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���  ��!�� ���"   ��  ���� #��� $%�. &��     $��'�( )�*� ��           � ���	�
� )��� ��+��� #*��
��, -

����  ��� �����     �� ���  $/�  �
� 0��*� #	1�2 .  )�*� ����     �� �3�4��    #5�
��6�	7� �3�!8�   ��� 

 9�� �	:;���3<�=7� �� ���  #1*�3�� )ARDL (   ��+< @�A6�� �3�!8� �)  (ECM�  ���=	�


���B  C*� .D*�	�   ���E��  F�� #� 0�G�    �� �������  ��� �����       F��
 H�
3	� -����     I�6�A� ����

      ���	
� I7��J � #	1�2 0KL�,  #17��  $%��MN�  �  �����	
� #17��     #	1�2 $/� �� �	�,  � 

  �� �+��� )*� ���3�   � O��  � O������ P��*  ��#   �3�,.            $�/� ���	�
� �������	� ��� #8��J ��

    ����Q�� R�� � #�3�S   O������� ��   ��        �1��2 $�/� ���	�
� �   ��M� ������-        �� ��� ���T ���   

���3�         	� #�3�S $/� ���	
� �� �1�2 $/� ������	
� O��P  �M�#  �3, . ���*)  ���  - ����� 

  $*��U�   #17�� ���	
�  � ����� ��U�   ���   ���� ��   ���E�3
 $*��U���!��     ����G�( ��#�  �3�,  ���  

     ��%��� ���� 
��� H*��,����  ��� �����     C���U ���,           ��� ���3� ��� ���	�
� )��1� V�4� � �� 

I��S ���� ������"���7 ��!���� ��3� .   
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 �	��  

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

%���&'�����  ��� ������  (��  .�"�)�  #� (��   �	�*���  +���-�	/���   ��   0��!�� 1�!
�  �!-    2��!3��   4��!� �

    #� (�� ���56  +����  78��9���    (���� �� #� ):)�-��;   ������ ��-�    	� 4�<� 7  ��=���   � #!>	�

            )!�	�*��	� #!��$ ���� ������ +���$ �� 4): ��� 8���� 7��� ��>��$7         ?��	!: �� �� �-����!�� �!��

   )�-� ��	� �	�&@�� A�B��� .         #�!��$ C�!� �� ��-��D!� � ����E� ��7  F�E!��     ���!�� ����!�� ��!- 7

  ��	� ��� G��'��         ��� ���� #� 4�'�� �� 	�D�� )�H�$ � ���               1��!$ � ���!� ?��	!: I��� 	� �"�$ � ���J

 �� 8��  ��: . F�E�� +��    4��: 4K�� #�   G���@ ������ ��-        L!��@ 7(;��	@ F�E�� � ���� �-�   ��!*

     ��	�� 4�'�� ������� ?�M�4��5� �    �� �D!�� ���  ��!�$��  4	!"�  ���  ��	!��    )!���)� ��!�N     OP�� #!� �	!Q  

F�E��         � 4�'�� �	/��� 	� ���5� ���� ������ ��- 4	"�  ���   � ��� ��	��  4��!5      F�E!�� +!�� O�!���R 7    �!-

 A�B��� 8���	�S )��E-,   �:��'��)> O�TH�R 4���  U���V� � ������  %�	*��!�    �6�!5$�� %�)!�Q     �'�E!��: #!�

���)� �"�J 2��"� � �)�����$7.  

���	�   �� %�D� �-    #� )-�   I��� 	�����      ��� ���� 	� 	W�� 2��	�� � +� %�	��     ��	!�� ������ 7

  ���$)��O�     ���� 2��X #�  (;��	@�� ��: .  #���6 C�T� 7   I���	�      %�	!�� ��<!�� ���"�� ��� %����7 

     � #H�� #�- ��� �H�� ����:�                  �!� � ��D!� Y!��Z� [�!�� ��	!� �� %�	*��� ��� 8��)� %���� (�� YW

   Y��Z� \���X  ��   ���� #� #��$ ��                7�� 4�����!; � %�	*��!� ��D!��� ��!-��� 8��)!� � 1��$ ]	� ��-�

 )���� +���$ .  +��  ������ 8��)� 2�	��^$   4����- 7     %�	*��� ������ 2�	��^$ #�H�� 8�� _<� (��  . ��

   #� �H��  %�	�� ������ ��   4����- 7  2P�M$    � ��� ����4	"�    ��� ��	�� ���          ����!�� � `�!�� �!� 1�!'�-

�   � 4��5A�/:    �� +��    4): 9���                U���!V� 4�!'�� #!���- ���;�!� �� ��� ��	�� 8��� F"� a��)$ #� #�

)���.  +��  ��    #� (�� �B��	:4	"�  ��� �	��             7�� +!�� A�/: #� +�� �� � #�:�� �)�� ):� ��� �   	'��!�� 

  �� b���$ 1)� 	�^�� +�-     F���$ � )�H�$ )��J	V ��     �	�*4�'��  �-   ��  1�)Z���   �� ��	�� c�	;� �  �  ):��  � 

  ��(����   ��-�������                ?��	!: +!�� 7�	!�* ��	� 	
�)� 	��� %�	*��� �� � %����	V��� \V��� #d���Q 

                     8!���� #!� b!����� (!;��	@ � 4�'�� ������ � �-���� U���V� �� ��	V��� � 	*��� (���D� �� e��B�

 ��� )�H�$ ):��.        +�� �� 70�>�� 	�D�� +��5$ ��	�  U-�K!@    ��!�  4�	!=  � !�  F�   +!� #HfE!�  �� ��   \���!X 

#��;���  ���� ���	� ���� %�	�� ��-� ��	��F.   

 ��� A)-7       � ������ +�� [�5$�� ������: 4	"�  ���      #!��;��� \���X �� ��� ��	��     %�	!�� ��

(��. C��   7U�	@    ��J #� (�� +��  ��    %��$    4	"� � ������ +�� �6�5$��  ���  ��� ��	��  %�	��    4)-�D!� 

  ����   V �� g	�; ��  )��J	(����   ��-�������  4	!"� 7                � g���� �-�!'��� � U!�� #!Q ��!� ��	!�� ���

#d���Q   U�� 4	"�     �� ���(����  ������� ��-    )!:�� F!� 7    �!� #!��'Q         �� �����!�� F�E!�� %��!$

���	6   (;��	@ #� �	�    4	"� 	� ���5� �-        4�'�� #���- ���;�� �� ��� ��	�� ���     ����!X ��- g)!:�� ��  

+�� U-�K@  7���          � ������ +�� [�5$�� � �	
� ���5� #� �) 4	!"�  ���      ��!� ��	!��    -��!; 4��!:�F�  �	!= .
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hi�7        (:�� F�-��; ��;�� � ����; 2��H�B� 	� ���	�  .         +!�� �)�� UZ� 7%J 8��M$ � C)� j�	�$

�� 8�/D$ �� #H��� �)- .(��"� ��7\��   ��� �)�� �� #k����� �=�F.   

  

�.  ���� ���	
  

   �	
� l�Q��Q ��7   F"� � �-������          �� ���: #� ��� ���� �� C���$ ��m�� ��-������ +�	$   )!��� �   �� 

  A�B��� 1)� 2��X   �-������ �	�&@ ,   �*)�5EQ 8�H� #� 4��;          n��!� 2��<6� �� � ����� � ���� ��- ,

        ���!� +�� 	� ���� ��- _�: C�5�� #� ,   �����!� 1)!�            �!���� ���!/�� U���!V� � ����!��� ��!-  l   !@�� 	�&

���)-��; .     _�: �� #����� �� �-������ 	*�      8�)�$ ������� ��-��D)� ,56��� (��      !� ��!� ����#   4K!��

4	"� 4): ��m�� ?��	: �� )��� ��� ��	�� ��� 7 8�)�$�:� .  

       F�
�$ %���� #� �-������ o��;�� ������� b$�/� 4�*)��     (�� 2��3�� ��� ���� 4)��� . b�/�

p��<�    +��d�- � �-     �m$ ����� )�)� b�/� %���)V	6 �   ����� �  ������ A�B��� #�       � ����!�� �	�&!@

    ������� �� C���$)���� . 8���� ��7 +�����                  �� � �!���� �!� ��!�� ��-����!�� �*)�5E!Q #� 8��� �-

#m���7  C���$ 1)�        �� P�� � ��� ���� ��- )�:���      e!�	6 � �!�� ���!m$ ����� C�!6 �� C�^�:� 2�	��^$ 

$  2�	��^  ��)�$  �� e�M$ %���/�� )��� .  � 	� %��V��  7++�����   )�)� ��- ,     �� �-����!�� ���� �*)�5EQ

#��"� ���V� 	� ���5� �� #���$ ������� ���J ���� )��� .  

