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 ���� �������������    ����� ��� �� �� �� !"���# $"�%&�  '� (�)& ���  �� �����*+� �     ����+ �,�� � -.�/ '�0/

!�  1����  2��,3  2#!� '45 ��,/       2�� �� !*)67 � ����*+� 2),/ ����*� ���� ���"8 ���� �/ � �� ����  �-.�*
   '� ��� 9"� 8� .   ;2< *� ��    �� ��*&� � =0/ � 2"%</ ���� ��        '� >�� 8� ������ ���� �?�"���    '�� ����,����  . ��

$��?@   ���� ��*&� ���� ���"� �� ����� �����  8� ���4*� ������� �, �5��,� ���(VAR)A  ��� !�3  ����
ABCDEABFG      '� 2*&�5 ���+ � =0/ � 2"%</ ��,� .����      ���� 2)(�H� ��,� !=7� ���������&      8��5 ;!�*4� ����

  I�� � !) J3'�   K,><� �� 2# ;   ���� CA/MF%       �,�# �� ����� ���� �#   !� � O�/ ���6�� .  2�� 2(�P� 9"� ��
   !�� $6#�� Q��/ !���R   S��"��� 2"%</ ; B  T =U �  ��<���5 'C    ���� ���� � =0/ ����       ���� 2�*����@ ����� ���

∗�� �����	
�� 
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1. Vector Auto Regression.
2. Impulse Reaction Function.
3. Variance Decomposition.
4. Granger Causality Ted.
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'� .   !� ���� �7�� V"�*�  ���� ���� ���8� �-.*� ���6W ���"� �� ����� ���    ��" � ��,�J� ��X�� '> + �� �  Y/ 
!� Z�,7 !�[,3 ���8 '�\5 �� �X�� ��"\@� -./�� 5.

���� ���	
 ���:            ;����� Z�� ;����� ���� ;!"�X� ����� ;����� ����P/ ;����� ����  �������&  ����
!*4� .
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������� ��	���� �	� / ��	����"":

". ��-;� 
$��?@                  ,/ ����*�� ����� '�� ���� ����� ���X	 ]H� �� ���^����?@ ��)*� ���     � �����*+� 2)�

                     ���# ����� ]H� 2�� ����"8 �� �_� ����� ��/ ���X	 ����,��# �� !*)67�  ����� �    ������ ����
  `��J/�� !�� ����" .          a����*�� �,�� 2�� !���X	 Z���</ �� �� bX� 9"�*�� � ������ ;8����� ��� �� ��

     !��>/ �� � ����' (�)&��   ���^"�	 ����� � �?�"���  '�� 2�*&�"  .      �O�� � !*)6�7 c��P�� K���� ���
  ���� ;Q"�67 9*&�5                    2*��6�� �� (,/ b�X� ����,U 8� !�O" ��,�6U 2�� ������ ���� ���� ���� .    9�"� 2��

             ����� ����� ;!*)6�7 � �����*+� 2)�,/ � ���� ����� d����/ �� e /�/    8� S�@ ������ ����  2���O/
 !*4�AMfBZ�,7 2�'&�5 ���+ � =0/ � 2"%</ � 2)(�H� ��,� ��	 �� _� .

      �� 9>�� ;����"� �� �,�#      ����� 8� �����,��AG%             �+���� � ������ ����0*� ����+ �"���g Ah%
      ;���X	 8��5 �"��g   �� (� 2��                   %� � � i���& V �=� � �%�� ���"�� �8,�� ������ Q���6� ��� ���,�<>� ;

 2��� !���*�c��������9 ��� ������� 2��(��J� ������ !��==>(� � �?��"� �� ��_� !����^"�	 8� ������� �����
        '�� ����,���� ��X	 �� c,=H�)   ;!�k !�(�ABFRa;MR(.  ���� ;    !�� $"�%�&�        �� ������ ����� 2�"��

          �8������ 2�# '��� !/��m)� 9"��*>X� 8� ;��� (,/ ����U 2�� � !&����� �[��# n�" ��,��6U 2�� �,��#
��J"�5� 5b *_� �� .

 ������ ������ ����*&� ������ 2��)(�H� ��       �����"� �� ������� �����8� ���4*��� ���� ���������� ����� 
!�, ���5��,�)VAR ( 2��"%</ ��,���'��� 2��*&�5 �����+ ��� =0/ � .������ ������P/ �� �?���� �����

 � !��) J3 8���5 ;I���� ������ �����"���������&���� !��*4� �'��� ������ 2�� 9��"� 2��# o���J"�P/CA/MF%
 �� �,���# ������� ����������������� � !�����,��/ �� ���X�� ��,��6U 2��� �� ������� ������P/ ���# ����6"�>� 

'&�5 �p� �� �,�#);!*U�%�ABfFa;B(.

<. �
.=.� �����
 �,��_��	 � ,��/,/A)AMFB (  �,��� 2��(�P� ������  n��@�� '��4� !��=��� ������P/ ��,��6U R 1$ ��@!��6 �

��������&���� ������ AMFh � AMMG 2����� ������ ��������&���� �� !��*4� �Z�,��7 2���8� !)����/ GDP
   !��)+�� '��> + � 2����� !��)+����������&����!��*4� �) ��,��� e��_� ( ������h  K,��><� 8� �,���# 

 ��6)" n��@�� ,��mU ����,���#   �k�%���� � ��,)�� ��*��_��U ;�����"� ;�%������� ;����,��#� ����,���# !
  ���������#  ���)  ;q��& ��J<��ABFGa;CR(.    �6*�_� ��P*)� ��X�� C      d��U e�	,� ��"8 !��� ����U 
 '07$ @!6 ���*�\5 Z�)(�H� �� ��� d�<�� �r �"� ���^���?@'� ��,� :

1. L. Totto, T.M. Johnson (1983).
2. Organization of Petrolium Export Countries .
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�.     ���� Y*� 9*&�5 �p���   Z�,�7 2��     �� !�H�  ���� ���  ���� �            ��X6/ ���# 9�"� 2�# 1 ���� t8
 �� !0 0��7 e"����� !�����82���'���!���   ��,��� %�� � ����6"� �� 2*���\5 u"����� 2��# �����

��� ��p*���.
�.  K,�t����  � $ �@ !�6 �          ����+ ���4*�� ��,�� 2�#  2�*&�5 ����      �� !�*4� Z[,��0� e� #�/ ;

o���#vw�� !>� �6#.
�.            �T># '�X	�� !���/ ���� d��<�� Z�)(�H� !��>/ ��  ! ����# � -.�/   '�> + $"�%�&�    ��� ���

'� 2*&�^� Z�,7 !=��� ����.
� .  ;!��=��� ������� ���� ������ Q��+�� 8� $ ��� ������ n��@�� ,��mU ����,���# !�,��>U !)��

�% ^�� ���      '�� ��,�� !��  �1       ���O=>U 9�"� �  !�� ���,/         ������8�� 2�� `,���� Z����p*�� �
��� ���+ � -./ '0/ �� !/�.

