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AtLevel
AC ACT INF OB PIB
With Constant t-Statistic |-1.2428 -1.2102 -5.0951 -3.9726 -1.1544
Prob. 0.6545 0.6689 0.6500 0.0621 0.6925
no no KRK KRK no
With Constant &I Trend t-Statistic |-1.9058 -1.5411 -5.3609 -5.0884 -1.0408
Prob. 0.6459 0.8104 0.2101 0.0653 0.9336
no no b:$°8°4 KRK no
Without Constant &I Trend |t-Statistic |-0.5461 -0.4256 -3.2898 -3.4709 -1.8850
Prob. 0.4788 0.5279 0.2112 0.1106 0.0569
no no b:$°8°4 KRK *
t First Difference
d(AC) d(ACT) d(INF) d(0B) d(PIB)
With Constant t-Statistic |-11.3091 -11.5260 |-9.5040 -12.4502 |-8.6871
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
KRK KRK KRK KRK KRK
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Without Constant &I Trend |t-Statistic |-11.3522 |-11.5710 |-9.5422 -12.3767  |-8.5087
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
KTRK b:$°8°4 b:$°8°4 KRK KKK
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NullHypothesis: 06s | F-Statistic |Prob.
DINF does not Granger Cause DAC ‘ 129 5.03413 |0.0079
DAC does not Granger Cause DINF 0.23839 10.7883
DINF does not Granger Cause DACT 129 0.04553 |0.9555
DACT does not Granger Cause DINF 0.78994 |0.4561
DOB does not Granger Cause DINF 129 0.72745 |0.4852
DINF does not Granger Cause DOB 0.20955 |0.8112
Null }[ypOtﬁeSiS! Obs F-Statistic |Prob.

DPIB does not Granger Cause DAC ‘ 129  10.93661 |0.3947
DAC does not Granger Cause DPIB 1.26985 10.2845

DPIB does not Granger Cause DACT | 129 |0.52937 |0.5903
DACT does not Granger Cause DPIB 0.42884 10.6522

DPIB does not Granger Cause DOB 129 | 2.06409 |0.1313
DOB does not Granger Cause DPIB 0.94269 0.3924
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PIB =-0.000170*AC + 0.002189*ACT + 0.686202*0B - 0.026346

Aolall By colS 3B Sl oY1 A Ll gl i dles ald A
G Mo E Sl ADF o) s 50 el e alalSae 28L1 LSt OF o5 63 azens

Zk}\:j\ J)u\.;.-\

71



WU ol Je BIU ol 6T F I ol

E 3 sWADFN #- S5 sl gils 1(3-3) o8y J gt

At Level
ECM
None t-Statistic -6.063641
Prob. 0.0000
Intercept t-Statistic -6.040231
Prob. 0.0000
Trend and intercept t-Statistic -6.067314
Prob. 0.0000
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INF = 0.000846*AC + 0.002588*ACT — 1.150663*0B - 0.179908
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R?=0.285638 Sig( f)=0.000000 DW=0.882818
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PIB=-0.000170*AC + 0.002189*ACT + 0.686202*0B - 0.026346
(0.004)(0.0000)(0.0000) (0.0029)
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janv-05 215,1 199,35 0,2
févr-05 216,13 200,7 0,3
mars-05 211,8 198 0,19
avr-05 214,12 201,25 0,4
mai-05 216,2 197,52 0,6
juin-05 217,36 195,99 0,5
juil-05 210,2 203,2 0,1
ao(t-05 217,89 198,87 0,009
sept-05 215,22 196 0,008
oct-05 217,5 195,64 0,07
nov-05 218 202 0,6
déc-05 213 204 0,5
janv-06 342 286,91 0,1
févr-06 340,2 284,8 0,03
mars-06 343 287,6 0,05
avr-06 341,3 289 0,4
mai-06 342,9 285 0,2
juin-06 343,5 281,37 0,2
juil-06 339,99 290,31 0,09
ao(t-06 345,88 291,2 0,07
sept-06 341 283,24 0,008
oct-06 340,9 285,42 0,02
nov-06 342 288 0,001
déc-06 341,6 289,8 0,06
janv-07 373,4 288,75 0,13
févr-07 375,1 287,91 0,15
mars-07 376,75 290,55 0,16
avr-07 374,13 286,3 0,17
mai-07 371,14 285,08 0,12
juin-07 370,3 289 0,11
juil-07 377,1 291,07 0,1
ao(t-07 376,25 286,99 0,18
sept-07 371,4 285,61 0,14
oct-07 370,5 289,33 0,09
nov-07 372,17 287,25 0,19
déc-07 371,18 290 0,08
janv-08 453,19 315,66 0,03
févr-08 451,25 318,57 0,04
mars-08 452,26 313,81 0,06
avr-08 451,98 314,97 0,05
mai-08 450,98 312,55 0,04
juin-08 452,8 311,77 0,07
juil-08 4549 317,76 0,09




