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 ��� � �� � �����                   ��!"� # $�#�� %�� �&�&' (�) ��*" %� ����� ��	��+�� ,�)���) -��.� /�	 � ���01� ��	

 ��2 �� .  ����� $�� 4�5��                ���!���2 67��8!� �9�� ���:�;� ��	��+�� � �< ��=< -��.� # ,�)���) >���� �� �	
     �� ���:�;� �	 �� ����) ?����2� .   @��� $�*	 �  ��  $��  A	#BC>�0)� �  �!&�&' (�) ����) ?��� ������2 

     ����� ��:�;� �� %���8	�
.       ��80*	��� >�� D� %� ��E�� $�� ���    ������� �����)SVAR ( H��� #  ��:5 ��	
   H�#� ����IJK:�   �� �IMN:�   H��O��� H�����
 . %� PC��#<�     A�!��# ?!��� %� H��O�!�� �!  >�!�    �!)�Q� �!   �!=� 

R�2�	   S��T� � R�2 -��2     R�!2  �U�V /�� �&�&' ��	          R�!2 # �!U�&� /�!� �!&�&' ��!	    �*!�� ��!	
)R�2  �W�� # �W�C ��	��%� � X��� ��	 ( %�� �&�&' (�) �#� �� ���; ���� �������PY� # H   ! �! �  ���Z��!�

%� D��	 
[� P)����# ��7\� ]#�$��R�2 �	��   �0!��^� �E) ���� ��+�� �� ,�)���) ��\�� ��  !�H��� !�
.  _��!�)
  �� ��`) ���  R�2 �� �	���	  /�� �&�&'    �U�&� �a��          ���!�� �� %�� �&�&' (�) ,�)���) ?0�� $��� b�!��   �! 

����              %� A� ,�� ��� �� %�� �&�&' (�) P)����# �� �< 
[� ��MN   ��� H�� �a��  .    %� P!C�< R�!2   ��!	
 /�� �&�&'      �#�' 
[� � �U�V ��      �� 6#� �0�� �a��    ��\�� ����  $     ��� H��� c�:��� ��� � ,�)���) . �#7!5�
  ��5��  $�� �   $�� ��	  A	#BC �� ��`)   R�2 
[� �� �	�     ���!�� �� %�� �!&�&' (�!) ,�)���) ��\�� �� �*�� ��	

# H�� ������� ���&� -;��' %�?;�# �� �� c�:� $�� �� �� ���)� ���8 A&) ��2��� .

�������	:JELC32, F31.


�������� 	:  %�� �&�&' (�) ,�)���)�)�Q� � A���# ?���  P)����# ��7\�   >�� SVAR.

*.          %���2 H�9`)�� ��:�;� AT ��������e-mail:ehadian@rose.shirazu.ac.ir
** . ��\`)��%���2 H�9`)�� ��:�;� AT �����
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��.5�
�   �� �����V �d �Q��                 # e!^ ���!� %�!��� %�  �!2� %�� �!&�&' (�!) �� ����) ��\�� ��a� ?0�� �)���

��� ��5�Z ���; ��)����:�;� ���� .f��C $�� � ��"�� ��	A��C�� �� ���� H#�Z #� � �a��
�8&� 
��� .   ��a�  ��)����:�;� %� �	#�Z     ��!	��%� �� ��!"�� ,gh�!�� �� %�� �&�&' (�) ,�)���) ?0�� $���

   � # �W�� # �W�C��� R�!2 �9��   �*!�� ��!	� �!�  �!�)��b   �!9�� H#�!Z �!��     �� H�!2��\�� ,gh�!�� 
      R�2 � �� �� ��:�;� �&�&' ��	��+�� �&�&' ��	� 5#�.�  ��a�  ��        (�!) �� ��!��) ?0�� # ��V $���

�� %�� �&�&'��)��.
            �!��C �!.W�i� #�  %�� �!&�&' (�!) ��!��) ?�!�� ����% �� H�2 6�\)� ,�.W�i� ���� �  -!�; ��

 ��� j�T`� .PC����g ,�.W�i�I) �kk� (����h� #l�W�Z # N) �kkl  (�� ��. ,�.W�i� %� ����8 
 ����% $�� �� H�2 6�\)� � # �9W� #� $�� %� #�HBH��� H��O��� 6#� ��9W� %� �)�.