        &��5 �p��� �� �,� 2)(�H� �� Sx �X��          2�� I,�& ���� 2�J6	 9* �������& ���    !�*4� �   ��,�6U 2��
���X���               ���^� !"��X� !&���� �[��# 2�� � �� (,/ � !�� ��66#  2�< *� �  !�� ���� 5  $��# 2�#   ����

    �����P/ ������ �������& ���    !�*4� �)  ����"� �� (          �6*�_ � ��� !�6)� ������ y��0( 2�� .    ����+ 2�*O�
                 � ��,�� ��X�� ���� ��,�� �*�_"� ��X�� Z�)(�H� �� 2	,/              z��& $ �@ 9�"� 9*&�"\�@ !�6)� 2�� 9�"�

  ������P/ �� '��> + � ������� Z����  Y/ 2��# '�����������&���� !��*4� �"!����" $���# %�� � � '��� 
 '��- ���P/ !*> + � ������'�.

 |�J��� � �8,��	 � ����� d,��& i����,/A)AMFM(  ;'��4� !��)+�� '��> + �� ���  Y/ ��� Y*� 2�� 8�
   $��w� ��Y*���� �� ���  Y/ ���7��   �8������# ��� } �����    ��Y*���� �� ���  Y/ ���7�� � ;i�%��^/

$��w�'��(�"� �"��� �8������# ��� } ����� ���������� Z���U�3� ������ ���O"�� �����AM~�EAM�� ��
 ����� n��" e��(�+�,��, ���5� �������� ���4*��������#   2��# 2 ����& 9��"� 2��# ���6*&�5 2��< *� � 

'_ � ��>*U� ���+ != � ���� !"�%_� bX i�%^/ ���*+� �� '> + Z��  Y/.
[�x5���� / � ��6���"�#R)AMMR(; �,��� 2��)(�H� ��  ���� ��,��6U "2����O/ ���-� ���� '��4� !��*> + �����

       2�� ��"�3 8� ;!"����� ���*+�   ���� �� 5���#           Z��U�3� 8� ���4*�� ��� ������� �, ��5� �,�� ����
 ���� 2��� `,����� �����AM~�EAM��"���� ������     ��� (,/ ;����X� ����� ;'��4� !��P P� '��> + �����

� 2�� � !��P P� !��=� v(��������� Y*2��PH6��� ������ '��> + v����� ;!"������ ����# ����� � ���# 
                2���O/ 2�# ���� �� �� 2�< *� 9"� 2� !)+�� !�w� ����� � ��66#          '�J�� � -.�/ '�4� !�*> + ����

 ����� ���'��> + � ����X� ����� ���� ��� . �� 9 ��6�>� ���X��$��?��@ 2����O/ !��46� � -.��/ 2�� �,���  �����
           ����� !�@ !�)+�� !=� v(���� � (,/ �� '4� !*> +�;      2�< *� !�(�  !�� ���� 5         !�46� � -.�/ 9�"� 2�# 

1. Thomas Fomby & Joseph Hischberg (1989). 
2. Gopalakrishnan & Tian (1992).
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��     !� !�6� ��Y*�� 'J�� Z��-� �,� .   ��� �� 2�� ���#  �*&�5   r            ��,�6U 2�� '�4� '�> + �� Y*� ����"�
���� � Y*� n"'� ��� ��� ���� �8.

�����w*&� ��� >�)ABDR(; 8� ���4*��� ���� t������ ������ Q����/ !�����8 ���� ���������&���� �
      ��� !�3 �� ���"� !*4� ��  ������EAB��    �������  ����#           ������ ;i��� 9�"� ��� �  �������& ��� �

   �� ���� �� !*4�  ��������EABDf $ �@ !�6 � ����# '��  .      2�< *� 9�"� 2�� �,�� 2�)(�H� �� ��
 2��# '��� �� ���t������  Z���� ���� � � Z���� ���6=� ����������� �� ;����� ���� !��6*J� ������� �

    ������� !����6W !"���# . 2�*J(�;   � %k��� e�=H� 9�"�        �����*+� ����� Y*� 8� ����"� 2�# '�� '� >�
'��> + ��� p�  ;�6*��_� 2��)��	 !&����� ����*&� ������ !�,��� ����� ����6�� ] ���,/ 2��# ������� � ����

'� ���O� ���4*�.
!����6<(�A)AMfC(    n��@�� ,��mU ����,���# �� ������� ������P/ �������� 2��� �,��� 2��)(�H� �� ;

               ������ ����� 2*��\5 ����� Z���-� '�� ���# !) � 2*����@      � '�4� Z�����7 ��� ���,��# �� �� 
   �6# !��� n@�� 8�5 .       $��# �,�� 2�)(�H� �� ��                 �"��� 2�# ������ ����+ ��p� ��� �� !�*> + ����

���� n@�� ,mU ����,�# �� �X�� ��,� ' >�� !� 2� ��P*U� �� ��>U � (�.
  !��X4�7� !0(�7)AMMB(              ��8��� !���� ���� ��� �� 2�)(�H� �� ; �������& ���    ;!�*4� � 2�����" ���
����# '��> + 9 �� )/ �� K�,���� ���������&���� ������P/ Q����,/ �������� 2��� ��������&���� 2��*����@ !��*4� �

'� .   2< *� �� !�� ��� 5       ����� �� ����0��  �������& ���                �� (� 2�� �*�� � ��X�� 2�"�� !�� ���� � 
          '�� ��,�� ��X�� ��8�� '> + � �����& 2��U .     e� /�/ 9�"� 2��;             ��,�6� 9 �>� 2�� ����� ����� ��5� 

  2����  ' &�� � ���"                     % W��� Z�����7 ����� i�*�� �� d��� '�4� ��%� � ;��6O� ��  Y/ �� (,/ ���
�,� ���,� .9"����6��"�� ;'> +���\5��# � ���� ������&���� 5 ���+ �p� ��  .

                 Z[���)� 2�# '�� 9�"� !��X4�7� 2�)(�H� �� 2	,/ ���+ 2*O�   /�,�7 2��   � t8���� ! ���� ����   2�# 
    � � '> + $P� �6��,*�  ����  ��       ��6�� ����� ����P/ ��� . 9 �6�>�;            !�) J3 8��5 � � 4� '�4� ����� 

$���# '��(�� 9��"� �� 2��# '��� ����� �������� e��#�� ������P/ Q����/ n��" ����)� !/�J���0� �����
�,� �6��,w� �%<� �,3 2� !) J3 8�5 �" � � 4 '4� $�#.

