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 ����� ���� ���� ����

�������� ���∗

�����  !�" ��#�∗∗

������ ����	 :�//������� ����	 :��/�/��

$%� ! 
���	������ ��� ����� ���� ! ��"#�� �" $���	 ��%�&' �(�)*� ' ����+ ,�-�. ��- 
�/���� ��,(-0! ���123� 4����52���� 678� 9��:' $� 6!�(; .	�� =>�. ?�� �� @���A2! B�)
���������� C�'D�� EF(��! G�%H�I! 6JK�L�� �� �$�� ' 6H�! �.?��� ���� � ?��� 6����� ; 
B�)	�� ��'��MN	 '�MN	 4��! ?�'K	 ' ���	� C(0O =�*OP��������"@��O ����� �� ���123� 4Q 

E� >��%	=6+��/ #�� �� R�S; �	6!K ".
7� B�)	�� 6���� D�O �&�. EH�A! RK� ' GK!K C�	(" GK! @!�(T �MU! ��� �",�-�. ��-

 4���� ���+=6F>�� ���VWXYZZV��� .4�[O \��2O 6�! K� �� �" 6O��!$ C�'� ����� EVWX
YZZV 67/�� >(� �$�� >D 	 ����� ���+� ==��"#�� �" ����+ ,�-�. ��- �MU�! C�(�)O 
��� .�����]2! =�5�� �(� $�"�5 	 B�)	�� EH��)! EI��� ' E+�(� ��- �� 65 	",�-�. ��-

 =KO��� 4���� ���+E���(F E"#��D�� "^I�� �� ��H'� E+�(� ��- 6� %! ��� 6�_��� =`�T�� 
#��D��"%H�� ' CK; 6+��/ G��a	 #�� ��-b(; =cd��� E�H��)! E�I��� ��)e!=�"��-

 �� ���+ ,�-."��� C��� #��.
&�'( � )
JEL:P45 ,F33 ,F34.

�+�"  !,�:"��+ ,�-. ��- =�"=EH��)! EI��� =6%3�' $�� g�O =E+�(� ��-h�652�;�)O� 
4(-O��(�Xi(�7��(� .

__________________________________________________________________
YX�$� E2��J�� EH�A! ?� 4���� ?��k� ��� =C��$��aO��&� �2"� 6��k ��� E� ��*; 63�A; K�.' K;�� 6�� ;��" E!�O

��� 4��*	 i�K! ����	 C�5[O�� �� 4�( T.
∗6k7T GN�� (lT i�K! ����	 C�5[O��.e-mail: Rezanajarzadeh@yahoo.com 
∗∗i�K! ����	 C�5[O�� ��123� ��2"� C�'� �(a[O�� .e-mail: Vahidshaghaghi@yahoo.com 
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�-&� �� 
�� >�� ��#��� ' C�(�� E+�(! ���123� >��%	 mKT �� 4���� ��123� E2;�J �

6+��/ G��a	" e2-! �!� ?�� $� D�O �([���� C�()O .�bC(7+ $� 6��� mKT ?��
 =>��%	��-" ���� ���+ ,�-. ��"4P $��� @�H� E=�	 ��123� n' 6H(1�0! 

���123� 652-��'"�([E��SO G����8 $� @8�.K!P�� ��� .��o �" #��D��� ��� E
6+���/ 6O�J�$�� ����� =62SO ���K!P�� �"�� �([ ��2���� E�o�� GQ�*-�	 

G����' ���� �2[��"; ��_�b@6!���J)=63�$�YZqr .( @���3��t =>��. ?�����
"P�� 4�(� >�2  62SO ���K!=E��F�/4'�� �$�SO �k�3 6�=4���(O �+(! ���� 

���a	 $��	 �� �K�K;"��� CK; �([ .��"4��(O ��  ��� >��kT� =��SO �k�3 
�������C(0O �� ��� !�O �?�!N�	 6H��! �"E�+�(� ��- �" EE�� ��7t� �'� 

O�� h2-�� $� u��A2��bD��O ���� C�(�� 6=#��D��� `�T�� ' CK�; ��7T K��D! 
5 �KAO6=�� m�(	 "6F �� 6+��/ G��a	 #�� $��	 >��%	 mKT ' �([ >�� ���

��� CK; E2;�J .@!�(T 6�����MU! 6+���/ G���a	 #�� �� �">��kT� ' �([
���������� ! ' ^�08 ����� 4P ��%&' �()*� =' v��3� G��%H�I! K !$��O 
E!�O�� D����k� ' ^�08 ���EE�)O�+ ������ .E�� @��H� ?��k� (A! ?��� =�� E�H 
>����6[�;(" ��&�. v��A0	 ' E2��J ���3 E+(	 ��(! �([" �� ��/� ������

E� 4K��� ?��RK���� .
E+(	 �� E� ���� 6� �� �&�. EH�A! =_�� �H�I! E� ?�� �U�� ���� G_ .>'� ���P =

"���+ ,�-. $��	 ��� E2-O�(	 >(� �$�� #��"K[�� �()*� �� �([ .m'� ���P =
6F >�� ��� E2;�J �' EH��)! EI��� ?�� 6F�)	�"6+���/ G���a	 #�� ��-
 ��"B�)	�� ?�� ' E2;�� �(+' �([E����� CK; CK��[! 6	�(8 Eow'=C�/_���
 ��P 4��!��-" ��' �H'� 6%3�' E+�(� ���-" ��� ����+ ,�-�. �=6����k� 

T�� �� ' ���� �(+' GK!K 7�b�� C�JK��� =c �b ��1�23� 6+���/ #����� 6�'���
 �8 4����x���� .���� ���� ?����� � E� �U� �! G_"EH�A! =�( E� ;b��$ @h��y 	 

6!�(; .�! �����]2! B�)	�� ��yO G�%H�I! =�K%� #�� ��"�� �("#�� ��-
 4��� 6+��/ G��a	 6! �(; .@!�(T 6��a	 G�%H�I! =cz��MU! �� ��-�" ��� �
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E+(	 �� E!����� ' CK; {�I! ���+ ,�-. E� E1�1/ ' |���; ���4���� ��123�=
�n' ,��2O� 6a ���123� ��� ! �(5H� ��'��� 6! ��MP ' �(;�������6H�! �

CK; ���	� �$�� '=���a	 $��	 �� )���+ ,�-. (��(�! �yO��(! �(5H� �� )! ��
 ���3 6���� ' @�70	 6! ����J .D��O 6O����� #��� E�a�2O ���J ��* [��� ' ���� 

@!�; �� 62����6!�(;.

.-��
 ��/0��� ����� �
 1'2�� ��3� ��4�56����� ���� ��� 
��>(F ��yO ���(5H� =4�!$ "�; ��(�! ?��� �� ��K�%2! ���123� 4Qb@

' |���; {�F �� ' E2��J���'K0!��CK�L�� =�	K�K+ ��	'"@�!� ��	 K�;CK�O�.
E� ��%3�' $� ��2[�� ����'$ =��	�	 ?�� �yO �� )! ' CK; E2/� ; �(+(! ��� ��

��� ! h���� ����52���� �!� ���� ��	K;��� C.�(�+' ?��� ��� O '� =b�� E�2
?�� �+E+(	 @��3 E��yO 6! K�� :>'� @!�(T ��(! �� 4�O����123� =�MU! �� �"��-

 6+��/ G��a	 #��)"���+ ,�-. ��- (K�O��KO ��yO x��S	� h�� �� .m'� �� =
?2����� G�(8��MN	 ����J��-" ��D�O ' 6H�! �$�� g��O v��F $� EH��)! EI��� 
6+��/ #�� ����"'$�� 4P E�=�-�O ?;'� 6J��� E� �(0O"6JK�L�� E����

 C�JK�� $� �	��� @kT E 08 �� EF(��! ���yO ����(5H� ' CK�; {�I! ��yO ���
��� }0!.

$� =EH�A! #�� ?�� �� 4��! ��K%2! ��yO ���(5H�"��1�23� ,(o���o �� E
?��@7kH� �� '�E��)%	v�3� �	��123� E �!$ �� "; $�� 4Qb=���� E2��J @E�� '�

C��;� �(*[! E2��6!�(; .��yO ���(5H� =>'� E2��"��� 6� 2)! ���123� 4Q
�(5H� >KO�!X~ �k7� ���� �"4��!$ >Q�/ �� E�"K�; �27!�CK�O�.=m'� E2��� 

K 2-� ��	K�K+ ��yO ���(5H�"�*OP $� EE���� ���(5H� 4�( T?C�'� ��K��A!
���6!�(;KO��� ���3 ���123� ��/ ��yO ���(5H� EI�. �� '.

__________________________________________________________________
1- Mundell – Fleming Model. 
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�-.-7 ��� ��56� -8)!9,: 
62���� ��5O E� »��123�"$�� 4Q«YE����� ~� �k7� ' >K�O�! `�.�)! ��� 

Y�qW ���� ����$ ���-� ��2-J .(5H� ?�� E�� ��Y�qW E�+(	 ��� E�� ���)�;
 ' @�70	 ' E�Da	 �'� E�� ���'C4PE�" 62����! "E���� =���� �D� � �����J K�; .

