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پايـداري   واردات و آزمـون       ارزيابي رابطه بلندمدت بين صادرات و      ،هدف اصلي اين مقاله   

بـراي  . باشـد    مـي  1998-1960هـاي    كسري خارجي در كشورهاي عضو اوپك طـي سـال         

نتايج به دست آمـده     . رسيدن به اين هدف از روش همگرايي يوهانسن استفاده شده است          

نشان داده كه رابطه بلندمدت بين متغيرهاي ذكر شده در كشـورهاي جمهـوري اسـلامي                

دي، كويت و گابن وجود نداشـته و در كشـورهاي انـدونزي، امـارات،      ايران، عربستان سعو  

به دليـل   (در كشورهاي عراق، ليبي و قطر       . الجزاير و نيجريه اين رابطه مشاهده شده است       

اين رابطه قابـل    ) به دليل مانا بودن متغيرها    (و ونزوئلا و اكوادور     ) ها  عدم دسترسي به داده   

                                                           
� .��� ���� 	
 	�� ���  ���� 	�� ������� 	���� ��� �� ������� 	�� � !�" 	��#� Sustainability 

�$� !��%. 

* &�#'" !��()�� ��*+,� !�#- ���/ �0'1 ��/ 
* *2�3��� !��()�� ��*+,� ��#+� ��4()�� � &�#'" !��()�� ���/ �0'1 ��/  
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ــت   ــوده اس ــي نب ــه همگر . بررس ــود رابط ــت    نب ــي اس ــدين معن ــا ب ــين متغيره ــي ب  اي

 .هاي تجاري ايجادكرد  در سياستينيست و بايد تغييراتپايدار كه كسري خارجي 
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&� '$	* +&,�    ���-��� . #� �-���	-/0     �� �� 	���   1����� ���

�����	� ���	� ����23��� �� ��	�� ����*�$ /4� �� ���� 5"6� ��� �$ �7��"� 8�	��  /�����  	��2 

   �� 9	��� �$ 3	�-�    ��	��� �#�# �:/�� .     /0#� �� /��� ���� ��	$ 	��  �:- 	�     �� ���$ �;-����   �0	�� ���

         ��� �-	4� �	���3	$ 3� �#�7�	- ��< �$ ��� ��	!� ����   9	;=:� 2�;�	:- >��?@�� ��	   � �$ ��� ���

 �"��� �	���3	$ 3� ����$ ���� �#�7�	- �0	� �;@��- ��	*) 2�ABCCD(�. 

����E �� 	4;� ���	� ���� ����	���	!� ��F �	���3	� G��< 3� �� 9F 9��@$ �� /�� �� � ���

 ��� �0	� .      ��� 9��3F 2����� 9�@� �������	�    H#� 3� 8�	I@�� 	$ 2 �	�    ���� �!��;��	�J@*�    �	��

 	-	�	- �-	�3�     �� �� /�� �@K�L +��E   �@�	� #��� �	� �$ 9���� )DMMB(  ��;:4$ �;-	:� ���K� ��	� # 

  ���,��)DMMN( ��# 2�    9��	,:� # )DMMO( ;�� 2	4�) DMMM(  2    �A # )BCCD(  ��� 8�	��  .9��3F  ��� �	� 

 ����P:� # �
�#�9��3F 2 �� 8�	I@�� ���� Q���� �	�/�� 8��$ +	�0	6� ��� . 

                ���� 9���3F # +����# # +���	�E ���$ +����;"$ �6$�� ��	�	;� R�� 	$ �S	
 �0	?�  ������	�

          T;� �� 2U�#� �VW �	���� �� ��	� �	�
 ����XY$   /�� 8�� Z�%;�  .XY$   �0	?� ��� Q#� 2 

            9	4� �	���� ��	� �� �;��3 ��� �� 8�� Q	!-� +	?�?7� T�	@-  �� ����$ ��  ;�� .   2Q�� XY$ �-	[�

   G�?7� ��%- �$�� �� ��  ���L . Q�	4\ XY$2 8���       �	� �� 8�	I@�� ���� �	�  ���� �	�      ]���� # ��%-

                                                           
1. Sustainability Condition 

2 . Jha 
3. Future Trade Surpluses 

4. Non-Stationary Time Series Econometrics 

5 . Husted 
6 . Wu 
7 . Sinha 
8. Cointegration 
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   	���^@� ��	�F  8��� ����$ ��        9���3F 3� '�E	
 �$�!� T�	@- #     	��  ��   ��� ��_���   ���� . ̀ �:�     # ���;$

�	4;���	� ��0	6�  a�- Z!;� XY$ ���� 9	�$ ���. 

