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�#C� :��2�� � G�[#�-� �2�R'% 	O���� $��
#C� 
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��  �� ?\�E �� �6����:�B��� � D0����$C �^� 8��a �#'	 � ��F��$��� �\��� �� $ :(� 
�%�2�a ��$N � � ?OECD� ���C �2��F ��2� �� 	 %��& .:@3 ���� ���� ��  �� ?

\�E��� &H� L2\2� �� `C�� �� � �����
#C� �2+	� :=� 	 �2- : �^� ��2� ����#���
[���C 
������ �\��� �� :(� :'$�� :(�  ��[� 
��^� ��2� ����#��� >�%�2�a ?�� 
��

��F����� �\��� �� $�%�2�a �� :(� $�H#*�� � y@� ��2� $O7� 
��(#� � ���� h
[� �� �\�����C 
��� � :(� :'��F���%�2�a �� $ �,�- �� .��#E� �%$"3� 	�� ��   �� ?

��� �� �� �6����� W�� �	 ��a �3�< ��2� :| .N �� &%�a �� &% � ?�%�2�$ OECD 
}q* ��� �\��� 8'56�$�JE� f�A�% :(� � ���F��� �%� �%�a f�A�% �� �#���F�� �%
:�� .�� ��2� f�* ��2\2� ?	*��� W�2� � ��2� W���F����\ � ��a W��F��$ �� 

��� �\��� 
1��5�$�0 U�+ �� :(� �� >�- �%�2< ?~ .��=9�[� �� �\��� :�� 
��
(�� � :Ob�	 ��F��N �� �� ?�%�2�a $ OECD �����\ �� ��=q� ��2� f�* >:=

�� ��5C�� ?���� y*�� :� ��2� W���F���%$�\ � ��a W��F��$��� �\��� $ :(� 
�� ��[� �� :O=� �� �%�2�a ?�� 
����F�� ���� >��a �%�2< W� .O7� :*��� ���� h

��� �\���$�� �H��2� �� :(�  [��� 
����F��[� �� :O=� ��C 
���� :(� :'�% �  ��
N �2�a� � ?OECD� �:�� �#� .��� �� ,��(#�� ���@3 c��\ G�� r���a W �%$ 
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��F��$,��2a  ��� �\��� 
����"� � 
��$N �� :(� ���� �� ?� Wu�  � �3��
�~� �3�� �� �%�2�a$ OECD ��:�� �3�� .�\���a W �%$,��2a   � 
��
��"� C 
���#'	��� �\��� $N �� :(� ���� �� ?�(�� W	 ��w/��  (��	 ww/��  ���$ 

�%�2�a$ OECD��� �� �(�� W	 ��w/�(�� � 	 ~/�:�� ,��F :�� ��  .������� ?
�\ h"7� ��C���a W �%$ ��F��$C � �#'	��� $N �� ?��#� �%�2�a ��$ OECD 

:�� ,�2� .2� ��$� �� ��Y#�� �a �27��'% �A	 O7� :*�� ���� �� �\��� ���� h
[���C 
��� � :'�F����%�2�a �� $ OECD� �N �� �#��:�� ?. �%�2�a ��$ OECD 

��� �\���$�� :(�  [� 8������ 
����F����� �% ���� �O�[� ����$O7� �� h	 � �� ���
6�9�N �� �q� ���9 ?���3�� O7� �[� �� h�� 
����F�� 
�23 ,��� ��'% �� 

�	 B��� .O7� :*���[� �� �\��� h��C 
����%�2�a �� :'$OECD� N ���� �� ?� W
�� � �3�� |w �3�� ���F��:�� ,�- .    

	
��  
���� 
��:    ����& \	�IWEM       -��
 ]4D���� 4��'��� a��� ]   ]����
�
-�
 	�C(� gS�)� ]4OECD-
1 ] �)
�.  

  

N .+�	��
"�����$   % #���&�� �'� �   (� � �!� �)��  ��*+%� ,�� �- �/��01 �   ��� �2�3� �� -  �4!�   "� �45

  �6�7��� � ,   �5     �#����8 �6� "�  9�*� �� ���/��01- :�4;��    ,4���< �=4&��   4��  �41 >��
    �� �?�@ ��*+%�,<@���/- +!� $  �&� �+A��� �   ���� -���" ��)/�.      �46� �4� �4<�   $4<  ,4&�   4�� �

"�����$  B�< ��  �/- �� � )/� ��  ���CB -� � �&� �+D� .   �ED� �� �F�� ���     % �4F�� �4��% 
� �4?+)- 
   "� �!�� �& G�   ��1� :�)+;� �  ��*+%� -  �/��01 �� - �=&��  �      7�4< >��4�� :�4H�� �4� �+D� $

   @ �� �IA< 
���<�  '�� � �I�   & �� >@ ���?+&�- ��H+J� -  & �  4��?)+A-  I��4� $    #�A4&�< � 
7�<$ �<@ �    �& "� ����� � �I- � ���K   L,J  ���4< �� #�4H' �/,4��� - 4�@ $ % � �42�3� � �4?+)- 

 �ED� �!�� � 
�  �&� B��1 �, . "�� �+H7����$  '�4� �  �4&�� � % #���       �42�3� �4� �4!� �4)-  �4� �>@ 
���	$     7�� �,� ,/��� B���� �1 $   "� L�?�� � � �� �A ��M-  /�N �1$ 4��O� #�=7�P< �� $  �4� 

��   �/��01 ���< �� BC- :�;��    B��� �1 �=&�� �/- ��<@ -      ,4���� -����4H+J� Q4�    �4+� �4� � R
��N"�&��-    4< �4F��< $  �4��Q.      4	1 ��4M �4�$    �����41 #�4=7�P< -  1�4;$   "�   �4&� >@  �4�  