67T ht� Ey.Q! @��3 ��2-J ��"g� 4��3 ���� 6�F ��123� 972�! ��%�� �� E
>KO�! �(5H� 6H' =��� C��� X~ �k7� �� �(/ ��%3(! E�4�( Th*! �	?��� (5H� 

��MP E �!$���������0	 #�AO =6H�! ' 6H(� �dE��!��� )?��� �77kH�6(D��O '
a	 G��"E �!$ �� G�!K/ ' ��_� ��� ��123� 6��a	 ' ��yO?��@7kH� ��1�23� '
"$�� 4Q=�S. C��"���.>K!MF)>KO�! X~ �k7� (���"@E�� ��7I! ?��� 

C��;� 6! "K "�0	 Ed)4���+ ���(E��!����$�� ��$��� �� �� >���%	 )6+���/ (
?��%	 6! "D�O $�� g�O G����]	 ' K E�E�(O	 �(/ �� ����+ ,�-. 4$�( ��[�! 
K��(/"��.>KO�! �(5H� �3�' �� X~� �k7� >K�! =IS-LM ?2���J�yO �� ��� �� 

�0	d?��77kH� G��a	 ' E��!�� 6"E%�(	 ��_� 6! K[�� .?��� 6���� ,(o��o
(5H�=$�� ��123� 67! K!P�� ��0	� ��� "4P �� E:

)Y(NXGICY +++=

�J�� �� �(�D! �(5H� B�; CKO� ��� ��$�� >��%	"D��O ' >(�� =6�7/�� ����_�
$��	�/���� ��E�G�(8��$ ���:

)�(��$�� >��%	 B�;"67/�� ���_�:)Y,Y,e(NXG)r,Y(EXPY *++=

)6 0 !IS(
)Z(>(� ��$�� >��%	 B�;:)r,Y(PLMs =

)6 0 !LM(
)�($��	 >��%	 B�;�/���� ��:0)rr(K)Y,Y,e(NX ** =−−

)6 0 !BP(
"x(� G_��%! �� E:

__________________________________________________________________
1- Open – Economy Macroeconomic. 
2- Capital Flows. 
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)r,Y(EXP:����! ,
Ms:>(� 6k�� E&�T ,

PL(Y, r) :6k�� ���$��	 ���� �&�A	,
NX :G����8 �H�/,

)rr(K * −:' E��!�� �'�/ 
e:6%3�' $�� g�O .

�' =>K! G�&'�S! i�����"# NX E� D�� �� #��e>�;��! B�; i��� �� X
�O�H)01* f−η+η(?��%	 6!�(; =B�; ?�� ����3�� G�(8 �� 'cbT@k%H� 

G����8 �H�/=E��(�� K��(/ �)e! 6%3�' $�� g�O #��D�� .i���� ��� ?k�& �� 
�(5H� >KO�!X~ �k7� 6! 4�( T 4�(	"��"�� �� ���123� ����� �� G��M� En

h2-��"o(n=$�� ���123� E����� 652-� $�� g�O 4�(� �'� ; �� ���M.E�� 4����
v�3� �	��SJ K���� =�">K�O�! �(�5H� EX4�[�O ~� �k7� 6�! K��� �" G�K�3 E

�������K�!P�� ��� �����J�M� ��� EI��� �� 6H�! ' 6H(� �"G���a	 #��� ' @
6+��/ E� $�� g�O �����"���� 652-� �([ .62H�.��"� �; $�� g�O E=K�;�� �'

 6H(� ����� �* 	 6! ?2��� _��� ' �����5� ��M� 6+���/ G��a	 ' K!P�� �� KO�(	
 >(� K.�' �$��"=�([ 6! KO�(	��MN	��� 6H�! ����� 6�e / �� 6F�-)O�"K�  .

�* 	 =K;�� ���M $�� g�O �J� 6H'��MN	 G���a	 #��� ' K�!P�� ��� 6H��! ����� 
' ��� �(*[! 6+��/��MN	 ��� C(AH�� G� =��� K ��(/ ?�� $� K!P�� �� 6H(� ��

 >(� E&�T ���$ 6! ���K�*5O CK�; ?��%	 ^I� �� �� $�� g�O KO�(	)4 ��(�5��J .
(�b !.(

.-.-��"� ;!
 ��4�56� ��
""4(5�(H ' ?-O��(� =?25 ���"YE�� Y�rW��E�� ��1�23� >(�0	 C�'� 4�(� T

"4Q6!CK�K� �(3' �� 4P @�H� ' K O�����64�( T 6�!"K�   �" E���7t ��H�. 

__________________________________________________________________
1- Cuddington, John T., Johansson, Per-Olov and Lofgern, Karl – Gustaf, 1970. 
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?��77kH� CK�K� �(3' =�;�� 66��� 4(�	�� h2-�� 6;��'�� =6O�*+ m�(	 4(Lk�
 �(*: =$�''"�� @	��n62SO h��0	 'Y�rZ (; =dB(��! 62k�3 E�� m��/ ��(�!

r�XY�rZ 6�K� #��D�� =���?��77kH� ' 6g�O ���� _�� C�*� �>��� ��� E��H'� �
E��Y�VW `T�� ��Q�! K;��123� E��yO �	 "4QE�4�( T ���� ��� ! 6����

 =�(�D! G_(0	 E� 6���$�� �$����z� �K�a! .�� ?��� ��C`�0� =B(���! K��K+ ���� 
E� �	"��2�� ��C�5 ���>���%	 mK�T ����(5H� ��H�3 �� ' ��KA! K�3 �� ����(O�/ '

{�I! 6!(kTK;.�! ���(5H� �K2��"' E2-�� ��1�23� ,(o��o �� �( �7t����n
C�'� ��)�2-�� (�Q	 �� �!� =�(� �K%� ��� E� $� #�� ?2��J�yO �� �� ' $�� ��123�

���nE���� �� C�'� Y�VWK��; C��� h���k%	 .C�'� ?���� �����(5H� =E��!��� �� ��
?��)	CK  " ?�� EI��� "�����]2! �� 6+��/ G��a	 #�� ��-"���1�23� 4Q
��yO"$�� g��O ' E�H��)! EI��� =E+�(� ��- 6�%3�' =E�� G�(�8 ̂ ��[�	 6H��k+� 
6!(;OK.

�-.-.-�<���� ���� �����=��" ��� >�� " &���
 ��� 
O� �yO i�����b?�Y)Y��� (C�'� ?�� ���(5H� ��?���)	 CK�  " ?��� E�I��� 

"���+ ,�-. ��-="g�O ' E+�(� ��- ����� $��6!4�(	E�C'�J '�"6%3�' "'
"6H(� "h�-A	"��.���(5H� �� 6%3�' "EE��(F ?��� ����(5H� $� 6�k�O 6�)��A	 

C�'� ��[	 ��b@�6!R�. >(� =K ��K;' C�k�3��EOE�G�(�8 7� 6k��� �bE
E� ;b6%3�' @)6)-O(2-�K .��(5H� =x(� ���� �AO ?�� ����� "E) + E����

 �yO �� �� 6H�! 6kO 6H�. �� =���J"���D! ?��� ����� 6H(�� ����(5H� EK�O� �" E
��h��� 6k�� $�� g�O 972�! ���6!6���� �*OP E��� �� 4�(	��".

E��� �� 6%3�' �(5H�"?J��) a�' ?� ������)Y�V� 'Y�Vr (����� E%��(	 .
�' |�(	 CK; E���� �(5H�=C�'� '� �* 	 �'Yt= ��yO �� �� 6�! ��� �� ' ����J

 '� C�'�"' 6	����' 6��1! �_�"���� �(+' 67/�� K�H(	 �_� .G�%H�I! �� �'

__________________________________________________________________
1- Rankin, Neil, 1994. 
2- Wijnbergen, Van, 1987. 
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�(/ E� Ea�2O ?�� ��� K"T �� $�� ��123� �� Eb6H��! ������ =E2-�� ��1�23� c
E��!������J ��(A	 �� 6!K " EO =?�� E"4P ?�[O�+ �(; .E�� �� ���	�	 ?��k�

 6�"E��!��� �� C��k� 68(1/ #�� 6��1! ����! =�2[�� E+�(� ��- �����J 
#��D�� #�� ?��6!���*O �� ' K���	��MN���� ���+ ,�-. �� 6S ! .

m$_ E� ��"���� ��"|����; �� �� �(�/ @��70	 ' E��Da	 ?J��) a�' ?�� E
"�([��� "o(n{�I! 6!'� �(5H� =�(/ G�%H�I! �� ' �$��"�� C�'� '� =�([

 E���� 6!(kT >��%	 ,(o��o �� 6!K " .E��!�� �����$�� �(+' u�� �� �'"@!�
 '� �� ��"' �([ ?�� E"!R�14�JK  " $� #�� �� 6"' K 2-�� ����(�/�� @�!�

E� �(y ! =C�'� @/�� ' C�'� ?�� R�1! E �*� ��1�	 E� ���MP @��70	 ' E��Da	
 G���)! 6H�! ����� 6! K " .\��2OE���� 4�[�O CK�!P 6�! K��� �" E�"��-

��D� �	� �� �H'� E+�(� n"�(["� EEEI��'"�! #�� �� G��H"CK; ��a�� _�
���=#��D�� �)� "���+ ,�-. ��-"�(�D! �([6!�(; .�!� ?��E��(/ E�(O 

E� ��O� �� �	_�� 6%3�' C�*� g�O 6! K!�aO� .?�� �� �!� ��(�! �"���P E�"�([ �����
"=�	_�� E+�(� ��-���(/ >(� 6%3�' �$�� #��D�� E+�(!6!�(; =EO �� E�?���

 ���� 652-� �!�"R�1! E4�JK  "7/�� 6R�1! �� E-��A! ��4�JK  " +���/ 6
�� ��	_�� 4�D�!���� "E �D� 67/�� ���_� "K .Y

=?J�) a�' ?� |�(	 CK; E���� 6%3�' �(5H� $� ��12�! 4��� $� K%� E� 4����
 ?��)	 6H(� ���(5H�CK  " ?�� B�)	�� "��� ���+ ,�-. ��- �" ' E�+�(� ��-

 $�� g�O 6! h�$���� .6.Q�)YZrr (�� �� C��;� �� �(/ EH��� $� 6[ E�� G��%H�I!
�K ��)Y�Vq (6	� � 'Z)Y�Vq(E��(&(! ?�� 6���� 6!�$���� .