 

�.��� �� ��	�
 �� ����� ���� 

  �@�	�)DMMB(                    # 	��b	� +����# # +���	�E ���$ +����;"$ �0�	�� �6$�� ����$ �$ ��� #��� �	� 	$ 

    /����� 8�7@� +b	�� �� +	��� .   8��� c	�� �$ �#            +����# # +	���� # 	��b	� +���	E �"JK �	�

   $ +	��� # 	�b	�  �        8�#� �< '���W �$ �@����� d0	� �K	S�DMOe :DgDMhM :N  9��3F #   ��� �	�

/�� �@K	� /�� ��3 T�	@- �$ ����P:� # �
�# : 

D.   9����L� ��:Y� T�	@-                     �@K��L ��%- �� 9#��$ # ��!-�L '�P-� H#� 3� 8�	I@��� 	$ ����P:� �	�

 ��	@�	� �P@�,��      ����$ /��#�7� �� /�� 8��� 9	-     8�#� ��$ ��        8�#� �< 8�7@� +b	�� �� ��

2���i�    ���� # 8�� j?-     ��	� �	�
   ����	�         8��� ��k �	���^@� ��$ �����;"$ �6$�� ���3 2/��-

/�� 8�- 8��	�. 

l.                          ��6$�� U�� ��	@�	�� �P@��,� �@K��L ��%- �� 	�$ # +����# # +���	�E 3� ����@� �	��	��� 	$ 

/�� 8�� 8��	� 	���^@� ��$ ����P:�. 

           8��� 3� 8�	I@�� 	$ 2�@�	� 3� /��[� �$ a�- 9��	,:� # ��#      8�#� �"�JK �	��DMem :N – DMMN :N 2

        �	���� +����# # +���	E 3� n"@Y� �	��	����    ��	-	� # 	,���)      8#��L #a� �@�;E �	����G-7 (

 9��3F #   +��3 ����P:� �	�g    ���P��L # ��-	��� 23����-�g     8����� ��!�@- ���� �$ ��-	�    ��� ��-�

   ����P:� �6$��)  +���;"$ �0�	�� �6$�� (  # 	���^@� ��$    # ����- ���  2#� ���� 3�    ��	�� �	��
 ����� 

   8�#� �� 8�� �$�!�    �:- �@�iL �	�      8�;�F �� �-���  ����	� ���	$ .         9���3F /�0	
 #� �� T�	�@- ����   �	��

 /4� ���^� ��V
 �� ����P:�)�P@�,�(/�� 8��$ 9	�,� 	4-F ��V
 9#�$ # ��	@�	� �	�. 

	4;��          ��6$�� 9��3F ���$ �@�	� ��	4;�� �6$�� 3� 2           U�� �� +����# # +���	�E ���$ +����;"$

     /�� 8��� 8�	I@�� ����� �	
�� ��� .          �	�� �-	��3 ���� +	W&<� 3� 8�	I@�� 	$ �#    �	��DMomg

DMMN                     ���� ���$ ������;"$ ��6$�� ��� /�� 8���� �!�@- ��� �$ n"@Y� �	��	��� # 9	@��	� ���

����- ���# 	���^@�. 

                                                           
1. Structural Breaks 
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�A2     �	� �-	�3 ��� +	W&<� c	���$ 	�  �DMoBgDMMh   3�  X� # /��$      ������ �	
 �� ��� 
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    2���!�- 2����� 2p	W '
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               /��� 8��[- ����$ '$	* 	� # �@���- ���# �	[��� ��� 	� 	���� ��?$ �� # .        ����$ ���0	6� ���� T�	�@-

�	� +	W&<� 3� 8�	I@�� 	$ 9	@��	� ���  �	�DMOBgDMMh/�� 8��$ 	4;�� ��0	6� T�	@- R&��$ . 