 % #���&���   �� �2�3� �� �!� �) B�4��1  #,4<   ���� $�,4�� ��'S4�.   $4< ��4�T)/    ��4�5 >��4�
 ��� ������          ��4� �42�3� U+04< �� �F�� �� �1 -  �4?	<�; -  V�4�� �- �E4D� �% 
�    �4� �4!� �4)

�2�3� >@ -  �� #,<,�	� W��,)J�M "� ����1 ��H?� U$� ������� #�E�?O� -� � ���&�	3�  4��� 
 �F ��EK��  � �?�@ $� ?O� ������1 #�E��� ,/��� ��XN ��'S� . ��  �4� �4��� �F�� ,�   ,4�5 �4/ 
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��H?� ���1 $� ?O� �#�E�   #,� 
/�1 YF�<    Z�*<  �!�$< ��� �<�   ���     ��,4; �4� �'� - 
��   �'� ,<@��- ��� $   E/ 
/�1 "� � =%�� ��$  ���4&   4[��$ 4< $  ���4N .< 4�>�E   4�� '�4� �� #��

�44� 44�D �44<��J$< ,44���< 44�(� >�E44�����441 #��$�� V�44�-?O� 44��<�44& #�E��  -� "�44� � �44& G
 ��*+%� #�6;\<- ��2�  Y,<@��-  % � �+)$��� �2�3� -�& "� �!� -� � �4K  K+A4�$ ���� 

�� � )/�7� ��� �� E���@����� �2�3� -�& � �!� ��?	<�; �-V��� -� �� �T�B, $< ,�1.  
   �4� �F�� �� �� �4]�    ���41 �43��� $�  B�K+4&�   �4/  ?O� �  4�  #�E     4&� �04N"�� �4��%��^  � �

  ���T)/            _4]J >��4� >��43+<�� �4� `H��< a	+�< #�,/�0< �� �6�      �4� �HA4� �42�3� �4)=7�
    B,J ,<@�� � �)�% #����(�       B��� ���4% $4&��� ���4< �� b�42�< ��� >������*+%� "� -�  ,4��. 

    '�� >��� >��3+<�� "� ��6�<� (� ��� % #���  �)  �!� (� ���� �2�3� #��-      �4� �&��=< ��,� �>@
'��� �ED� ��0$ % �   �!� �)) < ��6+�� �1$ ��� �2�3� 
/�1 YF�< ���-��� �!� ( W�����42 e 

    % 
/�1 �'� _IJ :��=<�    �2�3� �� �))    4< ��46+�� �1$     �E4D� Y4F�< ����    ��4� �42�3� 
- 
 ��� �!�( ���A .   (� �1 �O�@ "��� % #���   �!� �)$< ����   �� ,  ��,����� `���� ��   �   $��4<"

  ��  ��*+%��         � U4��� :�4; �� ��01 G 4�    ��41� �     ,4+D� f�4!�� ��4&�      '�4� >��4� >��43+<�� � �
(��� % #���   �!� �)�� �2�3�   ��?+7�;- !	+�< $ ��   �� < ��O$        >��� #��!+< �� �F�� �� �1 ,�1

 HP� �J�&�  L�6� �,O< U �/- ��*+%�-     �?1�� �� �?F��< �� a	+�< - % ��)   � �4��T 4�N,$ 
 < b�2�<$ �ED��, .��  ���  2�D �7�3< �   �� >��� >��3+<�� �'� (� ��� % #���     � � �4!� �4) 4�   ,4�� E

��*+%�-  (� �� ��  ��� �2�3� #��-  �� �!�   ��01 ��  �   4�  �4J�)O< �  "� -�  �/��041 -  B,4)J 
Z�*< B,��1   &��� ���< �!� $   �&� �+D�N ���%  .        ���4< "� _4� �47�3< �4<��� ��- 4	1 $  �4� 

����/��I- 1 $)  	���  ��� �2�3� �-    �� � L�?!< �!� �    '� >��� >��3+<�� :�)+;� �(� ��� #��
%�+)$   � ,<@��-    �?7,< �� �2�3� ��- O�&��*+%� $   &��� �� B��)/ $  ��<@ ,/���   - �?7�4&- 

  �&� B,<@ �+�XN.  �0� _g&� :,< h �/- O�&��*+%� $  EO� �� � % ��   ��4� �!� �)- i�� 
 �0N"�� L�?!< X�����-   % #��'� �<�1 �+)$   �2�3� :,< ��$< $&��� � ���N�� �� �  4�>� E4��  

�+��R ���@��<  ���% j�� ���< �?7,$< ���N.  

P .p 4�.��q�,(��   #$� 4��� �'��� L
B6� (�)4D��� ,(  
 N��1 ����- �/�K7� - 1 $)   &��� ��$   ��4� �2�3� -    �4!� )�  V�4��- (  � �4��T 4�N,$ �  4��+0- 

  �& �� �HA��    " �&� �F��< �/��1 ����  ��� �2�3�-   �!� ) V��� �- (� �2�3� G-  �&� U+0< . 
�� ��   �,3< �1 L�?!< � =< ���$ "� � V�4�� �<�; G-)  �"�N \[4< 4�k � 4� E4�� ��� ( W��4)=< ��4� - 

  ?O� �� B��!+&�� �<�& #�E��   -�  ��  ����&� 	3� �  �  ��     4< l4%�� �2�3� ���< �3� � �);$  ��4� .
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"� ��  ���� �+H&��< � �� ��  ��I-"�&�K7�   �����@��   ��4� �2�3�-  4�G    �4<�; 9�4�  V�4�� - 
 E�� ,���<�  �� �"�N ��k��   m���� � � G�  ��+��4& B�N,  -   �41 �4&�     ��4� �42�3� >@ ��-  �4<�; 

