
Degrér, Henrik; Hansen, Jan; Sellin, Peter

Working Paper

Evaluation of exchange rate forecasts for the krona�s
nominal effective exchange rate

Sveriges Riksbank Working Paper Series, No. 133

Provided in Cooperation with:
Central Bank of Sweden, Stockholm

Suggested Citation: Degrér, Henrik; Hansen, Jan; Sellin, Peter (2001) : Evaluation of exchange rate
forecasts for the krona�s nominal effective exchange rate, Sveriges Riksbank Working Paper
Series, No. 133, Sveriges Riksbank, Stockholm

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/82484

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/82484
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


Sveriges Riksbank Working Paper Series

Evaluation of exchange rate
forecasts for the krona’s nominal
effective exchange rate

Henrik Degrér, Jan Hansen, Peter Sellin

December

2001

No.

133



���������	
��
����	��
����
���������
���
���
���	���
	���	��
���������
����	��
����∗

��	���
�������
��	
��	��	
�	�
�����
�����	♣

��	�����
������
�� �����	�
��������
!���"�	�

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

�����"��
())&

��������

*	
 ����
  � ��
 +�
 ��������
 ���
 ���
 ��
 ��� ��
 ���������	�
  �������	��
 ��
 �
�����
 	��"��
 ��
 ������
 "���	��	�
 ��
 �
  � ����
 �����
 ��
 ����	��
 ����
������%
 ,��������
 ��
 ���
 �+�����
 	���	��
 ���������
 ����	��
 ����
 ���
 ���
 �����
&-.)/()))
���
 ��������
���	�
"���
��	���
�0�����	
���������	
�	�
12!
 �  �������%
 3��
 ��������
 ����4�	�
 ����
 +���
 ����
 &
 ��
 &(
 0�������%
$�	�
��
���
������
���������
�����
��	��	��	���
��� ������
�
��	���
+���
�����	�����%

5�6#7!��8
����	��
������
��	�����
�  ������
���������	�%

��9
:92��*,*:23*7$
$;�<�!�8
,'&�
,=&�
,=>%































 

















∗ 
#�
+���
��
���	�
2	����
1����	
�	�
���
 ������ �	��
�	
����	���
��
��������
!���"�	�
���
�����"��
�����	��%
3��
���+�
� ������
�	
����
 � ��
���
������
���
��� �	��"�����
��
���
�������
�	�
������
	��
"�
�	��� �����
��
��������	�
���
���+�
��
���
��������
<����
��
��������
!���"�	�%
♣
:����� �	��	��
��
�����
�����	?
��	�����
������
�� �����	�?
��������
!���"�	�?
��/&)''>
���������?
�+���	%
�/����8
 ����%�����	@����"�	�%��
%



&

&
*	���������	

*	
����
 � ��
+�
��������
���
���
��
��� ��
���������	�
 �������	��
��
�
	��"��
��

����������
������
���
���
���	���
	���	��
���������
����	��
����%
*�
��
+���
�	�+	
����

���������	�
	���	��
����	��
�����
��
�
���������
����%

3��
����
+���
�	�+	
�����
�	

���
�����
��
���
��
��� ��
��������
���������	
��
�����
�	�
!�����
A&-.'B%
3���

���+��
����
	�	�
��
���
������
����
������
�����
"���
�
��	���
+���
��������%
3���

������
���
"��	
�� �����
�	
��	�
�����
�������%�
��+�����
����
����	�
��������
���
�	

����
�����
"��	
�"��
��
��� ������
�
��	���
+����
�� �������
��
��	�
����4�	�%�

C���"���
�	�
,�����	
A&--DB
�������
����
���
 ���
���������	�
 �������	��
��

����	��
����
������
�	
��	����
��	
"�
� ���	��
"�
���
����
����
�����
 �����
��

���������	
���������
����
�������	�
����	��
����
�������%
3���
������
����
������

������
���	�����	���
������
���
��������	
��
����	��
������
"���
��	���	�	�
���
�������

��
���	����
 �����
�	�
� �������	
��������	%
3���
���+
����
����������
������
���

���
����
 �� ����
����	�
 ������
��
�	���	���
����	��
����
�������%

3��
 �� ���
��
����
 � ��
��
��
��������
���
���������	�
�"�����
��
�������	�
����	��

����
������
���
���
�+�����
���	�%
;	�����	������
���
����"��
����	��
����
 ������

��	��
$����"��
&-�
&--(�
��
���
�����
���
"���
��������	�
���
������
�	�
��������	�

�����
���������	�
 �������	��%
��	���
+�
���
	��
�"��
��
���� �
���
C���"���/

,�����	
�����0��%
7��
��������
���������	�
���+
����
��
��
��������
����
��
"���
�

��	���
+���%
��+�����
�
��� ��
��
������
���
�"��
��
��������
���
��������	
��
���

����	��
����
"�����
���	
�
��	���
+���%

(
����	��
!���
������
<��	�
���������

����
��
���
������
+�
+���
"�
��������	�
"���	�
��
���
��	�����
�����
��
����	��

����
������%
3����
������
���
��� �����
�	
���
�����+�	�
�0�����	8

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ������������������� +−+−+−+−+−+−+= *
6

*
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ































 

















�
���
,��	���
�	�
!���
A&--EB
���
�
�������
��
���
����	��
����
����������
����
������ ��
�	
���
�+����
�����
�����
�����
�	�
!�����%
�
���
���
��	���
�	�
�����
A&---B
���
�
������
��
���
����������%



(

+����
�
��
���
���
	���	��
����	��
����
A� ������
��
���
 ����
��
������	
�����	��B�

���	�
�
���
���
���
��	��
��  ��
�	�
����
	����	��
�	����
��� ���������
�
��
���
�����/

����
�	������
�����

π ��
���
� �����
�	������	
�����
�
��
���
��������
 ����
��
�����"��
��

	�	/�����"��
������
�
��
���
���	�����
���������
�����	�
�����	�
��������
��������
��

C��
A�	
��������
��	����
�
������	
�����"��B%

;	���
���
����� ���	
��
�����	��
� �������	��
���
�������
����
��	
"�
�������
����

�
�+�/���	���
�����
+���
�	�������
�	������
 �����
A;*�B
�	�
�	
9�
�����
�	
���

��������
�	�
������	
���	���
��� ��������%
��	��
����	�
��
�
��	����	
��
����
�	����

�	�
���
�����
�	������
����
A�	�
 ����"��
+�����B%
*	
�
�����
+���
������
 �����
�	

�0�����	
+����
������"��
���
 ����
��	�����
���
��
"�
�����
���
����
���	���%
�����

������	���
�����
��
���
�  ����	��
��
�	
� �����
�	������	
�������	����
�	
���
�������

����%
*	
�
�����
+���
����"��
 ������
�	
���
�����
��	��
 �������	�
 �+��
 �����

A���B
��+���
�����
�	�
��������
�	�
������	
�	������	
���
���
����%
*�
���
;*�

�������	��� 
�	������
�
����
 ������
��
+���
����
�  ���
�	
���
����	��
����
�0�����	%

;	���
���
����� ���	
��
����"��
 �����
+�
������
��
�����
&
�	
3�"��
&
A,��	���

A&->DB�
<����	
A&->.BB�
+����
�	��
���
��	���
�	�����
�	�
���
�����
����
��

� ��	�����
�����"���%
7	
���
�����
��	��
��
+�
������
����
 �����
���
������
�	
���

�����
��	
+�
���
�����
(
A���	"����
A&->D�B�
,��	���
A&->-BB�
����
����
�	������
���

� �����
�	������	
�������	����%
�����
'
�	������
	��
������	
������
A$,2B
A��� ��

���
�����	
A&-.(B�
�����	���
A()))BB
+����
�����
=
�	�����
�	������
���
��������

 ����
��
�����"��
��
	�	/�����"��
������
+����
��
�
������
��
���
����� ���	
����
���

��+
��
�	�
 ����
�	��
�����
���
�����"��
�����
A���	"����
A&->D"B�
:��		
���
�����

A&--EBB%
�

#�
����
��������
������
+����
+�
��
	��
��"�������
�	
��	���
��
�	
���
��	�����

�  ������
"��
�	�����
��� 
���
��������
��	�����
 �����
��
� ��	�����
�����"���%

����	�
���
 ����
�������	����
��
���
����
��	�
����
+����
����
��
�"�����
����
���
����

��
���
� ��	�����
�����"���
��	�������
�
����
����	��
����
�����%
2	
�������+
��
���

���������
������
��
����	
�	
3�"��
&%



'

3��
������
 ����	���
�"���
+���
"�
���������
�	�
�����
���������	�
 �������	��

���������%
#�
��������
��	���
�0�����	
������
+����
���
� ��	�����
�����"���
���

�������
��
"�
����	���%
3���
�  �����
��0�����
���
�	 ��
��
���������
��
���

� ��	�����
�����"���%
#�
�����+
�����
�	�
!�����
A&-.'B
�	�
���
���
�
 ���
������

��
���
� ��	�����
�����"���%
3����
���
���������
	��
������
���������%
<������
��
����

+�
����
��������
�	�
��������
12!
������
+����
���
�����"���
���
�������
��

�	����	���%
3���
+���
��	�������
�
����
���������
����
��
���
�������
���������	�
�"������

+����
���
������
���������	
+���
����
��
�������	�
�"���
���
�������
�"�����
��
������"�

��+
���
����	��
����
��
�������	��%
���	
��
+�
��	
������"�
����	��
����

������	��
�
 ����
��
����
	��
���	
����
+�
��	
��������
�����
������	���
��	��
+�

��
	��
����
 ������
���������
���
���
� ��	�����
�����"���%

2
�������
�����
���
���
�����
� ����������	
�	�
���������	
 ������
���
���
����
������

 �� ������
��
���
�����"���
����%
��+�����
"������
��
 ��"����
�	
����"�����	�
���

�����
��
�	��������	
��
���
�����"����
+�
��������
���
������
�	
"���
�����
�	�

�������	��
����%
3��
�	��
��� ���	�
���
���
�	������
����
� ������
+����
���
�	
�����

����
����������%

#�
����
�	�����
�����
���������	
�����
��	�����	�
��
���
�������	�

������
�	
�����
����
�	
���
������
�	
�����
�������	���%

'
:�����	�
�
<�	������
�����

<�����
+�
"���	
���
���������	
+�
	���
��
����"����
����
"�	������
����	��
+����
��

����
���
������%
;������
�
��	���
+���
A+���
��
+������
�����B
��
����
��
�
"�	������

���
����	��
����
���������%
2	�����
��� ��
����/������
�����
����
+�
��	�����
��
���

2!A&B
 ������%
*	
�
�����
��� 
+�
��������
���
�����+�	�
����
������
��
 ���	����

"�	�������
� ���	�	�
���
�����
��
���
����	��
����8

WWW
����� ++= −1 �

+����
µ
X

��
�	
�����
�����
+���
���
����������	�
�F&
A�����
2B�
�F)�
�F&
A�����
<B�
	�

����������	�
A�����
:B�
�F)�
A�����
�B%
,��
������
�	
�����
�������	���
+�
����
���

�����+�	�
 ����"��
"�	�������8































 





























 





























 





























 


























�
���
���
2  �	��
���
���
�����������
���������	
��
���
������
��	�������
�	
����
 � ��%



=

WWW
����� +∆+=∆ −1 �

+���
����������	�
�F)
A�����
�B�
�F)�
�F)
A�����
,B�
	�
����������	�
A�����
CB�
�F)

A�����
�B%

3��
������
���
���������
�	�������
���
���
 �����
&->)8*/&->-8*1�
�����
+����
���������

���
����
���
&�
(�
'�
=�
.
�	�
&(
0�������
"���		�	�
�	
&-.)8*%
#�
���	
����
���+���

�	�
0������
�	�
��/��������
���
�����
���
���
 �����
&->)8*/&-.)8*
�	�
����
�
	�+

���
��
���������%
3��
����
��������
��
���
���
 �����
&->)8*/()))8*
�	�
�
��������
��
����

���
()))8**�
+����
��
���
����
0������
���
+����
+�
����
����%
3���
��
������
�� ����
����

+�
����
����
���������
���
���
�������
����4�	�
���	
���
���
��	���
����4�	�%
#�
����

��	�����
���
�����	�����
���������	
 �����
&--'8(/()))8(�
+����
��
����������4��
"�
�

������	�
����	��
����%

2����
��������	�
���
������
+�
��� ���
��������
������
�	�
 ������
�	
���������	
�	

�����
��
���
���	
�����
A��B�
���
!���
���	
�0�����
�����
A!���B�
�	�
���
���	

2"������
�����
A�2�B%
��
��	
����
�	
�	�������	
��
��
+������
���
��������
��
"�����%

!���
��
���
����
���0��	���
����
��������
+����
�2�
��
����
��	������
��
��������%