 ���$ G[<�  $ �	�  �   28��F ':W   28�	$ ��� ����0	6�     ���� R��� # �����- ���# 9���� �	J@*� �� ��

/�� 8��$ R	,� ��� 9��� �� ��0	6�. 
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B0 

 :��$ >��?@��  �"":0�)�� ��W ��� ��	$ �I;� 	� /[u� �-���( 

(1+r)B-1 

 :/�� ��� ���	� ���$ 	$ �v	;@� �� 8�;�	:- ��aL�	� ���$ 9�a��. 
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1. Stationary with Unconditional Mean 

2 . Rush, Hakkio 
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)������ �	� ( /�� ���	� .   ��� 	$Xt      �0�	�� R�< #� 3� )} (       �� R�< #� �� ��S #(-1)    /:�� �� 2
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 +�	[W �,;�� >�K 	$)� (       �� �� �0�	�� ��� 2��	$ �IE 	$ ��	��         ��0�	�� U�� ��$ 9���

��� '��[� ����-	@�� 9����L�: 

)h(         ttt eMMbaX ++= 

    ����$ /��#�7� �� ��	J@*� ��    8�#� ��$ ��     �� 2��� 	S�� ��       �� /��� �	%@-� 9���b=1     # 8���$ et 

  ��	$ ��	$ 	-	� .  	��1<b    	$ �	L3	�	-   �����	����$            ���$ ������ ��	�� �	�
 ���� # ���	� �	� .

    �^@� ��$ +���;"$ �6$�� ��[-           ��	�� �	�
 ���� �� /�� �;�� ���$ 28�� ��k �	��  ����	�  8���[-

) 29��	,:� # ��#DMMO(/�	�� �� ������^� ��	$ #   �	!�� ��	!� �	����L)  2	4;��DMMM.( 

                                                           
1 . Non Stationary and Integrated 
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�.����� ��	
�  

���.����  ����	
� ��� ������� � �� 

  9��3F Q	!-� ���$   8��� 3� 2	�         8�#� �< U�#� �VW �	���� �	�DMOCgDMMh      /��� 8��� 8�	I@���  .

	$�� �@,- �;\ ��k8�8���  /�� ��#�S 8�	I@�� ���� �	��	��� # 	�: 

w.      8��� �$ ���@�� Q�W '�0� �$                 Q	�!-� +	[��	7� ��6* # �[�0 2x��W �	���� ���$ 3	�- ���� �	�

/�� 8�-. 

l. 8���             	L # ���a!0� 2�a-#�-� 29���� ��&�� ���4:� �	���� �$ ��$�� �	�  /:�* �$ �$    /$	~ �	�

  �	�w���   8��� # 8��$     �*	$ �	���� �	�            # /���� 2������ 9	@��$�W 2���!�- 2�#����� �;�� 8�-	�

/:�* �$ �$�W 8�7@� +��	�� /�� ��	� �	�. 

{.9��3F Q	!-� �� 8�	I@�� ���� n"@Y� �	��	��� ��3 �#��  �� 9	- �� 	� ���: 

 صادراتوارداتمطالعه

X M Jha (2001) 
Husted (1992) 

X/PX M/PM Husted (1992) 
Sinha (1999) 

X/GDP M/GDP Husted (1992) 
RX/RGDP RM/RGDP Husted (1992) 
RX/RGDP (RM+NTP+NIP)/RGDP Wu et. al., (1996) 

 .هاي تحقيق يافته: مأخذ

 

    9F �� ��X   # M       2+����# # +���	E 5���� �$ PX   # PM      ���# # +���	�E /:�* d�	�   2+�GDP 

     # �"��� d0	�	- ��0��RX   # RM   # RGDP              ��$ ��"��� d0	��	- ���0�� # +����# 2+���	�E ���	?� 

     # 8��$ /$	~ /:�*NTP   # NIP  5���� �$ 2  /����� d0	�      /����� d0	� # �0	?@-� �	�  8�4$ �	�   ��

@���; .              	���� # 	��b	� +����# # +���	�E /[�- 3� 2+����# # +���	E ���$ G�?7� ��� �� +)  ����$

