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d�Y��·|»�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�¶Ì·{d�Y��Ë��s���Ä^���
Z�� Ä]� �Â]�»� ¥�Z f»� cZÌ]{Y� �{�y�Ê]� ÉZÅ��ÊeZ^i
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ÃZeÂ¯�µ|»�{�YÁ�Ä¨«Á�Ê»�c|»�{{�³� ��½M�Ä]��Â]�»�lËZf¿
Ã|��Ã{�ÁM�Ä¼Ì¼��d¼�«��{�d�Y����

lËZf¿� ª^��� �Y� Ã|»M� d�|]�ÉZ�y� tÌv�e� Ä¸¼m
� µ{Z e(VECM)ÄËZ»��� ,�� É�Y~³��z]� �{� Ê�Â�y

� ¶Ë| e� \Ë��� Z]� É��ÁZ�¯��������� ���Y|¬»� Ä]
Ê»� Y�´¼Å� {Ây�c|»|À¸]�� {Â�Ê»�½Z�¿� Ä¯���Å� �{� |Å{

� µZ���������]Ze� �{� Ã�Á{� ®Ë� µ{Z e� ¹|�� �Y� |uYÁ
ÄËZ»���Ê»�¶Ë| e�| ]� Ã�Á{� �{�Ê�Â�y�É�Y~³�{Â�� ��Z]

Ä]� ¶Ë| e� Ã|»M�d�{� Ä]� ¶Ë| e�\Ë��� Ä]� ÄmÂe��É|À¯
Ê»� c�Â����{� µ{Z e� d¼�� Ä]� ¶Ë| e� Êe�Z^�� Ä]� {�Ì³

Ê¿ÓÂ�� ½Z»�� c|»�Ê»� c�Â�� �e�{�Ì³� ��½Z�¿� lËZf¿
Ê»��|ÀÅ{�Ä¯]Ê��d¨¿�d¼Ì«�ÊeZ^i�Ì]�c|»|À¸]��{��¾Ë�e

� �]� Y�� �iYÄËZ»����Ê�Â�y�É�Y~³�\Ë���½Y�Ì»�Ä¯�{�Y{
�Z]��]Y�]�½M�����Ê»�|�Z]�� 

¾�¿ZÅÂË� µ|»��c|»|À¸]� É�Y~³�iY� ¶Ì¸ve� ÉY�]
�µ|»��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�Ì¤f»ÄËZ»���Ê�Â�y�É�Y~³,�µ|»

Ã|�� {�ÁM�]� �Â¯~»�d�Y� ��Ã�Z¼��µÁ|m� �{� {�ÁM�]� lËZf¿
��� �MÃ|�� Ã{�Á�d�Y��0Z§���µÁ|m�¾ËY� lËZf¿�Y�Y�ÉY�]Ë�Ä

d�Y� Ã|�� Ã{�ÁM� ZÅ�Ì¤f»� ¾Ì]� c|»|À¸]� Ä�]Y�� {ÂmÁ��
� ¶«Y|u� µ|»� ¾ËY��Z�Y�]lÀa�d�Z^¿Y� ºÅ� Ä�]Y���Ã|ÀÀ¯

{�Y{�{ÂmÁ�c|»|À¸]��d�Â¿�½YÂe�Ê»�Y���Ë��Ä�]Y����
��
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�ZÌ »�¥Y�v¿Y��Y�Ä�]Y��¾ËY��{�Ä¯�d�Y��¯}�Ä]�¹�Ó�

d�Y� Ã|�� Ã{Z¨f�Y� �ÄËZ»��� ,Ä�]Y�� ¾ËY� ª^���É�Y~³
Ê]�Z]�É��ÁZ�¯��z]��{�Ê�Â�y��w�¿�,d¨¿�d¼Ì«�ÊeZ^i

�Á� Ê¨À»� Ä�]Y�� ÉY�Y{� ¹�Âe� w�¿� Á� Ê¸yY{� Ê «YÁ� Ã�Æ]
ÊÀ »�d�Y� �Y{� ��,Ê¸»��·ZyZ¿� |Ì·Âe� t��� Z]� ¾ÌÀr¼Å

ÄËZ»��� d^�¿� ,Ê�Â�y� �z]� cY�Z^f�Y� ºÆ���É�Y~³
�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]�Êf·Á{�ÉZÅÓZ¯�Ê «YÁ�d¼Ì«��Á

ÄËZ»���ÊÀ »�Á�d^j»��iY�ÉY�Y{�ÉY�d�Y��Y{� ���Ì¿���Y�w�¿
Ê]�Z»Y�d^j»��iY�ÉY�Y{�d�Y�ÊÀ »����

�µÁ|m���ºÅ�µ|»�lËZf¿�¾�¿ZÅÂË�Ê´f�Z^¿Y��
Prob� �0.05 

Critic
al 

Value� �

Trace 
Statist

ic� �

Eigenval
ue� �

Hypothesiz
ed 
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�� �

��
�����

��������������None*��
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���������������������At most 1*��
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��������������At most 2*��
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��������������������At most 3*��
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�� �

�������������������At most 4*��
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�� �

�������������������At most 5��

����
�� �

�������������������At most 6��

����
�� �

������������������At most 7��

����
�� �

�����������������At most 8��

~yZ»��Äf§ZË�ªÌ¬ve�ÉZÅ��
��
ÄnÌf¿�ZÅ{ZÆÀ�Ìa�Á�É�Ì³��

� lËZf¿É��ÁZ�¯� �z]� �{�Ê»� ½Z�¿Ä¯� |Å{�
ÄËZ»���Ê]� Z]�Ê�Â�y�É�Y~³��w�¿� � Á�d¨¿�d¼Ì«�ÊeZ^i

ÊÀ »� Á� Ê¨À»� Ä�]Y�� Ê¸yY{� Ê «YÁ� Ã�Æ]��t��� Z]� Á� �Y{
�Á� Ê�Â�y��z]� cY�Z^f�Y� ºÆ�� ,Ê¸»� �·ZyZ¿� |Ì·Âe

ÄËZ»���ÊÀ »�Á�d^j»�Ä�]Y��Êf·Á{�É�Y~³�{�Y{�É�Y{���¾ËY
Ê»��Z³�Z��É�ÂXe� Z]�lËZf¿�|�Z]� ��Ä�]Y���z]�¾ËY� �{� Z»Y

Á�d¼Ì«�Á�¹�ÂeÄËZ»���ÉZÅÓZ¯�Ê «Y�ÄËZ»���Z]�ÉY��É�Y~³
ÊÀ »� Á�d^j»� Ê�Â�y�d�Y� Ã|»M�d�{� Ä]� �Y{� ��¶Ì·{

ÄËZ»��� Á� ¹�Âe� d^j»� Ä�]Y����z]� �{� Ê�Â�y� É�Y~³
Ê»� Y�� É��ÁZ�¯���d¼Ì«� �ËY�§Y� {Â¼¿� ½ZÌ]� ¾ÌÀq� ½YÂe

Ã�Ì´¿Y� Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe� ÉY�]��{ZnËY� |Ì·Âe� �ËY�§Y� dÆm� ÉY
Ê»�§Y�\^��Ã�Ì´¿Y�¾ËY�{ZnËY�Ä¯�|À¯ÄËZ»����ËY���É�Y~³

Ê»�É��ÁZ�¯��z]��{�{Â���¾ÌÀr¼Å,��d^j»�Ä�]Y��¶Ì·{
ÄËZ»��� ÉZÅÓZ¯� Ê «YÁ� d¼Ì«�ÄËZ»��� Z]� ÉY��É�Y~³

���Âe� Ä¿Y�ZË� dyY{�a� ,É��ÁZ�¯� �z]� �{� Ê�Â�y
ÄËZ»���ÉZÅÓZ¯�Ä]�d·Á{��Ê���{�É��ÁZ�¯��z]��{�ÉY

d�Y� Ê���]� {�Â»� Ê¿Z»�� Ã�Á{� ���z]� �{� ��Y� w�¿
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Y��ÉY�Y{�É��ÁZ�¯Ê]� Á�d^j»�Ä�]��¶Ì·{� Ä¯�d�Y�ÊÀ »
Ê]�Ä�]Y��Ê»��Ì¿� Y��É��ÁZ�¯��z]��{�ÊÀ »��Ê�Z¿�½YÂe

���Y��Y�Z]��{��Ì¤f»�¾ËY�Ê·�fÀ¯�ÃÂÌ��ZË�½{Â]�É�Âf�{��Y
d�¿Y{� ���j¯Y� ½{Â^¿� ÊeY�{Z�� ¶Ì·{� Ä]� ¾ÌÀr¼Å

Ä]�¾ÌÀr¼Å�Á�É��ÁZ�¯�cÓÂ�v»��É�Â·ÂÀ°e�½{Â^¿��Á�
d�Y� É��ÁZ�¯��z]� ÊeY{�YÁ� �§Y� Ê§��� �Y�¹�Âe� �ËY�

ÄËZ»����[Y~m�µÂa�|Ë�y�c�|«��¨u�ªË����Y�Y��É�Y~³
Ê»�|À¯� �dËZÆ¿� �{,�Ê»���z]� �{� Ä¯� {�¯� ½ZÌ]� ½YÂe

ÄËZ»��� Ä¯� Ê¿Z»�� �Ì¿� É��ÁZ�¯���{� Ê�Â�y� É�Y~³
Ê]� �ËY���Ê]� {�Ì³� �Y�«� d¨¿� d¼Ì«� ÊeZ^i�ÊeZ^i��ÉZÅ

¹|��h�Z]�d¨¿�d¼Ì«�ÄËZ»���½ZÀÌ¼�Y��Ä]�d^�¿�½Y�Y~³
ÄËZ»�����{�É�Y~³ÄËZ»���Á�Ã|��É��ÁZ�¯��z]��É�Y~³

Ê»��ÅZ¯��z]�¾ËY��{�|]ZË� �Ê]�Ä°ÀËY�Ä]�ÄmÂe�Z]��ÊeZ^i
½Á�]��Ì¤f»�®Ë�d¨¿�d¼Ì«��[Â�v»�½Y�ËY�{Z�f«Y� �{� Y�

Ê»��½M� ��Zu� Ä ·Z�»�É{ZÆÀ�Ìa� �Z°ÅY�� ¾Ë�f¼Æ»� ,{Â�
d�ZÌ��Ä¯�d�Y���ËZ��ª§Â»�[�Zne��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�½Y�Y~³

�\�¯�Ä]�ne��Ì¿�Á�Êf¨¿�ÉZÅ�Â�¯©Á|À���Y�Ã|��ÉZÅ��

©Á|À��½{Â¼¿� Y�Z¯� Ä]�d^�¿� ,Ã�Ìy}��¹Y|«Y� Ã�Ìy}�ÉZÅ
|ÀÀ¯��¾ÌÀr¼Å,��Êf¨¿�ÉZÅ|»M�{�½Y�ËY��{�Ä°ÀËY�¶Ì·{�Ä]

Ê»� ¶Ì°�e� Y�� d·Á{� |»M�{� º��Y� �z]�|Å{�-
ÄËZ»���ÄËZ»��� Ä��YÁ� Ä]� Ê�Â�y� É�Y~³�É�Y~³��ÉZÅ

Ê]��ÌiZe�dve��f�Ì]�Êf·Á{�ÊeZ^i�Ê»��Y�«�d¨¿�ÉZÅ�{�Ì³��
ËY� �Y¾,Á���,|]ZË��ÅZ¯�Êf¨¿�ÉZÅ|»M�{�Ä]�Ê´f�]YÁ� �³Y

ÄËZ»����Ä]�Á�{Â]�|ÅYÂy�d¨¿��Y�Ê ]Ze��f¼¯�Êf·Á{�É�Y~³
ÄËZ»��� ½M� �^e��Z�Â�z»� Á� Ê�Â�y� É�Y~³

ÄËZ»����z]� �{�É�Y~³���ÌiZe�dve� �f¼¯�É{Z�f«Y�ÉZÅ
Ê]� Ê¨À»�Ê»� �Y�«� d¨¿� d¼Ì«� ÊeZ^i�|¿�Ì³� �¾ËY�]ZÀ],�

Ê»�É|�e��ÅZ¯� {ZÆÀ�Ìa�½YÂe��³�½YÂÀ�� Ä]� Y��d·Á{�É
{Y{�{ZÆÀ�Ìa��Z°ÅY��®Ë��¾ËY��]�ÃÁÔ�,���ËZ��Ä¯�ÊËZn¿M��Y

�z]��ÄËZ»��� �]� �Ì¿� É{Z�f«Y� ÉZÅ���z]� É�Y~³
|¿�Y{��ÌiZe�É��ÁZ�¯-��z]�¾ËY�Ê���]�Z]�d�Y�¹�Ó��Á�ZÅ
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       23.063.056.089.0

202.0106.0205.0109.0

25.081.127.093.1

204.0129.0208.0150.0

49.077.227.1

209.0138.0216.0

81.009.049.0

114.0203.0117.0

48.079.044.175.0

215.0125.0224.0113.0

71.548.8

140.0129.0

33.056.296.1

102.0128.01108.0

90.162.236.5

113.0193.0125.01

*3387.0
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