  !�*U�%� �>0�)ABfB(;   ��  $��?�@        $��# ������� 2�� �,��       ������� � !�*> + ����   �����P/ 
����      '�� 2�*����@ ������ ��� .  9 �6�>� ��;     �,�� 2�)(�H� �� )   ;!�*U�%�ABfF (     8� ���4*�� ���

 ���� 2��� `,����� Z���U�3�����EABfD������ ������P/   8� ���4*��� ���� �� ������� �����t������ �
�8���,^(� VAR  �BVAR������8���'��� �����#  . 2��� �8���,^(� 2��# '��� ���� ������ ��

�� � t��%�R ����� �� ����*X� ����O=>U$ ��@!��6 ���'�� .9 ��6�>� ��; ���������� ���"�	 �,��^(� 
 �� � t�� 2��� ���*���� !�, ���5��,�% �SBVAR   t8����� ��,��� � ��X6��� @ �����"� ������ ��  

1. AL – Janabi. (1971).
2. Bayesian Method.
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  '� ���� ���+ .              '��  2�# '�� ���� ����� �,�� 2�)(�H� �� ��         Z���-� ����� !�*> + �� } ����
 �� 2_"�P� �� ����� !",	 2&�7 �� ��*X�'� ���6*_� !*> + �.

#.����� �� �7�8� &-� � @�.� A4��� -8�� 

*+) .2�	3 4��� -8������� �� �7�8� �	�

 �����  ����� ������ 2��(�P� �� 2��)(�H� ��,��� !=��7� �������������&���� I���� � !��) J3 8���5 ;!��*4� �
  '�    ����� K,�><� �� 2�#CA/MF%      ����� �� ������ !"��X� ����� ��#  !�� ��,�� . �������& ��� �

     '�, ;9"%6� ;Q"�� 8�5 ���� !*4�                  ��,�# '�4� � 8��5 '�4� ;� 4� '�4� ;��> @�,� ���� '��   2�# 
 ������ K,��><� ��F/DA %  a����*�� �,��� 2��� �,���# �� �� !"���X� ������� ������ ���#!������6��

);!*U�%�ABfFa;Df(.
  ������ 2�� (��� ����� u��,*���������&���� ���� !��3 !��*4� �����EAB�� ������ �� ;B/f %

  ��,�                 ��� !�3 !�) J3 8��5 !6"%^"��	 2�� 2�	,/ ��� 2# '�   ������~�EAB�G      ����� 2�� R/B %
 '� �� � .     ����� bX� �������& ���       ��� �� !�*4� �ABCD          '�4� ;8��5 '�4� ;��,�# '�4� ����� 

e��� /�/ 2���� 9"%���6� � � 4���;B/BG%;h/RM%;C/RC% � h/AA% ����� �� 2���# ��,���� ABFG 2���� 
C/RA% ;R/Bh% ;D/AR% � h/RB%� �  '� �)�� ;����� 2���8��/�=*w� ���(.

  ���� !��3 8���5 '��4� ������ 2�� (��� ����� u��,*�����EAB�� ������ M/f% �� 2��# ��,��� 
 ������~�EAB�G 2��� F/R% '��� 2��*&�" $����#   .   2��)(�H� ��,��� ���� !��3 ��,��# '��4� ������

 u��,*� ����� �����R/D%  ���� ��  2��# '��� ��,�����~�EAB�G 2��� R% '��� 2��*&�" $����#  .
   ���� �� %�� � 9"%��6� ������ 2�� (��� u��,*� ���������EAB�� ������ R/F%  2��# '��� ��,��� 

       9 �� �� ��� ��% � 9"�*� � �������& ���        '�� ��,�� ���� �� !�*4� � .       �"�� ���� ��� �������& ��� �
!��*4�; ���� !��3  9"%��6� ������ 2�� (��� �����  �������~�EAB�G �� � 2��*&� � $����# �����6W 
 ]HD/D%� ����� !+�� '.

                          !�3 !�) J3 8��5 !6"%^"��	 '��  !�@ �� %� � � 4� '�4� ����� 2�� (�� ���� u,*�
��     2�� � 2�*&�" $���# � �� ���A/A%   '�� �� �� ��� ��  .      8��5 ����� 2�[�� u�,*� ����

   ���� �,��3 �� ���> @�,� '�,�� � Q"��������EAB�� e�� /�/ 2��� ;  ���� ������� M/AC%� A/f% ��,��� 
 ���� !3 2# '���~�EAB��2� C/F% � C%'� 2*&�" $��# .

   n" ��Q>	��6�       !�� ��7�� 2< *� 9"� !=#      ����� ���� 2�# �,�� �������& ���   !�3 !�*4� �
����  !��) J3 8���5 !6"%^"���	 ��� (� 2��� ��� �� �����)9"%^"���	 �����+ ����� '�,�� ������ (%�� � �;

    !>� '> + $"�%&�������& ���        '�� 2�*&�" $���# !�*4� �  . 2�*J(�;          ��� !>�� '�> + ��  Y/ ��-� 
            2�# ���W ;��,�J� ���"8 ���6W ���� $��#   ��,�6U 2��  ����� 1             2�� 2�	,/ ��� 9"%�6� ����� $���# 
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����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	����"<"

               Q"��� 8��5 !6"%^"��	 �,�	� ��� !�*� �� '�> + $"�%&�) o��7,��    !�_#�/ �����  ��� (    ���"8 ����6W
'� ��,J�.

    ���� !��3 !��) J3 8���5 2�[��� ������ u��,*� ���������EAB��  ���� ������� F/AR% ��,��� 
    !���� o�/�>U 2# '�                   �� �� 2��� n�" !�3 !�) J3 8��5 ����� $"�%�&� 8�  '��      2�# ��,�3 2�� 1

         2�� �� �� 2�� !3 ��� u,*�RG%    '�� �� ��  .              � ����P/ $"�%�&� 8� !���� �"��� $"�%�&� 9�"�
���� �"�� �� !) J3 8�5 !6"%^"�	 '�  % �'� ��,� ������ ���             .

������.���� ��� � ���  �!"� �#����$�� �%��&� �# '�( � )*�+, -�. /)"01
���# ), ���� ���  �!"�)�3�#(���� ���)�3�#( ���1� 5��6 7�1

ABCDEABFG��~�EAB�G ABCDABFG
��,# '4�R/DRB/BGC/RA
8�5 '4�M/fF/Rh/RMR/Bh

� 4 '4�D/DA/AC/RCD/AR
9"%6�R/FD/Dh/AAh/RB

Q"�� 8�5M/ACF/CM/GF/h
�> @�,� '�,A/fCR/Bh/A

�#����$��)"01 �B/fR/BF/DAh/hD
!) J3 8�5F/ARRGh/AF/BC

I��h/ABR/fRf/F
8+9�:�� ;����� 2���8��/ �=*w� ���.

 $w@ !=� '#�� ;���"� 8�5 !=� '#�� 8� ��� e_# Z�U�3� 8� ���4*� �� ��5�6_",� Z�J�0�������&�� �
"� !*4����� �� � Z��8� .