#�
��	�
����
���
"���
���������
���
����
"�
���
��	���
+���
+���
�����
A������
2
�	�

�B
���
���
��	���
��� ��
 ������
+����
���
��	���
+���
+������
�����
A������
<
�	�

,B
 ������
"���
����	�
���
�����
��� ��
 �����%
��	���
�����
+���
"�
���
"�	�������

����
�	
���
�����%

=
���������	
��
��	���
�0�����	
������

*	
����
������	
+�
��������
�
�����
��
')
�������	�
��	���
�0�����	
������
��
���

����	��
����%
3�"��
&
 �������
�	
�������+
��
���
������
������%
������
&
��
E
���

���
��	����
�������
+����
+�
�����	�
�	
�����
�������	�
+���
�	
�����
��
�����
�

"����
� ������
��
 ����"��
� ����������	�
��
���
����	��
����
�����	���%
*	
������

D
��
&)
�	
��"��
&
+�
����
���
�����
�������	���
��
���
�����"���%
������
&&
��
()
���

�0������	�
��
�����
&
��
&)
+���
���
��� ���	
����
+�
�����	�
���
�0�����	�
+���
�

������
�����
��
���
�� �	��	�
�����"��%
������
(&
��
')
���
������	�
��
������
&
��
&)



E

+����
+�
����
���  ��
���
��������
��	��
��  ��
�	�
C��
�	�
�	�����
�	������
���

��������
:�*%

#�
 ������
�	
���
��
��� ��
���������	
��
���
������
+����
+�
�����
���
���
 �����

&->)8&
��
&-.)8&
��
��������
 ��������
������
���
���
�������	�
������%
#�
���	

��������
���������
��
���
����	��
����
	
 ������
������
+����
���
��������
����4�	

A,�B
���	
����������
0�������%
3��
��������
���
 �����
	
����
���
�	��������	

������"��
� 
��
 �����
&-.)8&G	%
3���
���	�
����
+�
����
 ������
�	��������	
��
���

������
������
��
���
� ��	�����
�����"���
+��	
���������	�
���
����	��
����%
*	
���

	��
������	
����
����� ���	
��
������%
#�
���	
���	�
���
���������	
+�	��+
�	�

 �����
�����
�	�
����
	�+
���������
	
 ������
�����%
3��
���������
���
���	

��� ����
��
���
"�	������
���������%

3��
������
����
���
���������	
��
 ����	���
�	
��"��
(%
*	
�������	
��
���
���������	

��������
���������
�"���
A���
�2��
!���B
+�
����
 ����	�
�+�
������8
&%
!���
���
���

�����
��������
��
!���
���
���
"�	������?
�	�
(%
�2�
���
���
�����
��������
��
�2�

���
���
"�	������%
*�
���
�����
��� �������
���
"�	������
���
�����
������
"�

�������
���	
�	�%
2	
�������	��
���������	
��������	
+�
�� ���
��
���
�������	
��
�����

���
�����
 �������
���
�����
��������	
��
���	��%

<�
���
�����
��������
��
�  ����
����
��
��
���������
��
��� ������
���
"�	������
���������

+����
��
�	
��	�
+���
���
��	��	��
��
�����
�	�
!�����
A&-.'B
�	�
������%
*�
��
�����

����
������
�	
�����
����
��	������
 ������
����
+����
���	
���
������
�	
�����

�������	���%
��+�����
�
	���"��
��� ���	
��
���
�"���
��
���	�
+��	
��������	�
���

������
+����
	��
������	
������
���
�	������
�	
�����
����%
3����
������
A�����
'

�	�
EB
"���
���
"�	������
���
��������
����4�	�
"��+��	
(
�	�
'
�����%

C�	������
���

���������	�
�"�����
��
���
������
�	
�����
����
�	�������
+���
���
��������
����4�	%
*	
�

��+
�����
���
�����
����
������
���
�"��
��
��� ������
"���
���
"�	������
�����

�	�
���
�0������	�
�����
�	
�����
�������	��
����%
3���
�	�������
����
���
� ��	�����

�����"���
��	���	
����
��	�/����
�	��������	
�������	�
���
��������	
��
���
����	��

����%
3����
���
���������
����
���
�����
����
������
��	
"�
����
��
�	
�����
���������	

����
�	
���
������
�	
�������	���
����%



D

*	
���
�����
����
������
���

��������
��
���
�����
����
��������
��
�� �����
+��	
�

���
��
���
�� �	��	�
�����"��
��
�	������
A������
&&/&EB%
*	
��	������
���
��������

���������
�	
���
�����
�������	��
������
A������
&D/()B
+��	
�
������
�� �	��	�

�����"��
��
�	������%
#��	
�	������	
� �������	��
��������
"�
�������	���
�	
��	�/

����
�	������
������
���
�	������
A�����
>B
���
���������	�
�"�����
��
����
�� �����%

3���
�	�������
����
�����
�����
"�
 ����
����������
 ����	�
�	
���
���	���
����

�	����	��
���
����	��
����%
3��
���������	�
�"�����
��
�������
�� �����
��
+�
���
	��

������	
������
��
�	
� ��	�����
�����"��
A�����
.B%
,��
���
������
����
���
���

��������
 ����
��
	�	/�����"��
�����
��
�����"��
�����
�	�����
��
	��
������	
������

A�����
-B�
���
��������
��
���
���������
��
����+����
"��+��	
���
������
+���
	��

������	
������
�	�
���
������
+������
	��
������	
������%
3���
�����
��
��
��	�����
����

	��
������	
������
�����
"�
�	
�� ����	�
������
�	
� ���	�	�
���
"��������
��
���

����	��
����
����
&-.)
�	�
�	+���%
,�	�����
+�
����
��������
������
A�����
&)B

+����
���
���
���
������"��
�����"���%
3����
������
���
���������
�����	����
"�����

���	
���
������
+���
�	��
	��
������	
������
�	�������
"��
����
��
���
����
����
���

��� ��������
"�
�����
������%
7�
���
���
������
 ����	����
���
�����
+���
���
�����

�������	��
��
��	��
��  ���
�����
��������
 �������
�����/����
�	������
�����
�	������	

� �������	�
�	�
	��
������	
������
A�����
.B
 �������
��
+���
���
����
��������

���������
����
���
����
����4�	�%
*�
�������
��+�����
"�
�����
����
���
�����
�  ����

��
"�
�	��
�����	����
"�����
���	
�
"�	������
�����%
,��
���
����
����4�	
��
(/'

������
�����
'
�	�
E
��� ������
���
�����
������%

*�
+����
"�
 ����"��
��
���
�
����
�����	�
����
 ������
�	
���
�	�������
�	������
����

 �����
��	�����	%
3���
����
 ������
+����
���	
����
"�
�	������
�	
���
�������
����

����	��
����
�0�����	%
#�
����
�����
��
�	�����
�
�����"��
����
��������
���
����

 ������
����
����
�	
���
���������
������%
3���
�����"��
��	�����
��
�
����������

�������
��
���
��������
�����
������
������	��
�%�%
+�
���
�
C2!:�
�� �
����������

�������
��
���
��:*
+����
�	��%
3��
�� �������
��
����
������
�	������	��
�	
�����

��
��	�	����
�	���"�����
+����
�����
�����
�����	�����
����
��
���
�+�����
���	��
��

�� �������
��
�	�������
����
�����
�� ����
��
������
�����	�����
����
��
���
;�
������%

;	�����	������
����
����
�����"��
+��
�	�"��
��
�	������
���
��������
��������
��
���

������%
��	���
���
�������
�"���	��
+��	
�	�����	�
����
�����"��
���
	��
�� �����%



>

7��
	��
��� 
+��
��
�	�����
�	
�����
���������	
A�:B
����
�	
���
������
�	
�����

�������	���%
3��
�:/����
+�
����
+��
���
�����
��
���
����
����	��
����
������
�	�

 �����%
3���
����
�� ����	��
�
�������
��H�����	�
��
 �������	�
 �+��
 �����%
3��

������
+���
����
����
�	������
��	������
 �������
+����
���������
���	
���
�����

������%
#�
����
����
���
���������
����
�����
&/E
��
�:/�����
�	
������
D/&)
+������

�	�
�������%

*	
���
������
�"���
+�
����
�� �������
�������
����
���
�������
���
����
�
������

��������
�����/����
�	������
����
���
������
���
����
������
��
�
��+��
������	
�����/

����
�	������
����%
*	
�����
+�����
+�
����
�������
�
��������
��	�����	�
�	
���

�0�����	�%
*�
��
 ����"��
����
����
����������	
��
���
���������	��
�����
��
 �����
���������%

����
��
���
��������
����������	�
�����
"�
������	�
���
����
��	��
����	�
��	����	

�	
���
�+�
���	�����
+����
�����
����������	�
�����
	��������
����
���
�����	��

� �������	�
�����%
*	
C���"���
�	�
,�����	
A&--DB
���
���
��������
����������	
���

���  ��
��
����
���
�
�������	�
��	�
��
� �������	
������
	�����
��/������
I������

��	�����	�
� �������	��%
<����
�	
�����
��	�
��
�����	�	�
+�
����
��� 
���
��
���

��������
��	�����	��
�	�
�����"�
���
���
���������	��
���
��������
�	�
������	

�����"���
������%
3��
�������
����
�����
�� ��
��
������
���
�0������	�
��
���
�������

�"���	��
+���
���
��������
��	�����	�
�	�
���
���������
	��
�� �����%
*�
�	����	��
��

�����
����
���
����������
������
 ������
����+���
"�����
���	
���
�	����������

������
A��� �
���
������
&/E
+����
���
�	����������
���
�����	����
"�����B%
3���
��

+���
+�
+����
� ���
��
���
��������
����������	��
�	�
�����"�
���
�����	��

� �������	
������
+����
����%

*	
��"��
'
+�
 ����	�
���
����
�� �
��
���������
��
�	
��"��
(
���
���
���������	
 �����

&--'
��
()))%
#�
��	�
����
���
��������
��
���
���������
��
��	������
 �����
���
���

�������
���������	
 �����%
3���
�	�������
����
���
���������
 ��������
������
����
���

����
����	��
����
������
���
	��
�����"��
���
����	�
���������
�	
�
������	�

����	��
����
������%

3��
������
����
�	�����
	��
������	
������
��	�
��
���/ ������
���
�����
������
�	�

����	
��	���
��
"���
���
"�	������
�����%
3���
��
�� �������
����
���
���
��	���



.

���������	
 �����%
,��
���
�������
���������	
 �����
��
�  ����
��
��
���
� ��	�����

�����
��
���
�����"��
���������%

*	
��"���
(
�	�
'
+�
��	�
����
���
!���
��	������
���+�
�
������
�����
���	
���
�2�

+����
��
�	��������
��
���
 ����	��
��
�
��+
�����
��������
������%
3��
�����
������
���

���
��
���
����������	�
�	�
���
���	�����	
����
�
����
����
������
��
�
������	�
����

������
�	
$����"��
&--(%
3��
!���
��
����
������
���	
���
�2�
�	���
���
������	�

����
 ������
"��
���
�������	���
���
�������%
3���
�	�������
����
���
�����
���
����

������������
 �������	�
������
���	���
�	
���
����	��
����%

3��
 �������	�
 �+��
 �����
������
+���
��������
��	�����
 �����
��
�	
� ��	�����

�����"��
A������
(&/')B
 ������
���������
����
���
��� ���"��
+���
���
�����
�����

������%
��+�����
����
�����
����+���
"�����
���������
�	
�����
�������	��
����
���	
���

��	�����
������
A+���
��	��
��  ��
�	�
C��
�	�����
��
��������
 �����B
���
���
��	�

���������	
 �����%
3��
�����
����
�����
A�����
(EB
+���
���
�����"���
�	������

 �������
��
+���
����
���������
����
�
(/'
����
����4�	
+���
!���
�	�
�2�
������
��

)%E/)%D%
,��
���
��������
 �����
�����
&--'
���
�����
����
���
������
 ������

����+���
����
+���
+���
���
��� ���	
��
�����
(=
+����
��
�
������
"�����
�	���
����

 �����%
3��
�����
+���
���
�����"���
�	������
����
	��
 ������
����
���������
�	���

������
���
�����
��
��	�
���������	
 �����%
3��
���������
����
���
�����
�������	��
����

���
������
����
��+����
 ������
���0����
���������
A��� �
���
�����
')B%

3��
�"�����
��
���
������
��
��������
���
��������	��
���	��
��
���
����	��
����
��

����
����
������������%
3��
"���
������
���
�� �"��
��
���������	�
���
�������

��������	
��
���
���	��
�	
���
����	��
����
>)/.)
 ��
��	�
��
���
����
���
��������

����4�	�
��
(/'
�����%
,��
�������
��������
����4�	�
��
&
�����
���
���������	�
�"�����

��� �
��
"���+
>)
 ��
��	�
�	�
���
���	
�������
����4�	�
���
������
����
	�

� ��	�����
�����%
2������	�
��
���
�	�������
���
�"�����
��
 ������
��������
���������
��

	��
	���������
��������
"�
���	�
������
+����
+�
�	��
���
�	��
���
�����
�	������
����

�������	��
��
���
�������	��
�	
 �����������
���+��%
*�
��
�	
�����
+����
��������	�
��

����
�
����
��������
��
�	�
��
�����
�����"���
�	
�����
��
����
�
����
��������
��
���

��������	��
���	��
��
���
����	��
����
�	
&/'
�����
����%



-

E
���������	
��
12!/
������

*�
+��
�������
�	
���
��	���
�0�����	
������
�"���
����
+�
����
������
��
J ������K

���������
��
���
� ��	�����
�����"���%
*	
����
������	
+�
������
����
����� ���	
"�

������	�
���
�����"���
��
�	����	����
�	
�����
+����
+�
��������
������
���������%
3��

�����
������
��
����
�������
��
����
	�
�����
��	
��������������
"���
�
��	���
+���%

3��
���������	�
 �������	��
��������
��
���
��	���
+���
������������
���
���
 �����

�����
&--'%
3���
��	
 ���	������
"�
� ���	��
"�
���
����
����
���
������
���
���������

�	���
�
�������	�
����	��
����
������
+���
�������	�
����������
�������	��� �%

3��
������
� �������
�	
�����
�����
 ������
��	������"��
����
+���
���	
���
������
�	

�������	����
�� �������
���
��	�
��������
����4�	�%
3���
�	�������
����
���
������
��
	��

�����
��	�/��	
�������	��� �
"��+��	
���
����	��
����
�	�
���
� ��	�����
�����"���%

7	
���
��	������
���
 �������	��
��
������
�	
�������	���
��������
��
���
��	���
+���

����
	��
�����������
���
�	������	�
���������	�
����4�	�%
#�
��
	��
����
12!/
������

+���
�����
���������	
�����
A1�:/
������B�
"������
�����
� ����������	
�	�
���������	

��0�����
��� ����	����
���	�������
+����	
L
��� ��
�	������%

:�	���	�	�
���
������
�	
�������	���
�	�
���
��������
����4�	
�����
&-.)�
���
��� ����

������
�	
��	����
�������
���
"���
 �������	��%
*	�����	�
���
��������
 �����
�	�
	��

������	
������
�����"����
������
���	�����	���
����
��������
���������%

������
�	�����	�

	��
������	
������
����
�	
�������
��
����
���
�������
��������
���
���
 �����
�����

&--'%
*�
���
"�
 ������	�
��
�����+
� 
�����
���������	�
 �������	��
�	
���
������%

3��
���
������
+���
��������
��	�����
 �����
���	�
���
� ��	�����
�����"���

A������
(&/')B
 ������
�"���
��
+���
��
������
+���
���
��	��
��  ��
�	�
����
C��

A�%�%
���
��	�����
������B
���
���
 �����
�����
&-.)%
��+�����
���
���
 �����
�����

&--'
���
��	�����
������
�  ���
��
 ������
"�����
A�������	�
��
"���
�2�
�	�

!���B%



&)

*	
��������
	�
�����
��	
"���
���
��	���
+���
�	
�	�
���������	�
����4�	%
#�
��

	��
�	�+
��
������
+���
�
������
	��"��
��
�"��������	�
����
���
����"��
����	��

����
������
+���
"�
�"��
��
��
����%
3��
�����
"�
C���"���
M
,�����	
A&--DB
��������

����
����
�����
"�
���
����%
��+�����
�	
�������
���
������
���
���	�
"�����
��

 �������	�
���
��������	
��
���
����	��
����
A�	
���
��	��
��
+�����
��
����	���B
���

 ������
�	�
��
�+�
�����
�����
A�����
.
����������
 �������
���
��������	
�	
(
���
��
'

�����
���
���
 �����
�����
&--'B%

D
:�	������	�

*	
����
 � ��
+�
��������
���
���
��
��� ��
���������	�
 �������	��
��
�
�����
	��"��

��
������
"���	��	�
��
�
 � ����
�����
��
����	��
����
������%
,��������
��
���

�+�����
	���	��
���������
����	��
����
���
���
 �����
&-.)/()))
���
 �������
���	�

"���
��	���
�0�����	
���������	
�	�
12!
�  �������%
3��
��������
����4�	�
����
+���

����
&
��
&(
��	���%
� ��	�����
�����"���
�	�����
��������
��	��
��  ��
A�+�����

��������
��
3:#
�����	�
 ���	���B�
��������
C���
��������
��	�����
 ������
��������
	��

������	
�����
 ������	�
��������
 �����������
A��������
��
��������
:�*N��*B�
�����/����

�	������
����
� ����
�	�
��	�/����
�	������
����
� ����%
$�	�
��
���
������
���������

�����
��	��	��	���
��� ������
�
��	���
+���
�����	�����%



&&

!�����	���

<����	�
�%,%7%�
J3��
��������
����N������
����
L
�
��	�����
�	������O�
�	
������������
��������������������������	�����������A��%
5%
<��		��
�	�
2%�%
����4��B%
:��	����
!��������
:�	����	��
&&�
2��������8
$����/�����	��
&->.%

:��		�
�%�%
�	�
!%2%
������
J<�	��	�
�	
�����	��
���������8
��+
 �������"��
��
���	��
�	
��	��PK
����������� �������������!��������
'.
A&--EB�
  %
&D&/
&>.%

���	"�����
!%�
J� �������	�
�	�
����	��
����
��	������K����������������������!������
A&->D�B�
  %
&&D&/&&>=%

���	"�����
!%�
J3��
������
��
����"��
����	��
����
�������
�	�
��������	����
 ������K
"�������#���������������!��������
>.
A&->D"B�
  %
(EE/(>E%

,��	����
�%2%�
J7	
���
����8
�
������
��
������	�
����	��
�����
"����
�	
����
�	������
�������	������K
$��������!��������%�#��&
A&->-B�
  %
D&)/D((%

,��	����
�%2%
�	�
2%
!����
A&--EB�
J�� ������
!�������
�	
$���	��
����	��
!�����
�	
C������	�
C%
2	�
5%
!������
���%�
��	�"����
�	
���	������
���%
'
2���������
$�+
6���
�	�
7����8
���������
$����/�����	��
  %
&D.-
L
&>(-%

,��	����
�%2%�
J2
��	�����
�  �����
��
���
����	��
����8
������	��
�� ����
�	�
�� ������
�����	���K
"�������#���������������!��������
>.
A&->DB�
  %
())/
((=%

C���"����
�%�%
�	�
!%
,�����	�
J*� ������
�	�+�����
�	�
"�������
�	
���
������	
����	��
�������K
'	��!���������������
&)D
A&--DB�
  %
.D-/.-'%

��� ���
�%
�	�
�%
�����	�
J,���������	�
�	
���
������8
�
�����
��
	���	��
�	�
����
����	��
����
�������	����	�K
����������� �������������(���������)�������&
A&-.(B�
  %
'-/ED%

���
��	����
!%�
A()))B�
J:�	�� ��
��
:��������
�0����"����
����	��
!����8
2	
7������+�K
���������	
 � ��
'N))�
��������
<�	���"�	�%

���
��	����
!%
�	�
*%
������
A&---B�
!��	�����%����(���������
5��+��
2�������
��"�������%

������
!%2%
�	�
5%
!������
J�� ������
����	��
����
������
��
���
����	����
L
��
����
���
���
��
��� ��PK
����������� �������������!��������
&=
A&-.'B�
  %
'/(=%

7"�������
�%
�	�
5%
!������
)�������������������������������������������
�*3
�����
&--D%



&(

2  �	�����

2%
3�����

*	
����
2  �	��
+�
�����	�
���
��	�����
�  �����
��
���
����	��
����
�	�
����
���	���	�%
��+�����
+�
+���
�����	��
+���
���
������
��
 �������	�
 �+��
 �����
��
+����
���
��	�����
�  �����
��
�	
���	���	%

�	��
�����������������
��������	�
 �+��
 �����
A���B
������
����
���
 ����
������
�	
�+�
���	�����
������
"�
���
����
��
� ������
�	
�
�����	
�����	��%
3���
�� ����
���
�����+�	�
�0������8
A&B *		� −= �
+����
�
��
���
 ����
��
������	
�����	��
�	
�����
��
���
����
�����	���
�
��
���
��������
 ����
������
�	�
 *	 
��
���
������	
 ����
�����%
*	
A&B�
�	�
�	
���
�0�����	�
�	
����
������	�
�����"���
A��� �
�	������
�����B
���
� ������
�	
	������
����������
�	�
������	
�����"���
���
�����	����
+���
�	
��������%

�����������������������������
3��
��	�����
�����
��
���
����	��
����
��
�	
���	���	
��
 �������	�
 �+��
 �����
������%
*�
�����
��
���
�� ������
���
	����	
����
�	
����	��
����
��
���
��������
 ����
��
�+�
��	���%
������
���
�������
��
"�
����"��
��
����
���
�����
��
���
�����%
3��
��	�����
�  �����
��  ����	��
���
+���
�0����"����
�	
���
��	��
������
�	
����
���	���8
A(�B ��	� 21 γγ −+= �

A("B *
2

*
1

** ��	� γγ −+= �
+����
�
��
���
��	��
��  ��
�	�
���
!��
�����"���
�� ��
����
��	��
����	�
��
�
 �������
��	����	
��
����
�	�����
���
�	�
�
	�������
��	����	
��
���
�	������
�����
�%
3��
������������
�	
���
��	��
����	�
��	����	�
���
�������
��
"�
���
����
�	
���
����
�	�
������	
���	�����%
3��
9�
�������	��� �
A(B
���
��"��������
�	��
���
���
�������	��� 
A&B�
�������	�	�
���
�����
��
���
����	��
����
��
A'B )()( *

2
*

1
* ������� −+−−−= γγ %

��	���
���
����	��
����
��
�������	��
"�
���
��������
��	��
��  �����
���
��������
�	������
�	�
���
�	������
����
�������	����%

���������������������������
#�
��	�����
���
������	
��

���
������
 ����
��	�����
�����
�������
�	
,��	���
A&->-B�
����
�	�+	
��
���
J����
�	������
�������	����
�����K%
*�
��
�������
����
��
�����
����
���
 �����
��
��H���
��
�����
�����
����	�
�	
���
�����
������%
3����
���
�	��
�����
�	
���
��	�
��	
"��
	��
�	
���
�����
��	%
3��
 ����
��H�����	�
 ������
��	
"�
��������
�	
���
�����+�	�
+���
A=�B θφ +−= )( ��	 G

� �









 ,0>φ
A="B **** )( θφ +−= ��	 G

� �
+����
�
���
�	�������
�
����
�����������
φ 
��
���
� ���
��
��H�����	��
�	�
θ 
��
���
������
�����
����
��
�	������	%
����	�
��
�������
��
"�
�
��	����	
��
���
����
����	��
����
 *		�� +−≡ �



&'

AE�B 
�� G = �






 0>
 �

AE"B 
�� G −=* %
*	
���
��
 ����
�����
�����
 �����
�����
��H���
�	���	��	�������
��
����
�	�������
�	������
 �����
A;*�B
�����8
ADB *��� H −=�
3��
�����	��
� �������	�
�������	
��
���
�������	����
�0�����	�
A=B
�	�
ADB
��
A>B )( ��� −= λ� �






 0<λ �
+����
 � 
��
���
�0����"����
����
����	��
����%
#�
��	
��+����
A>B
��

A.B )( ** �		�		� H −+−=+− λ���
��"�������	�
����
A(B
�	�
ADB
�	�
�����	�
���
���
����	��
����
�����
��
A-B ))(/1())(/1()()( **

2
*

1
* 		�������� �� −−−++−−−+= λλγγ �

+����
 � 
��
���
�0����"����
����
����	��
����%
3����
���
�+�
���	��
+����
	���	�
�"���
A-B%
,�����
���
�	������
�������	����
��	
	�+
����
�
 �������
��
�
	�������
�������
��	��
 0<λ %
����	����
������
� �����
�	������	
��������
��
���
������	
���	���
+���
����
��
�
�� ��������	
��
���
����	��
����%