  PC����g)�kk� (    �!� ���!; �!��� ���!� �� %�� (�) ����) ?��� �� ��� �)�8� $�W#� %� �!	� .
 # A	#BC�               H�#� �� ���!)�� # ��W����  $C�m  ���8�9)�  ��*W<  �Q���< ��`� A2 ��� �kJIn�kMk   �! 

   �)�	�� ,��a H�2 6�\)���� .   $�� �� A	#BC      ��� ��9W� D� %�  o�!U�� �����! p   -��!2  H�!�+�� #� 
        ��� H�2 H��O��� �&�&' # �*�� %�� (�) ,����+� .      �� �� ������!� >h��� q�) #� �# A	#B!C  ��!� 

 �� j�T`��	� .           �� ���  ����) �=� ,����� �� %�� �&�&' (�) � �[)< %� �Q�     %�� �*!�� (�!) �! �!)���
 � ��rZ�=��2 . �9�� >h���       ��� ��rZ�=� ��+�� #� �	 �  .           R�!2 �� ��#� # �*�� R�2 �� >#� R�2 #�

  �� ��8O� �&�&'��� .���5��	�  $��A	#BC  �� ��`)        ���! �!� �!	�   6�!*�   �!��� ��	��`!� H�!2  
R�2��a� ����V � �&�&' ��	 %�� (�) ,�)���) ��V $��� jT`�����2.

    �W�Z # ����h�)�kkl (%�   ��� ��9W� D�  o�U��     >�:^� �� ���+� (�) -��2  H��+�� �� ����� 
�*�; oi� # %�� �&�&' (�)  �&�&'  �	���H��� H��O��� %�� �&�&' (�) ,�)���) ��V ���� �)� . ��

  $�� A	#BC  R�2 �=� ��	  /�� �&�&'   �U�V  R�2  /�� �&�&' ��	R�2 # �U�&�     �! �*!�� ��!	
    � �� %�� �&�&' (�)    ��5�Z ���; ���� ���� ,���� ���  .    H��� @��� � �[)< -��^�  H�#��� ��:!5 ��	

�kJIn�kk�           ���)�� # ���8�9)�  ��*W<  $C�m ��`� ��[d � X���           08!) �! �!�+�� �!� �	 �� H�� �
  ��� �s���� ��+����   �Q���<   ��� H�2 ��5�Z �E) �� . $�� _���)A	#BC�� ��`)   ��`!� #� �� �� �	�

�mR�2 ��*W< # $C�� o�U�� �� %�� �&�&' (�) P)����# H�*V  �*�� ��	�	� .R�2 �U�V �*� ��	

1. Nominal shocks                                                                                                                                              
2.Real shocks                                               
3.Lastrapes, W. D                                
4.Clarida, R.
5.Gali, J. 
6.Vector Autoregressive Model (VAR)
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               �9�� ��`� #� �� # ��2��) ��`� ��[d �	 �� %�� �&�&' (�) ,�)���) � �)���d �=� R�2   �*!� ��	
��� ��2�� %�� (�) ,�)���) �� �� 
[� $���`� �U�&�.

