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1) o] #E%E(wealth effect)e] FA-L Metzler
{1951), Patinkin{ 1965)¢) 2j&] A=i=gic).
Dwyer( 1982)& %EH R#-& A48+ BRFAR
7t MEZR BasA deds B £33
FERE Ay

BERFSHNEFER-L Buchanan-Wagner( 1977) ¢
4 $18=]9ic}l. Buchanans} Wagner: XK B
HUERITl FlFRo] &b o P2 49
% vk U3, Bryanto) Wallace: KFFf
&) 45 K¥{LsE Ho] JZARE N3
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2 #HREBLLT EFER TIE A 2
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= I #A4E 2334 dds A& 29z
EREF] U4 A9esd
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o= BRE AXNY ¢ Y FAE X ZHU
¥l Hamburger-Zwick( 1981)-2 Barro( 1978)
o] GERBHRENS A 3444 dFe 2E
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A Tt =3 RKEATT 88 &
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aire] "o E A8 REATEY BEEH
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BRo a4 FEHolth. =3 %(D-S)
9} %PRICE7I H@gdoz o= BERR
(null hypothesis)-2 7]12}t5)x] oh3tct.

2) =% #39 FLIFYF7ANE %(D-
S)$} %PRICE:= %2 7k viebdch

BIES A0 B BREMNWS R3]
3, HNEL 4B s HRES ol 44
A B 224 AHEE = HIHRRAE =&
staL, o] Hl#Rol AALslE vt MEBRRE
L, FVES BEWARHYE 4 #RE
A s, HVES Bzt AR Bl 3
FA3A | AAstE 8lg =e gt

I. EER BURFBERIK

1Moz 2vs 3 579 Bffte] vt
I f&EdAl iR REEME el BifR
o] MEE< Beola, o Hiol BEREE]
A 5= L& FlFS (1+ie)Bert "t ¢
Hel BRAFIZRES TAY LZEBUFSS
3 HERBAS T2 G, Te2 vepdrl. Mex
tiie] AR Eel 3, Pee tHie] BEEME
el # 4B (composite commodity )] {Hi&
JkEeolch. tHie] o] RS BFBEMKL

B,= (1+it—1>Bt—1 +G— T~ M+ M, (1)

6) o] 714 Bt BIRFIFI#S A Sy
o 8zl gl 7Fgolch ol 9 o] EHik
F7HE AR FE AL EfLHls] 43
g I7E A Bl B4} Sargent-
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o Zoh. BUF7Y FlFEHe A BREITS
2 #Z@se Xl gkevhd omdl Pejo =
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olx, BRAKAEE U’ (C(1))7 A¢Eo] 49
e 420 H9dold A gAY A$ v}
Azt 2 FPARANE Bl 9¥ ®
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1) o] 22 o] 3o APE A4 Folo] o
& 93 3} U I S5 Ee)
A8 34 Helx 23 Fa 9 AAFYEo]
#iFigzes] D5 SHAQ Aol ojdd 4
Felq R(4)F R(5)ZE 9T A F271&
#Es] wolok ¥ FAolut.
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B AR BAY 4 de ANl

113

d

AelA P, B, St 7 #gel 34ax
BAEe 4P, 4B, 4S&
4+2549] 2ol & BAHoh.
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BRFRIIBRE o] &3t K(5-c)o49
A7t AY3exE wESS. BAYY
o o] ch-Fe] Atgto] e = gl

1) &2 ojfo] &= =l REHE o
3 Al EE3 BESol AHEEX] g%
L2E AEF obF AA[ R HGIFE 5 9
= BH =TI A"