�����������������
,��	���
A&-.(B
�	������
+�����
�	
���
��	��
����	�
��	����	��
�������	�
�	
���
��������
9�
�������	��� �8
A&)�B ���	� 321 γγγ +−+= �

A&)"B *
3

*
2

*
1

** ���	� γγγ +−+= �
+����
&
��
����
��	�	����
+�����%
��
�������
���
�����+�	�
������	
��
���
����"��/ ����
��	�����
����	��
����
�0�����	�
A&&B )()()( *

3
*

2
*

1
* ��������� −−−+−−−= γγγ %

,��
���
������/ ����
������	
��
���
�����
��
�������
���
�����+�	�
�0�����	
��
����	��
����
�������	����	�
A&(B


 )())(/1())(/1()()( *

3
**

2
*

1
* ��		�������� −−−−−++−−−+= γλλγγ �� %

3����
	��
������	
������
+���
�	���
��
�	
� ��	����	
��
���
����	��
����
"������
��
���
�	��� ������	
��
+�����
�	
���
��	��
����	�
�0�����	�%
*	
��� ��
�	�
�����	
A&-.(B
	��
������	
������
���
�	�����
�	������
�	
���
����	��
����
�0�����	
��
�
�������	�	�
��
���
����
����	��
����%

�	��
�������������������������������
���	"����
A&->DB
�������
����
���
��+
��
�	�
 ����
�����
���
�����"��
�����
 ������
A&'B *

77
		� −= %

2���	�
�	�
��"������	�
���
��������
�	�
������	
 ����
������
��
A�	�
����B
���
�����
��	�
����
�	�
������	��	�
������
+�
���
A&=B ***

77
						� −++−−= %

3���
��	
"�
�  ��������
"�
A&EB )( ** ��		� −−−= �
+����
�*�+
��
���
�	��
��	��������
"�
5�����
�	�
7����
A&---B
��������	�
���
��������
 ����
��
	�	/�����"���
������
�����"���8
A&DB )/ln()/ln( *** ������������ −=− %



&=

*	
�����
��
������
��
A&DB�
+�
����
����
���
 �����
 )ln(���	 = 
�	�
 )ln(��	
7

= 
�	�
�	�����

���
���
������	
 �����%
3��
�����	���
��
����
���
#�*
��	���	�
���	��
�����"���
 ������
+����
���
:�*
��	���	�
"���
�����"���
�	�
	�	/�����"���
 �����%

�0�����	
A&EB
��	
"�
��+�����	
��
����
+�
����
���
����
����	��
����
�	
���
����
��	�
����%
3��	�
�
��������
�	������
�	
��������
	�	/�����"���
 �����
+����
����
��
�	
�  ��������	
��
���
����
����	��
����%
3���
+���
"�
���
����
��
����������
����
 �����������
�	
���
�����"���
������
������
���
+���
�����
�	
���
+����
���	���
Q
���
<������/��������	
 ����������
"���
������%
2	�����
�����	
�����
"�
������/� ������
����	�
������%

2�
"������
+�
��	
��"�������
�	
���
9�
�������	��� �
����
A(B
��
�"���	
���
����	��
����
�0�����	�
A&>B )()()( **

2
*

1
* ��������� −−−+−−−= γγ �

��
�����	�������
����
A&)B
��
���
�	
����	��
����
�0�����	
�	��� �����	�
"���
��������
 �����
�	�
	��
������	
�������
A&.B )()()()( **

3
*

2
*

1
* ����������� −−−−−+−−−= γγγ %

��������	��������������	���
#�
+���
��������
���
��	�����
�0�����	�
A'B�
A-B�
A&&B�
A&(B�
A&>B�
�	�
A&.B%
#�
+���
����
��������
���
���
�0�����	
A&B�
��
+���
��
���
�0�����	
�������	�
����
����"�������	�
���
9�
�������	��� 
�	
���
������
 ����
������	�
+����
�������
�	
A-B� ))(/1())(/1()( *** 		��		�� �� −−−+−+= λλ %
,����+�	�
���
����
 ��������
��
���	�
���
 ����
�����
�������	����
������
���	
���
��"��������
9�
�������	��� �
�����
��
���
�����+�	�
�0�����	�
��
��������8
A&&B� )( *

3
* ��		� −−−= γ �

+����
	��
������	
������
�����	
�	
���
��� ��
�	�
�����	
A&-.(B
������	
��
A&(B%
3��
������/ ����
������	
��
���
�����
"������
A&(B� )())(/1())(/1()( *

3
*** ��		��		�� −−−−−+−+= γλλ �� %

3��
��������
 ����
�0�����	�
��
��������
���
A&EB
�	�
A&.B� )()( **

3
* ����		� −−−−−= γ �

+����
����	
���
9�
�������	��� 
�	
A(B
���
"��	
����
"������
+�
���	�
��
	��
������	
������
�������	�	�
���
����
����	��
����
��
�	
��� ��
�	�
�����	
A&-.(B%

<%
����

2��
������
���
A��
	��������B
�����	����
��H�����%
2��
�����"���
�����
��
�+���	
��������
���
3:#
����%
:��	�����
+���
�����
+������
�	
���
3:#
�	��
������	�
E
 ��
��	�
���
����	
��
�	
�  ��������	
���
���
3:#
����%
3����
���
C����	��
���
;�2�
���
;5�
,��	���
,�	��	��
*�����
��	�����
$��+��
�	�
�� �	%
����
���
���
�	��������
���	�����
����
"��	
+�������
��������
"�
�����
�����
+�������
+���
���
�����
+������
�����	�
� 
��
&))
 ��
��	�%
����
����
���
����������
��
���
�������	��
"��+��	
���
���
A���������B
�	��
���
���
�+�����
�	�
3:#
�����"��%



&E

3��
	���	��
���������
����	��
����
��
���
���	�

3��
3:#
�	��
��������
���
���	���
	���	��
���������
����	��
����%
�������8
*�,
A*	���	����	��
,�	�	����
����������B
�	�
���
!���"�	�%

��������	
������	����������	�����	���

60

70

80

90

100

110

120

130

140

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Sources: IMF and the Riksbank



&D

!�������
��	��
��  ��

3���
�����"��
��������
���
�������	
"��+��	
"����
��	��
��  ��
A�'
��
�=B
�	
�+���	
�	�
���
3:#
�����	�
 ���	���%
,�����

���+�
����
"����
��	��
�	�������
"�
�"���
=)
 ��
��	�
����
�	
���
3:#
����
���	
�	
�+���	%

�������8
*�,
A*	���	����	��
,�	�	����
����������B�
7�:�
A���	
���	����
*	��������B
�	�
���
!���"�	�%

�����������������������	������������������	�����	������

-0,35

-0,3

-0,25

-0,2

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Sources: IMF, OECD and the Riksbank



&>

!�������
C��

3���
�����"��
��������
���
�������	
"��+��	
����
C��
�	
�+���	
�	�
���
3:#
�����	�
 ���	���%
,�����

���+�
����
��������
����
C��
�	
�+���	
���
�����	
����	�
���
&->)�
�	�
&-.)�%
����	�
���
&--)��
C��
�	
�+���	
���
���+	
�	
��	�
+���
���
3:#
�����	�
 ���	���%

�������8
7�:�
A���	
���	����
*	��������B
�	�
���
!���"�	�%

��������������	������������������	�����	������

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Sources: OECD and the Riksbank



&.

!�������
��	�����
 �����

3���
�����"��
��������
���
�������	
"��+��	
��	�����
 �����
�	
�+���	
�	�
���
3:#
�����	�
 ���	���%
,�����

���+�
����
��������
�+�����
��	�����
 �����
�	�������
"��+��	
���
���
&->)��
�	�
���
"���		�	�
��
���
&--)�%

�������8
7�:�
A���	
���	����
*	���������
��	��	
M
����	���B%

���������������������������	������������������	�����	������

-0,50

-0,40

-0,30

-0,20

-0,10

0,00

0,10

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Sources: OECD, Hanson & partners and the Riksbank



&-

!�������
C��
�����
��
	��
������	
������

3���
�����"��
��������
���
�+�����
	��
������	
�����
 ������	
��������
��
���
3:#
�����	�
 ���	���%
������	�
�	
&->)�
�����	�
�����	�
��������
����
"��	
�����������
���
���
���	�����
�	�
����������
��
�
�����
��
C��%
2��
�����"���
����
"��	
��	������
��
�����	�
������
������%�
,�	�����
���
�������	��
���
"��	
����������
"��+��	
���
C��
�����
��
	��
������	
������
���
�+���	
�	�
���
3:#
�����	�
 ���	���%

3��
�+�����
��������
C��
�����
��
	��
������	
������
���
�����	
���	�����	���
"��+��	
���
���/&->)�
�	�
&--)��
���	��
���
��
��+	+���
��H�����	��
��
���
���	���
	���	��
����	��
����%
��+�����
��	��
���
���/&--)�
���
��������
�+�����
	��
������	
�����
 ������	
���
�� �����
�� ����%

�������8
*�,�
7�:��
��	���	
M
����	���
�	�
���
!���"�	�%

�����	���� ����� ������	������� �����������	������������������	����
�	������

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Sources: IMF, OECD, Hanson & Partners and the Riksbank

Per cent































 

















�
3��
��	������	
��
���
�+�����
C��
�	�
�����
��
	��
������	
������
��
�����	�
������
������
�	�����
���
����
��
������	�
� ������
����������	
+���
���
	���	��
���������
����	��
����
��
���
���	�%
2����
����	�
�
��� ��
��
�������	�
+���
��
����������	�
+�
�������
��
�  ��
�
'/0������
����	�
�������
���
���
�����	�
������
����	��
����%



()

!����
��
 �������
��
��	�����
 �����

3���
�����"��
��������
���
�����
��
�+�����
 �������
��
��	�����
 �����
��������
��
���
3:#
����%

�������8
*�,
A*	���	����	��
,�	�	����
����������B�
7�:�
A���	
���	����
*	��������B
�	�
���
!���"�	�%

!	���"�����������������	������������������������������	�����������
�������	�����	������

-0,3

-0,25

-0,2

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Sources: IMF, OECD and the Riksbank



(&

�����/����
�	������
����
� ����

3���
�����"��
��������
���
� ����
"��+��	
�����/����
�	������
�����
A����
��
��������
'
��	���B
�	
�+���	
��������
��
���
3:#
����%

�������8
*�,
A*	���	����	��
,�	�	����
����������B
�	�
���
!���"�	�%

���������������������	�������	��"��������������	��������������	����
�	������

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Per cent

Sources: IMF and the Riksbank



((

9�	�/
����
�	������
����
� ����

3���
�����"��
��������
���
� ����
"��+��	
��	�/
����
�	������
�����
A����
��
��������
&)�����B
�	
�+���	
��������
��
���
3:#
����%

�������8
*�,
A*	���	����	��
,�	�	����
����������B
�	�
���
!���"�	�%

#�������������������	�������	��"��������������	��������������	����
�	������

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Per cent

Sources: IMF and the Riksbank



('

������� �!����"��	������������

������
&/E
�	
�����
����
�	�
������
D/&)
�	
�������	��
����8

&% ( ) ( ) ( )
WWWWWWWW

������������ +−+−+−+= *
3

*
2

*
10

(% ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWW

������������� +−+−+−+−+= *
4

*
3

*
2

*
10 ππ

'% ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWW

���������������� +−+−+−+−+−+= *
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

=% ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWW

���������������� +−+−+−+−+−+= *
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

E% ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWWWW

������������������� +−+−+−+−+−+−+= *
6

*
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

D% ( ) ( ) ( )
WWWWWWWW

������������ +−+−∆+−∆+=∆ *
3

*
2

*
10

>% ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWW

������������� +−∆+−+−∆+−∆+=∆ *
4

*
3

*
2

*
10 ππ

.% ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWW

���������������� +−∆+−∆+−+−∆+−∆+=∆ *
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

-% ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWW

���������������� +−∆+−∆+−+−∆+−∆+=∆ *
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

&)% ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWWWW

������������������� +−∆+−∆+−∆+−+−∆+−∆+=∆ *
6

*
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

������
&&/&E
F
A�����
&/EB
G
 1−WL
��

������
&D/()
F
A�����
D/&)B
G
 1−∆
WL
��

(&%
 ( ) ( )
WWWWWW

����		��� +−+−+= *
2

*
10

((%
 ( ) ( ) ( )
WWWWWWWW

�����		��� +−+−+−+= *
3

*
2

*
10 ππ

('%
 ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWW

��������		��� +−+−+−+−+= *
4

*
3

*
2

*
10 ππ

(=%
 ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWW

��������		��� +−+−+−+−+= *
4

*
3

*
2

*
10 ππ

(E% ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWW

�����������		��� +−+−+−+−+−+= *
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ

(D% ( ) ( )
WWWWWW

����		��� +−+−∆+=∆ *
2

*
10

(>% ( ) ( ) ( )
WWWWWWWW

�����		��� +−∆+−+−∆+=∆ *
3

*
2

*
10 ππ

(.% ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWW

��������		��� +−∆+−∆+−+−∆+=∆ *
4

*
3

*
2

*
10 ππ

(-% ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWW

��������		��� +−∆+−∆+−+−∆+=∆ *
4

*
3

*
2

*
10 ππ

#$ � ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
WWWWWWWWWWWW

�����������		��� +−∆+−∆+−∆+−+−∆+=∆ *
5

*
4

*
3

*
2

*
10 ππ



(=

������% �!�������	�����������������	����������
����������&'$����%$$$

�����
&

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� =�. -�= >�' '�).E =�)'D )�===
% E�= &)�( .�) (�&>> (�>E. )�E(E
# E�- &&�) .�D &�-)) (�(.& )�=.&
- D�E &&�. -�' &�>'E (�)() )�E))
' .�- &E�( &&�> &�EE) &�D=E )�E))

�% &)�. &>�> &'�D &�E=D &�=D( )�EE>

�����
(

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� D�D -�( >�( '�)=E '�--& )�D)E
% >�' &)�& >�- (�&ED (�>E) )�DE)
# .�& &)�- .�D &�.>E (�(.( )�D).
- .�. &&�D -�' &�>)E (�)'- )�=>=
' &&�- &=�> &(�( &�=-. &�>&( )�=E-

�% &=�D &>�( &E�) &�E)E &�D)D )�=))

�����
'

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� '�' E�> =�D &�.>= (�E>) )�E.
% '�D D�( E�& &�'(= &�>>E )�D)
# '�- D�> E�D &�&=D &�=>& )�D&
- =�( >�& E�- &�)'' &�(-= )�E=
' E�> .�) D�. $.'�# $.&/& )�E.

