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�1 9��b� x'>0 ��. ��/�B ���"�#>��) fggJ( ?��. �� %' (��N�� ;^��	� 9�� � ��Z. �
�� � ��	� @�*�' �'� �>. �D�� �B�El*u �"�ER�� : "Z*� ��D�!0 : �D�� dS1 :� �� �

�� ?��. � %��+ ;���30 �1�1 �� "Z*��>. .,-�. � �:%��+ ��8�' ����� (>u �#�� ���

1. J.M.Poterba
2. Dipasquale & Wheaton
3. Davidoff
4. McQuinn
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 �E �# "Z*� ���1 �� "Z*� %��+ ��1 �C�D>0 ��3�� (>E� �1 �N��'� ,-�. : "Z*� �E��
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_�' : �#:�> j� ����>[� �� �$�2� �1 � "Z*� %��+ : <�=' %��+ ,-�. "�1 k�l0� 
OECD�8�� "��S0  .�A8�B %��� (>��� � �����' �1 (�[#� 9�� �����3�� ���� k�l0� �'��1 �1 

�E�-��6 N�8 .��/�# �#�6 �1 �� "Z*� %��+ : <�=' ���1 ,-�. : �8�' $�20 ?1�+ ����� �(�[# ���
8�B %�� ��'�E�*� �8�' ��>2- $�2� ��A . $�20 ?1�+ ����� : <�=' ���1 ,-�. �"# �1 �:��

�E�*� "Z*� %��+ ��A8�B %�� �8�' . "Z*� %��+ ��A8�B %�� �8�' ��>2- $�2� ��
%*�8.
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�+: �1 M�D>0 �>- b�EZ0 � �W�!C0 "# �� 9�� ��:��1 ��1��� �����' ����*B ����>. . ?� �
 b�EZ0 � �����'ARDL�#�#>6 "��S0 ��E� �� @#�� �Q8 �� �� %' "# ��0>� ��� �9�� ;��

@�E� ��:��1 N�8 � 9�� �����3�� ;���E�1 k�l0� .�#�� �"# �1 �:��� �8��� ��:� �Eu �� @�8�1 @
�� 9>q�>. ?#�	0 �9�� �1 ��. ��: _>. b# �4 �0 �[�.

"�. : (�*6��� %1�4 �@� ���1 �B �� �EE��1 � �P�.�l8 b# �1 ;�	1�� ?+�� �:� ���B���
��+: �1 M�D>0�>- �O1� ����*B ���ARDL) ��+: ���1 ��.�1 ��. M#�20 �1>- �1 (� ��� %'�

��# ("# �1 �:���8>�8 �� ���� 9���8 m#�>0 ;�	1�� ?+�� �B��:��1 �� : ���� U#� � N�8 bu>� ���
�>1 ��>- ���>-�1 ���[�1 �#��� .�1�� (�[8 �=8� ��:�� �:� � �����' ��#N� � �Z# �� �E��

ARDL �1 �
>0 (:�1 �� %' "# )0(I �# )1(I�� �����3�� (�>1  � ���B��' �����:��1 (>0
�1 ;���E�1 U#�D��:� %'�.

��+: ��	0 �#�1 �9�� M#�20 � z6 �:� "# �� � N8:�1 : N8:�� � @� �����3�� b#�Z# �E�=1 ���
��� "��	0 .<�8:�Z�� �N/%�/��� � (�Z� "# �1��� �1 �  "�1 � �� ���11 ++ km )( "��S0 �>P  

 ���	� ��=u � �Z# � �����' �1 ���. ���2R b����� �)AIC(N0�>. � K "#N�1 )SBC ((�E� �# :K
 "�#>�)HAC(��+: ��	0 �� �E#NB�1 � �#>P  ��.�1 �E�=1 ���>P  �#�' �1 �*#�!� �� (� ��� . ô >�	�

0�>. ���	� �N K "#N�1 )SBC (��+: ��	0 "��	0 ��1�� �����' >P  �E�=1 ��� ���	� "# �#� ��>.

