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    P��6��� �
� P����� ."9�  d  ��\      ��� '��?@�A� �L !�� 1%� �� ��a�	�        �2� P��&2*� h��� �� �%���� '��

     ��%?F �� ���0 �"5>� N�� M% .             �2")� �2� �������2L +��2/� �(2* �� '�����2L !")�#* }��D �� ��%�

       '�:J�L �"/� �9%&: � �&���� �9%&: !5���F�H��� '����D  � �?� +.� +��L   �2/9%� &�   �)�2� �%�2����

  ���39\'���    '�:J�L 3%�5 �%����  '�   L !D�� 39:��-�         '�2:J�L 32%�5 ���0 1%� �� � �%���2�  '�  ��

                 �  �2_"�� �� �2L ��� 39:��5 f�_�� �J�(K� h��* O%�; �� 3� �� 8�L � N�(K� !D���� �� {F+ 
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UEKLLogALogY ++++= − logloglog
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ααα  

H���                    32")�� !2��A �:���� N�
� �� � �H-�: �^�� �� ���� �� '�����L ,-� �� P3D��� �� � )  ���29�

 ���� 1
321
=++ ααα ( ��� �� �%� ���0 ��P3D !��:  

)/(/)/)((//)/( LAELogLAKLogLAYALog 5937060162747101428210 +−+−=  
)1(222637/0187818/0)/(*136710/0 MADUMLAELogDUM ++−  

  ,-� 1%� ��+              32")�� �2� ��?@�"A>� ����	 �� �^% �L '~��� '�V�a� =��� ����� �� 3")�� =��� �� P�G	 

!�� ��5���F +  .%� .                +���325 � 32")�� �5�\ ���� �� h��@ �� '��� f�J �L�K� '��"� +=��� �� '~���

            +�9� N�7� +��@ +!6� �"I� g�-� =��9� '�� �* � !5�� �� �0�] �L      �  N�2X�� � '3"D��5 '~��� 

!��.  

ZJ��#� '~��� '�V�a� �#��� N3� �"�� �� �� ���� ����� ���� �V�a� '�: ��"@ .  

 �")�� ��#)�H�     e��� �L '�" !��� P�F�"  +"  �29%��� 1�%��� "       '~�2�� �2� =2�_� �)QTmQ (  f�2_��

P3D   +!���/9�     3")�� vH� ��) �% ,-� �L (       A�2� ���	 �� �  � ���� ����      �2I� �� '~�2�� '�2V�a� �� �

��        !�"� �L !�� �  �� ��* � ��"@     32���3� ��a� �": '~��� '�V�a� ��� �� �� +3")�� ����	 '�: .  �2�

���� �� x�* 8)�H�+ ��*�@ �I� �� �%� ���0 �� '�����L ,-� �� '~��� u�(� P3D !�� : 

uYAE ++= *20 αα  

 ��� �� �%� ���0 �� '~��� =���P3D �!�:  

YADUMYAE **/*// 2354610144270511818123 −+−=

  
  ��L '��"� N�B�D� ��&"� +3")�� =��� �� �b%� �"B��!�� .ZJ��#� =��� 1%� ����� ��   '�2V�a� =���� ��

    P��6��� ��L '��"���  ��D .                    � ,2-� P��&2*� h��� ��2L '��2"� '�2V�a� �2� ��?2@�"A>� .2/� �"B�� ��

�%����  '��?@     ,-� 1%� �� !�� .   "� '�V�a� �L ��\       =��2� �� P32D O��2� '�2V�a� !a"a] �� ��L '��

    � !�� 3")���%����  '��?@     ���?@ �� 3")�� �� �L '�"A>� O%�; �� +    '�2V�a� ���2""B� �� '�A�2� ���	 

 ��L '��"����3:��5 . 1%� ��,:�EF P��6��� ����^�: � '����* N3� �� P��� .%�.      
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3���L)          �� d!�� N��#���� ��L ����� !"#V� �L �H%��D �� ��2"�        '�2V�a� � �2V�	 ��2"� '�2���� �2b%� 
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tY       ,2-� �� P��&2*� h��� 

  +'�����L
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1−tKL )/(  � !
�2�        '��2��� �2� ��2L '��2"

    � P��� M% �� �%����>+�"5
tAPK  ��&"�P�/� '�� � ,-� �� �%���� tw    �� ��2L '��2"� �&��2�� �9%&:

   '�����L ,-�!��    �� �L + ��
� �")�                ��2L '��2"� �&��2�� �2"B�� �� +�#)�H� 1%� �� ��L '��"� ����� 

u�0  '��"� � P3D �I� ��� �� �%� ���0 �� '�����L ,-� �� �7�DP3D !��: 
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@.�;�#� <=� �>�3 ?���   

            !2�� ,-� 1%� �� '�����L �J�(K� �#��� '�V�a� ����  !�� �� ,-� 1%� ��^�	 �_"��.   �32���

 �
�� !�"� �� �#��� ���0 �� !��A !�"� �� �L '�V�a�+'�����L �J�(K�      !2�"� �2� �2� 3� ��

                       � �2� 32� �� � �269� �2A� '�����2L �J�(2K� �
�� !�"� �L P3D ��*�@ �I� �� !"#�� � !��A 

     3���� �  �� !
X� �A� !"#�� .      �� ,%�&*� !"#�� 3D� C�� �� !"#��  32��% .       j5�2D � �
�2� !2�"�

!�"� � ����� ,-� �� ���35 � J�L !�"� �� 1""#� �: ��D. ,%�&*� �� 3� �� 3D� C�� �� �� 3� �� 

�� 3��% .  

�                 ���2""B� �"A>2� !2K� �3�39� �� +�b%� '�:J�L '��� �V�a� �"I� +'�����L �J�(K� '��� �V�a

  u�(� �a"� +3� ��                 !2�"� �2� ��2%�a� �� '�����2L '�:J�L �
�� !�"� � !"#�� ��3#� +��@399L

   �� �""B� �:J�L �%�� 39L . -� 1%� �� �� f�/)� �� '�����L �J�(K� �L '�V�a� ,N3�  �2:  �� �2V�a� '

  � ��5 ��(��� P3D ��� � !�� .     !��A !�"� �� '�����L �J�(K� '�V�a�)  '�����L �J�(K� u�(� (
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� P��� u�(� +'�����L �J�(K� �
�� !�"� �� �#��� ���0 ��)      P32�� C�\ �A� 1�*�@ �I� ��  '�

u�(�(+ �A !�"� �� �� 3� ��!�� ��*�@ �I� �� ���%��b) �*�; �� ���0 �� !"#�� � !�: 
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�2� !�"� +,-� 1%� ��^�	 �_"��   �J�(2K� !2�"� !


� �� '�����L�� 1""#� �*�(� ���35 � J�L !�" �D� . +��� C�� �� �#��� �*�(� ���35 � J�L !�"�

                    32� �� � �b9%3a� ._] 3D� C�� �� �b9%3a� ._] �L P3D ��*�@ �I� �� �� 3� �� � �b9%3a� ._]

       �� ,%�&*� �  3D� C�� �� &"� ��        5 ���_� ,-� �� ��� C�� � 39��%   ���2� ���20 �2� ����   �2I� �� ��

 P3D ��*�@ !�� .                    �2A� �2� 32� �� � �*�(� ���35 � J�L !�"� �� !
X� �A� �b9%3a� ._] � ��� C��
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        ���� �*�(2� ���35 � J�L !�"� �� �69�.        +�2���� ���2� P��� �� !2��"�   �2:       �2� !2�"� N�2�9L '

P�"D      P3D N�
�� ���%� �� g�-� '�:      ,2-� �L !��   ���2"� �� +�          ."a��2� �25�3� !2��"� 82)�� 

   �� ���� !�"� N��9L ��"@ .                  +!2�"� 32D� �20� �2��	 +P32D f�2_�� ��#)�H� 87� O
; �L '��; ��

     �  3D� � �b9%3a�!�� .  ����"� �b%� +      ,%�&2*� 82��� 32")�� ����2�� 3D� f3	 � �b9%3a� ��%� 3D� 

  !�"�P3D  !�� .      ./� !6@ ����� 3%�D �9"�� 1%� ��   � �%�I� 1%��          N�2F '��32a� �2H��� +!2�"� ���� �

!�� ..%��� �H��� 1%� O
;:  
MV=PY 

  �  �� �L+ M    +N�F ._] V     +N�F h��@ !	�� P!�"� ����	 vH�   � �:Y    �2� j)�25�� 32")�� 

!�� .c�����      !��A ��* �� � �H��� 1%�    ����V    � N�F h��@ !	�� Y      ._] �� ,%�&*� ���@�: +3")�� 

	 vH� �� 8��9�� ,%�&*� +N�F!�"� ���� �:P ���� N�
��  �� ��  . ����"��b%� +  .2L �L �V�	 �\�: 

,�L    �"A>� +3D�� ��        ���32:��5 ���2"� N�F ._] �� !�"� '�%?F .   �2H��� �� �2@� J�2�  .%�2"b� .�%��2b) + 

!D�� .":��5 :  

  
LnM + LnV = LnP + LnY 

LnP = LnM + LnV - LnY 

    ���� ,-� �L �_�  ��     � ���L ��3")�� �� �/���    �"^�� �%�:J�L ���  3:�   �  3")�� �L     ���� ������ �� �/

    '�:J�L � �")���%����  '�  �H��� �   !�� ������ +'�+          ���2�	 vH� �� �J�(K� 1%� !�"� ,%�&*� �?) 

!�"�     �� �A� �5�� �� �: ���?@ .          �"B�� �� �^% &"� ����� ����� ��� C�� �� 1%� ��   '�:�0� �"A>�       �2� ��?2@

  "� ����	 vH�!�  �� �: 3D�� .       � N�2F h��@ !	�� '��� �9"���� ���9	 �� �"B�� 1%� �� �b)� 1%� ��

      P3D P��6��� �9%&: ���* '��� '��"#� 1"9`�: !�� . �^D �?) !�"� ����	 vH� =��� �L � �:�  ���0

 �%�!��.  
CPI=f (GNP, WER, M2) 

  �  �� �L+ CPI         �2D��* P��25 !2�"� ���2�	 vH�   +WER     ����2� ��� C�2�  � M2     �b9%32a� .2_] 

!��.!�"� ����	 vH� '��� '��� �� �)��#� !�� �%� ���0 �� �:: 
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)(..)(
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MAYLogMLog

WERLogCPILog
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++−=  

   c��� ��        '��� �V�a� ,%�&*� +�V�a� � �V�	 �����      e%��D �%�� ���� !��A �� J�L M%  + i2	��   ,%�&2*� 

   +P3D J�� �  !�"� 1"9`�: +         �L �� J�L �  !�"� +J�L M% �V�	 ,%�&*�   ,:�� 3:� .  �G2L vH� ��

 j5�D �� J�L M% !�"� '�� ��!�"� �: P��6��� �� ��D.  

1%����9�+             �2� 1"2"#� �V�a� � �V�	 '����� �� ������ e%��D �� '�����L �J�(K� !�"�   ��2D .  �2��

a"�� ���%� �� '�����L �J�(K� !�"�Z� � �0�] �V�a� � �V�	 '����� ���� ��D !��"� �"A>� !K� � 

9L    �� &"� !)�� !�"� N�� 3D�� .                '�2V�a� !
�2� �� �#��2� ���20 �2� '�����2L �J�(K� !�"� �?)