�	��d�  �����C # �) �kkJ( Q)�5  �I) �KKK( P�*W����  l  @� # N) �KKN( t)�#  p) �KKN (   �!�*" %�
A	#BC���	 H��� H��O��� �W�Z # ����h� ���[�`�C ��9W� %� �� ���8	  �!)� . $�!�u*	 A	#B!C   �!	�
@��)�J  �W # M) �kkJ( ��#��d  k) �KK�( P\�Z��  �K  P\��� # ��) �KKl(    PC����g ��9W� %����

    &�&' (�) ,�)���) ?0�� ����     H��! H�![ %�� � �!)�.  A	#B!C  �!	�           �� �� ��#�!O�� _��!�) H�!2 6�!\)� 
       �� ��`) S��T� ��	�9W� @���� # S��T� ��	��`���	� .  �� !���   %�  A	#B!C �!	     ��#��!d �!�E) 

)�KK� (  t!)�# #)�KKN( R�!2    �!&�&' ��!!	W�!!�-    ,�!!���� �� %�� �!&�&' (�!!) ,�)�!��) ��!a� 
�����2       ��E) �9�� ��� �� # H�2    P\��� # P\�Z��)�KKl (R�2  ,�)���) ��a� ?0�� �*�� ��	

���.
     � ��:�;� �� H�2 6�\)� ,�.W�i��  �% �� ����     ��� � ���*V  %�� (�) ���  .� -���V ��   %�� (�!) H�!��� $

         vO� # %�� (�) ,�)���) ?��� � ��*� # ������C�   �[��2 � �< w��&�&'  *�� # �    �!�� H�!2 �!"��  .
xh"��'  �� # )����) �IMN (.;�# %�� (�) ���5��9)�9d # ���rZ�=� �+�� ��	����:�;� �h� � � �� 

 ��� ���� �<��)� H��� ���;  .�	 H��� %� �[)<�W�� �� �)�� !� ���� �[W�!� ��IIMn�IMI #  !� �!9W� w�
^:�� �i� o� ���� �) VECM ( +�� -��2��	�� W�� �  W�!C  �  %�� # �    !��� �![" �   H��O�!�� ��!� 

�)��*).��)�   *T� %� -a�' _�   �[:��2 �� ��� ��`) $�� �W�C �����  �%�� ����    ���! %�! �!"�� # 
    O�� �=� ,�� H���� �� ��:�;��=�� ,����� �� # � !.;�# %�� (�) � �01� ��  �!�� ��!2��  .   j��!2 �!��

��W�� ����O�� �=� ,����� �� # �01� �=� ,�� H���� �� ����� .
 )���� y�0a� ;�&2 # �[2 ��)�IMl (��� ��.;�# %�� (�) � �=�� -���V �� �� �� ���� �[W�!� �

�IIMn�IMK  �)� ������C  . � ���    %� �W�&� $� �9W� w�   !��Z� ��� �  ����! ���)VAR( �^�   !�   �!)�v� -
  7\� # A���#� ��# ��  ��� �[" P)��  +�� �=� ��	��     �!�� H�2 H��O��� S��T�  .     !�� ��!� �!�  �!�) � _

  � %� -a�'�  ) �.W�i� $ � ��`�   � �� �	� �   �75�  ��7� H�#� � �8� A�         # �!W��0� �!i��  �!W#� �"�� 

1.Chadha, B.
2. Prasad, E.
3.Funke, M.      
4.Kontolemis, Z. G
5. Ross, K.
6 .Wang, T.
7.Enders, W. 
8. Lee, B. S.
9. Chadhury, 
10. Borghijs, A.
11. Kuijs, L.
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   �75� z0� >�C 
\'�  .;�# (�) A�   � �� %�� ��75� PvV� # H�2 ����+�� �� A��	��W�� �   ,����# �! ,�
x���� jW����[�"��� �) # �; 7��[�*��O) �� {�8' � %�� (�) H��	�� -���V %� �< ��.

