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"�����$   % #���&�� �'� �   (� � �!� �)��  ��*+%� ,�� �- �/��01 �   ��� �2�3� �� -  �4!�   "� �45

  �6�7��� � ,   �5     �#����8 �6� "�  9�*� �� ���/��01- :�4;��    ,4���< �=4&��   4��  �41 >��
    �� �?�@ ��*+%�,<@���/- +!� $  �&� �+A��� �   ���� -���" ��)/�.      �46� �4� �4<�   $4<  ,4&�   4�� �

"�����$  B�< ��  �/- �� � )/� ��  ���CB -� � �&� �+D� .   �ED� �� �F�� ���     % �4F�� �4��% 
� �4?+)- 
   "� �!�� �& G�   ��1� :�)+;� �  ��*+%� -  �/��01 �� - �=&��  �      7�4< >��4�� :�4H�� �4� �+D� $

   @ �� �IA< 
���<�  '�� � �I�   & �� >@ ���?+&�- ��H+J� -  & �  4��?)+A-  I��4� $    #�A4&�< � 
7�<$ �<@ �    �& "� ����� � �I- � ���K   L,J  ���4< �� #�4H' �/,4��� - 4�@ $ % � �42�3� � �4?+)- 

 �ED� �!�� � 
�  �&� B��1 �, . "�� �+H7����$  '�4� �  �4&�� � % #���       �42�3� �4� �4!� �4)-  �4� �>@ 
���	$     7�� �,� ,/��� B���� �1 $   "� L�?�� � � �� �A ��M-  /�N �1$ 4��O� #�=7�P< �� $  �4� 

��   �/��01 ���< �� BC- :�;��    B��� �1 �=&�� �/- ��<@ -      ,4���� -����4H+J� Q4�    �4+� �4� � R
��N"�&��-    4< �4F��< $  �4��Q.      4	1 ��4M �4�$    �����41 #�4=7�P< -  1�4;$   "�   �4&� >@  �4�  

 % #���&���   �� �2�3� �� �!� �) B�4��1  #,4<   ���� $�,4�� ��'S4�.   $4< ��4�T)/    ��4�5 >��4�
 ��� ������          ��4� �42�3� U+04< �� �F�� �� �1 -  �4?	<�; -  V�4�� �- �E4D� �% 
�    �4� �4!� �4)

�2�3� >@ -  �� #,<,�	� W��,)J�M "� ����1 ��H?� U$� ������� #�E�?O� -� � ���&�	3�  4��� 
 �F ��EK��  � �?�@ $� ?O� ������1 #�E��� ,/��� ��XN ��'S� . ��  �4� �4��� �F�� ,�   ,4�5 �4/ 
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��H?� ���1 $� ?O� �#�E�   #,� 
/�1 YF�<    Z�*<  �!�$< ��� �<�   ���     ��,4; �4� �'� - 
��   �'� ,<@��- ��� $   E/ 
/�1 "� � =%�� ��$  ���4&   4[��$ 4< $  ���4N .< 4�>�E   4�� '�4� �� #��

�44� 44�D �44<��J$< ,44���< 44�(� >�E44�����441 #��$�� V�44�-?O� 44��<�44& #�E��  -� "�44� � �44& G
 ��*+%� #�6;\<- ��2�  Y,<@��-  % � �+)$��� �2�3� -�& "� �!� -� � �4K  K+A4�$ ���� 

�� � )/�7� ��� �� E���@����� �2�3� -�& � �!� ��?	<�; �-V��� -� �� �T�B, $< ,�1.  
   �4� �F�� �� �� �4]�    ���41 �43��� $�  B�K+4&�   �4/  ?O� �  4�  #�E     4&� �04N"�� �4��%��^  � �

  ���T)/            _4]J >��4� >��43+<�� �4� `H��< a	+�< #�,/�0< �� �6�      �4� �HA4� �42�3� �4)=7�
    B,J ,<@�� � �)�% #����(�       B��� ���4% $4&��� ���4< �� b�42�< ��� >������*+%� "� -�  ,4��. 

    '�� >��� >��3+<�� "� ��6�<� (� ��� % #���  �)  �!� (� ���� �2�3� #��-      �4� �&��=< ��,� �>@
'��� �ED� ��0$ % �   �!� �)) < ��6+�� �1$ ��� �2�3� 
/�1 YF�< ���-��� �!� ( W�����42 e 

    % 
/�1 �'� _IJ :��=<�    �2�3� �� �))    4< ��46+�� �1$     �E4D� Y4F�< ����    ��4� �42�3� 
- 
 ��� �!�( ���A .   (� �1 �O�@ "��� % #���   �!� �)$< ����   �� ,  ��,����� `���� ��   �   $��4<"

  ��  ��*+%��         � U4��� :�4; �� ��01 G 4�    ��41� �     ,4+D� f�4!�� ��4&�      '�4� >��4� >��43+<�� � �
(��� % #���   �!� �)�� �2�3�   ��?+7�;- !	+�< $ ��   �� < ��O$        >��� #��!+< �� �F�� �� �1 ,�1

 HP� �J�&�  L�6� �,O< U �/- ��*+%�-     �?1�� �� �?F��< �� a	+�< - % ��)   � �4��T 4�N,$ 
 < b�2�<$ �ED��, .��  ���  2�D �7�3< �   �� >��� >��3+<�� �'� (� ��� % #���     � � �4!� �4) 4�   ,4�� E

��*+%�-  (� �� ��  ��� �2�3� #��-  �� �!�   ��01 ��  �   4�  �4J�)O< �  "� -�  �/��041 -  B,4)J 
Z�*< B,��1   &��� ���< �!� $   �&� �+D�N ���%  .        ���4< "� _4� �47�3< �4<��� ��- 4	1 $  �4� 

����/��I- 1 $)  	���  ��� �2�3� �-    �� � L�?!< �!� �    '� >��� >��3+<�� :�)+;� �(� ��� #��
%�+)$   � ,<@��-    �?7,< �� �2�3� ��- O�&��*+%� $   &��� �� B��)/ $  ��<@ ,/���   - �?7�4&- 

  �&� B,<@ �+�XN.  �0� _g&� :,< h �/- O�&��*+%� $  EO� �� � % ��   ��4� �!� �)- i�� 
 �0N"�� L�?!< X�����-   % #��'� �<�1 �+)$   �2�3� :,< ��$< $&��� � ���N�� �� �  4�>� E4��  

�+��R ���@��<  ���% j�� ���< �?7,$< ���N.  

6 .7 	�8�9:;-�*   <=� 	��) �%�&' �+�>' -)	
��� ;(  
 N��1 ����- �/�K7� - 1 $)   &��� ��$   ��4� �2�3� -    �4!� )�  V�4��- (  � �4��T 4�N,$ �  4��+0- 

  �& �� �HA��    " �&� �F��< �/��1 ����  ��� �2�3�-   �!� ) V��� �- (� �2�3� G-  �&� U+0< . 
�� ��   �,3< �1 L�?!< � =< ���$ "� � V�4�� �<�; G-)  �"�N \[4< 4�k � 4� E4�� ��� ( W��4)=< ��4� - 

  ?O� �� B��!+&�� �<�& #�E��   -�  ��  ����&� 	3� �  �  ��     4< l4%�� �2�3� ���< �3� � �);$  ��4� .



 ���  ����	
��� ����� �������   

  A/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

"� ��  ���� �+H&��< � �� ��  ��I-"�&�K7�   �����@��   ��4� �2�3�-  4�G    �4<�; 9�4�  V�4�� - 
 E�� ,���<�  �� �"�N ��k��   m���� � � G�  ��+��4& B�N,  -   �41 �4&�     ��4� �42�3� >@ ��-  �4<�; 

V���-  ���& �?F   �<�& B�K+&���   -�  ��  ����&� 	3� �    ���41 �B��!+&� ���< �  B�K+4&� $�  �� 
 ���& Z�*<  < � �  >�EB�?� -��N �<�& B�K+&� "� ��  -� ��4�N ���% �6�,< .��  4���� ��  ��4I

��� �2�3�-���&  �2�3� (i)  >�<" �� (t) " �7��=< ���� ����@� $< ���:  
t>�<" ��i   
)�(  

>@ �� �1  
t  >�<" ��  j < �    ��41 "� B��!+&� >�E-  �<�4& �� -�jtϕ  ��4&�  t  >�4<" �� j)1  4� �

?O�� �<�& #�E�� �-    b�� "� K�  � e�2 ��D Y$ B�4?�  ��- ��41 "� - �<�4& �� -�   b�4�)j (  �4�
V��� �<�; "� B��!+&�- b��  )i .( �&�)��A>�� � � >��K�oop.(  

    3P�< �P��� �� �F�� ��$    ��6+�� ��� $< ���   B���1 #��'� �1   (� #,<��% #���  �4!� �)
� ,<@�� �2�3��� �    �M "� �,4+��  4�U   '�4�� <�� � 4�   7��4� � >�E$  B��!+4&�     ��41 "�  �4/-      � L����4� 4�� 
 �<�&��   -�) ����� ,���< (   V�4�� �4<�; �41-  4< Z�*4< �� $  ,4�1�  ,4�1 �4)J  . 7�4;��$   �41

_IJ  < �)=7��>�    � #,<#,<,�	� (� �� % #����)   �M "� �!�� (� U��  #,� �� �  Z�*<  �  �!
)���1$�    "� B��!+&� B���@�D +!� $ ( (� ���   �� ��,=��   ���41 � $�  �4/��1 -  �<�4& ��   -�  ,4/���

���.
�/ ,�5  �� �� �� ��+��& ��I-    ��4� �2�3� �� -     � �4!�    "�4N     �46� q�4�7 �4�-   Y47�F 

     � �1 ��P��)/ �<� �&� �F����&�, �� N��1��-     4�D #�J\M� LE	+A< >@ $   ��4+D� � -  A4� � ��
"���- �&�   W��)=< �1      ��*+%� L�6� �1 rP& �� -   � �+&� �� � �� e�A )/� � �7 4�   �4+)1 �

   < ���% B��!+&� ���<$ N��� . :�; �/ ��  ����� � s -"�&�K7� e�%�,; ��   �4��)� t4=<�F   -�4�N
 < �B,�$   H&��< u�5��5 ,����$ ��� -   ��<" �	8�D v�� $  � ���< � ��� "�-  (� �'� �� % #�� �)�
 � �!�,<@����� �2�3� �� -,��� �!� .  

