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��-0�  

+����', -/� 0������ � 1!� 02 �(&)*� �#�3��� 4�)�5� �&5 6� �� ��7���8 �����#  9��.  ��

6��:� 6� 6;&" <�� ���=" +�> � 6��&" ?�@ �� +�>�&', �� A�%�$B�� +�>(�, �����# 6� $��� 0���� 

$���� ����
� 9��� 0����CD�*� � 0���� ��, +���� 6� 6;&" �� ����  �(&)*� 9', +��� E��B� 

�+����', $F�� +����', �(&)*� �� �����# �G��82 $��� �� �&'�. � H�5 +�>(�, �����# 6I �G

�9��� E��B� 0�$BI +����', +�>$B�2�J H�=���� ���  �+����', �"����# +�>(�, +�� A�$
" K�/�

�� , ���# � $�%&" �� (�� 3��LJ� M��� �� ?&)*� �>$# 0�&"�� .  

��5�� +�>���� <��N" �� 3��	 +����', -/� +����', �(&)*� �����# O��P �� ���=" �� 

�� 9,��'� �;��56�F6����� +�>(�, ������ 6� 02 �Q"� H$	 R�@ �� -/� <�� 9��S� �   � +�

6���� -/� ���� 6� 9
�� +� 9�� 6;&" E%�; L�� �>.  T� ��$@ 6, �%�@ ��1=BU V%�5�� $�%&" 

� +����', -/� �� �5��6  9���� $�2�  +�>(�, �� +L�I�� 1!� DWJ -/� <��6���� +�  �

6����� +� 9�� 3��� 4�)�5� �&5 6� �� �"����� .  

�3$F H�=�� ���%��� ���B� ?&P �� ?�� +�> XYZ[\XY]^ DWJ D�&�� �&P 6� ]/[ � `/[$#��  6� 

E�"�"�� � +�>(�, M��6���� +� �"������  (�, +�>6����� +� �"����� +���a��� � +����', 6� 

�9�� 6�F�� 4�)�5� 0$�� � 9�B# -/� 6, �%�@ ��E�"�" 6� ��$@  XZ  �XX  -/� �����

 �� +����', +�>(�,6���� +��  6����� +� �"����� ���&5�� 3�&�9��  . 0�'� ��	�P� <���� $>� 6, 

)��� �� 02 9��>� � -W� 9
�� 6� +����', -/�9�� ���&5�� b��5 6� +���, �c����� �� ��.  

 +����', -/� ��$@`/X[�&'� 3��LJ� M��� �� $#�� �?�d�F� H��!I T� ��$@ �  ��!I �� -��

�e8 +�>���� 1=BU� ��7���8 �����# H&� T� ��)M�J $�%&" �� +����', -/� ����@� 0�$� ( �

 ��$@h/^N" �� +����', �(&)*� 6� i��B# +�>���� �� �� <�� $B,.  +����', �(&)*� �����#

 6� 9
�� �&',-/� �>9�� ����&5�� +��'�� ��
j �� �c�� +. 6I�GM��  ��
>�� � �>  �7�/� +�>

+���M�" � ���� �&;� +����', �(&)*� �����# 6��&"   � ��	 +�>->�kU ������J +��� 9�&W" 

 -/��&
�, iJ� � +����',0�)W� � �>  +�>02G ��&# 9�� 6�J��  �� �(&*" 9	�� 6� 6;&" �� �%�

���!; ��)��� � �0���� ��)��� ��Q�	 �������  �� ��&G�G� � �:� $�$="5��9���� �  � �>

9!; +��G ��> ��B�;� �"���S 9�� ��eU��. ��&:B� <��> 6�  1!� ��d�� �� ���j� A�*" 6� 6�%��� <��

�������� �
�	� � ���  �������	�6� �Q��� +����', -/� � �� +����', �(&)*� �����# �� �����U.  

  

� .����� ���  ���  

                 0�'� �� �&', �� ?&U M��� <�� 6���� 6, ��� ���� ��� l�5�� ��� ����� �����   $m>�  � 0�'m�   3$mB>� 

       9��� n�� �� <�� o�
"�� �c�&cI9��.      9��� �� <��� n�� T� +���   6B�L> � �>       ��m� ��m5�� +�m>

 ��� �����                  � 3�&m�� ����&m5�� �5�� ��)��� �� +���, 9���� ��$� �� �� �;��5 ���$5� �>(�, ��"(�� 

           �� ����&5�� +��'�� 9���� ��$� �� �>�&', �c�� �� �� �5�� +�>(�, $���� . i��� ���     ���� �m���� ��� 
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���� ����� ��� �����...   