�% >�) .�' >�= $.0%# $.0&1 )�D-

�����
=

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� D�) .�= D�> (�>D( '�>'> )�E.
% D�. -�= >�D (�))( (�D(D )�E-
# >�> &)�' .�= &�>>D (�(&. )�E-
- .�D &&�( -�& &�D=' &�--' )�ED
' &(�( &=�. &(�= &�E)- &�>== )�=>

�% &E�D &.�) &E�D &�E>& &�D>> )�'>



(E

������/

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� '�& E�) =�) &�DED (�(=( )�E>
% '�E E�E =�E &�&.& &�ED& )�D&
# '�- D�) =�- &�)(- &�')E )�DE
- =�' D�= E�' $.&## &�&E- )�D)
' D�( >�= D�E $.01� $.&�% )�D&

�% >�- .�E >�- $.0-� $.'-# )�E-

�����
D

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�) '�( &�- &�)'> &�).> )�=(
% )�) =�- '�& &�)=D &�)-) )�=D
# )�) D�& =�& &�)E= &�&)D )�E'
- )�& >�& =�- &�)== &�)>= )�D=
' )�E &)�& >�E &�)(( &�)'. )�>)

�% )�= &&�- &)�) &�)&= &�)=& )�>D

�����
>

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�( '�& &�- &�)') &�)D= )�=-
% )�' =�- '�) &�)'( &�)ED )�E&
# )�E D�) =�& &�)'' &�).= )�E&
- )�> D�- =�> &�))- &�)'D )�D)
' &�. -�> >�& $.&'% $.&0- )�D-

�% (�E &&�' -�) $.&1/ $.&#' )�>=

�����
.

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�' '�) &�- $.&&& &�)(. )�E(
% )�> =�D '�) $.&0- &�)(D )�E)
# &�& E�E =�& $.&/- &�)>' )�=.
- &�E D�' =�. $.&%$ &�)E( )�ED
' '�D .�> D�E $.''/ $.&�% )�D.

�% E�( &)�& .�' $.''/ $.'&1 )�D>



(D

�����
-

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�& '�& &�- &�)'( &�)D- )�E(
% )�' =�- '�) &�)'= &�)D) )�E)
# )�E D�) =�& &�)'D &�).- )�=.
- )�> D�- =�> &�)&' &�)'= )�D(
' &�. -�> >�& $.&'1 $.&0- )�D-

�% (�E &&�= -�& $.&0$ $.&-' )�>'

�������$

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�' '�) &�- &�))& &�)'. )�E&
% )�> =�D '�) $.&00 &�)=& )�=-
# &�& E�D =�& $.&1$ &�).& )�=.
- &�D D�' =�. $.&%1 &�)E> )�E.
' '�. .�> D�D $.'&- $.&%$ )�DE

�% E�E &)�' .�E $.&$# $.&�' )�D-

�����
&&

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�' '�& &�- &�)'( &�).E )�=>
% /)�E E�) '�' &�)D> &�&=( )�=-
# /)�. D�E =�E &�&&= &�&.' )�=-
- /&�( .�) E�. &�&D> &�(D. )�ED
' /'�) &=�( &)�' &�==- &�='- )�D=

�% /D�- ((�> &=�' &�-.& &�E=) )�>D

�����
&(

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�' '�) &�. $.&&' $.&&- )�D(
% )�> =�. '�) &�)(& &�)=' )�D.
# &�) D�( =�( &�)D' &�)-. )�D(
- &�' >�D E�= &�&)- &�&>- )�E.
' (�' &(�> &)�) &�(-D &�=)D )�=>

�% &�. &>�- &'�> &�ED' &�=>E )�E&



(>

�����
&'

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�D (�- &�- $.&1# &�)E. )�D'
% &�) =�E '�' $.&/' &�&=( )�D'
# &�= E�D =�= $.&1& &�&DE )�D&
- &�D D�> E�' $.&0/ &�&E. )�D)
' (�( &)�= >�D &�)DD &�)>& )�D=

�% (�) &(�- -�E &�&(> &�)&D )�DD

�����
&=

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�= '�& &�. &�)). $.&&' )�D=
% )�- =�- '�& &�)=& &�)D> )�DD
# &�= D�' =�' &�)-( &�&'= )�D'
- &�. >�. E�D &�&=' &�(&- )�ED
' '�D &'�( &)�D &�'=> &�=.E )�=&

�% '�- &.�) &=�= &�E>= &�E== )�=)

�����
&E

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�> '�) &�- $.&0# &�)DE )�D=
% &�( =�E '�' $.&1& &�&E( )�D&
# &�> E�> =�E $.&0& &�&.( )�D(
- (�& D�> E�= $.&'� &�&.& )�D)
' '�( &)�E .�) &�)>> &�&(> )�E-

�% '�E &'�& &)�' &�&=( &�&&) )�D=

�����
&D

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�& '�( (�) &�)=& &�).' )�E&
% /)�& E�& '�' &�).D &�&'. )�='
# /)�) D�= =�= &�&)' &�&&) )�=>
- )�) >�= E�( &�).E &�&') )�D)
' )�D &)�> >�- &�).- &�&)& )�>)

�% )�D &(�> &)�& &�&)D &�).E )�>=



(.

�����
&>

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�& '�& (�) &�)(D &�)-) )�=-
% )�= =�- '�& &�)ED &�).D )�ED
# )�D D�( =�' &�)D' &�&(> )�ED
- )�- >�& E�) &�)'. &�)-' )�E.
' (�D &)�= .�) &�)D& &�&&= )�E.

�% =�) &(�E &)�= &�)-( &�&&- )�=-

�����
&.

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�' '�& (�) &�)&D &�).> )�ED
% )�> =�. '�( &�)(> &�)-E )�E&
# &�& E�- =�= &�)(& &�&DE )�=.
- &�> D�> E�& $.&0' &�&&E )�E.
' =�' -�. >�E &�))D &�)E) )�D.

�% D�E &&�- -�. &�)=' &�)=- )�E>

�����
&-

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�( '�& (�) &�)(D &�)-' )�=-
% )�= E�) '�& &�)E> &�).. )�E=
# )�> D�( =�' &�)DE &�&(' )�E=
- &�) >�& E�) &�)=( &�).( )�D(
' (�. &)�= >�- &�)D& &�&)D )�E-

�% =�' &(�E &)�= &�)-= &�&&= )�=-

�����
()

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�' '�& (�) &�)&D &�)-E )�E=
% )�> =�. '�( &�)(D &�&)D )�E.
# &�' E�- =�= &�)(= &�&D( )�=-
- &�. D�> E�& $.&'- &�&(( )�E=
' =�> -�- >�= &�)&= &�)'E )�D.

�% >�& &(�( -�. &�)D> &�)EE )�E-



(-

������
(&




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






&%D-=







-%&&(







>%.&'







'%))&







=%'=)







)%E-





(






&%DDD







-%>D=







.%'D(







(%).=







(%.-.







)%D)





'






&%D'E





&)%=&D







.%-)(







&%>-'







(%'EE







)%E.





=






&%D'=





&&%)E.







-%=D'







&%D()







(%)DE







)%ED





.






&%E.D





&'%'(E





&&%=D-







&%'D(







&%D)>







)%E.




&(





&%)('





&=%-).





&(%-))







&%')&







&%'.E







)%>>

�����
((




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






'%(>>







.%-==







>%>))







(%-=D







=%(>>







)%E>





(






'%')'







-%D=)







.%'E.







(%)E>







(%.-D







)%E-





'






'%'&'





&)%'((







-%)&&







&%>>>







(%'.=







)%E>





=






'%'E(





&)%->.







-%D-(







&%D).







(%&&E







)%ED





.






'%=)'





&'%('-





&(%&)=







&%'E'







&%D-D







)%E>




&(





'%)&D





&=%E==





&'%E(>







&%(D-







&%=E(







)%.)

�����
('

,�




��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






=%(D)







D%.-=







E%=)-







(%(>&







'%))=







)%E.





(






=%D(>







>%'.E







E%-&>







&%E>D







(%)E)







)%D=





'






=%-..







>%.>&







D%=))







&%'EE







&%D-'







)%D(





=






E%'>.







.%'=E







D%.>(







&%(('







&%E))







)%E-





.






>%)=&







-%-EE







.%E-E







&%)&>







&%()E







)%D(




&(





.%E=&





&&%)(>







-%.'=







)%-D(







&%)ED







)%D=

�����
(=




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&





/)%E)>







D%>'.







E%DE.







(%(()







'%&=(







)%=.





(





/)%D-)







>%=(-







D%')-







&%E.E







(%&.D







)%EE





'





/)%..'







.%)-.







D%-')







&%'-=







&%.''







)%D&





=





/&%)=>







.%>&E







>%=-=







&%(>>







&%D'D







)%D(





.





/&%.E=





&)%.(D







-%(D'







&%&)D







&%(-.







)%>)




&(




/'%''-





&(%E'(





&)%=E=







&%)-'







&%&((







)%-)



')

�����
(E




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






&%&.D







=%'()







'%'=>







&%=('







&%.E-







)%E&





(






&%(D>







=%>(-







'%>==







&%))-







&%(-.







)%E-





'






&%''.







E%&).







=%&&D







$ '0&







&%).-







)%E-





=






&%=(>







E%=)&







=%=)'







$ 0&���������$ &1�







)%D)





.






&%D-D







E%.')







=%->D







$ /&1��������$ 1&0







)%D-




&(





&%==E







E%.E=







=%.((







$ /����������$ /�'







)%.D

�����
(D




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%).E







'%)E(







&%.&-







$ &&'







&%)D)







)%='





(






)%()'







=%>)D







(%-(=







$ &&#







&%)>D







)%=.





'






)%'=-







E%.D-







'%.EE







$ &&%







&%)E&







)%E'





=






)%E(&







D%-)D







=%D.'







$ &'0







&%)')







)%D=





.






&%''&







-%.')







>%('-







$ &/#







&%))(







)%>(




&(





&%=--





&&%'E-







-%==(







$ &�#







&%)'>







)%>>

�����
(>




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%(>E







'%)(D







&%>D&







$ &&$







&%)(D







)%E=





(






)%ED(







=%D'.







(%.&D







$ &0'







&%)'>







)%D'





'






)%.D=







E%>D>







'%>.(







$ &0/







&%)'&







)%E.





=






&%&>>







D%>')







=%E.E







$ &1%







&%)).







)%D)





.






(%>D-







-%D)=







D%-')







$ &#���������$ &/&







)%>)




&(





'%.E)





&&%)(>







.%>=E







$ ''0��������$ &1$







)%>=

�����
(.

,�




��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%=EE







(%-=(







&%>>-







$ &1%







&%)'>







)%E>





(






)%-E>







=%'D=







(%>ED







$ &%���������� $�/







)%EE





'






&%=-(







E%'(-







'%D-&







$ &$�







&%))>







)%=>





=






(%)E.