2) BERS] 7ol =& nlafo] oJoiFe W
3E AF3 o557 Al FA LYol
APy = 7HH-HY ZEE FHAM 2 g
717kl R&FH BT d =A< °d o] A
3314 Eatx|ojof 3ot

olgld 27§ 5541717 M= HEH
& (lag structure) o] E#E o A4BHol K
LBy TE LEMol MAE ook 5
EZ 83 fl#e Fxl % 24 ¥Hel 8g
et & 4 Y& Holoh 44 (Sims,
1980) 9l oA A A HelgCEE T HE
o] o]2|3 & TF # F5Acta 4ZHc.
HME B CEBS MRS 28 9458 AL
EHE AFste, & 24 Eu¥H =2
Aol A FUAT FREHM MR (unres-
tricted reduced from model) 224 Bz
=719k el EEA7 BEge] ARE Al
slais By ofu 3t flMEHE ¥tz
oo, BmARIERE ol &4 X3 @
BAEERAY EHE(shock)g F9& o 2yo]
H&sle 2EY A E# o]l Ad(simulation) 2
7o) 7|2 AU MEAFEES AT
S LPol =] REF BFZHl =X
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15) ol 875 HARITH T SHRHYL F o=
13074 ¢) BEige] Bsinze fiye] 232
T RE BE B HmE(lag)d 279 A
+ F& 9ol Y
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B BT JE2E FY YUY dBe THY
4 ook

Fwol M EEBERMLE(RGNP), £
K F&R(DEBT), —#&¥H/k#(PRICE), 5
Aol AE o BHJ HFFIFE(IRATE), F
Aol g o) xx] g4 & A3 BEEFZH
H(NEXP), BEEBIFBA(REV) 52 67
HeE 2o ZEAHG. FHe BEREY
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(& 1D XE S o HE/ECHBME (VAR  Model) 2| £330) CHSH RAE"