              �	� /$	~ /:�* �$ �P�� ���$ ���$ # ��	� /:�* �$ 	���� ���$w��� (    �"��� d0	�	- ��0�� �$

  /�� 8�� 8�	I@�� .   �;$ ��l     8��� �� 8�� 8�	�� b	$           ��-�P\ 8�	I@�� ���� �	���� 8�	I@�� ���� �	�

/�� 8��$. 
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���.���� ���	�   ���� ���  ������� � !"�� 

   3F Q	!-� 3� X��   8��� ����$ 2����P:� 9��       ��	-	� 9��3F ��- �	Y@-� ���$ 	��    ��� ��	-	�	- 	� #   �	�

     /�� ��#�S �@K� �	� �$ �-	�3 .   9��3F 3� ��%;� ���$  �,�� �	�g      8�#a�K� �0��K(ADF)     9���;W ��$ 

�#��@�   H#� ����    ��� ��	-	� 9��3F �	�    �� 8�	I@�� �-	�3 �	�   ���� .         ���� Q	�!-� 3� '�E	
 T�	�@-

��3F �#�� �� 9w/�� 8�� 8��#F  ./�� ��#�S �@,- �;\ ��k T�	@- �_��� 3� '[*. 

w.      9��3F �� 5�	;� �I*# ��< �	Y@-�     �	�ADF   � T�	@- �$ �   ��%
&� '$	* ��~   ���� �� .  �	�Y@-�

 �I*# ��	�@��   �� 	�         ��� ����L���� �;���K �[�� 8	[@�� ���J� �W	$ �-��� .      /��� 8��� �	4;�� �b�:��

 ���$ �� 83��-� ��  H#� 3� 2�-�:- 3� ��   �-��� ����	?� Z� 	$ # 8�	I@�� �I*# ��< �	Y@-� n"@Y� �	� 

)  2t,KDMMe(�.               ��aK� Q�- 3� 8�	I@�� 	$ �",� ��;\ �	!�� 3� ���L�"� ���$ 	!;�� �� Microfit.4  3�

   /��� Z@��	P0 �u���
 �	��	���    :-  ��	(LL)      �,�	�F ��	W&<� �	��	��� # (AIC)    �a��$ 2(BIC)  # 

9	;
g ��_��(HQC)/�� 8�� 8�	I@�� . 

l. ��-	� �) DMMB(    9��3F �� 8��� 9	-                 �	���$ ��-#� 9#��$ ���P0� c	��� ��$ �
�# ��� �	�

 �;:���*/�� .9��3F 3� �� /�� �@4$ ����$	;$  �	�ADF 8�	I@�� �-#� 9#�$ ���. 

 

 #�!$�. !"�� ���� ���� ���	� )!��� ��!%( 

���� ��� ��0	6� ���� 8�#� X/GDP M/GDP 

    8�	�F
ADF 

 �I*#

�;�4$ 

 8�	�F
ADF 

 �I*#

�;�4$ 

w 9���� ��&�� ���4:� DMOCgDMMh l�/lg � ww}/wg � 

l �a-#�-� DMOCgDMMh �l�/wg w {��/wg w 

{ ����� 9	@�$�W DMOCgDMMh w��/wg � {�/lg w 

} /��� DMOBgDMMh ��/wg � �}/wg � 

� +��	�� DMOCgDMMh l�/wg w {�/lg w 

                                                           
1. Stationary 

2 . Fox 
3 . Hansen 
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 ���� #�!$� 

X/GDP M/GDP ���� ��� ��0	6� ���� 8�#� 

 8�	�F
ADF 

 �I*#

�;�4$ 

 8�	�F
ADF 

 �I*#

�;�4$ 

O ���a!0� DMOCgDMMh OB/Dg C he/Cg C 

� �$	L DMOCgDMMh �}/wg � ��/wg � 

� &_#a-# DMOCgDMMh {/}g w }l/lg w 

� �#����� DMOCgDMMh l�/{g w l/}g � 

w� ���!�- DMOCgDMMh �l�/wg w l{�/wg w 

ww x��W g g g g g 

wl �[�0 g g g g g 

w{ �6* g g g g g 

���� :����	 
�����. 

������� : ����� �����ADF �� �� � % �������/�� �� . ��)� (!�"# �$&�' *�# ���� ���. 
 