 9���� p��W�      <�� ����� �� �&', T� +��eU         +�>(�, 9��� 9
�� �� ����� � ��%�  +��="PT    9m��� 6� 

 +��="��8 +�>(�,PN9�� ?&U $@�� T� E�@ �� .  

  3��� O��� +�>PT  � PN �� 9J�� AQ'� 6�           9m
j ��$m� 6m� ��m�� ��&m# 6m� 6m, 0&mI �$�&F

�� $�&F.  �� ��mc�� +&�  V5�mF  +�m> CPI �  PPI      �m� �� �� +��m="��8 � +��m=" +�m>(�, +�� �m> 

�� $���G .<�����B�� ���2�� *�*# +�>  9��� �� �     $B���� +��="��8 � +��=" +�> .0�LJ�    0&mI �<m�� �m� 

        �� +��="��8 � +��=" +�>(�, 1!� � (�, $
� CPI    � �>PPI �� q(&���        9m�� <mQ�� �$B��> K�/�

       ����� ��$W� �� �J�S� l��*�� R	��RER �&F  .   6� �%�A�%�        <���" �� 6
��*� AQ'� � ������ H$	 

    8 � +��=" +�>(�, 9���                  �&m;&� 6'm��> +��m=" T��mF +�>�&'m, �� �m!�2 ���2 6, <�� � +��="��

 6� 9���    �� ��I��V5�F  �>    3��7��� r&J +��  �&F .             6m� ��� �m���� ��m� �3$F 6s��� ��*�S&" 6� 6;&" ��

 ��&#����� 0���  &F � :  

  
CPI

WPIsNE *RER= 

  6���� <�� ��� NE        �S&" 6� 6;&" �� 6, ���� ��� ���   n(��     0��&� ��� ��� 6��� 6� )����(  <�Lc��m;

��  &F�. WPIs�   3$�	 9��� V5�F      ���B# +�>�&', �F��J9��           6��'m� �� �m�d�� <m�� ����mW� 6, 

<�� r�$B# 3$F 6�J�G ?&U ��%� 9��.  CPI 0���� �� �F��J 3��5 9��� V5�F 9��.  

   

�.��� �����   

   ?$� <��$" �&:B� 6�   �$��� �:� ��&�   T�, 6�   " M��          A�Q'm" +�Lm;� ����m�� Am�*" � 6�L=   3$mB>�

������   V/'� 3$F  9��      0�&�� 02 �� 6,        ���!�m" 3$m��� �mj� ���m�	�           �m� ��� �m���� ��m� � ����m� 

       �� �L;� <�� D���� � +����', -/� �����#  ��� ��&� ����  ��� ���� .  �Gk�� 1���� �����BF 6@�� ��   �m>

      6�F�� $��� 1���� T� 6, �"�7# � F��     3$F V/'� ���� $��&�� �" $    ���� 3���2�� �� +�� 
"��  <��   �&mF .

        � 0�&B	 6� +��!B'�U 1���� ��� <�� H�=�� ��T           6m�J�G �m:� �� 3��m� 6m
�;  �m�   �&mF      � ��$m@ 6m, 

                  $mF�� <mF�� $m��� ��&5 6� �c�$Q� �� 1���� +�>��d�� +��eU�j� 3&*� 6� 6;&" 0�$� 02 +�>������U. 

����� u�AQF �� 6@�� < X6s��� 3$F  9��.  
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 ���� . ���	
� ����� �� �� ����� ��� � ����� ������ ��!"� �#� $%��& �'�&�(�

����)*  

  
   

 �� ?$�   ��� p��� �� 1���  ���BF 6@�� u�� � �  1�� �� <��$"   �&mF .    �$m��� ��       � �G$m�v�U Am�%� 6m�

  �G����G��1���     6� �� 02`  1��W" -/�    wa� � 3����   =" A@��� 6�W�      ?�
�� A�*" � 6�L3$F  9�� .

           9��� � ����� -/� �6S�	 � $�%&" -/� A��F -/� uBU <��     6����� � 6����� -/� ��>    -m/� �+��eG

        +����', �(&)*� +�S�W" -/� � �;��5 ���="  6,          �� ?$m� �� 0���5�� 1> �� A��W�� o�
"�� ��

�� A��'" $B>�.  