V���-  ���& �?F   �<�& B�K+&���   -�  ��  ����&� 	3� �    ���41 �B��!+&� ���< �  B�K+4&� $�  �� 
 ���& Z�*<  < � �  >�EB�?� -��N �<�& B�K+&� "� ��  -� ��4�N ���% �6�,< .��  4���� ��  ��4I

��� �2�3�-���&  �2�3� (i)  >�<" �� (t) " �7��=< ���� ����@� $< ���:  
t>�<" ��i   
)�(  

>@ �� �1  
t  >�<" ��  j < �    ��41 "� B��!+&� >�E-  �<�4& �� -�jtϕ  ��4&�  t  >�4<" �� j)1  4� �

?O�� �<�& #�E�� �-    b�� "� K�  � e�2 ��D Y$ B�4?�  ��- ��41 "� - �<�4& �� -�   b�4�)j (  �4�
V��� �<�; "� B��!+&�- b��  )i .( �&�)��A>�� � � >��K�oop.(  

    3P�< �P��� �� �F�� ��$    ��6+�� ��� $< ���   B���1 #��'� �1   (� #,<��% #���  �4!� �)
� ,<@�� �2�3��� �    �M "� �,4+��  4�U   '�4�� <�� � 4�   7��4� � >�E$  B��!+4&�     ��41 "�  �4/-      � L����4� 4�� 
 �<�&��   -�) ����� ,���< (   V�4�� �4<�; �41-  4< Z�*4< �� $  ,4�1�  ,4�1 �4)J  . 7�4;��$   �41

_IJ  < �)=7��>�    � #,<#,<,�	� (� �� % #����)   �M "� �!�� (� U��  #,� �� �  Z�*<  �  �!
)���1$�    "� B��!+&� B���@�D +!� $ ( (� ���   �� ��,=��   ���41 � $�  �4/��1 -  �<�4& ��   -�  ,4/���

���.
�/ ,�5  �� �� �� ��+��& ��I-    ��4� �2�3� �� -     � �4!�    "�4N     �46� q�4�7 �4�-   Y47�F 

     � �1 ��P��)/ �<� �&� �F����&�, �� N��1��-     4�D #�J\M� LE	+A< >@ $   ��4+D� � -  A4� � ��
"���- �&�   W��)=< �1      ��*+%� L�6� �1 rP& �� -   � 
�+&� �� � �� e�A )/� � �7 4�   �4+)1 �

   < ���% B��!+&� ���<$ N��� . :�; �/ ��  ����� � s -"�&�K7� e�%�,; ��   �4��)� t4=<�F   -�4�N
 < �B,�$   H&��< u�5��5 ,����$ ��� -   ��<" �	8�D v�� $  � ���< � ��� "�-  (� �'� �� % #�� �)�
 � �!�,<@����� �2�3� �� -,��� �!� .  

 � w����K-   &��� �� �1 ��?-  ��� �2�3� - �!�   V��� �-     �� �&� �+D� ��1 �� �  ��4I
»B��!+&�  4 �?�$�«D�*< ��+D� �=7�P< �� �1 �&� $B��N  �/-I+< �K)/ $ �4&� .  4�� w�� �

 l%���� �1��� G��D ��I$  4 ��*+%�- ��4� �2�3� �� - V�4�� -  4&��� "� �4&� ��?-  Z�*4< 
�?	<�;- V��� - �D #�J\M� �$V��� ��"��< :��,F � -B��N ��   �4/- D�*4< $  ��4� �4K)/ - 

����@� -�2�3�  B���@�D �/- +!� $  �& � �  �4?	<�; �-  V�4��  ���4< -    B��!+4&�    $4< ���4%  ��4�N .
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 "� B��!+&� ��   w�� ����@��  ��� �2�3� -   V��� � �!� - �+H< $ ��  I!� 4�G  �42�3�-  04�� $   �4� 
"� 
�� � �/   � � UM��< �    ��M �� e�&� �K)/- �2�3� �1- �!� "�N � � 
�� �/  4�  �43P�< �
�� +;��$  �D �<��J �� $��*+%� � -��� �2�3� �� �1 -  �4!�  "�4N �  �4&� �'�4< �  x�4H��� � ,4�� .

���)� �/$� "�  �� :,< � �/�  ��� �2�3�- E�� �    �� �/������ ��  h�0< �3P�< G  4�   ��4� �42�3� �- 
�!�  ��48 �� B��1�  ���4D l 4�  �4&� ��041 G .���  ��4I» B��!+4&�  4  �4?�$�« 4J �� �  :�4; �

�����1-  � "� �B� �/- 7�1 �B�H   -"�&�/�K7�- 1 $)   �?7,< �� 9�*� �� �1 �&�- »  :��4=�
 $<�)J �H&��< ���%«< ��1 �� $ ��� . w�� #�% �P3�»B��!+&�  4 �?�$�«��� �O+AF -  rP4& 

?�� )O� ��� �2�3� l �/-   �!� "�N�  
�� ��  �/-  a4	+�<   Z�*4<     �4� �4&� >@       �46� �� �4� 
  � ��"��< �+D�N�B��� � �/-��<@ -�3HM � 
�+&� ��  ,��-B��N �K)/  �/- Z�*4<   B,4��1 

��Xg��]<� �&�  .  �� :�;�/ ���    ��42 �41 ��1 �F�� ,�   ��4� B,4� u�4�+�� Y- 7�41 �B�H   >��41
:,< �/-1 $)  ) :��=� $<�)J �H&��< ���% ( 4� ��� B�» B��!+4&�  4  �4?�$�«  4�+H< ��4)=< $  �4� 

 ���< #�6;\<-    w�� "� � �&�   �/- &� $)  ���@�� �� �/�+<����  )� �&�$ @ 4�,�+� �� �  �4O
"�����$�+� �� R�CB� �
 ���$ �?7,<  $��&@������A.  