        ���� !�3 %� � I��� ����� 2�[�� ���� u,*�ABCDEABFG  ]H� �� R/f%    2�# '�� ��,�� 
                           �"��)/ ;�,��# `��P� �*�� � �� ����� $��,@ � 2*��\5 �� (�� !�3 I��� ��8��� ���O/ �� '=U

'> +'�  !��� ��>U� � ��2=>	 8� !*> + � } ���1'� ��,� �8� ��5� .
  2� 2	,/ �� e(�H�     I,�&            ��� !�3 ����� u�,*� ���� 9"�*�� �          8��5 2�� `,���� �� �� ����

   Sx� � I��� ;!) J3; �������& ���   '�� ��,�� !�*4� � .  ����	)A (     ����� bX� � ���� u�,*�
����!� ���� �� ���"� �� ����� ��>U ������.

*+� . @�.�2�	3 BC��� � B����7�8� �	�

  ���� !>� '> +     ��� !�3 ����� ��� ���                �� !#���� Z���  Y/ ��" � ��,�� '���- ����>*� �/< ��� 2
�����#'��� ;   ���� 8� 2��# 9"%��6� '��> + %��	 2��� ABhM   �"��� ����>U Z����  Y/ ;'��&�" $"�%��&� 
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������  ���� �� d�� 2������� 8���}� 8� ������� �����ABfC  �����J/ i���� ���� AM d�� 2������� �,����+ 
'&�"\��@ Z�,��7 . '��> + �� 2��# !/�"���)/ 2��� 2��	,/ ������������&���� � !��*4� ;'��&�5 d���<�� '��> +

                     e� /�/ 2�� ��> @�,� '�,� � Q"��� 8��5 ;��,�# '�4� ;8�5 '4�;� 4 '4� ;9"%6� !>�;     ]H� 2�� 
ChG;ARG;ARG ;R/DC;R/DF � C/Ch   ���� �� ���* ( ���� ������ ����"� ABFG '��&�" $"�%��&�  . 9��"�

'��> +  ���� �� ����ABCD   ]H�� �� e�� /�/ 2��� D;h/R;R/R;R/A � h/C  2*����� �����+ ����"� ����� .
    '> + !�8� u,*�������& ���         ��� �� 2�# !�*4� �ABCD    ����� ;f/R      ��,�� ��* ( ��� ����� ���"� 

  2�B/AFA       ��� �� ���"� ABFG             �� u�,*� ���� 8� 2�# '�� �� ��   2�[BG%)    ��� �����  ����
��  2��~� (   '�� ��,� ����,���)     ��� ;������ 2����8��/   ��=*w� ����(.  9 �6�>� ;     '�> + u�,*� 

      J3 8��5 e�)O� �*� ��    8� !�) D/A       ��� �� ���"� ABCD    2�� f/DM            �� e�)O� ��*� ��� ����� ���"� 
  ��ABFG    '�� 2*&�" $"�%&�  .                 ��� !�3 !�) J3 8��5 !>�� '�> + 2�[�� ���� u�,*�  ����
� ��) 2��fG ( ����BC% 2# ��,� �% '> + 8� �*� � ������&��'� !*4� �.

              8� I��� 'U�� Z�� ,�= # ��� '�> + u,*�C/D     �� ���"�    ���ABCD    2�� fD/MD     �� �� ���"� 
 2�[� u,*� ��� 8� 2# '�BR%'� ��,� ����,��� .

      ����� !�)+�� '�> + 2J�0�     ������ ���� i�����             ����� !����& ����� ��# '�> + v���� 
 ����66#)CPI( ; ���� ����6J� ��������'��� 2��*&�5 Z�,��7  . ;� 4�� '��4� ;9"%��6� !��)+�� '��> +

 � Q"���� 8���5 ;��,��# '��4� ;8���5 '��4�e�� /�/ 2��� ���> @�,� '�,��; ]H�� �� AAf;CF;CR;RB;Ff � 
MD          ��� �� ��* ( �� �� ��"� ABCD          '�> + 9�"� 2�# '�� ��,��       ��� �� ���ABFG    2�� e� /�/ 2�� 
hA ;AR ;AR ;D;f � C   '��� �� ��� ���* ( ���� ������ ����"� )   ;�%��#�� n����� ��O�����?@ 2��"�>�

ABCDEABFG(.
        !�)+�� '�> + !��8� u,*� �������& ���  �*4� �       ��� �� 2�# !ABCD    ����� R/CF      ��� �� ���"� 

'��� ��,��� ���* (; ���� �� ABFG 2��� R/AF'��� 2��*&�" $����# ����"�  .9 ��6�>�; '��> + u��,*� 
   8� !��) J3 8���5 e��)O� ���*� ���� !��)+��f/BR ���� �� ����"� ABCD 2��� f���� �� ����"� ABFG

    '�� 2�*&�" $��# .         8� %� � I��� 'U�� Z�� ,�= # ��� !�)+�� '�> + u�,*�M/RD ��"�   ��� �� �
ABCD 2��� AG ���� �� ����"� ABFG'��� 2��*&�" $����#  .���� �� '��> + $����# 9"�*��� � �����

                    ��� !�) J3 8��5 !6"%^"��	 '��  ���>U� �� �� (� 2�# '�� ��,�� !�) J3 8��5 2�� `,��� � ��
��������&���� !��*4� �'��� . �����	)R ( !��)+�� � !>��� '��> +��������&���� � !��) J3 8���5 ;!��*4� �

� ���"� �� �� I��!� ������.
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����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	����"<#

������ . )*:�� � );�� <;�:�#����$��)"01 �/%��&� �# '�( � )*�+, -�. 
);�� <;�:

) �"�= �� �# ��&� /?*@� �"�(
)*:�� <;�:

) �"�= �� �# ��&� /?*@� �"�(
���1� 5��6 7�1

ABCDABFGABCDABFG
��,# '4�R/AR/DCRBD
8�5 '4�R/RARGCRAR

� 4 '4�h/RARGCFAR
9"%6�DChGAAfhA
Q"�� 8�5h/CR/DFFff

�> @�,� '�,hC/ChMDC
������&��!*4� �A/��/�B��/�B�/�B

!) J3 8�5D/Af/DMf/BRf
I��C/DfD/MDM/RDAG

8+9� : ;����� 2���8��/�����=*w� �.
��_# Z���U�3� 8� ���4*��� ���� ��5�6��_",� Z�J���0� '#���� ;�����"� 8���5 !��=� '#���� 8� ����� e

 $w@ !=�������&�����"� !*4� �� �� � Z��8� .