    ��, <�� +��� 9�� H�(    �d�� <�� �x	 D����      �j� 3&m*� � �m>�  �2 +��emG          �m���� ��&m� �c�$mQ� �m� �m!

���G���� .  ���&��X  �         ���!�" �j� 1���� T���B�� ?$� A, �x	 D��������	�        ��� �m���� ��m� � ����� 

        0�'� �� +����', -/� �(&)*� �����# ����  $>�. wa� �    <�J�G �:� �� ��       <�m� �&;&� �x	 D����

     � �> i��&" � �(���� ��>��d��        � ���
� 6� 6;&" �� �� -/6��:�         Am��� i��&" � 3��, ����� +��)��� +�>

M�� �� 3��7��� ��)��� +�>  ���� 0&��2 � ���2�� ��&� �=B�9�� 6�J�G .  

!"�. �����#$ %&'()� ��"'* � �+�, -/	 �0�, 1	���  

  -/� <�� ���              ����'m, -m/� �m���� 3��LJ� M��� y&�=� �� +����', -/� ����� 6S�	     V%�m5 � +

   ����� ������6�   �� 9��  $�2 .   A#�@ ����� ������ V%�5 ��S    ������ V%�5 ��       9m�� ��� �m���� ��m� 
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  6,      <���" �;��5 ���=" -/� ����  �&F     A#�@ �� 3��LJ� M��� �   3�!� ��S      0�L�� �� ��, +���� +��

 +����', -/� �� ��, +����6� 9�� �� $�2 .  

3�!�  +��     �" ��&# 6� ��, +����             ��, +���� 6� +z��� 9
�� � ��, +���� 6� 6����� 9
�� �� ��� 9�� 

6,        �� 9
{� ��jN" ��d�� �� �>3�!�  +��   $���� ��, +����  .           +��m�� 0�Lm�� � 9m
{� �mj� 6����� +�&;&�

            $���� ��, +���� 6� 6����� 9
�� �� �7B� �j� +����', -/� �� A8�F .<�Bv�>�    +z��� l�)� 0�L�� 

  ����', -/� ��                    6m� +z�m�� l�)m� �m� �7B� �j� +����', -/� �� A8�F +���� 0�L�� � 9
{� �j� +

  $���� ��, +���� .                   �� A8�mF +��m�� -��LmJ� �� � ���� +z��� l�)� -��LJ� �� ��, +���� 6� +z��� 9
��

   �� ->�, +����', -/� $��� .       6����m� � 6����� -/� �� 6����� +�&;&�      <�m��" +��emG �m�   �&mF .

�)� 0�L�� 6�J�G �:� �� +����', -/� �� 3��LJ� M��� 0�L�� �� ����" ��&# 6� �+z��� l3$F 9�� .  

            �� ����" ��&# 6� �� +����', -/� �� A8�F +���� 0�L��3�!�  +��        �m� 6����m� +�&m;&� �6����� 

               3$F 6�J�G�:� �� ����� 67�� T� �� 6����� +�&;&� 6� ��, +���� 9
�� � ��5N" T� 9�� . 
�� <�� 9

      9�%��J <���" +��� E��B� +�>����� �� �Q�    ?�d�mF� +�m>      ��)m��� �� �� 9m��         �m� +����m, 0�Lm�� 6m, 

6����� 9�%��J <�� +��  0�'� �� �>�� $>�� �� ��:��� $F�� 9
{� +����', -/� �� 02 9��	 ���.  

      "$�	 ���)��� �� $�%&" i��" 6B��� ��q�    $�%&" i��" y&� 6�"K����&}%"�"��,\p�G��"  +��$@ �" �"CES "

    9�� 6�J�G ���� 3��7��� ��&� .    $�%&" i��" �0��� <�� ��"��,\p�G�� "      �B�'m��; 0�Q�� �Gk�� 6���� 6�

      E��B� � $�%&" 0���; �� A��&	 <��   0�&�A�F       3$F i��� 6;&" ��&� ��'�� �02 ����"  9�� .  �, ��&#

    ��, $�%&" i��"\       $�%&" A��	 �� DWJ 6, �����F 9*" p�G��   6����� (K)   �      ��m� +��m��(L)   ~�m�� 

 9�� ��� ���� 6� �$F��)�+����, � ����� ��	XY][:(                         
βα LAKY = 

                3��� 9
�� 6����� � ��, +���� A��	 �� 6� $�%&" A��&	 H��" �i��" <�� �� 3$mF   9m��      6m, �%�m@ �� 