��� O�&��*+%� ��I$ �� � 	8� ��I$  +�& � $ -"�&�K7� ��� - &��� $  �42�3�   -  �4!�
 "�N � �&�  . �I� "��G �/- O�&��*+%� $ ��<" $ $< >���   #�,/�04< �1 ��1 B��!+&� @ ��4<- 
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�!��  ��� �� �  ��� �2�3� #�-    " #��8 �� �!� � � ��    �4&� B,4� >�) 4�    �4&�?D QO�4� X4��< �

��� �=F��< l���<:(  
�. �0N"��   X��� ��- % �'� �<�1 ��) :(� 4�� �42�3� #�� 
�4��� ��   �4�  4� �E4D� G� 


%�   �!� �))  \[<��(% W�����2 �    (� _4IJ �����  4��  �42�3� #��   ��   �4� 
�4���  4�G   
/�41
%�   < >�)/ �� �)�>�E)�� %�( ���A .�T)/� _IJ �     �[1�,4; �� �2�3� �)=7� %� �4?+)-  �4!� 

     _IJ �� >�A)/ �����2 �+�XN ��     �ED� ����� �� �2�3� �)=7�� % 
�    ,4; �� �4?+)-    "� �4+)1 
�ED���[1�,; 
-% �� �)��A.  

�. �0N"��  X�����-    �'� �<�1 ,<@��- :   _IJ ���0< ��M ��   ��� �2�3� �)=7�-   �4!� 
  ��  �4� 
����  �E4D� �  
 ,4<@��      _4IJ :��4=< �����42 �/ 7�=     ��4� �� �42�3� �4)�  
/�41 `

,<@���/< >�)/ �� �� >�E�'�� � �A��ED� �)/ �� 
,<@�� Q/ �/�� >�AI��A.  
>�)/    A< ,� B���� �1��M�    % #��'� >��3� L,J �	� 4+)$  ��� ��  4�      �42�3� �4� x�4��< #�

���- �� �!�  �<�� ��M&��� $�&� B,�  .F���% #��'� >��3� L,J ��+)$ � ,<@��-�  4��� E 

�� �/- 	H% $     �D�N ���% j�� ���< �7�3<  .���-   42�D >�<"@ ��  �4/-       #��4'� >��43� L,4J 

%�+)$   � ,<@��-  ��� �2�3� l��� -�!� � �4& �&� L"� - ��4<" $ %�  � � �4!� �4) 4� E ,4<@�� 
�/��01-   EO� �=7�P< ���< �� ��� .��  ���    % ����& `&�+< w����)   �& �� �!� �&- ��<" $ 

=)O�$ % � EO� �)� < �$ ��� .�&- =)O� $ �ED �  % B,4��     >�04� �[1�,4; �4)  ,4�/�  ����4� B� �
%�    �=7�P< ���< B��� �� �) �&�  �4& e- 4=)O� $   B,4�/�1 E4�� 
/�41   �4/-% �  B��� �� �4)

 &��� ���<$  )O� �� � < l$   �& � ,�1- ��<" $ "�����$ % �  �ED� �1 �)�
 �/-    % "� �4+)1 �  �4)
�[1�,;-)O� �� �< l$ ,�1 .�������% ���� :,< �� �!� �) " #��8�EO� ��� <$ ���:  
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>@ �� �1:  

 �P) ��K7�Q+ (`&�+< %��� :�& �� �!� �)� �) :�&�o��(  
 max P �ED�� =)O� 
$   �� )��K7�Q+ ( % �[1�,;� �4?+)-      e�4=7�P< ���4< B��� �� �4!� 

(+<���ED� ��0$ ������I
 cutP  =)O� 
/�1 $)  ��4K7�Q+ (%�          (+< e�4=7�P< ���4< B��� �� �4!� �4)�� 04/�1�$ 

������I  
ecrP �ED� � =)O� 
$ %�  " �!� �)�   % �[1�,4; ��   �4)) ��4K7�Q+( (+< � 4��  ��  �4����I

^�0/�1�$  
 q��7 ��  ��   % �EF �& ��     :,< �� �!� �) $4<  >��4�     % �4'� >��43� L,4J � 4+)$   �4� �4!� 

�2�3�- ��� ���% 
O�& ���< �� >@  .����)� p) ��K7�Q+ (% ����& `&�+<�  �4!� �4)  �4�  � L
EO��< >�0� �� �EF �& �� >@ �$ ,/�.  

���- "@  �0N"�� >�< X���-    �'� �<�1�� ,<@��-   ��� �2�3� �� -      �� �4� �41 �!�  4� �
  >@  W\H%  B����  ,���N  % ���< ���0<� �& ��)- ��<" $ (+< �� ,<@��   �/��01  4�     ���4< UM�4�< �  
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  �������� /  	��
��
/  ���������/PN

   �� �=7�P<$< >���  �EF� �� -���N �&  :,<@���[1�,; - e�4=7�P< ���< B��� ��   �4&- ��4<"  $
=)O�  $  
/�1,<@��  �& � �/- ��<" $  �E4D� �  
 ,4<@��  �4� �/��     "� �4� � ,4<@��  �[1�,4; -e 
EO����1 � .�� ��(+< #��8 ��� �,<@�� �2�3� :,< �� �� $< >���" #��8 �� ����� �:  

)p(                
�� ���7��=< �:  

 �Y) ��K7�Q+ (7���	��� h7���� ,$�� :�& �� � �)�o��(   
axm Y �ED�� =)O� 
$) K7���Q+ (7�� 4�    4	��� h7�4��� ,$   (+< e����4&  4��  ��  �4����I

^�0/�1�$  
cutY=)O� 
/�1 $) ��K7�Q+ (7���	��� h7���� ,$(+< e�� ��^ �����I��ED���0$  
recY �ED�� =)O� 
$� "�  7�� e�[1�,; ��   4	��� h7���� ,$   (+< �����4&  4��  ��  �4����I

^�0/�1�$  �&�.  
 