  �	/���   (���� ���� �� )�)�      #� #��$ ������� ��-"  ���E!�� #���	�"   4�!'�� ��      ����!��� ��!-

(��.�    �� 	
�� +�� �   * %��$   #�	
� �� #� (3       )�Q 	- 7������ ��-��=���     ��	!�� ��!>��$ � #!>	� 

 �� ���       )�� �3�� U�� o��; +�� �� )���$7             	!��^$ � �	�)-��; 	��^$ ���� #� ?��	: +�� a��)$ #� �H� 

    ������� ?��	: b���$ #� %J ,������� ,     �� 2��X ��� �B�M� � �����  �	!�*7  #!�        U!�� #!� ���!6

#���M$�  �	*��� ��-     �� 4�	�E* �-������ +���$ ��  ��: .  +��  �	/���$f         #!� �-����!�� #!� ���� )!��

 4	"� b���$     (;��	@ ��� ��	�� ��� ��:  .              #!� �����!�� �� ��� ��	�� 2��"� � G��J 7+�� +�� ��%J7 

            ���E!�� #���	!� #!�	
� �� 0�>�� +�� � (�� (��-� �����     !�	
� +�!�d�- �   2� )!���   $ ���!� f  )!��  

  7(V	*��	��# ���6      ���E�� #���	� #�	
� �� #� , 4	"� U��    #���	� %��� ���       #!��$ ���� �:��J ���&*  

(V	*��	� .   �	/��� +�� C�5�� #� ,           #m��� �� #� 4��� ��	� 	
�)�)m$ ���� �� \���� n��Z$ %���&'�����

%J7         #�V�� o���;� G��J #���$ ��
�� #� �"��$ 8��� \����  (�� .   #!�	
� +�� ��7  	!V�  ���   ����� #!�

                    �!� ��!� ��	!�� #� (5E� �	$P�� ������ jB� � ?���� ��6 #� )��E- �	�D�� G��J � 2<��M$

  )������;	� 	��� 2<��M$ .+��	����7   l�Q��Q +�� ��  ,��	��  #���- ���        �� 	�D!�� G�!�J �	�*�	V ��-

  

� J K!����� G*'��<)�898(  

2. Theory of Human Capital. 
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   #���	� p� %���� #�   �� ���$ ���&*    #� )��   ���V G�� J ��V����4)�� �  G       U���!V� �� ����!�� (��� �

�� )-�.�   

  #�	
� 78���� ��             )��D� UH�Q #� �� ���E�� #���	� #�	
� #� ): r	B� �	'�� ��-7 #�      #!� ���!6

 4	"� U��   #���	� %������          ��� ��	!� �)!� )��	$ ���� �� ���E�� ���&* .     ��!X� _	�D!� ��!M� ,  ���!�

U�	@   4	"� U�� %�����	�        �� 4�	�- G��J �����     (!�� �-����!�� jB� U���V�   �    +!�� #HfE!�   �!�� 

  #� (�� r	B�   ��	V�     �)�����$ ����� )H�$ �)� �        �)�����$ +�� %���� #� )��E- �3��Z� ��-      p!� � �-

     (E�� %�E/� 	'�� �	V #� �	V .   ��J 	���V #�	
� ���  7 ��	�$ ��M�"  �-�'D��� G��J"  (!�� .    I�!�� 	!�  

 #�	
� +��7    #� OP�X� ����M$ _��)�       ��!��� %��!�� " �)!�����$     �!$�s ��!-"          ��!��� %��!�� #!� #!� (!��

"2��"�   bE� ��- 4): "   ������ ��	� ��� ��	��. +��d�- 7    ����'���� )�	� #�	
� ���  #HfE!�"   (!�3��

 ���E�� 8��� "      ��	� G�/�� � #��$ ����#�V	* (�� .)��+  ���7       �)!�����$ +�� #� (�� 1P ���-�����    �!-

   h/��� %�	'�� #� �� � )� .   � ��-����� � �/�t   ��	� 	R   ��!�$��   (!�3��   ��	!�� ���E!�� ,   (!�� G�!�J .

  7G��J  ��	V� 	� ��  �)�����$ I���   4�	* %�D��- �)��))�	�( ��   )����� .	�        #!d���Q 7#!�	
� +!�� I���

    ��D� )�	� ���E�� 8��� (�3��7               2��!X +!�� �� � )!:)-��; (;��	@ �"��D� %���� #� ��	V� #�- #� 7 

 � +��    � ��;��	@ %���     � ��� ���� ?��	:4	"�    #B��� ��	V� ���     (:�� )-��Z� ���� �� . +�!�d�-7   #!�	
�   

(�<�  h�i�� 4)�-��   4	"� U�� ���           8!���� �� � 4���� ��/�� �� G��J %������7    0<!6� U!��      � ���!��

    �)�����$ ���� �� �*)�-� (�<�           (!�� 8!��� G�!�J ��	� ��	V� �$�s ��-.�  	!�  � I�!�     7#!�	
� +!�� 

   �*K�� #� ������� %����	V���                �!� �!"� �!�;��	@ 1�!
� e!�	6 � �!X�; ��!-   )!�-� . +��	��!��7   ��	!� 

  �*K�� +�� %������)�)@  �-7 (�<�      ��!� ��	!�� 2��)!; %��>���� ��� _<� �X�; ��-  (!��   #!� #!�

%J p!!!�� ,  A	!!!6	� ��!!!� ��	!!!�� 1�)Z�!!!�� 1�!!!'�- #!!!� 2�!!!�<6� 	!!!�V ���)!!!� �!!!$�!!!:� .  

 �� ��\�7   _<� +�� (��-�         #!��� �� %�!���	V��� �	�*��!� )��J	V C�6 �� � ��)�� #�	m$ #m��� �� �-

1�)Z���       �	/��� 4)-�D� � ��5� ��-4	"� ���8/: 4�'�� �� ��� ��	��       �!"�J � p!� 	!- ��	!� � #�V	*

F���$ \��$ � +-s �� ��ZD� C����� ���� ��	� %����	V��� �	�*.  

   �� b�$	$ +�)��� %� �/� #� ���� ���� ������ C�5� �� F"� �	/��� �� ������� (!����   ��!-

  �������        $)�� #� (�� ���� �� � p��<� G�� #�O�    ������ p�    � ����   ��	� (��R1��$ 4�	*    ��!-

    (�� 8��� ��� ��	�� Y��Z� .       I�!�� 	� 7���� ������ ���� �� � 4���� 8��/$ �� C�� �	/��� 71�� 0�� 

��� ?��	:7��� �������$   � �-4	"� �����	��  �� 8��� 2��3$ �� ����$ 1�)Z��� �� �"�J +�� 7��� ��: .  

  

1 . Blaug, 1976.  
2. Arrow, 1973. 
3. Stiglitz, 1972.  
4  .  Spence, 1973. 
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�. ���� ��� ��������   

          U���V� �� ������ 4�'�� #� ���� ������ ������ #�	
� �� �� )-�7   ��	�� ���"� )�H�$       U���!V� �!�� ���

��  ���H� � )���O���� w�� ��� 	T��)� [	:  ��: .�+��	���7  7���� 	!
� �� �� ������ 2�
�<� #� �-�'�� 

        �� ������ ������ � 	$P�� ������ 7��� %):	T��)� ��	� ���	@ .        #!� ��� ��	�� ������ 7I��� +�� 	�

    �� �'�E� �"�J ����� ������#�:   �  � ���   ����� 	�D4	"�  ���      �� U���V� ��� ��	�� ������ ��  )���7   �&!H

  �� 4��� j��	$ :    4�'�� #� �� � �	�*��� %J U���V� �)�/.  ��-������� � �;	�	
��# ������ ������ 

 �� ��      4��� C)� � 4��3��� �� %��$  �      #!� ��� r	: � I�!��	�     �!� x	!V %J           � 	*��!� (�<!� #!� ��!:

4	"� ���        �� ����� ������ #� #�E��� �� (��.    4�'�� 7����� +�� ��       �	i� �� �	$P�!� ����!�� 	*� �-  7)!��

 FH�� %�	*���     �� � 	$4	"� ���    �� l&� �� 	$P��  )��� .        #!� (�� +�� 9M� ��X� ��M� 4	!"� ���     �!� ��!� 

���� (5T� #B��� ������ .C��7 x	V  )���)�J (�� #� 	� #B��� � 4�'�� ��� #� :  

                                                                                  ( )[ ] Ν−Ν wwl f=π  

 #�N  � %�	*��� ��)�$ w ������ (�� .    #!��� ��!�� #!B��� +!�� ����	�S �*K��( )Nwl  \��!$ �� 

   %�D� #� (�� )�H�$      (�� ������ ��-)��� �� C�^�:� 4)�-� .          +!�� �����!� ��-����!�� #!�	
� I�!��

   �� U���V� #� (��  7����4	"�  ���    ��� )-��; U���V� ��  .  �� x	V 7+��	����   ��:
( )[ ]

o
l

〉
dw

wd
  )!:��  .

������� )�H�$ \��$ �� ������ 7���)����� G�� �� ��: . ��)�� #� #��$ �� 4�'�� 7���)����� ������ C)� ��

  x�	3�w     ��	� �� ���)�� 7N  �� l�Z���  )��7         +�� #� #��$ �� �m��� �� �H�         � )!��5� ����!�� #!� )��

   ������ ������w       ��)�� �� 	- 7):�� 	��� N   � w    �� l�Z��� 4�'�� ?��$  ��: . 2���� �;	�7   (!;��	@ 

������             	�� +�� �	� N(�� #V	X #� %�	�� ������ ������ � U�� 9!���    U���!V�  4	!"�  ���  �!�   ��!: .