   �c�� A��&	��  ��&"     $BF�� �j�� 3��LJ� M��� �� $B .         3��	 �$��j�� $�%&" �� +����', -/� �� 6, ���&	

                     ����m
�	� � +z�m�� �H&�m� ��2 ��e� ��&, �<��� A{� +�c�� A��&	 A��F ��(2 <�F�� � ��, +������

����	� 9��      02 �� T� �> ��jN" 6,    �>��  ��&"   �� $         H�m�" <�m� �� �m�� �$F�� 9��>��U $�%&"    Am��&	  (�m� �

    � � +z��� ������� A��&	              $m���� +��'m�� 9m�&W" � �B�Lc��; ����d" 0�Q�� �c�� A��&	 6� 9
�� 6���� .

0�LJ� ��    <��      ��	� ����
�	� �H&�� ��e� ��(2 <�F��           3�I �7@ O��P �� 6, +����2 �� -/� 02 � 3$F  �>

      ?���, �7@ � �>$� <��� ���&B� �   �� H�=�� �>  q(&��� ����G   -W�6�����  +��eG     &�� �7�� -/� �� ��   � 3�

       6����� E%�� �� �!�2 �, �j���  ��&"     3$�=B� $�%&" �� $  �&F. <�����B��          �� ����m" ��&m# 6� �� $�%&" i��" 

   � 6����� ���, +����    �� �:� �� +z��� 1���G . �<�S ��          6����m� +�&m;&� �� 6����m� +�&;&� +�; 6�

    3��7��� A
� 3����� 1�B�  C  0&I ;&� +��eG�j� 6, 9�� <�� �� ��W�	�    �m� 3��LmJ� M��� �m� 6����� +�&

     ���eU �� ��&# ��5N" ?�� T� .                 Am�%� 6m� 0�����'m, ���m!� A)mJ �� +����'m, 9�%��J y��F �� ����

        +�>(�, 6�!" 6B�L> � �L���� 6B�L> 95���U6����  +� A��F       � �e� �1� ��&,     �m!B�� L;    �%�m� ���m��&"

  ���$BI+���    +�>(�, $��5 6�����  +�   , 9F�� $B>�&/�         +�m>(�, $m��5 ��&# <�� �� 6 6����m�  +�  ��

                   02 6m=��� �� 6m, ��� $B>�&5 H�=�� �(&)*� M��J O��P �� $�2�� E�, � ?&)*� 9F���� �� wU� 
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  +�>(�,6�����  +�       9F��$B>�&5 ��jN" �"2 ?�� $�%&" �� $�$;. <�����B�        0�m�� ��� ��&# 6� $�%&" i��" �
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 �� �� ��� ��5 AQF 6� i��" �1����c% <�J�G�� $�2: 
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����                $m�%&" 9m��j �>���m� ?&
� �� � ��/�> AQ'� 6� 6;&" �� +����', -/� �� 3$F���2�� 6 )  ���mB�

 0&��21
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=++ ααα ( ���2�� ��� ��&# 6�3$F 9��:  

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

  -/� <�� ���                   $m�%&" �m� ��eG��jN" A��&	 �� �Q� 6, +z��� +�S�W" i��" ����� 6� $�%&" i��" �� 3��	 

9�� 6�5���U �  1�� .                ����$m5 � $m�%&" 65�I 0���2�� M��G 6� +��� H�( 6,�*� +���� �i��� �� +z���

            ��B� ?�8� ���G �97� ��:� K�/� i��B� +��2�J � 95&� �� A#�@ 6,       02 ?�m{�� � +$�F�&5 +z��� 

9��.  

q(&��� +z��� +�S�W" 6��&" ?$� 6��� 6� �� ���� ����� ��&� �S�W" +�> ���G .  

 6�%�� ���%���     D�&" 6, +�" 9��� 3�U�"  �"  �mB���� <���&� "        +z�m�� �m� im�=� �)X�]X (  H�m=��

3$F   �9���!B"     $�%&" n�� 6�) �� -/� A, (       j�m� A��	 �� 02 � ���� 6;&"         �m:� �� +z�m�� +�mS�W" �� �

��        9��� 6, 9�� 02 �� ��J � ���G           $m���$� �'W� ��> +z��� +�S�W" ���2�� �� �$�%&" A��&	 +�> .  �m�

6;&" 6� r&J E%���� 6�J�G �:� �� ��� ��&# 6� +����', -/� �� +z��� l�)� 3$F 9�� : 

uYAE ++= *20 αα  
 ���2�� ��� ��&# 6� +z��� i��"3$F �9�:  
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          ��, +���� ?�d�F� 0�L�� �$�%&" i��" �� �c�� ��d��9�� .    q(&��� i��" <�� ����� ��    +�mS�W" i��&" ��

    3��7��� ��, +������  �&F .                    � -m/� 3��LmJ� M��� ��m, +��m�� +�mS�W" �m� ��emG��jN" 1m!� ��d�� ��

6�����  +��eG     -/� <�� �� 9�� .   �� +�S�W" 6, ��I             i��m" �� 3$mF O�'m� +�mS�W" 9W�W@ �� ��, +��

    � 9�� $�%&"6�����  +��eG        ���eG �� $�%&" �� 6, +��jN" O��P �� �         +�mS�W" ���m��d" �� +�j�m� A��	 

 ��, +�����&�$>�&5 . <�� ��->�kU 3��7��� 0���Q�> � +��;�J ?$� �� 3��� 1��.      

  3$F��� ->�kU ��           +����'m, -m/� ��m, +��m�� +�S�W"             ��mJ -m/� <m�� �� ?�d�mF� ?��m�� ��

$���,)          6� C9�� ?������� ��, ����� 9��S� 6, �����F �� 0�m��            +�mS�W" � 6mS�	 0�m�� +�m���� �mc�� 

        <���" ��, +���� +�S�W" 0�L�� ����$� �&;� ��, +����           �&m� $m>�&5 �&'m, �� ?�d�mF� n�� 3$BB, ( �
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1−tKL )/(  � 9
�m�        +�&m;&� 6m� ��m, +��m�

    " 3��� T� �� 6�����N���5
tAPK  0�L��3�!�  +��      � -/� �� 6����� tw        �� ��m, +��m�� �L��m�� 6B�L>

   +����', -/�9��    6� 6, � �&
� A�%�           ��m, +��m�� �L��m�� �m�d�� �� �6m�%��� <�� �� ��, +���� ����� 

l�#  +���� � 3$F �:� ���2�� ��� ��&# 6� +����', -/� �� A8�F3$F 9��: 
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               9m�� -/� <�� �� +����', �(&)*� ����� +�S�W" 0���2 9�� 6� -/� <�� ��Q�	 6=���.   �$m���

          �
�� 9��� �� ����" ��&# 6� 9��j 9��� 6� A, +�S�W"  �+����', �(&)*�        9m��� 6m� �� $�2��

                       � �m� $m�2�� � �m7B� �mj� +����'m, �(&)m*� �
�� 9��� 6, 3$F 6�J�G �:� �� 9���; � 9��j 

     $���� 02 �� 9
{� �j� 9���; .      �� -��LJ� 9���; $F� ��� �� 9���;  $m��� .       V5�mF � �
�m� 9m���

9��� � ����� -/� �� ���$5 � (�, 9��� �� <���" �> �&F. -��LJ� �� $�2�� $F� ��� �� �� $�2�� 

�� $��� .  

"                 ���m��d" ��jNm" 9m*" �$�$B� �� ��c�� +�>(�, +��� �S�W" ��:� �+����', �(&)*� +��� �S�W

  l�)� 6W�� �$�2��                 9m��� �m� 6�m��W� �� +����'m, +�>(�, �
�� 9��� � 9���; ��$�" �0�G$BB,

   �� ���d" �>(�, ���� $B, .  /� <�� ��         �� H�!%� �� +����', �(&)*� A, +�S�W" -?$�   �m>    �� �mS�W" +

  � ��5 ��)��� 3$F ���2� 9�� .    9��j 9��� 6� +����', �(&)*� +�S�W") +����'m, �(&)*� l�)� (

          A
� 3��� l�)� �+����', �(&)*� �
�� 9��� �� ����" ��&# 6�)      3$m�� ��I �j� <�J�G �:� ��  +�

l�)�(� �j 9��� 6� �� $�2��9�� 6�J�G �:� �� ������c% 6J�P �� ��&# 6� 9���; � 9�: 
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                 �m� �� 6m, 9m�� +����'m, �(&)m*� �
�m� 9��� �-/� <�� ��Q�	 6=���     �(&)m*� 9m��� 9


� 6� +����',�� <���" �J�)� ���$5 � (�, 9�� &F� . ���� ��� �� ����" �J�)� ���$5 � (�, 9���

                    $m�2�� � �cB�$W� 1=@ $F� ��� �� �cB�$W� 1=@ 6, 3$F 6�J�G �:� �� �� $�2�� � �cB�$W� 1=@