1.Ludwig & Slok.2004.
2.Granger Causality Test
3.Auto Regressive Distributed Lag
4.Pesaran & Shin,1995.
5.MICROFIT
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��0>� ��#>6 �O1� �#� �� %' ��Z8 "# (>��� ������ "# �� $�� m+: ��  ��- �#��:��1 ;�� �1 ���.
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@�3�� b# (>E� �1 �� �8��� ��+: b# �1 �P�.�l8 ����3�� �#�' 9: �l0�� ?D��0 ��E� �� �C�D>0 ��
 �:� b�� �1 z�' ���� ��+OLS�� ��:��1 U#�D �8��B .�O- M�C20 ���
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�� (�[8 � ;���E�1 9��	0 %�' �1 ?#�	0���.
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 +$ .����	�
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1 �4>� ?�>� : 9���� ���� ���[�1 %+� �1 � "Z*� %��+ ,-�. "��	0 � �����' �1 @��20 ��E�

@��/�B �=8� � .��� 9�' � (�# ���2�+ (�� �����3�� �1 k>1�� ��2/ ���GHLH�1 �	1 �1  ?Z.
���E��� �� @QE��� �[�E� (�# ���' ��>=�
 �N��� b8�1 ����� ����8>. . �(��� "# �� ��

����1 �� ���8 �>
: "��� %��+ ��1 �	��
 ���� �8>B ���'� �� : ��. �[�E� ��>�� ?Z.
�.�1 ��.� ��+ (�!!C� . "��� (����' (� � d�6 : "Z*� : "��� ��� (����' ���
 � ��'� m
��

�u���Z# : (:�� ���� ���=.�1 �=E0 �8 � "��� %��+ � ����2/ ?Z.�1 ��� �� 8^�' ?Z. N�8 �

1.Banerjee, Dolado & Master,1992.
2.Error Correction model(ECM)
3.Error Correction Term(ECT)
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 k�. �%' ��: �1�1 U��� �/�2� �^�� %��+ : %' ��1�+� ����1 "Z*� ���1 �� ��/ "# �1
�|��� ��V*� 9: �l0�� U��� �/�2� �^�� : "Z*� ;���- "�1 �E�[8�
 �#�=8 F�8 ��1 ����'

�� �AE� �#� �A��8 �1�>. :

)G()( e
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h PhGriPh
U
U

−=

 �(��� �� hU �"Z*� ;���- �#�=8 %�1>�O�cgU��/�2� �^�� �#�=8 %�1>�O� Ph %��+ 

 �"Z*� �	+:i : �	+: ��=1 F�8 ePhGr%' "Z*� dS1 �� �#���' ����1 ���Q�8 F�8  . %�'
 � ��	� %'�)G($�2� �#���' �	+: �E#N� ��1 ���8��' �� ����' ��#�	0 � "Z*� dS1 �� ��EE�

%' .���R�6 i#��	0$�2� �	+: �E#N� ��1 �0�� "Z*� dS1 �� ��EE� ����E� �1 ?��[� �8>0
� : _�=�' �;�� �� (>u�.�1 ;���	0 : ���=P8 �E#N .(���(��)�� : (>'��6 �� �>q� ��=s 

��.����' � �� "�/�B �Q8 �� ��1�A0 ;�	 �O� �� ��8$�2� �#���' �E#N� ��1 �0 dS1 �� ��EE�
�� "Z*��	+: T#��8 �8>0:� ��1 �1 ��0�� ."# �1 �:�����R�6 � �� "�/�B �Q8 �� �1  � dS1 �� �0

>V0�E#N� : "Z*� _�=�' ��>� �� <�^ ;���q (�>l8 ���'� �� %�� �1 ��� : ;���	0 ���
�9�� "��S0 <�PE� �1 ��E1 ���=P8 @��>- �>lA� �9�� "��S0 �>QE� �1 %#�=8 �� : �
>� ?Z[� �1

���' � �� �1 �.@�E� ��E*1 dS1 "# �� �0.

1.Macroeconomics Microfundation
2.Chen & Patel.1998.
3.Composite Consumption Good(CCG)
4.Peterson et al,1997.
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>0 �#�� i��S� ������1 ���EE� .�#���' �� "�[8�
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@��*� ��3�� "# $n� �1 ��u�8 ���� "Z*� %��+ (�'>8 �1 "��� . �/�	� �AE# �0 �� �#����3�� �1
b# �@#���9�� �P#� ��1�� �*#>8��1 � @�E�:

)J                    (),,),(,,,( KPISPIMGriHCDPYfPh e−=
  �� �Q8 �1           �1 �>8�- �	1 �8 %' �4>� "Z*� ��D�!0 �1 ��>8�- �8�' ����� ���Q8 �#� � �� �'�

�#�=E0 .      8�- �1 %' "Z�� %�	�
�6 �>8�- b#� ��N1 �         � ���[&�1 ��D�!0 : �.�1 ��.� \���� �0
      "&# ��>[&8 �8�l��[&6 �>8�&- "# ��[�1 ����� ���': �1 �D�!0 "# �� �8��� �0 �� ��.�1 ��.� "Z*�

 ��8 : %*�8 �4>� �D�!0�.�1 ��.� ��4 "Z*� %��+ �1 �8>0 . ��=1 �E��S0 ��� ��1 : �>QE� "# �1
  �� �9�� ��8>0      �	+: ����� ��3�� :� @PY   �>8�- �	1 : D           �8�&' �&���� �&#�
 ��3�� : <�e� � 

�>8�-Y          @�E� �����' 9�� ��:��1 �� (� � : �/�	� �  .         �&��	�
 ?&�>� ?��. @� ��#�
 ��3�� "#
(�[8 @� : %'��E�����30 ���>8�- ����� ;.

�� 9��� 9�� �� �� ��P#� p����� �� %' (� �@�E� �#���' �E#N� �� �� : 9�� �� �Z8� @e�
$�2� ?Z. �1 � "Z*� dS1 �� ��EE�ePhGri −@#��� �/�	� K �(� �� �� ePhGr F�8 

�>1 "Z*� dS1 �� �#���' ����1 ���Q�8K �� ��8 : %' ����[� ?1�+��e F�8 "# �	+: (�=
 (>0
�� �=E0 : @��*� ���Q�8 F�8 "# $n� �1 ��u�8 z6 ���� �����' �1�A0 ������ �� (� � F�8 @�8>0

 �	+: ��=1i@�E� {�C  9�� �� � .
*�8 �u���Z# �#�����1 � <>' (�=
 ����>[� �� � >6 ������1 : �E� ��=1 F�8 b# � d�1 o��>��

8� ����� �>
: �= .�1 �%*�8 �E|�*� ����+ "# � N�8 �� �>[��8>B F�8 � @� ��=1 F�8 "#�Eu �� �
F�8 ��Z8�1 ��=1F�8 ���=1 ����1 ��� �>
: (�# 9>6 ��'���e : ��'� ���1 �� �8^�' : �8���� ���

��� .� <�>0 F�8 (�P[�:�6 U�e�� ��=1 F�8 U'�E� "#NP#�
 ��3�� �E8� . �� N�8 �� ��'� "# ��
�� �����' �	+: ��=1 F�8 ��3�� ��1 "#NP#�
 (>E� �1 <�>0 F�8 ��3�� � �>- 9��@�E�.

��+: �1 M�D>0 �>- �>P  %#�=8 �� "Z*� %��+ ���/� ��*�0 �>QE� �1 ��#� ����*B ���PH�� 
�� ��/�B �Q8�>. :
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�(� �� ��LPH�"Z*� %��+ ,-�. @�#��P  INPT �%1�4 ��!� LY �8�' ����� @�#��P  
 ��>8�-LSPI �<�=' %��+ ,-�. @�#��P  LKPI ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. @�#��P  
LHC(���-�' ��	0 @�#��P   ��E1�#� MO' U*� �1 ��. ?��Z0 ���DP : <�>0 F�8 LM N�8 

%' 9>6 @A� @�#��P .
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 "# ���dS1� ?��� T#��8 ��� �1  �:� �1 >P  "��S0 ARDL�� @#���6 ."��S0 <��0 "# ���
<�8 x'>0 ?2/%�/:�Z�� �N/j%' ��. <�A8  .<�8 � �����' �1 ��1��+: ��>/ �N/ k>1�� �E�=1 ���

�� M#�20 ��AE'��2�+ {�C  � 9�� %'�� ?Z. : ��. "��	0 ����3�� ����0 �1�>. . T#��8 z�'
0>� �>P  "��S0���#�#>6 �� ;���� ��� ���� �>- �� � >P  ����>. . � �����' �1 (� � z6

�����D�/ ��'���8 �# ��'�� �k>1�� ����E�1 k�l0� �>
: �1 �El� ��� �� 9�� �����3�� "�1 ;��
�� ��:��1 N�8 9�� ;�� �E�1 � ��	0 �O1� ���� ��D�/ �� <�� ;�>� �� : (>����>. . <�A8�' �>P 

�� ��� "��S0 �9�� �1 k>1�� ��O- M�C20�>..
 �:� ��ARDL(�>1 �	�
 �
�� �1 ����8 �
>0 >P  �����3�� �� : �>. "��	0 �1 (>0

��+:d�6 (:�1 �>P  �����3�� ��1 U'�E� ����#�Q8 � �����' : ��:� U'�E� �>P  ����2�+ ���
��0>���� ��:��1 � ;�� . �1 �
>0 �1���B ��Q8 �8�l���+: �1 M�D>0 �>- �>P  ���. ��#� ����*B ���

 "Z*� %��+ ,-�. ���/� ��*�0 �>QE� �1PH�� ��/�B �Q8 �� ��>. :
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   �:� �1 � �>/ �O1� �#�1 ��1 ��#>P  "�Eu ��:��1 ��1OLSU���0 <��0 ��1     �&1 "&Z�� ��&�
 ��+: ��' ��� ��:��1 ����3�� ;:���� ��� .��� � �����' ;�>� ��   �&�+: ��&	0 �|��� ���2/ ���

  <�8 �� ����3��  �� "��	0 ��+: �' �%�/:�Z�� �N/�>. . ��=u � �Z# � �����' �1 ��	1 ����� �� z�'
  ���	�2R  N0�>. �b����� �K    (�E� �# : "#N�1 K >�     � �Z# "�#11 ++ km )(        ��&. ��� "�&�S0 �>&P  

�&&� v�&&S�8���&&B.    �&&1�1 �9�&&� "&&# ��&&1 %&&�/:�Z�� x&&'>0 ��&&. ��� "�&&�S0 �&& ��	� ��&&	0 
65536131 171 =+=+ ++ )()( km %'  .      �&�+: ��	0 �|��� �#�3=m       : ��&. �&�/�B �&Q8 �� 

 N�8 ��3�� %��)7=k (��� �>
: 9�� ��.
<�8 (��� � %�/:�Z�� �N/}hhH} 9�� ����:��1 (>�'�B� � ��	� ARDL(1,0,1,1,0,2,0)  � 

N0�>. ���	� �1 �
>0 �1K��0>� ��#>6 9�� ��:��1 ��1 �E�=1 ?Z. �"#N�1 �� ,�S[0 ;�� . T#��8
 9:�
 �� 9�� "# "��S0)G (%' ��. ��� .�	� ��'�1��0>� ��#>6 � � �"Z*� %��+ "��	0 ;��

�1 ��3�� U#�D N
)( 1−LKPI MO' �� ��  h�E	� ����  MO' �� ����3�� �#�' U#�D �%' ��

1.Microfit 
2.Integrate
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�E	� ���� b# ���/� "��	0 �� �=
>0 ?1�+ �l*8 (>0 � �� ��	� �C�D>0 �����3�� � <�� �� : ��
�� ���>-�1 "Z*� %��+�E.�1.(� � �#�
 U#�D ����0 �%' ��. ��:��1 ���#��P  ?Z. �1 9�� ��

�1 >P (�[8 �<�>0 F�8 U#�D N
�E�*� k>1�� �����3�� �1 %l*8 "Z*� %��+ d[� ��E��.
 �>8�- �8�' ����� �� ���30 ���� b# �1 "Z*� %��+ %�'�*�gf/g W1�O� �� ��. ��:��1 

%' ��Q�8 . @�#��P  ��3�� U#�D �1�1 �<�=' ,-�.gH/gK�1 %' ���� %'� . �1 U#�D "# %���
9��(�[8 (� bu>� o��l*8 ��!� : ��� ���B��' ��Q8 ��� ���1 _�8 o��l*8 dE� @��1 ��E��

�.�1 �� (�# �� <�=' ���1 : "Z*�.

 ���425  .����6 78�� "��!�	 ��9: $ �"�;(� �	 <=/>  *'�+ ��  )� ARDL

T-Ratio[Prob]Standard 
ErrorCoefficientRegressor

[0.00]��,��¢�g,gG}GHIg,~ghGLLPH(-1)
[0.007]�,j�j�g,gg}h~Jg,gfghIHLY
[0.004]�,����g,gGGfGJg,gHLLJKLSPI

H,LfGgH[.003]g,gGHIGfg,ghGH~hLSPI(-1)

G},GLJh [0.000]g,gGhJLg,fhgffLKPI

-f,JHfI [.021]g,GGHhHg,fL}fKLKPI(-1)
-Gf,HHJG[.000]g,ggg}~G~g,ggIhHJKLHC

h,Hf}}[.000]g,ggf}Hg,gGJgg~DP

-�,��¢j[.000]g,g}HJhg,HfG}JKDP(-1)

-�,�j��[.000]g,gHfJhhg,G}fIJKDP(-2)
j�,��j�[.000]g,ggHGhIg,gJh}LLM
-�,��¢j[.053]g,GL~fGg,H}gg}KINPT