(���)M� x	V #� #��$ %�)� ��� %�	�	T��)� ?��	:w 2��5� 7� (�� :  

                                                                       ( ) ol =∗−∗′′ NNwf *   

( ) ol =∗−∗′=
Ν∂

∂
wwf

π
 

  #�∗w   � ∗N   �� #��"� 	�����   )��E- 	�^��  .   P�� ?���� b��	$ �    #� 1���� [	: #� " H�� [	:� " 8k��

�� F��:    :  

( )
( ) 1=

∗
∗∗′

w

ww

l

l
 

I���	�                G<!$ UD!� #!� ��!: +���$ ���6 )��� ������ 7�H�� [	: )   �!� A��	!��( )wl (

  (5E�    ):�� p� 	��	� ������ #� .                 )!��� 	!- #!���- #!� ��!: +���$ ���6 )��� ������ 7	'�� %��� #�

  

1 . Efficiency Wage Theory. 
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      � C�5� 8��� #m��� �"�$ #� ������  ��: 8��)� 7(� .      ������ )��� #� #���- 	*�
( ) c
w

w =⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

l

     � 7 )!:�� 

8��)� �� #m��� ��� #� ��::  

( ) ( )
( )[ ] o

l

ll =
∗

∗∗′−∗=
2w

www

dw

dc
  

 �H��){|}|(� r	B�  ��  )�� 	$P�� ��-������ #�V	D�@ ��-������ �� #�9��� #���� ��5"� 

       �� +�� � � 4): %�	*���4	"�  ���    V� e�	6 � ��      $ (M$ %�	*��� G<$ �� U���f  �� ��	� 	�R  )!-� .  #!�/�

                 ��� ��	�� ��)�$ � ����$ )�H�$ ��)�� 7�H���� )�H�$ \��$ A<; 	� #� (�� +�� ��X���(E   )�H�$ #/�� 7

     %�	*��� ��)�$ � ����$	Rt�   (�� ���� ��  .�&H7        � 	*��� ��)�$ #Q #� (E�� +�� 0�>�� #   #!�V	* ���  ��!:7 

  �� 0�>�� #/��        ��� (Z� �)�Q %�	*��� #� (�� +  4�	=  �4	"�  ��� �J �"  (�� #��'Q  . x	!V     #!� )!���

)(wll =�� ������ � ����$ #� (�� G<$ ��)��  ):�� .�� x	V ��:  #���!�J ��)�� #�  w  ��!��

����7    U���V� �&H w      �H��� ]	� p� �� 9���    G<$ U���V� ��  ��: .   �M�>�$ ~�- �H�� #�5H� ���    #� )-�

 	$P�� ������ �	Q #� 	�D�� G<$�� 	m�� ��: . ��� ���� ���� #�/� ���# #� ���6 :  

{. ������  #3�W�  ��m��  C���$   ��       ������ C)� )����- ��� ����  �����)�7    #!/��      ����!�� U!�� ��

          �� �H� 4���� ��m�� �� ������ )��� 	- ��� #� G<$ 	T��)� #� (�� +�� �H�� C)� #>	� � �>��$ ��)

   ��� 	��	� �� ��� ��� . 7\��� �� w                     ~�!- � (!�� (!��R ��)!�� p!� ��!� ���!� ��>��$ � #>	� 8���� �� 

��� %�D� �"�J #� �D���� )-�  .  

�.       #� ���)� ���� ���H� ~�-w             �B��	!: +�!�Q �� � ��!: e!5B�� ������ ������ 	�    ���!/�� 

   � #>	� +�� A<�;� 4�)�� #� �����	�S(:��)-��; ���� ��� ���� �� ��� ��	�� ��>��$ .��3*� (!��  

               ��!� ��	�� ���"� )�H�$ G�� �� ���� ������ �	��	� [	: I��� 	� ������ 4�'�� #�)MP *P(   ��!� 7

   �� 	T��)� �� ��; )��   #�    ������ ������ �� 	��	� ������)w((��  . ~�!- ������ 4�'��     #!� ����!�$ 4�!*

  P�� ������� (;��	@   � 	$w ���)�   7          ������ � 	��� ���"� )�H�$ G�� 2��X +�� ����  ��:   [	: � 

�� w�� ��� 	T��)� �:�. #� �	Q:   

YH�( 4�'��         ���� jB� � 	$P�� ������ (;��	@ �� �-7  ]	� )�����       � 8^: _	$ ��-�-  c��Z� +��d

        )�-)� 8���$ �� ��� ��	�� )�)� 1�)Z��� � G��J7   P�� ������ %�Q          ��!� ��	!�� 	�D!�� #�	m$ 9��� 

�� ��: . +��#HfE� bH�� �� "C)� C����� #���- ��-"� 4��� j�>�$ �� ��:.  

l( 4�'��  �-      �� �� 1P 4��'�� ��	V� #�      ��� 	� � �$ )�-�7            c�	!;� %J #!m��� �� � 4�	!/� �H�; #��: 

)��D�7 %�Q       � 7����V� +��Q 1�m�� 2��X ��#    %���J (��  8^: ����� ��         (Z!� �!"�J ��	!� 	$P�!� �

#� ):)-��; "C)� ��� 	� � ��	V ��-"�(�� #�;��	@ 	�� +�� #� .  

  

1.Solow, R(1979) 
2. Turnover Cost Models 



  

  

  

  

  

  

  

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

c(              ��	�� #m��� �� � 4)�DZ� ��5"� �� ��	V� #���� ���� ������ jB� � 	$P�� ������    G<!$ ���

  �	�D����  )�� .       #�)- %���� #� (���� �� 4��:� ���� ������        #!�;��	@ �!"�J #� #� (�� ��     �� � 4)!:

�� #���� �� �	$P�� ������ 7�"�J 8����  %���� #� #� )�-� "C)� #�)- #H��5� ��-"�)�V�	�� .  

     ������ ������ #�	
� �� b�$	$ +�)�7  ����E� #B��� �    +�!�  4	!"�  ���       �!���� ����!�� �  )   #!� �

 ���� ������ (           P�� ������ �� � ����� ������ I��� 	� ������ � ���� ���� � 	$     9��� ���� ������

                 �����!� � 4): 	$	�'�DQ G<$ � #���� ��5"� 7	�D�� 4��'�� 7��� ��	�� �-��� U���V� 7	�D�� #�	m$

   U���V� ����  )�-�7 � #    ��	�� #>	� #� ���6      �� ��	� �-������ � ����$ ��� �	�* .   \��� �� ������ +��7 

�/�� U���V� #� #� )�Q 	- (�� ����� ������ %��- ��� ��	�� C�^�:� U-�� � �� 	m���� ��:.   

  ��  +��8��M$ �-7 4	"�  ���    ��� ���"�   F"�4��� #�    #� ���6   C��!�$ (H�� ��7        � p!� 	!- F"!� 

     ������ �� )�H�$ 8����   UD� ��  	��	�(�� .               I�!�� 	!� � )!��� ��'�- #��� �� )�H�$ \��$ �� 8��M$ +��

2�5R� 	H�� #��� (�� 	�&@ . #� �$��X ��   2��!X #!� )!�H�$ \��$ Q= f ( L, K )      �!� +!'�- \��!$ p!�

#���m  4�'�J 7):��  I���	�(:�� F�-��; 	H�� #���:  

mQK
K

Q
L

L

Q =
∂
∂+

∂
∂   

   %�Q �  8� 4���V� G��   )��J	� 7     ���"� )�H�$ 4�)�� #� 8��� 	- � (�� #���	� � ��� (�H��V   8!� � ��!;

      �� 7�	� �� F"� C��M���	�D       ���� \��$ ��'�- #��� ����� m     x	V p� 	��	� ��  ��: .   %���!� 7#�5H�

       �� e��B� )�H�$ 8���� F"� ������;	�4	"�  ���             p!� 	!�S #��� �� ��'�- (H�� �� �$	��^� 7�"�J ���"� 

���)� .          #��� �� +'�- )�H�$ \��$ ���� �� 	H�� #B���1〉m             )!:� � �!:�� �����!�� #!� (�� %J 	'���� 

+V                    �!� F-�	V �� #���	� � ��� )�H�$ 8���� � p� 	- F"� U���V� %�/�� )�H�$ 4��: ��5"� � ���J ���J. 

    #� +�� +�>   ����� #B���  �������    � (��� 4	"�  ���  �� ��          c�	Z��� ��� ��� ���� C���$ [	: � %��$

�	� .  MB� �� C�^�:�   +���$ ���  ��:   #� ������     G�� �� ?����  4	!"�  ���      ��!� ���!"�    	!��	� )!:��7 

    #B��� 	*� �����4):��       hi� � #�:�� ������'H 2��X #� �� 7          F�-��!; 7F�	!�'� e�D!� %�� #� (5E� 

(:��:  

  

   ( )NfWP &&& −=  

 #�P&   (��� ):� ]	�     � �-W&   � )(Nf&      ):� ]	� b�$	$ #� ������      ):� ]	� � ���� 4	"�  ���   #!� 

  (�� (��R (��� .   	*� 7+��	����  ):�������      ):� ]	� �� ���� 4	"�  ���   ���   	��	�):��     ���!�� jB!� 7

(��� �� ���� (��R �- )��� . #B���4): ����� ��  (:�� 	� 2��X #� %��$:  

( )Nfpw οοοοω =−=  

                                                                                                                   
1. The Shrieking Models 

2  .  Gift Exchange Models 

)(* NFPW =
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  7%J �� #�οω    ):� ]	� ������  (�� �����  .     ):� ����$	�S 4)��� 7+��	����������     #!� (�� +�� �-

 ):� ]	������� ):� ]	� �� ����� 4	"� ����� #� ��� ���"�  (��R (� 	��	�):��.  