       �� -��LJ� 02 $F� ��� �� L�� ��        5 ���=" -/� �� ��� ��� � $B���      0��m� ��&m# 6m� �;��     �m:� �� ��

 3$F 6�J�G 9�� .                    �mj� �m� $m�2�� � �J�)� ���$5 � (�, 9��� �� 9
{� �j� �cB�$W� 1=@ � ��� ���
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        ���� �J�)m� ���$5 � (�, 9��� �� �7B�.        ��m���� ��&m� 3��� �� 9m����   �m>       6m� 9m��� ?�m�B, +

3&�F      3$F ?�
�� 0���� �� K�/� +�>      -m/� 6, 9��   ��'m�� �� �02         1�W��m� 6m5�$� 9m���� Em%�� 

   �� ���� 9��� ?��B, ���G .                  �9m��� $mF� �m#� Am��	 �3$mF H�m=�� ���%��� E8� O
P 6, +�&P 6�

     02 $F� � �cB�$W�9�� .  6�0��� �c�� �               -��LmJ� Em;&� $m�%&" 0��&m�� $F� H$	 � �cB�$W� ���� $F� 

  9���3$F  9�� .      1!� 97G 0�&�� $��F 6B��� <�� ��   � 6��:� <��"          ?&mU +��$mW� 6m���� �9m��� ��&� �

9�� .1���� 6���� <�� O
P:  
MV=PY 

  02 �� 6,� M    �?&U 1=@ V     �?&U M��G 9	�� P   9��� ��&�	 n��     � �>Y       �m� V%�m5�� $m�%&" 

9�� .p�����      9��j ��J �� � 6���� <��    0�&�V    � ?&U M��G 9	�� Y      1=@ �� -��LJ� 6�&G�> �$�%&" 

	 n�� �� E��B�� -��LJ� �?&U9��� ��&� �>P ���� ?�
��  6� ��  . 6�0����c�� �  1m, A, 6S�	 6I�> 

-',    ��jN" �$F�� �"        �&�$m>�&5 ��'m�� ?&U 1=@ �� 9��� +��eU .      6m���� �� �mG� (�m�    1��m�c� 1����mc% � 

9F�� 1�>�&5 :  

  
LnM + LnV = LnP + LnY 
LnP = LnM + LnV - LnY 

    A��� -/� 6, �=�2 ��     � �&', ��$�%&" �� �!;&"    A�Q'" ���>(�, ���  $>�   �2 $�%&" 6,     ��&� ������ 6� �!

    +�>(�, � 6�%��6�����  +�  6���� �   9�� 6����� �+��          ��&m�	 n�m� �� �(&)*� <�� 9��� -��LJ� �e% 

9���  �� �j� A5�� �� �> ���eG .��d�� �� �Q� L�� ����� 0��&� ��� ��� �� <�� ��  +�>�#� ��jNm"     �m� ��emG

  �� ��&�	 n��9�  �� �> $F�� .               � ?&mU M��G 9	�� +��� �B�'��; 0�&B	 6� ��d�� <�� �� &c%� <�� ��

      3$F 3��7��� 6B�L> ��'J +��� +����� <�Bv�> 9�� . AQF �e%     9��� ��&�	 n�� i��" �,  � �>6  ��&#

 ���9��.  
CPI=f (GNP, WER, M2) 

  02 �� 6,� CPI         �mF��J 3��m5 9m��� ��&m�	 n��   �WER     0��&m� ��� ��m�  � M2     �cB�$mW� 1m=@ 

9��.9��� ��&�	 n�� +��� +���2�� 6%���� 9�� ��� ��&# 6� �>: 
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   p��� ��        +��� �S�W" -��LJ� ��S�W" � 6S�	 0&���      D���F ���� 0�&� 9��j �� (�, T�  � Rm	��   -��LmJ� 

   �3$F (�� 02 9��� <�Bv�> �         �, �� (�, 02 9��� �(�, T� 6S�	 -��LJ�   ->��  $>� .    0�m, n�� ��

 V5�F �� (�, T� 9��� +�; 6�9��� �> 3��7��� �� �&F.  