#+#.�7�8� &-� "

   8� !O"v�����                  �,��# �� (,/ ��# 2�� ������ ����� 'J�_� ����*+� bX� � '��     Q�+�� �� 2�# ;
  ����!���� �8� 2� �       '�� ���� ����� ������ ����P� 2�W �� (,/ ��"� ��  .  2��� 8�AMDG   ��)� 2�� 

�   8� S��@ � 8���}� !*)6��7 ����� �,���# �� ������� Z���� !��(�%� ������,��� !��*4� d�� � ��� �����
   �����	� ���� � '��� ����� �*��� � �� 'U���'��� ����  �� !",��	 2&���7 � ] 0��7 '"�"���� �

                      '�� 2�*&�" $���# �� (,/ ����� ��� ����� d8[ ������ ����P� ;������ Q���6� �"��g ���� .  �� ����
      ��,� �� ���>� 'J_� 9"� ;���"�            '�� 2*���� ��,)�7 ����� 2�� >� d����� !/�� .     ��^"� Z���JU 2��;

 �8� 2���          '�� 2�*&�" $"�%�&� ������ n�" 8� $ �� ������ ����� ;��� (,/ �� $"�%�&� ����� ���  . ����
 i����2��"�p����� ����p*�� �,��	,� �!������  �� � $����# ������� ������ ��,��#� u"����� �� 2��# 

       ����" $"�%&� �� ���� ����*+� ���� u"��� .     2�	,/ ���           8� !���� �� �,�	,� �������� 2�� ��� ��� ;
       2*���� !�46� ���� !�=��� v(����� �� (,/ 2O6"� �,	� ��;      '�J�� ����� ����� ������ ����� ����

 '� ��,�1 2�< *���    2�#  !�� ��,�/                 �� �� Y*� �� 9�"� 9 �� !^6/��^6/ 2�H��� 2�# '�� 9�"� '�&�5 

1. Energy Intensity.
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���	E� .
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������� ��	���� �	� / ��	����"<E

          �� ������� ���>U ���66# ������ 2�# '�� '��=U 9�"� 2�� �*��� � 9�"� � ������ �,��	� ���# ]H�
  ������� �����+ !��)+�� ��� (,/ $��w� �� ;�,���# .  �� ������� ������ ���5�$��w����� ���� (,/ ��� } �

!PH6��/ �,� !���,/ �� ��# ]H �� ����� �/ !)+�� ��� ���� 2�'����� .
  8� ��� _� ������ ���*+� 2#     !�46� ���� ��� 2������  '�� ��,�� ;      ��� b�� ������ ����� ���� 

   2*&�" $��# 24+� n";     '�� ���� !46� ���  .      e�=H� 9�"� 8� !�� ��,�/          2�� 2�# '�&�5 2�< *�  ���J��
  $"�%��&� %�� � ������� ������P/ �,���# �� ������*+� ����� $"�%��&�!��������"1 ����� $����# ���� !��(� 

                 ��� �,��# �� ������ �����P/ �� ���� !�46� �" ����*+�             b�� ��5� � 2�*&� � $���# ��6�� ���>�
                  '�� ��,�� 2(���� ��/ n�" 2�4+� n�" ��� ���>� 2*&�" $��# .         !&���� Z����U �� !5�6J�_W 9�"�

                     �� ;'�� ��,�� �,��# �� ������ Z��� $"�%�&� ��"[� ���>U 8� ����"� �� ������ ����P/ 2 2��,5 ��
    �,��� 2��� �� !"[���� ������� Z���� ����X	 ����,���# �*��� � ���� � �� 2��#� a����*��'��� ���

) ;!�*U�%�ABfB(.  ����	 �� )B (         u��,*� ���� %� � � ������ !"��X� ����� 2�[�� ���� u��,*�
 ���,U '> + 2� !=��� v(���� � (,/) '��-ABDM ('� ����.

D. �6	� �-�  �����! �F.��G��FH)VAR(
 �8��� ����� �, ��� �������� �, ���5��,� 8� ���4*��� ����t�� 9"%�� � !���6� ����� ���� 2)��,/

�' .     9���* ( ���� 9 �(��A)AMFG (  t�� 9�"��   !��6        ���� ������� ����� ��    ������� �, ��5��,�
2���#                9"%� � !�, ��5� �,�� ��������� ���� 2�� 2�# '�&�5 BVAR  ����)�  �� S�@ �� 8� � �;

                        ����+ ���4*�� ��,�� ���X	 ����,��# �� ����)*� �������# �k��_� �� 2��� n�" 8� �*># !3 ��
'��&�5 . ����� 8� t�� 9��"� ��   ����� 9"����/ � ]"����/ �8���  ��,��6U 2���2��"�p�  !��P=/ b#���� 

�!>�,� 2O=� ;2�'� ����� $ @!6 ����*X� �; ��# !=7� �� )� '�.
  ���  ;������� �, �5��,�                    � 2*�_��� �� Y*� 9 �� !�H� `��J/�� K,�� n�" Q�+�� ��  2�4+� ��� !"

         Z[���)� b*_  �� ���� ���� Y*� 2 =# 8� '��      ����)/ 2�#  2�4+� ��� ��  Z�,�7 2��   ���� !���</ 
   9  )/ 8�!��6# .           Z[���)� b*�_  n�" !�=# �O��   ������� �, ��5��,�  ���n   2*�_��� �� Y*� 

)n2(��)� ( �"8 �O� 2�'�:

ttt CYLAY ε++= )(  )A(
�� �� 2��#;L 2��4+� ���^=>U 9 ��J� A;C  � Z[����)� ����J� 8� z���U S"�/���� tε  ���7�6U %�� � 

          z��& 2�# ��,�� !&����/ ���� !�� �,��                 '���- S���"��� � �4�7 9 ^��� � ��� ������ Q�"8,/ ����� 
2δ�6*_�.

1. Litterman.
2. Lag Operator.
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9 6�>�;S"�/�� �7�6U A  Z�,7 2� )ijA ( �"�)/!���,�:

∑
=

=
k

k
ijk

k
ij aLLA

1
)( )�(

�� �� 2��#;i��� ����)� 2��(��)� ���>;j � 2��(��)� �� ������ ��� Y*� ���>��� k ��,��� 2��4+� �����)/  
  b*��_  ������ ��p�'��� .  b*��_  n�" �� ������� �, ���5��,�)VAR(  ���X6/ �����P/ ��� Y*� ��5� 

 8� !)����/2��4+�����  b*��_  �� 2��� ;������ b*��_  �� ������ ������ Y*� !����>/ � �, ���5��,� 
�������� ���*����� }!������6",5 .�� ���p� i���� ����%> A) AMFG( ;��_�� ���� � 9��"� �� !���� 2=

    �,�3 9  )/ 2�4+� ���                '�� b*�_  �� �,�m� '�X	 e��6� ����� Y*� 9 � )/ �  .    Z��+�� !���5
       ����)/ ���8� 2�	�� '"���0� 2�4+� ���     9 � )/ ��  !�� ��6#;            Z������� ����)/ 2�# !H"���� �� ���� 