          ��*�@ �I� �� ����� �6�� M% �� �J�(K� !�"�  � '�����L �J�(K� �V�	 �� '�����L �J�(K�
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 �%� ���0 �� '��� �� �)��#�!�� :  
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51367707022784211713597791 −− −++−= PADUMDSPAPA *....

 
)(.*. 248329028512420 MADSDUM −+  

 

�.�E�F ��G� <=� �>�3 ?���   

                 '�����2L �J�(2K� ������ j)�5 �_"�� �� � '������ ������ � �����0 +,-� 1%� ��^�	 �_"��

!�� . '�����L �J�(K� �����0 '�/9� '�����L �J�(K� ������ �0�] ������ j)�5!��.  

       2� ���0 �� �� '�����L �J�(K� ������        +����2� 32� �� � ��� �2#��� C�2� �� �#��    �2�*�@ �2I� ��

P3D !��.               ���� '�����2L �J�(K� ������ �� �69� �A� ��� �#��� C�� � !
X� �A� ����� 3� �� .  32� ��

                   1"2"#� �V�a� ,-� �� �:�"B�� 1%� '�� �: �L !�� ���L !"#�� �� ."�a� �� 3� �� �0�] �����

P3D        1"�: �� ��� �#��� C�� �  �0�] �� ,-�    '�:���2� �2D��* P3�	 !�"� �� ����� ��� C�� ��V

 ���35 � J�L ����	 !�"� �� ."�a� ��#90�� �� !�� 3% .  

          3")�� �� �#��� '�����L �J�(K� �����0       � ,-� 1%� �� u�(� � '�����L ,-�     ��� �2#��� C�� 

   P3D ��*�@ �I� �� !�� .        0 �V�	 �� ��� �#��� C�� � P��&*� h���   3���� !
X� �A� ����� .   ,-� �� 3")��

    �� 1""#� �V�	 � 3")��  ��D . � ����� ,-� �� ���35 � J�L !�"�!�"� �:  ���20 �� ����� ��� C�� � 

����  ��*�@ �I� �� ,-� 1%� �� ��P3D !��.  

             �� �L !�� 1%� ��� C�� �� �H��� �� ���� ���� ��^�N��  '�:        ��25 ��� C�� ���%� ���L �� ��D?@  ��

)�J� (         ��� C�� +���� ��� C�� d!�� P��� ���@39\       �/9%� &� � ���  ����� ��� C�� +�����0    1%� �� ,:�EF 

O"�� ���%��� ��I9� ��  N3� ���� ��� �#��� C�� +'�����L ,-� �����0 �V�	 �� ��� C�� �"B�� �"A>� ��

��  ��D .    �"B�� '��I��� !�G	J��  !�� !
X� .1%����9�+   �)��#�           �2� ���%��2b) �^2D �2� �����0 �V�	

 �y��� �%� ���0�� ��D :   

    UtRRLDALYAtLXALXA +++++= − 432110
βββββ  
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     ���K� �:���L �%�� �J�(K� '��� �� ��(��� '�V�a� +'�I� P�@3%� �� ��������  ��2D . 12%� �� 

         �� 3� �� � !�"� ./� ���	 �� �� �A>�� �� 3D�� .��  �L ��;+    !�"� ,%�&*�  i2	��       �� � �2V�a� ,:�2L 

   ������ �_"����  ��D !D�� 3:��5 P���: �� �� ������ ,%�&*� +3� �� ,%�&*� �  . �� ��2"� �2b%� +  �2H��� 

              !
X� ������ � 3� �� 1"� �H��� � �69� ������ '�V�a� � !�"� 1"�!�� .  �� �H��� 1%�+    �A>2�� !�"� 

  ��!�"�  �:   +�5�� '!�"�  �:     !�� ��� C�� � ����5 ' .             f32	 !2)�] �� �� ��25 '�2b)� +��25 1�K�

P��L �y��� �%� ���0 �� '�"5>� �"B�� ���� �� N��#� !��:  
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( ) UMYPM +−+++= −11210 loglogloglog λλαλαλα  
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