 � w����K-   &��� �� �1 ��?-  ��� �2�3� - �!�   V��� �-     �� �&� �+D� ��1 �� �  ��4I
»B��!+&�  4 �?�$�«D�*< ��+D� �=7�P< �� �1 �&� $B��N  �/-I+< �K)/ $ �4&� .  4�� w�� �

 l%���� �1��� G��D ��I$  4 ��*+%�- ��4� �2�3� �� - V�4�� -  4&��� "� �4&� ��?-  Z�*4< 
�?	<�;- V��� - �D #�J\M� �$V��� ��"��< :��,F � -B��N ��   �4/- D�*4< $  ��4� �4K)/ - 

����@� -�2�3�  B���@�D �/- +!� $  �& � �  �4?	<�; �-  V�4��  ���4< -    B��!+4&�    $4< ���4%  ��4�N .

jt
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jtijit KeD ∑= ϕ
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 "� B��!+&� ��   w�� ����@��  ��� �2�3� -   V��� � �!� - �+H< $ ��  I!� 4�G  �42�3�-  04�� $   �4� 
"� 
�� � �/   � � UM��< �    ��M �� e�&� �K)/- �2�3� �1- �!� "�N � � 
�� �/  4�  �43P�< �
�� +;��$  �D �<��J �� $��*+%� � -��� �2�3� �� �1 -  �4!�  "�4N �  �4&� �'�4< �  x�4H��� � ,4�� .

���)� �/$� "�  �� :,< � �/�  ��� �2�3�- E�� �    �� �/������ ��  h�0< �3P�< G  4�   ��4� �42�3� �- 
�!�  ��48 �� B��1�  ���4D l 4�  �4&� ��041 G .���  ��4I» B��!+4&�  4  �4?�$�« 4J �� �  :�4; �

�����1-  � "� �B� �/- 7�1 �B�H   -"�&�/�K7�- 1 $)   �?7,< �� 9�*� �� �1 �&�- »  :��4=�
 $<�)J �H&��< ���%«< ��1 �� $ ��� . w�� #�% �P3�»B��!+&�  4 �?�$�«��� �O+AF -  rP4& 

?�� )O� ��� �2�3� l �/-   �!� "�N�  
�� ��  �/-  a4	+�<   Z�*4<     �4� �4&� >@       �46� �� �4� 
  � ��"��< �+D�N�B��� � �/-��<@ -�3HM � �+&� ��  ,��-B��N �K)/  �/- Z�*4<   B,4��1 

��Xg��]<� �&�  .  �� :�;�/ ���    ��42 �41 ��1 �F�� ,�   ��4� B,4� u�4�+�� Y- 7�41 �B�H   >��41
:,< �/-1 $)  ) :��=� $<�)J �H&��< ���% ( 4� ��� B�» B��!+4&�  4  �4?�$�«  4�+H< ��4)=< $  �4� 

 ���< #�6;\<-    w�� "� � �&�   �/- &� $)  ���@�� �� �/�+<����  )� �&�$ @ 4�,�+� �� �  �4O
"�����$�+� �� R�CB� �
 ���$ �?7,<  $��&@������A.  

��� O�&��*+%� ��I$ �� � 	8� ��I$  +�& � $ -"�&�K7� ��� - &��� $  �42�3�   -  �4!�
 "�N � �&�  . �I� "��G �/- O�&��*+%� $ ��<" $ $< >���   #�,/�04< �1 ��1 B��!+&� @ ��4<- 

D�1$ ��      B���@�4D Z�*4< ���<   �4/-  4+!� $  (+< � ��� �4/�$�        /�04< �4&� �4� �41    � #�, 4� �
�6��� -�/ ��*+%� -   ��    ,��'�< >@ =)F ,���<�  ��,<@�� % � ��?+)-�!� � ,4��� �+��� ��F�  .

 "�^@ �P3��� ��   w�� �-"�A7�<�D   ��� �2�3� #���=< -  �!� ) � 4� �4& �� �4?	<�; �- V�4�� - (
     )*� >���J �� ��)=< �1 �&��  #�)���?� -"�& Z�*<   ���&)   B�K�� � �/������ �/ ( 43	�$ 

$<  ��4� .  �47��=< ��          Q�4�� �4F�� ,4��� f�4D       4�����D �>�4<" #,4< �41$   7��4� � $  "� B��!+4&� 
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���- �� �!�  �<�� ��M&��� $�&� B,�  .F���% #��'� >��3� L,J ��+)$ � ,<@��-�  4��� E 

�� �/- 	H% $     �D�N ���% j�� ���< �7�3<  .���-   42�D >�<"@ ��  �4/-       #��4'� >��43� L,4J 

%�+)$   � ,<@��-  ��� �2�3� l��� -�!� � �4& �&� L"� - ��4<" $ %�  � � �4!� �4) 4� E ,4<@�� 
�/��01-   EO� �=7�P< ���< �� ��� .��  ���    % ����& `&�+< w����)   �& �� �!� �&- ��<" $ 

=)O�$ % � EO� �)� < �$ ��� .�&- =)O� $ �ED �  % B,4��     >�04� �[1�,4; �4)  ,4�/�  ����4� B� �
%�    �=7�P< ���< B��� �� �) �&�  �4& e- 4=)O� $   B,4�/�1 E4�� 
/�41   �4/-% �  B��� �� �4)

 &��� ���<$  )O� �� � < l$   �& � ,�1- ��<" $ "�����$ % �  �ED� �1 �)�
 �/-    % "� �4+)1 �  �4)
�[1�,;-)O� �� �< l$ ,�1 .�������% ���� :,< �� �!� �) " #��8�EO� ��� <$ ���:  
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 �P) ��K7�Q+ (`&�+< %��� :�& �� �!� �)� �) :�&�o��(  
 max P �ED�� =)O� 
$   �� )��K7�Q+ ( % �[1�,;� �4?+)-      e�4=7�P< ���4< B��� �� �4!� 

(+<���ED� ��0$ ������I
 cutP  =)O� 
/�1 $)  ��4K7�Q+ (%�          (+< e�4=7�P< ���4< B��� �� �4!� �4)�� 04/�1�$ 

������I  
ecrP �ED� � =)O� 
$ %�  " �!� �)�   % �[1�,4; ��   �4)) ��4K7�Q+( (+< � 4��  ��  �4����I

^�0/�1�$  
 q��7 ��  ��   % �EF �& ��     :,< �� �!� �) $4<  >��4�     % �4'� >��43� L,4J � 4+)$   �4� �4!� 

�2�3�- ��� ���% 
O�& ���< �� >@  .����)� p) ��K7�Q+ (% ����& `&�+<�  �4!� �4)  �4�  � L
EO��< >�0� �� �EF �& �� >@ �$ ,/�.  

���- "@  �0N"�� >�< X���-    �'� �<�1�� ,<@��-   ��� �2�3� �� -      �� �4� �41 �!�  4� �
  >@  W\H%  B����  ,���N  % ���< ���0<� �& ��)- ��<" $ (+< �� ,<@��   �/��01  4�     ���4< UM�4�< �  
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   �� �=7�P<$< >���  �EF� �� -���N �&  :,<@���[1�,; - e�4=7�P< ���< B��� ��   �4&- ��4<"  $
=)O�  $  
/�1,<@��  �& � �/- ��<" $  �E4D� �  
 ,4<@��  �4� �/��     "� �4� � ,4<@��  �[1�,4; -e 
EO����1 � .�� ��(+< #��8 ��� �,<@�� �2�3� :,< �� �� $< >���" #��8 �� ����� �:  

)p(                
�� ���7��=< �:  

 �Y) ��K7�Q+ (7���	��� h7���� ,$�� :�& �� � �)�o��(   
axm Y �ED�� =)O� 
$) K7���Q+ (7�� 4�    4	��� h7�4��� ,$   (+< e����4&  4��  ��  �4����I

^�0/�1�$  
cutY=)O� 
/�1 $) ��K7�Q+ (7���	��� h7���� ,$(+< e�� ��^ �����I��ED���0$  
recY �ED�� =)O� 
$� "�  7�� e�[1�,; ��   4	��� h7���� ,$   (+< �����4&  4��  ��  �4����I

^�0/�1�$  �&�.  
 
