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                                

     
                                  
                                
                                  

                            
                               
                            
                            

                              
                            
                        
                          
                      
                        
                           

                                 
                                 



 

                           
                            
                         
                          
                         
                      

                                

          
                                  
                                
                                 

                     
                       

                              
                                
                        
                           

                   
                         
                      
                      
                           

                                
                         
                      
                      
                           

                               
                         
                      
                      
                           

                          
                                 
                                 

                            
                         

                                

  

  



  

                                
                  
             
              
         
              
        

                                 
            
         
                      
                  

                         
                 
               
           

         
                           

                 
                        
                  
                  
                  
             

                   
              
               
                   
              
               





   

                   
              
               
          

        
                                 

          
                

                           



  

                     
                   
                 
               

                 
                  
                           
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





            
           
             
          
          

          
   

          
          
            

           
             
          

             
        

           
      

            
           
      

           
        
          
            
        

          
            
          

            
             

          
               
   





  

        
        
   





           
            
        
           

           
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             
           
          
          
         

          
              
              
           





   

            
           
           
          
             
            
            
            
             
          
  

            
              
          
             
         
             
             
           
           
          
       



 

         
            
          
           
           
             
             
           
             
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          
            
           
    

            
          
              
       

          
            
          
           
           
            
            
          
 

           
            
           
     

          
        
              



   

           
           
        
          
        
            
         

         
           
          
         
         
           
           
             
            
            
           
             
        
           
             
       

          
           
            
           
            
           
            
           
  

             
          
           
           
        
          
          
             
           
            



   

            
            
           
            
    

           
           
           
            
          
         
            
          
            
       

          
          
             
         
            
          
               
        
            
           
             
  

           
          
           
           
           
          
           
  

         
          
            
            
             
           
           



   

  
           

            
         
           
           
          
            
            
           
          

        
           
        
           
        
           
        
         
         
          
         
            
            
        
 

           
           
       
         
 

           
            
           
           
          
            
         

         
             
          
            



   

       
        

            
           
           
            
             
           
          
           
             


          
            
           
         
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           

          

            

             

              

         

          

          

             

           

           

            

            

         

            

          

        

          

             

             

            

    

            

          

         

           

     

  

           

            

        

                

         



      

             

            

       

 

        



 








            

            

           

           
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              

               
             
 



      

     

          

        

          

          

          

           

 

               

           

  

    
 

             

     

           

             

        

             

            

   

  

              

             

          
 
      

 


  

             

       

              
          

             


    



      

           

             

            

  

             

            

           

        

     




        

            

                  

 

 

                  
        

 

 

 
 


 

   

               

           



   
     

  

        
 

    

 

 

 



 














 



 






 

           

      

      



      

     
 








        

          

               



         

       

      

            

           

  




      

       

    

  



    

           

             

     

   



    

 


  

           







        

       

     




      

    




    




     

 
 





      

        

       

 
            

            

            

          

          

    

 





 


      


 

           

        

          

             

           

  





 


      


 

 

  

   

  


  
  

     
 

  
  

  

  



  

                

            

           

          
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 

           

     
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   
     

  

         

           

  

  



 

 

          

 

               

 

            

              

          

            

    

                

        

 

  

           

         

          

          

           
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  
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    

              

              

            

            

            

            

            

              
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             

              

          

     

     

 
       
       
       

       
        

       
       

        
       

        

        

        

        

        

        

        

        

        

     

          

           

            

              

            
     



      

             

         

            

           

           

    

 

  

           

             

      

            

             

              

          

           

            

     

            

          
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           

            

            



           

             

          

             

            

               



      

        

   

           

               

              

           

           

      

            

  


    

             

     

  



 

   


    







 


 




          

          

      

      



      

   

            

   

     

 
       
       
       
       

        
       
       

        
       

        

        

        

        

        

        

        

        

        

       

          

           

            

              

             

         

              
         
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            

           

           

    

