'�����9�������

��!'('$�$����$'!'�'�/����H#����$��!'#��$��������!����$����"$'!�)����� ���(4�&#����=$��

�#� ���� ��"$'!��� ��� ��#�&*�� D:)7PE� 9��$&�!�� $�� &#� *�#��� $'#�*'�*�� �#� ����

��"$'!���$���&�#!������'�#!��D3,)0PE)��'#��* ������#������G��������!����$����"$'!���
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	&��#!�� ��� �G�� +,,,� ��� �'�!�*�� 5'#�#�'���� *�#!&(��&#� ��*9��!�*'�#!��

��!� ��)�5�(����'$��9���������&9����'4#����#4*'��������$'�*'#&�'4#�$������!�����$��

'#!��"�)�����&���'#�'$'4��#��������'*'�#!��$�������!'('$�$����$'!'�'�/�2���������G�����

���!���� $�� ��"$'!��� �'9�!����'�� ��� & '�4� �#� 1/-0:/11,� ��� D�'���� $�� ��/E)� &#��

(��'��'4#�$��*C��$���:,P���#����9��!������G���#!��'��/��'#��* ����)����H#��'5����

$����!& ���$��+,,1�����'�!�*��5'#�#�'������#!'#&� ���'�#$���5��!�$��9�������& '$��

$�� ���� !�����$��'#!��"����&#�#'(���$����!'('$�$����#4*'���*�#�������G���#!��'��/�

��!�� �'!&��'4#� ��� �@9���4� �#�&#�*�$���$�� �&*�#!��$�� ������!����$�� ��"$'!��� �#�

!"�*'#���#�*'#����/��'#��* ����)�������!���!�����$��'#!��"����!'(��������9��' '�'$�$�

$�� �@9��!�!'(��� $��5�(��� ���� 9��� ��� �(��&�'4#� $�� ���� 9���'��� $��� 9�!�4���)�

'#�'$'���#� �#� ����$��'�'�#���$��'#(���'4#�$�� ���� ���#!��� ���#4*'���� ���!C#$����

'*9&�����������!'('$�$����$'!'�'�/����� �!�#!������9���'��&#��&*�#!��$��������!����

$��������"$'!����'9�!����'���9���������G����+/-++/3--����D�'����$����/E/�

�


�9��!'��$��+,,+���*����#���&�#�'��$������'!&��'4#���#5�'�!'(��9������?&��

�!��(��� �����9�=��?&���5��!� ����!�$������'�!�*��5'#�#�'���)�������!����$����"$'!���

�'9�!����'����*9�%4���$'�*'#&'�����!������+/>1A/0A1����D�'����$����/E)����$��'�)�

&#��$'�*'#&�'4#�$���9��@'*�$�*�#!��1+P���#����9��!������G���#!��'��/�2�������

$�!��'����$�� �����!'('$�$����#4*'���'#!��#���5��!4�#���!'(�*�#!�����$�*�#$��$��

��"$'!��9���9��!��$���������!�����9��$&�!'(���9�'(�$��)���9�����$�������$&��'4#�$��

����!�����$��'#!��"����!'(��?&������@9��'*�#!4�$&��#!������G�)���$�#$��������!����$��

��"$'!����'9�!����'��� ��� ��$&;����+/1+0/,,1����D�'����$����/E)�&#����$&��'4#�$��

���'����+7P���#����9��!������G��+,,+/��
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�@4/2���B'����*9��!�*'�#!��$��������"$'!����'9�!����'����!����$���9����G�/�

2��=�$��1--06+,,0/������1--AD�'����$�����=(����E/�

�

�&�#!�B���#�����#!����$����#�%&��������	��
��

�

��#� ��� �G�� +,,:� ����'��� �� ��� ���&9����'4#� $�� ��� ���#�*=�� '#!��#�)� ���

�@9�#�'4#�$�����$�*�#$��������$��'#!��#���@9����$���#�'#���*�#!���$�����#�&*��

9H �'��� �� 9�'(�$�)� ��$�� ���!�� $�� '#(���'4#� 9��� ���� ����'�#!��� '#������� 5'�������

9��(�#'�#!���$������@9��!��'4#��9�!����������('����5��;�$���#����*�;����$����'�!�*��

5'#�#�'����#��'�#�����=���*������&*�#!��$��������"$'!���9���9��!��$������ �#���)�

('"#$������5��;�$���#�����&*�#!��$���������!����$����"$'!����'9�!����'����+/3A0/0>>�

���D�'����$����/E�9���������G�/�
�9��!'��$��+,,3���9��!���'#�!'!&�'�#���������������

��*�����$����!��$���������$����"�'*�#�2���!��'�#���$���'('�#$����8C '!�!���*��

��� ���� ��9��'��� $��� 2��!���'4#� ��� 	�&$��� 8'9�!����'�� ��#�����#� ��#$'�'�#���

5�(��� ����?&��9��*'!'���#����'#���*�#!���#������#�!�&��'4#�$��#&�(���('('�#$���

5��*����/��

�

�
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�J���� 9�"�!�*��� �!����$��� 9���� ��� �$?&'�'�'4#)� ��5���'4#)� ��*�$����'4#)� �*9�'��'4#� ��
��#�!�&��'4#�$��('('�#$�����*�#%���#������'�!��������#�����#&��'%�$���������)���9��!'��$���*���$��
*���� $�� +,,3)� ���!�� ����#%��� &#� '#���*�#!�� ����� $�� 11-)1P)� ��� *��� $�� #�('�* ��/� ��!��
��*9��!�*'�#!��9�$�=��('#�&�����)��#�9��!�)���#����5';��'4#�$��!�����$��'#!��"����!'(��9��5���#�'�����
9���� ��� ��*9��� $�� ('('�#$�)� ��� �!����*'�#!�� $�� �& �'$'��� �� ��&9��� 5�*'�'����� ��#� '#�������
*�#�&��������!���33�&#'$�$���!�' &!��'��)����9��' '�'$�$�$��?&��&#�*�����#H*����$��5�*'�'��������
!�#'$����������� ������"$'!����'9�!����'��������*�;���$���*9�G��$��� ���!�����#�!�&��'4#L� D��#���
��#!����$����#�%&���)�+,,3E/�

�

�

�	��$������G��+,,>�������!����$����"$'!����'9�!����'�����(�#'$���#��&*�#!��

9��������#%����#����9�'*���!�'*��!���$���+,,-�&#�*�#!��$��13/-13/0:A����D�'����

$����E/�

�


�@4/2���D'���#(���'4#��#�('('�#$��(�/���"$'!����'9�!����'����!����$��/����'��'4#�

�#&��'%�$�/�2��=�$��1--06+,0-/������1--A/�

�
�&�#!�B���#�����#!����$����#�%&��������	��
�/�

�
�
�

2&�$�� � ���(����� ��*�� ��� ��*9��!�*'�#!�� $�� �* ��� (��'� ���� 9������

!�#���&#�� �����'4#�$'���!�)� ��� �&������$����9������)����?&����*�����'#(���'4#��#�

('('�#$��� ��� ����#� *�;����� ��#$'�'�#��� 9���� ��� 5'#�#�'�*'�#!�� �� !��("�� $�� ����

��"$'!����'9�!����'���9���������#�!�&��'4#����$?&'�'�'4#�$��('('�#$��/�	��$��1--0�

���!��+,,1����� ���(��&#�����'*'�#!��$���* ���(��'� ����9����9���������G���+,,+�
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�

��+,,7�����*'�*������('���#��5��!�$���9������?&��������#/�2����$��$��+,,:����!��

+,,>� ���� (��'��'�#��� $�� �* ��� ��#� (�#'$�� �#� ����'*'�#!�)� �#� &#�� *�����

9��9���'4#� ���� ��"$'!��� �'9�!����'��� ��#� ���9��!�� �� ���� �G��� �#!��'����/� �#� ����

H�!'*���$����G��� ������"$'!����'9�!����'�����#�(�#'$���&*�#!�$�����'�&���?&�� ���

'#(���'4#��#�('('�#$�/�

�

�

��'��� !�(�,-�!�- (�+�- (�� 2�0�+C��/2��

�

�

��� � ;�!'(�� $��� �#C�'�'�� ���#�*"!�'��� ��� �#��'%��� ��� 9��' ��� ��������'4#�

�#!��� ��� ��*9��!�*'�#!�� $�� ��� '#(���'4#� �#� ('('�#$��� �#� ��#�%&���� �� ���&#���

$�!��*'#�#!��� ���#4*'���� ��*�B� ��"$'!��� �'9�!����'��)� 9��$&�!�� '#!��#��  �&!�)�

=#$'���$��9���'��$������'#�&*���9���������#�!�&��'4#���������!��$����9'!����&*�#��

��9����#!�$��9���������*&#����'�#���������������'�$��/����9�'#�'9'��$����!��*�$����

���?&���@'�!��&#�������'4#�$���?&'�' �'����������9��%���#!���(��'� �������#4*'������

?&�)� �'#� �* ����� �#� ��� ���!�� 9��%�)� 9&�$�#� 9����#!��� $���?&'�' �'��/� ��#� ����

*�$�����$���������'4#�$��������)�&#��9��9���'4#�$���$���?&'�' �'��$��&#�9��=�$��

D��� �����)� '#!��9��!�$�� ��*��&#� ���;�*'�#!��$�� ��� ��#$��$�� �?&'�' �'��$��� ������

9��%�E����������'$�����$&��*�#!����!��("��$���;&�!���9���'����������!��9��%�/�

�

���9&#!��$��9��!'$��9������!��*�$�������&#����&��'4#��'#����$���!'9�B��

�

'9�:�'���B���G7A%.�&�*';�&�'=7�&�A�=�
�
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	�#$�� '9�:�'��� ��� ��� '#(���'4#� �#� ('('�#$�)� 7A%.�� ��#� ���� ��"$'!���

�'9�!����'��� ?&�� $��!'#�� ���  �#��� 9�'(�$�)�*';�� ��9����#!�� ��� 9��$&�!�� '#!��#��

 �&!�)�'=7��������=#$'���$��9���'��$������'#�&*���$�������#�!�&��'4#���A�=����#�����

��*&#����'�#���������������'�$��/������9��'5'���'4#�&!'�'%�$�����&#��5&#�'4#��'#����

��#�&#���#;&#!��$��(��'� �����@9�'��!'(�����&#�����������!��'�/����*�$��������!'*���

��B�

�

5
�'9�:�'���B�H�6�D��5
�7A%.���6��I��5
�*';���6�J��5
�'=7���6�I��5
�A�=��6��

K.��6��	��

�

���*�$���� ��� ��� ��!'*�$�� �#� �����'!*��� ��#� ���5'#��'$�$�$�� � !�#��� ����

9��C*�!���� ��*�� ����!'�'$�$��� ���� �&����� ��#� *C�� 5C�'���� $��'#!��9��!��� �� 9����

�('!���9�� ��*���$����!��'�#��'�$�$��#����(��'�#%�/�����$�!���&!'�'%�$�����!C#��#�

&#�����'��!�'*��!����$��$��������!�'*��!���$��1--0����!��������!�'*��!���$��+,,0)����

$��'�)� ����&#� !�!���$�� :+� � ���(��'�#��/���� ��'��#�$�� ����$�!��� ���$�!���4� �#� ���

*�!�$����=��$�����'#(��!'���'4#/�

�

���9�'*���9�����#!���$�����(������� �����*�$��������#��'%�������9��9'�$�$���

$�� ��!��'�#��'�$�$� 9���� �('!��� ��� 9�� ��*�� $�� ����'��'4#� ��9&�'�� �#!��� ����

(��'� ���/� ���� � ;�!'(�� ��� �('!��� ��� � !�#�'4#�$��&#�� �����'4#���&��� �5��!�� �#� ���

���!��9��%���'#�?&������*�#!���@'�!��&#�������'4#���&����5��!���#���� ������9��%�/�

��!�� 9�� ��*�� ��&���� �&�#$�� ���� (��'� ����$���*�$���� #�� ��#� ��!��'�#��'��/����

���&#$�� 9���� �#!��� $�� ��� ��!'*��'4#� $��� *�$���� ��� ��� �#C�'�'�� $��� ��$�#� $��
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'#!�����'4#������9��!��'����9�'���'4#�$���!��!�$����'#!�����'4#�9��9&��!��9����#����

��<��#����D1-0AE/�

�

��� ��!&$'��$�� ��� ��!��'�#��'�$�$���$��� ��$�#�$��'#!�����'4#�$�� !�$��� ����

(��'� ����$���*�$����������(���#����� ����!��("��$�����9�&� ��
	��D	'�F��6�&�����

�&*�#!�$�E/��#�9�'*����&��������#��'%����$��(��'� ����#������'!*�����#����� ;�!��

$�� ��!&$'��� ��� '#!���� '�'$�$�$�� ��$�#� ����� D��!��'�#��'�$�$E/� ���� ���&�!�$��� ���

*&��!��#�����#!'#&��'4#B��

�

��,-�����'��2�&� ��$��
	��$�����������'!*���$������(��'� ����D�'#���#�!�#!�EB�

�

    INV_VIV t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

0,162431 0,7282 

Test critical values: 1% level  -2,621185  
 5% level  -1,948886  

 
10% 
level  

-1,611932 
 

     
    CRED  t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

2,398921 0,9953 

Test critical values: 1% level  -2,622585  
 5% level  -1,949097  

 
10% 
level  

-1,611824  

     
    RAS t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

9,254685 1,0000 

Test critical values: 1% level  -2,621185  
 5% level  -1,948886  

 
10% 
level  

-1,611932  

     
    ISC t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

2,592870 0,9971 

Test critical values: 1% level  -2,622585  
 5% level  -1,949097  
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�

 
10% 
level  

-1,611824  

     
    PIB t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

1,187704 0,9369 

Test critical values: 1% level  -2,627238  
 5% level  -1,949856  

 
10% 
level  

-1,611469  

�

�

������9!������'94!��'��#&���9����!�$�������(��'� ����$���*�$����9����&�#!��

���(�����$���
	�����*�#����#�(������ ���&!��D*�#���#���!'(�E�?&�����(�������=!'���

$����W'##�#����3P)����$��'������(��'� �����#������'!*���#����#���!��'�#��'��/�

�

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

��'�'#������#� �����'!*��)� ��� ��#�!�!�� ���'#!���� '�'$�$�$����$�#�&#�)����$��'�)� ���

��!&$'�� ��� ��!��'�#��'�$�$�$�� ���� ���'��� �#� 9�'*����$'5���#�'����$�� ��!�� *�#����

��*9�� ����&���$�#�$��'#!���� '�'$�$)��������&�!�$������*&��!��#�����#!'#&��'4#B��

�

��,-�����'��2�&� ��
	���'#���#�!�#!��9�������9�'*����$'5���#�'��$��������'!*��

$������(��'� ����D�'#���#�!�#!�EB�

    INV_VIV t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-6,810646 0,000000 

Test critical values: 1% level  -4,198503  
 5% level  -3,523623  
 10% level  -3,192902  
     
    CRED  t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-4,214517 0,009600 

Test critical values: 1% level  -4,198503  
 5% level  -3,523623  
 10% level  -3,192902  
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    RAS t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-6,907803 0,00000 

Test critical values: 1% level  -4,198503  
 5% level  -3,523623  
 10% level  -3,192902  
     
    ISC t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-2,116661 0,0344 

Test critical values: 1% level  -2,622585  
 5% level  -1,949097  
 10% level  -1,611824  
     
    PIB t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-2,309927 0,022000 

Test critical values: 1% level  -2,627238  
 5% level  -1,949856  
 10% level  -1,611469  

�

��� �����%�� ��� �'94!��'�� #&��� �� 5�(���$�� ��� ��!��'�#��'�$�$� 9��� �&�#!�� ���

(����� $�� 
	�� $�� ��$�� &#�� $�� ���� (��'� ���� ��� *����� �#� (����� � ���&!�� D*C��

#���!'(�E� ?&�� ��� (����� ��=!'��� $�� ��W'##�#� ��� 3P/� 
$�*C�� ��� 9�� � '�'$�$�

����'�$�� ��� ��!�$=�!'��� !�&� 2�� U� ��� *�#��� ?&�� ��� #'(��� ,),3� 9���� !�$��� ����

(��'� ���)�����&�����!'5'�������'94!��'��#&���$��#����!��'�#��'�$�$/���!��'#$'���?&��

���� (��'� ���� �#� 9�'*����� $'5���#�'��� �����=!*'���� ��#� ��!��'�#��'��� ��� -3P� $��

#'(��� $�� ��#5'�#%�/� 2�$�*��� ���9!��� ��#� &#� #'(��� $�� ��#5'�#%�� ���(�$�� ���

'#!���� '�'$�$�$�� ��$�#�&#�� $�� ���� ���'��� $��� *�$���/� ��� #H*���� $�� ��#!���!���

��#�'$���$��� 9���� ���� ���'��� �#� ��!��� ��#!���!��� ��� �4���&#�)� ��� ?&�� #�� �@'�!�#�

9�� ��*���$���&!���������'4#����'$&����#� �����;&�!������ ����'%��� ������#!���!���$��


	�/� 
�=� *'�*�)� ��� ��#�'$����'4#� $�� &#� H#'��� ��!��$�� �#� ���� (��'� ���� ���

9��5��!�*�#!����#�'�!�#!����#����������$��?&��!�$����������'������#�*�$��'%� ���)�

���H#�&#�9������� �&!��������'(��$�� ��$�#�&#��
�� D1E� ���H#� ���*�!�$����=��$��

��@�����#F'#��9��������#C�'�'��$�����'���!�*9������/��
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�

	�� ��&��$�� ��� �#5�?&��$�� ��'#!�����'4#)� �'� ����(��'� ���� ��������'�#�$���

��#���!��'�#��'�����������'$&��$�����������'4#������!��'�#��'�)��#!�#�������������'4#�

��!C!'�������#!�*9��C#���9���*=#'*����&�$��$�����$'#��'���$������(��'� ������!C#�

��'#!����$��)� ���$��'�)� 9����#!�#�&#�� �����'4#�$�� ������ 9��%�/� ���� ���&�!�$��� ���

*&��!��#�����#!'#&��'4#B�

�

��,-�����'��2�&� ��$����=����&#'!��'���9�����������'$&���D���E����I����	��'#�

��#�!�#!�B�

    RESID t-Statistic Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic     

-5,446269 0,000000 

Test critical values: 1% level  -2,621185  

 5% level  -1,948886  

 10% level  -1,611932  

�

�

��&��'4#���������9��%�B����

�

5
�'9�:�'���B�H�6�D��5
�7A%.���6��I��5
�*';���6�J��5
�'=7���6�I��5
�A�=��6��

K.��6��	��

�

�

�

�

�
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1,-�
�

��,-����6'�����&�!�$���$�������!'*��'4#�9������*"!�$��$���=#'*����&�$��$���

��$'#��'���D��&��'4#���������9��%�E/�

�

Dependent Variable: LOGINV_VIV 
Method: Least Squares 
Date: 09/30/09   Time: 20:48 
Sample: 1998:2 2008:4 
Included observations: 43 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -24.36488 3.970765 -6.136067 0.0000 
LOGCRED 0.466955 0.071769 6.506339 0.0000 

LOGPIB 2.329405 0.267946 8.693561 0.0000 
LOGISC -0.369098 0.203891 -1.810267 0.0784 
LOGRAS -0.945449 0.348678 -2.711526 0.0101 

D1 0.256519 0.143734 1.784673 0.0825 

R-squared 0.928625     Mean dependent var 12.27882 
Adjusted R-squared 0.918980     S.D. dependent var 0.474810 
S.E. of regression 0.135150     Akaike info criterion -1.036073 
Sum squared resid 0.675826     Schwarz criterion -0.790324 
Log likelihood 28.27558     F-statistic 96.27787 
Durbin-Watson stat 1.665566     Prob(F-statistic) 0.000000 

�

�

���C#$�#����#� ���� #��'�#��� !�4�'���)� ��� 9�&� ��	&� '#6r �!��#� ��!� �����

?&�����(�������=!'������3P�$� �������,/70>)��$�$��?&���#������&��'4#���������9��%��

���(�����	&� '#6r �!��#��!�!����1/>>33>>)����$��'�)����*�������,/70>���������%�����

�'94!��'�� #&��� �� ��� $'��� ?&�� ���� (��'� ���� ��'#!����#/� ��� ��!'*��'4#� $�� ����

9��C*�!���� ��!C� �' ��� $�� ���&�!�$��� ��9&�'��/� ��!��� ���&�!�$��� '#$'��#� ?&�� ���

�����'4#��#!�������(��'� ����&!'�'%�$����#����*�$�������&#�������'4#�$���?&'�' �'����

������9��%�/��

�

�

�

�
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�

�'#��*�#!����������'4#�$����'#!�����'4#���!'*�$����B��

�

5
��'9�:�'���B���L�MNL���6���LNN�00�5
��47A%.�1�6���M��L�0�5
��4*';�1���

��MN�����5
��4'=7�1������L0LL��5
��4A�=�1�6����0N0���.��6�	��

�

��*�����9&�$��� ���(��� ����9��C*�!���� !'�#�#� �����'�#�����9���$��/�����

��"$'!����'9�!����'����!����$���9����G�������9��$&�!��'#!��#�� �&!��!'�#�#��'�#���

9��'!'(��/� ��� =#$'��� $�� 9���'�� $�� ���� '#�&*��� �� ���� ��*&#����'�#��� �� ����

������'�$��� 9����#� �'�#��� #���!'(��)���� ?&�� �5��!�#� �� ���'#(���'4#� �#�('('�#$���

$��$�� ��� 9&#!�� $�� ('�!�� $�� ���!��� 9���� ��� '#(���'4#/� ��� (����� $��� �6�&�$��$��

�;&�!�$��;&#!����������(�$���'�#'5'��!'('$�$�$������9��C*�!����'#$'���?&������;&�!��

���  &�#�/� ��� !�$��� ���� (��'� ���� �@9�'��!'(��� !'�#�#� ��� *'�*�� '*9��!�� ��

�'�#'5'��#�'�� �� ��� ��� (��'� ��� �@9�'��$�)� 9���� 9���� ��!�� ����� ��� '#(���'4#� �#�

('('�#$������(��*C���5��!�$��9��� ������"$'!����'9�!����'��������9��$&�!��'#!��#��

 �&!�����&'$��9��� ������*&#����'�#����� ����������'�$�����9���H�!'*�����=#$'���$��

9���'��$������'#�&*��/��

�

�#� ��#���!�� ���� ���&�!�$��� '#$'��#� ?&�� &#� �&*�#!�� $��� 1P� �#� ��� 2���

���(��=�� +)7+P� ��� '#(���'4#� �#� ('('�#$�� �#� ��� 9�=�/� �#� ���&#$�� ��$�#� $��

'*9��!�#�'��&#��&*�#!��$���1P��#�������"$'!����'9�!����'����!����$������(��=��&#�

,):>P� ��� '#(���'4#� �#� ('('�#$�/� ��� ����!'�'$�$� $�� ���� ��*&#����'�#��� �� ����

������'�$��� ��� $�� 6,)-:3:)� ��� $��'�)� ��� �&*�#!��$�� ���� �&��$��� �� �����'��� �#� ���

��#�!�&��'4#�$��1P���$&�������'#(���'�#����#�,)-:P)�!'�#��&#��5��!��#���!'(�)���=�



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

�	�	��	�
������������

�

111�
�

��*�� ��� =#$'��� $�� ���� 9���'��� $�� ���� '#�&*��� 9���� ��� ��#�!�&��'4#)� ��� ?&�� &#�

�&*�#!��$��1P��#�����*'�*�����$&������'#(���'4#��#�('('�#$����#�&#�,)7>-,P/��

�

���� ��* '��� ��!�&�!&������ 9��$&�'$��� �#� ��� �G�� +,,0� 9�$�*���

�����'�#������ ��#� ��� ��*9��!�*'�#!�� �������$�� �#� ��� ���#�*=�/� ���H#� ����

'#5��*��� $��� ��#��� ��#!���� �& �� &#� ����'*'�#!�� �'�#'5'��!'(�� �#� ��� ���#�*=��

(�#�%���#�)� �#� ��9��'��� ��� ���!��� 9�!������)� ��#� &#� ����'*'�#!�� $�� >P� �#�

��*9����'4#���#�������!���#��9�!�����������&�������'4�:)3P/�	'���������'*'�#!���

��!&('���#����*9�G�$���$�������'�!4�'����9���'���?&������#%4������&$��(�#�%���#��

��$���'#���*�#!�� �#� ��� 9��$&��'4#�9�!������� !�#!�� 9��� ��� ��!�$��� 9�!������� ��*��

9��������*9������*'@!��)�('"#$������5��;�$���#�&#�*�����(��&*�#�$��(�#!��/�
�=�

*'�*�)� ��� ��*9��!�*'�#!�� $�� ��� ��!'('$�$� #�� 9�!������� 5&�� ��!'*&��$�� 9��� ���

�&*�#!��$�����$�*�#$��������$��'#!��#�)�5�(����'$�����&�(�%�9�������&*�#!���#�

���� '#������� 5�*'�'����)� &#� *����� #'(��� $�� �*9���� �� &#�� �@9�#�'4#� �#� ����

9�����*������'�����$����� '��#��(�#�%���#�/������!��#'(���$��'#��������#���$��9���

��� ��%��$�� ����9���'���$��� 9�!�4���)� ��� 9��*'!'���#� �����!�$��*������� #'(�����$��

���!����$��'#(���'4#)���#���#$��*������'?&'$�%�*�#�!��'����&#����$&��'4#��#�����

!����� $�� '#!��"�� ��!'(��/� �� �� �����!��� ?&�� ��� '#��&�'4#� $�� ��� (��'� ��� 	1�

D	����E�?&��!�*4�(�����9����������&#$��!�'*��!���$��+,,0����&�!4��'�#'5'��!'(��

��#���#$�� ��!� '�'$�$� �#� ��� 9�&� �� ������ !��!� �� �#� ��� 9�&� �� ������ �5�

�?&����!��!)����$��'�)����*�$���������!� ���9�����@9�'���� !���=�����#4*'�����9����

9��$��'�����'*&����9��=!'������#4*'���D�����#�@��13����#�@��1>E/�

�
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�

� 
���'�$������!�������'4#�$����'#!�����'4#��@'�!'�C�&#�*�$����$���������'4#�

$�������������?&��!�#$�C�����'�&'�#!���@9���'4#B��

�

.5
�'9�:�'���B�H�6�D��.5
�7A%.���6��I��.5
�*';���6�J��.5
�'=7���6�I��

.5
�A�=��6�OA%=��4A%='.�4��11�6��	��

�

��,-����8'�����&�!�$���$�������!'*��'4#�9������*"!�$��$���=#'*����&�$��$���

��$'#��'���D��$����$���������'4#�$�������/���&��'4#������!��9��%�E/���

�

Dependent Variable: DLOGINV_VIV 
Method: Least Squares 
Date: 09/30/09   Time: 20:57 
Sample(adjusted): 1999:2 2008:4 
Included observations: 39 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.031150 0.042560 0.731914 0.4694 
DLOGCRED 0.325539 0.118604 2.744752 0.0097 

DLOGPIB 1.885397 0.207961 9.066093 0.0000 
DLOGISC(-3) -1.032471 0.504648 -2.045925 0.0488 
DLOGRAS(-3) -0.562583 0.736001 -0.764377 0.4501 

RES1 -0.563721 0.158962 -3.546255 0.0012 

R-squared 0.768623     Mean dependent var 0.014245 
Adjusted R-squared 0.733566     S.D. dependent var 0.198575 
S.E. of regression 0.102499     Akaike info criterion -1.577289 
Sum squared resid 0.346700     Schwarz criterion -1.321356 
Log likelihood 36.75713     F-statistic 21.92494 
Durbin-Watson stat 2.245195     Prob(F-statistic) 0.000000 
�

����;&�!��$����!��*�$����$���������'4#�$�������������'�$������������'4#�$��

��'#!�����'4#��������'�&'�#!�B��

�

.5
�'9�:�'���B����M��0��6���M�00M��.5
�7A%.��6�����0M�P.5
�*';���

���M�LP�.5
�'=7�4�M1������0N�0�M.5
�A�=�4�M1�6�	��

�
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�� ��� !"�*'#�� ���1�I� 6,)3>7A+1� ��� ��� *���#'�*�� $�� �������'4#�$��� �������

D���E/� ��� �'�#�� #���!'(�� ��!H�� 9���� ��$&�'�� ��� $���?&'�' �'�� �#� ��� 9�4@'*��

9��=�$�)� �#� #&��!��� ����)� !�'*��!���*�#!�/� �#� �5��!�)� �'� ���� (��'� ���� ��!C#� �#�

$���?&'�' �'���#����9��=�$��!61)��#!�#�������������!H��9�������!�&��������(��'� ����

���$&��*�#!�� ���'�� ��� �?&'�' �'�� �#� ��� 9��=�$�� !)� �� �#� ���5&!&��/��#� ��� 9����#!��

�;���'�'�� ��� � ���(�� ?&�� ��� ���u���� D�#(���'4#� �#� ('('�#$�E� ���9��!�� �� �&�

�?&'�' �'��$��������9��%���������'���!�'*��!���*�#!���#�&#�3>P)��9��@'*�$�*�#!�/�

���H#� ����*�� r �F�5��$� ��� ���5'�'�#!�� 6,)3>7A+1� ��9����#!�� ��� 9��9�#�'4#�

*���'#�����'#(��!'����������9��%����������$�#�*'#��9��C*�!���$����'#!�����'4#/�

�

�
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�

�

�

	��9&"�� $�� �� ��#��� 9��#!��$�� ��� �'94!��'�� $�#$�� ��� '#(���'4#� �#�

('('�#$��� D9��@�� $��� � #H*���� $�� #&�(��� ('('�#$��� 5��*����� ��#�!�&'$��� �#�

��#�%&���E� ��!C� $�!��*'#�$�� 9��'!'(�*�#!�� 9��� ���� ��"$'!��� �'9�!����'��)� ���

9��$&�!�� '#!��#��  �&!�)� ��� =#$'��� $�� 9���'�� $�� ���� ('('�#$��� �� ��� ���!�� 5'����)�

*'�#!���� ?&�� ��!C� $�!��*'#�$�� #���!'(�*�#!�� 9��� ��� =#$'��� $�� 9���'�� $�� ����

'#�&*���$�� ��#�!�&��'4#)� ��� ��*&#����'4#� �� ���� ������'�$����� ��� !����$��'#!��"��

��!'(�K���$�� �� ��� �#��'%�$�� ���&#���$�� ���� 9��' ����$�!��*'#�#!��� ���#4*'����

?&�� '#5�&��#� �#� ��� �5��!�� $�� #&�(��� ('('�#$��� 5��*����� �#� ��#�%&���� ��#� ���

5'#��'$�$�$�� �&*9�'�� ��#� ��� � ;�!'(�� ��#����� $�� #&��!��� '#(��!'���'4#)� 9&$'*���

$�!��*'#��)��#���#���!�)����9�9���?&�����9��$&�!��'#!��#�� �&!��D2��E)�������"$'!���

�'9�!����'����!����$��)����=#$'���$��9���'��$������'#�&*���$�������#�!�&��'4#�������

��*&#����'�#��� �� ���� ������'�$��� ��#� !�#'$�� �#� ��� �(��&�'4#�$�� ���'#(���'4#� �#�

('('�#$��/�����(��'� �������!��5'����)�=#$'���$��9���'��$������('('�#$��������!����$��

'#!��"����!'(��#��5&���#��'�#'5'��!'(���$�#!���$�����!&$'�/��������&�!�$���� !�#'$���

9&�$�#�&!'�'%����� 9���� ����'%��� 9��$'��'�#��� �� ��� ��� �(��&�'4#��� ��� 9��� ?&"�$���

��*9��!�*'�#!��$�����'#(���'4#��#�('('�#$����#���#�%&���/�

�

�

�
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�

	�� ����(��'� ���� ���#4*'����&!'�'%�$��� 9���� ��!�� !�� �;�� ��� ?&�� 9����#!4�

&#��*���������!'�'$�$�5&�����2������&'$��$�� ����*�#!����!����$���9������"$'!���

�'9�!����'��/� ���� ����!'�'$�$��� ��!'*�$��� 9���� $'����� (��'� ���� ��#� +)7+-:� ��

,):>>-� ���9��!'(�*�#!�/� ��� $��'�)� ��� ����'*'�#!�� $�� �* ��� (��'� ���� �;����� &#�

�5��!��9��'!'(���� ������'#(���'4#��#�('('�#$��/��'�#!����?&���������'*'�#!��$�����

(��'� ��� ��*&#����'4#� �� ���� ������'�$��� D6,)-:3:E� �� =#$'��� $�� 9���'�� $�� ����

'#�&*��� $�� ��� ��#�!�&��'4#� D6,)7>-,E� �;����#� &#� �5��!�� #���!'(�)� ��� ?&�� ��#�

!�*�$��� ��*�� ���!��� ����'�$��� �� ��� ��#�!�&��'4#� $�� ('('�#$��/� ��� $��'�)� &#�

�&*�#!��$��1�9&#!��9����#!&����� ��������*&#����'4#�������������'�$�����$&������

'#(���'4#��#�('('�#$����#��,)-:3:P���('��(����/�
��'�&�����&������#����=#$'���$��

9���'��� $�� ���� '#�&*��� $�� ��� ��#�!�&��'4#)� &#� �&*�#!�� $�� 1� 9&#!�� 9����#!&���

�� ���$'����=#$'�����$&������'#(���'4#��#�('('�#$����#��,)7>-,P/�

�

���9&�$��� ���(�����!��("��$���������&�!�$����'*'�'!&$�����#����&#���$������

�#!���$�#!���9��('�����*��9����;�*9��)����!�� �;��$����$�=�&�%�D1-A0E�$�#$�����

$�!��*'#4�?&���@'�!��&#����!������!'�'$�$�$���(�����$������('('�#$���'#'�'�$�����#�

���9��!�����2��)���=���*������'�#'5'��!'('$�$�$�����(��'� ���=#$'���$�����!��$������

'#�&*��� $�� ��#�!�&��'4#/� �#� ��� !�� �;�� ����'%�$�� 9��� �
�
���� D+,,0E)� ���

$�*&��!��� !�* '"#�?&������$���* �������'9�!����'����5��!�#�9��'!'(�*�#!���� ����

�'��#�'���$����#�!�&��'4#���*��9��@��������&#'$�$���!��#��$����#����*����$��$��

('('�#$����#���!'(�*�#!����!C��5��!�$��9������=#$'���$�����!��$������'#�&*���$�����

��#�!�&��'4#/�
��&�(�%)��#����!�� �;������'%�$��9��������*'�'4#�$�������*&#'$�$�

�&��9��� D1--1E)� ��� $'�!'#�&�� ���� �&������ $�� ���� �5��!��� $��� 2��)� ��=� ��*�� ����

�5��!���$������9���'�����$���!'9��$��'#!��"�/���#�'�#�#�?&�����$�����#�'*9��!�#�'��
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��� '#5�&�#�'�� $�� 5��!����� '#�!'!&�'�#����� �� ��� ��� '#(���'4#� �#� ('('�#$��/� ���

#������'��$��!����� ?&���#� ��� !�� �;��$��2�!�� �� D1-0:E)� ���� �����'��� �������$�� ���

��#�!�&��'4#�#��5&���#��'�#'5'��!'(�����9����#!���#��'�#��9��'!'(�)���$'5���#�'��$��

#&��!��� ��!&$'��$�#$�� ��� ��*&#����'4#� �� ���� ������'�$��� #�� �4��� 9����#!4� �'�#��

#���!'(���'#��?&��5&���'�#'5'��!'(�/�

�

2����!�����$���#���#���$�#�'����#����!�� �;������'%�$��9��������*'�'4#�$��

�����*&#'$�$��&��9���D1--1E)� ����'*9��!�#!��*�#�'�#���?&���#������#�!�&��'4#�

$�� #&�(���('('�#$���5��*����� ����$�!��*'#�#!���'#�!'!&�'�#�����;&���#�&#� 9�9���

'*9��!�#!�/� �#� ���� H�!'*��� +,� �G��� ��� ��#� �9�� �$�� �����)� �����&�'�#��� ��

$����!��)���!��("��$�������&�����������'#('!�$��������!���9�'(�$����9��!'�'9��)�������

 �#�5'�'��'���$�� �!�#�'4#� �� '!��'�#��)� ��� ��#�$��'�#�$�� 9��#���$��5��*&���'4#�

&� �#=�!'��)� ��� ��#� ����$�� '#�!'!&�'�#��� �� ������#'%�$�� �� ���� ��!����� 9H �'����

$��'�#�$����#�*�!��'���� '!��'�#��)��'#��* �����#�������#�9�$'$���&*9�'��!�$���

����*�!���9��9&��!�����#'(���$��9��=!'����� '!��'�#��/�
�9�'#�'9'���$������-,��������

$�� 2��=!'��� 8� '!��'�#��� $�5'#'!'(�*�#!�� 5�(����'4� ��� ��#�!�&��'4#� $�� #&�(���

('('�#$��)�9������*�$'$��?&����#�9���$�������G��)������*9��!�*'�#!��$������!���

('('�#$��9��������!���*�;��������'�#�$����#�����'!&��'4#����#4*'�����9��=!'���$���

9�=�)�?&����#����'*9��*�#!��'4#�$��*�$'$���'#�!'!&�'�#�����?&���#�*&�����������

�����#�('�!���9���$���9����'!&��'�#���$��'#���!'$&* ������@9��!�!'(���9�������?&��

��� �!��(���$�� ��� 9�=�/� ��#�'$���*��� ?&�� 5��!�� *&���� 9��� �(�#%��� �� #'(���

'#�!'!&�'�#��� 9���� �����(��� ���� 9�� ��*��� �#� *�!��'�� �� '!��'�#��)� ��� &#�

��*9��*'��� ?&�� ���� �� ��#�#!��� !'�#�#� ��#� ��� 9�=�)� &#� 9�� ��*�� ?&�� #�� !'�#��

���&�'4#� �� ���!�� 9��%�� �� ?&�� �'� #�� ��� !�*�#� *�$'$��� '#*�$'�!��� ��� ���&'�C�
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����(�#$�/� 	� �� �@'�!'�� ��#�'�!�#�'�� �#� ��� 9��#'5'���'4#� �� ��� $���������� $�� ����

9�����!���'*9��*�#!�$��)���* '��������&!��'$�$����������!�&�!&���$�������#!'$�$���

��#�!�#!�*�#!��#��9��*'!�����(���&#����#!'#&'$�$�$������9��=!'����9H �'������9���

��#�'�&'�#!�����5�������$������*'�*��/����9�� ��*��$��('('�#$��#������'*'!���4�����

��� ��#�!�&��'4#� $�� ���&�'�#��� �� '!��'�#����� �� J('('�#$��� $'�#��L)� �'#�� �� ���

�����'4#� $�� &#� 9��#� �'�#!=5'��� �� !"�#'��*�#!�� ��� ���$�)� ��#� ��� 5'#��'$�$� $��

�&*9�'������*�!�/���

�

�

�	���	�������	��

�

�

- ��!&$'��� ���� *�$'$��� *�������#4*'���� ��#� ��� 5'#��'$�$� $�� ��$&�'�� ���

�&*�#!����#!'#&������#����'%�$��$�� ����9���'���$�� ���� '�#��������('�'���

D'#5���'4#E)� ��� ?&�� �#� ���#� *�$'$�� ��� �&*�#!�� $�� ���� 9���'��� $�� ����

'#�&*���$�������#�!�&��'4#�!'�#��&#��5��!��#���!'(���� ������'#(���'4#��#�

('('�#$��/�

- 	� ���� ���&#���#!'#&����9��*�#�#!����*9��*'���$��'#(���'4#�#������'��

9���� ����#!'%��� ���� � ���� �� ���('�'��� $�� '#5����!�&�!&��� ?&�� 9��*'!�� ���

'*9��*�#!��'4#�$��9���������(�#%�$������5'�'�#!���9����������#�!�&��'4#���

�5��!��9��*�#�#!��$��#&�(���9�����!����� '!��'�#����/�

- ���$� ����#!�����#��������&�����#������'���9����������"$'!��������!��9��%�)�

��=���*�����$� �#�����#!'%����������&�����9��������9�"�!�*����'9�!����'���

��������9��%�/�	����!��5��*�)�����$���* ������9&�$�#�5�&'���9��!&#�*�#!��
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�

�� ��� ��'�'��� ��� �9�� ��'4#� $�� ���� *'�*��� 9��� 9��!�� $�� ���� '#�!'!&�'�#���

5'#�#�'����/�

- 2��#'5'����$��*�#������#�'�!�#!������$?&'�'�'4#�$���&�����&� �#'%� ����������

�� '�'!��'4#�*��'(��$��!����#��/����$� ��'#!��(�#'���#����*����$��$��!'������

&� �#���9����9��(�#'��'#(��'�#���������#!'%������$'�9�#' '�'$�$�$��!����#���

�9!���9�������$����������$��#&�(������#!�*'�#!���&� �#��)�$��#��������=����

�#!'�'9�� ���'�� 5&!&��� ��� ?&�� ��� (�#'$�� ��&��'�#$�� ���!�� �����)� ?&�� ���

9� ���'4#� #����'!�$�� $�� ('('�#$�� #�� ��9���� ��  &����C� ��!'�5����� �&�

#����'$�$� 9��� �&�� 9��9'��� *�#��)� �&!���#�!�&��#$�)� 9��� ��� ��#����� �#�

��9��'��� #�� �9!��� 9���� �� '!��� �� �#� ��#$'�'�#��� ?&�� ��#���(�#� &#� ��!��

���$��$���'����/�

- �'�#$�� &#� 9���� *C�� ���C� $�� ���� 5��!����� ���#4*'���� ��!&$'�$��� ���

#������'��?&�� �����!�$����#���� ��#5'�#%�)� ?&��9��*'!�� ��� ���!��� 9�'(�$��

9��*�(��)� 5'#�#�'��� �� ��#�!�&'�/� M&�� ��!H�#� $�� 5��*�� ��#;&#!�� ��#� ���

5'#��'$�$� $�� ��� ����� 9��#��� ?&�� ���#� ('� ���� 9���� ��� ��#�!�&��'4#� $��

#&�(���('('�#$���5��*����/��

- ��#!�#��������#!'#&'$�$�9���9��!��$�����!�$���#��&�#!���������'�#��'4#�$��

���&����� 9���� ��� $���������� $�� #&�(��� 9�����!��� �� '!��'�#����� �#� ���

9���&9&��!��$��������'4#/���

�

�

�

�

�
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�

R��
��v�<��)��/�D+,,AE�J�'#�#�'�*'�#!��8� '!��'�#������'�#������&�!'��!����/�

��$��'$�$�����	'�9�#' '�'$�$L/�<���#�'��$�������#�!�&��'4#/�

�


��
�)� �/� � D+,,-E/� J��� $'�9���#� 9���'��� $�� '#�&*��� '*9��!�$��� 9���� ���

��#�!�&��'4#L/� ��� �#'(�����/� w�#6�'#�x/� 	'�9�#' ��� �#B�

�!!9BQQ���#�*'�/��&#'(�����/��*Q+,,-Q,0Q+,Q���u��!u��6$'�9���#6
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Null Hypothesis: LOGINV_VIV has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.162431  0.7282 
Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
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Null Hypothesis: LOGCRED has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.398921  0.9953 
Test critical values: 1% level  -2.622585  

 5% level  -1.949097  
 10% level  -1.611824  
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Null Hypothesis: LOGISC_INS has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.592870  0.9971 
Test critical values: 1% level  -2.622585  

 5% level  -1.949097  
 10% level  -1.611824  
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Null Hypothesis: LOGPIB has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.187704  0.9369 
Test critical values: 1% level  -2.627238  

 5% level  -1.949856  
 10% level  -1.611469  
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Null Hypothesis: LOGRAS has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic  9.254685  1.0000 
Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
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Null Hypothesis: RESID has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.446269  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  
 10% level  -1.611932  
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Null Hypothesis: DLOGINV_VIV has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.810646  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  
 10% level  -3.192902  
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Null Hypothesis: DLOGCRED has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.214517  0.0096 
Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  
 10% level  -3.192902  
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Null Hypothesis: DLOGISC_INS has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.116661  0.0344 
Test critical values: 1% level  -2.622585  

 5% level  -1.949097  
 10% level  -1.611824  
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�0 ?����'��2�&� ��$����=����&#'!��'���9�������$'5���#�'�������=!*'���$���9��$&�!��
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�/2G >���(( ��,�+ 0�,-�'�

Null Hypothesis: DLOGPIB has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.309927  0.0220 
Test critical values: 1% level  -2.627238  

 5% level  -1.949856  
 10% level  -1.611469  
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Null Hypothesis: DLOGRAS has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.907803  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  
 10% level  -3.192902  

�

�0 ?����'��2�&� ��$�����&����<�$5����D:�����EB�

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.404230     Probability 0.804202 
Obs*R-squared 2.008486     Probability 0.734198 
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White Heteroskedasticity Test: No croos terms 

 
 
ARCH Test: 

F-statistic 0.458077     Probability 0.635946 
Obs*R-squared 0.965210     Probability 0.617173 

     

F-statistic 0.744804     Probability 0.665883 
Obs*R-squared 7.259836     Probability 0.610087 

     
�

White Heteroskedasticity Test: Croos terms 

F-statistic 0.873990     Probability 0.597346 
Obs*R-squared 14.05449     Probability 0.521401 
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�

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 10/04/09   Time: 15:54 
Sample: 1998:2 2008:4 
Lags: 10 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LOGINV_VIV does not Granger Cause 
LOGCRED 

33  2.87489  0.04342 

  LOGCRED does not Granger Cause LOGINV_VIV  2.64312  0.05697 

  LOGISC does not Granger Cause 
LOGINV_VIV 

33  1.32633  0.31716 

  LOGINV_VIV does not Granger Cause LOGISC  1.85412  0.15463 

  LOGPIB does not Granger Cause 
LOGINV_VIV 

33  1.62705  0.21003 

  LOGINV_VIV does not Granger Cause LOGPIB  1.84811  0.15588 

  LOGRAS does not Granger Cause 
LOGINV_VIV 

33  0.66930  0.73358 

  LOGINV_VIV does not Granger Cause LOGRAS  1.41633  0.28028 
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