 ��N1 o�l#�!0 : %l|� ���� ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. @�#��P  ��3�� U#�D)fh/g ( �1
%' ���� %'� .@� �1 �:�� ��!� "#(�[8 ���>V0 9�� �1 �8>-��4t0 ��E�� %��+ ��#� ��#n6

�E#N� : �D�� %�' � �(�# �� "Z*�%-�' ���%' ��': . ��	0 @�#��P  ��3�� U#�D
(���-�' �1�1 ��. ?��Z0 ���ggI/gK�1 %' ���� %'� . �� %' "# "�l� ��3�� "# ��E� U#�D

��: ��	0 d#N/ �1�� d��� ��:� (��� �� "Z*� %��+ ���:� �� �� ��. ��-�' ����1�# . U#�D
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 <�>0 F�8 ��3��gGJ/g�4 �P8��1 �� %' ���� %'� �1 �>0 F�8 � "Z*� %��+ ,-�. _�8 ��#n6 <
��0>� �� (�# ��%' ;�� .%' �#� ?Z. �1 �9�� ��:��1 �1 k>1�� ;���q �#�'.

9998202 /=R
9997602 /=R

08312 /=− statisticDW
]/[/)( 503342 =scX
]/[/)( 07501314 =FX
]/[/)( 19018022 =NX
]/[/)( 990008012 =HX

(>��������. ��r ^�1 �� >P  %C� ,�S[0  �(� �� �� �82222
scFNH XXXX ,,,�����  ���

 : ��� ���8 ��	1�0 <�/ M#�20 ��8��*6 ;��
 � �#�' �P�*l�� U�0�0 �1 �� %' �8�B^ U#�D
�� ��+ (>��� ��>� � �8�*���8 z8�#�:�E�� .����� ����0 b# : TE6 MO' �� � >P  ��'�� �� ����

�� ��+ ��#t0 ��>��E�� ."# ���0>� : ;���E�1 U#�D �����*�0 �>P  ��'�� ��#t0 �1 :� �� ;��
 �>P ARDL(1,0,1,1,0,2,0)�E�*� ���E	�   .

��0>� ��#>6 9�� (��� � �9�� ;���E�1 U#�D �l'�C� ��1�� �����' ;���>. . W1�O� ��
	0 �O1� ��:��1 � d�6 ���>V0@� �>
: ��/ %C� � �#�1 ;���E�1 � �� ;���E�1 �O1� �# �P�.�l8

��� ?��� (�E��q 9�� �����3�� "�1 .(� k�.��0>� ��#>6 �O1� �� ;���E�1 9��	0 %�' �1 ;��
�.�1 b# � ���� ���*1: ��3�� ��+:�1 U#�D c>�A� �� %' (� ��1�# d#�B . ��>� (>��� <�A8 ��1

� �#�1 ��Q8 �>�n� U#�D ���	� $�C8 c>�A� �1 : �*� ��*1: ��3�� ��+:�1 U#�D c>�A� � b# ��
 �>. @�*!0:

87650161380
1905170 /

/
/

−=
−

�1 ��!� m#�>0 ���� %'�t� �� x'>0 ��. ��� �8�C1 �#��!� W�O� ��+ �1 �#�1 (� W�O� ��+ : 
*#�!� ��*� : :�^:� ��
�E1�>. � .���� %'� �1 ����� ��!� �R8�Eu� � t��N1 9:�
  ��.�1 �0

�� ��/�#n6 ;���E�1 � ��	0 �O1� �>
: : ��. �� ��� ��D�/�>.. x'>0 ��. ��� �8�C1 ��!�
 �1�1 ���� b# MO' �� ��*� : :�^:� ��
�E1gJ/hK%'  .�� <>�	� ��� :� "# �*#�!� �1 �� �>.

��N1 ?� � �1 �>
: ��D�/ ����� b# MO' �� �8�C1 ��!� � �0�l'�C� ����� (�>1 �0 � ��	0 �O1�
�� ��/�#n6 ;���E�1�>..

<�8 x'>0 ;���E�1 �>P  ��:��1 � ?��� T#��8%' �#� p�. �1 %�/:�Z�� �N/ :
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4922312927289833536793
4802300890270140210793

−−−
++−+−+−= LMDPLHCLKPILSPILYLPH

b# MO' �� �P�� ��. ��:��1 U#�D�E	� ���� �� ����� ��!� N�8�6 (:�� �#��!� : �8t
%' ��3�� �� �1 k>1�� .