�� �� �/- @ �B,� EO�� �& �- ��<" $) ��K7�+Q ( ,4<@��    �/��041 ����4& -   �=4&�� 

�  �+D���=$ �/��01 -      ��I)/ �=4&�� >�<"�4& �~J � �4?-  ��*4+%� -) OECD ( � � 4�   ��041 E
5� ��� ��  �&� B,� �.   ?��04< ,���$       HA4� #�4H' �46� "� $     L,4J �  -��,4����� 7��  4�   h7�4��� ,

	���$  �/��01 �� -    �=4&�� �   �4+D�)OECD (   �4� ��04�  45 �  �       -��*4+%� ��4]	)J q�4�7 "�
  B,/�0<<$ ���. �� ��      7�� ,�� ,�5 �/ �1 L�?!< ��  	��� h7���� ,$ �/��01 -   �=&�� � �+D�

 �3< ���  5 �� �A� A� ��      �<� �&� B��� �+)1 ��,<@��  �� ����&  ��  � �/��01 � 4�     ���4< B��� �� E
&���$   � 
/�1 EN�/ � � �+D�    �[1�,; "� ,4<@��      Z��4��� ����4&   ?F�4� �4��%$ �  4�   B��4I� �,
�&� . G� >�,� ��   ,��� �  & #�H' ���0�� 3D�<� �?+&��  � ��   ,< �� �/��01 ���� B��� � �/- 

 ��*+%� ���D � "��D-�&� . �/��01 ���< ��-���� -� U��& �< �6� �� E$   "� _4� �1 ,&�
 �3� ��XN� � �H�:�& �A & x�3& "����)1 ��*+%� Q+A�+A$  ��4� w\4� :�& B� � �-H[�  4� �
 �+H< ��*+%�$  ��I< �� � ���"�� QA ��    �/��041 �   4=%�� ,4��$  ��*4+%� -        �4/� �4���� "� ���oo� 

  �� � b����� ���7�� `&�+< �6� "� E�rP& "� ����& ,  :�&�opoB��1 ��HJ   �4& ,�� �� �� l
  < �<��� ���$    `&�+< ,�/�,<@��  �� ����&  ��        7�� `4&�+< "� Y4���< �� ��01 � 4�  h7�4��� ,

	���$ �/��01 -       7�� `4&�+< ,4; �4� � �&� ����� G���  4� h7�4��� , 4	��� $ �/��041 - 
����-  &� U��& �     :�; �� � B, >,� ���E�      `4&�+< �4�  ,4<@��    �/��041 ����4& -   �=4&�� 

���� �� ��D�� �/� ��o���&� .  
  ��� :�;�/ ��- EO�  4�  � ,4<@��  4	< $  4� 7�� � 4�    4	��� h7�4��� ,$     UM�4�< � �/��041  

trectcuttt YYYYY ,,max, +++= 1
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  PP/   ��� ����� /	��
� �
 /�����  ����   

��*+%�-    �?7,< �� �=7�P< ���< -  ��� �2�3� - �!� �   �4F �� �EK��$  �4& -  �4/-  ��4<" $ % �  �4)
)  �7��=<� (  �,<@��)   �7��=<p (EO�� B,� �     �2�3� l��� ��)   �47��=<��� (     >��41 Y4��< � >@

 �?���HJ���� Q�/���:  
  
)o(  
  

  ��6+��$< ���  �/�+<���� �1 - %� �4)  �4/- EO�  4�      _4IJ �41 B,4� �       �4� �42�3� �4)=7�
(��� % #���   < >�0� �� �)$   "� �+)1 ,�/� �!8 ,��� .  �F�� ,4���    �41 cutP    ��4�  4� +< G( 4�� �
^��&� �H[< � .�T)/�< ��6+�� �$ �1 ��� ��3< YA; ���U	P< �Q���� �+��� :   

0,. ,. ≤rcm βββ  
   � #��HJ ��� < �K�  >�E_IJ �)=7�   % �� �2�3� �  �)�Q)�E��< � �  �& "� �+0� % ��   � �4?+)

 ��crm βββ ≥≥ �ED�� 
%�% "� �+)1 �)��[1�,; �)-� �% 
/�1 "� �+0�?+),��� � .  
 ��7 �� q    U4	P< �,4%   4��  �4/�+<���� � 0,.,. ≥rcm γγγ        -�4/���(+< �+<���4� ���4< �� 

,<@��- W�=HM   $< ��P+��  ���       �,�4��� �4H[< �4/�+<���� �4�� U	P<�,% q��7 ��    ���4����  ��46+�� �
 �1 Q����    ��(+< �'�,<@��      ���& "� �+0�� -�[1�,; ,<@�� ,��� �/. ��      �4K�/ �4K�� #��4HJ$<  

  �1,<@��  $< 
��ED� �/ �,��  crm γγγ ≥≥  �42�3�         �41 $=%�4< "� 
�4� ,4<@��   
/�41 
$< ���N ���% ��'�� ��� ,���.  