  

�. ��� ���	
 ������ �� �����   

    (��� � %�� ����)����(�  �� ��#H�   )���� %�D� ��       #B��� ����J 	
� � #� ��������      � �-����!�� +�!� 

 ���/�� ]	�)rU(�   ����� ����	VJ ��   �)� ���� #�:7    #B��� ��� ��������  ������ +��  ��   ���/�� ]	� �  � 

�*K��    ���� ���� ��	V� ��- .   ���� #�	m$9���       4)�-�� ]	� �� �-������ U���V� ��  �:� .   ���!"� �-���

  C�� �� G��J      �)�@ U���V� 8��M$ ��-��  )�� .+��d�-7  �� %�	*��� f        �!� #E���� �� �	": � �	� 78-

        )��E- �	$P�� ��-������ ����� ������� � % 7�	m� %�	*��� .        ��!��	VJ �� ���!/�� #� ���� +�)�

�� ����� ):�� #�:�� �-������ 	� �	�*��� 	R� )���$  .  

  - � +��* �� %���/�)����(�  #H��� ��     %�D� ����  )�-�   #� ������ 7�-4	"� ���  �� �� ��!� ��	�� 

     ��)� �� 4�'�� jB�|   �� U���V� )X��  )-� .          �DZ� � �:��'�� 2�	R� � �:�� �DZ� (�� +/�� +��

      %�	*��� l&� � �:�� 	'��#�  2��X   4�$�� � �����   ):�� 2)� .    #� )�Q 	-  ?��	:   ��	!�� ���� %��	� 

       ):�� ��� ��	�� c�	; %��	� � 2��3�� (�� +/�� ��� ���� �� ���. ���3���  )����(� #�H�B� ��  ��;

 �� %�D�         � ����� ������ +�� 2)�)��� #B��� )-�4	"�  ���  �� ���� ��7         ���!/�� ��	!� ?��	!: +�� ���

 #�:�)� ����     U��)�@ #� #� (�� "	
��#���	; � �����    �!-"�   	!m��  !�� � 4)!:   2�	!��^$ � %�D!� +

\�	�   	$+V  � ���J     	� %J 	R� 4	"�  ���    (�� 4��� ��� ��	��  .+��d�-7   4�!$�� ��         7(!��� #!B��� �� 2)!�

         	!� �!3�� 	!R� ����� ��-������ 4	!"�  ���  #�!:�� 7    �!��  4	!"�  ���          (!�� #�!:�)� ����!�� 	!� �	!R� . 

<��)����(�   #���	��      � ������ [�5$�� A�/: 4	"�  ���� �;	� ��   ��!� bZ��� ��-��D� OECD 

   �� %�D� � #�;��	@            � ����!�� +�!� #!V	6 �� #B��� )-� 4	!"�  ���   �� ��!��  #�!:        +�!� [�!5$�� +!�� � 

��� ��-��D� ��� ���� ���"� 2��3$ 8�H� #� 4):7 2��3�� (��.  

  �@�H)����(	  %�D� ��          #���	� � �� 	- %�	*��� � %����	V ��� #� )-�     ��!"� 7G��J �� ���&* 2

   �� \3� #�	m$ � )�	� .           � ����!�� 	� �"��$ 8��� 	R� ����� 	$P�� 2<��M$ 4	!"�  ���  (!��  .��    +!�� ��

�  #H��%�D�  �!�         � ����!�� #!� )!-� 4	!"�  ���  !�� f     G�!�J � 	R (!�� .     +��!� � ��P)���{(
   �!��  

  %�D���  )�-�      � ����� ������ 2�	��^$ +�� #�  4	"�  ���    ��� [�5$�� ��� ��	�� ����  �� ����   #�: �    	!- 
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   n;�: #Q   4�'�� ���J���)   n;�: (5E� 4)���)�H�$ (���   #�    A	�!� (��� n;�:  4)!���(   	�D!�� 

):��7���� %�	*��� ��-������ U���V� �� ��5T� 	R�  .  

�������)����(�  � ��  #�H�B #��;��� \���X    �� %�D� #��	$ ��   �� #� )-� (����    ��-  �����!��

  ����� UZ� \���X7   2�)�    $)�� %J �*)�-� j�>�$O�        #!3�� �!� ����!�� ]	� � #��	� )�H�$ #�  [�!�	�

  4���    �� �6�5$�� �4	"�  ���       jB� #� �H�� �� ���)� 4	"�  ���        	$P�� �X��; UZ� �� \���X ��� ��	�� 

(�� .  #��� � %��	'   (�/H�� 74�'��  �-             � ����!�� +�!� [�!5$�� � #�:�� ����� U�� �-������ +���$ �� 

4	"�  ���                 � ����� ������ ]	� +�� #B��� +�� � (�� ��"D� #��	$ \���X �X��; UZ� ��  4	!"�  ��� 

��� ��D� +�� ����� UZ� ��� ��	������ ��� ):��.  

	���)����(� #�H�B� ��      �� %�D� ��S \���X �� ��              O<��!� ?��	!: �� ��D!� +!�� ��!� ���� #� )-�  

 ��	� ������	�S #�:��    �     ��� ��	�� ������          	!��� %��	� ��� ��	�� ������ #� (5E� %�� (!��.   +!�� 

  ���� ������ A<�;�  O�    A<�;� �� e��B�4	"�  ���  (�� %��J  .             #!� F!- �!�� %�	*��!� ��!� #���� � #�	m$

       U���V� #� F- � ������ U���V�4	"�  ���   %<S�:   	m��  4):(�� .%����        � �!:�� #!� ������ G���@ 

     � ��� 4��� G��J � 2<��M$��� (�� ���7               � 	$P�!� 2<��!M$ � G�!�J ����� %�	*��!� #� +�� ���� 

   � ������4	"�  ���    �����;	� �	�D�� 4���      A<�;� #� G��J � 4	"�  ���   	m����   ��!:      A�/!: +!�� � 

4	"� ��� ��� #��(�� �-������ A�/: � U��  .  

�/�P��){||�(�  #H��� ��     4	"� 2�	��^$ ��  ��� ��  9���   U���V�   ���4�'��  �-   ������� �#�E���  � 

�� r	B�  4	"� ! ������ ���;�� #� )�� �� �� � )��� ��� �4): 8�/D$ ):�� .C�� ���7 "(��R ������" 

  h/��� #� (��           �� +���$ �� �$�5R �� )�J�� � 4��� 8^: G�� 4)���  )�� . 1�� ���7 "  	!�^�� ������" 

        � (��>� � ��� ��	�� �	/��� I���	� #� (��   +���$ 4�'���  ��: .      4	!"� jB� #� %���� #/�J ��	�   ���

      �� �3�� �� ��"� U�� 	�^�� ������ 7)��� �	$P�� )�� .�� 	�^�� ������  7��� ��	�� (���D� �� )���$

          +���$ ��� jB� �� %�	*��� 4)����� �� � 4�'���:� .    I��!- � +-�!�){||�(�   #!�H�B� ��  ��7   #���	!� 

   �	��^$ ��	� �� ���E�� ��V���� 2    � �-4	"�  ���   1�6��; �� %�	*��� )%����(    4��� ��	!� �!��	� ���!�   )!��. 

   �"�J a���� �� %�D�    C�� ��)�$ #� )-�            ������ jB� U���V� 	� ��5T� 	R� %�	*��� #�	m$ � G��J ��-

����.   

����*����){||{(�   ��� #H��� ��    �� �� %�D�   )-�     (��X UZ� �� #����:     �����!��� 2��3$  !� +�

  �� ���� �-������ � #�:          (!�� 4�	!� 	��^$ %�� C�6 �� 2��3$ +�� 7  +�!�d�-     2��!3$ +!�� 7   +�!� ��   
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 ����X) C�� (��R (��� #�{�}�(7  

 LAPLIN=   4	"� ?���� F����'H     4�*��� %<S�: ���      ����X ���� ��-)    C�� (��R (��� #�

{�}�(7  

LMWR = ����� ������ 8��)� F����'H ) C�� (��R (��� #�{�}�(7  

LWGR=  ������ F����'H       ����� UZ� �� ����� )      %�!����� #��	!� 2��); %�	5� ?���� 

 (��� #� ����� UZ�{�}�(�  

LEDYI = ��� ����� 	�
���  ����� ��� ����� ����� ���)�!�"!# $
��%� &'��(*  

UE =7��D� ��� ��	�� 8� ���/�� ]	�  

     4	"� #� (�� +�� 	� ��
���           7�!���� ����!�� 8��)� 7(��X UZ� ��� ��	�� ���   ����!�� 

      C�� ?���� � ����� UZ� �� �����      #!B��� ���!/�� ]	!� � (5T� #B��� ����X %<S�: 8��M$ ��-

 %<S�: #��	� 2��); %�	5� �� �3��)������ ()�:�� #�:�� ����X.  