            '�� ������ 2�6 X� 2�4+� ����P� 9  )/ ;'� ��"8 .     �,�p6� 9�"� ����� !�� �/��,   'J�_� �,��8� 8� 
  9��O>� Z[���>*�� ��#�����(Maximum Likelihood)�#� !/���U�3� ���� )� � kn�� )AIC ( �

%/��,�)SIC (   ���4*�� ���# .    �#� !/��U�3� ��� )�k n� )AIC (  %/��,�� �)SIC (      ����+ ��"8 q��� 2��
�6*_� �� �);!>�"���ABfF;aMhf(:

)log(log

log

TNTSIC

NTAIC

+=

+=

∑
∑ 2

)�(

��#�� �� 2 ;Σ  S����"��� S"�/���� ����6 ��/� E,#� ������>��_@ S����"��R;b*��_  N �����)/ 
 � b*��_  ����� �������� ������*����@ ���#T ���4*��� ��,��� Z�������� �����)/'��� . �� �������� ����
 ����"%5�� !(���� �� ;����_O" !�����8 ����!����,����"����P� 9"���*># 2��# �#� k n�� � %/��,���  ���� ��

�  b�# �H� !0 �,/ ���� Y*� ���%&� �� 2# ��W 1��� !�� �,��;      $"�%�&� '�> + 2�� ���� 9�"� ���� N
)����� �������� ������*����@ �����)/ ( Z�,��7!������� 5 .e�� /�/ 9��"� 2���; 9"���*># ��������� �� ���5� 

 ���P��#�k %/��,� � n �,� �7��;'��� b ��,� �� 24+� 26 X� ���P� .
 ����� ]"����/������ �, ���5��,� ��  2��� ���O/� �+����� ���� � ��,��� ����� �� ��_�2��"�p� 9 �� )/ 

!����,��� . �� ����� 9��"�  b*��_  �� a���� ������ Y*� '��� !&���#)  u������ ��� =0/ i���� ����
������*+� (  �����)/ � ����� 9 �� )/2��4+����� vw���� %�� � ,���� .��   2��>� 9 ��� !5���� 2��� ����5

     ������+�� !���H� 2���H��� n���" b*���_  �� ������� ������� Y*�!�����,���� . ������������� �
�, ���5��,� ��������   ���>*0� '���� '>�� ������ Y*� 9 ��� !��H� !^*��_J>� 2��# !"���<�� 8�

1. Sims.
2. Residuals.
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       !�H� b�� 2� �<6� � ��,�A    �"���  !�� �,��  �\�( ;; �  !�> ��,�/      ���66# �,��8� Q���/ ��� )� 8� t  ����� 
 nW,# 'X	 e"��� n/ n/�#��R ���4*� ��� ��# .

���� � %> ��B)AMFC (���� ������ !����� 2��� �8��� � 2��# �����!"�*��_"�C �� ������ ������ Y*� 
 ����� �������� �, ���5��,�'��_ � .    ���� ���"�J� ;������ 2*������ �,��	� %�� � !"�*��_"� ���5� !��*�
 ����4/ ��� 5���� ��� �*��_"� ��  ��#    ���� '�� 9��"� ��� ����P*U� 2�# ����W ;� ����4/���� 5 �������;

   �� �,��	,� Z��U�3� 8� ��� �_� ��� ��� 2��#  !�� ���,/   � ����# !�"��^>� ����<"� �$ ��@ !�6 ����� �
 �� !�,���2���'��� 9 ��� 8� ����� !������ .9"������6�; ���5� �������������� 2���"� ����� h�6����� b��� ;

 ���"�J������4/���� 5�����#e�� /�/ 9��"� 2��� � ;��������!��"��8 ������ ���"�J� �� D����#  .�� 9��"� 8�; �� 
    K�,��� �"���  ��� 2�_"�P������ ��� �$ ��@ !�6 �; �����   �������� �, ��5��,�  ����*># Z�O��� 8�

 � ����   '�� ����,��� ����� .   9�"�                  ���� Y*� 9 �� !���</ u����� 2�� n ��# t�� ���� ��� ����
    �� #./ �*� � !�� ��6#   ��U�� t�� 9�"� �� �  !�� �,��   � ���*��� e"���� 2�#  !�>��,/   � ]"���/ ��6
��,� ������.

 ���J3!��������� ����� d���<�� �) ;!��*U�%�ABfF(; 2��_"�P� �� $ ��@!��6 ����� ����  ��
  b*��_  Z���� ����/,#�  �������� �, ���5��,8� ���*X������   ���*���� ����H� ] 0���/ �����

(SEM)f� �����  !<6�����*+� ���*���� �����(SCM)F!��� ���>U ���6# .9 ��6�>�!*���&,� 
)ABfF (  ������� 9 ��6W K,���,� 9��"� 2��� �,��� Z���)(�H� �� %�� �!������6# :"o[,��>)� ����� �������� 

  2��# '���$ ��@!��6 �����    �����,^(� i���� ���� ����� 2��k��� ��, ���5��,� �������� 8� ���*X�
$ @ !�6 � ���      ���� 2�k��� � ���          '�� ��,�� ����%>� Z[���)� ����,^(� ."     �� 2�#�<�� 8�  ���� �8��

 �������� �, ���5��,� o���J(�} e"����� !��O/ � ��_4/ � ��� J)/ ��,���� '��� ���>U �� ; e��=}� Q����/
S��OU ��8 9 ��>w/ ���>)(�!����,��� . b*��_  �� �������� �, ���5��,�  $6��#�� ;$6��#�� Q����/
 �� � Y*�     2�� �� 2*_� 2���O/ ���           ����� ��H� Z��>	 2�� ����� � !�� ����)   ;!>��"���ABfF(.    �� �\�( 

 9��"�$��?��@;  ������ ����*&� ��� =0/ ������ ���������� �,��^(� 8� ������� � �������� �, ���5��,�
'��� ����� ���4*��� .  2��4+� ���� ������ K,��� ����>� ������ 8� !)����/ ���<6"� �� ������ K,��� ������

       ����� K,�� !�)+�� '> + ;9 )�; ,/              '���- '�> + 2�� !�=��� v(����� �� (ABDM      z��& '� )>	 � 

1. Multicollinearity.
2. Pairing Down.
3. Sims & Doan (1984).
4. Stationary.
5. Unit Root.
6. Detrending.
7. Structural Econometric Model.
8. Structural Cointegrated Correction Model.

Archive of SID

www.SID.ir



"<$2�	3 4��� 2.�'5 6� ��	���� 	! ����� �� �7�8� �	�...