 �8�' ����� (>R�� �����3�� U�e �1 %l*8 "Z*� %��+ ;:���� %�'�*� ��
>0 ?1�+ ��Z8
(���-�' ��	0 : <�=' %��+ ,-�. �9>6 @A� ��>8�-?��Z0 ���>� : ;���E�1 �� ���.��0 ;��

�1 �%'�8>B �9>6 @A� ��>8�- �8�' ����� �1 %l*8 "Z*� %��+ d[� ���>V0 ��Q�8 W1�O� �� �
(���-�' ��	0 : <�=' %��+ ,-�.?��Z0 �����0>� � ��[�1 ;���E�1 �� ���.%' ;�� . ��Z8

"# �P#���0>� : ;���E�1 �� ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. ��3�� �4 ��� ;�� ;:���� (�Eu
%*�8 . �� �<�=' %��+ ,-�. : 9>6 @A� (>u �#����3�� �� ���30 �1 "Z*� %��+ ;:���� dE�:

��0>� : ;���E�1��>V0 �1 W1�O� o���� �;��%' ���2�+ ��� . 9>q ��:� �Eu ���>V0 �#� � �#�
��,-�. �P#� �1 �9>6 @A� ���30 �0 �[�4 �"Z*� %��+ ,-�. ���
 � ����nP1 � . ��P#� $�q �

�� �Q8 �1�1 �� �'��1�
 �"Z*� : ��>1 ������1 (�>l8 ��1�+� : $��. ?� ��#���' �#�
 "�1 ��
"#(��� ���1 :��.�1 �1 .�E#N� �>
: ��l �1�
 ����E�*� ��/ "# ��#t0 %=
 �� �N�8 �#�
 . �"#�1�E1

��*�+ ,-�. �� ���30 �1 "Z*� %��+ (�>1 �0 �	�lq ��� ;���E�1 �� �<�=' %��%' .
�N�u��/�# ��(� N�8 9�� ����� ��#t0 ��E�.

�� �O- M�C20 �>P  ��:��1 �1 �;���E�1 �>P  � z6@#���6 .�1 (>��� � z6 �� U�0�0 "#
b# (>E� �1 � �8��� ��+: b# �1 �	�A�� (>�'�B� �1 k>1�� ��O- ���
 �����3�� "�1 �	�A��

 �:� b�� �1 z�' ���� ��+ ����3�� �#�' 9: �l0�� ?D��0 ��E� �� �C�D>0 ��3��OLS U#�D �
�� ��:��1 >P �>. . �O- M�C20 ���
 U#�DECT (�[8 � ;���E�1 9��	0 %�' �1 ?#�	0 %��' �

����� .
 �1�1 �O- M�C20 ���
 U#�D ��O- M�C20 �>P  "��S0 �A��8 ��g~J/gK�� %'� �1  �� ��

�E	� ���� b# MO' ��%' �� . 9��	0 %�' �1 ?#�	0 �E£� %��' �P8��1 �U#�D "# ��!�
%' ;���E�1 . �:�� ��:� �� �� �@+� "# ��' �1~ ?#�	0 �"Z*� %��+ �� 9��	0 <�� � ���� 

���>. .�>. (�l
 9��	0 <�� ?� �0 ��[� ��>- 9>q ��:� ����# �:�� v�*� "# �1 .8� � �A ��
��� ��:� ����# ��E�*� ��2/ ?Z. �1 �	 �O� "# ���)9�' �' �:�� (����A8 ��>- 9>q �1 . �1 "#

��:� �� �(�# ��2�+ �1 k>1�� ;���[� :� "�1 x'>�� �>q �1 (� �� "Z*� dS1 �>�� : W8:� ���
�� 9>q 9�' TE6 �0%' ��B��' ��[�.
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X .�D#����#U
9�' ����- �������*B ;�	 �O�  ;�>� "Z*� ���1 �� %��+ ���/� "��	0 �P8>Pu �1 �O1� �� �

%' ��/�B .;�	 �O� "# ��� %��+ �#� ��E8�� �0^Y' �1 i��S� ���>P  v>u��u �� ��. �	' 
�� "��	0 ���2�+ (�� �����3�� ��' �1 "Z*� �	+: �����3�� "�1 �>+ �O1� �ZE# �# :  ���B

��2�+��� �'�6  ��� �>
: "Z*� ���1 %��+ : �>. . ��1 �S'�6 "�/�# �N�8 � �!� "# $��
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