 C. D�4 � 7���� E��  ��F=G
 ���H  

   #�H�B� G��"#��Z����    ������ � �� "      �5$�� ����M$ ��'H� #� ���6 #� 7(��     4	!"� � ������ +�� [   ���

   p��/$ � 4��3��� ��     4): ���J	� �m�������� ��- (�� . %�!�J � 2P���� ���J	� ��	�    � #!6��	� ��!-

 ���V� 1	�Macro fit4�	= 4��3���  F�� . � ��� 2��� #��� � ���� \��	� � �� ��� ���� 2��<6� � ���J

    c ���	� p��� 7������� ����.� . �� 7%�	�� #���	� (���          �!�	� � ���"�� (���� ��	5-�� 2��
� � ����

\�� %�	�� ���J 4�	= ���J F�� .#� �-	�^�� ���J c�	Z��� �'��'Q (�� 	� 2��X :  

{ . 4�*��� ������      ����X ���� ��-)WSINR :(        2��)!; %�	!5� ?!���� 	!�^�� +��)  � `�!��

  (;��	@ � ������  �- 	'�� � (  4�*��� %<S�: #��	�    ��-  (�� ����X ���� .      r	!6 a���� � %J ���J

     4�*��� ��	� %�	�� ���J ��	� �	�*���J          \!�� 	�D�� � +���� 	3� 4� ����X ��-  ���J         �!� #!� 4)!:

(�� 4): 8�)�$ (��X UZ� 4)���)�H�$ (��� n;�:.  

  

�.     �*!;�J� �*5M+ �*�L�� /�(# /�!;�J� �	 �� ��� ��N �% O�,Gielen & Ours (2006)  <Antoni & Berger (2005)  <Wakeford 

(2004)  <Lopez(2003) <Lavi & Sussman(2001) <Ozmucur & Suleman(2000) <Verner (2000)  <Prasad & 

Thomas (1997  (� �	 �� &(:+ �% ��� �0� ����	�F �'	���	 ) ��� &)�5+ &�) ���% 45% P�-8�� Q(R(� �% �@>� �(J% <
��0"K�(+ 4�� &�' S0

          �:5R(8 &�'�5B�� �� �T� 
�("U �% ��� &)�5+ &�) ���% �5B��)V3�K� (     ��� �0�� �'	���	 S0� 	�)��% �	 .           ��*� &)�*5+ ���% 0�� W:% �	 �� 4�� 4�R

    05;(8 V��(U V� &�) ���% Q(R(�)TFP (�) �% V��(U 4�� &)	 �' ?��L� �X; ��� �0� 9�:; �+��� ������ 0�� )  �ATFP   �*55B8 �	 �0*""� 455!8 ?3+

���	 0'�(� ��� &)�5+ &�) ���%.  
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����� ������! � ���"��#� ����
$ /  ���	%&'                                           �� 

� .4	"�     4�*��� ��� ��	�� ���      ����X ���� ��-)APLIN :(         #!� 4���!V� G�� ?���� 	�^�� +��

�     4�*��� �� 8S�: 	3� 	- ��     (!�� ����!X ���!� ��- .       +!�� #5!��M� ��	!� �!�� ���!� ��!-���J

n;�:)    %<S�: ��)�$ � 4���V� G�� (           4�!*��� ��	!� %�	!�� ���J ��	� �	�*���J r	6 a���� �    ��!-

���J \�� ��D� ����X (�� 4): 8�)�$ (��X UZ� 4)��� )�H�$ (��� n;�: �� #� 4):.  

� . ���� 8��)�  ��)MWR :(                 #!� (!�� ��!� �H�!� ����!: l��!� ����!�� 8��)!� 	!�^�� +��  

4�'��                      C�!� (!��R (!��� #!� � 4��!� %J (!���� #!� 1��� ������� ��-{�}�       (!��� n;�!: �!�   

A	��    4): 8�)�$ 4)���  (�� .            ���!���� ��!�� � ��� 2��� � ������ 8��)� ���J)    �H�!� ����!:

��� (4): #�V	* (��. 

� . C�� ?����     %<S�: 8��M$ ��-)EDYI :(   C�� ?���� 	�^�� +��         �� %<S�!: 8��!M$ ��!-

    #���	� 	�V� � #� (�� (��X UZ�    #!���	� (!����� %<!� ������ ����     ��	!5-�� 2��!
� � ��!��

4): #�V	* (��.  

� .  ����� UZ� ������)WGR :( 2��); %�	5� ?���� 	'���� 	�^�� +��)   � ����!�� � `�!��

(;��	@  �-� '�� 	 (        (�� ��D� ����� UZ� %�	�'� `��� � ��� #��	� .      ��	!� �!�� ���� ��-���J

    l�E� � 	�^�� +�� #5��M�               #!���	� 	!�V� � %�	!�� ��<!�� ���"�� ���	� p��� ��� ��-    ��!��

   #���	� (����� %<� ������      \�� ��	5-�� 2��
� � ����    4)!: ���J            n;�!: I�!�� 	!� #!� (!��

A	�� (��� : 8�)�$ 4)���(�� 4).  

� .   ���/�� ]	�)UE :(          ��D!� ��� ��	�� 8� ���/�� ]	� 	�^�� +��)   (!����{�     	�D!�� � #H�!�  (

      #���	� 	�V� � %J ���J #� (��      #���	� (����� %<� ������ ����         2��!X #� ��	5-�� 2��
� � ����

4): #�V	* ���� �	� (�� .  

I .!J
 ���H�� E��  

      	*��$� G�� I��� 	� �� �'H� +��     ����$ #3�� �� ���)ARDL ( 4�	= ���J	�  F�� .      � 4��3�!�� �!� 7+��d�-

    ��B; j�M�$ ��'H�)ECM ( 4�$�� 2������               [�!5$�� �!"�J 2)!�)��� �H��!�$ 	����� �� �� �-	�^�� 2)�

4���  F�� .             o��!; �� �'�E5�-��; � �-)���E@ %��� C��	� 7���E�-�� h������ 8��: n�ZD$ %��J

p$    �� 2P���� p$1�m            8X�� %����6� #6��	� 2</D� ���� 1)� #� (5E� �$ (�� 4):  ��: .  #� (���

   G�� �	�*���ARDL                    �!��@ �M�!>�$ ��!-	�^�� #!/��� � 	!
� A	!X #!� (!�� +�� ( )0I    �!� � 

���@��( )1I  �� 7)�:��          �	� ���	� �� �-	�^�� +�� ���	'�- #B��� %��$ . � ��      ���!: ��!��� � ���	� +�� 

  +����)SBC (    #3�� #��"� +���$ ��
�� #�      4�	!= 4��3��� C)� ��-   F!�� .        #!3�� ��)!�$ �� ��!��� +!��    �!-  

#V	X            ���)-��; �����;	� 	�D�� ���J #��� � ���J	� 7#m��� �� 74���� ���� .     ��!B; j�M�!$ ��'H�

 ��'H� �� b�����ARDL(�� 	� 2��X #� :  
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��                                               ���� � ��	
�� ���� ����� � �����  ����� ���...  

 
  7%J �� #�tyΔ  7itxΔ  7twΔ   %�D� b�$	$ #�            ���	� � �M�X�$ 7#�E��� ��-	�^�� #3�� �� 	����� 4)�-�

     b��	> � ��B� ��-	�^��
∗

ijθ � ∗Q %�D�     [��	� b��	> 4)�-�       (!�� �!B; j�M�$ ��'H� #�  .  +!��

       4�!$�� 2������ [�5$�� ���	� ��
�� #� �'H�                  4��3�!�� ���!� �!"�J 2)!�)��� C��!�$ #!� �!-	�^�� 2)!�  

 �� ��	�  �	�* .    7�B; j�M�$ #���1−tECT             #!� 2)!�)��� #!B��� ���J	� � 8X�� ��B; #��� %��- 

  G��ARDL       �'H� �� ���� #3�� �� #� (��      #�V	* 	
� �� 4):      h/��!� �!'H� b��	> �       #!B��� 4)!���

4�$��         (�� �M�>�$ ��-	�^�� � #�E��� 	�^�� +�� 2)� .     )��� #B��� )���� 4): ��� #B���     G�� #!� 2)�

  �H���� 2���	� 8��)�)OLS (���J	�  �� 4�   ��: .   	�^�� b�	>1−tECT %�D�      8�)�$ (�	� 4)�-�

   � C���$ (�� #� (�� 2)�)�� . �� ��
���                 	3!X �!$ p� �3�� � %J ��)�� � �3�� 	�^�� +�� (�<� ���

)���� 	��^$ .  

�	�* 2��X 	� #�>	V %��J (�� 1P ���	'�- %��J ��	�:  

01:
1

0 ≥−∑
=

P

i
iaH  

01:
1

1 〈−∑
=

P

i
iaH  

 ���J (���t0+�� 7P�� %��J 1�m�� ��	� ��� ����  � #5��M� #��*� ��::  

                     

  

  

  

   #k��� ���	M� (��� 	*�     ��	�� ��� � 4):�  ��P�� 7 �   	�E� �  �         	!
� ���!� %�!���6� jB� �� 

     4���J (��� � 	�/Q��t �$�5��M�    x	V 7):�� P�� 0H �� ��     �� #m��� � ��:         #!B��� p!� #!� F�	�*

      ���� ���� �'H� ��-	�^�� +�� 2)���� �H���$  .��3*�    #� (��    #!3�� 	!*�          C)!� ��	!� b!���� ��!-

ARDL       4)!��=���J	� 7��!: #�V	* 	
� ��     ��!-OLS       4�!$�� ��!-	�����@ ���!� ��        � )���*�!� 2)!�

�-���J	��   C)�ARDL     )���*�� 2)���� �� 4): ���  .   #���m� +�� ���	'�- ����      ��!-	�^�� � ��

    C)� � 4��3��� ���5� 7�������       �� F-�	V �� �B; j�M�$ ��-  ���J .         #!B��� 	!- 	m�	* � 8'�� 4)��� #�

    C)� p� 72)����ECM       �!� +���!$ �� C��!�$ %J #� ������� #� ���� 2)� 4�$��   h/�	!� � )!�� .