�K � EH�A! ��)Y�Vq (��123� $� 6�(5H�"$�� 4Q=E�C�'� K�A!��KA! G�(8 ��
E���� 6	P �����]2! C����� 6�QAT G���y2O� u�� �� '6!�(; �"C�JK��� 4P �� E

��$��	 ���(7I! 6A�A. �E���" ��� E2�� .6���&�A	 ���(	 $� C��S2�� �� �K � �" E

__________________________________________________________________
YX%H�I! �(y ! E�CK;�[2 ! EH�A! E� �2[�� E|�(	 »?J�) a�' ?� «)Y�Vr (�(; �(+�.

2- Fender, John, 1986. 
3- Penati, Alessandro, 1986. 
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�K.$�"�e��" E+(	�� >(� ��&�A	 ' 6��1! ��2�� 4E�E+�(� K�3E����� ' CK�!P
 ?2��J �yO�� �� ?�� E"k! $�� g�O b��*o =K;�� �'� ; �� ���M C�'� �� �� ��� ?

�	"h��� $� �� 6���� �� $�� g�O ��� 6! K " .���� ���MP =�H�. �� ������ ��� �
���y2O� ' ���+ $� hT� �$�� ' 6H(�=��K�"N	 ̀ 0� ���+ �����]2! �� 6!�(�; .

��?�� �+E�h*! �	?�\��2O E����C��;� �K � E%H�I! $� CK!P6!�(;:
6O�!$"#��D��� `�T�� CK� �P �� 6H(�� |-� =K;�� �'� ; >'� C�'� $�� g�O E

>'� C�'� �� >(� �$�� !6�(; .6O�!$ Ea�2O ?��"K;�� ���M m'� C�'� $�� g�O E
�Q!�" ��� ?;'� .�K�Ao �� =K;�� �'� ; C�'� ?�� $�� g�O �J� �!� �" E�&�T #[

"���a	 ���_���D� �	@k20! D�O �(�D! Ea�2O =K;�� ��	 ���� .?��� i���� ���
 6	P >(� E&�T �� #��D�� =��(5H�=`T�� "CK �P �� $�� g�O #�� 6! ?��� ' �(�;

 �� >(� ���� �&�A	 ' #��D�� �� ���+ C�*� g�O �(/"#�� 6! K��"����*O �� E
E� K�!�aO� K��(/ >(� �$�� >D 	 .'���O '� =��&�. �(5H� i��� �� �!�=��*+ ��� 

� 9H��!bE2��J �yO �� �5�K 6! �(; .� $�n>(�� E�&�T �� #��D��� =(� 6�	P=
#��D�� �� G'�M 6! J G'�M �M� ' K��#��� E� ���� >(�� �$�� #��D��� .�(�� $�

 #���J C�*� g�O �M� =�5�� E� "' ���� >(� �$�� #�� ?�� ��� � �M� "$� 6��*O ' 67
 �-�O ��[! @)3 .��� ?�� �� ��y2O� �" �K�Ao ��� E�"E�&�T #["����_�

 ���a	��D� �	�(3 D�O G'�M �M� =K;�� �	(;�.#��D��� 6�7/�� >(�� ��J� >��.
 � �$��E2;� ;�� 67%� K�H(	 =K"���a	 ���_�"#�� 6! �aOP $� ' K���"G'��M E

�(O '� �� R�1! =��� E2��� #��D��"h�/' ���a	 $��	 ' E2�� _�� _� �	6!�(; .
g�O �� 4�*+ �� ��� 6	P �$�� >D 	 =���M $�� E� K�H(	 #��D��"���a	 ���_�

 �a ! CK �P �� 6!�(; �M ' K!P�� Ea�2O �� '#��D�� �� G' 6! K��� .?��� ���� � 
�(O '� �� ���+ R�1!"h��/' >'� C�'� ����+ ,�-�. ' E�2��� #��D�� _� ��	

6!�(; .?�� �!�"$��	 E�/���� ���()*� 6!EO �� K���=E��� #��D��"��&�A	 #��
 ���� 652-� >(� ���� .� $�n#��D��� �� C��*� g��O =��y2O� ��(! �$�� >D 	 =(� 

' C��� >(� ���� �&�A	 "$��	 ' E2��� #���/���� ���	K� 6!�(�; .�(�� $� ��!�
 =�5��E�EI��' #��D�� >(� ���� �&�A	 =G'�M �M� 6!K��� .�K�Ao�� >��. �" #[
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E&�T"���a	 ���_���D� �	�H�t ��2[�� >�k2.� �� G'�M �M� =K;�� 6!�(; '
h��/' �� E��!�� �'�' =�H�. ?�� �� ��	 $���	 4K�; $���	 ' E�2��� E�)7t ����a	 

�/���� ���()*� 6!K��� .4�[O�F�/ K��� ��""����� >'� C�'� �� �$�� >D� 	 E
>()3 ��MP#�� �� ��o =��� ��2[�� 6"K�H(	 E"#��D��� �� 67%� ���a	 ���_�

 '� �� ���� �&�A	 ' C���"_�� >'� C�'� �� �� _� 6! ��� .?�� ��� � >(� �$�� >D 	 
$ �� ���+ 4�!)>'� C�'� ($��	 ' C�(� 6F�-)O��/���� ���(�)*� �� ����a	 $��	 '
6!K[��.

6	� � =E �!$ ?�� �� ��5�� EH�A! ��)Y�Vq (���' ����" 6�A�A. ����$��	 4
���(7I! ���	 �� R�1!CK  "�K � RQ/ �� =E�6H�! ����� ��MP 6����)����!

�H'� (O ' ���+ ,�-. �� 4P B�)	�� '6%3�' $�� g� ���� E�2/���� .D���k	 E�+'
 �K � �(5H� �� '� �(5H� �5��=��� ?�� �� "�* 	 �' @�70	 ' E�Da	 EE�� C�'� '�

�'K0! 6kO �(; .R�1!4�JK  " $� �����(/�� ?k& #�� �� 6"@!�=6JK�O$ $� 
KO����(/�� �'K0!�O �kT >(F �� .@!��; ��* 	 �H'� ����!"����a	��t ����_�

�-�O=7�b�H'� E6!KO�(	"���K���/ D�O �� ���a	 ���_� K� " .E�+' C�/_���
 6	� � �(5H� CKkT E1�[!=E��� '� �yO��(! 6O�!$ ��0+�� g�O 6J��' 6�! �(�; 

"C�()O ���M 4�!$ 6F E=7�bu�� ���]	 >�.�� E6!�(; .
�K. �� 6	� �"�e��"E+(	 �� ���(7I! ���	 4E�(� K�3 ' 6%3�' G'�M K�3 E�+�

 C�'� ?�� ������"@�. �� �(/ �(5H� =��123� @6�! "K�  .$� C��S2��� ��� C��5OP
 EO�J E� ���(� G_��%!"' 6%3�' >(� ���$��	 =6%3�' $�� g�O 6H��%	 �����-! E

�H�/6����� ��?��%	 �� 6+��/ �6!"�� �(/ �(5H� =K "@�!� C���" ��*OP $� '
�H'� ����! #��D�� ��MP 6���� ����C��S2�� 6!K ".

\��2OE���� 4�[O 6	� � �(5H� $� CK!P 6! K ��"�� E�"�([��� "�o(n=
>KO�! >'�K2! @�70	 ' E�Da	 X~ �k7� $�� ��123� �� "�� 6!�(	��t 6H�! |-� E

`T��">(�� �$�� #��D��� ' ���+ ,�-. ��- 6�! ����(5H� E�I�. �� =K�O��
E �*� C�'� ?�� 6��� ��D�O 6! KO�(	 K;�� �)2%! .�(�5H� �� ��(� 6&��� |��'� E2)H�

 6JK�L�� ����� �(�D! C�(� ����$ ���E"E�a�2O ��* 	 �*OP $� ,� 2+� ���� "6�7
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� 6	� � �(5H�"��� CK; �)=6.Q�YZrr � =V�Xr�.(

.-.-.-���� �4�=��" ��� >�� " &6��'� &?
�� <����@ A���2 BC
 �
G��M� �� |)	�! ��yO ���(5H�(;d����� 6�%3�' $�� g��O ' E�H��)! E�I��� �

"��-��� C�'� ?�� ���(5H� E����� 6+��/ G��a	 #�� ��;b2��J @EKO�.?�� 
��(5H�"��123� ,(o��o �� E?��@7kH�=KO� ?��)	 @��3 E�h�-A	 �(*[! E2�� '� 

6!KO(; .=>'� E2�� �(5H� ��� C�'� ?�� ��R�1�! �'K�0! ��kT >(F �� CK�  " 
-� K 2"�� E>(F 4�!$ "K; �27!�CKO�.K 2-�� ��	K��K+ ���(5H� =m'� E2�� 
"�*OP $� EE�@-O �(5H� 4�( T �2[! ���d'�'K0! �kT >(F �� Y���� 6�! �(�; .

��� ?�� �� 67)3 �(5H� �� (5H� ?�� G'�S	"�(5H� �� E)��yO (6�H'�,��� u��� 
��� ?��"� EnK��3 �� �� �(/ ���(7I! EO(kO ��� �K�. E�+�(� ���'K�0! "�e

6!"(5H� ?�� �� 6H' =K ,@-O �(+' �� u�� ����2[!d�'K�0! ��kT >(�F �� 
C��aO$ 6 %� =����MU! ����(O�/ ' ���� �(+' 67-O ?�� G_�A2O� $� �E�E�O(J ��

@kT 6! "K  "K 2-� CKO$ ��'K0!�O 4�!$ GK! ���� 6�(J E.�� =>��. ?�� ��
 R�1! `0� (5H� ?�� "4�JK )����(O�/ (7� =�-�O {�I! �'K0!�O �kT >(F ��bE

6JK�O$ ���� 67-O ?�� C��aO$ �� �� `0� ���� ���� �'K�0! .=��H�. ?��� �� 
@-O ���67%� E� @-O ��� �(� K ��(/ @12! �K%� .�(+' ��G'�S	 ���6"?��� E

�2[! E+' ?�� ����� '� �� =���� �(+' (5H� '�"K "O ���(5H� EI�. �� E���y
KO��� ���3 ���123� ��/.

C�'� ?�� ���(5H� @�70	 \��2O ����"���� ?��$� 4�[O @">�'$ G�(�8 �� E
EH��)! EI���)6�k��� ' 623(�!(�J������ ��M� =X��HD2! X?���_ �,��n�.�"�

65 ��k�E�G�(8���3�� ��$ 6!"K :
�XEH��)! EI��� >�'$)"�/�; �)-O #���k�3��6	����8 �E��k�3���

6	����'(,

__________________________________________________________________
1- Overleaping finite lived generations. 
2- Harberger- Laursen- Metzler Effect. 
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�X">(� 6%3�' �$�� #��'
�X���+ ,�-. $��	 �()*�)���a	$��	 ��(
�� (; 6������ >�. ?��d��� `0� =EH��)! EI���"#["' 6�	����' ���_�

 E+(	�� ' C�(� {�I! ���a	$��	 E�H'� ��%&' D�O ' 6	����8 E� ?�� E"(;dEI��� 
�t ' h�A2-! G��M� ����� EH��)! ���a	$��	�� h�A2-!� ���� =?��� ���� � k! �b?

h�A2-�!�M� �� h�A2-!��t�M� E)7t G�(8�� ���,h��;�� K���; 6�2. �">�'$ E
EH��)! EI���"E� ��([ $��	 4K;�	K� 4P ���a	 �a !K;�� CK; .Y

D-�
��2 A�=6�?� 
"D��(H"�)Y���(k� 'b@!�(T 4(!���� v�A0	 ��2��� �� #O����MU! �� "��-
-. �� ���+ ,�"E%�(	 >�. �� ����([ E� B�)	�� E%H�I! 4��!",�-�. ��-

 ET(ka! �� ���+ �����123� �����]2! $�,=67/�� K�H(	 K;� g�O K O�! c�$�KO� 
$�� g�O =G����8 =62H'� ' 68(1/ #���MU! EH��)! g�O ' 6%3�' 6�! K�O$���� .

>�� $� 6���� C�'�Y�qq �	 Y��� ���� '��"�([ E%�(	 >�. �� ��� .\��2O
 E%H�I! ?�� 4�[O 4�AA0! 6! K��"E"K�;� g��O =��� E�S3' ���+ ,�-. ��-

 $�� g�O =67/�� �H�/�O K�H(	�MU!6�K� ' 6+��/ 6�K� =6%3�' 65 �K�AO ����D

' �)e! �M� 6 %! �� ����"���+ ,�-. ��-"=K�O��� E%��(	 >�. �� ����([
 ��6H�. E"�����]2! 4�[�O � ��CK6�7/�� |����; �"���([)c�� $�K�O� #��� 

62H'� ' 68(1/(��*� E���&� ' EH��)! g�O =��C���� ��$��� $�� g��O )������]2!
4�[O CK �� 6+��/ |���; "�([(6H(�� ������]2! ' 6O��*+ 6�%3�' C�*� g�O =,

$�� g�O ' m�(	 g�O ���%! R��0O� K O�!�MU! 6%3�' ��/N	 �)��� ES3' (' 6S ! �M� 
6 %! ��� �� �"���+ ,�-. ��-6!KO���J.

__________________________________________________________________
YX4(-O(� ' 4(���� ,���,k�.� 6��+'�� �,���� ,��*�; 63�A�; ,'K��.,���� ,Persson, Torsten 

and Svensson Lars E.O., 1983.
2- Loayzo. N., 1999. 
3- Liquid Liabilities. 
4- Premium. 
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""'��!�� ' @�' ~���"Y)Y��r(E�,�-�. $��	 �� ���J�M� @!�(T ?��%	 �(y !
 ���+"2! ����([b6�2SO ���K!P�� �� 6)i'������� ���yO (D��O '�"����([

 62SO��t)(J��(	 ' ��K� ��	 K O�!(C��� $� C��S2�� �� �� ��$ >K! ��� 6O��!$ ���
� 6F �� C�'Y�qr �	 Y��Y4(!$P 6!"K  .

)Y()LTKGDP,USPR,BSGDP,FGDP,RXRI,TOT(FCAGDP =

CAGDP :67/�� 6k�� �H�/�O K�H(	 �-. �� 6k�� ���+ ,�-. $��	,
: TOT EH��)! EI���,
RXRI:6%3�' $�� g�O �/�;,
FGDP :6+��/ ���K!P��,

BSGDP:�)-O E+�(� ��$�! E�67/�� �H�/�O K�H(	,
USPR:C�*� g�O ��H��� CK02!�b��!P'

LTK :E��!�� 4���+ �H�/ ����)-O GK!K 7�E�67/�� �H�/�O K�H(	.
\��2O��'���4�[O GK!K 7� �� 6!K��"E>'� ����& =��'��� ���� CK; "�([

 (J��(	 ' ��K� ��	 6 %! ��� ��y2O� v��I! 65k� ' C�(�  2-� ��yO =KE���(F E�" 
�! ' 6+��/ ���K!P�� ��]2! #��D�� ,�-�. $��	 #��D�� `T�� 62H'� E+�(� ��$

���+ 6! �(; ?�� ���+ ,�-. $��	 �� 6S ! �M� 6%3�' $�� g�O #��D�� '"���([
���� .m'� ���� ="i'������� �([)4�( T E�"! ��123� �� ��([6b2 ���K�!P�� �� 
62SO (62H'� E+�(� ��$�! #��D����MN	 ' �)e! 6 %! ��� ����+ ,�-�. $��	 �� �
4�[O 6! � =?k& �� =K��n%! EI��� bi()6�S ! (g��O ' ����+ ,�-�. ?���

 ���� �(+' EH��)! "4�[O E6!K��� �" ?��� 6 �[�O�+ #["' 6�7/�� ����_�
 6+��/"� $� �2kn��� .=6�%k+ h�� 4(���J� \��2O i��� �� ?� Lk� ��MN�	 

�� ���+ ,�-. �� 62H'� E+�(� ��$�! ��]2!"��K� ��	 ����([ �(	 '(J�,"6�k
i'������� $� �2[�� ���.

\��2O��'��� C�'� �� C�	(" GK! 4�[O D�O 6!K�� �" ^�01�	 �D�+ �����& E

__________________________________________________________________
1- Craigweel, Roland C. and Samaroo, Sudesh. 
2- U.S prime rate. 
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��I/��/N	 �)ECM(-1) ( EH��%! '� �� ��,' 6S ! 6� %! ��� 2-�� K �"E���
 h� �������� �(+'›6%k+)�)2%!(Y��� �H_��.4�[O ����& ?�� 6�! K� �� �" E

@�K%	 �T�� E� �%	 �k� GK!K 7� >�,E��(F �� |�(2! �"��K�� ��	 ����([ '
(J��(	 �VK8�� ��� �� =6H�. E"��"i'������� �([��)��A	 q�RQ2�/� K�8�� 

?��� $� C�'� ��� �� 6H���%	 ' 6%3�' ���+ ,�-. ?�� 6�! �'�)@�K�%	 �T��� 
E� �'K.�� GK!K 7� >��%	 �k�q�K8�� ��� .( 

6HQ+6 ���O k� 'b���)YZrq (C�'��� �� ��6	��A�A0	 E�� 6����� �(�y !
 G��M�����������a	$��	 �� �$�� ' 6H(� ' 6H�! �)G����' ' G�����8"���_�(=

E��� ��'����� �(��5H� ��"C�'� 6��F �� 4������ 6a ��� 4Q rZXYZ�Z)��XY�q� (
6��! E��" �$������ ���� @k2[��!YW' E��H��%! Yq�'� $� C��S2���� ���� ' ����0	� 

4(���J� E7.�! E� ��� ������ .4�[�O E�%H�I! \���2O 6�! K��� �" 7kT E�b��
�H'� 6F�-)O�,|A� EO 6e / �� >(� 6k�� @�7A	 ����� �)e! G��M� 6!� " =K

7�bEE�EI��' 6!�(	 �����[� ��a�� )^I� ��[� �� C'QT�k�3��E�@�7A	 �F�/
6k�� (#��D�� �+(!"���a	 $��	 ��- 6!�(; .KOKA2%! 4�AA0!"O ?�� EbE2

��� h*! ���-� �$�� �$����$P ����� v��(	 mKT @7T E�+(	 ' ^�&(	 �� .���$
 4���� �� �$�� �$����$P,7kT �� 4�!Dk� b?����� � ' C�(� 6H(� ' 6H�! 6F�-)O� ��

 62SO G����8 �'K0! K;� ' 6!�(	 �����[� ?2�� _�� �+(!K;.E��J� �*OP �yO
�������@�K%	 =|)l ! 6H(� ' 6H�! �6����k� �� $�� g�O 6�! �"������ =��

 v�(! �(/ R�K�� vA0	 �� �$����$P �	=�(�E�� %! ?��"?����� m�(�	 g�O E��	 '
62SO��t G����8 K;� g�O6! �	_�� ��� .

"J�O�����)�WWY (��E���" h� �'� ���J 652;�)O�)6%kak�(E�G���M� 6�����
�������4��(� ���+ ,�-. �� @�K%	 �,$�>��Y�qZ �	 Y��r 6�! �$����� .

�' � �� n�k+ �K � "4��� 67 6!"K "$� #�� EqqG����]	 K8�� GK�!K 7� 
���+ ,�-. $��	"4��(� �([,E�E7��' K;� �����]2! GDP=' EO���� K�!P�� 

__________________________________________________________________
1- Valid Co-integration Vectors. 
2- Bannaga, A., Alamedia. 2001. 
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C��� ^�&(	 C��� ��$�� $�� g�O 6! \��2O ' �(;���'P�� ?�� �� ����� �H_�"$��	 E
�(� ���+ ,�-.4�,K;� �����]2! �� GDP EI��� EO��� K!P�� '���t h�A2-�! 

)6S ! EI��� (h�A2-! EI��� C��� ��$�� $�� g�O ��]2! �� ')�)e! (���� .?�� Lk�
qr ���+ ,�-. $��	 G����]	 $� K8�� C�	(" GK! ?��"�([ E�� E7���' ���]2!'� 

K;� @&�S	GDP=EH��)! EI��� @&�S	 ��/N	 �)��� ES3' (&(	C��� ^�6!�(�; .
@�K%	 ���& E� D�O >��%	 �k���)��A	 rV/W��� �"�. �_��� �T��� $� E�"�

E� >��%	 �(�GK!K 7� ���� ���b..

E-���� ��FG�� �
��2 ��56� :�H I�G� " ����( 

�-E-���� " �4�!JG� �:�=� ��4��"��
 
E+(	 ��E��/� ; RK� �� ' CK; 4�( T �H�I!��MN	 6H�k2.� �"E�+�(� ��-

 �� EH��)! EI��� ' $�� 6%3�' g�O =�H'�"=4���� ���+ ,�-. ��- ?�� �� v�A0	
���� 6�E��U���� ��$ G_:

YX��P "����+ ,�-�. $���	 ���� E2-O�(	 >(� �$�� #�� �" �(�)*� �� �([
wK[�� 
�X6F ��P >�� ��' EH��)! EI��� ?�� GK!K 7� B�)	�� E2;�J �"#�� ��-

6+��/ G��a	 "B�)	�� ?�� ' E2;�� �(+' �([E�6	�(8 Eo(�w��� C� 
ZX��P 4��!"' �H'� 6%3�' E+�(� ��-"���+ ,�-. ��-"6���k� �([

 T�� �� ' ���� �(+' GK!K 7�b�� C�JK��� =c �b ��1�23� 6+���/ #����� 6�'���
 x��8 4���� ��� 6F�)	�� EO(J�� �(+' '4��!"��� ��H'� E+�(� ��- �" ��-

G��a	 #���� 6+��/ 6!w�(; 
���� ���� E� �U� E�&�� =CK; {�I! G_ " 6��� 4(!$P ��(! �&�. v�A0	�� E

���36!	��)T ���J $� K:
YX$�� 6%3�' g�O G����]	 ��MN	 6 %! ��� ��� ��"4����� ����+ ,�-�. ��-
���KO.
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�X"�H'� E+�(� ��-��MN	 ��� GK�!K 7� h�A2-�! �"G���a	 #��� ��-
��� 4���� 6+��/�.

ZXEH��)! EI��� >�'$ ,`T�� "#��"���+ ,�-. ��-"��� CK; �([ .
?����� � E� E�&�� 4(!$P �(y ! ��� 4���� ��123� 6��a	 �(5H� =_�� E�� G�(�8 
6��%! ��$ 6!�(; :

)�(CD = F ( BD, TOT, RER , XO , DM, DE , DOIL) 
h� �(5H� �� ��D�O'�� ������]2! =4����� 652�;�)O�CD =BD =TOT =RER 

E� ��	�	R�%! "=���+ ,�-. ��-"6%3�' $�� g�O ' EH��)! EI��� =E+�(� ��-
 �$��a! ��]2! ' C�(�DM �� G����' 6O��*J�O #��D��� 4��� 4�[�O ����� (�F >

>�� ���rW'rY=�$��a! ��]2!DE %O� ����� �b$�� g��O 6O��*J�O #��D��� i�
 6k��"�([E�EI��' �b4�- �$��)�$�� �'� ; (>�� �� $�� g�OYZr�=���]2!
�$�a!Doil E� >�� �� �SO �k�3 6O�*J�O #��D�� �(y !YZ�Z �SO G����8 '
$�J 'XO)�_� 4(�7�! (��0H ���� D�O��" 4��MN	 G���a	 ��� 6�2SO ���K!P�� 

6+��/ #��E������]2! 4�( T4'�� �$K; E2��J �yO �� (5H� �CKO�.
��� �� �� ���J ��'�! �K2�� =E! C��� �����!P �E�� �(�5H� �� CK�; E�2��J ���"

 C�*� �� cz� ' E2;�� 6a ���123� $� ���J ?��>K!��E��(�O ' 4�D��! 6�����
��MN	��� ����Jn�/���� h���(/ ����]2! $� .

�-�-E-�=��" ��� >�� 
� CK�; C��S2��� 6k��� $�� g�O $� 6A�A. $�� g�O E)��0! ���� ��� .E�� ?���

 �)-�O 6k��� $�� g��O =6�A�A. $�� g��O 9���%	 i���� ��� =��	�	 E�� �/��;
�k�3 �����%)	 ��$ >(!�� $� E" ��� CK; @�K%	 6+��/ ' 67/��6!K ".

)Z(
P
PNERRER
∗

=

�x(� EI��� �RER =6A�A. $�� g�O NER =6k�� 6k�� $�� g�O P�/��; 
��*� 4���� 6��1! G�!K/ ' ��_�" )CPI('∗P��*� �/�; "G�!K�/ ' ��_�
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6	����'MP���.>��� ��	 6�%3�' $�� g��O ���]2! =x(�� 9��%	 i����� YZrY 
��� E2;�� ���M �KO'�,>�� �� 6H' YZr� E�@�H� �b4�- �$�� $�� g�O 6k�� ,

K��;h���]2! ?�� #*+ .

.-�-E-&6��'� &?
�� 
� EH��)! EI���b$� 6h*! �	?����123� @��-! @�70	 ' E�Da	 ���� ����D�� ,$�

6O�J�$�� $� @8�. ��� ! @�)3?��77kH� �	 ' ha. G_(0	 =6"��M� ' G_��)! ��
 ,(-�0! 6�7! K�!P�� ' 6!(kT C��� =���Dk2�� ^I� �'� �� 4P 6�! �(�;.��

B(��! G����� E� G��a	?��@7kH� 6S72�! 9���%	 =���� ���� �(�+' EH��)! EI��� .
EH��)! EI��� h���S! $� 6�'�J4���kO �J?�� E�I��� 4���! �" @��)3 $� ������([

 �K�!P�� E�H��)! E�I��� ' �H��/�O ������� =�H�/ ������� EH��)! EI��� .6��'�J
4�[O CK �� EH��)! EI��� 4��!�� ! E�H��)! E�I��� ���yO ���� �K�H(	 @!�(T ' �

	n��� ! �5�� 6�'�J ' 67!�T'� ' 67!�T E���� �-�.�� �� G���a	 $� CK�!P
 ��-S	 ���(7I! @�70	 6! K " E�H��)! E�I��� ' 6%3�' E �D� EH��)! EI��� K O�! �

���(7I!.
��	�*	 EH��)! EI��� $� =�&�. EH�A! ��)������� (��� �H��/ E�� G���)T =��5��

 EH��)! EI���"_�"�k�3 �/�; ?�� �)-O $� E"6�	����' ��� 6	�����8 ���_�
E� ���6!��� CK; C��S2�� =K�P.

)�(100
P
P

TOT
m

x ×=

�� #��D��TOT 4�[O �J��� 4P "E�H��)! ��� �� G����' $� ��2[��� ha. E
G����8 $� 61�[! ����A! 6! 4�(	E�������'P .E�H��)! E�I��� K�O'� E�y.Q!

"6O�!$ C�'� 6F �([VWXYZZV E��� >�� i����� 'YZqY4�[O 6�! K��� �" E
>�� �	 EH��)! EI���YZ�Z,�KO'� $� ��2)-O ����(/�� ���M C�(�,�k�3 #��D�� �� 

"6	����8 ���_�"�(["��	KkT EE�@�H� ?��� $� =���� C�(�� �SO �k�3 #��D�� 
>�� E���(%8 �KO'� K%� E� ' E2��J �(/E�\��K	 #��D�� 6! �K��  "K,>��� �� 
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YZqW=E�h3�6�EA�����WE2��� #��D�� ,6F �� 6H' >�� ��6H'DO KO'� ~ + �
(	 6H'DO KO'� $� D�O ~ + $� K%� ' ��� E2;���4��(O �� m���� ����(�/�� h��Q! 

��� C�(� .6F ��>�� ����]2! ?�� =��/� �#��D�� ��'K.�	 ��� E2;��.

D-�-E-�&���
 ��� 

�([�" ��1�23� �� E�+�(� ��-" 4�D�! E�� ' ��K�!P�� ?��� RQ2�/� G�(�8
�/���� ��C$�KO� �H'� �6! ���J �(; .B(��! mQ3� =��K!P�� R�F �� E�� K�!P��

 =$�J ' �SO G����8 $� @8�.G��H�!��=��H'� ���bH�! ' ����1�0O� =$�� �'��� =
�'��m�' ���� 62����� C�*� =G�!K/ ' ��_�" �H'� 62/���� ���E�C��t ' ���/

6! CK�� �(; .=����! R�F ���/���� ��nk" ' 6O��kT ' ���+ �u(TQ� ���
 C��t 'E2��J ���3 KO� .,�-�. =E�+�(� ��-�" m��3�� @��70	 ���� E%H�I! ?�� ��

 >�� $� �$�� G�K*%	 C��/�YZr�=6�K� ?� Lk� "�;���6�2H'� �E�� m��yO
 >�� $� 6bO��YZqV E� K%� E� 4�(� T �0	 ' CK; E��&� �H'� E+�(� ��-" m�3��

��� CK; 6��%! 6%3�' E+�(� ��-".
6�! 4�[O 4���� ��123� �� E+�(� ��-" KO'� 6���� K��� ���)��A	 6!��k	 �� 

>����E%H�I! ��(! �)VWXYZZV(,E�� >��� �� e2���YZ��,��� ��H'� E�+�(� 
��� C�(� E+�(! ��-" .�[2 ! ��!P i����� K; 6�%3�' E�+�(� ��-" �)-O =C 

E� 6F 67/�� �H�/�O K�H(	 >�� ����/� �)VWXYZr� ($� #��Y�C�(�� K�8�� 
��� .�� ' C�(� ��]2! CK; ��� �)-O E2)H� >�� ��E2��� #��" �SO �k�3 E" 6�

)>�� K O�!YZrr(,E���� CK��� D�O ��	_�� ^I� .�>(F �� �)-O ?�� #��D�
 C�'�qrXYZ�� E�@�H�E �D� ' ~ + C�'� �� =C�(�� 4P $� 6;�O ���r�XYZqV 
6�K��"�; ��C�'� �� ' 62H'� �VWXYZr� G�K�*%	 C���/� ,�-�. ��-�" 

�"�; 6�K� ' �$�� ��� 4P �� 62H'��MU! �(� CKO�.E�+�(� ��-" h*� |�(2! 
$�GDP��%! 6k3� =�yO ��(! C�'� �� >V/YY��� C�(� K8�� .
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.-E-��"��
�56� 
E+(	 �� E%H�I! ?�� �� E� ?�� E"��(�! ������]2! ���� C��S2�� ��(! G�TQF� 

�yOE�G�(8 ��� 6O�!$K 2-� ��H =��'��� E��b	 ��� CK�; 6���%! >K! E�� �'�
6H(k%! G�%��! @3�K.OLS YE+(	 �� E�>�b�;� $� 6H��/ 6a ���1�23� G������

 K��(�O�(� .�'� ��?�� @. ���� 6S72�! �EHN-! G����� �� 6a ���123� E���� 
CK; @5O� �'� �*OP $� 6b� E"X�aO�J �h�k%	 h� �'� ��5�� ' E2��� 652;�)O�

4(-O��(�X�� i(�7��(�>K!��?�11�2! �yO C$'�!� E" ��� 6a ���123� �
6a ���123� �� �Q!�"E���� C��" R(I%! �(/ .

+(	 ��EE�?�� E"@5O� �'� X�aO�J �� �* 	 E2��� h�k%	 >K!��C��]2! '� �
6! E���� �� E �*� ,�(+ =K " ?�� ��� � �� �'� ?�� �� E�b	 >K�! ��� ����� E�" 6�
 K ;�� ��]2! '� $� #��,�(� K��(�O ^�08 .�E@�H� ?�k� �'� $� E%H�I! ?�� �� 

h� 652;�)O� 4(-O��(� X���� i(�7��(� '�����' CK�; C��S2��� GK!K 7� EI��� 
@5O� �'� XD�O �aO�J ���� \��2O E-��A! ��'�����E���"��� E2�� .

�-.-E-�4�!JG� ��G�� ����H 
>K! �$�� 6a ���123� ��� $� C��S2�� �� ���6O�!$ E�� �'� ��� ' 62 �� �

6��2-�� u�� �� 6 2)! =>(k%! ��� �����]2! ��� >K! 6O�!$ .3 ?�� �� �k-
 �� ' 6��2-�� $� 4� �kF� ���� E��7" =>K�! �� C��S2��� ��(! �����]2! 6��2-���O

 6b�� 4(!$P i��� �� �yO ��(! �����]2!X6�! 6����� E2��� h�k%	 �H(� O(�;K.
6b�� K.�' E[�� 4(!$P h�k%	�H(� E2��� E� G�(8 i����� ' ?bk! ' 972�! ���

6 %! ��� ��)+ @!�(T $� n� �� 4�(� )!K�O'� ' ����M �����A ('6� %! ��� 4�(�� 
ES3' �� E2-��' �����]2!C��� ��4(!$P >K! �� �(+(! �����]2! E�7" ���� =K;.

>'K+)Y(4�[O CK �� 6b�� 4(!$P \��2O X������]2! ����� E�2��� h��k%	 �H(� 
�yO ��(! ���.

__________________________________________________________________
YX%��! @3�K.6H(k%! G� )Ordinary Least Square(.

2- Engle, R.F. and Granger, C.W.J. 
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7" �L-�%� ����H-?� ���� ��4�!JG� M?N ���
 &G:� O!9=2 �6�: &=6� 

M?N ���P Q�� M?N ��R Q�� M?N� Q�� ����HADF ��]2! 
Y�/ZX��/ZXY�/�X�q/�XCD 
q/�X�Z/�X��/ZX�q/YXBD 
Y�/ZX��/ZXY�/�XWq/�XTOT 
q�/YX��/YXqY/�X��/WXRER 

�����]2!CD =BD =TOT =RER E���	�	R�%! "=���+ ,�-. ��-"EH��)! EI��� =E+�(� ��-��� 6%3�' $�� g�O '.

4� o 6! Ey.Q! E" E+(	 �� �(; E� ?�� E"6b�� C��!P v7I! �K3 Xh��k%	 �H(� 
E2���,����]2! E�7" ���� 6O��0� ����A! $� no(" �	��� =?��� ��� � E�a�2O ����J
6! E�&�� ' C�(� �����O ^I� �� E%H�I! ��(! �����]2! E�7" E" �(;Ho��� 6 )! 

�' E[�� �(+' ^I� �� �(�D! �����]2! K.6�_�� ��(�! 4�� �kF� E�+�� $� K���N	 
6! ���3 ���J .E+�� ���[	 ���� >�.h�652;�)O� 4(�!$P ��yO ��(�! �����]2! 

6b��XE2��� h�k%	 �H(� ,K�; ����b	 �����]2! >'� E�)	�! @&�S	 ���� .\���2O ?���
 �� 4�[O ����]2! >'� E)	�! @&�S	 ���� E2��� h�k%	 4(!$P ��"E"������]2! E��7

 � $� c� >K!b@&�S	 ��) �� ���J"K; ?CKO�)C��!PADF �����]2! ���� CD∆=
BD∆=TOT∆' =RER∆E� ��	�	 �q/rX=r�/qX=�V/�X'WZr/ZXE�� ����
K!P .( ?�� ��� �6!�� 4�(	 �����]2! E��7" E" ��" �T�C�(�� n�� E�+�� $� E2�;�)O� 

(I(1))'��'���6H(k%! G�%��! @3�K. �'� �� >K! ��(	 �(� K��(/ ���.
E+(	 �� E� �� 4(�!$P �'� $� 4'��� G����A2O� �b 6X�H(�� 6O��!$ E�";�b�-

�� ���2/�� ��� ���; 6���� =���� �(+' 6O�!$bE[�� 4(!$P ' ���2/�� �-
 4'�� K.�' ��� ��'�& " .4'��) "Y�V� (4�[O �F�/ 6�! � " 6I����; �� K�"E

� ��y2O�n;b��� ���� �(+' ���2/�� �-KC���' �)3��! ��E[��� 4(�!$P �� ��
 >�kT� K.�'��".C��!P =�H�. ?�� �� ��� �� 4(!$Pb6X�H(� O �� �*+ �� b4��

 ���� ����� K.�' E[�� .E�y.Q! ���(�kO ���y2O� =6�%3�' $�� g��O �-�b; �(�3'
 6A�A. $�� g�O ���� �� ���2/��,E�@�H� � ����� ���+� b4�- �$�� �� $�� g�O

 >��YZr� @k20! 6! "K.; ?��bE�+(	 �� �� ���2/�� �- E�� ���(�kO ��! "�(
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6!4�(	 E� �b^I� �� ���]	 6H�k2.� G�(8 '� $� 6,��yO �� 4P ���; �� ���]	 �� 
���J .���(5H� $� ?����� �A'C4'��)Y�V� �YZVW(6���O�! ���[�	 ����

 K; C��S2�� ����]2! ?�� 6��O�!�O �� .��� 6�%3�' $�� g��O ��(�! �� 4'�� 4(!$P \��2O
 ��0H��" ; '� 4b��; ' ^I� �� ���]	 ' ^I� �� ���]	 6H�k2.� @,��(�� �� 

��� CK; C��'P .C��!P E-��A! ���t����& ��'���� CK�; α$�� g��O ���]2! ����� 
'6%3�,�(5H� '� �� �� A'C)E���	�	 �Y�/WX�(5H� �� A'W�r/WX�(5H� �� 

C(EF(��! 6O��0� ����A! ��,.b; ?2��J �yO �� �� 62. E" ���� 4P $� ��� �b �-
 � ���2/��b4�- �$�� >�� �� $�� g�OYZr�h�$�� =6kO �S�8 u��� 4�(	)E[���

K.�' (�� ����".YE� ?�� 6! Ea�2O ��	�	 (;���]2! ����� K�.�' E[��� �(+' E" �
6%3�' $�� g�O,K�.�' E[��� ����� ���]2! ?��� ' C�(�)O ���2/�� �-b; $� 6;�O 

���.?�� >()3 �� =?����� � "� E+��$� E2;�)O� ��]2! E� �� En�*OP @&�S	 ' C�(� 
�O�! 6�! �(�;=E�� �K�%� @�.��! 6����� ��'���� ������� ���I/ ^�01�	 �(�5H� 
6! ����h�$.