= #2% | o PRICE | %DEBT | % (D—5) |—o D=5 %6RRATE?
e K | 7 ? ? Fiy | EEEE | Fp | ERER
PRICE 0 0.41 0.03 1.18 -0.81° 0.51 -0.20*" 0.03
1 0.59 0.00 1.31 -0.74 0.51 -0.10** 0.04
2 0.69 -0.36 1.12 -0.46 0.51 -0.11** 0.04
3 0.89 -0.53 1.11 -0.25 0.53 -0.03 0.04
4 0.95 -0.51 1.17 -0.20 0.54 -0.07" 0.04
6 1.16 -0.59 0.96 0.25 0.58 -0.02 0.04
8 1.25 -0.09 1.04 0.29 0.61 -0.05" 0.04
10 1.32 0.58 1.19 0.21 0.63 -0.03 0.04
12 1.34 1.28 1.37 0.04 0.64 -0.03 0.05
14 1.33 1.91 1.54 -0.16 0.65 -0.05 0.05
16 1.31 2.43 1.68 -0.33" 0.65 -0.05 0.06
18 1.32 2.80 1.76 -0.43 0.65 -0.05 0.06
DEBT 0 0.00 1.29 -0.41 0.41 0.63 0.01 0.03
1 -0.02 1.78 ~-0.08 0.06 0.66 0.04* 0.04
2 -0.07 1.52 -0.43 0.35 0.66 0.07" 0.05
3 -0.15 1.56 -0.55 0.37 0.66 0.08" 0.04
4 -0.23 1.88 -0.35 -0.08 0.67 0.07* 0.04
6 -0.37 1.76 -0.52 0.11 0.74 0.07" 0.05
8 -0.49 1.66 -0.57 0.03 0.83 0.07" 0.05
10 -0.59 1.33 -0.73 0.11 0.93 0.07* 0.06
12 -0.67 1.01 -0.86 0.18 1.02 0.07" 0.07
14 -0.73 0.64 -1.03 0.32 1.11 0.08" 0.08
16 -0.79 0.33 -1.17 0.43* 1.21 0.09" 0.09
18 -0.86 0.05 -1.30 0.55 1.30 0.10" 0.10
IRATE 0 0.00 0.00 -0.22 0.26 0.53 0.04" 0.03
1 0.18 -0.14 -0.15 0.37 0.57 0.14*" 0.03
2 0.22 -0.39 -0.23 0.49 0.61 0.00 0.04
3 0.32 -0.77 -0.60 0.95" 0.65 -0.05* 0.05
4 0.45 -0.66 -0.59 i.08" 0.66 0.10** 0.04
6 0.42 -0.15 -0.62 1.09* 0.66 0.03 0.04
8 0.36 0.71 -0.51 0.93" 0.66 0.06" 0.05
10 0.21 1.50 -0.41 0.69* 0.69 0.07* 0.04
12 0.02 2.15 -0.28 0.36 0.74 0.04 0.05
14 -0.17 2.51 -0.24 0.12 0.81 0.04 0.05
16 -0.32 2.60 -0.29 0.01 0.86 0.03 0.05
18 -0.45 2.46 -0.42 0.02 0.92 0.03 0.05
RGNP 0 0.00 0.00 -0.05 0.05 0.23 0.00 0.03
1 0.00 -0.15 0.01 -0.01 0.22 0.06" 0.04
2 -0.03 -0.24 0.10 -0.13 0.22 0.12** 0.04
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3 -0.10 -0.53 -0.04 -0.06 0.22 0.05 0.03
4 -0.14 -0.76 -0.25 0.11 0.25 -0.01 0.03
6 -0.15 -0.58 -0.12 -0.03 0.29 0.02 0.03
8 -0.18 -0.65 -0.14 -0.04 0.32 -0.00 0.02
10 -0.17 -0.66 -0.02 -0.15 0.32 0.00 0.02
12 -0.17 -0.86 0.02 -0.15 0.33 -0.00 0.03
14 -0.14 -0.99 0.02 -0.16 0.34 -0.01 0.02
16 -0.11 -1.15 0.03 -0.14 0.36 -0.01 0.03
18 -0.07 -1.26 0.08 -0.15 0.40 -0.01 0.03
REV 0 0.00 0.00 0.32 -0.32 0.42 -0.01 0.03
1 0.01 -0.29 0.14 -0.13 0.42 -0.02 0.04
2 0.04 -0.45 0.07 -0.03 0.41 -0.00 0.04
3 0.05 -0.49 -0.02 0.07 0.41 0.03 0.04
4 0.04 -0.49 -0.13 0.17 0.40 0.02 0.04
6 0.03 -0.41 -0.37 0.40 0.40 0.01 0.04
8 0.00 -0.07 -0.33 0.33 0.43 0.02 0.03
10 -0.06 0.19 -0.32 0.26 0.47 0.01 0.03
12 -0.14 0.43 -0.26 0.12 0.49 0.01 0.03
14 -0.21 0.55 -0.26 0.05 0.51 0.00 0.03
16 -0.28 0.60 -0.27 -0.01 0.54 0.00 0.03
18 -0.33 0.54 -0.31 -0.02 0.58 0.00 0.04
NEXP 0 0.00 0.00 -0.31 0.31 0.38 0.01 0.03
1 -0.01 0.45 -0.16 0.15 0.39 -0.00 0.04
2 -0.00 0.72 -0.10 0.10 0.39 0.05 0.04
3 -0.03 0.69 -0.27 0.24 0.38 0.05 0.04
4 -0.06 0.68 -0.33 0.27 0.39 0.03 0.04
6 -0.11 0.81 -0.22 0.11 0.41 0.05 0.04
8 -0.18 0.67 -0.36 0.18 0.45 0.04" 0.03
10 -0.25 0.70 -0.36 0.11 0.50 0.04" 0.03
12 -0.31 0.61 -0.44 0.13 0.54 0.03" 0.03
14 -0.37 0.52 -0.48 0.11 0.58 0.04" 0.04
16 -0.41 0.36 -0.55 0.14 0.63 0.04 0.04
18 -0.45 0.21 -0.62 0.17 0.68 0.04 0.05

$£:1) VAR #%o] 233 #f+= PRICE, DEBT,IRATE, RGNP, REV % NEXPo|3 FZ## no®
45 AEEHE . BRVIBHE 19474 1578014 19834 20 87HA o TR Tite] Ane F5o] 3l

o

2) % (P-D-S)= %PRICE—% (D-S). %RRATE(): KEFTFHS #k= %IRATE() +%
PRICE (t)— %PRICE(t +1) 5} 20 o S¢] Fis) fmafREs Lol 22 Mool oa) 255902
3) %5h % # 77 HBHAME 3295 5%cl A HEHE AEMC) UL AR
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(2> ¥@ 24 78 YEBESEWME (VAR  Model)2| £=10f CHEF K"