ao(t-08 455,63 320,66 0,004
sept-08 456,89 316,88 0,01
oct-08 452,87 311,99 0,002
nov-08 452,9 313,4 0,0021
déc-08 456,3 312,88 0,001
janv-09 501,5 247,08 0,06
févr-09 502,27 249,3 0,07
mars-09 503,18 250,8 0,05
avr-09 504,88 244,21 0,08
mai-09 505,9 243,22 0,04
juin-09 495,2 245,91 0,09
juil-09 502,1 248,34 0,03
ao(t-09 500 251,31 0,01
sept-09 501,64 242,94 0,1
oct-09 501,06 247 0,25
nov-09 503,73 246,3 0,02
déc-09 500,87 248 0,001
janv-10 582,6 156,17 0,01
févr-10 583 158,34 0,015
mars-10 581,84 159,7 0,012
avr-10 588,1 155,64 0,016
mai-10 585,47 154,08 0,017
juin-10 580 151,7 0,018
juil-10 584,18 153,66 0,013
ao(t-10 570,58 156,47 0,014
sept-10 581,25 157,34 0,011
oct-10 582,3 160,02 0,002
nov-10 583,1 161,1 0,001
déc-10 586,9 156 0,006
janv-11 339,67 109,14 0,05
févr-11 338,2 108,25 0,06
mars-11 340 107,34 0,04
avr-11 342,18 106,94 0,03
mai-11 337,39 110,12 0,02
juin-11 336 115,46 0,01
juil-11 343,25 114,37 0,06
aolt-11 338,68 105,65 0,07
sept-11 335,99 103,98 0,08
oct-11 337,81 113 0,09
nov-11 342 111,64 0,01
déc-11 341 112,4 0,09
janv-12 198,7 81,1 0
févr-12 179,5 82,64 0
mars-12 193,34 80,51 0
avr-12 199,92 79,64 0
mai-12 201,54 83,54 0
juin-12 205,7 78,98 0
juil-12 206 83 0




ao(t-12 200,72 84,35 0
sept-12 199,93 77,67 0
oct-12 201 80,27 0
nov-12 198,7 81,2 0
déc-12 199 82,2 0
janv-13 250,1 156,4 0,04
févr-13 249,13 154,37 0,06
mars-13 251,24 157,97 0,08
avr-13 252,81 158,08 0,05
mai-13 248,67 153,73 0,07
juin-13 246,99 155,29 0,03
juil-13 251,6 152,25 0,02
ao(t-13 253,02 151,5 0,034
sept-13 254,05 159,14 0,033
oct-13 247,85 160,07 0,015
nov-13 246,07 161,18 0,018
déc-13 254 155,7 0,05
janv-14 204,5 160,5 0,009
févr-14 203,68 159,18 0,008
mars-14 206,8 161,22 0,006
avr-14 202,34 158,35 0,005
mai-14 200 157,67 0,0097
juin-14 199,84 162,06 0,0064
juil-14 201,03 163,19 0,009
ao(t-14 204,1 156 0,018
sept-14 205,21 155,99 0,02
oct-14 208,38 162,67 0,016
nov-14 209,55 164,08 0,002
déc-14 205,15 161,4 0,001
janv-15 185,01 193,02 0,01
févr-15 183,5 190,55 0,013
mars-15 186,6 192,64 0,017
avr-15 180,67 194,24 0.03
mai-15 187,7 195,18 0,05
juin-15 188,61 197,66 0,009
juil-15 200,25 198,33 0,008
ao(t-15 184,33 191,37 0,007
sept-15 182,25 189,65 0,006
oct-15 181,86 190,58 0,005
nov-15 180,7 192,03 0,003
déc-15 178,8 197,6 0,001
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janv-05 0,15 0,6
févr-05 0,07 0,8