 

  

             

     

             

             

           

             

  

        

            

            


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 

   

   
    

    
    

    
    
    
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       

           
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           

           

 

 

            

            

           

              

           

 

             

          

            

            

           

             

     

          

           

              

  

             

           

               

 



      

 

     

  
 

 

 
 


 

        

              

       
 

       

               


 

             

 
 



 
 

 


 

 



     

      

 



       
        

    
 

 





          

   







        
 

 

  


 



            

    
 



      

         

  





      

  

    

  

 



 





   









 








 





      



  



 












  


 



          

  

  

           

 

          

 






 






          

  

 







   






             

           

  

 

   







   

  

     


  

  

 

        



         

       

    

  









 






   











  

 

        

         

             

 



      

    











   




   

  


 
      

         

         

     

 








 










  

 

        

        

          



      

  

         

           

           

          
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       



      

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

x 104
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Interval
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x 104
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12
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x 104
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         

         

           

            

            

        

         

             

           

    



      

           
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

         

       



          

         

 

           

     

           

   

         

     

          

       

   

          

        



           

        

          

          

   

        

     



      

        

     

          

           

  

           

           

  

            

        

         

       

         

       

          

 



 

   


 

 

         

          

             

           

            

         
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           

        

          

         

          

             

           

            

           

   

        

             

         

         

        

           

        

           

            



          

          

          

             

           

            

          



      

   

           

            

        

              

            

     

  

           

            

        

               

         

           

             

           

 

        



 








            

            

           

           

         

          

        

                 

            
  



      

              

                

               

           

           



        

        

        

  



 












 


 




          

           

           

  


          

            

             

             

            
           

           

  

           

         

           

 

   

    

  

           

           

          

  

        

  



      

              

            

      

          

             

       

          

     

        

 

     

          

        

          

          

          

           

 

               

           

  

   







 
  

           

           






   







         
              

               
             
              
                
              
            
            
    

           
             



      

    

          

        

           

             

        

              

            

   

  

              

               

           
 
      

 


  

             

       

             

             

            

  

             

            

           

         
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            
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

    
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 
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      

       

     
 




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 

         

          

               



         

       

        

            

           
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


  






 

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      
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

 


 


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       

     

   
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



    




     

  

   




      

        

       

 
            

            

            

          

          

     

      

 

  

 

 
  

 





 

     


      

 

 
     

 

 

 

 

        



            

        

 

             
 

           

     
    

       



         

             

    

 


 
  

 



      

                

               

            

             



          

              

            

 
      

 

 
     

 

 

 

 

      

 

  

  


   




 

 

       


 

      

       


 

         

       

          

    







            

 

 








 

    

 

    

 
      

 

  
     

 

 



                

            



      

            

        

               

   
       

   
   

      
   



          

    

   
     

  

         

           

  

  



 

 

          

 

                

            

              

            

  

          

          

      

     

 

  

           

          

       

         

           
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           

       

 




 





 


 

 







 

 

 


 


 

             

   
     

  

  



 

 

                




 


     

 
       

   

 

   
     

 
      

   


 

      
 

            

 


    


      


 

       
 






 







   

             

             
            

             

           

              

           
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            
           

            

             

           

     

         

         


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   

           

              

         

         

     

 
       

        

        
       

        
       
       
       

        
       

        

        

        

        

        

        

        

        

        

       

          

          

           

          

              

             



      

           

         

 

             

          

           

              

    

     

 
       

        
       

        
       
       
       

        
       

        

        

        

        

        

        

        

        

        

       
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              

        

            

 

           

            

             

 

 

         

          

           

    



      

          

            

           



            

          

            

           

          

           

           



 

           

               

           

             

     

           

            

           

           

  

         

          

      

           

               

              

            



           

           



      

              
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  

 

     

  

  

  


  


  

  
  

  

  
  

  

 
  
  

   

    

  
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  
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 

           

   

         

           

    

          

           