D%&('







=%=>&







$ '01��������$ &'#







)%=>





.






=%D.(







.%..D







D%E)(







$ '1%��������$ &$$







)%D=




&(





D%DE&





&)%=(E







.%('-







$ '#'��������$ &$/







)%>&



'&

�����
(-




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%&>>







(%-D>







&%.'&







$ &0$







&%)D>







)%E-





(






)%'>'







=%'E'







(%-((







$ &�'







&%)>D







)%D&





'






)%E>.







E%=)-







'%-.(







$ &�/







&%).D







)%E-





=






)%>-E







D%'E>







=%.&D







$ &$&







&%)E-







)%D(





.






(%)&=







-%E-)







>%(&&







$ &#$��������$ &&'







)%DD




&(





(%.&'





&&%).D







.%D&)







$ '&���������$ &-1







)%D=

�����
')




,�





��









!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%'D)







(%...







&%.E)







$ &--







&%)>.







)%E.





(






)%>D(







=%)D-







(%>()







$ '/'







&%))&







)%E-





'






&%&.-







=%-(=







'%E>)







$ '##��������$ &0-







)%E.





=






&%D'>







E%DEE







=%'-D







$ '$&��������$ &10







)%EE





.






'%>E'







.%ED&







D%>..







$ '#$��������$ &-$







)%E>




&(





E%(=-







-%..E







>%-.E







$ 0&/��������$ '00







)%DD



'(

������# �!����"��	�����������������	����������
����������&&#"%$$$

�����
&

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� E�E >�' D�) (�>(= (�>== )�=.
% E�D >�> D�& &�-(- (�&&= )�E>
# E�D >�D D�& &�D>' &�>(( )�E-
- E�E >�E E�- &�==E &�='- )�E.
' E�) D�. E�( &�)DD $.&#0 )�E-

�% E�) E�. E�& $.'1� $.'-% )�>(

�����
(

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� >�. -�) >�- '�'=. '�D') )�EE
% .�& -�E .�( (�'.D (�.(. )�E>
# .�& -�= .�( (�).' (�'== )�ED
- .�( -�= .�' &�.&> (�))( )�=(
' .�D -�> .�D &�E'E &�EE> )�=&

�% -�E &)�( -�E &�E&E &�E.( )�D>

�����
'

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� D�' >�) D�' (�D)) (�-&) )�E(
% D�> >�= D�> &�.D- (�'(' )�E>
# >�& >�. >�& &�>&E (�)(' )�E-
- >�E .�( >�E &�E>( &�.&E )�=D
' -�& -�D -�& &�E&- &�D=' )�=&

�% &)�& &)�D &)�& &�E.' &�D>- )�D>

�����
=

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� E�& >�> E�- (�.D= (�>&> )�=.
% E�& >�- D�) &�--- (�)D& )�E)
# =�- >�D E�. &�D>. &�DE( )�E-
- =�> >�' E�D &�'-. &�'E. )�D(
' =�& D�' =�- $.&&$ $.''$ )�E-

�% =�& E�& =�& $.01� $.1&$ )�>.



''

�����
E

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� =�- E�> E�) (�&)D (�')E )�E(
% E�' D�) E�' &�E&' &�.'( )�E=
# E�E D�' E�D &�'.& &�E.. )�D'
- E�. D�E E�- &�(D) &�=&> )�E=
' >�) >�D >�) &�()D &�(>( )�EE

�% >�. .�' >�. &�('. &�(-- )�D>

�����
D

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�> '�) (�E &�)-. &�&=' )�=E
% /&�E =�D '�E &�&E) &�&-( )�=D
# /(�' E�> =�' &�(=& &�()- )�==
- /'�& D�- E�) &�'&- &�&-> )�E.
' /D�& -�> >�E &�E)' &�'&- )�E-

�% /&)�= &'�= &&�) &�-'D &�>=) )�''

�����
>

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�D (�. (�' &�)&= &�)EE )�EE
% /&�' =�' '�= &�)>' &�&=D )�=D
# /(�& E�= =�' &�&>) &�&-> )�=.
- /(�. D�= =�. &�((' &�&DD )�D(
' /E�& .�> D�- &�'=> &�((( )�E-

�% /.�D &&�- -�. &�>&- &�EE( )�''

�����
.

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�( (�D (�& $.&10 $.&11 )�DD
% /)�' '�. '�) $.&1& &�)(( )�E)
# /)�E =�D '�- &�)() &�&)) )�==
- /)�> E�= =�= &�)'& &�)E. )�D-
' /)�D E�& =�( $.'�# $.01& )�.(

�% /(�' >�& D�& &�)E' &�)(( )�ED



'=

�����
-

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�E (�. (�' &�)&> &�)E- )�EE
% /&�' =�' '�= &�)>> &�&=. )�=D
# /(�) E�= =�' &�&>( &�()E )�==
- /(�> D�= =�. &�((' &�&D( )�DE
' /E�) .�D D�- &�''E &�(&= )�E-

�% /.�E &&�> -�> &�>)( &�E'> )�''

�����
&)

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�( (�D (�& $.&'0 $.&0' )�D(
% /)�( '�- '�) $.&'- &�)=( )�E)
# /)�= =�> '�- &�)=) &�&&' )�=.
- /)�D E�= =�= &�)=> &�)D. )�DE
' /)�( E�) =�& $.0'& $.0-% )�>>

�% /&�. D�D E�. $.&'& $.&1# )�D>

�����
&&

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�- (�. (�' &�)=D &�)DE )�=.
% /&�> =�( '�( &�)E. &�&)& )�=D
# /(�D E�& '�> &�&&- &�)=D )�=.
- /'�> D�( =�D &�&-= &�&&> )�E.
' />�& -�E >�E &�E)D &�'E( )�E-

�% /&&�> &=�( &&�> (�&(' &�-E= )�''

�����
&(

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�& (�> (�& $.&&1 $.&0& )�E-
% /)�& =�) '�) $.&&1 &�)=& )�D=
# /)�( =�> '�E &�)'( $.&&/ )�D'
- /)�= E�D =�( &�)>= &�)() )�DE
' /)�. .�( >�= &�')= &�''D )�(>

�% /(�E &)�& -�E &�E). &�E>. )�&>



'E

�����
&'

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� &�) (�> (�& $.&'1 $.&1- )�DD
% &�. '�. '�( $.&/' &�)-D )�D&
# (�= =�= '�> $.&1& &�)DD )�ED
- (�- E�) =�( $.&10 &�)&- )�E.
' =�- D�> E�E &�)D& &�))E )�E)

�% E�. >�- D�> &�&.& &�&)> )�D>

�����
&=

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� )�& (�> (�& &�))D $.&1& )�DD
% )�( =�) '�& &�)&. &�)>) )�D&
# )�( =�- '�. &�)>D &�)>( )�D>
- )�( E�- =�D &�&=( &�&&> )�E.
' )�D -�( .�= &�=D' &�E&> )�'(

�% /)�= &&�D &)�D &�>(E &�>D> )�((

�����
&E

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� &�) (�> (�& $.&'1 $.&1& )�DD
% &�. '�. '�( $.&1$ &�)-= )�D&
# (�E =�= '�. $.&0# &�)>& )�ED
- '�) E�& =�' $.&00 &�)'E )�E=
' E�& >�) E�> &�)-- &�)'- )�E)

�% D�' .�= >�& &�(E- &�&.= )�D>

�����
&D

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�> '�) (�= &�&)D &�&&& )�EE
% /&�' =�E '�E &�&== &�&-. )�='
# /(�& E�E =�& &�(&' &�&>> )�==
- /'�& D�. E�& &�'&( &�(=( )�E.
' /D�) -�= >�' &�=.. &�'(> )�E-

�% /&)�> &'�> &&�E (�)=( &�-&( )�''



'D

�����
&>

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�E (�> (�( &�)&& &�)(& )�E-
% /&�& =�( '�' &�)E) &�&(& )�E=
# /&�. E�& =�& &�&') &�&D> )�=.
- /(�D D�( =�. &�&-> &�&E> )�E.
' /=�E .�( D�D &�(-& &�&.- )�EE

�% /.�) &&�. &)�( &�>E. &�D-= )�''

�����
&.

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�' (�> (�( &�)&) &�)(. )�D-
% /)�= '�- '�& $.&'0 &�)D( )�E=
# /)�> =�> =�) &�)(E &�&'E )�=.
- /)�- E�E =�E &�)D= &�)-- )�D-
' /)�> E�( =�= $.'%0 $.'$/ )�-&

�% /(�= >�D D�= &�&(D &�)D= )�E)

�����
&-

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�E (�> (�( &�)&. &�)'' )�D(
% /&�) =�( '�' &�)D) &�&(- )�E=
# /&�> E�& =�( &�&=& &�&-= )�==
- /(�= D�( =�> &�&-. &�&=> )�D(
' /=�( >�- D�= &�(E& &�&DD )�EE

�% />�> &&�' -�. &�D-& &�D'= )�''

�����
()

() �* +�!* ��* +������ +�����% ,��������
� /)�' (�. (�' &�)(' &�)=& )�D(
% /)�' =�) '�( &�))D &�)-) )�E>
# /)�E =�. =�& &�)E& &�&ED )�=.
- /)�> E�D =�> &�).' &�&') )�DE
' /)�( E�) =�( $.0'1 $.0/- )�-&

�% /&�D D�- E�- &�)'D $.&0& )�==



'>

������
(&

���()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






>%D)(







.%>'=







>%>-=







'%(=(







'%E-(







)%E(





(






>%-=D







-%&()







.%&('







(%(-.







(%.)(







)%E=





'






.%)ED







-%(E&







.%()-







(%)=)







(%''E







)%E(





=






.%&(D







-%'(D







.%(E(







&%>->







&%-->







)%=(





.






.%>'.







-%-.&







.%>=-







&%E>E







&%E.=







)%=&




&(





-%E&E





&)%='&







-%E&E







&%EED







&%E.=







)%D>

�����
((




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






-%DD'






&)%D'.








-%DD'







'%-=-







=%=E=







)%E(





(




&)%)E>






&&%&&=






&)%)E>







(%.))







'%=D-







)%E=





'




&)%&..






&&%('-






&)%&..







(%=>.







(%.-.







)%E(





=




&)%(>E






&&%(.(






&)%(>E







(%&>=







(%=.D







)%=(





.




&&%(=)






&(%('.






&&%(=)







&%-'&







(%)'D







)%=&




&(



&(%>>>






&'%=-(






&(%>>>







(%)&(







(%&(>







)%D>

�����
('

()������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






.%ED(








-%>(D







.%ED(







'%D&&







'%-=D







)%E(





(






-%)-&






&)%((D







-%)-&







(%E>D







'%&'D







)%E=





'






-%=-&






&)%D'.







-%=-&







(%'=E







(%D--







)%E(





=






-%-&D






&&%)D=







-%-&D







(%&'(







(%'--







)%=(





.




&&%-.D






&(%-D.





&&%-.D







(%)=D







(%&>&







)%=&




&(



&'%==(






&=%='>





&'%==(







(%&E'







(%('.







)%D>

�����
(=

���()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






=%E(&







D%->'







E%E.E







(%E..







(%E>=







)%=&





(






=%E''







>%&'D







E%D>.







&%>-.







&%-E-







)%E)





'






=%'==







D%.E'







E%E'>







&%E&&







&%E>E







)%D'





=






=%).D







D%'DE







E%(.-







&%((D







&%(.)







)%E=





.






'%EE&







E%'-(







=%'-=







$ '/�







$ 0&1







)%E-




&(





'%>D)







=%E-E







'%>D)







$ 1'/��������$ 1%1







)%.'



'.

�����
(E




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






=%=D.







E%'-)







=%D==







(%))&







(%&=)







)%=.





(






=%>'(







E%>)D







=%-&'







&%='.







&%D-E







)%E>





'






=%.--







E%.>'







E%).&







&%(-E







&%==E







)%D'





=






E%)DD







D%)=>







E%(&E







&%&DE







&%(D(







)%E=





.






D%)()







>%&)(







D%)()







&%&(&







&%)-)







)%E)




&(





D%D((







>%D&&







D%D((







&%&'E







&%&)(







)%D>

�����
(D




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&





/)%='=







(%>D.







(%(=(







&%)(.







&%)''







)%=.





(





/)%.(=







=%)>)







'%&'=







&%)(E







&%).&







)%=D





'





/&%'>(







=%>='







'%D>=







&%)=D







&%)=E







)%=.





=





/&%--&







E%ED-







=%)>D







&%)>'







$ &'1







)%E.





.





/'%-).