] =a% % (P—D—S)? %RRATE®
o Kqu 9%PRICE | %DEBT |%MB| % (D—S) :C; mﬁ{)ﬁﬁ qf’% EERE
PRICE 0 0.30 -0.18 |-0.20] 1.00 |-0.64 | 1.15 | -0.13** | 0.03
1 0.41 -0.11 |-0.29| 1.00 | -0.54 | 1.21 | -0.04 0.05
2 0.46 -0.49 [-0.28| 0.66 |-0.17 | 1.3¢ | -0.04 0.04
3 0.58 0.72 |-0.45| 0.53 | 0.05 | 1.42 | 0.04 0.04
4 0.63 -0.73 |-0.52| 0.51 | 0.08 | 1.47 | 0.00 0.04
6 0.73 -0.78 |-0.66] 0.25 | 0.40 | 1.59 | 0.02 0.06
8 0.71 0.20 |-0.76| 0.40 | 0.05 | 1.76 | -0.05 0.06
10 0.62 0.64 |-0.86| 0.82 | -0.58 | 2.06 | -0.02 0.06
12 0.47 1.25 |-0.76| 1.20 |-1.24 | 2.43 | -0.04 0.08
14 0.31 1.61 |-0.62| 1.50 | -1.77 | 2.96 | -0.07 0.09
16 0.19 1.56 |-1.40| 1.55 | -2.00 | 3.67 | -0.08 0.11
18 0.17 1.25 |-0.24| 1.41 |-1.92 | 4.59 | -0.09 0.14
DEBT 0 0.00 0.85 |-0.03| -1.03 | 0.94* | 0.85 | 0.02 0.03
1 0.00 1.30 |-0.16| -0.83 | 0.74 | 0.93 | o0.04 0.04
2 -0.04 1.14 |-0.11] -1.15 | 1.04" | 1.00 | -0.02 0.04
3 0.01 1.5 | 0.03| -1.24 | 1.17° | 1.09 | 0.04* | 0.03
4 0.02 1.45 | 0.07| -1.00 | 0.94 | 1.19 | 0.07" | o0.04
6 -0.02 1.16 |-0.02| -1.35 | 1.33 | 1.47 | 0.07"" | 0.04
8 -0.07 1.26 | 0.19] -1.38 | 1.43 | 1.81 | 0.05° | o0.04
10 -0.10 1.2¢ | 0.10| -1.58 | 1.73 | 2.23 | 0.06° | 0.04
12 -0.14 1.35 | 0.24| -1.65 | 1.92 | 2.77 | o0.08° | 0.0
14 -0.18 1.34 | 0.18] -1.82 | 2.19 | 3.50 | 0.08° | 0.06
16 -0.21 1.37 | 0.20| -1.95 | 2.46 | 4.48 | 0.10° | 0.08
18 -0.24 1.33 | 0.25| -2.15 | 2.78 | 5.78 | 0.10 0.11
IRATE 0 0.00 0.00 |-0.09] -0.70 | 0.66 | 1.00 | 0.01 0.04
1 0.14 -0.20 [-0.17| -0.74 | 0.80 | 1.05 | 0.17°* | 0.0¢
2 0.12 -0.42 |-0.20| -0.8¢ | 0.89 | 1.06 | 0.02 0.04
3 0.18 -0.71 |-0.17| -1.24 | 1.31°| 1.08 | -0.01 0.04
4 0.27 -0.54 |-0.35] -1.21 | 1.34"| 1.08 | 0.10"* | 0.04
6 0.20 -0.24 -0.51 -1.41 1.43* 1.01 0.01 0.04
8 0.13 0.71 |-0.58| -0.93 | 0.90 | 1.00 | 0.04" | 0.04
10 -0.04 1.16 |-0.58| -0.75 | 0.59 | 1.06 | 0.05° | 0.04
12 -0.25 1.63 |-0.40| -0.42 | 0.17 | 1.25 | o0.02 0.04