 �#�� 3� 'E	
 T�	@-w�� 9	-    ;u@��� ��$ �� ���  �#������ �	)   ���^@� #� ��� ��� X/GDP  2

M/GDP   	-	� @���;(    &_#a-# # )    ��^@� 	4;� ��X/GDP)  /��	-	�  (         ��	�� �� ��%- ����� �	����^@�

 	-	�	- �	���^@� 	����] �;��[I(1)�� ����$	;$ # 8��$  9��3F 3� 9��� ��� 8�	I@�� ����P:� �	�. 

H#�       ���� ���# ����P:� 9��3F ���$ ����@� �	�.   ��[� T�	@- 	��      X�	�3F c	�� �$ �3	�   �	�� 

/-��     �0�a-�L ��0	6� �� �0�	��) DMMN(  �� 9	-            ��	� �$ /[�- ��@4$ ]��� ��-	��� H#� �� ���

H#�  ���� 	� .          /��� 8�� 8�	I@�� ��-	��� H#� 3� ��0	6� ��� �� ����$	;$ .       ���� �	���a� 3� ���;=:�

     �� /�� ��� H#��     E �$ 9F �� 	���^@� ��	:     ��� ��@K�L ��%- �� �a-#�� +��     ���^@� �	�Y@-� # ����

� ��	4- T�	@- �� �@�$�#�����- ���~. 

           �#��� �� ���-	��� 9���3F 3� 'E	
 T�	@-l     /��� 8��� 8��#F  .       �#��� c	��� ��$l   2  ��6$��

  �	���^@� ��$ ����P:�X/GDP �M/GDP    ����!�- # ����a!0� 2+��	��� 2�a-#�-� �	���� �� 	4;� 

 �� 8��	�    ���              ��6$�� ��� �$	L # /��� 2����� 9	@�$�W 29���� ��&�� ���4:� �	���� �� #

                                                           
1. Gonzalo 
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 ����- ���# .         	���^@� 9��$ 	-	� '�0� �$ �#����� # &_#a-# �	���� ���$2 �:-        Q	!-� �� 9��3F ��� 9���

����- ���# ��	W&<� a�- �6* # �[�0 2x��W �	���� ���$ # ���. 

    �$�!� 9��3F 2����� 9�@� ��   ���   �����	�   ���	� ����)         ����� 	�� ��	�� �	��
 ����

��	!� ( 9��3F 	$          9��3F 	� # ���	� ���� ��^@� ���$ �
�# ��� �	�     �	���^@� ���$ ����P:� �	�

X/GDP  �M/GDP    /�� 8�� 8��� Q	!-�  .       �#��� �� 9��3F ��� 3� 'E	
 T�	@-{  /��� 8��� 8��#F  .

 +��E �$ G�?7� ��� �� ���	� ����(X-M)/GDP=X/GDP-M/GDP /�� 8�� n����. 

   �#�� 3�{  �� 8��	�                 �#������ # 9����� ��&�� ���4:� �� 	4;� ���	� ���� ��^@� �� ���

                �����- ����# +����# # +���	�E �	����^@� ���$ ����P:� �6$�� �0# 8��$ 	-	� .     �� �����P:� ��6$��

  �# 	���^@� ��$ ���!�- # ���a!0� 2+��	�� 2�a-#�-� �	�������� ��2     �� ���	�� ����� ���^@� ��0# 

   /��- 	-	� 	���� ��� .           ���� ��I
 �$ 	���^@� ��$ ����P:� �6$�� ���#   ������	�    ���	�� �����

 ���� 8�	�� .            ����$	�;$ # �����- ����# ����P:� �6$�� a�- �$	L # /��� 2����� 9	@�$�W �	���� ��

��  ���	� ���� �� /IL 9�������	� /��-. 
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 ���� ������ 

�
���

 

���� 	
� ��
�� ���� λmax λtrace 

 ����

 �
������

 �������

(r) 
   ��
�� VAR ��
�� VAR  

1 ���6>�� %&'()%&&* 7+/+0 

)�7/�+ �<</%&( 

. �1/75 

)57/.3 � ++/.0( 

. � 

+ ?�
@ %&'()%&&* ,�/�0 

)*%/%' �7+/�7( 

� +3/�+ 

).3/.� � 73/.3( 

� 5 

7 #A�6�� ) ) ) ) ) ) 

, ������� ) ) ) ) ) ) 

�5 �>B��� %&'()%&&* ,1/�� 

)<*/& �53/��( 

� 1./�. 