>%E)D







E%D>(







&%&.=







&%)(>







)%E-




&(




/>%&)=







-%.(=







.%''&







&%=DE







&%'.>







)%''

�����
(>




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&





/)%(.>







(%E(.







(%)(>







$ &#&��������$ &#/







)%DD





(





/)%EED







'%>=)







(%.->







$ &-%��������$ &&&







)%D=





'





/&%))&







=%'>D







'%E>E







$ &1/







&%)&>







)%E-





=





/&%E&&







E%))>







'%->-







$ &1/��������$ &1#







)%DE





.





/(%>=D







D%E&)







E%&'D







&%)(>





��$ &#$��������)%E-




&(




/E%)D&







.%'))







>%'=)







&%('.







&%(((







)%''

�����
(.

()������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%)>=







(%=>(







(%)EE







$ &�'��������$ &-0







)%D-





(






)%(.&







'%'=(







(%E.&







$ '-%��������$ '&$







)%D&





'






)%'.-







'%>D)







'%)>(







$ '%&��������$ '0-







)%==





=






)%E)&







=%(>E







'%=E(







$ '%-��������$ '#/







)%E)





.






&%.==







=%(>)







'%D&.







$ 10-��������$ 1//







)%D=




&(





&%>.)







E%E(D







=%=')







$ '%-��������$ 0#0







)%D>



'-

�����
(-




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&





/)%&.)







(%E=.







(%))E







$ &-1��������$ &%-







)%DD





(





/)%''>







'%D()







(%.=E







$ &�%��������$ &'�







)%D.





'





/)%DD.







=%&>.







'%E=(







$ &%�







&%))>







)%E-





=





/&%)E.







=%--=







=%((&







$ &1%







&%)(&







)%DE





.





/&%>'(







>%E>&







D%)=)







&%&-E







&%)-=







)%D.




&(




/(%'-=







-%&&=







>%>D=







&%'E-







&%(-(







)%''

�����
')




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%&DD







(%E(=







(%&)D







$ &#0��������$ &0�







)%D-





(






)%=D>







'%(=)







(%==-







$ '�1��������$ '-/







)%>&





'






)%DDE







'%EDD







(%>>>







$ 0'1��������$ 0&$







)%D'





=






)%.D.







=%(>(







'%EEE







$ '%#��������$ '1$







)%D(





.






(%E>D







D%&&E







E%'-=







$ &1/







$ &00







)%E)




&(





'%-))







.%=&'







D%-(E







&%(EE







&%&E'







)%ED



=)

������- �2�+3-4�����	����������
����������&'$"%$$$

�����
&




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






/)%)(D







'%E.>







(%E(=









&%&.(







&%=)(







)%=D





(







)%)((







E%>=-







=%)&'









&%((>







&%'-&







)%E)





'







)%)E(







>%==(







E%&>'









&%(.&







&%'D-







)%=.





=







)%))D







-%D(&







D%=.(









&%=&)







&%=&E







)%E=





.






/&%&D>





('%(&=







(%=(&









(%'>(







&%>=&







)%E=




&(





/E%-=>





EE%E'=






(&%(-)








=%.=D







(%(.D







)%=-

�����
(




()�������*����������+�!*���������*���������+�������������+�����%�����,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&





/)%)D&








'%.(=








(%>=&







&%(D)







&%E((






)%E(






(






)%)..








E%-)(








=%&&>







&%(D)







&%=(>






)%=.






'






)%&-E








>%>('








E%''.







&%'(-







&%=&(






)%='






=






)%=-&






&)%&-&








D%>&(







&%=-'







&%=DE






)%=-






.





/)%(D=






('%=''






&'%>&D







(%'-E







&%-((






)%E'




&(





/E%>>=






E(%(D'






(&%>ED







=%ED)








(%''D





)%=-

�����
'

()����������*��������+�!*������������*��������+�������������+�����%�����,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&






)%(&>








'%>D>








(%>)'








&%(=&







&%E)&







)%ED





(






)%=D.








E%D.=








=%&(&








&%(&'







&%=(.







)%EE





'






)%DD=








D%.D)








E%(('








&%&.&







&%'.(







)%E>





=






&%=&.








.%&'(








D%')D








&%&-&







&%'>D







)%E-





.






&%'->






&'%>()







&&%)=E







&%=)(







&%E=.







)%D&




&(






)%D--






((%.&=






&>%-.=







&%--&







&%-'&







)%=-

�����
=




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&





/)%&&)








=%)(&








(%.-)








&%'(E







&%D)E







)%=>





(





/)%)')








D%('>








=%'->








&%''&







&%E('







)%=.





'






)%)D&








.%'EE








E%D=D








&%='.







&%=-=







)%='





=






)%D&>






&&%).E








>%()E








&%D(=







&%E>(







)%=-





.






)%.'.






(E%-'E






&E%&DE








(%DE)







(%&(E







)%=E




&(




/=%&)-






E.%')'






(=%>>-








E%).>







(%DD)







)%=D



=&

�����
E

���()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&






)%(=)








'%--(








(%.'-





&%'&E







&%E>>







)%E=






(






)%'D-








E%.=&








=%(&=





&%(=>







&%=D)







)%E&






'






)%=&=








D%-'E








E%&=.





&%&-=







&%'D(







)%E-






=






&%&-'








>%.>'








E%-(D





&%&E'







&%(-'







)%E-






.






(%)=-






&(%'('








-%&D>





&%(E-







&%(.E







)%D-




&(






(%->-






((%&((






&D%=)(





&%-')







&%>D&







)%=>

�����
D

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&





/)%)(D







'%>'&







(%E.=







&%((-






&%='E







)%=>






(






)%)'(







E%>&E







'%>>D







&%(()






&%').







)%=-






'






)%)D(







>%)&'







=%>-E







&%()>






&%(D-







)%E=






=






)%'.D







.%(=&







E%DE(







&%()>






&%('=







)%D)






.






&%(E'






&&%D&&







.%'-.






&%&.>






&%&>>







)%E-




&(






&%'=)






&'%&)=





&)%((>






&%&='






&%)-.







)%D>

�����
>

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%)E=








'%.'E







(%.)D





&%(D'







&%EE.







)%=-




(






)%(&)








E%>D>







'%.>(





&%('&







&%'=(







)%=E




'






)%'E&








D%-'(







=%.='





&%&-'







&%(.&







)%=.




=






)%.=)








.%)D=







E%DD.





&%&.(







&%('>







)%EE




.






&%---






&&%)=D







.%(DE





&%&(-







&%&E.







)%E.


&(






(%&-&






&(%D&'





&)%)'&





&%&)&







&%)>>







)%DD

�����
.

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////





&





)%&(=







'%-&)







(%.-E







&%(..







&%D).







)%=D





(





)%''-







E%-((







=%)(E







&%(D=







&%'-E







)%=-





'





)%E)>







>%&.>







=%-.)







&%('>







&%'&.







)%E(





=





&%)&>







.%)D=







E%>-(







&%&.&







&%(D=







)%EE





.





&%D'&





&&%)-D







.%('.







&%&'=







&%&E=







)%>)



&(





)%>(.





&'%.(-






&)%)-&






&%()>







&%).'







)%D-



=(

�����
-

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%)=&







'%->E






(%-'-







&%')-







&%D'(







)%E(




(






)%(=E







E%---






=%)D-







&%(.)







&%=&)







)%=.




'






)%=E=







>%=>.






E%'))







&%(.>







&%=)(







)%E&




=






)%->E







.%.(E






D%(()







&%(-'







&%'E>







)%E-




.






&%E=(





&'%='>






-%>=.







&%'>'







&%'DD







)%E=


&(






&%''E





&D%>DD




&(%==E







&%=D'







&%''D







)%D'

�����
&)

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%&&-







=%)')






'%)'E







&%'(.







&%D.D








)%=.




(






)%').







D%)D&






=%&.E







&%(-'







&%=E)








)%=.




'






)%'-)







>%E(>






E%(=)







&%(-D







&%'.D








)%E'




=






)%..(







.%E>D






D%&>)







&%(E>







&%'=>








)%EE




.






)%-DE





&'%D(E






-%>=&







&%'-(







&%'DE








)%D(


&(






)%>'>





&-%-.E




&'%=&D







&%>==







&%==)








)%E-

�����
&&




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&





/)%).>








'%=.E








(%=((





&%&=.







&%'=E







)%ED






(





/)%&E(








E%=DE








'%.(&





&%&DD







&%'(=







)%E&






'





/)%(D.








>%)'(








E%&'&





&%(&)







&%'E.







)%E(






=





/)%'E>








.%>.-








D%E))





&%(..







&%=&-







)%EE






.





/&%'->






&D%(E.






&&%ED(





&%DD&







&%D()







)%E-




&(





/=%')&






(D%&>)






&D%'&&





(%(.=







&%>E&







)%D'

�����
&(




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&






)%&D.







'%D-'







(%E-D







&%(&>







&%==(







)%E-






(






)%'=D







E%-D-







=%&='







&%(>=







&%='D







)%EE






'






)%='>







>%D==







E%E)E







&%'&D







&%=ED







)%E=






=






)%E(&







-%'-'







D%-==







&%'>D







&%E&E







)%E&






.






)%D>E






&D%&-'






&(%D='





&%DEE







&%>>(







)%'-




&(





/)%&D.






((%&'D






&>%(-)





&%-'(







&%.ED







)%=>



='

�����
&'

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&





)%.E&







'%D'E








(%D(-







&%&-.







&%=D)







)%E.






(





&%.E.







E%D->








=%'=.







&%(&D







&%E)>







)%E-






'





(%.-D







>%&&>








E%E(&







&%((E







&%=D&







)%E>






=





'%->>







.%=.(








D%>(.







&%(='







&%=D.







)%E'






.





>%)&'






&=%-D>






&'%)(E






&%E')







&%.(E







)%'D




&(





.%=&'






('%(..






&-%=>>







(%)'(







(%)-&






)%'D

�����
&=




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&





/)%'=-








'%..=







(%>-E







&%(>-







&%EE(







)%E=






(





/)%.D.








D%&&'







=%E)(







&%')=







&%ED)







)%ED






'





/&%=&&








>%D-&







E%-EE







&%'(=







&%E>D







)%E(






=





/&%-)=








-%=&D







>%')&







&%'.)







&%E-'







)%D=






.





/'%=E)






&>%>>.






&=%>&D






&%.&>








(%)D(






)%E=




&(





/D%-'-






('%E==






()%&'-







(%)E=







(%&D(






)%D&

�����
&E




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////






&






)%E)>







'%-D(









(%>.(







&%')E







&%E=E







)%D=






(






)%.('







D%)()









=%=&=







&%(.E







&%E')







)%E-






'






&%).-







>%()'









E%E(&







&%(=)







&%=D&







)%D(






=






&%E')







>%=&=









E%D==







&%).D







&%('(







)%D.






.






&%.'&






&(%-->






&)%=>'







&%'(.







&%=D.







)%D(




&(





/)%&'-






()%-->






&D%=(&







&%.'(







&%>D'







)%D)

�����
&D

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





/)%((&







'%D)(






(%''>







&%&.D







&%(-.









)%=.




(





/)%'>=







E%EE-






'%D&=







&%&.D







&%(E(









)%E'




'





/)%='>







D%.>=






=%DE'







&%&.'







&%('&









)%E&




=





/)%(>(







.%('-






E%>)&







&%()>







&%(==









)%D(




.






)%E.D






&&%-E'





.%DD.







&%(((







&%(&E









)%DE


&(






)%>-&






&=%)''



&)%.(&







&%((E







&%&D(









)%>'



==

�����
&>

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&





/)%&&)







'%>'-







(%D)-







&%('(







&%==-









)%=-



(





/)%&>>







E%.&.







'%-=&







&%(=(







&%'DD









)%E=



'





/)%('-







>%&(.







=%.D(







&%((>







&%(.D









)%E&



=






)%)(D







.%')D







E%>D>







&%(&>







&%(E-









)%E.



.






)%.'=





&&%.>(







.%.')







&%(&'







&%('>









)%D(

&(






&%('D





&=%)D(





&&%)='







&%((>







&%&.D









)%>=

�����
&.

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





/)%&&'






'%>)(







(%D.>







&%(&-







&%=-(









)%==




(





/)%(&D






E%>.>







'%.=D







&%('E







&%'''









)%EE




'





/)%'(.






>%&'=







=%.'(







&%((.







&%(>.









)%ED




=





/)%&'=






.%&-(







E%>='







&%())







&%(E'









)%E-




.





/)%)>E




&(%(D'







.%.(>







&%(E'







&%('>









)%D&


&(





/)%(==




&E%'(-





&&%(&>







&%''.