14 -0.43 1.62 |-0.23| -0.43 | 0.1 | 1.51 | o0.01 0.04
16 -0.52 1.45 |-0.01] -0.49 | 0.23 | 1.79 | o.01 0.04
18 -0.54 - 0.89 | 0.10] -0.91 | 0.67 | 2.07 | 0.02 0.05
RGNP 0 0.00 0.00 |-0.07| 0.62 | -0.57 | 0.60 | 0.01 0.03
1 0.00 0.32 | 0.03] 057 |-0.51 | 0.63 | 0.06* | 0.04
2 -0.02 -0.55 0.15 0.58 ~-0.54 0.65 0.08" 0.04
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3 -0.05 -0.86 0.23 0.51 -0.50 0.67 0.01 0.04
4 -0.04 -0.99 0.28 0.48 -0.48 0.69 -0.05" 0.03
6 -0.05 -0.79 0.26 0.67 -0.71 0.74 -0.03 0.03
8 -0.03 -0.65 0.27 0.82 -0.87* | 0.77 -0.06" 0.03
10 0.01 -0.54 0.23 1.06 -1.10" | 0.87 -0.03 0.04
12 0.05 -0.81 0.26 1.05 -1.06" | 0.99 -0.04" 0.04
14 0.11 -0.96 0.22 1.12 -1.06" | 1.13 -0.04 0.04
16 0.17 -1.16 0.20 1.09 -0.97 1.28 -0.05" 0.05
18 0.24 -1.12 0.13 1.25 -1.06 1.48 -0.05 0.06
REV 0 0.00 0.00 0.03{ -0.90 -0.52 0.88 -0.01 0.04
1 0.02 0.44 |-0.04f -0.70 -0.25 0.93 -0.03 0.03
2 0.04 0.84 |-0.15] -0.48 -0.03 1.00 0.00 0.04
3 0.01 0.82 |-0.17| -0.58 0.14 1.05 -0.03 0.03
4 -0.03 0.76 |-0.05] -0.59 0.32 0.10 -0.04" 0.03
6 -0.16 0.92 0.02| -0.28 0.49 1.23 0.01 0.03
8 -0.26 0.61 0.21 -0.48 0.40 1.43 0.03 0.03
10 -0.32 0.68 0.31{ -0.35 0.13 1.77 0.00 0.04
12 -0.35 0.37 0.41| -0.55 -0.33 2.29 -0.01 0.04
14 -0.31 -0.20 0.45] -0.59 -0.78 2.90 -0.02 0.05
16 -0.26 -0.22 0.44| -0.89 -1.12 3.57 -0.03 0.06
18 -0.19 -0.35 0.40( -0.99 -1.22 4.35 -0.04 0.07
NEXP 0 0.00 0.00 0.00 0.39 0.74* | 0.69 -0.02 0.03
1 0.01 -0.28 |-0.02 0.15 0.57 0.73 -0.02 0.04
2 0.07 -0.46 [-0.19| -0.03 0.39 0.77 0.01 0.04
3 0.10 -0.51 |-0.21 0.10 0.47 0.82 0.02 0.04
4 0.14 -0.52 |-0.33| -0.31 0.46 0.86 0.05* 0.04
6 0.21 -0.42 |-0.52| -0.41 0.08 0.93 0.05" 0.04
8 0.21 -0.25 [-0.61| -0.38 0.24 1.05 0.02 0.03
10 0.11 0.06 |-0.63] -0.26 0.11 1.21 0.01 0.04
12 -0.03 0.53 {-0.58| -0.01 0.31 1.39 0.01 0.04
14 -0.17 0.85 |-0.50 0.21 0.39 1.62 0.03 0.05
16 -0.30 0.92 |-0.34 0.31 0.72 1.91 0.03 0.05
18 -0.37 0.70 [-0.21 0.23 0.88 2.34 0.04 0.07