<�����B��               �m� <�m��" �S�W" � 6S�	 +����� �� ������ D���F �� +����', �(&)*� 9���    �&mF .  �m��

W��� 0���� �� +����', �(&)*� 9���q� � A#�@ �S�W" � 6S�	 +����� ���� �&F 9���� ��jN" 9*" � 

B,    �� L�� 9%�� 9��� ?�� $F�� .                +�mS�W" 9
�m� �� ����m" ��&m# 6m� +����'m, �(&)*� 9��� �e%

                 6�J�G �:� �� ����� 67�� T� �� �(&)*� 9���  � +����', �(&)*� 6S�	 6� +����', �(&)*�

3$F 9��:  
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1210 −++= PASADAPA ααα )/(  
 ��� ��&# 6� +���2�� 6%����9�� :  
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�.����� ���	
 �� ���� ����   

                 +����'m, �(&)m*� ������ V%�5 6=��� �� � +����'� ������ � �����# �-/� <�� ��Q�	 6=���

9�� . +����', �(&)*� �����# +�!B� +����', �(&)*� ������ A#�@ ������ V%�59��.  

       m" ��&# 6� �� +����', �(&)*� ������            �6���m� $m�2�� � ��� �m���� ��m� �� ����      6m�J�G �m:� ��

3$F 9��.            ���� +����'m, �(&)m*� ������ �� �7B� �j� ��� ����� ��� � 9
{� �j� 6���� $�2�� .  $m�2��

                   <�m��" �S�W" -/� �� �>��d�� <�� +�� �> 6, 9�� �&', 9���; �� 1��W" �� $�2�� A#�@ 6����

3$F        <��> �� ��� ����� ��� �   A#�@ �� -/�            +�>�&'m� �mF��J 3$�	 9��� �� 0��&� ��� ��� ��S

 ���$5 � (�, ��&�	 9��� �� 1��W" ���B#6� �� 9�� $�2.  

          $�%&" �� ����" +����', �(&)*� �����#       � -/� <�� �� l�)� � +����', -/�     ��� �m���� ��� 

   3$F 6�J�G �:� �� 9�� .       # 6S�	 �� ��� ����� ��� � 3��LJ� M���$���� 9
{� �j� ����� .  -m/� �� $�%&"

    �� <���" 6S�	 � $�%&"  �&F .         � ����� -/� �� ���$5 � (�, 9���9���  �>   ��&m# 6� 0��&� ��� ��� � 

0���  6�J�G �:� �� -/� <�� �� ��3$F 9��.  

             �� 6, 9�� <�� ��� ��� �� 6���� �� 6;&" A��� 6�Q�?��  +�>        ��m5 ��� ��� 0���� �&', �� 6�FeG  �;

)�(� (   ��� ��� ����� ��� ��� C9�� 3�&� 6��G$BI�!B�� L; � ���2 ����� ��� ��� ��"���# <�� ��  ->�kmU 

O��� ������� �&:B� 6�  ?$� ���� ��� ����� ��� �+����', -/� �����# 6S�	 �� ��� ��� ��d�� ��jN" �"

��  �&F .    ��d�� +��:��� 9��	(��  9�� 9
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         �� $�2�� � 9��� 1!� A��	 �� �� �jN�� �� $F�� .6�  �, �&P�    9��� -��LJ�  Rm	��       �� � �mS�W" ->�m, 
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              9
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 6�J�G �:� �� A
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  -/� <�� ��� 6�����  +��eG             �� ����m" ��&m# 6m� +����', -/� �� V%�5��    1m=@    ��Q��m� ����m
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�� ������ 67�� T� �� 6����� +�&;&�6�����  +��eG    LJ� M��� 6� ��%��        � +����'m, -m/� �� 3��

      6�J�G �:� �� 6S�	 �&F3$F  9�� .          6����� +�&;&� A�$�" M�� �� -/� <��> �� 6����� +�&;&�
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� 3��� 6����� +�&;&� �� ����� 6����� +�&;&�6   3��	6�����   +��emG    �� V%�m5�� 

          -/� <�� �� 6����� ��!��� 0�L�� +�!B� +����', -/�9�� .0�L��   Am#�@ ��!���      ��m� ��mS
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� 3��� 6����� +�&;&� �� ��!���9�� .6�����  +��eG           �&m;� 9m%�� -/� 6, <�� 9	 6� 9%�� 
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�� <��6�����  +��eG    �� V%�m5�� 

    ���� 9
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�� ���m�� 3��� �> �� 3�cB� 
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�� � �&m;&� 6����� 3��
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�	� �� 9�� H�( .        �� ���m
	 �?$m� ��m
�	� <���"

      3��7��� 6� 02 �� 6, 9�� +$B�2�J  ?$� 3$BB,�     3��� 0�B��P� <�� ��  �&F       Am#�@ o�
B��� 6�&G �> 6, 

 ��6�
F +��� n�*# 1���� 9��.    