&%()=









)%D>

�����
&-

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&





/)%&E=







'%-(-







(%.D'







&%(-=







&%E-)









)%E&



(





/)%(='







D%))'







=%(EE







&%(.&







&%=>=









)%E)



'





/)%'=-







>%(E-







E%&(E







&%(=-







&%'ED









)%E=



=





/)%&DE







.%E.-







D%)&&







&%(E.







&%'&(









)%D)



.






)%DD(





&'%'(>







-%D&.







&%'D(







&%'=.









)%E>

&(






)%-)-





&D%''.





&&%-D&







&%=(D







&%(.=









)%D'

�����
()

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&





/)%&)E






'%-D.







(%.-D







&%')>







&%D).









)%=D



(





/)%&E.






D%)D>







=%()D







&%(-E







&%=E>









)%=.



'





/)%(=(






>%'='







E%&..







&%(D=







&%'>'









)%E'



=





/)%&&E






.%=(-







D%)''







&%('E







&%'&>









)%D(



.






)%((=




&'%>D>







-%.)>







&%=)>







&%'>=









)%E-

&(






)%&)D




&>%.(&






&(%.-D






&%EEE







&%'.=









)%D'



=E

������/ �2�+3-4�����	����������
����������&&#"%$$$

�����
&

���()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






/)%=-)






'%&=-







(%E'.







&%&D-







&%&>)







)%E(




(






/)%-)(






=%'&E







'%('>







&%).>







&%&&>







)%E>




'






/&%E''






=%-&(







'%E(-







&%).'







&%))=







)%E-




=






/(%E=(






D%)-=







=%(E-







&%&>=







&%)')







)%DE




.






/D%-..






-%.'(







>%'DE







&%EE(







&%''=







)%E-


&(




/&&%E)&




&=%&=)






&&%E-E







(%&)-






&%-')







)%''

�����
(

���()�������*����������+�!*���������*���������+�������������+�����%�����,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&








/)%'()






'%(-D







(%DD-







&%((=







&%(')









)%EE




(







/)%DDE







=%E=(







'%''-







&%&==







&%&E(









)%E=




'







/&%=()







E%)=>







'%>>-







&%&&'







&%)>E









)%ED




=







/(%>).







D%'E'







=%=((







&%((=







&%)>)









)%D-




.







/.%E'E





&&%ED(







.%.=D







&%.(=







&%D)(









)%E-


&(





/&=%E>>





&>%E>'





&=%E>>








(%D(&







(%=(>








)%''

�����
'

()����������*��������+�!*������������*��������+�������������+�����%�����,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%D==







'%&>=








(%E.D







&%&>.







&%&-(









)%EE




(






&%')>







=%'E-








'%ED(







&%)-.







&%((-









)%E=




'






&%D=E







=%D..








=%)E'







&%)'=







&%&E'









)%D'




=






&%D(&







E%(ED








=%==)







&%)&'







&%)>=









)%E=




.





/&%=&&






&)%(=)







>%.>.







&%D&D







&%=(>









)%EE


&(





/>%)>(






&>%=D&






&'%=>E







(%D)=







(%(='








)%''

�����
=




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





/)%'.E







'%='E







(%>='







&%(>E







&%(DE









)%E(




(





/)%.((







=%>DD







'%EE'







&%()&







&%((D









)%E=




'





/&%>&.







E%'&=







'%..'







&%&>(







&%&)=









)%E(




=





/'%&.>







D%EDD







=%>)'







&%(DE







&%&'.









)%D-




.





/-%D'D






&&%D(.







-%D-'






&%.'E







&%>EE









)%E-


&(




/&E%>)'





&>%.D(





&E%>)'






(%DD=







(%D&=









)%''



=D

�����
E




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





)%=((







'%(D&








(%DE=








&%(&&







&%((=









)%E-




(





)%>.D







=%'(.








'%=D.








&%)-)







&%&-D









)%E>




'





)%.)E







=%=>D








'%E.>








)%-.>







&%)()









)%>)




=





)%=>D







=%.)=








'%.-E








)%-(D







)%-=(









)%DE




.




/'%('-







.%.=(








E%-E&








&%'-E







&%)>.









)%>'


&(




/-%-E&





&E%..E






&)%'&D








(%'D-







&%>&>









)%E)

�����
D

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





/)%&-.






'%(>-







(%>>.







&%(&>







&%(.)









)%=E




(





/)%'D.






=%E&(







'%('>







&%&'>







&%&&>









)%E=




'





/)%>=)






=%.'=







'%D)&







&%)DD







&%)(=









)%ED




=





/&%'D=






E%.DE







=%(E&







&%&')







&%)(-









)%D(




.





/'%>>D






>%>=D







E%>>'







&%(((







&%)=E









)%E-


&(





/>%'-=






-%-&-







.%()-







&%=>-







&%'D>









)%''

�����
>

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&





/)%&&&






'%=&)







(%.D=







&%(DD







&%'()









)%=E



(





/)%(&)






=%DE)







'%=)>







&%&>(







&%&>E









)%'D



'





/)%E&'






=%.(=







'%D>&







&%)D=







&%)==









)%=.



=





/&%&(>






E%..'







=%'=)







&%&'=







&%)E)









)%DE



.





/'%E-.






>%.-&







E%.>-







&%(=E







&%)DE









)%E-

&(





/>%')&




&)%'-'







.%>&>







&%EE)







&%=E&









)%''

�����
.

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&






)%&D'






'%'D(







(%.'-







&%(=.







&%')-









)%'.



(






)%')E






=%E)&







'%'>E







&%&'=







&%&D=









)%=D



'






)%(D>






=%E&&







'%'=)







$ &&-







$ &/$����������)%E-



=





/)%)>(






E%)'-







'%=-(







$ &0���������$ '-/









)%DE



.





/(%E&&






D%>.(







=%..&







&%)>)







$ ''-









)%>'

&(





/D%)=D






-%.)E







>%DE)







&%=D(







&%(>=









)%==



=>

�����
-

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&





/)%('E







'%=D-







(%.D=







&%(..







&%'()









)%=.



(





/)%=>=







=%.(>







'%E)D







&%(&D







&%()-









)%='



'





/)%.>(







E%((.







'%.E=







&%&E'







&%)-D









)%==



=





/&%D)-







D%=(E







=%D)=







&%('.







&%&&=









)%E.



.





/=%>D&







-%(>)







D%.D'







&%=D'







&%(='









)%E-

&(





/.%-E(





&(%D)-





&)%'->







&%..&







&%>'&









)%''

�����
&)




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%)(E








'%=((







(%.DD







&%(>)







&%'(&









)%=E




(





/)%)=-








=%>'E







'%E>=







&%&-'







&%(''









)%='




'





/)%')=








E%&E)







'%>D&







&%&'E







&%)>)









)%E-




=





/)%..D








E%--=







=%((=







&%&EE







&%)((









)%DE




.





/=%'')








.%D(-







D%=.=







&%'D(







&%&>=









)%D.


&(





/.%'-&






&(%E&.







-%-&=







&%.D>







&%DE)









)%'-

�����
&&




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%)>=







'%&.&







(%ED(







&%&.&







&%&.&









)%EE




(






)%''-







=%D))







'%=&D







&%&E-







&%&>.









)%=D




'






)%'DE







E%&-E







'%-(>







&%&=E







&%&&>









)%=&




=





/)%&.)







D%((D







=%-.(







&%())







&%()E









)%'.




.





/'%ED)







.%-=D







>%'D-







&%=&(







&%''=









)%E)


&(





/.%.>)





&'%)()





&)%>&(







&%-=(







&%>.'









)%''

�����
&(




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






)%&>'








'%''E







(%>&)







&%('.








&%(=-









)%E(




(






)%=.=








=%...







'%D)&







&%('&








&%(=(









)%'-




'






)%=)'








E%'D.







=%&)&







&%&.'








&%&DD









)%=&




=





/)%(>'








D%=)(







E%&.D







&%('=








&%(EE









)%'E




.





/'%DE'








-%D.&







>%>'D







&%E(.








&%=)&









)%=&


&(





/.%>.=






&'%E-)






&&%&-(






(%)(>








&%.D'









)%''



=.

�����
&'

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&







&%'=&









'%=D)






(%.()








&%(.=







&%'))








)%E(



(








(%.-'








E%'.D






=%D>D








&%'E>







&%D&'








)%=D



'








'%..&








D%''-






E%D>D








&%'-.







&%D&=








)%ED



=








=%(==







>%'.E







D%'D(








&%=('







&%E'-








)%=D




.







'%E(E






&&%>D.





&)%ED>







&%.E>







&%-&=








)%'D


&(





/)%>'.







&.%)>'





&E%D&>







(%D-E








(%D))







)%(.

�����
&=




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&







/)%(&-







'%E)E







(%-)=







&%')&







&%''-









)%'.




(







/)%'(-







E%)DE







'%.>D







&%(>D







&%''>









)%='




'







/)%>E)







E%=&>







=%'=-







&%&-=







&%('>









)%''




=







/&%>(-







D%=)-







E%&D(







&%('E







&%(=-









)%=D




.







/E%=D)







.%..'







D%>''







&%=)(







&%(&-









)%D=


&(





/&)%&.'





&(%.=E





&)%''=







&%-&D







&%>()









)%''

�����
&E




()�������*����������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&






&%&'D








'%'>'







(%.'&







&%(E(







&%')E








)%E-




(






(%E&=








=%-(D







=%&..







&%(=&







&%==E








)%=D




'






'%=D(








E%E')







=%.-(







&%(&-







&%'-&








)%E(




=






'%.D.








E%-)&







E%)(.







&%&'>







&%(&>








)%E)




.






(%.>D








D%(>E







E%>D)







)%--)







&%)='








)%=E


&(





/&%E.-






&)%'((







>%..E







&%E'-







&%'&'








)%==

�����
&D

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&




/)%.'E







'%'&.







(%D'=







&%('(








&%(&=









)%=&




(




/&%D(-







E%))(







'%>.E







&%(D)








&%')D









)%E)




'




/(%'(=







E%>=E







=%'EE







&%(D>








&%('-









)%=&




=




/'%&-&







D%..)







E%(&.







&%'(D








&%(D(









)%E.




.




/E%E.>







-%D)(







>%E()







&%E&E








&%'D(









)%E-


&(




/-%E)(





&(%->&





&)%-')







&%-'=








&%.()









)%''



=-

�����
&>

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&





/)%>(D








'%=DD







(%>--







&%(.>







&%(-)









)%=&



(





/&%==E








E%(((







=%).'







&%'&D







&%=).









)%='



'





/(%&.E








E%..D







=%E-.







&%(-.







&%').









)%'>



=





/'%)>>








>%)&D







E%''>







&%'E(







&%(-&









)%E)



.





/E%D.=








-%.'(







>%D'E







&%EE(







&%'.'









)%E-

&(





/-%ED)






&'%E.=






&&%=E'






(%)(D







&%-)>









)%''

�����
&.

()���������*���������+�!*���������*��������+�������������+�����%������,��������
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////



&







/)%=&&







'%(&(







(%>()







&%&-(







&%(E=








)%'.



(







/&%))>







=%D)(







'%(&>







&%&E-







&%&&)








)%E=



'







/&%>-.







E%&&'







'%D-=







&%&(>







&%)E&








)%D'



=







/(%>=)







D%&D(







=%E>)







&%&.>







&%&)D








)%D-



.







/D%)>&







-%'=(







D%.DE







&%=>=







&%(='








)%D=

&(





/&)%(.E





&=%==&





&&%&.&







(%&E=







&%.D&








)%''

�����
&-

,�







��








!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





/)%-&E







'%ED(







(%-=&







&%'((







&%'ED









)%=&




(





/&%.((







E%)>.







=%&.D







&%(>-







&%===









)%'D




'





/(%D-D







E%'.(







=%'((







&%&.>







&%((-









)%E(




=





/'%E'.







D%''E







=%-=.







&%((&







&%&->









)%DE




.





/D%)'-







.%>-'







D%.==







&%'..







&%('-









)%E-


&(





/-%D(=





&(%(-&





&)%&>E







&%.''







&%D-=









)%''

�����
()

,�







��








!���






�2�







!����
&






!����
(





��������	
//////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////




&





/)%E-&






'%'>&







(%-)'







&%(E&







&%''.









)%'=




(





/&%'>&






=%D(.







'%=.)







&%&DD







&%()&









)%'D




'





/(%')=






=%.&>







'%DD=







&%)D(







&%)=(









)%E-




=





/'%((D






E%D-'







=%E).







&%)->







&%)-&









)%D-




.





/D%D(D






.%D-'







D%D(D







&%'>(







&%())









)%D.


&(



/&)%>)'




&'%ED)





&&%(E>







(%)((







&%.>=









)%'-