�+I� �-   � "� �1 6 ��*+%� � O�&$    �2�3� :,< ���< �� )o (   �4&� �4F�� ���%@  �4&� >
     ��F� #��8 �� �1�   �P��� G#,<,�	� � �  % ��2�3� �� �!� �)�   � ,<@���  ���   �� :,4<   �4�

>,��O�N �!%� �/- ?� � "� �� �M�    "� B��!+&� UB��<@   -�/m�`�� $< >���   :��=<  4�   �4�� :,4< G
&�N��  �!%� �� >� �/- "�� � B,� l   Y&��< �F�� "� �A��� .     
�4&� �4�   4� �4��6�A�>�   4� � � �

)�oo� (��2�  Y���@��  B,4�   �4/�K7�-    �4!%� �4�   �4/- "��  4�      �4K�/ �45 B,4� l$<      �4)/ �41
�&- �/- ��<" $ � B��� �!8 �F�� "� ���H�� Q/ �K7� ���� �$ "� @   �4F�� "� �4��H�� Q/ �?�

�   J�� � B��� G�    �P��� :�; ��,<,�	�$ � � (+< ����/�-             q�4�7 �4� ,4��� �+4��� ��4F� �4K7� 
@��<-       �+� � B��� w"�� �� � ��N"�& �  ��42 R�  Y ���@�4�    4&�N� B,4� ���$  ��4; -   x�H�+4&� 

 � L�/�< �  ����@���/-    ,/���� um�1 ��� .     �4P��� ��4F� #,4<,�	�  4� � (+< ��� �4/�-   �42�3� 
���-  % ��!� �    7�� � �4!� �) 4�    4	��� h7�4��� ,$      �46� q�4�7 �4� -    :�4H% ���4<     �� � B��4� 

 ��O� #�=7�P<$  �?7,< � - �&- ��<" $  K+��H�� Q/$      �4&� B,4� B��� >�0�  .  
4�� ��  �4/-  
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  �������� /  	��
��
/  ���������/P[

@�      �+� �� :,< �/ ���< �� B,��  R@>�<"  �4/- 4��O� $"  4�  ,4/��� B��4�� `�� ,4�  .  ��4� �4����� 
�� ��    �!%� �F�� u��+�� �7�A< �O� �/�& .  "�@  �!%� �1 �O� �/-   :,< )o (     �6� "� B��!+4&� �4� 4� �

��*+%�-     � � �&� B,� �8�; �  >�<"@ �� E �/-       =< "� B��!+4&� �4� a	+�< � �4/��-  �4� � � E�� 
 � ������!% �/- ?� �  ��        �&� B,<@ �&� �� �� � �� Y���� ��.     ��<" B��� �� �F�� �� $ ���< 

&���$  � � �     �!%� �< #�,/�0< >��� ����& E ��<"$ �   � G�      YA; �� �� �� �@I�� <�,1 ��  �� 
 �� �F��@�?��<"- @��<-,��� �+?� �< �6� �� $ N���Q .  

Z .�(,C���.!��� 4@)������� �  
�� ��     O�& ��*+%� :,< �� 
�� �$ ��+��& - ��� - ���@�� ��2 � % Y�+)$   � ,<@��-  �2�3� 
���-  � �!�  � �  HP� �J�& E�    �2�3� �,O< U �4� (�  4�� % #���     � �4!� �4) ,4<@��  �� �� ����4& 

 ��*+%� �3P�<-   Q?< ��=$ 5   -�/��01 � ��   �~JOECDe     �?HP% �2�; :�; �� �1-   Q4?< 
��� �2�3�-V��� -I0� �� �!� � �< �$ &��� ���< ,�/�$< ���% $ N���.   

ZWN.T 
<  
)/���  >�ED� "��  5 �  �  ����"�� �/-   � �� �!�   ��*4+%� >�&�����1 � >����- 4��� �� B, �A4� .

 ��� "��  �� �/� �� 5 �� � �� �,��R   ��  ��    ,4H� �!� B,)J B,��1������    "� _4� � �4&� B,4� 
�0�      Q4/ �4��V �+��XN �&    >�4�1�  
�4�  $4���  4< $    ��4�   t4/� $4M �@       �4!� #����� �� B,4�

��  4��    B,4�+< #��@�<�  � �4I 4� � E 4�0$ N  4��� .    :�4;�/ �� ���@�4�  ��42 �   % 
041 Y� 4+)$  � 
,<@��-   �
�� $��� %� �   ��� �2�3� ,�� U-   5 �� �!� �  7� �� ��    ��*4+%� #�4J\M� >�,3D �- 
 B��� � �/- ��<@- �H+=<  �3< ���% �  �/��01 �� �A-   �=&�� �  �+D�  �A��  ����T)/ =� �� % ��  �4)

B���@�D �/- 	8�$ +!� $ �?/�K+&� `&�� -+7�� $��  �F-��"@ ��"�� ��   ����0� � e  B���4)/
�� \I0< �$   �&� B��� �F��<  .��  ��      % "� �4< �4=7�P< �� �4?+)-  ��4�  4		)7�$  �4!�  L�4�   B��!+4&� 

B��1 ��     �&� r2�� � Q  ���/��01$�  5 ,���< �  % �1 ���?+)- 	��� $ B���@�D �/    �� $4+!� -
�?�@ 3+A< �    #���� �� �)��� 		)7�$    `H��< �!�    U��M "� � �A��  B�K+4&�   �4/-  $4+7�� =�  �4� �
$<     ��� �)�% �� � ������ -�   < Z�*< �� $ ,&��  '�� 
O�& � %� �� (� U�� % #���     �42�3� �4� �)

  ��� ,/��� �I0< .�T)/�   �%� ����@���/- 7�� �  	��� h7���� ,$  45 �� )     �4� 9�*4� �4�
 ����� YA;-  �� #�,% �, (        ��*+%� >�&�����1 j�� ���< B���)/ >@ ����& ,�� �-  ���% 
 �&� �+��� .(���  ��*+%� Q?& � >"� �-5 ��� �HA� ���?F �1 ��*+%� $�1  �� 4�  :�4H�� �4� �� 