�� �� �/- @ �B,� EO�� �& �- ��<" $) ��K7�+Q ( ,4<@��    �/��041 ����4& -   �=4&�� 

�  �+D���=$ �/��01 -      ��I)/ �=4&�� >�<"�4& �~J � �4?-  ��*4+%� -) OECD ( � � 4�   ��041 E
5� ��� ��  �&� B,� �.   ?��04< ,���$       HA4� #�4H' �46� "� $     L,4J �  -��,4����� 7��  4�   h7�4��� ,

	���$  �/��01 �� -    �=4&�� �   �4+D�)OECD (   �4� ��04�  45 �  �       -��*4+%� ��4]	)J q�4�7 "�
  B,/�0<<$ ���. �� ��      7�� ,�� ,�5 �/ �1 L�?!< ��  	��� h7���� ,$ �/��01 -   �=&�� � �+D�

 �3< ���  5 �� �A� A� ��      �<� �&� B��� �+)1 ��,<@��  �� ����&  ��  � �/��01 � 4�     ���4< B��� �� E
&���$   � 
/�1 EN�/ � � �+D�    �[1�,; "� ,4<@��      Z��4��� ����4&   ?F�4� �4��%$ �  4�   B��4I� �,
�&� . G� >�,� ��   ,��� �  & #�H' ���0�� 3D�<� �?+&��  � ��   ,< �� �/��01 ���� B��� � �/- 

 ��*+%� ���D � "��D-�&� . �/��01 ���< ��-���� -� U��& �< �6� �� E$   "� _4� �1 ,&�
 �3� ��XN� � �H�:�& �A & x�3& "����)1 ��*+%� Q+A�+A$  ��4� w\4� :�& B� � �-H[�  4� �
 �+H< ��*+%�$  ��I< �� � ���"�� QA ��    �/��041 �   4=%�� ,4��$  ��*4+%� -        �4/� �4���� "� ���oo� 

  �� � b����� ���7�� `&�+< �6� "� E�rP& "� ����& ,  :�&�opoB��1 ��HJ   �4& ,�� �� �� l
  < �<��� ���$    `&�+< ,�/�,<@��  �� ����&  ��        7�� `4&�+< "� Y4���< �� ��01 � 4�  h7�4��� ,

	���$ �/��01 -       7�� `4&�+< ,4; �4� � �&� ����� G���  4� h7�4��� , 4	��� $ �/��041 - 
����-  &� U��& �     :�; �� � B, >,� ���E�      `4&�+< �4�  ,4<@��    �/��041 ����4& -   �=4&�� 

���� �� ��D�� �/� ��o���&� .  
  ��� :�;�/ ��- EO�  4�  � ,4<@��  4	< $  4� 7�� � 4�    4	��� h7�4��� ,$     UM�4�< � �/��041  

trectcuttt YYYYY ,,max, +++= 1
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��*+%�-    �?7,< �� �=7�P< ���< -  ��� �2�3� - �!� �   �4F �� �EK��$  �4& -  �4/-  ��4<" $ % �  �4)
)  �7��=<� (  �,<@��)   �7��=<p (EO�� B,� �     �2�3� l��� ��)   �47��=<��� (     >��41 Y4��< � >@

 �?���HJ���� Q�/���:  
  
)o(  
  

  ��6+��$< ���  �/�+<���� �1 - %� �4)  �4/- EO�  4�      _4IJ �41 B,4� �       �4� �42�3� �4)=7�
(��� % #���   < >�0� �� �)$   "� �+)1 ,�/� �!8 ,��� .  �F�� ,4���    �41 cutP    ��4�  4� +< G( 4�� �
^��&� �H[< � .�T)/�< ��6+�� �$ �1 ��� ��3< YA; ���U	P< �Q���� �+��� :   

0,. ,. ≤rcm βββ  
   � #��HJ ��� < �K�  >�E_IJ �)=7�   % �� �2�3� �  �)�Q)�E��< � �  �& "� �+0� % ��   � �4?+)

 ��crm βββ ≥≥ �ED�� 
%�% "� �+)1 �)��[1�,; �)-� �% 
/�1 "� �+0�?+),��� � .  
 ��7 �� q    U4	P< �,4%   4��  �4/�+<���� � 0,.,. ≥rcm γγγ        -�4/���(+< �+<���4� ���4< �� 

,<@��- W�=HM   $< ��P+��  ���       �,�4��� �4H[< �4/�+<���� �4�� U	P<�,% q��7 ��    ���4����  ��46+�� �
 �1 Q����    ��(+< �'�,<@��      ���& "� �+0�� -�[1�,; ,<@�� ,��� �/. ��      �4K�/ �4K�� #��4HJ$<  

  �1,<@��  $< 
��ED� �/ �,��  crm γγγ ≥≥  �42�3�         �41 $=%�4< "� 
�4� ,4<@��   
/�41 
$< ���N ���% ��'�� ��� ,���.  

�+I� �-   � "� �1 6 ��*+%� � O�&$    �2�3� :,< ���< �� )o (   �4&� �4F�� ���%@  �4&� >
     ��F� #��8 �� �1�   �P��� G#,<,�	� � �  % ��2�3� �� �!� �)�   � ,<@���  ���   �� :,4<   �4�

>,��O�N �!%� �/- ?� � "� �� �M�    "� B��!+&� UB��<@   -�/m�`�� $< >���   :��=<  4�   �4�� :,4< G
&�N��  �!%� �� >� �/- "�� � B,� l   Y&��< �F�� "� �A��� .     �4&� �4�   4� �4��6�A�>�   4� � � �

)�oo� (��2�  Y���@��  B,4�   �4/�K7�-    �4!%� �4�   �4/- "��  4�      �4K�/ �45 B,4� l$<      �4)/ �41
�&- �/- ��<" $ � B��� �!8 �F�� "� ���H�� Q/ �K7� ���� �$ "� @   �4F�� "� �4��H�� Q/ �?�

�   J�� � B��� G�    �P��� :�; ��,<,�	�$ � � (+< ����/�-             q�4�7 �4� ,4��� �+4��� ��4F� �4K7� 
@��<-       �+� � B��� w"�� �� � ��N"�& �  ��42 R�  Y ���@�4�    4&�N� B,4� ���$  ��4; -   x�H�+4&� 

 � L�/�< �  ����@���/-    ,/���� um�1 ��� .     �4P��� ��4F� #,4<,�	�  4� � (+< ��� �4/�-   �42�3� 
���-  % ��!� �    7�� � �4!� �) 4�    4	��� h7�4��� ,$      �46� q�4�7 �4� -    :�4H% ���4<     �� � B��4� 

 ��O� #�=7�P<$  �?7,< � - �&- ��<" $  K+��H�� Q/$      �4&� B,4� B��� >�0�  .  
4�� ��  �4/-  
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@�      �+� �� :,< �/ ���< �� B,��  R@>�<"  �4/- 4��O� $"  4�  ,4/��� B��4�� `�� ,4�  .  ��4� �4����� 
�� ��    �!%� �F�� u��+�� �7�A< �O� �/�& .  "�@  �!%� �1 �O� �/-   :,< )o (     �6� "� B��!+4&� �4� 4� �

��*+%�-     � � �&� B,� �8�; �  >�<"@ �� E �/-       =< "� B��!+4&� �4� a	+�< � �4/��-  �4� � � E�� 
 � ������!% �/- ?� �  ��        �&� B,<@ �&� �� �� � �� Y���� ��.     ��<" B��� �� �F�� �� $ ���< 

&���$  � � �     �!%� �< #�,/�0< >��� ����& E ��<"$ �   � G�      YA; �� �� �� �@I�� <�,1 ��  �� 
 �� �F��@�?��<"- @��<-,��� �+?� �< �6� �� $ N���Q .  

� .-;,�)�8Gc�� 	d1J����� �  
�� ��     O�& ��*+%� :,< �� 
�� �$ ��+��& - ��� - ���@�� ��2 � % Y�+)$   � ,<@��-  �2�3� 
���-  � �!�  � �  HP� �J�& E�    �2�3� �,O< U �4� (�  4�� % #���     � �4!� �4) ,4<@��  �� �� ����4& 

 ��*+%� �3P�<-   Q?< ��=$ 5   -�/��01 � ��   �~JOECDe     �?HP% �2�; :�; �� �1-   Q4?< 
��� �2�3�-V��� -I0� �� �!� � �< �$ &��� ���< ,�/�$< ���% $ N���.   

�R4.e +Z  
)/���  >�ED� "��  5 �  �  ����"�� �/-   � �� �!�   ��*4+%� >�&�����1 � >����- 4��� �� B, �A4� .

 ��� "��  �� �/� �� 5 �� � �� �,��R   ��  ��    ,4H� �!� B,)J B,��1������    "� _4� � �4&� B,4� 
�0�      Q4/ �4��V �+��XN �&    >�4�1�  
�4�  $4���  4< $    ��4�   t4/� $4M �@       �4!� #����� �� B,4�

��  4��    B,4�+< #��@�<�  � �4I 4� � E 4�0$ N  4��� .    :�4;�/ �� ���@�4�  ��42 �   % 
041 Y� 4+)$  � 
,<@��-   �
�� $��� %� �   ��� �2�3� ,�� U-   5 �� �!� �  7� �� ��    ��*4+%� #�4J\M� >�,3D �- 
 B��� � �/- ��<@- �H+=<  �3< ���% �  �/��01 �� �A-   �=&�� �  �+D�  �A��  ����T)/ =� �� % ��  �4)

B���@�D �/- 	8�$ +!� $ �?/�K+&� `&�� -+7�� $��  �F-��"@ ��"�� ��   ����0� � e  B���4)/
�� \I0< �$   �&� B��� �F��<  .��  ��      % "� �4< �4=7�P< �� �4?+)-  ��4�  4		)7�$  �4!�  L�4�   B��!+4&� 

B��1 ��     �&� r2�� � Q  ���/��01$�  5 ,���< �  % �1 ���?+)- 	��� $ B���@�D �/    �� $4+!� -
�?�@ 3+A< �    #���� �� �)��� 		)7�$    `H��< �!�    U��M "� � �A��  B�K+4&�   �4/-  $4+7�� =�  �4� �
$<     ��� �)�% �� � ������ -�   < Z�*< �� $ ,&��  '�� 
O�& � %� �� (� U�� % #���     �42�3� �4� �)

  ��� ,/��� �I0< .�T)/�   �%� ����@���/- 7�� �  	��� h7���� ,$  45 �� )     �4� 9�*4� �4�
 ����� YA;-  �� #�,% �, (        ��*+%� >�&�����1 j�� ���< B���)/ >@ ����& ,�� �-  ���% 
 �&� �+��� .(���  ��*+%� Q?& � >"� �-5 ��� �HA� ���?F �1 ��*+%� $�1  �� 4�  :�4H�� �4� �� 

  ��"@ � >,�� ��*+%� �+0 �� ��0� � �+D�N #��8  �4� �&� B,� jJ�� �?��<"�4&- 4� �� )7� 4		 $
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�6�   f�,�8 ���� 		)7�$   ̂  � :�� �B� E��   -��*+%� ,��  4��   �� ��04� ���  4��1 ,� ,4� .   �46� �� �4�
 ��,�< �+D�N��?+- ���@�� �?7,< - 1 $)    5 ���< ����  �I� �� �/- " 4� (� � 4�� 7�� #�� 4� ,
 	��� h7����$    Z�*< � �!� L�� ��   ��0� �� ��% ����& `&�+< E� �)�!�  L�4�  >�04�  B���

 �&� B,� . �)2 �� EO� �  �,<@��     ��� �� �EF �& �� $      �4D�N ���4% j�� ���< \H% �1  ��
  �]�o    � �&� B,� h�0<  �& - �/-��<" $% � e�!� �),<@��   Z�*4< `4&�+< � ����& 

   �!� ����&)�� ��K7 � HM Q+�=$ ( EO� �� 7�� ��  	��� h7���� ,$      �4��N �4& ��EF� ��    >�04� B���
�&� B,�.     