      ����� H�G 3��$�� 0&��2 u����)DT (0�'�  ��    $>�  6�
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XY]Z R@�
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  -/� <�� ���     ���!�m" � ��� ����� ��� 9���� �� �j� �$���  ���m�	�  �m���  �m>    � +����'m� -m/� 6m� 

wa��    �� �� <�� E�,�"                 3$�'m, ��&)m" 6m� +����'m, -/� �����# +�� �� 1> �� 9�� 3$mF   9m�� .

?�$;Y  ��j� �&F               0�'m� +����', �(&)*� �����# �� ��� ����� ��� �� K�/� +�> �m�   $m>� .  <m��

       6� &���B� 6� E%�� �� ?�$;  ��&#�^  �`^   � X^^ $#��  -��LJ�      ��� ��� ��  3$F 1�:B"  9�� .  0&�m�

  ?�$; <�� ?��?�� +�> �
F6 +��� 0�'� �� �� $>� . y��F ?��6�
F +��� XY]h  M��LmG �> 6#�J � 

6�
F  +���    ?�� ��9�� .            0�$m� +����', �(&)*� �����# -��LJ� $#�� ?�$; <�� H�� 0&�� ��

     3���2 4�5 ������ ?��	�3$F  9�� .          9%�@ 6� +��� ��� ��� -��LJ� �j� �H&� 0&�� 3$mF���    0&�m� � 

   ���7" �?�$; <�� H��!I            ��� -��LJ� 9���� ?��	� �j� �� +����', �(&)*� �����# -��LJ� $#�� 

          0�'� 9���� ?��	� 0�$� 02 -��LJ� $#�� �� �����  $>� .               �m� �m%� 9m�� �7m# �$m	 <m�� ?�� ?�� ��

         �� 02 ��jN" ���� ��� -��LJ� 9���� ?��	�?��  +�>            -��LmJ� �mj� �0��� 9FeG �� �%� 9�� 9
{� 6�%�� 

   # �� ��� ���    �� ->�, +����', �(&)*� �����        �� 02 �j� ��@ � $���?��  +�m>  ���m��U  6�
mF  +��m� 

�� +����', �(&)*� �����# ->�, 9!; �� � �7B� $F��.  

  ?�$;[  � �&F �j�      ���!�" -��LJ� K�/� +�> ���m�	�  �m���   �m>           �����m# �m� +����'m� -m/� 6m� 

   +����', �(&)*�  ��  0�'���  $>� .  ?�$; <�� ��� &��    ?�� 0?��   +�m>  6�
mF   +��m�      � H�� 0&�m� � 

               �����d" $#�� � 4�5 ������ ?��	� 0�$� +����', �(&)*� �����# ����d" $#�� E�"�" 6� H&�

       ���!�" -��LJ� 9���� ?��	� �� 02����	� ����  �>         &���Bm� 6� �� +����'� -/� 6�  3$mF���  3���2 

3$F  9�� .      ��LJ� $#�� ���7" ?�$; <�� H��!I 0&��     9m���� ?��	� �� +����', �(&)*� �����# -

   ���!�" -��LJ�����	�         9m���� ?��	� 0�$� 02 -��LJ� $#�� �� �Q���  ��     0�'m�  �m�   $m>�.     <m�� �mj�

       3��� ?�� ?�� �� �� 9����6�
F  +���               ?�m� �� +����'m, �(&)m*� �����# �� 02 �j� � 9�� �7# 

     3$�� $�� 6� H����  �&F .   0��� <�Bv�> ?�$; <��              -m/� �� +��'m�� ���!�m" 6mI�> 6m, $B, �� 

6�����  +��eG              9m�� ��'m�� +����'m, �(&)m*� �����# �� 02 �j� $��� V�)/" .     0�'m� ?�$m; <m��

��  $>�      �52 ?�� �� 6, 6�
F  +���              $m��� 9m���� <�� �%� 9�� 9
{� �����# �� ����
�	� �j� $BI�> �

  $F�� 6�F�� H��$".  ?�$; ��`  �    � �� <�� �
�,�" �j�   3���2 9���3$F  9�� .    0�'� ?�$; <����  $>�  6, 

         �m� ��m���� �m�d�� �� <m�� -��LJ� �j�      �9m�� 9m
{� +����'m, �(&)m*� �����m#  �� <���im��� ��

$B��> A�Q� 9���� ���9����.  
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