mars-05 0,16 0,5

avr-05 0,18 0,3
mai-05 0,19 0,9
juin-05 0,2 0,7

juil-05 0,21 0,86
ao(t-05 0,22 0,69
sept-05 0,25 0,73

oct-05 0,14 0,54
nov-05 0,13 0,91

déc-05 0,12 0,64
janv-06 0,8 0,66
févr-06 0,9 0,28

mars-06 0,7 0,97

avr-06 0,4 0,85
mai-06 0,6 0,54
juin-06 0,1 0,62

juil-06 1,1 0,78
ao(it-06 1,2 0,9
sept-06 1,4 0,35

oct-06 1,6 0,49
nov-06 1,3 0,86

déc-06 0,5 0,77
janv-07 0,5 0,62
févr-07 0,4 0,76

mars-07 0,6 0,43

avr-07 0,3 0,95
mai-07 0,5 0,58
juin-07 0,7 0,83

juil-07 0,8 0,79
ao(t-07 0,9 0,39
sept-07 0,1 0,7

oct-07 0,09 0,8
nov-07 0,08 0,69

déc-07 0,079 0,63
janv-08 1,5 0,59
févr-08 1,6 0,64

mars-08 1,8 0,82

avr-08 1,4 0,67
mai-08 1,7 0,94
juin-08 1,9 0,38

juil-08 1,3 0,43
ao(t-08 1,2 0,36




sept-08 2 0,24
oct-08 2,1 0,87
nov-08 2,3 0,99
déc-08 1,1 0,28
janv-09 0,2 0,43
févr-09 0,4 0,59
mars-09 0,6 0,67
avr-09 0,004 0,24
mai-09 0,001 0,19
juin-09 0,3 0,83
juil-09 0,5 0,94
ao(t-09 0,7 0,36
sept-09 0,005 0,28
oct-09 0,09 0,13
nov-09 0,002 0,41
déc-09 0,003 0,4
janv-10 0,6 0,19
févr-10 0,5 0,23
mars-10 0,4 0,21
avr-10 0,8 0,17
mai-10 0,7 0,15
juin-10 0,3 0,22
juil-10 0,9 0,16
ao(t-10 1,1 0,25
sept-10 1,3 0,2
oct-10 0,2 0,24
nov-10 0,1 0,19
déc-10 1,51 0,14
janv-11 0,5 0,21
févr-11 0,3 0,26
mars-11 0,1 0,3
avr-11 0,7 0,15
mai-11 0,8 0,19
juin-11 0,4 0,12
juil-11 0,9 0,14
ao(t-11 0,6 0,25
sept-11 1,1 0,28
oct-11 0,73 0,27
nov-11 0,23 0,2
déc-11 0,09 0,19
janv-12 0,3 0,22
févr-12 0,5 0,24
mars-12 0,7 0,29
avr-12 0,78 0,27
mai-12 0,1 0,23
juin-12 0,4 0,21
juil-12 0,2 0,19




ao(it-12 0,6 0,16
sept-12 0,8 0,22
oct-12 0,06 0,25
nov-12 0,04 0,17
déc-12 0,02 0,2
janv-13 04 0,23
févr-13 0,8 0,28
mars-13 0,3 0,21
avr-13 0,7 0,29
mai-13 0,2 0,3
juin-13 0,5 0,23
juil-13 0,1 0,18
ao(t-13 0,9 0,27
sept-13 0,43 0,16
oct-13 0,22 0,19
nov-13 0,38 0,2
déc-13 0,62 0,26
janv-14 0,25 0,25
févr-14 0,29 0,2
mars-14 0,3 0,29
avr-14 0,5 0,21
mai-14 0,12 0,27
juin-14 0,4 0,26
juil-14 0,02 0,3
ao(t-14 0,18 0,28
sept-14 0,32 0,32
oct-14 0,45 0,23
nov-14 0,35 0,19
déc-14 0,27 0,3
janv-15 0,1 0,19
févr-15 0,2 0,2
mars-15 0,5 0,16
avr-15 0,16 0,13
mai-15 0,19 0,17
juin-15 0,22 0,12
juil-15 0,18 0,15
ao(it-15 0,13 0,23
sept-15 0,15 0,25
oct-15 0,01 0,26
nov-15 0,2 0,24
déc-15 0,25 0,28
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Null Hypothesis: AC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: AC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -1.242845 0.6545 statistic -0.546128 0.4788
Test critical Test critical
values: 1% level -3.480818 values: 1% level -2.582734
5% level -2.883579 5% level -1.943285
10% 10%
level -2.578601 level -1.615099
Null Hypothesis: AC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.905824 0.6459
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063

