
½ZÆ¨�Y�½Zf�Y�¹|À³�|Ì·Âe��]�É��ÁZ�¯�lËÁ�e�ÉZÆfÌ·Z §��ÌiZe�Ê���]�
Ê���Y�{Y{�Æ»�É�~Ìq�|¼v»�,�É|¿ÂyM�|¼uY�,�É�Á�Â¿�|Ì»Y�,�
� �

Ã|Ì°q�½ZÆ¨�Y�½Zf�Y�¹|À³�|Ì·Âe��]�É��ÁZ�¯�lËÁ�e�ÉZÆfÌ·Z §��ÌiZe�Ê���]��ÅÁ�a�¾ËY�¥|Å�Å� ªË����Y�Ä¯�d�Y��ZÌ¿�¥|Å�¾ËY�Ä]�¶Ì¿�ÉY�]�,|�Z]�Ê»�d§ZÌ \�ZÀ»�|Ì·Âe��]Ze�,\ËY���½ÂÌ��³���{�Ã|ÀÀ¯�d¯���{Y| e�Á�Ê��Â»M�ÉZÆ�Ô¯��{�Ã|ÀÀ¯�d¯���{Y| e�,É{Y�¨¿Y�ÉZÆ��Â»M�{Y| e�ÊnËÁ�e�ÉZÅ�Ì¤f»{Â��Ê���]�|Ì·Âe�ÉZÅ�Ã{ZÆ¿��ËZ���ZÀ¯��{�Ê��Â»M�ÉZÅ|Ë{�Z]��ÄËÂ¿Zi�ÉZÅ�Ã{Y{��Y�Ä¯�d�Y�Äf�~³�Ä]�¥Â� »�cZ ·Z�»��Â¿��Y�ªÌ¬ve�¾ËY�{Â���{�]�Ê»�� É�Ì³�Ã�Y|¿Y�ÉY�]�Ä¯�d�Y�ÊËZÆÌ���]�Äf�{�½M��Y�lËÁ�e�É{Z�f«Y�ÊnÀ��iY�cZ ·Z�»�Ê�ZÀ���Á��|Ë{��Y�ÉZÅ�Ì¤f»�Äf�{�Á{��Y�É�Á�Ã�Æ]��]�lËÁ�e��ÌiZe ÉY�Ä¬�À»�ÊnËÁ�e�½Zf�Å{�t����|À¯�Ê»�Ã{Z¨f�Y�ÉY�Ä���»�ÊnËÁ�e�Ì£�ÉZÅ�Ì¤f»�Á� ]Ze�d§ZÌÅ���Y�\ËY���{�ÁM�]�ÉY�][Z¯�Ê ^e�¶°��Á{�dËZÆ¿��{�Ä¯�|��Ã{Z¨f�Y�|Ì·Âe����½ÂÌ��³��\ËY���,|¿|��Ã{Y{��Ìz�e�\�ZÀ»�Ê·Z f»�Á��Ô³Y{ u �Á��Ä]��Ì¿|¿|��{�ÁM�]�Ê·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|� �Y| e�ÊnËÁ�e��Ì¤f»�ÉZÆ��¯�Ä¯�|Å{�Ê»�½Z�¿�Ä¸�Zu�lËZf¿{d¯���{Y| e�Á�É{Y�¨¿Y�ÉZÆ��Â»M� Ê��Â»M�ÉZÆ�Ô¯��{�Ã|ÀÀ¯��e �{[Z¯��]YÂ��Ô³Y{���d�Y��Y{�ÊÀ »�Á�d^j»�Ê·Á�®Ë��Y��f°qÂ¯��Z] \�ZÀ»�¹|À³�{�°¸¼���]�lËÁ�e��ÌiZe�Ê·Z f»��]Ze��{ [Z¯��]Ze�®Ë��{�Ä¯�d�Y�Ê��Â»M�ÉZÅ�|Ë{�Z]��{�Ã|ÀÀ¯�d¯���{Y| e��Ì¤f»�ZÆÀe�|�Z]�Ê»�É�ÂXe�d�Y�Ê¨À»���¯�ÉY�Y{��Ô³Y{�

�

��(YHQVRQ� 	� %ULNKDXVHU������ ���
�

�
�2DNOH\������ ���

�
�

�
�%LUNDDHXVHU�	�(YHQVRQ�����������

��
����

�*LOO�����������
�


� ��



�
�

��-DPLVRQ�	�/DX�������
�

�
�
�

����
��

� �*LOO������
�

�
��
��
��
��

����
� �

���
�

����
���

���

�



��
�

�

����
��

�
��

�
�

�
�

�

�
�

�

�)HGHU�	�6ODGH�������
��(YHQVRQ������

�

�
�



�

��

�
�

���

��
���

�

�
�

�

�%ULNDHXVHU�	��HYHQVRQ�������

�

��
*LOO������

��

�



�
��+DNLPLDQ�	�7HVKRP������

��
��
��
��
��
��

�

�
�

�*LOO�������
�

��
�

��

�
�

�
�

��
�

��
�

�
�



�

�
�

�
�

��
��
��

�

�

�

�����
�

��

��
�

�
B

��
��'XP ���
�'XP ����

�



�

�

�

�
�

���

�
�

�
�

��%LUNKDHXVHU�	�HYHQVRQ��
������HYHQVRQ���������

�
������\ �)�8I��3I��%]��6P��0F��$EF��/��'XP ,H��7F��7E��

\8I�3I�
%]�6P

0F�$EF�/�
'XP��'XP ����'XP ���,H�

7F7E
�

��
��������/Q\ �&��&�/Q8)��&�OQ3I���&�OQ%]���&�/Q6P���&�/Q0F���&�/Q$EF���
&�/Q/���&�/Q,H���&�/Q7F���&��/Q7E���&��'XP�

�



����������/Q\ �&��&�/Q�8)��&�OQ3I���&�OQ%]���&�/Q6P���&�/Q0F���&�/Q$EF���
&�/Q/���&�/Q,H���&�/Q7F���&��/Q7E���&���8)��&��3I���&��%]���&��6P���&��0F�
� &��$EF���&��/���&��,H���&��7F���&��7E���&��'XP�

�
�2/6���

2/6�
�

�

����

�VSVV�
��

�
�

�1� �������1� ������
�

�

�
��

�
��

���

/Q7F��/Q7E�
��/Q8I�

�
�2/6�1� ����

':�5�



W�
W�

)
�)�

OQ,H���
��

OQ,H��OQ7E��
OQ8I�



�2/6�1� ����

�
W�

W)
�)�

':�5�

/Q7F����
���

OQ7E��
OQ8I�



�2/6�1� ����

�
W�

W)
�)�

':�5�

/Q,H���
��

/Q7F���
��

OQ,H�OQ7F�OQ,H�OQ7F�
OQ7F�OQ,H�

��

�
W�

W)
�)�

':�5�

��
��



�2/6�1� ����

OQ0F��OQ7F��
�

OQ,H�
OQ7F��

OQ0F�OQ8I�

OQ7E�OQ7F�
��

OQ8I��OQ0F�
�2/6�1 ���

�
W�

W)
�)�

':�5�

/Q7F����
���

�2/6�1 ���

�
W�

W
)

�)�
':�5�

,H��
�

/Q7F��
�

7F���
��



/Q7E����
���

/Q7F��
�

�
��

�
��

�
���

����
�

���
±���

�

�
��

�
�

�
��

�
��

��

�
��

�
�������



���
���

���
�

%LUNKDHXVHU�'HDQ�DQG�5REHUW�(�(YHQVRQ���������7KH�HFRQRPLF�LPSDFW�RI�DJULFXOWXUDO�
H[WHQVLRQ�$�5HYLHZ��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�DQG�&XOWXUDO�FKDQJH��
(YHQVRQ�� 5REHUW� (�������� 7KH� (FRQRPLFV� RI� ([WHQVLRQ�� ,Q�� ,QYHVWLQJ� LQ� 5XUDO�
([WHQVLRQ� 6WUDWHJLHV� DQG� *RDOV�� *Z\Q� (�-RQHV� �HG��� /RQGRQ�� (OVHYLHU� $SSOLHG�
3XEOLVKHUV��
)HGHU�*HUVKRQ�DQG�5RJHU�+�6ODGH���������0HWKRGRORJLFDO�,VVXHV�LQ�WKH�(YDOXDWLRQ�RI�
([WHQVLRQ� ,PSDFW�� ,Q�� ,QYHVWLQJ� LQ� 5XUDO� ([WHQVLRQ� 6WUDWHJLHV� DQG� *RDOV�� *Z\Q�
(�-RQHV��HG���/RQGRQ��(OVHYLHU�$SSOLHG�3XEOLVKHUV���
*LOO�� 'KDUD� 6��������� (FRQRPLF� 5HWXUQV� WR� ([SHQGGLWXUHV� RQ� $JULFXOWXUDO� ([WHQVLRQ��
-RXUQDO�RI�([WHQVLRQ�6\VWHPV��9RO����-XO\��
+DNLPLDQ��+DVVDQ�DQG�$PGLVVD�7HVKRPH���������7UDLQHUV��*XLGH�FRQFHSWV��SULQFLSOHV�
DQG�0HWKRGV�RI�7UDLQLQJ��ZLWK�6SHFLDO�5HIUHQFHV� WR�$JULFXOWXUDO�GHYHORSPHQW��9RO�����
5RPH�)$2��
+ROO�� 5REHUW� (�� -DFN� -RKQVRQ� DQG� 'DYLG� P�� /LOLHQ� �������� 0LFUR763� 8VHUV�0DQXDO�
YHU����&DOLIRUQLD�4XDQWLWDWLYH�0LFUR�6RIWZDUH�,UYLQH��
-DPLVRQ�� 'HDQ� 7� DQG� /DZHUHQFH� -�/DX�������)DUPHU� (GXFDWLRQ� DQG� )DUP�
(IILFLHQF\�86$�%DOWLPRUH�7KH�MRKQ�+RSNLQV�8QLYHUVLW\���
2DNOH\�3HWHU�������� 7KH� 0RQLWRULQJ� DQG� (YDOXDWLRQ� RI� 1RQ�PDWHULDO� REMHFWLYHV� RI�
H[WHQVLRQ��,Q�� ,QYHVWLQJ�LQ�5XUDO�([WHQVLRQ�6WUDWHJLHV�DQG�*RDOV��*Z\Q�(�-RQHV��HG���
/RQGRQ��(OVHYLHU�$SSOLHG�3XEOLVKHUV���
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