  ��"@ � >,�� ��*+%� �+0 �� ��0� � �+D�N #��8  �4� �&� B,� jJ�� �?��<"�4&- 4� �� )7� 4		 $
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  Ph/   ��� ����� /	��
� �
 /�����  ����   

�6�   f�,�8 ���� 		)7�$   ̂  � :�� �B� E��   -��*+%� ,��  4��   �� ��04� ���  4��1 ,� ,4� .   �46� �� �4�
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 	��� h7����$    Z�*< � �!� L�� ��   ��0� �� ��% ����& `&�+< E� �)�!�  L�4�  >�04�  B���

 �&� B,� . �)2 �� EO� �  �,<@��     ��� �� �EF �& �� $      �4D�N ���4% j�� ���< \H% �1  ��
  �]�o    � �&� B,� h�0<  �& - �/-��<" $% � e�!� �),<@��   Z�*4< `4&�+< � ����& 

   �!� ����&)�� ��K7 � HM Q+�=$ ( EO� �� 7�� ��  	��� h7���� ,$      �4��N �4& ��EF� ��    >�04� B���
�&� B,�.     

  ;\< �1 ��P��)/6 < �$   ��� -��=8 ��&   �3� � �)+A< �   7�� �!%� >�,� �H�   45 �� ,� �
M$     �&� B,� YF�< �=7�P< ���< #,< �����< $7�� �	��� h7���� ,$  ��0� ���  l4%�� ��
^�   "� ��  G�  :�& �� ��   �����<$ 7�� �           4)/ �4� � ,4��� U4HP�< �[1�,4; ,� 7� � 4� � � 4�     �46� �4� E
�)$  �F ,&��EK��$�& - -�/ ��4<" $  ,4<@��EO�  4�   �4& �4� B,4� �- ��4<" $7��  4�  h7�4��� ,

	���$ �     #��!� �6� ���< B��� �  �+� �� �  R���@�� -�/  O�& ��*+%� $   ���4< ��  ��4� �42�3� -
�!� �� ,�1 ��O . �& "�- � �  �4& ,4��� �� �%� �K-  -�4/  ��4<"$% �  e�4!� �4)  7�� ����4& 4� ,

 	��� h7����$  Z�*< �     5 �� �!� ����&� :�)+;� �   $������&-  -�4/  ��4<" $    4M ��4�E< $ 
 44&��� ���44< B���$�3� �� 44�44< �$ ,44�1 .����44��� "� �44H% ����@�44� 44&�N� :,44< � >�)o( 

���,+ ���+A$��& - -�/��<" $ � ���T)/=)O� $< ���% j�� ���< �?�@ $ N��� .  
&��� ��$� �NC��?-�& -��<" $(+< ���/�Q�)=� - ��+D��j�� ���< �� >�<"@ �I  4 $ �� �7�D

 �!%� |�D    �� �� �� �!8 "� �q��7 E>���        �41 ,4� �4+D�N ��41 �4� >@ >�,4� � ,��� #��HJ 
+��  >�)/ �?��<"@ �O    < ��6+�� �1 ��M$   � ��F� �D��   �& �� ,;�� �0��?-  ��4<" $ �   �� B,4���
���� < ,$ ,�1 .�T)/� ��3< ��  ��*�0< ���< � B��)/ _ "�� ��    < >�0� �� b�2�< �$ ,/�. " 4� ��
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$ �,�� .  7�� ,4�� �4I���5 4� ,

 	��� 9����$  ��� �� - �?7�& - �E� �G �@ B,�    4� U��4P<�
 �� 4�$  �?��<"�4& - m  4�  ��4?F `��$ 
  � f�,�8 ,���<�� 		)7�$  ��,� :�� �Q ���@���/-   �� �7�� �<   ��        ,4�� #��48 �� �41 ���� � 

  ��,;o ,8�� - ,<@��  5 �� ����& � ,�� � ��/�  ,48��-  ,4<@��  �/��041 �� ����4&  -

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


 L�8  +���4D��� ������ A�>��M�

  �������� /  	��
��
/  ���������/[Y

  �~JOECD  ��� �2�3� -  �� �!�  ��    �3P�< �� �)     �4& >��� ���' |�D ���  ��4� ��    �4	)F "� `
%��) (  ��B���1 #,<    ̀ &�+< ��M �� ����&   ��� �� 4�  Y�     45 �� ,48�� �     ��,4; � ��/�  �� 

   �~J -�/��0� �� ,8OECD�ED� � ,/��� 
��D�. ��  4�=< �4� L�%�� �$ �E4D� �
 -�42�3�  
  ��,;� < �	� �I0� >� �!�     Y4��F "� "�� ��   4��       4� �D�48 �43P�< �� � 7� � 4�  �E4D� �� 
 ,4<@�� 

 ��44� ,44/���. ��442� Y,44<@��- ���@�44� 44J �� B,44� �)�� :�44; ��44�$ "� �44��?�  -"�44&
Z�*<   ���&�&�� �5  �� �+� ��R     % >��� ���' |�D ����?+)-    �� �!� #,<,�	��   L�?!< ��
  
/�1  ����&� ,8�� -   � �/�  ,48�� -  #,4�   Z�*4<  L�46��� �4!�  �4/-  ��*4+%�- �� 

 j�� ���< �3P�<$< ,���.   
������ �   �ED� |�D �� ��  
�� ,8�� - % �     �E4D� � �4!� �)�  
�/�  ,48�� -  ,4<@�� 

  �/��01 �� ����&-   �=&�� ��+D��  �E4D��      ��4� �42�3� h7�4� 
-    �4!� )   �4HF l4)F-   #��4'� 
,<@��-  % � �+)$ (�� �� �/��01 �     ̀ 4&�+< ��4M �� ����& ���    ,4/��� "�� �� �I04� ��E4/ 