+�>         ��!'H� �!� ?5$	� 2)���� �H���$ ��'H� ���� #� +�� ARDL     j�M�!$ ��!'H� 7)!: c�	Z�!�� 

�� #k��� ��� %J �� ?5$	� ��B; ��:   .  
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����� ��	
�� � �	������ ��	��� /  ��	����                                           �� 

�.  ��� ���	
 � ���
   

       4�*��� �� ����� ������ 7C)� +�� I��� 	�         4	"� #� ��D� 8� ����X ���� ��-      UZ� ��� ��	�� ���

    � 7����� ������ 8��)� 7(��X    7��H�� UZ� ����� ������ 7#H�E/� #3�� p� �� ����� ������ 8��)

        C�� ?���� 7#H�E/� #3�� �� ��H�� UZ� ����� ������          ?!���� 7(��!X UZ� %<S�: 8��M$ ��-

      ���� �'�E� )��� 	�^�� � ���/�� ]	� .     ����@ ��'H� ���J	� a����ARDL     4�!*��� �!���� ������     ��!-

     � �� �� ��D� ����X ����  C�)�               �M�!>�$ ��!-	�^�� p�/3$ #� �� %J a���� 8�s �� #� 4�	= #k��� 7

�� 8��M$ F��=:  

• ����    ��� ����� ���:     4	"� b�	> 7���@ ��'H� ��       4�*��� �� ��� ��	�� ���          #!� ����!X ���!� ��!-

           ��5� e��B� b�	> +�� (�<� � (�� (5T� � ������� ����J ��MH� 	
� � ��   ):�� .     	!�^�� +!�� b�	>

�           4	"� 	*� 7	'�� 8���� %��� (��R x	V �� #� (�� %J 	'��D   ��	�� ���       U���V� )X�� p� %���� #� ���

         %���� #� \���X +�� �� ����� ������ 7)�����/�        4�!'�� b!�S	$ ���� 7(V��)-��; U���V� )X��     ��!-

         (��R x	V �� 7��� ��	�� ������ jB� U���V� #� ����X     	'�� 8���� %���	Rt�   	�     7�-����!�� jB!�

    4	"� jB� U���V� #� [���      (�� �)�H�$ 8��� +�� ��� .    4	"� U���V� #� #��$ ��       ��
��� � ��� ��	�� ���

           4�'�� �� %J � �DZ� 2��X +�� �� 7���J��� � )�H�$ ):�              #!� 	�D!�� ����!�� b!H�� �� 4)!:��� ��-

$ ��-��DV ������� U���V� +��Q � �	� )�-��; (;��	@ ��� ��	�����)� C�5�� #� ���� . 

•   ����� ����!� ����":                U!Z� ����!�� U���!V� 	!� (5T� 	�Rf$ ��� ����� ������ 8��)� 	�^�� 

        (�� ������� F- ����J 	
� � � #�:�� (��X .#�               p!� %��!�� #!� �!���� ������ 8��)� 	*� #� ���6

     (��R x	V �� 7)��� U���V� )X��        X UZ� ����� ������ 7	'�� 8���� %���      %��!�� #!� (��}/�   )!X�� 

 (V��)-��; U���V� .+�� �� �H��     ������ 8��)� #� (��     [�5$�� #H�E/� #3�� �� �����    ������ �� I�/��

  (��X UZ� �����        jB� �� ����J ��MH #� )�Q 	- 7���� {� )X��   (!�� ������� .      %�D!� 0�!>�� +!��

��    4�'�� #� )-�   ����X ��-         ��	!�� ����!�� jB� U���V� ��	�             #!� (5E!� 	!
� ���!� C�!� �� ��!�

       �� %�D� (5T� U���� ����� ������ 8��)� 2�	��^$             8��)!� 2�	!��^$ #!� (5E!� #� �H���� 7)�-�

  C�� ����� ������        �� %�D� ��; � �3�� U���� %J 85�    4�'�� �	� 7)�-�        8!�H� #� ����X ���� ��-

           ��� 	� 	W�� 2��	�� � +����� � ��� ���� 	� F��� ?��	:    #���M$� ���� � ��� �    8/D$ � �-      #!� �	*��� ��-

                  #!���- U���!V� 9!��� 7U���V� +�� � ��� )�-��; U���V� �� ��� ��	�� ����� ������ jB� ��Q��    ��!-

                      e!�	6 � �� )!�H�$ #���- jB� U���V� +�� 7)�� C�� �� #� (;�� )-��; ��5m� �� 4�'�� � 4): )�H�$

#� ����� ������ U-�� 6 � 4K��)�� %�	5� 7�)�H�$ ��-P�� (��� U���V� e�	. 

•  ���#�� $�� :       4�!*��� �!���� ����!�� �� 	Rt!� 8���� #��� � ��� ���/�� ]	� ?����    ���!� ��!-

  (�� ��D� ����X .              )�Q 	- 7(�� �	
� ���5� e��B� � I�/�� �-������ � ���/�� ]	� %��� [�5$��

        $ #/��� ���� 7(E�� ������� ����J 	
� � #�          ���!� ?��	!: � ����X UZ� ��-������ jB� 2�	��^

 #� ���           #� 7): )-��Z� 	Rf�� %�)�Q ���/�� 1)� �� ���� 4K��           9!��� ��� ���� �� ���/�� ���� #� ���6



  

  

  

  

  

  

  

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

 
���    4�'�� #� ��:      #!/�� 7)!�-� U-�!� �� 8S�: ��� ��	�� ����� ��-������ ��� ���� �� ����X ��-

    � \��� �- ������ �*)�5EQ              4�!'�� #!� +!�� 7(!��"� �� � 4): �-������ jB� U-��         8!�H� #!� �!-  

 #���- %���P��         �� ��� ��� ��	�� ����'��� � 8�)�$ ��-           )!��� �3� �� ��; ����� ��� ��	�� )���

)���� ���� 4�'�� ����;� �� �-�	�� +�� 2��"� � #�	m$ �$.  

•  ��! %!&��   ��'	
 ��(:     C�� ?���� 7��	m$ 2��H�B� ��   -       � �/� %���� #� %<S�: 8��M$ ��

n;�:     (�� ���E�� #���	� ��- .      C�� ��)�$ #Q 	- #� (�� ���56         #���	!� )!:�� 	�D�� 8��M$ ��-

            ���)�-��; ����;	� 	$P�� ������ � � #�V�� U���V� ��� %<S�: �� #�3"� ���E�� .    ��'H� a���� I��� 	�

         !� ?!���� %��� ��5T� � ������� [�5$�� 7���@C�                �!���� ����!�� �!� ����!X %<S�!: 8��!M$ ��!-  

4�*��� (��R x	V �� � ���� ���� ����X ���� ��- C�� ?���� 	*� 7	'�� 8���� %���  +�� 8��M$ ��-

            ��)!� ����X UZ� ��-������ jB� 7)��� U���V� )X�� p� %���� #� %<S�:�/{   U���!V� )!X�� 

%�D� #� (V�� )-��; �P�� �	�&@ UD� 4)�-�(�� 2<��M$ #� (5E� �-������ .  

•   ��&�) *+� ����!�:  4�$�� ��            4�*��� ����� ������ C)� �� 	Rt� ��-	�^�� #��� � 2)�    ��!-

(�� ������� ����J 	
� � #� (�� ����� UZ� ����� ������ 7����X ���� .�� %�D� a����  #� )-�

  (��R x	V ��  ������ 2)� 4�$�� �� 	*� 7	'�� 8���� %���  )!X�� p� %���� #� ����� UZ� �� ����� 

          %���� #� ��D� ���� \���X UZ� ������ 7)��� U���V���/�      (V��)!-��; U���!V� )!X��  .    )!�Q 	!-

                8!���� � �/� �H� 7(E�� ����� ������ 8��)� )����- ����� UZ� ����� ������ ���&*	R� %����

         (�� 	
� ���� C�� �� ����X UZ� ������ 4)��� +���$7              U!Z� ����!�� 	!�^�� �� 	!- #!� �	!Q 

        �� +���$ C�� ��)��� �� ������ 8��)� � �����    4�'�� � )��:      �!� ��� ����X ��-      ?!���� )!���

             )�-� U���V� 72�	��^$ +�� � (��5$ #� ��� �� ��; ��� ��	�� ��-������ jB� .      #!� (!�� 	=s %���:

  UZ� ����� ������        ��-������ 2�	��^$ #� (5E� ����X           	!
� ���!� C�!� �� ���!�� UZ� �����

         C�� #� (5E� %J U���� � 4��� %�D� (5T� U����               C�!� (�!� #!� #Q 	- � (�� �3�� #�:&* ��-

  p���� 	
� ����    	$��  ��:         ���)!-��; 	�D!�� ��� �3�� U���� b�	> %����  .         �!:�� �!m�J � 	!�� +!��

4�'�� #� ):)-��;  �:�� ����� ��-������ 8�)�$ ����X ��- )��J	V �� )�H�$ 8���� #���- U���V� �

    C�� �� �� 4�'�� )�H�$               U!Z� ����!�� U���!V� �!� 4����- ���� 7�	�)�-��; %�	5� �)�� ��-    ���!��

 4�'�� 7��D�             ��!� ��	!�� �!���� ��-����!�� )!:)�-��; ��5m� C���� e��B� � ��Q�� #� ����X ��-

)�-� U���V� �� ��; 8S�: . 

  �)� ���&*	R� #E����                �!���� ����!�� 	!� ���!�� U!Z� ����� ������ � ����� ������ 8�

                    	!� ����!�� 8��)!� U���V� 	R� 7	'�� 8���� %��� (��R x	V �� #� (�� 2�/� +�� 4)�	�*	��� ����X

  4�'�� ������ ?����         UZ� ������ U���V� 	R� � U�� ����X ��-            �!� )!�� C�!� �� ��� 7(�� �����

 (��R x	V    ���� 	��� %���UZ� ������ U���V� 	R� 78 ������ ?���� 	� �����     	�D!�� ����!X ��!-

(��.  
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•    �,��� � ���� ��-��:             ��!-	�^�� 	��� 	R� #� (�� �3�� ���� )��� 	�^�� b�	>  	Rt!�     	!� 	!'�� 

   4�*��� ����� ��-������ jB�                    7(!�� 4)D!� ���� �!'H� �� Y!��Z� 8!�P� #� #� �� ��D� ����X ��-

 �� %�D�  )-� .�"�$       C�� #� [��	� ��m� 	�^�� {���      p� U���V� 8�H� #� #� (��         (!3� (!��� 4��!�

    C�� �� 1�;{|}�             4�'�� ?��$ 	$P�� ������ %��$ U���V� %J C�5�� #� � ���"� ���� ��       ����!X ��!-

 (�� 4��� .    #� 2P�/:� 7��m� 	�^�� +��     4��� �� 4)�J ����              +!�� b�	!> � 4�	!= 8�)!�$ �� ����J ��-

^�� (!!�� ����!!��� ���!!�J ��!!MH #!!� 	!!� .   � ���;�!!� ��!!5"� #!!� ���!!� )!!��� 	!!�^�� %�	!!����� �&!!H  

(�� 4): 	m�� C)� �M�>�$ ��-	�^�� %):�������. 

C�)��7       4�*��� �����  ������ ��'H� 2)�)��� b��	>              %�D!� �� ��D!� ����!X ���!� ��!-  

��  )-� .         !"� ��!-	�^�� 7���@ ��'H� �M�>�$ ��-	�^�� %��� ��4	           ����!�� 8��)!� 7��!� ��	!�� ���

  C�� ?���� 7�����                 ��-����!�� jB!� 	� ��� 2)�)��� �� )��� 	�^�� � ����X %<S�: 8��M$ ��-

   ��&*	�Rf$ ����X(�� #� 7        (��R x	V �� 2)�)��� �� #� ���6        4	!"� 	!*� 7	'�� 8���� %���     ��	!�� ���

       C�� ?���� � ����� ������ 8��)� 7����X ���   �M$ ��-           U���!V� )!X�� p!� ����!X %<S�!: 8�

                 %��!�� #!� b!�$	$ #� ��D� ���� \���X ����� ������ jB� U���V� 9��� 7)������/�  7��/�  ���/� 

 ):)-��; )X�� .UD�                  ��	!� #!� (!�� %J 	'��D!� 2<��M$ jB� #� (5E� �-������ �P�� �	�&@

     �� )�H�$ �� ��� ��	�� F"� � �-������ jB� U���V� � � %��$(���  U���V� #� #� ���� 4��3��� ���-

          ��: 	m�� %<S�: 8� � �H�� 2<��M$ ����� ��� ��	�� F"� .          ��!�$�� ���!��� �� F!- (!���� +��

4	"� ): )-��Z� 	m�� ����$ ��-��DV #� � 4��� )�H�$ �� ��� ��	�� F"� U���V� ("� �� F- � ��� .  

              ��/�� ]	� � ����� ������ ��-	�^��        )���)� ����X ��-������ jB� 	� �	R� 2)�)��� �� � .

 4�'�� 7+��	����                    ����!�� 2�	!��^$ � ���!/�� ]	!� 2�	!��^$ #� (5E� �D���� 2)�)��� �� ����X ��-

UZ�      ��� %�D� ��; � ����� 4	"� �"�$ ���� 7)�-� C�� ?���� 7��� ��	�� ���   %<S�!: 8��M$ ��-

  4�!!'�� U�!!��� ����!!�� 8��)!!� � ��!!-      �!!"�J 2�	!!��^$ #!!� (5E!!� %�!!� C�!!6 �� �� ����!!X   

 �� 	�  ���'�� . %J +�> #� b��	> 2)�)���       4�$�� b��	> #� (5E� �'H� +�� ��            �!� #!� (!�� 	!�*��� 2)!�

��5�� 	
� �  ���� ���*��  .       4�'�� 72)�)��� �� #� +�� #� #��$ ��    � ����X ��- 8��)�     +�!��$ ����!��

  ������ �� 4):  �� 	�Rf$  �	�&@  ����: �&H 7) �H��     +�!��$ �� ��!�  8��)!�  ����!��  )!���       (��!>� 	!� 4�<!�

%�	*��� ��D���  (��>� � ���/�� ��MH #� ��� ���� ?��	: #�4�'�� �-)���� #��$ ���J��� ��MH #�  .  

C�)��       �� 	W���� ��B; j�M�$ ��'H� 7ARDL   4�*��� ����� ������   ��-      �� ����!X ���!�

�� %�D� )-� .b�	> �� #3�� �� ��B; j�M�$ #�ECM(-1)=-0/6 	'���� #� 4���    4��� �5E!� (�	�

(�� 8�)�$ .+�� �� %�D� b�	>  ��)� #� )-��/��� ����� C���$ 1)�  ���� 4��� ): )-��; 8�)�$. 

        �� C�6 C�� �� � 	��� 7	'�� %��� #�         ����� ������ �� ����� C���$ 1)� �$ )D� 4�*���      ���!� ��!-

�)�$ ����X��: 8 .�� 2��X \�	� (5E� #� C���$ (�� #� (�	� 7+��	���� �	�*.  
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/ .0�1  � ��� ��2��3�����4&
  ��!��! ��(  

          4	"� � ������ +�� #B��� ������: C�5�� #� 7U-�K@ +�� ��     4��� ��� ��	�� ���           %J I�!�� 	!� �!$ F!��

 �'H� F�������      4	!"� 	� ���5� ������ ���	�)�          ����!X U!Z� �� ���      F�!-� #!k��� �� %�	!�� .  2�!�	
�

  �� %�D� �������     (���� �� #� )-�              4��!� F"� ������ �� (H�� (H�;� 1)� � (H�;� 7������� ��-

         ��=��� )�� (H�;� 	��� ������ �� (H�� #Q 	- ���-      �� +���$ �� ������ jB� 7�����;       	!� � )��

          ̂ �:� ���� 1)� 	'���� ):�� 	�D�� (H�� (H�;� #Q 	- h/�        � (!�� �-������ �*)�5EQ � 8��� C�

)-��; ��J ���� ?��	: �� ������ � 	$P�� 4����- ������ +�� ��� .)�)� 2��	
� ��  ���;�� 	� 4�<� 	$

  4	"� 7��� ����        4�	� �)�@ ��"� 4�'��� ��� ��	�� ���   #� 7(��              �����!� ����!�� #!�	
� �� #!� %J 4K!��

 �� r	B�     #� ��:4�'��  �- �����       4	"� �� %�	*��� #� �� 	$P�� �-�        �!� (!;��	@ 	�D!�� ���       +!�� � )!���

                (!��"� �� � 	�D!�� )�H�$ ��	� ��� ��	�� 4��'�� 	�D�� ������ #� ���� ���� x	V7  4	!"�      	�D!�� ���

  (;�� )-��; F-�	V .      �� %�D� U-�K@ +�� �m�������� ��'H� a����   4	"� )-�      ?���� 7��� ��	�� ���

C��  ��M$ ��-               U!Z� ������ jB� +���$ �� �	Rt� U�� ����� ������ 8��)� � ����X %<S�: 8

          (�� 4): )��f$ ��� 2)�)��� �� #B��� +�� � #�:�� ����X .          ]	!� ��!-	�^�� 2)!�)��� �� #� �H�� ��

                4�$�� �� #� )�Q 	- 7)���)� (��X UZ� ������ 	� ���)�Q 	R� ����� UZ� ������ � ���/��    2)!�

 ��-�������� 	Rf�� ����� UZ� ������ � (��X UZ� ��: .  

                  ):� ]	� � 	��� �������� ��6 #� ����� ������ ):� ?���� 2)�)��� �� #� +�� #� #��$ ��

4	"�          +�� � (�� 4��� ��� ��	�� ���#HfE�               ��	!> �� ��D!� (��!X U!Z� �� ����!�� 1�!
� 	��^$ 7� 

��  ��� .     �� ��	� ��� l�Q��Q #k��� 7+��	���� 4	"� ���$   4�'�� ���            1�!�$ #!� #!��$ 	� ���5� ����X ��-

     (�� ���	> )�H�$ )��J	V �� 8���� .               � ��!� ��	!�� 4�!V� jB!� � ����� ��-������ U���V� ��
�� #�

�� #�X�$ 	� ����� ��� )�H�$ �� ��� ��	�� F"� U���V� ��::  

{ .4�'�� e��D$  ����� ��� ��	�� 	�D�� 1�)Z��� #� ����X ��-7�H�� 2<��M$  

� . 4�'�� e��D$      �� � 4��3��� #� �-  4  4	"� ���$�� ��-  � �����V jB� ���$�� )���� ��� ��	�� ���

  #���- F"� e�	6           (�V	W � 	�D�� 4��3��� 7)�H�$ �� #���$ � e��M$ ��-    4�'�� ��/�� ��-    �!-

 7�"��� �� � 

� .�� b����� ��� ��	�� ������ b��	$ � ���;�� 	��^$4�'�� ���J��� �4	"�  7��� ��	�� ��� 

� .     �� #�X�$ ��� �H�� ����: #�            ���!/�� ]	!� %���P�� #� #��$ �� ��:        ���!/�� ]	!� 4K!�� #!�

                       ���;�!� #!� %�	*��!� ��D!��� (��!>� 	!� 4�<!� 7��D!� �� %�!* #�;��J U��� � %�����

4�'��  ������� ��-)��� ��	�� l&� 2�)� � ���J��� ��MH #� ($ ���)���� #��.  
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 0��2� 

   %���/�- � +�)H��<� 7����) .{��� .(     4	"� � ������ +�� [�5$�� ���	�        ���5� ��� ��'H� #k��� � ���

4	"� 	� %�	�� ������ �� ��� .4�� ���	": 7������� ���� � ��� 2��� 7 ������� +��f$ � ��� #E�t�. 