  ;\< �1 ��P��)/6 < �$   ��� -��=8 ��&   �3� � �)+A< �   7�� �!%� >�,� �H�   45 �� ,� �
M$     �&� B,� YF�< �=7�P< ���< #,< �����< $7�� �	��� h7���� ,$  ��0� ���  l4%�� ��
^�   "� ��  G�  :�& �� ��   �����<$ 7�� �           4)/ �4� � ,4��� U4HP�< �[1�,4; ,� 7� � 4� � � 4�     �46� �4� E
�)$  �F ,&��EK��$�& - -�/ ��4<" $  ,4<@��EO�  4�   �4& �4� B,4� �- ��4<" $7��  4�  h7�4��� ,

	���$ �     #��!� �6� ���< B��� �  �+� �� �  R���@�� -�/  O�& ��*+%� $   ���4< ��  ��4� �42�3� -
�!� �� ,�1 ��O . �& "�- � �  �4& ,4��� �� �%� �K-  -�4/  ��4<"$% �  e�4!� �4)  7�� ����4& 4� ,

 	��� h7����$  Z�*< �     5 �� �!� ����&� :�)+;� �   $������&-  -�4/  ��4<" $    4M ��4�E< $ 
 44&��� ���44< B���$�3� �� 44�44< �$ ,44�1 .����44��� "� �44H% ����@�44� 44&�N� :,44< � >�)o( 

���,+ ���+A$��& - -�/��<" $ � ���T)/=)O� $< ���% j�� ���< �?�@ $ N��� .  
&��� ��$� �NC��?-�& -��<" $(+< ���/�Q�)=� - ��+D��j�� ���< �� >�<"@ �I  4 $ �� �7�D

 �!%� |�D    �� �� �� �!8 "� �q��7 E>���        �41 ,4� �4+D�N ��41 �4� >@ >�,4� � ,��� #��HJ 
+��  >�)/ �?��<"@ �O    < ��6+�� �1 ��M$   � ��F� �D��   �& �� ,;�� �0��?-  ��4<" $ �   �� B,4���
���� < ,$ ,�1 .�T)/� ��3< ��  ��*�0< ���< � B��)/ _ "�� ��    < >�0� �� b�2�< �$ ,/�. " 4� ��

 �� �%�,;   ��3< "� ���<�  �  �*�0< �� ��- �< � �� `�      ,�� �+D�N ���% ,;�� b�=� �� B� .  �/ ��
    ,� B���� �1 ��P��)/ :�;  �� �<  ��        Q41 �+HA4� #�,4% �� �F�� �� �7�3< � >�4<"@  -�4/�  4� �0

  ��� �� ,;���P$" #�,/�0< ���)� �1 ��� ���A :,< "� -�/��+��& - �� ��� �?7,4< ��I- 
 "�� �!%��   &�N� ��� B,� l���$   B��4� B��!+&�  Q4��   �   4� �4��   "� �41�; B�    �47�;   $4	�  �4�

�?+7�;-     ��4� �� � h�0< �P$      =< "� B��!+4&� �4� � �4/��- @ ��4<- �4!%�   -�4/?� � =� �� �4� �4� �
B��1 ��Q.   " �I� ����  �*� �P���� �P� r- �& ��?- ��<" $ % � e�!� �)    �!� ����& Z�*< 

  �,<@��    5 ��*+%� �� ����& �   B,� B��� >�0� � �&� .  =)O� >�<"@   E4�� $     w�� �4� �  �A4��/�
 �P��� ��F�#,<,�	���I< � � QAZ����� ��,=� �/� ��& �- -�/�� �� ���E< ��< ,$ ,�1.        



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/6�

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

70 75 80 85 90 95 00 05 10

Decomposition of (logarithm) China Per-capita GDP
   1970-2008

Per-capita GDP

Per-capita GDP max

Per-capita GDP cut

Per-capita GDP rec

Year

N
at

ru
ra

l L
o

g
ar

it
h

m
 o

f 
P

er
-c

ap
it

a 
G

D
P

        
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

-2

-1

0

1

2

3

4

5

70 75 80 85 90 95 00 05 10

LPGDPCH
LPOCH
LP

 (Natural Logarithm of) Average Annual  Oil Prices, Per-capita GDP,and
   Per-capita Consumption of Oil: China (1970-2008)

Year

O
il 

P
ri
ce

: 
U

S
$/

b
)

P
er

-C
ap

it
a 

G
D

P
: 
(1

00
0 

U
S
$)

P
er

-c
ap

it
a 

O
il 

C
o
n
su

m
p
ti
o
n
(b

ar
re

l/y
ea

r)

 [
�Y

�) 
��

U�
 V

��U
�� �

+�G
' �

O!
) -

 -
S

 [
�Y

�) 
<

=� 
<

*+�
 <

=� 
K��

�J
 L

��
� �

O:
��

, -
S

 -�
]8

)
��

J 
-

 �O
!)

(

���
�J

 �
�U�

 V
��U

�� �
+�G

' �
�+a

0 b
�:-

�c
�

 -�G*�B .V��U�� �+�G' $<=� <*+� ���+��J MJG�� ��+a0 b�:-�c� L��� ; ����J ��U� 
 Z+e - <=� K���J)6CCAR4B5C(

 -�G*�4C .)b�:-�c� ( Z+e ����J ��U� V��U�� �+�G' N+O=')6CCAR4B5C(

��J

��J



 ���  ����	
��� ����� �������   

  6�/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

The Eigenvalues of the Companion Matrix:
 China Series

  
  
  

        
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Cointegrating relation 1

Error Correction Mechanism Between Demand for Oil,
       GDP and Oil Price: China (1970-2008)

  

 -�G*�44 .��*� �1e fGO�� �!:- ��G+J�g- GU 	�

  

H��*8 h:�'�� Hi:; �:�&� :Z+e

  

 -�G*�46 .V��U�� �+�G' $<=� 	�%�&' F�+� ��U k+>�' -�#;I�J<=� <*+� ; ��U�  : Z+e
)6CCAR4B5C(



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/65

-0,12

-0,08

-0,04

0,00

0,04

0,08

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Residual
Actual
Fitted

Year

Actual, Fitted and Residuals of Demand for Oil Equation:
 China

N
atu

ral L
o

g
arith

m
 o

f P
er-cap

ita O
il

       C
o

n
su

m
p

tio
n

 (ln
(b

/p
))

R
es

id
u

al
s

     ��2 ��� j;�H< �� �F�� ���   :,< Y $<�)J )o (B��� �� �� -�/��<@ - 45 �  w�� �4� �
)�� #�=��< �%�,;�< �$ �"�Q .�+?��+� �� �O���@�� �7��=< �� �/)��( �&� B,� B���:  

  
  
)��(  

    
(+<�� I)1 ��$ ��� - q��7  >���  '�� �  ��[+&� 
/�1 �$� 7���    4	��� h7�4��� ,$  45 � �

 :�& �� �o�� ��       '�� �1 �&� B,� B,��O�N �7��=< �  � >@ ��    �6� "� E@��<- �� ��   �4&� B,� , .
  �����@���/-  '�� �,=+< ��) -��<@(   % �F�� ���% ��?+)- ̂  � �[1�,; �- �� ��        �46� �4� � ,04� ,

<$  % ,&�� �[1�,; �)- � �   �� E�   ��4<" �	8�D G$)  4�  :�4& G (    ��4� �42�3� ��-    '�4� �4!� � �
<$ ���XN.    �1 ��P��)/
�� $��� < $   ,�,<@�� �[1�,; -  �3� �1 �      ���4< B��� �&���& �� �H

  �=7�P<) ��[+&� ��-   :�& �o�� ( 7�� :��=<�   h7���� ,$	���     �4& �EF �?�� ��� ��?-  �4&   �4��N 
,<@��     ��� �2�3� �� �1 ��� -  '�� �!� �   �4&� �+4��� �F�� ���% �.     ,47�� >�4<"@ "� B��!+4&� �4� 

2�D� ����� �- ��2 � % Y��?+)- �[1�,; - ��  �&- %��?+)- � �  � � �K�  E,<@��  �[1�,4; -   �4� 
�&- �/- ,<@��-� ��K �D�N ���% 
O�& ���< �  ������� � -,� �� .  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

 -�G*�4D .<=� K���� 	��) ���, �%�=' ; H�\ XI��) ; ����; 	�%�&' :Z+e

  

��J

  

�%
�='

  

 <
=� ����J L��� ��+a0 b�:-�c�

)
�=� �O!)

(

002930
05299209930

333142482515401934
1505706700850920310

22

111

.)(Pr,.

......,....,....