).0/�5 � 31/�.( 

� � 

�� C��: ) ) ) ) ) ) 

�. �DB� ) ) ) ) ) ) 

�3 ��E ) ) ) ) ) ) 

���� :����	 
�����.  

������� :            ������ ����� ��� �� �� �� ��	�	 �� �����! "��� #�$��%& %  (%) %��      #�*� +,	 �- ����    ���*/�

Microfit.4 �� 0�� �1���. 

 

 ����� .����� �
�� ����  ����
!(Sustainability)  �� ���
� ��	"

 #!�� �$% �
���&")'(*+',-( 

�
���

���� 	
� 
��BF8� ��
�� G��H  "��I� �>B8�

������� 

 "��I� �>B8������
J 

�!�
H ��9� 

X/GDP M/GDP (X-M)/GDP) 

�  ��#$� �����!

"���� 

)�(I )�(I )5(I �� ���B��K89 ����
J;9B�  

. �6����� )�(I )�(I )�(I  �������K89 ����
J 

3 ���$ "
89��: )�(I )�(I )�(I �K89B� ����� ����
J;9B�  

4 ;��� )�(I )�(I )�(I �K89B� ����� ����
J;9B�  

0 =��
�� )�(I )�(I )�(I �K89� ����� ����
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 ���� ������  

��
�� G��H
��BF8�  

�
���

 ���� 	
� 

X/GDP M/GDP (X-M)/GDP) 

 "��I� �>B8�

������� 

 "��I� �>B8������
J 

�!�
H ��9� 

1 ���6>�� )�(I )�(I )�(I �K89� ����� ����
J 

+ ?�
@ )�(I )�(I )�(I �K89B� ����� ����
J;9B�  

7 #A�6�� )5(I )�(I )�(I ) ) 

, ������� )5(I )5(I )5(I ) ) 

�5 ���>B� I(1) )�(I )�(I �K89� ����� ����
J 

�� C��: ) ) ) ) ) 

�. �DB� ) ) ) ) ) 

�3 ��E  ) ) ) ) 

���� :����	 
�����. 

 

�.���  ����	
� � ����� 

  ������     ���� ����� ���� �������!"� �       #��	 �� $��%	 ����&�� ���� '� ( � (����       ��)��� ')� �)*

���    (� #��� '���� �+�+ �, . �-� ���           ��)/�� �+�)���� ��)0 '� '���� ���!� ��*��#�� #� 1��   ���)�

    (�� �� ���� + (���         2"3 ��4 
��5 �� ��6� ���7	 ��* ����)���8      ��)� ��)7�� �)	����9	  .  ')�

               ;�)< ��)�#= + 
����+ + 
����)5 ��� 
���>?� '@��� ����>< ��A>�   ����)���     #� ����)� ��)��

    �-�* ���!>6�� ��BC�)EFFG( I��� 8  *     
����+ + 
����5 ��JK        $�) �)0 L)�+� �M4 ��6�    ��)*

EFNOPEFFQ(� I�< I��"-� ����*�� ����B,* R+� + . 

              �-%>5 ��*��6� ���� 
����+ + 
����5 ��� 
���>?� �C��%	 '@��� 8����� ���7	 
�%C�@� ��

  '-S�6��)      
�%C�@� �� ������ + �/����)  �-�*)EFFG ( ��+ +    ����/,* +)EFFN( (  +    T< + (��� ��6�

 $�3 ��        U�-� + V� ��=�� �� '%�	 )  8�WGOOE(              ()� ')� �	+�)"-� X��)-� + '-S�Y ���& ���� ���� 

 (� I��=.                  �)� + �*��6� ���Z-&� ��-�� ���� '��6� '� (� ��� 
�%C�@� ��� �� (�,*� [\�3 '-/�

   � �!�= '��6	 ��4      (� I�6� X->� ����/� '7�-� L� ' .����  $�)]� 8 ��        '-S�)6�� �-%>)5 ��*��)6� 

�       �-�* 
�%C�@� ��0 ������ + �/���)EFFG(       ����)/,* + ��+ + )EFFN (       �� ��*��)6� �� ��)>^,* +
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         �W '%C�@� �� ���� + ��>� 8�>* �>��� '%�	 $�3 )GOOE(  �>?� '@���         I�)6� I�*�)6� �)*��9-� ��� �	��

(� .    �W '%C�@� _�� �� ��>^,* )GOOE (   3 �� ��*��6� ����            U)�-� + V)� �)�= �� �)� '%�	 $�

  � ����/� '7�-�  '    ()� I�)���� (� .     �)� ')A3`� ������)>�           ��)��� 
�)%C�@� _�)��� ')� ��)<8 

a�	�+�b �*��6� ���Z-&� ��-�� ���� 
+�"-� '� �7>� 
+�"-��,� X��-� ����  ���Y .  

      (� I�< ���� L�+� �M4 ��*��6� ���� '@��� ��� 'C��� ��� �� .  )��	 �)�    + ��)�= ��)�� ')� '

               �)6� �)�!� ')@��� �)�� �)��� ��/�� �@& + ���C 8c��4 ��*��6� ���� 
�4`0� .   X��)-� ��)>^,*

���#=                     + I��)� �)��� �)A� ���� ��*��9-� �+����� + `\+[�+ ��*��6� �� '� ��� ��6� �3�+ '6�� ��*

           ���� ���+ ����B,* R+� #� I��"-� ��/�� [�� �*��6� ��� �� ������>�� .       �� �)���B,* ��)�#= X��)-�

    '� ��� ��6� �*��6� ��� ���             �)��[7C� 8
����� 8�[�+��� ��*��6� �� �A� ���� ��*��9-� ��� '@��� 

                   ���)Y + ()��� 8���%) ��-)���4 8����� ��`� ���!,� ��*��6� �� �C+ '-<�� ���+ '��7�� +

 ����� ���+ .       �+ + 
����5 ��*��9-� ��� 
���>?� '@��� ����       ����� ���� '� (� �>%� ���� 
���

  ������(��� .�      
�%C�@� ��� �>��,* �7>�� �� �� I�*�6   �< '� ��<      ��*��)6� ���)Z-&� ��-�� (*�

���5   ("� I�>>�)   �-"� ��*��=�� '� �B-���+ (    ����/� '7�-� '�  �7>� (� I�6� .     ��!>)6�� ������)>� 

�� �<'� �: 

E. (C+�       ��`� ���!,� ��*��6� ��*       ()!� ')� ���)Y + ()��� 8���%) ��-)���4 8�����

  	 
`/6� T*���        (����� #��	 (�%b+ ���!� + ����� ���� �C�� ���     ()�� �� 8��� ��*   ��)*

       �>��,� $�,4� �	����9	 + I��� �A����7	 T��� ���7	 .    ��,5 '%C�@� ��)Jdee (   ;���� $��%	 ��4

  (����� #��	 '�      (�� '� ����� ��Z-&� �� �* �*            ��)�-4� U)�� f�� $�->� + I�< I��� (��� ����-4� �

$��%	 ��4 �� '?���� ���� �?��� (� I�< ��!>6�� ����� ��*. 

G.       ���#= #� I��"-� �� '%C�@� ��� '7�-�       (!� ���9	 ��M3 �� ����B,* ��*     �>��� ���-�� ��*

  ���B��Y ����B,* R+�P  
��# 8����*P    + #������… .   	 �	 ��< �����g     [)�� ���-�� 
����9	 ��

��< hi6�. 

j.       '>�[* + (C+� ��*��=�� ��� 
���>?� '@���      (C+� ��*)  �?��� ���� + (  R+� _�� ��  ��*

�� + ���� ����B,* 
+�"-�?k '��Y+� ���� '(Twin Deficit) ���� �<�. 
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 ����� 

01� (�2�
3 

  ���3 �?4 8��,5.) Jdee(.  (����� #��	     �C�� I���� L� �* :   ����� ��Z-&�)elPJddm(   '��>)6*+n� 8

���Y�#��. I��,< o.  
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