       �� Y*� '� )>	 ���� � 9�"��� 2�# '�� ���� ������8 '��  .     %��	 2�� 2�# '�� �� �,�>)� ����p*��
'> +;               �6���� 2*���� 2*�_��� �� Y*� ��� '�J�� !3�J/�� ��� Y*� �"�  .         2�� 'J�_� t�� 9�"� '�"%�
 �"���t������  2��# '��� 9��"� �� ���4*��� ��,��� ������ Y*� �� Z�,��7 2��������8 ���� ����� �� 

!��6# .      �� Y*� ��� ������8                      ��^"� !���>/ 8� 2�4+��� �"���P� � �,�� 2*��\5 �"���P� 8� ���4*�� ��� 
  ���� Y*������8     ���� ] �,/ ��� �!� �,�� .      n�># t�� 9�"� !�� ��6#         2�� `,���� Z��m)� ��/ 

������8����������58����� ��� J+ 8� �,��>)� �A9 ��>w/����� !"�����# d���U �  ���X���� (� 2��� ����>*�� 
  !&���/)n *�#,*�(R    �� Y*� ��,�� ) ���� (            ����� ����U ��� ��X�� !^*�_J>� � !0 ��,/)   �� 2�#

�������O�� !)"8,/ 24+� �� �'� �,>)� � �"\@(;�,� 2*����� �� � 8� .

:.�-� �F�6K 6� 2(	3 L�	�8 

��>�            ��� 2�*45 ��J+ $�w� �� 2�# �,�3;    �����  ����� ���     2�(�P� �� ������ �    �����   Z�,�7 2��
                   ���� K,�� !�)+�� '�> + ;9 �)� 2�4+� ��� ����� K,� ��>� ���� 8� !)��/;      !�=��� v(����� �� (,/

    ����,U '�> + 2�   '���-)   ���ABDM (        '�� ���� z��& '� )>	 � .     �,�p6� 9�"� �����;���� ��� �
  � ���w*��� �,��	,� Q����6� 8� ���4*��� ���� ����� Y*� 2��� `,�����'��> +���� ���� ������ ���� !��)+�� �

��4*�                2J��0� ���66# ����� !����& ����� '�> + v��� 8� � ��� .   ;Sx�      d��� 8� ���4*�� ���
 ��%&�Eviews !3 ���"� ���*+� �� ��� �,�8� 2� ���� �ABCDEABFG�� 2*����@ .

 ��,��� �� 2��# 2����� 2��� 2��	,/ ������������� � �������� �, ���5��,����� 2��*451 9 �� )/ ��� d���5 
 �����)/ 2��6 X�2��4+���'�� .9��"� ������ ����# !�����,��/n��"�#� !/���U�3� ���� )� 8� )AIC (%/��,��� �

)SIC ( ����# ���4*��� .  8� ���4*��� ������������    2��4+� �����)/ 2��6 X� 9 �� )/ 2��� 'J��_� �,��	,� �
   ���� ��� Y*�������      ����� ������ � �������& ���         n�" I��� � 8��5 ;!�*4� �         9*&��5 ��p� �� ��� ����

  � Y*������8     � �� ����� ��^"� ���� � '� )>	 �    ��� Z����J� �� 9*&��5 ��p .    9�"� 8� ��7�� V"��*�
 ���	 �� e=H�)C ('� ����.

     d�+�� 2� 2	,/ ��2� '��  ����        %/��,�� � n�"�#� �     !���>/ ����� ����� ���      2�)(�H� ��,�� ������ �
        �� �����P� 9"��*># I,��& ������ )� ���,��� !���>/ �� 2��# ���W ;'��� ���� n�" 2��6 X� 2�4+� ����)/

�6*_� ����.
  /�/ 9"� 2�e ;                       ;����� ���>� ����� ����� Y*� 8� !)���/ !�=)& ���� �� ������ ����� ��� ����� 

              !�)+�� !�=��� v(����� �� (,/ � ������ ����� !)+�� '> +)       '���- '�> + 2��ABDM (    ��J+ ���� ��
'�             ����� Z�,�7 2�� %� � '� )>	 � Y*� 2O6"� 9>� 1          !�� 2�*&�5 ��p� �� ���� �� �8 �,�� .  �����

1. Unconsistency.
2. Stochastic.
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������� ��	���� �	� / ��	����"<>

/ ���\��5� -./ bX�� ���� ������  S����"��� 2��"%</ 8� ������� ������ ������ ���� ��� Y*� ���� �� 2����O
 !� ���4*��,� .                   ��7�� S���"��� 2�"%</ 2�� `,���� �������,>� � �����	 8� 2�# 2���� 2�� 2	,/ ��

       !�� 2�*&�5 2�< *� 9"� ;��             $ �@ ���H� ����8 �\�5 ��� 2�# �,��        ���� 9�"� � 2�*&�" $"�%�&� !�6 �
             ����� ����� ��� ���� Y*� �"� � -./ 8� !���      '�� ��,�� ��p� ��,�� ������ . 2��    2�� ;��^"� Z���JU

  ����� ��,6U1                         �� �� ����� ��%� � ��� ������ ����� n�" !�)+�� '�> + ��  Y/ ���\�5� -./ bX� 
'��_ � ����"8 ��� ����;���� �� 2��O=� ��� ���)� ����� 2 !��� $"�%��&� bX�� 9��"� V"����/�����" . 9��"� 2���

e /�/; !�  2< *� ��,/  �� 5 ���#       ���\�5� -./ !����8 ���� 2�#      ������ ����� ��� !�*> + 2���O/ )  ��"
���� �"������ ��� (�,� ���,� !�[,3 �� _� �� ���� ��.

������ .%�C��  CD��!� � E&�
F  ���(5��6�����1� )	3� �
)D�GH,� ���*�E&�
F CD��!� )D�GH,� ���*�  5��6 7�1

���1�
 I0:� #��*D
��� J�K=<�*;� �(<�*;� %��(<�*;� �(�(<�*;� %�

 n"����AMfDf/AfAMhBC/AFAhCCA/AFCfDfB/AF �#����$�� �
)"01 ������GfFRh/AFRBMRA/AFCCCDF/AFhhMFC/AF

 n"����MCCGF/RMARBh/RAfGFR/BGMMBf/B )*�+, -�.
 ������GMGCF/BGCARD/BChDMR/BBDAFM/B
 n"����CBffA/AfBFCAM/AfDDCCh/AfhDhhF/Af '�(
 ������hhRBM/AfCMDCA/AfMAFFB/AfFAfGC/Af

      �� �� '�> + ��  Y/ 2��< *� �� ������ ������ ����� $6�#�� ���!��� ��,�/  8� ���4*�� ���� Q����/
   !��� $6�#�� 2�� '������  .        !�� *��� ����+ !�*��� 2�� e��=H� 9�"� !��� $6�#�� ���� ���,��>� ��

'� . ���>�       2�p��� 2�# �,�3 !�� �,��;      �� ����� $6�#�� ���  �+�� ��  ��)� ����)R  ��)� ���  (
 !� ��&�� .   e� /�/ 9"� 2�; !�� ��,�/  '�45   ��,�6U 2��        ������ ����� n�" '�> + $"�%�&� ��� ����� 
  �+���R   !� �,3 ��          �� ����� ��%� � ��/ ��#)     ����P/ �,���+ ����H� (      ��� @ �� ^>��W ��  Y/