    >�<" >�)/ �� � ����� ,8��   % ,���  �4!� �)   � o      ,4�� ,48��  ,4<@��     45 �� ����4& ��� 
�2�3�- �� �!� h7��  �� ����& ��01 ���� �E4D� �I0� ��E/ � ��� ,4/��� 
 .  ��4� �4���  �4� �

<2��!#� �    �� B,� ��B���1 #,<  �ED� b�)O< � �2�3� 
 ���-  �4!�  ��   45 �   �/��041 � �- 
  �=&����+D�    ��,; �����           ,4� ,4/��� �7�4� "�� �� �I04� ��E/  . ,4��?$   �� �4&�    #��48 

�ED�� % 
�   ��� �� �!� �)$  � #��!+< " ��   ,8��    B,� |�D �� �E4D� �� 
 ,4<@��   �4� ����4& 
���$ ̂  �� "�    }�� ���@��     f�,�8 `&�� B,� ��� 		)7�$   :�� )�/�   ��4� ,8�� -   -�/��04�

OECD � o8�� ,��� -5 �� (��� �2�3� Q%�- �!� L��� ���� ,/��� #��!+< E.   
��  ��   �� B�\J ��7�3< � @����� ��2�  % 
01 Y�+)$   �  ,4<@��-    ��4� �42�3� -  �4!�  

   �� �1@   ,����� �?����@���/$�HP� �J�& "� � �,O< UZ�*< >�N,��1 (� �4�  4��% #���  �4)
   � �!�,<@�� � �,<@ �&� �� E .< ��6+�� �1 ��P��)/$ HP� �J�& �D� 4�   �4��3< �� �,4O< U

(���  #��,<@��-     � �3P�< �� �/ �� �   HP� �J�& "� �+0�  F��< �� U  (� �� �?�� % #���+)$ �&� . 
���T)/  HP� �J�& �   (� �4���� �� U 4��% #��� 4+)$ �/��041 �� -  �=4&�� �    �4�H< �4� �41 �4+D�- 

��I<�QA �/-    �)J ��"�� $<   ,�� *�� ��  �� l���< h  4���      �4� E4�� �/��04�   W��,4)J�M "�  4� U
\J�% Q�< #��8 ��"�� �� �?+)$ N����� �5 "� �+0��&� �.  

 �� ���>� ���@��- �,O<   ��    �1 �&� L"� �+I� �  ��� �2�3� >��� U+0< �� �6�-  �4!� 
 V��� �- _IJ �     (� �4� �2�3� �)=7� 4�� % #���      V�4�� � �4!� �4)-< ��  4�>�   � #,4< #,4<,�	� 

  �M "� ��8��  U���?�  Z�*< -"�& V��� - ��   � #��HJ ���   #,4� 
/�1 �K  Z�*4<    � �4!� 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


 L�8  +���4D��� ������ A�>��M�   

  [V/   ��� ����� /	��
� �
 /�����  ����   

V���-  < #��8 $ N��� .:�;     +0N"�� �'� �� �F�� ��$  / 
/�1 E�    �!� � Z�*< ��"�N �  �4� 
�2�3��  � � �  E��3��� �& � V�7��I� l- 7�� �   #�<,� � �/��1 ,�   � ���?� -"�&    Z�*4<   ���4&

  "���AI�  � ��  ,� #���&�� E� % ,��& "� �!� �)-� �)/� �K 4�  >�E4D�"�� � ���@�4�  �42�3� 
���-     >�?F a	+�< UM��< �� �!�  9�*�� � �/��01 -        �4!� B,4��1 ���48 ) G4��� (  �4/

� "���< 
�A;� �+0$ ���.  

fG{� , a��)�  
1. Dargay, J. and D. Gately (1994) “Oil Demand in the Industrialized 
Countries” the Energy Journal, Vol. 15 
2. Dhal, Carol (1991) “Survey of Energy Demand Elasticities in Developing 
Countries” in Energy Modelling Forum, International Oil Supplies and 
Demands: Summary Report .pp 231. 
3. EMF 4 Working Group (1981) “Aggregate Elasticity of Energy Demand” 
the Energy Journal, Vol. 2, N0.2  
4. EViews6 User’s Guide I and II (2007) Quantitative Micro Software, LLC, 
CA, USA. 
5. Gately, D. and H. G. Huntington (2002) “The Asymmetric Effects of 
Changes in Price and Income on Energy and Oil Demand” the Energy 
Journal, Vol.23 N0.1. 
6. Gately, Dermot (1993) “The Imperfect Price Reversibility of World Oil 
Demand” The Energy Journal 14 (4): 163-82. 
7. Gately, Dermot, and Shane S. Streifel (1997) “The Demand for Oil 
Products in Developing Countries” World Bank Discussion Papers N0. 359. 
8. Griffin, J. and C. T. Schlman (2005) “Price Asymmetry in Energy 
Demand Models: A Proxy for Energy Technical Changes?” The Energy 
Journal, Vol. 26, N0.2  
9. Hendry, D. F.(1996) “Dynamic Econometrics” Advanced Textes in 
Econometrics, Oxford University Press 
10. Huntington, H. (2006) “A Note on Price Asymmetry as Induced 
Technical Change” the Energy Journal, Vol. 27, N0. 3  
11. Mukherjee, C. H. White and M. Wuyts (1998) “Econometrics and Data 
Analysis for Developing Countries” Routledge, London 
12. Pesaran, M. H., RonP. Smith and Takamasa Akiyama (1998) “Energy 
Demand in Asian Developing Countries” Oxford University Press for the 
World Bank and Oxford Institute for Energy Studies. 

13. Pindych, R. (1999) “The Long-Run Evolution of Energy Prices” The 
Energy Journal Vol. 20, N0.2 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir

