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1 .L$0�$  

`-�& ,2�� ���� 9�� =�� �� +=,> 2��2� �-�� �2� +& ��  �0����   0!�"  ��0#$"  ���0� 
��(�' �E ��567� Eh�& ��) .�� ��8�4� ��567�'Z ��. +��4 9b�62� �� ��) +& �" 9:;� 

���� 9�� =��Z �" +>��  +0" 3����  3�0)��  �0-b�&'  �����0i�  Z��0F&  �0"  �����0i  8�?:0	� 
�� ��) .�� 	�R� �� Z�0P  �0"  +0>��  +0"  3��04  3�0)��  �0-b�&'  0�����?�Z �� �����?  +602�& 
�� L��) �� 6��Z+( �:	��` �����i +" 8��,- `-�& �����? +"  ��0#$"  ���0�  ��0(�'  �0(;� 
�� ��) .�" >?�� ��Z. �6��Y "�(�� 8���,- ��. 9b�62� �� _���� 8��[� ?  8�04  +0" 6�� +0(  �' 

jkI�" ��O6��  02��8�  �02� ) ���0� ?  02�����=1Z 2005L  /�0-�n��o�=2Z 2007L  0%-�^;3Z 
2009(. +" ,-�. /��Z1 +" ��O;� �2�� +" ��. 6��S( Z+��4?� +" ?� �@� 8��)� ��  ��0) : �0@� 

Z�%U� +& +" 3A �@� 7�6,� �� �4�Z�; �" q�	 �"�@ 3���� C(D ���(�  !�" �� ��)  +0& 
r�,(� ���� �����i �-b�&' =I��� �� �@� `-�& 7��, �-' <D� 0<�  �06,& ?  r�0,(� 

���� �����? "��6F  ��0) .��  �0@� ZJ?�  �0" 3����  3�0)��  Z�����0i  �0s�<�  ��0"'  �0-b�&' 
�����i� �:	��` �� ��"� ? �" �F��t +" �����i  �0"  C0(D  �0i����  +	�0s�  0��  ��0) Z? �� 
Z1"�<� �� ��3�: �����? +62�& �� ��) .�@� �%U� ub�,M� �� 8���&  ��� ��  0��  �0-� ?  +0" 

�����` ��$B�� +" J�� ;K;�� J �� "����� ���(� �(;� 8�) �2� .��. ;K;�� ��  0P��4 
�� 9�2 1973 	�M�� ��& ? &�D� �� 3�)���" Ms?�� ���� ��(�' �� �@� 9:;� 9��  0=�� 
�� 8���& ��� ? ��#$" 3A �� ����;=" �2� .�@� ZJ?�  �0"  +0>��  +0"  G�0)  9�0)���  -  Z�0��/ 

ub�,M� �� ����;=" 8�-�F� �� ��) .G�) 9�)���  - Z���/ �" [��+ �"  G�0)  ��0#@  Z�0-����" 
"�3� �� �;& +& �4� r�,(� ��7 t=N� `F& �s�<�' �����? ? �����i �#%� +"  ��0� ��� 

w�:" �� �� �E Z�)�" ����" ��� ��#@�" �2� ? `-�& ���� 9�� +" ��#$" ����  ��0(�'  �0(;� 
�� ��) )�;%�x� ? ����4'Z 1388 :18.(  

�" X�2� J�$B� ;K;�� JZ ���� ��(�' c<	 �K� @_��� �������  ��0� ��� ��  +60)�4 
���7 �� 4�Z�� /?� �� 9�2 1994 X�&�"5 ?  3���0[,-  �0"  0	�M��  0;K;�� S  +0"  S0N"�� 

                                                           

1. Moura & Dasilva 
2. Halicioglu 
3. Hsing 
4. Magee 
5. Backus et al. 
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6%#,-P� QR�<6�1 �#d� "�. ���� =M	� ��� ���  0M7�?� ? ����  0�A�  ���0�  ��0(�' ? 
SN"�� P6%#,-� QR�<6� B;��  0"�. ����  9�0D  ��0� ���  0M7�?� ? ����  S60)�4  ���0� 
��(�' 8��)� 8��& ��� .+" 3�"�  Z8��02  0��  3��0� � 0�.  +0��4 " 0�3�  ��0&  +0&  �:0	��`  ���0� 

�I���� �- �� A�8�; 6��S( 9:;� 9�� =�� �� 3���  0=M	�  �02� ?  �04�  9�0�  0=��  �?�0�� 
`-�& �+6	� Z�2� +" T#2 �:	��` ���� �I���� �- �� +6)�4 �2� .�4� 1[) � 0�.  Q"�0� 

P6%#,-� QR�<6� �� 2���C ;&�ZC j�D S �� �� 3�"� =P��� 0%�  !��0��  0��  �0;& ?  +0" 
,-�. /��1 +" 3A ���8� �� ;K;�� S �� �4��; ..2 >��-�2 )1998 (? ���� ?  0)�#���3 

)2004 (��Z: �" 8��B62� �� )?�� +& X�&�" +"  ��0&  +06	�4  Z��0"  ��0>?  0;K;�� S �� �� 
�-��F&' �� 9�D +M2�� _���� ����&.  

��F& ��Z3�� +" SN2�? .6)�� Q"�;� 6B�� ? ���P  Z�b�05K�  +0"  ���0(�  P60%"�?� 
�)��' ���� ? 2��"� �@� 1���! �@z� �" ���(� ? ������ �-' 3A �� �@� ����� �-  0�E �� 

��. 1���! �� ����� 3���,6/?� �� �� 2��2� 4���' ? ,5��C 4��'  0���'  �0;& .��  �02' 
��Z�P �2�;)�� ��. ������ �- �� ����� ��!kR� B���' ��: �� 6I���� 3�4�;;&���i  ���07 

�-� :�[� �� 1���!  �@z0� �� 0�����  ��0� ���  �02�  Z+0&  �0"  +0>��  +0"  {�0)  �0-' ���' 
+" 8��A��>? �� �[� ?� 9�2 I��Z� �� ,-��� ���;h?�� �����I�" �2� .+" ,-�. /��1 ? 
+" ��O;� 2��"� �@� 8���& ��� ������� ��� ��� �" ���� ��(�' ��3�� ? 2��"�  ��0>?  0�� 

3��<	 ;K;�� S �� SN"�� S#��>?� ��(�' � 0�3��  �0" 23  �0)�E  V�0,!  ��0(�' �� � 0�. 
+M/�N� J�(�� 8�) �2� .��. `-?a� �� 3A �$> �" �$;� SM/�N� ���i +6	�4  +0"  ��0O;� 
�2�;)�� ;K;�� S �� ��3�� �?�B� ���� +& ���A S#��>?� ���(� "�. ��3�� ?  �-��0F&' 
V�,! j�R ��(�' �� �� �O��� +6	�4 �2� .�� SM/�N�  �?���0&� ?  3���0[,- )1390 (�� 
���A ���(� ��3�� ��"' =&�S �-��F& 8��B62� 8�) �2� . 0/?�Z  �0&] � 0�.  +06[�  �?�0s' 

�2� +& 8��B62� �� 8��� �-' =&� ub�,M� �"  ���0�  8��0,-  �02� ? � 0[� �� b� 0�1  J�0! 
_���� ;K;�� S �� ��3�� �� ����� J�! 8��B62� �� 8��� �-' +#��>?�  0"�.  ��0F& � 0�3�� ? 

�&�)' ��(�' �� �)�".  

                                                           

1. Cross Correlation 
2. Senhadji 
3. Parikh & Shibata 
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�" +>�� +" T/�N� "�3� Z8�) j�- =i�� ��. +/�<� 2��"� ��>? ���V� S ��  ���0(� 
��3�� �" �&�)' V�,! ��(�' �2� .�?�B� ��. `-?a�  �0"  ��0M/�N� �� �0P  02��"� � 0�. 

���8� �� ��3�� �" .6	�4�O��� ��3�: �����i ? �����? ��3�� +" ���P �2�-��F& .��>? 
��. ���8� �� ����� �� �� �� C$	 ������ �-' ���� ��(�' ? ��� ��� ���' �-� .� 0�.  +0/�<� 

�"�. ���i 23��� -�� 8�) �2� :�%U� ��#�� �O�' <K��t "�3�  0��  ��0) . Ze|02 
��M/�N� ���i +6	�4 2��"� �� ��) .8��� �-'  +0"  +06	�4��& ? �?� <K� 0�t ��  ̀ 0U" 

J�2 "�3� 8�) �2� .�� `U" J��$h �6��Y +" �2� 8��A ? �� `U" C(;� �?� :(��+ ? 
=K��1 8��� �- "�3� ? �� `U" ������ Q,> �;"' ? 6��(+ 4��' +}��� 8�) �2�.  

2 .)�($% .P)� ����Q 

�" X�2� �O� "�X�& ? Z3���[,- ���� ��(�'  +0�  �0$;�  �0K�  @_0��� �� 0�����  ��0� ��� �� 
+6)�4 ���7 �� 4�Z�� +[=" �" ������� A�V�; 3A ��: +6%#,- �2� .�[� �� ��. ?�  Z+0N"�� 

+& !���� V�;;& ;K;�� J ��: Z�2� �#d�  �02� ? " 0�3�  V�0;;& � 0�. M7�? 0��  �02�  +0& 
`-�& 7��, �� �@� 9:;� 9�� =�� ub�,6D� +" ��#$" ���� ��(�' �(;� ��  ��) .��  �02' 

��Z�P ��. �-�#) ��P;-� +& �" ���� ��(�' ��#$" �� ��"�  e[!�0"  0��  ��0) . ��"�0;"�Z. 
�%&' ��(�' .[,� �2�  !�" 9:;� 9�� =�� ��) )SN"�� P6%#,-� B;�� .(��  /�0D� 

+& ����� ��(�' �� �����  !�" �<��� 9�� =�� ��) )SN"�� P6%#,-�  �0#d� .( �0" � 0�. 
ZX�2� ?� SN"�� ~�	 +" ���V� ;K;�� S �� �E ��F&  �0(;�  0��  ��0)  +0&  �0"  ̀ -�0& 

,2�� ���� 9�� =�� [��+ ����.  
+" ��O;� 2��"� �� 0����  ��0(�' ��  8�0��&  Z��0� ��  Q"�0�  P60%#,-�  ZQR�0<6�  +0& 
��$B�� ���A' Z�2� 62�8��B �� ��) .��. Q"�� +" ��O;�  02��"�  P60%#,-�  I_0���'1 

8��B62� �� ��) .��R�#��� I_���' �� %"���' �� ���8�  �0-'  ��0567�' � 0�8�  0��  ��0) .
P6%#,-� I_���' +" ��O;� 2��"� P6%#,-� ?� �2' �����Z +& �"  +0B7?  �0" � �0[��P 

G�#��� Z����� 8��B62� �� Z��) ukd� .[,� �2� �E 1��! �e �� �;h +B7?  �0@�  ��0I �� 
�" �6��� ���P 3�F� �-� .��P;-� +& �" ?� �6��� $>����C �� 3���  +0"  ��0O;�  V�-�0F� 

                                                           

1. Lagged Correlation 
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SN"�� I_���' ?� �6��� �� P6%#,-� QR�<6� 8��B62� ��& .P6%#,-� QR�<6� "�.  ���0� 
��(�' ? ��� ��� <D�<� �" 8��B62� �� SN"�� 1 +#2�K� �� ��):  
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+& �� 3A RE "��P�� ��� M7�?� Z��� TB "��P�� ���� ��(�'Z ? k 3�F� V�;-�  ���0M�  +0B7? 
�2�1.  

;n,-�Z. ��<��� �#d� k "��P�� P6%#,-� "�. �-����� ? �%&' �-' ��(�' '� �2� 
+& �� A�8�; +" ��>? �� A�� �" 9:;� 9�� =�� +& �� 3��� 9�D �� 8��� � �02 .��  /�0D� 
+& ��<��� B;�� &�D� �� P6%#,-� 9:;� 9�� =�� �2� +& �� 3��� 9�D +" ��>? 8��A 
�" �-����� �� �%&' �-' ��(�' +" 8��A��>? �� +6)�4 �2� . ��0"'  ���07�"'  0;K;�� SZ 
+� �$;� �"�� ;K;�� J e� �� `-�& ���� 9�� =�� 8�-�F� Z��) +[=" �E SN"��  ��0�6� 
"�. ���� ��(�' ? ��� ��� M7�?� 1#7 �� `-�& ���� 9��  0=�� � 0�: �" 0��  ��0>?  +60)�� 

�)�" );,$"�  �[2��� ? ��4�-�Z 2010 :590.(  
+" ��R Z+ikI ;K;�� S SN"�� ����' ���� ��(�' ? ��� M7�?� ��� �� 3�F� ��  �0-� .

���� ��(�' +" ��R �#d� �" �&�D ��� M7�?� ���  P60%#,-� ���� ) 0;K;�� J(Z  0/?�  �0" 
������� ��;&� ? �A� 3A +" ��R B;�� +6%#,- �2�.  

3 .R�F�'# S8�TR 

�d&� ��M/�N� ;,$"� �[2��� )2007L 2008L 2010 (�� ���S; 2��"� ��>? ;K;�� S 

                                                           

1. 9�d� '��"Z �?� +M/�N� j�- �4�V  �����1371 - 1390  �0)�"Z   �0"20   0"?� 8�-�0F�+  C�60%- ?� .   .0�� �04�20 
  0" �� 8�-�0F�  ���0i +RE1371, RE1372, …, RE1390  ?TB1371, TB1372, …, TB1390   C�0-� 3�0F�Z 
 +& ���P;-k=0 �)�"Z C- �P6%#,- �"     ?� .�0" �P60%#,- +0& +��4 3�,- J�2�� ��R +" +& C�$>��� 3���

" ���6�+ �� �2�  �� +#2�K� ��A  ��) . +B7? E� �" QR�<6� �P6%#,- C�-��U" �4� 9�Dk=1    +#02�K�  0) ��
)  8�?� E0� '��0(� ���� �" �M7�? ��� ��� �P6%#,- �;M�  ���0=>(Z    '�02 ?� �� �0��"RE1371, RE1372, …, 

RE1389  ?TB1372, TB1373, …, TB1390 ��) 8��B62� . '��"k=2 8��� �� ���" :��  9�2 '�- '�- 1371   �0�
1388 ���/�2 ���A ? ��� �M7�? ���S �?�V 1373 - 1390 B62� '��(� ������) 8��.  
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�2� .�$;� �?�B� ��. ��M/�N� 8��B62� �� ���A =&� Z���(� ���A Z+#��>?� ? ���A �����i 
? �����? "�. �M;i  �-' �=6U� �� ��F&�2�- .�" ��>? ��Z. 6%U��.  +0M/�N� �'  +0& 

�� 3A ;K;�� S 	�M�� 8�) SM/�N� X�&�" ? 3���[,- �2�.  
X�&�" ? 3���[,- )1994 (��@A ������� 1���! �@z� �"  ���0�  ��0(�' ? ?� 04a�  �0-' 

���(� �� �� �8��� ��F& OECD  �0"  8��B602� ��  0�E  9�0�  �0)�  	��05�� ?�  ��0F&' 
2��"� ����& .3A �- �� �E 9�� 9��M� ��,!� 8��B62� ����&  +0& �� 3A  ���0�  ��0(�' ? 
��)�c ��(�'1 3?�� ��  ��0" . �0"  X�02� � 0�.  Z+0M/�N�  {�0)    8�0)���?  +0"  8�0$" �?' ? 
�I��-�' �/?� �� C$� ���. =���!� �2� +& 3�2�� �- �� �� ��567� +" ��>? ��  ��?A .��. 
?� 1��! �� 1[) 4��' �P/�' ;K;�� S "�. ���� (���' ?  ��0)�c  ��0(�'  �0@�  �:0%"�� 

����� .�" X�2� �6��Y ��. <K��Zt ;K;�� S ��"' �8���  ��0F& OECD _� 0���  0��  L��0) 
�;h�- c<	 �� 3��� ��>? ��. �P/� �� ��  �-��0F&'  �0���Z`  ���0��& ?  �0[���A  +0"  ��0R 

Ms�� _���� ��&.  
.2 >��-� )1998 (��: �" 8��B62� �� 9��  X�&�0" ? �� 3��0P  +0"  02��"�  0;K;�� S �� 

2� ��F& �6,& +M2�� �+6	� �� "�. 9�2 �-' 1960 ? 1993 �I���� .�� ��. +M/�N� � 0�: �� 
9�� �)� 	��5�� ��567� Z��" +& �" {�) �-' 8�$" �?' ? {�) �-' 8���? �"  �0�A��  �0)�E 
��(�' +>��� �� Z��) 8��B62�  �0) . �0"  X�02�  �06��Y � 0�.  Z+0M/�N�  {�0)  �0-'  8�0$" �?' 
C$� ���. 1��! �?�" �P/�' S �2� ? ��. �P/� �� �-��F&' +6	�4�O��� 8�) _���� ��  ��).  

���� ? )����#2 ��: �� F-?a��Z �� 9�2 2004  0���k'Z  �0" ?�' 59  ��0F&  �06,& 
+M2�� �Z+6	� ����;6	� +& �� �d&� ��. �-��F& ��>? ;K;�� S _� 0���  0��  ��0) .�� � 0�. 
+M/�N� �� ���A =&� ���(� �-��F& 8��B62� 8�) ��".  

;,$"� �[2��� ? �$��� )2007 (�" 8��B62� �� ���A =5	� =&� ���(� ? ���A  +0#��>?� 
+" P6%#,-� QR�<6� "�. �[���A ? �&�)'  ��0(�' �� �� V�?�  ��0��� 1975  00 1998 

+>�� ����& .�" X�2� �6��Y ��. Z+M/�N�  ��0�A  0=&�  ���0(�  ��0>?  0;K;�� S �� _� 0��� 
,�� L�;& 9�D �A+[ �" 8��B62� �� ���A +#��>?� ��. +N"�� _���� ��  ��).  

                                                           

1. Terms of Trade 
2. Parikh & Shibata 
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:��/ ?  �[02����1 )2010 (��  0F-?a��  +0"  02��"�  ��0>?  �0P/�'  S �� 8��  ��0F&  �0�?��' 
:00&��' ? 7�00)� �� 00"�. 9�002 �00-' 1992 000 2008 00���k' �00;6I���� .�� �00�. Z+00M/�N� 

P6%#,-� QR�<6� "�. ?� �6��� �/�I �����i +"  �0�A��  0=�� ?  0;n,-�.  �I�0) 7� 06,� 
Z���(� +& �� %<��C �M��1 V�;;& ;,s� 7��, �����? %<��C �" �M��1  V�0;;&  ;,0s� 7� �0, 
�����i +" �2� 8��A Z�2� +#2�K� �) .�" X�2� �6��Y  +0"  �02�  Z8�0�A  �0P/�' S ��  ���0(� 
�-��F&' �=2�?��Z ��$,>' Eh ? 3�62��(�  +0"  "�0I�  8�-�0F�  0��  ��0) ? ��  �-��0F&' 

��6/�Z Z3�6%$/ ���?�� ? &��=2�� +" ���i Ms�� ��' 8�-�F� �� ��) .;n,-�Z. �"  +0>��  +0" 
�6��Y +" �2� Z8��A �� �-��F&' Z3�62���=" ��62�� ? /����6� SN"�� S 8�-�F� ,��  ��).  

=2���,� ? A�h2 )2013 (�� +M/�N� �' +" 2��"� ��>? ;K;�� S "�. ��F&  :/�0�' 
? +2 �)�E V�,! ��(�' �� 0 �;M� h�Z. .��x ? ����P;2 0 �;6I���� .V�?� �����  ���0� 

+M/�N� 9�2 �-' 1974 0 2009 ���k' ��" .�� � 0�.  Z`-?a0�  �0%U�  M02�  Z�0)  �0" 
8��B62� �� ���A S#��>?� ��(�'Z ��>? ��. �P/� 2��"� ��) .�" +>�� +"  J�0! _� 0��� � 0�. 

Z�P/� �� 8��� �-' S#��>?� 70 �M;i 8��B62� �) .��. "�� ��>? �P/� �� �;i�Q  E0h�& ? 
�;i�M� +& +" /���� �-b�&' +N2�? �' 9��F� ����" _���� �).  

��?� ? {�"3 )2014 (�� +M/�N� �' +" 2��"� ��>? ;K;�� S ? J ��  S0N"��  S0#��>?� 
���(� .��x �" �-��F&' h�Z. �[���AZ V�& "�;>�Z ?  �-��0F&'  V�;;&���0i  �0B�  +0" 

.��x �" 8��B62� �� ��8� �-' =5	� �� V�?� ����� 1980 0 2008  0���k'  �0;6I���� .�� 
��. Z+M/�N� �� �/�I �����i +"  ��0O;�  02��"� � 0�. ?� �� 0�8�  8��B602�  �0) .�� � 0�. 

Z+M/�N� Z�%U� �" 8��B62� �� �?� VARZ ������' �6���-� 3���A �) ? 8���  �-  +0"  +02 
V�?� ��$" 1980 �� 3�6%"�� 1986Z ����: 1986 �� 3�6%"�� 2000 ? ����: 2000 ��  �0���: 

2008 %<��C �) .�" +>��  +0"  �06���Y 8���  �0-'  0=&�  ���0(�  .0��x  �0" �� �0P  Z�-��0F& 
;K;��S  �� ?� V�?� �IA �� +2 V�?� +6	�4�O��� 8�)  ��0>?  �0)�� . 0;n,-�Z.  �06��Y 
3�F� �� �-� +& ���V� S �� SN"�� S#��>?� .��x �" h�. ? �-��F&'  V�;;&���0i � �0B 

+" .��x ��>? Z���� /?� �� SN"�� +#��>?� �" �[���A ? 8�& 8�-�F� ,��  ��).  

                                                           

1. Lopes & Sequeira 
2. Soleymani & Chua 
3  . Ono & Baak 
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�� ��F& ��3�� ��M/�N� ��4���4� +" ��O;� 2��"� ��>? G�) 9�)��� - ���/ ) ��0"' 
Z9�d� SM/�N� �;%�x� ? ����4'Z 1388L J���� ? �� Z3��0P 1390 ( 0��  ��0>?  0;K;��  

J���i +6	�4 �2� ) ��0"'  Z9�0d�  -?a0�`  ��0#I�' ?  Z�U#0)�I 1385L ��,M� 0�3� ? 
/k>� }���;�Z 1389L �?���&� ? (���'Z 1389.(  

�$;� +M/�N�  �' +& +" 2��"� ;K;�� S �� ��3�� +6I���� SM/�N� �?���&� ?  3���0[,- 
)1390 (�2� .3A �- �� +M/�N�  �' �" 3��;! » 02��"�  �0@�  0;K;��  �0-' J ? S ��  ��0567� 
��3�� )1355 0 1386 (+" SM/�N� �@�  9:0;� ����  9�0�  0=��  �0"  ���0�  ��0(�' � 0�3�� �� 

��h��h ;K;�� �-' J ? S �;6I���� .�� ��.  ̀ -?a0� ��  ��0�A  0=&�  ���0(� � 0�3��  +0" 
r�,(� �&�)' =i�� ��(�' �� 8��B62� �) .+" ��O;� 2��"� �@� `-�& ��� M7�?� ��� 

�" ���� ��(�' �@� �;K;�  J�� ����;=" +" �?� C-  �#�� �P60)  .0%��-�> -  X��=02�> 
�2��" �) ? �� Q"��� `;&�? ��A ? �;K;� S "'�� .��#� ��@A 8���&   ��0�  .�0"  ���0���� 

��� �@z� �M7�? ��� ? ���� '��(� 8��B62� �) .Y��6�  10i�D ��  .�0,U�  9�0�  �P��0�" 3A 
�2� +& �� ����;=" ��� �@z� �M7�? ��� ��@_� �B;� ?  �0;M�  ���  �0"  ���0�  '��0(�  0��3�� 
���� ? Q"�� `;&�? ��A :�� �/b� �" ��@_� �B;� 3A �� 8���& ��� ���� .Z.�;n,-  Y��06� 
�- ?� �	��-� �;K;� J  ? S 3�F� ��  �0-�  +0& ��  �0��& 8   ��0�  �0"  ̀ -�0& ����  9�0� 

�=I�� ���� '��(� ���" �� ��) ? �� ����;=" :�� ��#$" �,� ��"�.  
�� 9�2 1391 ��: �!���� ? 3���[,- N�+M/� �' J�(�� ����� .�� ��. +M/�N� �@� {�) 
SN"�� +/��#� �" ���� ��(�' �� T/�7 s�	�S �@� �4�"��-- .2�b- �/:6� ��  ��0567� � 0�3�� 
2��"� �) .�" +>�� +" ��+[; �� SM/�N� �� ̀ ?� ��. �@� ��: 2��"� 8�)  Z�02�  +0" � 0�. 

+M/�N� +ikI ��? 8��)� �� ��) .t#R ��. Z�@� �:	��` 3?�" ��' �7��  S0N"��  +0/��#� �� 

�-��567�' Eh�& ��" T>�� ��#$" 67��� ���� ��(�' ��. �-��F& ��  Z��) ��� �" �)�4 

3��� ��. G�#��� �� "�. �� �?� ? ���� �� ��) . +0"  ��0O;�  02��"�  �0P/�' 2� ��,60%�E 
`;&�?  �-' ����  ��0(�'  +0"  {�0)  �0-'  S0N"��  +0/��#� �� �?�  02�4���I�3�  ����0"' 
��6I�2' �� V�?� ����� 1338 0 1389 8��B62� �) .�6��Y +M/�N� 3�F�  0��  �0-�  �0@� 

�4�"��-- .2�b - �/:6� �� ��567� ��3�� ��>? L���� �"�. �;M� +& {�) �-' �#d� SN"�� 

+/��#� �� 8���& ���  !�" ��#$" ���� ��(�' ��  Z��) ��� ��. �@� +" �!�2 ���� ��  ��).  
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3�,- +��4 +& �� `-?a� �-' ���i  +06	�4 ��  ���0I  8�-�0F�  0��  Z��0) ��  0I�"� 
Z��M/�N� +& �" 8��B62� �� ���A =&� ���(� ���i Z+6	�4 ���V� S 8�-�F� 8�F� Z�2�  �0�� 

��P;-� +& ��. ��M/�N� +" 2��"� ���V� S �� SN"�� +#��>?� "�. �-��F& )?  +0�  �0"  S0,- 
�-��F& (�� Z������� ��>? ��. ���8� _���� �� ��) .+" ,-�. /��Z1 �� ��. `-?a� ��: +" 
��O;� 2��"� 7��t �� 6��S( SM/�N� �?���&� ? (���' +" �>' ���A  0=&�  ���0(� ��  ��0�A 

S#��>?� ���(� "�. ��3�� ? j�R �-' V�,! ��(�' 3A 8��B62� 8�) �2�.  

U�0* 1 .LHVW 
� :
 S8�TR �8� *��W% ��9H L�X.=  

Y�) Q��$  
U�5 

S8�TR  
Z9) @	
	  �8  

�8�9F/� 	�9$ 

L[D�B$  
��),\  

X�&�" ? ��3��P  1994  
���A =&� 

���(�  
11 ��F& OECD  �� 6 ��F& ;K;�� S _���� �� ��)  

.2 >��-�  1998  
���A =&� 

���(�  
30 ��F& �6,& 

+M2�� �+6	�  
��>? ;K;�� S �� �d&� ��. �-��F& _���� �)  

���� ? )����#  2004  
���A =&� 

���(�  
59 ��F& &�6, 

+M2�� �+6	�  
��>? ;K;�� S �� �d&� ��. �-��F& _���� �)  

;,$"� �[2��� ? 
�$���  

2007  +#��>?�  �[���A  
���A =&� ���(� ;K;�� S �� �,D�� ,��  �;&Z 

/?� ���A +#��>?� �� �,D�� �� �;&  
;,$"� �[2��� ? 

�$���  
2007  +#��>?�  .��x  

�,D�� ���A +#��>?� �� ;K;�� S ? J�! 
�,D�� ���A =&�  

;,$"� �[2��� ? 
��3��P  

2008  
���A =&� 

���(�  
20 ��F& 
�	���<��  

�� 8 ��F& ;K;�� S _���� ��  ��)  

;,$"� �[2��� ? 
�$���  

2010  +#��>?�  �}�2  
�,D�� ���A +#��>?� �� ;K;�� S ? J�! 

�,D�� ���A =&�  

=2���,� ? A�h  2013  
+#��>?� ��"' 

70 �M;i  
:/��'  

J�! �,D�� ���A =&� �� ;K;�� S ? �,D�� 
���A S#��>?� 6M;i�  

��?� ? {�"  2014  
=&� ? 

+#��>?�  
.��x  

�,D�� ���A =&� �� ��>? ;K;�� S �� ?� 
8�?� ? ��>? ��. ���8� �� SN"�� ��(�' �" 

h�. ? �-��F&' V�;;&���i �B�  

Q#;� :�+6	�  �-' `-?a�  
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4 .@	
	 �8� 	�9$ @	�G�5
 

�� ��. `-?a� 231 Z��F& +& SN"�� ��(�' "��6F' �" ��3�� R� /�2�3� +6)�4  Z�;60)�� 

�O��� +6	�4 ���) .{k� ��U6�� ��. �-��F& X�62���  3��0"  �0-���A'  ��0567�'  Z��0" 
ukd� ��F& ������ "�!� 8�K6�  +0"  �0=!  .60)���  ��0�A  �I�0)  �0$"'  �0-b�& ?  ����0I 

	�5�� j�D �).  
+" ��O;� 2��"� ���V� S �"�� SN"�� "�. ��� ��� ? ���� �I���� �- +"  +0��4 �'  0O;��C  ��0) 

+& �" �:	��` ��� ��� )9:;� 9�� =�� (�" ����� ��  ��0#$" ��  ���0�  �0I����  �0-  +0>���  �0)�C . +0" 
,-�. /��Z1 �" +>�� +"  S#02�K�  ��0� ���  +0" ?� �?�  <60%��C ? o� <60%���ZC ��  ��0� ���  +0" 

���i <6%��C2 8��B62� �) .;n,-�Z. �� ��. `-?a� ��  ��0� ���  0M7�?�  8��B602�  �0) ? � 0�. 

��� �" +>�� +" SN"�� *FOR

IR

CPI Exch
RE

CPI
= +" �2� ��A .�� ��. +N"�� �I�)  �0$"'  �0-b�& 

? ����I 	�5�� �� ��� ���  ��0s  ?  �0"  �I�0)  �0$"'  �0-b�& ?  ����0I  	�05��  0%<��C 
�� ��) .�" +>�� +" V�?� �����  +06	�4�O���  Z8�0) 	 c0<  ���0�A  ��0� ���  ̀ 0)  ��0F&  /��602��Z� 

Z3�6%=P�� �[���AZ Z�����& �}�2 ? .��x �� ��oA 9�2 1371 ��>�� ��" .+" ,-�. /��Z1  ��0"' <" 0�S 
�-��F& �%U� SN"�� <6%��C ��� ��� �- ��F&  �0" �b�  �0[���A  +06	�4�O���  �0) . Ze|02  �0" 
8��B62� �� SN"�� �"��"' ��� �b� �� 1"�<� ��Z9� ��� <6%��C  �0- ��� ��  10"�<� � 0�9�  +0"  �02� 

��A .;n,-�Z. �-��F&�� 1d� 3�,/A ? ��|2��Z� +& +" �D�? 9�� � 3�0%[  0�?�� �� +602�  Z�0��  +0" 
/��1 +[�A �� 8��" �' �" 9��  0=��  ��0I ? ��  8��0" �'  �0"  9�0�  {�60F�  �b��0#�  ��0I ��  J�0(�� 
�� Z����� �� =K��1 j�D ���) .+" ��O;� S#2�K� ���� �I���� Z�- ���� ��/��  �����0i � 0�3�� 
+" �- ��F& �� �����? ��3�� C& �) ? 1i�D �" ���� ��/�� /���� �/�I�� =I��� %<��C �).  

���A �����i ? �����? ��3�� �� :&�� Z{�,4 ���A ��%D �-' =�� ��F& ?  ��0� ��� �� 
S����2 E��" :&��'3Z ? ���A �I�) �-' 7�6,� �� S����2 E��" ��$>�4 ���U62� �).  

                                                           

1 . ����	�
 ����
��	� ��������� ������
��������� �� �� �!"�# ��$% ����
&�' �  ����

�" �(���� ���


�
) ��
���� ��*��� �+��
 �!�, ���� �(�
�- ��*	.�	� �/&��0(��.� �!�1���2 ���"���� �� . ��3��&�4�.  

2. /� 6��� ��, �& �� /0��7 6�" �8�. 9� /�:�  ���7 ���-.  

3. Cbi.ir 
4. Worldbank.org 
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5 .]�� !���" @	
	 �8 

3�,- +��4 +& �� `U" ��#�� �O�' <K��t "�3� Z�) �� ��.  +0M/�N�  +0"  ��0O;�  02��"� 
+N"�� �-' �" B7?S �6���-� �" ��[��P ��  �0s�T  P60%#,-�  QR�0<6�  8��B602�  8�0)  �02� .
2��"� N"��S "�. �6���-� C- �� �R 0�t  8��B602� ��  02�4��3� ?  C0-  �0s�T  60%#,-P� 

3�[�� ���� �2� .���"��& N"��S 2�4����� +" �� �� �� ̀"�;� Ms?�� �A� �6���  +60%"�? �� 
���' ����� �6��� 1<6%� E,& �� �;& .�� ��. +N"�� �E �6��� +6%"�? ? ���P'  1<60%� 

�O��� +6	�4 �� ��)L r�� +6%"�?  0��  1<60%�  3��0" �6�� �0-� ��  ��0f�'  �0-'  ��0567�'  0�� 
8��B62� �� ���A3 �-' =!�� �UF� �� ��) .�� N"��S 2�4����� ��3�: �@� �6���  1<60%� 

�" �6��� +6%"�? ��: ��?A�" �� ��) ? �4� j�- ,U��. ���<�  c02�6�  �0@�  0�E �6� 0��  �0" 
�6��� ���P �)�"Z �� ��. +N"�� 8��B62� �� ��) .�� Z1"�<� �s�T P6%#,-� +" N"��S  �0=! 

? /�=M�� "�. �6���-� $>���  ����0� ?  �0&�D  3�0���� ?  0NI� ?� �6� 0��  �� �0" � �0[��P 
2��"� �� ;&� )���(4�Z 2002: 23(L "��. ;M�� +& �4� �s�T P6%#,-� ���<�  06#d�� 
�)�"Z "��P��  3A�2� +& ?� �6��� +��,� x ? y �" ��[��P  �0&�D  0��  �0;;& ?  �04� y � 0��� 
��) �� ��?� ��Mi' +6)�� �)�"Z x ��: ���� �� ��) ? ��?� �Mi�' �-��I �)�� . +0h�- 

���<� �s�T P6%#,-� +" �E �:��E �� �)�"Z ��. +N"�� " +���i  0�E  0N"��S  0NI�  �0" 
)�T �"�@ �-��I ��" .9�D �4� �s�T P6%#,-� B;�� �)�"Z "��P�� N"��S  X�0[M�  0"�. 
?� �6��� +6	�4�O��� 8�) �2� .+" ��R =&�Z �� 3��� 6��+( �	�4  +0&  ���"��0&  02�4��3� 

��!kR� "��6F' �� �<��+% �" �s�T  P60%#,-� �� 6I� 0���  t0<K�  0��  ����04Z  0/?�  +0" 
�M��� �6���' +" 3��;! �6��� +6%"�? ? �6��� �� �6���-��� +" 3��;! �6�� �0-�'  1<60%� 

 �������� ? N"��S �=! ? /�=M�� �� ��?A�" ��  ;&�.  
#2�K�S P6%#,-� NI�  0"�. ?� �6� 0��  �0"  8��B602� ��  �0s�T  P60%#,-�  +0"  4��02� 

3�[�� ���� �2�. �4� <<K�� +" 9�#�� �2� �"��  +0"  ��0!kR� "� �60F  �0)�" ?  0N"��S  �0=! ? 
/�=M�� "�. �6���-� �UF� �)�"Z �� ����� �� 2�4��3� 8��B62� ;&�Z  0/?� ��  ����0�'  +0& 

�PF-?a� +" 9�#�� 2��"� N"��S P6%#,-� NI� ?� �6��� �" +B7? �-' ����� �)�"Z  8��B602� 
�� �s�T P6%#,-� 9?��6� 3�[�� ���� ���% ? ��"' 8��B62� �� 2�4��3� ��: �"��  +0"  ���0M� 

+B7? �-' ���� �O� �b��M� ��?A�" ���) .+" ��.  �?�0K��� � 0�.  06[�S  02�2�� �� � 0�: �" 0�� 
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+	�s� ;&�C +& �4� �� +B7? �' +" �M" �� +" 1#7 �$>  0N"��S  �0=!  ? /�0=M�� �6�� �0-� �� 0��� 
Z�;& ��?A�" N"��S 2�4����� ? �_��. ��)�c ? q?�	 ���� �O� 9��  02�4�����  �?�0K��� 

%"���' ����( ��  ;&� .+" ��O;� s���� �6$" ��. �/�D �� +����  �/�d�"�3� �� ��).  
�4� j�- M/�N�+ V�?� ����� 1371  01390 �)�"Z 20  8�-�0F�  ��0>? ���� . �04� � 0�. 20 
8�-�F� �� +" ���i RE1371 �� RE1390 ? TB1371 �� TB1390 3�F� -��CZ  ��0P;-�  +0& 

k=0 �)�" �" P6%#,-� C- 3��� $>����CZ +& 3�,- +��4 +& P6%#,-� "�. ?� �6��� +"  �02� 
�� A�� +#2�K� �� ��) .�� ��. �/�DZ �4�  j�0-  ��?A�0"  c02�6�  ���04�@�'  ��0� ���  �0"  ���0� 

�I���� �- �)�" ? ��. N"��S �=! ?  /�0=M��  ���07�"  �0)�"Z  0��  �0�3� ��  0N"��S  02�4����� � 0�: 
8��B62� �&� ? �� ��. �R�t ��!kR� "��6F' +" �2� ��?A ? 3���A �-' s�	�+ ��  02��"�  �0&� .

9�D �4� j�- 3A �)�" +& P6%#,-� �" �E +B7? 1k= +#2�K�  ��0) )� 0;M�  P60%#,-�  ��0� 
��� M7�?� �" ���� ��(�' �E 8�?� ���=>(Z �" 0�� �� ?�  �02' )RE1371,RE1372,…,RE1389 ? 

TB1372,TB1373,…,TB1390 (8��B62� ? P6%#,-� ��. ?� �2' +#2�K� ��) . 0;n,-�.Z 
�;��,- �/�D Z1#7 �4� j�- 3���A I�"� s�	�+ �- ? ��?A�" ��3�: c2�6� �@�  ��0� ���  �0"  ���0� 

��(�' �)�"Z �� 3��� �� N"��S 2�4����� 8��B62� ��& .��"' k=2 ��: �"�� �� 8��� �-'  9�02  �0-' 
1371  01388 ��� M7�?� ��� ? ���A /�2���S �?������ V 1373   001390  ���0�  ��0(�'  8��B602� 

�&� ? �" 8��B62� �� �s�T P6%#,-� /�,M�� ? 2�4��3� ?� �2' ��  02��"�  ��0& . 9�0D  �04� 
+B7? �-' ����� ��"' 8�?� �-' =#7� )1#7 �� �?�V =M	�  +0& 0k=   �02� ( �0O���  +06	�4  ��0)Z 
Ms?�� ��Ph+ ����� ��  ��;&  

�" +>�� +" ��f�' ��N� 8�) �� `U" ��#�� �O�'Z ���� ��(�' �"  ��0� ���  0M7�?� ? 
��� ��� M7�?� �" ���� ��(�' ���4�@�  �02� . e0�  0N"��S  02�4����� ? �6� 0��  +60%"�? ? 

1<6%� ��"' 2��"� +B7? �-' 8�?� �-��  +0&  '��0"  ���04�@�' �6�� �0-� �� 0���  0��  �0;& 
��U62� ����� �� ��).  
3�,- ��R +& �� 9�d� ~�	 8�-�F� �� ��)Z  ��"��&SN"��  02�4����� �� � 0�.  +0M/�N� 

�?�K��� �-' %"���' ����( �� �;& . +6[� .�� �&]J�b �2� +& ��?A�"  �?�0D 20  0N"��S 
2�4����� ��"' �- ��F&Z �5��� Ki�� ��. c"�?� NI� ? 8�)��?A�"Z ? ;n,-�. �� 0��� 
J?��� �6��� s���K� ? +6%"�? 3���  �0" ?  8�0;;&�?�K�  �02�L ��  /�0D�   +0&  j�0- � 0�. 
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+M/�N� c<	 2��"� N"��S ��� ��� <D�<� ? ���� ��(�' �� c"�?�  ��0(�' � 0�3�� ?  �&�0)' 
��(�' �2� ? 2��"� ��) ? ��3�: c2�6�  ���04�@�' �6�� �0-�'  +06	�4�O���  8�0)  �0" 

��[��P j�- ��. +M/�N� ���% ? ��I ���;��� M/�N�S �>��4�S ���P' �2�.  
�[� �� �?� �-' 8��2 �' +& �� ����� �� �� �� � 0�1  +0"  j�0-  02��"�  P60%#,-�  0"�. 
+B7? �-' ?� �6��� +6	�4�O��� 8�) ���' �-� 8��B62� �� �s�T  P60%#,-�  QR�0<6�  �02� .
�s�T P6%#,-� QR�<6�Z +" 3��;! �[� �� r���� �s�T P6%#,-�Z  +0"  ��0O;�  02��"�  �0@� 

+B7? �-' ?� �6��� �" ��[��P +" ��>? 8��A �2� .�$;� �?�B� ��. �?� �"  �0s�T  P60%#,-� 
9?��6� .6	�4�O��� B7?S �6���-�' +6	�4�O��� 8�) �2�. �K�V  #02�K�S  +0N"�� ��  ̀ 0U" 

��#�� �O�' s���� 8��� �) .�s�T P6%#,-� QR�<6� ��: �� ��"V 1 �� 1 - �����  0��  �0;& ? 

N"��S NI� ?� �6��� �� 3�F� �� �-� )���?�1Z 2010: 264(L  0"��.  0;M��  +0&  �04�  0B7?S 

+6	�4�O��� 8�) �"��" �" 5 ? ��! +" �2� 8��A �"��" �" 8/0 �)�"Z �� 3��� 6��+( �	�4 +&  ��0� 
��� <D�<� N"��S NI� �#d� �" ���� ��(�' 5 �?�V �A� ���� ?  �04�  ��0� ��� <D� 0<� �� �?�V 

$6;�� +" 3��� =M	� ���� Z��) ���� (���' �� �?�V $6;�� +" 5 9�2 �M" � 0���  0��  ��0). �� 
6��+(Z ��� ��� =M	� �" ���� ��(�' �A� P6%#,-� NI� �#d� ����. 

6 .��),\ L� ^5	 @0$_ 

�" +>�� +" T/�N� "�3� 8�)Z �� �/�D ��8� 9A ��>?  0;K;�� SZ  ��0!  +0"  �02�  8�0�A ��  Q"�0� 
P6%#,-� 1"�<6� ��"' +B7? �-' w�:"  �0� ��  �B0i ����'  �0�k!  �0#d� ?  ��0"'  +0B7?  �0-' 
Eh�& �� �� �Bi ����' ��k! B;�� �2�. P6%#,-� 1"�<6� C- 3��� )k=0 (� 0�:  0��  �0���� 

����' ��k! �#d� �� B;�� L�)�" �4� � 0�.  P60%#,-�  0B;��  �0)�"Z /�� 0=�  �0"  ��0>?  �0@� 

�4�"��- - .2�b  - �/:6�2 �2� );,$"�  �[02��� ?  Z�0$��� 2007: 484 .( �0"  X�02� � 0�.  �0@�Z 

3�)���" 67��� Ms?�� ���  +0/��#�   0!�"  ̀ -�0&  e0�  ���0��  10& ? �� 6�� +0(  3�0)���" 

Ms?�� ���� �I���� �- �� ��) )��9��:3Z 2010: 130.(  

                                                           

1. Ruppert 
2. Harberger-Larsen-Metzler (HLM) 
3. Misztal 
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3�,- +��4 +& �� ����,� 1 ��8� �� ��)Z  �0"  8��B602� ��  ��0�A  0=&�  ���0(�  0,��  3��0� 
+��MR�7 ��V��" ��>? ��  3��<	�P/�' S �� ���(� ��3�� �O���$�� ��& .�"  +0>��  +0"  ����0,� 

1Z Q"�� P6%#,-� QR�<6� ��"' +B7? �-' �=6U� "� �60F  +0"  ���0i  j�0D M  �02� ? �� 
��?� ���%[� �����I�" ��%� .�" ��. X�2�Z ,�� 3��� �" MR�7 0��  0N"��S  �0#d�  ��0� ��� ? 
���� ��(�' �A� ? ;n,-�. N"��S B;�� ���� ��(�' ? ��� ���  ����"' 8�?� �-'  10#7 _� 0��� 
��&. ;n,-�.Z �" +>�� +" B;�� 3��" ���<�  P60%#,-�  QR�0<6�  C0-  3�0��  �0@�  �4�"��0- - 

.2�b  - �/:6� �� ��F& ��>? ���� .e� �� J�7 �M"'Z +" ��O;� 2��"� 7� 0�t  Z�0�  ��0>? 
;K;�� S �� N"��S ��(�' ��3�� �" �-  0�E ��  �&�0)'  ��0(�'  +06	�4�O���  8�0)   02��"� 

�� Z��) +& �� 3A c"�?� #��>?�S ��(�' "�. �- �?� ��F& �� �O� �2�.  
�%U� P6%#,-� QR�<6� "�. ��3�� ? `) �)�E ��(�Z' +& ���A G�"�� +"  9�0�  0=�� 

3A �- ��>�� �2�Z 2��"�   )� .3�,- +��4 +& �� ����,� 2 ��8� �� ��)Z �6��Y 3�F� ��  �0-� 
+& N"��S ��(�' ��3�� �" +2 ��F& Z3�6%=P�� �}�2 ? .��x +" ���i �7' �� �P/�'  0;K;�� S 

��?�' �� Z�;& �� /�D� +& ��. �P/� �� c"�?� ��(�' ��3�� �" /��62��� +" ���i Ms�� � 0�8� 
�� ��) .8?k!  �" 3AZ ���(� ��3�� �" �-��F&'  ���0��& ?  �0[���A  �07�	  0;h�.  �0P/���  �02� .

;n,-�.Z ��>? �@� �4�"��- - .2�b  - �/:6�Z  �0"  +0>��  +0"  0B;��  3��0"  P60%#,-�  QR�0<6� 
C- Z3��� �� N"��S ��(�' ��3�� �" S,- ��. �-��F& +" :> �����& _���� ��  ��).  

  

�
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	9�) 2. 5�.�% 	9*� #�#$% S .� I�5
 U9R !$% �8�9F/� >�#$A `.6 ��+�� 
,-
.  

�I_� :�+6	� �-' `-?a�  

�� J�7 �M"'Z 8�B- ��F& 7�"� 8���� 2��"� �)�� .+" ��O;� #2�K�S  ��0�  0M7�?� ��� �� 
N"��S ��(�' ��3�� �" ��. �-��F&Z �"  +0>��  +0"  3��0#���>��  ��0�A  ��0� ���  �0-  0�E �� � 0�. 

�-��F& �� V�?� ����� ���� 2��"�Z M2� �) ��� <6%��C � 0�9� ��  �0"��" � 0�.  �-��0F&  �0" 
8��B62� �� N"��S <6%��C 9�� =�� ��. �-��F& �� 1"�<� �b� +6I�2 ��)Z d�uk �"  8��B602� �� 

"��SN <6%��C ��� ��� &���+ �� 1"�<� �b� ? ��9� �� �"��" �b� N"��S <6%��C � 0�9� ��  �0"��" 
/��V &���+ +" �2� ��A. e|2Z P6%#,-� QR�<6� �"  8��B602� ��  ��0�  <60%��C ���  +#02�K� 

�) .�6��Y +" �2� 8��A 3�F� �� �-� +& �� N"��S  ��0(�'  �0"  �0d&� � 0�.  �-��0F&  0;K;�� S 
8�-�F� �� ��) .3�,- +��4 +& �� ����,� 3 ��8�  0��  ��0)Z  ��0>?  �0P/�' S ��  �-��0F&' 

�&V "�;>�Z Z����P;2 &���Z+ h�Z. �;- ? :�?���' +"  ���0i  �07' ? ��  �-��0F&'  02?��+Z 
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	�=�|�Z. :/��' ? 3�6%"�! +" ���i Ms�� _���� �� ��) .;n,-�.Z ��. �P/� ��  �-��0F&' 
^;- Z^;& ��2�Z+ Z3�6%&�� Z�N7 Z3�6%;��� �&�� ? �"�]A�3�( 8�-�F� ,�� ��).  
�� 	�R� ���PZ �� 9 ��F& �� 15 ��F& +6	�4�O���  8�0)  �0@�  �4�"��0- -  .02�b  -  �0/:6� 

��8� �� ��) .��. 9 ��F& ���#! �� ��� :2?��Z+ 	�=�|�Z. Z����P;2 :/��'Z  0h�Z.  Z3�602?�;- 
&���Z+ :�?���' ? �& V "�;>�.  
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7 .�)�L+ =�.�  

������� ��� ��� �� +=,> =���!� �2� +& �� �����  !�" ��#$"  0��  �0%&'  ���0�  ��0(�' 
��) .�� "����� ���(� "�. 1=,/� ��. ������� ��  �0���� A 0@��  �?�0B6�� ��  8�0��&  ��0� ? 

����;=" �" �>' ����4 .A@�� ����;=" �" 3��;! G�) 9�)���- ���/  +6I�;0)  0��  ��0) ? 
A@�� 8���& ���  �"3��;! ;K;�� J ? ;K;�� S .;K;�� S �� �<��+% �" ;K;�� J �� <"�2S 

�6,&' ����I�" �2�.  
�� �d&� ��M/�N� ���i +6	�4 �� ��3��Z +" �@� J +>�� �)8 �2� ?  ���$;�  +0M/�N� �' 

+& +" ��O;� �2�;)�� �@� 1"�<6� S =[)� �� � 0�3��  ���0i  +06	�4  ��0�A  0=&�  ���0(� 
2��"� �)8 �2� .+" ,-�. 1�/� ? +" ��O;� 2��"� 7��t ��Z �� ��. +M/�N� ���A =&� ? 

#��>?�S ���(� �O��� +6	�4 �).  
�6��Y ��. `-?a� 3�F� �� �-� �" 8��B62� �� ���A =&�  0,��  3��0�  +0��MR�7 �� V��0"  ��0>? 
;K;�� S �� ��3�� �O���$�� ��& .+" ,-�.  Z1�/��� ���A  ���0(�  0#��>?�S � 0�3��  �0"  �&�0)' 
��(�' �� B62�8�� �). �" "+ 4��&��' ���A +#��>?� ��>? ;K;�� S 1[) �� �d&�  +0N"��  �0-' 
��(�' ��3�� _���� ��  �)� .c<	 ��   �0B- ��0F& �� 23  ��0F&  +06	�4�O���  8�0)  �-��0)' 
;#�� �" ��>? ;K;�� S +" �2� ,�� A�� .�?�" ����V S �" 8��B62� ��  ��0�A  +0#��>?�  uk��0&  �0" 
6��(S +" �2� 8��A �� N�M/�S �?���&� ? (� 0��' )1390( 0  +0& �� 3A ��  ��0�A  0=&�  ���0(� 

8��B62� 8�) �2� 0 �2� �?�B6�. �� Q7�?Z 9:;� 9�� =�� �� 8���& ��� +" ��#$" ����  ��0(�' 
�� �d&� c"�?� /��#�S #��>?�S ��3�� �" �&�)' �,!V ��(�' �(;� �� �� ��). ���Z � 0�.  ��0#$" 

+N"�� e� �� �;h 9�2 ��h� ����� �� ��) ?  !�" `-�& ���� �I���� �-' ��3�� �� ��) . �0" 
+>�� +" ��. M7�?��Z �� 3��� ��O6�� �)�� +& Ms?�� +" 8��A��>? �� 9�2 +6)�4 0  +0&  +0" 
9:;� �)�� 9�� =�� ) �(;�� 0  !�" ��#$" N"��S �����i� ��3�� �"  �0d&�  j�0R  �0-'  �0,!V 
��(�' ��). ���Z ��. ��#$" e� �� �$h �;� Y9�2  ̀ -�0&  0��  0"��� ?  �:0	��`  ���0<� �b� �� 
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