                 9 �� !6"%^"��	 2�	�� 2�# '�� � (� �� 2� 9"� � �6# ����� ���     ��"� �� ������ �     9 "��@ �� �_� ��
     e=H� 9"� 2# '� ���                !��� ���6� ��"8 2�# ���<���5 '� =U �,��8�  ���� �8��   �, ��5��,� 

 '� ������   !��� ; !�� �,�� .                  �� b�X� Z��U�3� 2�# '�� z��& 9�"� ��� !�6*J� �,��8� 9�"�� ��
$ ��@!��6 � ������ ��� Y*� ����������o�����06� ������� � �� �������� �� 2��� `,����� !�����8 ���� �

 4X� ��� Y*� '� 2* .         ������� �,��8� 9"� 8� ���4*� �� ��  �   2�#       9 �� !6"%^"��	 2�	�� ����� ��� �
     ���8 � (� 2� ���"� �� �����          �",�)/ � ��  Y/ ��,�� ��� Z��_ ./         9 "��@ !6"%^"��	 '�X	 `,���� 

'��,� !=>U !6"%^"�	 9"� �/ � �# ���,� �,3 �� _� 2O6"� �" � .
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 �,3 2�          ���� ��J+ �� 2��� 2� 2	,/ �� !=# ; !�� ��,�/      �,�3 9�"�  2�< *� ��� 5 ���#     ����� 2�# 
������               �"�� ��" � ��X�� '�> + �� ��  Y/ 8� �-.�*� ����6W ���"� �� ����� � ����� ���   ��5� � ��,�J� 

    ����� �-.�*� b�1                Z�,�7 !�[,�3 ����8 '��\5 ��� e�=H� 9�"�  !�� ��� 5 .    ��^"� ���3 8�;   2�	�� 
 9 ��� !6"%^"���	���������� 9��"� � ��,��� % W���� �� ��_� ��� (� 2���8 ����� �",��)/ � ���  Y/ ��,��� ����

Z�_ ./    '� !6"%^"�	 'X	 `,���  .        e�(�H� 9�"� 2�� 2�	,/ ��� !�� ��,�/    !6"%^"��	 ����� '�45 
            ���	 2�� !�) J3 8�5 �,�>� ����� ���� n" �������& ���            !�) J3 8��5 '�> + '�� d8[ !�*4� �

9 "���@ ���� ��) ����O�� ���� ���/ (   '��> + � �����>� !+���� ���  Y/ ���������������������� ���^"� ��
)������&�� !*4� � (          ���� 9 �U �� � ����" �  Y/ !���� 2�;            �,�� b����& 8��5 c�)���� 2)�,/ ���O��  .

    �U�� ��� 9"� !�� �,��        !���>/ �� !�) J3 8��5 ����� ��/  $�w� ���      �"�� 8� ��/ 2&��7 2�� ����P� 
������ �,�  .   9�"� �� ���U;             �8�� ��� �g 2�� 8�� � � '�� �� �% #��@ '�,� !�) J3 8��5 �,�W 
�����;        '�&�5 ����,� ����+ 2�	,/ ��,� .            !�) J3 8��5 ����# 9"%^"��	 8� ��)� !�� ��,�/     $"�%�&� ��� 

               ��,�3 ;!�) J3 8��5 ����� 2�� 'J�_� ���P/ ' �_� 2������ �%�"� ���#      8� $ �� �� ����� ��/ 
��� � $"�%&� !) J3 � } �,3 2� � �,>)� ��.

      2�O6"� 2� 2	,/ ��� -./              ����8 !�3 �� ����� 2�� ������ ����� '�> + ���\�5   Z�,�7 !�[,�3
!������� 5;  g���w/� ��_ '��> + Z����4/ ����<"� b*���������� 9 ��� $��w����� � ���� (,/ ���=*w� �

         ��5���66#� (,/ ����� ������ !J��_� '�"%� ��4� � ������� ����� ����# ���� (,/ '�X	 ;!&����
�,� ���,� � 4� % �.
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������� ��	���� �	� / ��	����"#"

M!	
�
� >�;���w*&�) .���� .( ������# t��$ @!6 � ���� ������ � ������&�� � �� �,�# ���� �� !*4�

2�����Z�� �� � ���.��"�@ 2������� !�6���#!*�X� � X� ��^���� ���*+� ��O���� ;.
�%#�� n���.����*+� ����5�>�. '���)� !������%#�� n��� ����*+� �.	 ;���"� !��� ��,X>

�������~�E����.
!��� ��,X>	 �%#�� n��� !O��� � !(,@ ��O���?@���"� . � 2"�>�PDF . �� �������E����.

����>0� ;q�& �J<��) .��~� .(���"� �� ����� ����P/ Q��	 �,^(�.��*#� 2(�� d,=U ��O���� ;
i��� ' ��/ ��^���� !��_��.

 � '"�"�� ���8�2������%"��,�#  .)��~�.( !U�>*	� ;����*+� ������� !���8 �� ����� 2U,><�
 �� �/ABfh.��# ���*+� �*&� ;!^6��>� � ����*+� �,�� '���)� .

  ��,	 ;!��X47� !0(�7) .ABfA .('> +���\5   ���� ������&��    ����"� �� !*4� � . ���"�@ 2����  !��6���# 
�������X/ � J# � �� !*)67 ��^���� ;.

 ���,��� ;!/��<5) .��~�   � ��~�.(    !<6� ����*+� !��J�.       !>��"��� �� >� ��*#� 2�>	�/;  Z�����*��
���X/ ��^���� .���"� ���� %#��.����� 2��6(����� ���~�E����.

 �>0� ;!*U�%� .)��~� .( ����P/ !�����>U9"�/���������"� �� ����� �. ����� !�6���# 2(�� ;
���X/ ��^���� ���*+� ��O����.

 �>0� ;!*U�%� .)��~�.(    ��O=>U 2_"�P� $ @!6 ������ �VAR ;BVAR)  �����P/ ����� ��� �
���"� �� �����(.��*#� 2(�����X/ ��^���� ���*+� ��O���� ;.

 1�� � Z��8����"� I�� ')67 != m4/ ���� ;I�� �,�� ;�������~~E��~�.
�� � Z��8� .���"� ����� 2���8��/.��  �����~�E����.
�� � Z��8�) .ABff .(� ���8 2� ���"� I�� ')67 �� !���)ABf�EABf�( .I�� �,��.
 '4� Z��8�.    ���"� '4� !=� '#�� ��O=>U;����  �ABfC   � ABfh .2������%"�     !�=� '#��� !P 4=/ 

���"� '4�.
!(�!k;�>0�  .)����  .(����*+� 2),/� ���� �� � 2H��� !���.����� ���*+� 2��6��� ���>� ;BF

 �BM.
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