           

       

         

     

          

        

            

         

         

 

          

 

          

   
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           

           



             

     

          

    

           

          



          

        

         

          





      

          

        



           

        

            

        

         

  

          

          

    

              

         

           

           



           

            

  

            

          



           

       

           

       



      

          

           

  

          

 

         

   

          

 
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           

            

           

           

            

           

          

            

     

           

          

            

         

             

            

         

             

           



     

          

           

           

           

          

         

         

          

             

    

           

          

           

          

           

         

            

          

             

           

             

         

              

             

            

             

              

        

           

        

            

            

             

             

               



     

            

         

           

           

          

          

                 

          

               

              

          

          

          

    

           

           

          

         

          

           

    

          

         

           

            

 

              

           

               

 

            

           

           

            

         



     

  

           

            

        

                

         

             

            

         

 

        



 








            

            

           

           

          

         

        

                 

             

          

               

                

              

          

   


  

         

            

         

           



     

        

  






   


 





 
 

 

          

           

           

            

           

             

              

         

               

           

          

            

         



           

         

            

          

      

           

           

           

     

            
   

  
     

  


 
 

  
   

     

        
    

 



 


 

           

  



     

          

  

      

   

   
  

        

             

              

           

           

           

         

        

  

                   

  
  


 

          

        

          

          

          

           

 

                

          



    
 

                
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          



     

               

         

 

   

             

             

             

              

           

            

            

             

            

            

           

           

          

           

   

            

              

            

            

             

         

             

           

            

               

              

  

           



     

           

  

    

 

   
        
        
        

         
         

        
         

         
        

         

         

         
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             

    

          

            

             

        



     

  

           

             


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    

          

           
                

           

           

            

          



            
  



     
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     

 

        

           

           

        
     

           

           

    
      

         

            

            

       

          

             

           

          

           

       



     

           

           

     

          

           

         

          

         

           

          

          

              

           

               

            

       



     

 

             

             

           

         

          

             

         

          

             

            

            

   

            

             

          

            

         

          

        

            

          

            

          

            

      

           

             

         



     

 

   

 

              

              

          
 
      

 


  

             

       

           

             

            

 

            

           

            

   

     




        

            

                  

 



                 
         

 

 

 
 


 

  

                

           



   


  
   


   

  
     



     

        
 

     

           

        

      

            

     

      

   



  

            

        

  


  

           

          

    




    




     

 
 



       

       

  
            

             



            

           

     

     



 

 




        

             

              

     



     

     



 

 




      

   
    

 




 





 


 





 




 

 

       
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             

          

             

      

             

           

             

          

           

          

           

            



     

   

             

          

     
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     

     
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     

  

         

           

          

   
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        

         

        

         

            

            

            

         

      

             

            

      



     
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        

           

           



         
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 

          

   

           

            

       

           

           

           

         

          

         

         

     

           

        

          

        





     

            

         

            

         

           

          



          

         

         

    

         

       

           

         



         

            

         

       



         

        

           

     

          





     

              

        

            

         



        

     

        

 

           

          



           

       

        

           

  

         

   

         

       

          

           

  

          

 

         

           

    



 

    
   

 

 

              

            

           

            

            

             

          

          

    

     

    





          

 

           

           

         

        

           

            

          

       

            

          

          

          

          

           

         

         

          

            

          

     

            

            

          

 

             

           

              

             

             

           

 

             

             



          

             

              

            

           

           

              

          

          

          

           

         

           

            

         

            

            

          

          

           

          

             

            

     

            

         

            

       

            

   

            

              

             

       

              

    



          

  

           

           

        

               

         

           

             

           

    

           

     



        



 








            

            

           

           

          

         

        

                 

            

               

                

               

    



          
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          

           

             

            
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  

   
    

  

  













 

             
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      

    

    

     
 
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


   





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   
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



 








        

  





 



 
   













 






 
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            
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              

           
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         
 

  

 