55 :1) VAR #%lo| ¥33 #B+ PRICE, DEBT,IRATE, RGNP, REV 3 NEXPo|x EfZE#${ no =
45 AL3IGS, RRIBRE 1947F 1a#iclA 19834 2487t << &Rz Bl A2 £54 3l
2) %.(P—D-S)=%PRICE —%(D-S). %RRATE()E  HEMFZHe #k2 %IRATE(t) +%PRICE
(t) —%PRICE(t+1)9} Zowl o5 Fign MiREE ez #igiked o8 =9,
3) xot x ke A HREMKE 32%9 5% A HEH AR dee BAF.
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ojgg o}, A&, TF,
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£ AL obF ojzi e Uolch. e} YiHo
E AEHE RO BB W4T HEBY
ol =2 #\fyol ki £2571} Barro( 1980)
st o] s e A2 AUy WHel
EEWRS €48 A £2¢ 3 Faoh.
o] A% MELAY REZ 712 KHA
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PRICE 0| 2.87) -2.34 | 1.46f 2.83 | 1.51] 1.92 | 3.71| 6.13 | 2.23] 9.40 | 1.04| 5.68
1| 3.86f 3.72 | 2.19{ 3.77 | 1.80{ 1.89 | 4.64| 13.97 { 3.31] 10.79 | 1.97| 7.20
2| 4.46] -2.10 | 2.27) 4.95| 1.92| 2.61 | 4.72| 15.84 | 4.38; 13.02 | 2.37] 7.41
3{ 5.10{ 0.41 | 2.11f 6.72 | 2.07{ 3.49 | 4.93| 17.42 | 5.65| 17.17 | 2.49| 7.02
4] 5.29)] -1.18 | 1.79] 9.57 | 2.32] 4.45| 5.05| 18.49 | 7.23| 23.20 | 2.46| 6.60
DEBT 0 0] 7.98 0 3.75 0} 3.34 0 0.41 0 2.06 0| -0.37
1} -0.53| -4.18 | 0.06] 6.14 | 0.30] 3.15 | -0.29| -0.77 | -0.10f 2.01 | -0.25| -1.10
2)-0.377 3.63| 0.71 9.69 | 0.71| 3.16 | -0.43| -0.28 | 0.17| 3.63 | -0.41] -1.10
31-0.60) -0.17 | 1.42| 14.99 | 1.16] 3.28 | -0.75| -1.65 | 0.54; 4.95 | -0.50{ -0.90
4-0.47) 1.98 | 2.28| 23.00 | 1.60| 3.57 | -0.96| -3.27 | 0.99, 5.98 | -0.55} -0.78
IRATE |0 0 2.94 0] 0.38 0] -0.37 0| 0.54 0] 4.45 0| 2.17
1] -0.29 2.06 | -0.18] 0.80 | 0.05{ -0.89 | 0.68] 4.81 | 0.98 5.29 | 0.18{ 2.39
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3 -0.06 1.71 | -0.35) 2.59 | -0.24| -0.82 | 0.29| 3.17 | 2.47| 7.80 | 0.05| 1.07
4| 0.12| 1.66 ) -0.13| 4.29 | -0.38/ -0.81 | 0.14] 2.57 | 3.26] 10.52 | -0.18] 0.36
RGNP 0 0 1.44 0 0.59 0| 1.65 0 -0.24 0| -3.04 0] 0.31
1[-0.25] 2.62| 0.59| 0.82 | 0.39 1.49 | 0.18] -2.83 | -0.09| -3.41 | 0.50] 1.03
2 -0.46| 3.45| 0.98) 0.98 | 0.70{ 1.29 | 0.53 -3.29 | -0.18] -3.82 | 0.79] 1.88
3| -0.46 3.57| 1.22| 1.01 | 0.91] 1.26 | 0.88| -2.58 | -0.35/ -4.83 | 1.04] 2.53
41 -0.25) 3.92{ 1.34) 0.93 | 1.05] 1.36 | 1.22| -1.67 | -0.60| -6.38 | 1.27} 3.03
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3| 1.30{ -1.88 | 0.22| 0.95|-1.31} -1.78 | -0.18| 0.34 { 0.16] -0.96 | 0.59| 0.79
4| 1.35| -1.67 | 0.41] 1.38 | -1.52| -2.22 | -0.29{ -0.00 | -0.20] -1.21 | 0.74] 1.26
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1] 0.28) 0.72| 0.03| 2.22 | -0.43) -3.34 | -0.06) 0.06 | 0.17| 0.43 | -0.29| 0.91
2| 0.69) 0.85| 0.13| 1.98 | -0.47| -3.83 | -0.22| 0.05 | 0.51| 0.67 | -0.39 -1.02
3 0.80] 0.93 0.17| 1.93 | -0.28 -3.69 | -0.28 0.22 | 0.90| 1.12 | -0.33] -0.3
4] 0.70, 1.01| 0.13] 1.94|-0.01| -3.37 | -0.23| 0.46 | 1.31| 1.74 | -0.28| -1.21
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