����9� L-���� ��� �=��" >��  �"� )TP-�DDT(
__________________________________________________________________

YXC��!P tCK; ��'��� ���& αEI��� i����� ∧

∧

α
−α=

)(SE
1t���� CK; E)��0! .α�	 ���]2! ����& Ng��O ���/

 ��� 4'�� �(5H� �� $�� .	 �����]2! ,��2O� ?� Lk�N�	_�� 4�(� ��� 6 %! i����� ���/ �� ES3' ?�	C���!P E�� E+(
t6! 4P K;�� .K; ?��%	 G�K��[! @" E� �-b; �(3' $� @)3 G�K��[! ��K%	 i����� D�O 6O��0� ^I� ?k& ��.
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.-.-E-��"��
�56� 
$� C��S2�� �� CK; 6��%! �(5H��'� ��� �OLS 'MLE ��(�! ��'���� ����3 

���J .\��2O��'��� E� �'�OLS4�[O 6!K��"6!��k	 652�;�)O� E+�� 4(o E
E+�� ' >'� E)	�! $� >K! �����]2!� �S8 K.�' E[�� 652;�)O� ?��� ���� � =��� 

6! ���J Ea�2O 4�(	"� =>K! �����]2! ?�� En�(�+' GK!K 7� 6H��%	 EI��� 
���� .GK!K 7� EI�����'���CK; E�;b��$ @���:

CD = 913.52 + 3.96 BD + 9.66 TOT – 1.71 RER – 0.31 XO+
10284.26 DM X8697.58 DE – 701605 DOIL  

 D-W=2.11 R2=0.75 

� 4(!$P \��2O EH��%! KO�k-� ���� K.�' E[���'��� 4�(�� �2-��� �� =x(� CK; 
4P ���� �H_� .�� 4(!$P ����A!b���� CK; E)��0! E2��� h�k%	 �H(� 6KO�k-��

 _�� EH��%!-5.41 ��� "^I� �� E6 %! ��� � �nu��� =K�8�� H0��� 6� )!
 �� K.�' E[�� �(+' 6! �(; .\��2O��'��� 4�[O 6!K�� �" � #��� E$r�K�8�� 

G����]	"����+ ,�-. ��- E�� C��� ^��&(	 _��� @A2-�! ������]2! E7���' 
6!�(; .�(+'�� =?k& �� 4P E"����(�/�� ���y2O� ��(�! h��QT $� ����& 6!�k	 

^I� �� ���!P �yO $� ��	�'�& �!� =K 2-� 6 %! ���K 2-�O 6�_�� �.E���(�F E�" 
C��!P =$�� 6%3�' g�O ��]2! ����t.�� �'K)q�/YX(C�(�"^I� �� E6 %! ��� �

@��3 6 ����K��N	��� .
E� ����� ��0H��� ���' CK; @5O� �'� �� X�aO�J >��!�O ��� u��� E�7k+ $� =

� �(+' ' 4�(�n����� h�652;�)O� 4�K o =6kO 4�(	 E� \��2OE���� 	� CK�!P �b �
"��.�K�� G�'�& ��3� >K! $� C��S2�� '� ?�� $� 6! "K .h*! �	?����3� >K�! 

4(!$P =C��]2!K o 4(���J� ����h�652;�)O� 4(-�O��(� Xi(�7���(� Y���� .
����� E�" �(�; E����� �yO ��(! �����]2! E �*� ES3' K��� �K2�� =�(y ! ?�� ����

__________________________________________________________________
1- Johansson and Juselius. 

)�(
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������ 652-)k� �(/ >K! K��� �K2�� EF(��! >K! E �*� ES3' ?��%	Y�� ��'���� 
C��" ! 4P E �*� ES3' '�� >KE�4�( T 4(-�O��(� >K�! E �*� ES3' Xi(�7���(� 

��" ,��2O� .��'��� ������� 652-�)k� �(/ >K! ,��yO ��(�! ������]2! ����� 
4�[O �J� >K! ?�� ���� E �*� ES3' E" ��� ?�� n����.

4(-O��(� >K! K��� E �*� ES3' ?��%	 $� K%�X���� �� i(�7��(� ��'��� EI��� 
GK!K 7�E���" ���J .4�k� �(F C��;� E" K;m�aO� ���� h�652;�)O�4(-O��(� X

$� i(�7��(�4(!$P ��6! C��S2�� C��' ��KA! �e"�K. ��(�; .���[�	 $� c��
 �������� ��K%	h�652;�)O�,$� C��S2�� �� 4(!$P ��' 6H(k%! �������� =�("�! �

6! ����2�� >�!�O )-O 4(!$P $� C��S2�� �� cz� ' KO(; �e"�K. ����� �kO�6
)LR(6 %! =6���� ����& 4�(� ���6!(;�.4(!$P \��2O (�5H� E1��[! ����A!

 C��k; >'K+ ��)�(��� CK; C��'P .�K. ' �M� 4(!$P \��2O"��yO �� ��� C��' �e
 � E �*� ES3' >(F ?2��Jn)P ������%! �� )! ��"���nD	��(; '(E�H��%! ����

 4�[O ���+ ,�-. 6! K�� "4�� �kF� ^I�� �� E��K�8�� ,������ '� �(�+' 
h� 652;�)O� K��N	6!�(; .

7" � V-���
 �� �� �W�� � ����H��"��
O4 ��4����
 �� =2 �5G��'�� 

traceλmaxλE)	� 
^I�

�WK8�� 
^I���

K8�� 
C��!P 

^I�
�WK8�� 

^I���
K8�� 

C��!P 1H0H

45.84 07.75 109.26 39.79 34.4 49.09 r =1 r = 0

60.16 53.21 60.71 33.24 28.14 42.25 r =2 1≤r
07.41 91.34 17.92 26.81 22.00 13.46 r =3 2≤r

���%	 $� K% �������� ��K%	 ?h�652;�)O� �K%� m�J =E����� �����& 4��'P
GK!K 7� � ,��2O� ' �&�. E%H�I! n����� '� ?�� $� ����� h�652;�)O� ��� �"E

__________________________________________________________________
1- Vector Autoregresion Model. 

�XD	��(; �� ' n���"P C��!P i����� E �*� ES3' ?��%	X6k2-�� ?�D�� �(5H� �� ?���%	 ������� 652-)k��(/
6! �(;.
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��$ >�!�O ����� =��(! ?�� ��,E�E���yO ��� �2[��� x��)IO� @�H� ���� ' ���1�23�
 E�+(	 ��� ' 4���� ��123� ��2/�� E�� �� CK�; {��I! `�.�)! #��� ���� =6�7)3

 �� �� �! �����y2O���'��� GK!K 7� �(5H� C��'P�� 6! "K .4�[O \��2O 6!K��"E
>�!�O �����E�G�(8 �(� K��(/ ��$ )4�[�O �� ����%! R���0O� D�2O��� @/�� ��KT� 

6!�� K.(

i��� �� @!�(T x(� GK!K 7� EI����MU! �� "���+ ,�-. ��- ��6!4�(�	 
E� {�;��$[	^����":

�����]2! ����&"?��� ��� E�H��)! EI��� ' E+�(� ��- ���� ��H_� �� E�" 
� ���]	 �� GK!K 7�n=����]2! ?�� �K.�' "���+ ,�-. ��-E���	�	E�C$�KO�

��/�' K.�' ZV/q#��D�� K.�' 6! �K��  "K.g��O ������]2! �����& ?� Lk�
 �. D�O $�J ' �SO G����8 ��]2! ' $�� 6%3�' ����]2! ?�� ?�� E" ��� ?�� $� 6",

��"�� ���+ ,�-. ��-GK!K 7� �� #��D��� ��� ' ���� �(�+' 6�S ! EI��� n
=GK!K 7� �� $�J ' �SO G����8 ' $�� 6%3�' g�O �� �K.�'"���+ ,�-. ��-

E� ��	�	 E� C$�KO�q�/Z' K.�' �/WK.�' "���� K��(/ #�� .K��� ?k& ��E�?��
 � C��;� �7I! �;�"EE����t ^I�� �� �����]2! ����� $�� 6�%3�' g��O ���]2! $�

6 %! ��� 6�_�� �K��N	KOK; .
��"\��2O i����� @E����CK!P 6! 4�(	 E� ?��EO(J @�70	 "��"�� E�e"� 
>�� �/� v��F$� �H'� E+�(� ��-" CKkT =�� �� m�' E�� u��A2��� ��2*� G���)T

 6bO�� h2-��$�?�!N	 CK; 6H�! ��� .C(�0O ?��� ?�!N�	 E�+�(� ��-�" 6H��! ,
E� ��� CK; �a ! �(["�� m�(	 ' 65 �KAO #��D�� .��a�� 6H(� |-� =R�F n�$� 

E%!�+�� CK;,�)� K;��&�A	 �	 C�MU! ��a�� CK;,�� 6H�! |-� ' C��" ��(A	
�� ��&�A	 ���*O�MU! #��D��� E2�;�J $� #�� �� 6	����' G�!K/ ' ��_�" ���� 
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K��.�k�3 6!(kT ^I� #��D�� �� =�5�� �(� $� ��� ���� ' @�/�� _��� E�a�2O
 EH��)! g�O =6	����8 ���_�" �k�3 ?2�� E� �(/ ' C�(� �([" ��& 67!��T ����� 

K;�� G����8 #��" ' G����' #��D��.E�v���F$� h�� E+�(� ��-" =��	�	 ?��
 ���a�� m�(�	 ' 6H(�� |-�� v���F$� h� ' 6H�! |-� CK�;,��E' G����' K�K[�	

 h�/' Ea�2O�� �	����+ ,�-�. �H�/ 4K; CK�; ��a ! ���� .mK�T ��(�!��
��MN	 �� $�� g�O G����]	"4������123� �� ���+ ,�-. ��-,�SJ K��� "E#��

 �� �([" G����8 �H�t h*� �SO E� h*�� =E-���A!�� ' ��� C��� ��12/� �(/
 ��� dKO� 62SO��t G����8 .�yO E��8 E" ?�� E+(	�� �SO G��� E� ?��%	 E�k*�

 $� CK; �� ' n�'� �(� G�(8 6O�*+ CK; ?��%	 �k�3 6�! =����J ��MN�	 ��0	 
$�� g�O G����]	 �-�O .����_�" G�����8 �� 62SO��t G����8$� 6[�� ?� Lk�

 ���� 62% 86!���J E" =�7t� ' ����*O |�(	 #����G�(8 62H'� �6!���J'
��MN��	$�� g���O G����]	����� ���2k" 4P���� .�����_�" h*��� D���O G����' #������
EI��' ��E��!�� '����� E+(	 @��3 .�!� ?�� 6! 4�[O ��'� ?��� E�" KE2���

 $� #�� _�" 4P E"�0	 ��MN	;�� $�� g�O G����]	  =KE�EI��' ' $��O ����� E�!��� 
{�F @�kb	 ' K�H(	 ���6O��kT 6! C��S2�� O(;K.#�� n�o(" ��	 ���' D��O G�

 ��t�" ' n[/��; =\O�� =mK J 4(Lk�,��H'� ' C�(�� ��'��& ����_�" 'D�+ 
�E$� �y ��8 ' ��)+� ���' $�� g�O"��� C��.E���[! ��	�	 ?�� 6! �(�; E�" 

�)-O �([" G����' ' G����8 E�� ����(�/�� m$_ ����-�. $� $�� g��O G�����]	
�-�O .(; 6���� =?k&��d�b4�- �$�� �� $�� g�O >��YZr� '��MN	 ��� 4P 

G����' ' G����8 �H�/ KO'�"�� G�!K/ ' ��_�"#�� �" �(��D! >��� �� ��-
 ���� �H_�,���	� mKT 6H' �������; E���a ! 6H��! ' 6H(�� ��� ! ��b�-

4���� ��123��� ���M $�� g�O h2-�� ���+�K;��� C.
\��2O Ey.Q!�'� ��EO�J'� �OLS 'MLE 4�[O 6!K��"E�/�; ����

E� ��� 6�S72�! 62����� ���K!P 6� '� ?�� $� ' C�(� G'�S2! �'� '� $� CK!P
 �;�� K ��(/ 4���� ��123� ���� .$� @8�. \��2O E-��A!�'� ���h�� 652�;�)O� 

4(-O��(�X@5O� ' i(�7��(� X�aO�J >'K+ �� )Z(% !b��� CK; c.
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7" �X-Y"� "� Z��� &���� O4�5G��'�� OLS "MLE 

CRER TOT BD CD ��]2! /�'� 
��/�YZ rY/YXqq/��q/ZYOLS 
r/�Z� q�/ZXZV/q��/�YMLE 

�� i���4(!$P ���h�652;�)O� G_���%! �� �����]2! ?��� GK!K 7� |��'� =
EO�J'�K��N	 =?����� � ' CK; 6!@��70	 ����� 4�(	 C��	(" GK�! �; $� b�(�5H� @

�I/ ^�01	)ECM (S2�� C�� ���".|)	��! ����� ���" ���2�� 4C��	(" GK�! ��� 
GK!K 7�,6!�� GK!K 7� EH��%! $� @8�. ��I/ E7k+ 4�(	E�G�(8 ���' =E�S3' 

>K!C�	(" GK! ��".\��2O ��'��� EH��%! C�	(" GK!E���� ��$ {�;:

D (CD) = 0.43 D (BD) X3.59 D(RER) –0.6 D(XO)  + 4352.211 DM 
 (1.98) (-1.145) (-5.8 ) (2.68)  

 -5462.54 DE - 0.52 ECM (-1) 
 (-3.73) (-1.048) 

 07.2WD =−−78.0R 2 =

\��2O��'��� C�	(" GK! "4�[O 4���� ���+ ,�-. ��- 6! K��� E�" ����& 
�I/ E7k+"E4��� �J�."�E�' >��%	 �k�"GK�!K 7� ��-�! $� R��0O� #�� 

��� .�� =�'K��K8�� �(� K��(/,�'K�. 6� %� ��E�I��� $� R���0O� K�8�� 
@�K%	 m'� @1� �	 GK!K 7� 6H��%	 6�! �(�; .=?k�& �� �$��a! ���]2!DM

. �)e! ���& ?2;����b���� ?�� $� ���"#��D�� `T�� G����' 6O�*J�O #��D�� E
"� =@��A! �� ' CK; ���+ ,�-. ��-b4�- �$�� >��� �� 6k��� $�� g�Or�

`T��"#��"���+ ,�-. ��-K;��� C.G����8 $� 6;�O ���K!P�� #��D��
 �SO �M� D�O $�J '"�� 6[��"���� E2�;�� ���+ ,�-. ��- .�$��a! ���]2!

DOIL 'D(TOT) ���!P ��0H $�6 %! ��� ' C�()O E�>K! ^�08 ^��1	 �(y !
"�� KOK; E2;��J .

>�. E� ��� �(y ! 6�� 4'��� �$�����]2! 6)-�O 6��,cO�����' E��Da	 �'� $� 
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K; C��S2�� .��I/ cO����' E�Da	 ��#�� �� 4��(O h*� =6 ���� �� ���]2! ��� 
�'"# E�(;d���C���' ����[! (5H� �����]2!6!�(; .>'K�+)�(E��Da	

 ��I/ cO����'#�� �� �'� �� h2-�� �����]2! 6"����� ����+ ,�-. ��-
YW �'� #��kO C6!K�� .4�k� �(F"4�[�O >'K+ \��2O E6�! K���,>'� C�'� �� 

��)��A	 "G����]	 @"��a�� ��]2! �(/ |�(	 ���+ ,�-. ��- 6�! �(�; .?���
 $� c� h*�YWC�'� E��'K�.�YK�8�� �"#�� 6�! �K��� K� " .�� =?�� Lk�

C�	(" GK! �'K�. VGK�!K 7� �� ' K�8�� ���)��A	 �Z���I/ cO�����' K�8�� 
#�� �� 6"���+ ,�-. ��-,��a�� EH��)! EI��� |�(	 6!�(; .6%3�' $�� g�O
��)��A	 4��(O �� �D�o�O #AO ��� "h*�� ��!� =���� 4����� ����+ ,�-�. ��-

"$� E+�(� ��-Vr/WK8�� C�	(" GK!,E��/YYGK!K 7� K8�� 6�! K��� .?���
 �. \��2O"��� ?�� $� 6">��kT� E������ ��� ��"$�� #�� �� >(�� ��"�([,

4� LOP E2-O�(2O"��y2O� E6!���,"K[��� �()*� �� 6+��/ G��a	 #�� ��-
 �� �� �D�o�O #AO '"#����-" ������ E2�;�� 6+��/ G��a	 �.=?k�& ��

d(; ��G�����]	 4�D��! ?��2[��� GK!K 7� �� EH��)! EI��� ��",�-�. ��-
��a�� �� ���+6!"K  .

7" �[-\����" &]�2 �"� �56� ��4�!JG� ����� ���� ��� 

EH��)! EI��� $�� 6%3�' g�O "E+�(� ��- "���+ ,�-. ��- C�'� 
WWWYWW Y
��/VY�/WVr/W��/�W�
r�/�W��/�q�/VWZ/qVZ
�V/�rV�/��r/VqV/qW�
��/ZY�V/��Z/�Yr/�q�
ZY/Z��r/ZWr/YWZZ/�Yq
YW/ZV��/Zq�/YWr�/�rr
�W/�Wq�/Z��/YW��/��V
��/�YrZ/Z�Z/YYWZ/�Z�
�Z/�ZVZ/Z�Y/YY�Y/�YYW
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^-_9� � )
 
����"972�! ����([E�C��' �"$��	 =E%��(	 >��.�� ����([ ��/���� ��� '

E� ��%&' �(1/ �*OP ���+ ,�-. $��	,$�h*! �	?������]2! �"4QE�� ��k�; 
6!K�P.@!�(T 6���� ;�MU! �� "' ?�'K	 C(0O =4���� ��123� ���+ ,�-. ��-

 ���	���������"@�O ���� ���123� 4Q E� ?�;'� �� 6+���/ #�� �� >��%	 
6!K " .

$� @8�. \��2O��'��� >K! "4���� ,�-. ��-,.b6H��%	 EI��� �(+' $� ���
 h�A2-! GK!K 7�,4��!"��� EH��)! EI��� ' E+�(� ��- �" ����+ ,�-�. ��-

����.\��2O i����� ?� Lk�E���� B�)	�� �(+' CK!P6 %! ��� ?��� GK�!K 7� 
' 6%3�' $�� g�O"���+ ,�-. ��-K��N	 6kO�(; .\��2O =?k&�� C��	(" GK�! 

4�[O 6! K ��"��]2! @�K%	 �T�� ���& E�"����+ ,�-�. ��-,>��)3 �� 
GK!K 7� 6H��%	 ^I� $� 4P R��0O� ' >��%	 mKT EO(J��,K. �� �'��/W���� .

EH��%! ����"���+ ,�-. ��-)CD∆(�$�a! ��]2!DM����& ?2�;���� 
. �)e!b���� ?�� $� ���"G����' 6O�*J�O #��D�� E,#��D�� `T�� ",�-. ��-

 � =@��A! �� ' CK; ���+b4�- �$�� >��� �� 6k��� $�� g�Or�`�T�� �"#��
"��- ���+ ,�-.K;��� C.G�����8 $� 6�;�O ���K�!P�� #��D��� ?� Lk�

D�O $�J ' �SO,�M� "�� 6[��"��� E2;�� ���+ ,�-. ��- .
\��2O i�����E����CK!P,��"6�7/�� >(�� �$�� >D� 	 ������ ����	� @

E� 6���2�� �(y ! E� RK�"#��"����� 6+��/ G��a	 #�� ��- K�!���"�
E� �yO 6kO K�� ..6I���; �� >�"���5�� R�K��� ��2���� �� �(��D! ����� E

�(�+' ��� =�(�; ��+� $�� �$�(! ��$�� R�. �� ' 62H'� ���K!P�� #��D�� 4(Lk�
 ?��"EE���" ����� ?�� m'�K! ���J4�b!� ����O�-� �� D�O 4P 6��*O ��A�(! =

>�kT� '�J�������C�'� 6F 6H�! hy ! ' ^�08 ���� (�� K��(/ K%��.��yO 
E��� 6+����/ G����a	 #���� �� 6��2SO ���K��!P�� #��AO��" =�([������ $� D������ 
mKT >��%	 $� D����� D��O ' ���1�23� ��� �" =����+ ,�-�. ��- �" 	� #�� �b�
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