 
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          

            

         

            

           

        

  

 

            

             

            

             

             

            

            

            

              

             

            

            
          

      

  

           

          

           

         

            

     



          

              

          

          

             

            

         

            



 

           

          

   

          

          

           

   
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            



          

 

              

           

          

         

           

         

           

          

           

            

              

          

            

 

           

          

             

            



           

         

           

  

         

            

            

    

            

          

           

    



          

 

 

             

            

             

             

        

        

           

             

 

          

           

              

             

  

            

           

            

       

              

            

          

            

             

           

              

             

          

              

  

          

              

             



          

           

          

          

            

             





  
  
  

  
 

  
  

 
 
 

  

   
  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

      



          

  

            

             

 

90Q1 90Q3 91Q1 91Q3 92Q1 92Q3 93Q2 93Q4
-120

-100

-80

-60

ERM Crisis
Modified Harmonic Mean

90Q1 90Q3 91Q1 91Q3 92Q1 92Q3 93Q2 93Q4
-120

-100

-80

-60

ERM Crisis
Laplace Approximation

00Q1 00Q3 01Q1 01Q3 02Q1 02Q3 03Q2 03Q4
-110

-100

-90

Dot-com Crisis
Modified Harmonic Mean

00Q1 00Q3 01Q1 01Q3 02Q1 02Q3 03Q2 03Q4
-110

-100

-90

Dot-com Crisis
Laplace Approximation

06Q1 06Q3 07Q1 07Q3 08Q1 08Q3 09Q2 09Q4
-150

-140

-130

-120

Subprime Cris is
Modified Harmonic Mean

06Q1 06Q3 07Q1 07Q3 08Q1 08Q3 09Q2 09Q4
-150

-140

-130

Subprime Cris is
Laplace Approximation

   

           





          

 

           

          

   

           

         

    

          

   

           

            

       

           

           

           

         

            

         

 

           

        

            

     

         

     

           

        



          

           

          

          

       

          

      

           

        

          

          

          

         

        

            

         

           

          



          

         

           

         



         

      



         

        



          

           

     

         

         

         



        

     

            

       

           

          



           

       

        

           

  

         

   

         

       

          

     

          

           

  



          

          

 

         

           

    



 

             
    

            
            
             
          
        
            
           
           
              
            
     

           
           
            
      

            
          
              
      

        
          
        

          
         
          
             
    

             
            
             
          





   

             


         
           
         
            
        
    

         
           
             
            
    

         
            
            
           
           
             
            
             
  

          
              
            
            
            
             
               
         

         
             
         
  

          
           
         

           
           
           

             
            



   

          
             
            
            
             
    

          
          
          
          
             
             
             
          
           
       

          
           
          
          
           
         

         
          
           
            



 

           
          
   

           
         
    

           
   

         
  

           
            
       

           
           

       
     

         
           
 

          
   

          
         

           
       





   

            
         
 

           
   

          
          
 

          
           
    

           
        

          
           

            
     

          
         
  

           
       

         
     

           
        

           
          

          
        

           
        




   

          
           
    

          
       

             
        

            
         
 

          
      

          
          

            
        
         

            
         

         
        

           
          


         
 

          
         

          
 

          
   



   

           
        

          
      

          
      

         
    

           
           


         
            

         
       


            
        

          
         
 

            
         


         
        

           
     

          


         
           




   

              
        

           
   

            
       

           
           


         
     

            
         


             
     

          
       
   

          
        


         

         
         


           
        

        
     

        
 



   

            
       

          
    

           
       

           
          


           
       

         
          


          
        


           
        

            
        

          
          
   

         
           
 

         
   

         
       

        
     



   

        
     

         
  

           
          
    

              
         

           
           


           
            
  

             
          


           
       

           
       

          
           
  

            
          
  

            
        

          
     



   

          
 

          
 

         
   

          
          

         
       

         
       

         

              
         
  

            
      

           
       
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