).)........(.).....(.).....(.)....(.)....(.)....(.(

...... max,max,max,,,

=−=

−===

−−−

−−+−+= −−−

StatisticFob

StatisticFstatisticWDRR

Statisticst

DumYYPDD

Adj

ttttchinatchina



 ���  ����	
��� ����� �������   

  6A/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

   ��2 �� �F�� ���  Y���@��  �K7� B,� -    ��4� �42�3� -       �4���� |�4D � �4!� -  �42 � Y
%� �[1�,; �)-   �� �      �42 �4� �4!%� G� % Y�    ��4F B��� �� �4)- 42 ��� % 
041 Y� 4+)$ � 

,<@��-  ��� �2�3� -    �� �!� #,<,�	�  � �  4�  �4/�+<���� E-   HP� �J�4&  4�       �4� �42�3� �,4O< U
(���  #��,<@�� �& �  % � ��� =%�� �)$    5 ��*+%� �� �!� �           ��4� �4� j4�� ���4< B��� �� � �
"���� ,/��� �:  

 

  
  
)��(  
  
  

  

�������    ��� #�H&��< �&� �� ��  �� B,� �   `����)�� (�    ��2 "� B��!+&� �� �  Y���@�� 
  B,��K7�- O�&��*+%� $ �2� 
01 Y %�+)$) �[1�,;- (  �,<@��-  ��� �2�3� -   �� �!� 

#,<,�	� ��� -  5 ��*+%� �        ��� �4� �4=7�P< ���< B��� �� � 4�  Y��%�   � ��%  �4&� . 4�T)/� �
 HP� �J�&�   (� �� �2�3� U�� % #���    � �!� �),<@��   ��� �� ����& �  Y�� %  �o� %$< ,��� . ��

 � #��HJ�    "� �+)1 �K�/�  ,8��(���    % �'� �� �2�3� #���        B��� �4&�� B��� >�)/ �� �!� �)
<$   ���  �  ��,;)�/�,� (  ,8��(� 4��    ��4� �42�3� #��-    4��� �4!� $  (� "�  4��  #�� ,4<@�� ��   

   B��� >�)/�&�  >�0� �1    � �J�& B,�/�� HP� �+0�   (� �� �2�3� U��  #�� ,4<@��  �3< ��  4�   �4� �A
(��� % #��� �&� �) .���@��- < $   �N� �1 ��� ��2 � HP� Y 4� % U� 4+)$   �  ,4<@��-     �!48 �4� 

�E��  G�,��� HP� �   (� �� �2�3� U 4�� % #���      � �4!� �4) ,4<@��         #��48 �4!%� >�,4� ����4& 
 �D�N ,/��� .     ��*+%� �� ,� �+!N �I���T)/ �<� �/$�  % �1 ��)  ��X4N-    �4F �4� - ��I<  4� QA

        4< L�4O�� �4?+7�� `4&�� ��"��$  ��4��     HP� �J�4& �4<�)J  4�   (� �4� U 4�� % #��� 4+)$    ,4�1 �4� -  
" ���-  �&� B��)/ .���-    5 ���< �� :�[< � �< �  ��  HP� �J�& ��   �� U�� %���@��  B��41   4�� Q

 7�; ��$   HP� �J�& �1�   (� �� �2�3� U��  #��,<@��- A� � �& ���  �4&� �+= .     
041 ���4< ��
%�+)$  ��� �2�3� -   5 �� �!� � �� ��   �1 ��1 �F�� , �� �2 ��  ��� 
01 Y- % � �[1�,; �)- 

   �4&� �4�@ � �44&� B,4<��  ���@�� �4/-  q�44�7 �4� a4	+�<  %�  4=%�� �4)$ �447��=< �� �4!�   
 ��2 �2�3��  A� 
01 Y�    � G5�1 ��� �6� "� �@��<- Q05 ���% $����&� .   >��4� ��E�

HA�$   �2 U	P< �,% �  % 
01 Y�+)$  ��� �2�3�-    5 ��*+%� �� �!� �  ��� ��)+;� �$   Q?& "� 

( )
( )

( )

( ) 720930670
5502500850

9301070850920920
1501850

570
0850670

../..........

../........Pr.

.........................,.......

.....).......(...............

...

..Pr.,.......

,

,

==−

−=−=−

=−⇒=−=⇒=+

=−⇒⇒=

−=−=

−====−

ly

lp

yyyp

pp

mp

mpmy

oilfordemandofelasticityIncometermLong

oilfordemandofelasticityicetermLong

apsadgustmentpriceofspeed

tcoefficienincomeLagged

elasticityiceandelasticityIncomerunShort

ε

ε

θθθθ

θθ

γθ

βεγε



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/6B

1�� �� �!� G5�1 �+HA���?	<�; Y-7�� �� V���-�&� .  
�+��  R ��  �@�����  O�& ��*+%� $  J �� �  � :�; ��NC��?- Y7�F       >��4� >��43+<�� �F��

   (� �� �2�3� �&���� % #���   � �),<@��  � � � EO� E�% �� � �),<@���EF� �� -�&     j4�� �4��N
     < >�0� �� ��� �� B,�$ ,/� . ��  � �+I� ��      ��H< �� �1 �&� �F�� ���% E- �+� � �� R    �� B,<@ �&�

 ���' |�D  % >����   �I���5 �) 5 ��*+%��  ��� %     ,�1 ,�� :�& ��) �5 �1�  � ,�� �%��*+- 
���- 5 � �� � ��  B,��E��  G   "� ���  ��6+���A�� (  :,<���@��   B,�  "� $��; ��    ��4� ,4/��� � 

     ��,; `&�+< ��M �� ����& �1 � %  ��3��2�-    45 �4!� �         ����4& � B,4� �D�42� �� %� 4�  E "�
#,� Z�*<    5 �� �!� � �1 � �+4&    ,4/���  ,4� .     #,4� ,4�5�/    45 ��*4+%� �� �4!���� �  

����   �/� �����,O�"� �H% � �� ,,��� �?7�& �� B,�/�1-�� � 4)1 e�$  �E4D��
 �  47� �4D�� �I
 (� �6;\<�� #,� #��Z�*< 5 �� �!� � �$M �/� �o�� :�& �� ����< >�0� $   �41 ,/�

     �� �!� #,� `&�+< ��M ��   45 ��*+%��    ����4& �� %   
/�41 �+4���  �4&�  .    `4&�+< ,4��
 �3� ����& ��� �2-  � �!� � �� E ��  �?7�& �� ��01 �-�� �  ��,4; �� %  �4&� B��4�.   4�� �4+� �� R

3P�<$    4< �6� �� $   " ,�4&� 4�   ��� �����@�� �4/-    �4� x�4��<   �?0401- % � 4+)$)  �[1�,4;- ( �
,<@��-  ��� �2�3� -   5 �� �!� �   �� �B���1 #,<   �  #,4<,�	�     �4�<�� �� ���@�� �4/- � �  �4K

  �&� B,� w��EN  ��' ��W�  �1 ��P��)/   < ��6+�� $   HP� �J�& �D�� (� �� U�� #�� ,4<@��-  �4� 
 � Y���<�   "� �+0)��  R�� "� 
 ������/�,� ( HP� �J�&�   (� �� �2�3� U�� % #��� 4+)$  �4&� .   4�� �

�+�� �T)/ R�  
/�1 ,��� �� �#,<,�	�#,� Z�*<  �!�  ��5 ��    ����4& `4&�+< ,4�� �
���- >@�&� ��N"�&  .  

�R6 .�8-G!7	 ��JG' : ���� )8-G!# Gl� 	�OECD(  
�/��01-      ��I)/ � �=4&�� >�<"�& �~J � �4?- ��*4+%� -) OECD (   l4%�� �� �41 �4J�)O< 
�/��01-   �=&�� �  ��*+%� �� �+D�    < �<�� �� ��"@$       �4+N�E� Q4/ "�4�/ ����  � Z�*4<  B,4��1 

V���-   �&� �!� �  . Q?& ,�5�/ ��   �/��01 �"�  V��� Z�*< -      7� �4� >�?F �!� �  4�   ,4�� �
�&� ��*+%� l-  �2�3� � - V��� - �/��01 -      6� �=4&�� :�; �� B,)J  4�  45 �� >�+4&�,�/ � �� 

    �&� B��� 
/�1 :�; �� ��<� � �� :�& �� �/��01 ������ � "� 
�� %2�3�-���?F $ ��4� - 
   �� �!���    � B��� 9�*+�� ��� ���@�� < $ ��� ��  �2�3� - �/��01-     :�& �� ���E< ���p 

  ���/��% �2�3�- ��?F $ ��� -  ,&�� �!� .   ����)���  �4/- ��   � ��  �4& ��?-  ��4<" $ % �  �4)
     `&�+< ��!� ����& `&�+<,<@��  �/��01 ����&    �~J -OECD   *< `&�+< �   ����& Z�

�?�@ �!���� ��&� B,� � .  