Null Hypothesis: ACT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: ACT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.* t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test Augmented Dickey-Fuller test
statistic -1.210181  0.6689 statistic -0.425606 0.5279
Test critical Test critical
values: 1% level -3.480818 values: 1% level -2.582734
5% level -2.883579 5% level -1.943285
10% 10%
level -2.578601 level -1.615099
Null Hypothesis: ACT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.541087 0.8104
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063

Null Hypothesis: OB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: OB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -3.972559  0.0021

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -3.470897 0.0006




Test critical Test critical
values: 1% level -3.482035 values: 1% level -2.583153
5% level -2.884109 5% level -1.943344
10% 10%
level -2.578884 level -1.615062
Null Hypothesis: OB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.088380 0.0003
Test critical values: 1% level -4.031309
5% level -3.445308
10% level -3.147545

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -5.095089 0.0000 statistic -3.289823 0.0012
Test critical Test critical
values: 1% level -3.480818 values: 1% level -2.582734
5% level -2.883579 5% level -1.943285
10% 10%
level -2.578601 level -1.615099
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.360940 0.0001
Test critical values: 1% level -4.029595
5% level -3.444487
10% level -3.147063

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -1.154355 0.6925 statistic -1.885040 0.0569
Test critical Test critical
values: 1% level -3.483751 values: 1% level -2.583744
5% level -2.884856 5% level -1.943427

10% 10%

level -2.579282 level -1.615011
Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*




Augmented Dickey-Fuller test statistic

-1.040789 0.9336

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.033727
-3.446464
-3.148223
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Null Hypothesis: D(AC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: D(AC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.* t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test Augmented Dickey-Fuller test
statistic -11.30908 0.0000 statistic -11.35218 0.0000
Test critical Test critical
values: 1% level -3.481217 values: 1% level -2.582872
5% level -2.883753 5% level -1.943304
10% 10%
level -2.578694 level -1.615087
Null Hypothesis: D(AC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.42497 0.0000
Test critical values: 1% level -4.030157
5% level -3.444756
10% level -3.147221

Null Hypothesis: D(ACT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: D(ACT) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -11.52602 0.0000 statistic -11.57096 0.0000
Test critical Test critical
values: 1% level -3.481217 values: 1% level -2.582872
5% level -2.883753 5% level -1.943304
10% 10%
level -2.578694 level -1.615087
Null Hypothesis: D(ACT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.48072 0.0000
Test critical values: 1% level -4.030157
5% level -3.444756
10% level -3.147221




Null Hypothesis: D(OB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: D(OB) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic ~ Prob.* t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test Augmented Dickey-Fuller test
statistic -12.45025 0.0000 statistic -12.37671  0.0000
Test critical Test critical
values: 1% level -3.482453 values: 1% level -2.583298
5% level -2.884291 5% level -1.943364
10% 10%
level -2.578981 level -1.615050
Null Hypothesis: D(OB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.57231 0.0000
Test critical values: 1% level -4.031899
5% level -3.445590
10% level -3.147710

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test

Augmented Dickey-Fuller test

statistic -9.503996 0.0000 statistic -9.542238 0.0000
Test critical Test critical
values: 1% level -3.482035 values: 1% level -2.583153
5% level -2.884109 5% level -1.943344
10% 10%
level -2.578884 level -1.615062
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.487628 0.0000
Test critical values: 1% level -4.031309
5% level -3.445308
10% level -3.147545

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic  Prob.*

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test -8.687127 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test -8.508712 0.0000




statistic statistic

Test 1% Test 1%

criticalvalues: level -3.483751 criticalvalues: level -2.583744
5% 5%
level -2.884856 level -1.943427
10% 10%
level -2.579282 level -1.615011

Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.688538 0.0000
Test critical values: 1% level -4.033727
5% level -3.446464

10% level -3.148223