 +�)H��<� 7����) .{��� .(    +�� #B��� 8��M$��)� ������ 8   4	"� � ���/�� 7       %�	�� ��� ���� �� ��� ��� .

      C�!� 7��!�	� %�	!"$ )!��� ��<�� ��J 4�'D��� ���)��E� � ������ 4)/D��� 7������� 1��� #�����V

%��E� 7C�� 4���: 7C��. 

      	��� ��H�; � �>	��� 7����� N���$J 7��)�/�� ) .{��� .(       �	!�� (���D� ]	� 	� 	Rt� 8���� ������: �

                 #!���	� � (�	�)!� %���� 7	":�� %���� �� #���$ 1��"Q #���	� �� %J ���� U�@ � ���     	"!:�� ��!�� .

��"� 7C�� ��Q.  

%�	�� ��<�� ���"�� ���	� p��� .l�E� C�� 7��� ��- l�E� 4���� 7%�	�� ��� ��- Y��Z� ��-.  

�)���) .{��� .(            %�	!�� 2��)!; U!Z� �� ����!�� 	� 	Rt� 8���� ���	�.        � G�!�J �H�!� #E!�t� 

#���	� � (�	�)� �� U-�K@ ���� .#���	� � (�	�)� %���� ��D� ���� ,%�	"$. 

 ��� 7����) .{��� .(    4	"� �� ������ #B��� ���J	�      4�*��� �� ������ � ���           ��!� 	!3� 4� �!� ����X ��-

	�D�� � +� .�� �� 7������� ���� � ��� 2��� 7������� +��f$ � ��� #E�t�4. 

 ��)5� 7�	-�6) .{��� .(   4	"� � ��� 8��M$     %�	�� \���X �� ��� .     %�	!�� ������� ��- U-�K@ #�����V .

 4���: 7���56�56 #�<� 4�'D��� ������ 4)/D���{}nX 7%��E� 7{���{��.  

    +�)H��<� 7���� � (��� 7�M��V) .{��� .(            ��!� ���!� 	!� %J 2�	R� � ������ 8��)� +���$ ��-����� 

%�	�� .7������� +��f$ � ��� #E�t�������� ���� � ��� 2��� . 

C�� 7��D� ����J #���H�� 7%�	�� ���J ��	� Y��Z� ��-.  

��J	"� ,+EM�) .{��{ .(     %���� �� ������� 8���� F"� ���	�   ������ ��- .4	"�    ���/�� � ��� . #�m�

#���� � #���	� , 4���:�� � �| ,nX���{��. 

 V�� ���	�� G��	"� 7��) .{�}� .(  4	"� ������� 8��M$            �� %��	!�� %�!� ��!� ��	�� ��-������ ���

 ����D� UZ�)%��	� %���� ����� .(%���@ �	�: 4�'D��� 7):�� ����:��� #���. 

F���H���� 7�����) .{��� .(G��J ������ .%�	BE� 2���D��� .����@7C�� ��Q. 

 )�M� 7���	V��) .{��} .( )��� #D��     �m�� ������ �� ���m�- �  .        7�!�� �!'�-	V 2��)!; #E!�t�
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������ . �	
	�� ���� ARDL �
��
� ����� ������  ���� �� ����� !��" 
#  

 ������ �	
�� :LWSINR = ��� �� ����� ���� ��� ��� ��� ����� ������  

�
��

�
  

������ �	
 ����  �����  
t   ������

�	���  

�  ������ ��	
� ����� ���� ��� ������ ��	� �� �[LWSINR(-1)]   ���/�  ��/�  ���/�  

�  ���� !�"# $%� �	& �'��� ��')LAPLIN(   ���/�  ��/�  ���/�  

�  ��*�' +,-.+ 0*�12(LMWR)   ���/�  ��/�  ���3/�  

4  56	78� 59*' 	� ��*�' +,-.+ 0*�12[LMWR(-1)]  ���/�:  34/�:  ��4/�  

;  ���-< $%� ��*�' +,-.+)LWGR(   4�;/�  �3/�  ��3/�  

�  56	78� 59*' 	� ���-< $%� ��*�' +,-.+[LWGR(-1)] ;;4/�:  �3/4:  ���/�  

�  =	. >.�� ��"# ?@A	B 0�C�� �	
(LEDYI)  �;3/�  3�/�  �4�/�  

3  ��	8�� D�� >.��(UE) ���/�:  �;;/�:  ���3/�  

�  1�'� ����)T(   ��;/�:  3�/4:  ��;�/  

��  
 ����� ��!"( )2R  

��/�  

��   E���'+– ?�7��' )D.W(   ��/�  
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1350 10.6 21565 12.1 10224.0 65796.4   1.1 5.4 13.6 1.91 

1351 12.3 20280 -6.0 10001.9 78191.0 18.8 1.2 6.3 16.7 2.03 

1352 12.9 23587 16.3 8226.8 77950.7 -0.3 1.3 11.1 7.5 2.15 

1353 13.8 24310 3.1 8381.6 103162.5 32.3 1.5 15.5 12.5 2.38 

1354 12.5 27758 14.2 8116.0 109339.8 6.0 1.6 9.9 4.8 2.56 

1355 10.2 27801 0.2 8881.3 118537.9 8.4 1.9 16.6 17.6 2.79 

1356 9.8 27332 -1.7 8996.6 104158.6 -12.1 2.4 25.0 -2.3 2.98 

1357 10.2 29209 6.9 8294.6 99750.5 -4.2 2.6 9.2 -7.4 3.14 

1358 9.2 70241 140.5 8549.5 206798 107.3 2.9 12.3 -4.2 3.35 

1359 9.8 63681 -9.3 7408.1 191597 -7.4 3.6 23.5 -15.1 3.50 

1360 10.0 51847 -18.6 8108.4 164807 -14.0 4.4 22.8 -4.4 3.66 

1361 9.7 43474 -16.1 10570.5 147203 -10.7 5.3 19.3 12.6 3.83 

1362 9.4 37856 -12.9 12449.3 145036 -1.5 6.0 14.8 11.1 4.02 

1363 11.2 34271 -9.5 13550.6 140879 -2.9 6.7 10.5 -2.0 4.14 

1364 12.4 36329 6.0 11728.7 142130 0.9 7.1 7.0 2.0 4.34 

1365 14.1 29369 -19.2 10086.6 116214 -18.2 8.8 23.7 -9.1 4.54 

1366 13.8 24299 -17.3 12754.4 90805 -21.9 11.3 27.6 -1.0 4.69 

1367 14.1 20564 -15.4 11773.9 81514 -10.2 14.5 29.0 -5.5 4.84 

1368 14.1 17518 -14.8 11207.2 80026 -1.8 17.1 17.4 5.9 5.01 

1369 12.8 19375 10.6 9845.0 90340 12.9 18.6 8.9 14.1 5.22 

1370 11.1 26754 38.1 8655.6 113922 26.1 22.4 20.7 12.1 5.39 

1371 11.5 29263 9.4 8551.7 122538 7.6 27.9 24.4 4.0 5.54 

1372 11.6 31458 7.5 7439.7 131220 7.1 34.3 22.9 1.5 5.71 

1373 11.2 30264 -3.8 6857.5 111270 -15.2 46.3 35.2 0.5 5.90 

1374 10.3 27748 -8.3 6265.8 98175 -11.8 69.2 49.4 2.9 6.06 

1375 8.9 29168 5.1 7306.6 99408 1.3 85.2 23.2 6.1 6.29 

1376 11.5 30535 4.7 7791.0 112127 12.8 100.0 17.3 2.8 6.47 

1377 12.7 32037 4.9 8341.7 114724 2.3 118.1 18.1 2.9 6.65 
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1378 13.1 30612 -4.4 7810.1 109406 -4.6 141.8 20.1 1.6 6.86 

1379 14.0 34413 12.4 7923.5 115422 5.5 159.7 12.6 5.0 7.10 

1380 14.7 38303 11.3 8390.0 119939 3.9 177.9 11.4 3.3 7.33 

1381 13.8 40687 6.2 8624.8 121702 1.5 206.0 15.8 7.6 7.52 

1382 12.9 42991 5.7 9139.8 127096 4.4 238.2 15.6 6.8 7.75 

1383 12.3 46602 8.4 9264.5 131407 3.4 274.5 15.2 4.8 7.81 
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