 ���  ����	
��� ����� �������   

  DC/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

2,0

2,4

2,8

3,2

3,6

4,0

4,4

4,8

70 75 80 85 90 95 00 05 10

LPOECD
LPGDPOECD
LP

(Natural Logarithm of) Average Annual Oil Price, Per-capita GDP and
       Per-capita Consumption of Oil: OECD (1970-2008)

Year

O
il 

P
ri
ce

: 
(U

S
$/

b
)

P
er

-c
ap

it
a 

G
D

P
:(

10
00

 U
S
$)

P
er

-c
ap

it
a 

O
il 

C
o
n
su

m
p
ti
o
n
 (B

ar
re

l/y
ea

r)

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

70 75 80 85 90 95 00 05 10

Decomposition of (logarithm) OECD Per-capita Income
           1970-2008

Per-capita GDP max

Per-capita GDP

Per-capita 1970

Per-capita rec

Per-capita cut

Year

N
at

u
ra

l L
o
g
ar

it
m

 o
f 
P
er

-c
ap

it
a 

G
D

P

    

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 -�G*�4T . L��� ; ����J ��U� V��U�� �+�G' $<=� <*+� ���+��J MJG�� ��+a0 b�:-�c�
<=�:OECD) 6CCAR4B5C( 

  

<
=� 

<
*+�

 :
�O

!)
 �8

 -
 -S


  

��
U�

 V
��U

�� �
+�G

'
 :

�O
:��

, -
S

 -�
]8

��J

  

 -�G*�4� . L��� ; ����J ��U� V��U�� �+�G' $<=� <*+� ���+��J MJG�� ��+a0 b�:-�c�
<=�:OECD) 6CCAR4B5C( 

b�
:-�

c�
���

�J
 �

�U�
 V

��U
�� �

+�G
' �

�+a
0 

��J



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/D4

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

       The Eigenvalues of the Companion Matrix:
          OECD Series

EO�44��44& �-��44<" $ ,44<@���/��0441 - �=44&�� �E44F �44& �44� �44+D��<�44� � ,44<@�� 
�[1�,;-  e,<@��    � B,�/�1 ,<@��   B,���ED�����    "� ��,<@�� �[1�,; -   " �I� �� �   >�04� �

  �&� B,� B��� .  5 ���O� ���0<�   �/��01 ���< �� �- OECD ��  E     }� ��45 ���0< #����O�
  �� �&� B��� -��M     B��� �� �1 ���< &��� �$  ,4<@��  �[1�,4; ����4& -    �4� U4HP�< B���4)/ 

,<@��  =%�� ����& $        �4� �41 �4&� B��� �/��01 ���  4�=< -�   �)+A4< ,4��)   ,4�� ,4�5 �4/ �� 
�3<�5 �� �A�� (
/�1 >�,� � ,<@���J�)O< �� �/ �/��01 ����&.  

���- )M� �  � "� >���NC��?- �& -  -�4/  ��4<" $      �/��041 �4� x�4��< -    �~4JOECD 
>�<"@ ���+A$� @��<- �& �   L�O�� �?  ,�� �� +� ��   �8�; �O�0N    � ��4F� �1  4�    �� ,4;�� �0

�&- -�/ ��<"$ ,<@��   ����&   ��& Z�*< �  �� �!� ��  4��    �/��04� � � �� $4)     ��41 �� >��4� .
 �& �+H7�- ,<@��  ���� ����& - ,��� -��=8   7� �&� $    �/ :�; �/ ��   �& ��-   ��  $4<  >��4� 

 ��    �F�� "� �+A� �A��� G . � ��F��  ��� ,;�� �0-  �& �& - % �     e�4!� �4) ,4<@��    � ����4& 
    �/��01 �� �!� ����& Z�*<- OECD     �4� �� ��    �+D�4N �46� �  4��$   ��43< "� �  � �*4�0< 

���<� B��)/ _ ����- �< � �� `�    ,4;�� b�=� �� B�           $4< >@ �4� �4��E� ���A4� �4�   >��4�   ���4< 
��� ���% >�<"@.      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 -�G*�4� .��*� �1e fGO�� K!:- ��G+J�g-GU 	�  

  

�� Hi:; �:�&�'H��*8 h:� : 	�8-G!#OECD



 ���  ����	
��� ����� �������   

  D6/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

  :�; �/ ��    =)O� Q/ �P��� ��F�$ � �� ���& � �&-  ��4<"$    "� B��!+4&� �4� �41 w�� 
� �� �A��/��� < ,$   ��� 4��<  ��48 ,  �4+� �  4)�� R�    *4+%� :,4< �  O�4& ��$      rP4& �47�; �� 

(+<���&�/� . �*� �P���� �P� r-     �4&� �� @    "� B,4<@     4=)O� Q4/ >�4<"$ �   ��4� �A4��/�- 
�&- �/-     " �I� �� j�� ���< � ��� ��  �&� B,� � .L"�  �4�   �4�m    �41 �4&�   4��    Q4/ �4P��� � 

$=)O��&� .    
     

-0,04

-0,02

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Year

Cointegrating Relation Between Per-capita Demand for Oil, Oil Price,
Per-capita GDP and  Global Oil Intensity: OECD

  

�+?� � +� ��  �O���@���/   $	� :,< a	+�< -) o ( B��� �� �/- ��<@ - /��01 �-  �~J
OECD  e��=$ ,<@��       �/��041 �� �!� ����& Z�*< � -    �=4&�� � �4+D�     q�4�7 �4� �  >��4�  
  #,�  Z�*<  �!�  �� ��?F ��*+%�$    >���J �� � (+< G��       �47��=< �� �" >��� �)�� (  Q�/��4�
����:   

  
  
)��(
  
  

00
458501900920

272271
4500140

332101493024930
4900200750610020

22

11

11

..)(Pr.

,..,.........,.......,...

).()..................(..........).........(

...................................................

).........()..........)........(.)....).....(.)..((

..... max,max,max,,,.

=−

====

−−

+−

−−

++−+−=

−−

−−

StatFob

StatisticsFStatisticsWDRR

Statisticst

IP

Statisticst

YPPDD

Adj

tt

ttttoecdtoecd

  

 -�G*�45 .b8 M)�;-  ��U� V��U�� �+�G' $<=� <*+� $<=� K���J 	�%�&' F�+� �c�\�a��
����� <=� ��\ ; ����J : 	�8-G!#OECD

  

��J



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/DD

  ����+��      �&� �F�� Y7�F �6� ,�5 "� R .  % �I�@ �A���   �[1�,4; �4)-    4+; �4!� $ 
  ��B���1 #,< � �E '�� � �=< �$ ��� �     I5�41 ,4�5 �/ �$      ��4� �42�3� �4� -     �/��041 �� �4!� - 

  �~JOECD ���� . ���    /��� �1 ��P��)/ �'�� � Q�,   ��#,<,�	�   ��,; �/�%�    �1 �&�) ��
  |�D >��� ���' �& �    �42�3� �4� �'�< �<��J � (  L�4?!< �4�   
/�41� %  ��4� �42�3�-  �� �4!� 

��44���E44D� `�% 
��[1�,44; �44)-< �44� 44� >�E�� %�44&�.����44���% �44N� ���44?+)-�44!�  �� 
  -�/��0�OECD   �[1�,; rP& �� -  L��,� ���E� ,��-  4!�< #��4'� ,/�� $  �42�3� �� >@ 

���-  /��� �!� � ��� Q.   >�<"@»,7��« 1�; $   �=< #��!� "� $  ��2 ��� � % Y��) �/-   ���N �& 
 :,< �� ��2 � �&��� Y�%�K�    ��4<@ q�4�7 �4� �41 �?+)- 4�=<   B��4H� ��� $  �4?� �47��=<"��$ 

  �&� B,� ZX; .  �����@���/-    �42�3� :,< a	+�< �    �04� �4��h  �4/-  a4	+�< � �42 � Y
(+<�� % �� =%�� �)$   �!� )%� EO� �)�  �EF� �� B,0� �-  �4��N �4&  ( ��43<��- 4� � ��/�  �4� �/� 

�2� (+< Y�� % ���[1�,; �)�� - ��� �� $<  ��4�N . �42�  
041 Y ,4<@��-  ��4� �42�3� - 
    "� �+)1 �!��� % ���@�4�    �4&� B,4� .  4���  ���@�4�    �4& �4� �  ����@��    �42 "� �4/�   
041 Y

,<@��-  ��� �2�3� -�/��01 �� �!� -   �~4JOECD �3< �4��%  4� �4&� �A . ��4�-  �� :�4[< 
 �*� :,<� �P� r-  ����4� -     ��4� �42�3� "�-    �/��041 �� �4!� -  �=4&�� �    `4&�� �41 �4+D�

    B��� "� B��!+&� �� B,���K� �/- ��<@ -  ��� ���/�< -   �?7�4& B��� - ���p��oo�  ��@�4��   B,4� 
�&� �� �2 ��    ��,; 
01 Y�� %��)��  $< B�" ��� . �� �+H7� 4<:, $4	H%  7� �4�  4�  >�,43D �
B��� �/- ��<@ -  ���< �� 7�� �   	��� h7�� �� ,$    7�� ���/�< h��� "� �  +=�48 #�,$   B��!+4&� 

 �&� B,� .�T)/�� ,/���-        �?7�4& �� �41 ���� ��4F� - ��  4�  �42 ��    
041 Y ,4<@��- 
  �/��01 �� �2�3�-   �=&�� �+D�   
/�1 �� �&� �+D� .   B��� "� B��!+&� �� �< �/- @ ��4<-  ��4��/�< 

���- �?7�& - ���p��oo� �/��01 -   �~JOECD   � ����@�� 7,< $ ���0< � �2 �  
01 Y
,<@��-    �� �2�3� �� %�2 �� % 
041 Y� 4+)$  ��,4; �� ��%�  ,48��  ���@�4� ��41 � � Q

7� ��� �I- �3<  ��+� �A� �?7,< R-   ��*+%� a	+�< UM��< -  �=< �?�� 7�t) �� ( ��4�-  �/��041 - 
  �~JOECD ��  ��    �4&� B,� w��EN �O� . �42�  HA4� Y$  ���@�4�        #,4� �4� x�4��< B,4�  

Z�*< �!�  E��   < >�0� $        ����& 
/�1 #��8 �� �1 ,/��%   #,4� "�  Z�*4<     �� �4!� 
   ��� �2�3� �>�?F rP&-  �!� -�& "��/��01 - �=&�� �  �4+D�)   |�4D �4�   >��4� �4��' �4&� �

�<��J (   ��,; ����&���        ,/��� 
/�1 "�� �� �I0� ��E/ ��D� .����)� �p   4	1 w"��� $ 
��� �2�3� B��& :,<-< >�0� �� �!� $ ,/�.     



 ���  ����	
��� ����� �������   

  DT/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

  

    

-0,04

-0,02

0,00

0,02

0,04

0,06

0,08

2.52

2.56

2.60

2.64

2.68

2.72

2.76

2.80

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Residual
Actual
Fitted

Actual, Fittted and Residuald of Demand for Oil Equation:
OECD

R
es

id
u
al

s

Year

N
atu

ral L
o
g

arith
m

 o
f P

er-cap
ita O

il
 C

o
n
su

m
p
tio

n
 (ln

(b
/p

/y))

  
   �&� �����@��     ��� �2�3� :,< "� ��� -    �/��041 �� �!� -    �~4JOECD     �� �4� � 

��2 `���� �+D�N �6�� :,< Y$	�)o (��3<�" �� �H&��< �$< ���:  
  
  
  
)��(  
  
  
  
  

��)/   $< B,/�0< �1 ��P ���N ��2 �   % 
041 Y� 4+)$   �  ,4<@��-  #,4<,�	�   �42�3� 
���-   �/��01 �� �!� -   �=&�� �  ��� �� �+D��  L ��,; Y���%   ���%+ ���@��  �&� B,�  .  �4�

 � #��HJ� �K7� �K-  O�& ��*+%� $ ���@�� B,�  �2�  
041 Y %� 4+)$)  �[1�,4;- (  �42�3�
���-   �/��01 �� �!� -   �=&�� �   �� �+D�#,<,�	�  �,4;  ���%   �42 ��    
041 Y ,4<@��- 

)�[1�,;- ( ��� �2�3�-  �� �!�  ��     �� � �/��01 �#,<,�	�   ��,; �� % ���@�� � �&� B, .
 HP� �J�&�   (� �� �2�3� U�� % #���    � �!� �),<@�� ��   4��     ��� �4� �/��041 � 4�    ��,4; Y�� 

( ) ( )
( ) ( )

( )

( ) 4901490
19203900750

390161000610610
01100

00
0240

0750
490

./.:....

../.:....

,...,..........

.,.........,.

.

.......,....

.

..Pr.,......

,

,

==−

−=−=−

=−⇒=−=⇒=+

=−⇒=

=⇒

=−=

−==

==−

ly

lp

pppy

yy

y

my

m

pmy

elasticityincomerun

LongelasticitypricerunLong

aps

lagnoaisadjustmentincomeofspeed

sollystatisticaantinsignificbuttcoefficienpriceLagged

elastisityiceandelastisityincomerunShort

ε

ε

θθθθ

θθ

θ

βθ

β

εγε

  

 -�G*�4A .<=� K���� 	��) ���, �%�=' ; H�\ XI��) ; ����; 	�%�&' : 	�8-G!#OECD

��J

�%
�='

<
=� K���J L��� ��+a0 b�:-�c�

 
) 

��J <
=� �O!) [

�Y�)
(



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/D�

   � ,8��� ���@��  �&� B,�  .�3<��A �� �+� ��  �+� �� R�  R���@��    ��4� �2�3� :,< -  45 � % �  �4��
 �&� �F��.  < ��6+�� �1 ��P��)/$ 5 �� Q/ �D���/��01 �� Q/ � �- �~JOECD)   �,4%

U	P< ( ��42�   % 
041 Y� 4+)$     ��42 "� Y4���< �4��  
041 Y ,4<@��-  ��4� �42�3� -  �4!� 
 �&� �+I5�1 .�T)/�     �43P�< �� �/ �� �   HP� �J�4& 4�    ��4� �42�3� U-        �4� �4?F��< �� �4!� 

(���  #��,<@��- �& �   HP� �J�& "� �+=� �3� U   (� ����� �� �2�� % #���+)$ �&�  .�� ��� :�;  ��
7�;$   HP� �J�& �1�   ��� �2�3� �,O< U-      �?1�� "� �+&� ���/ �� �!� - ,<@��-  % � � 4+)$ 

 �/��01 ��-   �=&�� � � �+D��  5 "� �+0� �&� ��      % 
01 U	P< �,% >��� �+N�E� � 4+)$   �42�3� 
���-   5 �� �!� � �/��01 �� �HA� �- �~JOECD^ � 46� �� B�6+�< � 4< �$  ,4&�.   ��P��4)/

  ,� �+!N �1 ��  ��           1�� �41 �� �4!� G45�1 �+HA� Q?& �� �F�� �� �+D� 4� V�4�� Y- 45 � �� �
   A� Q?& �� �HA� �=7�P< ���< B�����/��01 �� >@ ����� ��- �=&�� � �+D�  �4&� ��F�� ���%

 �T���5 ���" < $ ����X��� 
01 Q��-% � 4+)$  K+A4� �42�3� $   �4F >�4I<� �4� �EK��$ ��4� >@ - 
*<Z� B,��1    ���8 �� � ����$     Z�*< Q?& �1�      �4/��1 �4J�)O< �� ��1 G-  D�*4< $ 

   �F >�I<� ,��� �+)1�EK��$  � >@ � � E�  ��� ,/��� �+0 .+����  < ��6+�� �O$  �2 ����   
041 Y
%�+)$    �/��1 "� ����� >@ $�   � Q?& �� �     ,��� ������ �F��� �1 �� �+0 . �4� ��  �� :�4�� 4�   �4F�� ,

 �� ���� �� ��2 �� % Y�)+$  �� `H��< %� �[1�,; �)- �=� � �� B,� a ��� �4&� �7�3< .  �4� � 
 � #��HJ�   0N"�� �� �F�� ���K�  X�����-   (� #��'� �<�1 �� % ��   ��� �2�3� �� �)-    �� �1 �!� 

���@�� :,<  �/ �� ���< ��e�D�N ���% ,   ��4� ��4F� #��8 ���% `�  B,4�/�1 �4)� ��42 � Y
% 
01�+)$� ���� ,/��� #��!+< E.  

5 . �mnU�� ; b�� ��9�+�d g+�	  
��  ��  2�D �7�3< ��  X��� �0N"�� ���-  (� �<�1 ��  #���%   � �4!� �) ,4<@��   ��4� �42�3� �4� - 

      >��3� L,J YF�< �1 �!�_IJ �)=7� Z�*< >�N,��1 (� �� �?F��< ����% #���  �4!� �)
  �,<@�� < $  ��� ���-    ��*+%� Q?< �3P�< �� -    ��� �2�3� �6� "� -   V��� � �!� - ��=$ 5 �  � �

 �/��01 �J�)O<-    �=4&�� �   �4+D�)   �~4J -�/��04�OECD (   4&��� ���4<$    �4D�N ���4%  .
�?7,<- B��!+&�  �� B,�  ��  >�)/ $&��� � �/�K7� -        EO� �4� �41 �&� �2�3� ���,��+&�  4�   �4& �
�H��F %� �!� �)  �,<@�� ���< UM��< �� ����& `&�+<  �4=7�P<  �4/�K7� �4� -  ��4� Y4&��< - 

 2�D >�<"@�   ,H� j�� ���< �� ,� ��&� B. �� 4&��� �� \H% w�� �$  ��4� �42�3� -  �� �4!� 
  UM��<a	+�< ��*+%� -    �&� �+D� ��1 �� . �7�3< #�*�0< �/   	8� Y+1 � $ �1  ��   �� w�� �

 � �7�3< �+< �� B,� B��� ��1 �� � ��M �?�@X�S< � l���< �&�?D�&� B,<@ .  



 ���  ����	
��� ����� �������   

  D�/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

�+� �               �4&� �4F�� �4��% a4	+�< #�4?F "� B,4<@ �&� �� R.       4� �41 >@ �A4�� >�,
m���� �� w�� �   " :�)+;� �����    �� ���%���@��  % �'� �        ��4� �42�3� �4� ��4!� �)-     �� �� �4!� 

   j�� ���< Q?< �3P�< ��=$ 5 �  �/��01 � �-   �~JOECD  Q���4H� . "  4�  �42 ���   
041 Y
%�+)$  �/�K7� �� $� �1  �?�@��   % �D�8 �    EO� >�,4� ��!� B,� B,/�0< �) 4� �EF� �4� >@ � $4� 

     �% j�� ���< �7�3< �� �1   ��D�N ��  $< ���% i\< ����N    ��<@ q��7 �� ��)=< - �=< $  ��� 
   � B��H��       A4� >@ U4	P< �,4% �� �E� �� 4�      �4&� �!48 �4� G.  4��   i�� �4<� �    O�4& ��*4+%� $  "� 

'�����XN�-    (� �4F�� ���%  4�� % #��� �4)  �4!�    ��4� �42�3� �4� -  �� �4!�   $4< �])<�4�  �"�4&. 
�/�K7�- ���@�� B,�    2�D �� �)2�   X4� �0N"�� ���-  �4<�1    % #��4'� � 4+)$   �  ,4<@��- �

  '�� >��� #��!+<� % ��  �))  �,<@�� (�[1�,;-   % �'� ���  �))  �,<@�� (    � B,4�/�1 4� % ��  �4)
)  �,<@�� (  �ED� :�; ���    "� �4+)1 �<� 
  �[1�,4;-     ��41 h�04< �� .  4��   4�T)/ �4/�K7� ��� 

��2� 
01 Y %�+)$   � ,<@�� �[1�,; -  � � �   HP� �J�4& E 4�        �?1�4� �4� �42�3� �,4O< U- 
%� �!� �)  ��*+%� ,��� -   ��  �" ��)��   H&��< ��E�� �1 $ ��� - 	�� �  ��4� �42�3� �-  �� �4!� 

&��� ���< �3P�< ���� $+�� �� �< ���% �< ��$ ,/�.  
�+� � �� R   1�; B,<@ �&�$   4�=< 
/�41 "� $���  �42�3� )  �4�7 "�q @ ��4<-  ��*4+%� � 

O�&$ (���-   5 �� �!� �  �/��01 � �-   �~JOECD   % L��,4� #��8 �� � �4?+)- 4!�  �� �
A<� �[1�,; �- �?7�& - ��  4�  �4&� � .   �4&� �4�  4��  �4+� ��R �� % �E4D��      ����4& `4&�+< �� 


%��?+)-) =%��$ (�!�     ��4� �2�3� 
/�1 YF�<-  �4!�    < �4�   >�E4�p�/�  ,48��    45 ���  � �
��/� ,8��   �/��01 ��-   �~JOECD < $   ��� )  ��#,<,�	� �� ��3< ��  ��� �� ��   �� Y�/� 

  � ,8���,8�� $<  ,&�.( )O<��� �2�3� 
/�1 b�-�� �!�    4��   #��48 �� �43P�< �� �
�ED��  
�� ,8�� - % �    �[1�,; `� �� �!� �)- ���1 $)       �4& #�4H' |�4D ���  ��4� ��  "� `

  �	)F,<@�� (    ���1 Z�*< �� �F�� ��$  �� �!�  �� UM��< �  L�?!< ��  �2�3� 
/�1 < ��� 4��E$ 
�� ����& `&�+< "� �+0 �����E/   "�� �� �I0�) 4��F "� �?��Y   4�� �43P�< �� � (  ��4� ,4/��� .

 �ED� L��,��  % ����& 
�   A< �� �!� �)�    B,� j�� �$<    ,4����   ��4� �42�3�- �� �4!�   4�� �� �
 �� �� �3P�<#,<,�	�< �� �� >�E "� 
��/�< �	�,/� 
/�1 "�� �� �I0� >�.  
�+H7� ��  ��M   >�<E)/ ,<@��� ��� E  ���ED� �3P�< �� ��< 
$ �,�� .  7�� ,4�� �4I���5 4� ,

 	��� 9����$  ��� �� - �?7�& - �E� �G �@ B,�    4� U��4P<�
 �� 4�$  �?��<"�4& - m  4�  ��4?F `��$ 
  � f�,�8 ,���<�� 		)7�$  ��,� :�� �Q ���@���/-   �� �7�� �<   ��        ,4�� #��48 �� �41 ���� � 

  ��,;o ,8�� - ,<@��  5 �� ����& � ,�� � ��/�  ,48��-  ,4<@��  �/��041 �� ����4&  -



 ���  ����	
��� ����� �������

  �������� /  	��
��/  ���������/D5

  �~JOECD  ��� �2�3� -  �� �!�  ��    �3P�< �� �)     �4& >��� ���' |�D ���  ��4� ��    �4	)F "� `
%��) (  ��B���1 #,<    ̀ &�+< ��M �� ����&   ��� �� 4�  Y�     45 �� ,48�� �     ��,4; � ��/�  �� 

   �~J -�/��0� �� ,8OECD�ED� � ,/��� 
��D�. ��  4�=< �4� L�%�� �$ �E4D� �
 -�42�3�  
  ��,;� < �	� �I0� >� �!�     Y4��F "� "�� ��   4��       4� �D�48 �43P�< �� � 7� � 4�  �E4D� �� 
 ,4<@�� 

 ��44� ,44/���. ��442� Y,44<@��- ���@�44� 44J �� B,44� �)�� :�44; ��44�$ "� �44��?�  -"�44&
Z�*<   ���&�&�� �5  �� �+� ��R     % >��� ���' |�D ����?+)-    �� �!� #,<,�	��   L�?!< ��
  
/�1  ����&� ,8�� -   � �/�  ,48�� -  #,4�   Z�*4<  L�46��� �4!�  �4/-  ��*4+%�- �� 

 j�� ���< �3P�<$< ,���.   
������ �   �ED� |�D �� ��  
�� ,8�� - % �     �E4D� � �4!� �)�  
�/�  ,48�� -  ,4<@�� 

  �/��01 �� ����&-   �=&�� ��+D��  �E4D��      ��4� �42�3� h7�4� 
-    �4!� )   �4HF l4)F-   #��4'� 
,<@��-  % � �+)$ (�� �� �/��01 �     ̀ 4&�+< ��4M �� ����& ���    ,4/��� "�� �� �I04� ��E4/ 

    >�<" >�)/ �� � ����� ,8��   % ,���  �4!� �)   � o      ,4�� ,48��  ,4<@��     45 �� ����4& ��� 
�2�3�- �� �!� h7��  �� ����& ��01 ���� �E4D� �I0� ��E/ � ��� ,4/��� 
 .  ��4� �4���  �4� �

<2��!#� �    �� B,� ��B���1 #,<  �ED� b�)O< � �2�3� 
 ���-  �4!�  ��   45 �   �/��041 � �- 
  �=&����+D�    ��,; �����           ,4� ,4/��� �7�4� "�� �� �I04� ��E/  . ,4��?$   �� �4&�    #��48 

�ED�� % 
�   ��� �� �!� �)$  � #��!+< " ��   ,8��    B,� |�D �� �E4D� �� 
 ,4<@��   �4� ����4& 
���$ ̂  �� "�    }�� ���@��     f�,�8 `&�� B,� ��� 		)7�$   :�� )�/�   ��4� ,8�� -   -�/��04�

OECD � o8�� ,��� -5 �� (��� �2�3� Q%�- �!� L��� ���� ,/��� #��!+< E.   
��  ��   �� B�\J ��7�3< � @����� ��2�  % 
01 Y�+)$   �  ,4<@��-    ��4� �42�3� -  �4!�  

   �� �1@   ,����� �?����@���/$�HP� �J�& "� � �,O< UZ�*< >�N,��1 (� �4�  4��% #���  �4)
   � �!�,<@�� � �,<@ �&� �� E .< ��6+�� �1 ��P��)/$ HP� �J�& �D� 4�   �4��3< �� �,4O< U

(���  #��,<@��-     � �3P�< �� �/ �� �   HP� �J�& "� �+0�  F��< �� U  (� �� �?�� % #���+)$ �&� . 
���T)/  HP� �J�& �   (� �4���� �� U 4��% #��� 4+)$ �/��041 �� -  �=4&�� �    �4�H< �4� �41 �4+D�- 

��I<�QA �/-    �)J ��"�� $<   ,�� *�� ��  �� l���< h  4���      �4� E4�� �/��04�   W��,4)J�M "�  4� U
\J�% Q�< #��8 ��"�� �� �?+)$ N����� �5 "� �+0��&� �.  

 �� ���>� ���@��- �,O<   ��    �1 �&� L"� �+I� �  ��� �2�3� >��� U+0< �� �6�-  �4!� 
 V��� �- _IJ �     (� �4� �2�3� �)=7� 4�� % #���      V�4�� � �4!� �4)-< ��  4�>�   � #,4< #,4<,�	� 

  �M "� ��8��  U���?�  Z�*< -"�& V��� - ��   � #��HJ ���   #,4� 
/�1 �K  Z�*4<    � �4!� 



 ���  ����	
��� ����� �������   

  DA/   ��� ����� /	��
� � /�����  ����   

V���-  < #��8 $ N��� .:�;     +0N"�� �'� �� �F�� ��$  / 
/�1 E�    �!� � Z�*< ��"�N �  �4� 
�2�3��  � � �  E��3��� �& � V�7��I� l- 7�� �   #�<,� � �/��1 ,�   � ���?� -"�&    Z�*4<   ���4&

  "���AI�  � ��  ,� #���&�� E� % ,��& "� �!� �)-� �)/� �K 4�  >�E4D�"�� � ���@�4�  �42�3� 
���-     >�?F a	+�< UM��< �� �!�  9�*�� � �/��01 -        �4!� B,4��1 ���48 ) G4��� (  �4/

� "���< �A;� �+0$ ���.  

oUp� ; ()�1�  
1. Dargay, J. and D. Gately (1994) “Oil Demand in the Industrialized 
Countries” the Energy Journal, Vol. 15 
2. Dhal, Carol (1991) “Survey of Energy Demand Elasticities in Developing 
Countries” in Energy Modelling Forum, International Oil Supplies and 
Demands: Summary Report .pp 231. 
3. EMF 4 Working Group (1981) “Aggregate Elasticity of Energy Demand” 
the Energy Journal, Vol. 2, N0.2  
4. EViews6 User’s Guide I and II (2007) Quantitative Micro Software, LLC, 
CA, USA. 
5. Gately, D. and H. G. Huntington (2002) “The Asymmetric Effects of 
Changes in Price and Income on Energy and Oil Demand” the Energy 
Journal, Vol.23 N0.1. 
6. Gately, Dermot (1993) “The Imperfect Price Reversibility of World Oil 
Demand” The Energy Journal 14 (4): 163-82. 
7. Gately, Dermot, and Shane S. Streifel (1997) “The Demand for Oil 
Products in Developing Countries” World Bank Discussion Papers N0. 359. 
8. Griffin, J. and C. T. Schlman (2005) “Price Asymmetry in Energy 
Demand Models: A Proxy for Energy Technical Changes?” The Energy 
Journal, Vol. 26, N0.2  
9. Hendry, D. F.(1996) “Dynamic Econometrics” Advanced Textes in 
Econometrics, Oxford University Press 
10. Huntington, H. (2006) “A Note on Price Asymmetry as Induced 
Technical Change” the Energy Journal, Vol. 27, N0. 3  
11. Mukherjee, C. H. White and M. Wuyts (1998) “Econometrics and Data 
Analysis for Developing Countries” Routledge, London 
12. Pesaran, M. H., RonP. Smith and Takamasa Akiyama (1998) “Energy 
Demand in Asian Developing Countries” Oxford University Press for the 
World Bank and Oxford Institute for Energy Studies. 

13. Pindych, R. (1999) “The Long-Run Evolution of Energy Prices” The 
Energy Journal Vol. 20, N0.2 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 72
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [72 72]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