)��� )�[Oa� �)�IM� ( W�C >��� �.� �  -�   ��2 �� ��Z�� ��5�� ���� |�   ��! �� � .�  �!�     �� %�� (�!) $
��     ��� H��� ���; ���%< ���� ��� . ��0� �� � � .U# �� >�� $����� �� ��.� �� # �U�V |��� %�� (�) $

�U�&��       � 6�\)� >�C ��%� �� # >�C � rC ��� .�� &^� $� �� 4�  ���� H�#� ��Ipkn�IJJ   �O�!�� � #  %� H�
H����	� 	�� �       ���%< %� # H�2 6�\)� �)��  $8)�	������� �[" @�  !��� �    !.*\�*	 �!i�� �   H��O�!�� 

���*)�� .��)�  �� -a�' _��  .� H���� ���       � �� >�C ��%� �� %�� (�) $�� ���� ���!� H�#� �  !��� ���!� �
���2�.

 $�� �� �W�&�    D� %�   ��� >��  o�U��  ������� ������   h� |��� �� �����  �W�Z # I    >�� �� �kkl
H�2 }�i�n %� ����8 �� # A	#BC�	 H��O��� H�2��� n��� �� %�� �&�&' (�) ����) ?��� ���� 

   ��� 
�	��� H��O���  �����.           !� �!&�&' (�) ��� �Q�  S��T� ��9W� #� ��E�� $��~     ��!9�� # %�� �=
    %�� �&�&' (�) ���)�Q���< �g� � >��� ( !�� � #H��� %� H��O�   H�#� �� ��:!5 ��!	�IJK:�n�IMN:�

 	��� ��#<�� ��� 
.             j�T`!� -�; R�2 q�) �� �W�Z # ����h� ��9W� @����  �!��      %� �!����0V �!� 
R�2  /�� �&�&' ��	  R�2  �U�V   /�� �&�&' ��	   R�2 # �U�&�  �*�� ��	 .   %� PC ��#<�!   >�!� 

���o�U��     ��� %� H��O��� �  ������� �����  A���# �)�Q� ?l    P)����# ��7\� ]#� # N   R�2 $�� �=�   �!	
 jT`� ����� �� %�� �&�&' (�) � ��	������� 
.

# .��>8 ;8	?�9@A� �	�B	� � 
PC         -��#� �� %�## $�� 
�8�� �2�C#�5 %� �kJK  (�) ,�)���) �&�&'  ��� � %�� ���9*`d  A��7!5� 

 ��� ���C .$��u*	     �)���) �� �2 H�	�`�  (�) , �&�&'           
�8�� %� ��`� �#��2 %�� (�) 
�8�� �� %�� 
 ��= %�� (�)��� . >�)�� ��E) ��)����:�;� %� �	#�Z)�kp� ( t��*�5)�kp� (#� #� ]�0) )�kJp ( �

  (�) ,�)���) ��V �� ���2�� ����� $���&�&' ��  %    (�!) �� ,�)�!��) ��!"#  �#��!2 %�� (�) 
�8�� ��
�*��   %�� ��� .���� H#�Z $�� �E) @���� $� (�) ,�)���) �*�� �*�� �*�; D� ����V �  %�� n  �!� 

        ��� �W�� # �W�C ��	��%� �� ,gh��� %� �2�)n �a� �     (�!) ,�)�!��) ��V $���  �!&�&'    %��  �!��.  �� 
?;�#       (�) H#�Z $�� �E) @��� �  �*��    ���`!� D!� A&)  %��   >�!&�)� # H�!���  �%�! �� H�!�	�  # H��!�

R�2(�) � �� �*�� ��	�&�&' �� -&��� %�� ��� .@��� $�� � �� ��= %�� (�) 
�8��  �08) �)���

1. Structural VAR
2.R, Clarida.
3. J, Gali.
4. Impulse- Response Functions
5. Variance Decomposition



����� ��	
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      �#��2 %�� (�) 
�8�� �z����  b��2 �&�� ��     �9) ��= � �� ��d    (�!) $�!2��  �*!��    R�!2  %��   ��!	
�&�&' AT � �&�&'�2�rZ �	��� �O�� �=� ��:�;� .

    ��E) ��)����:�;� %� ��9�� ���� $*����� �)�kMM ( D� #�W�)#��)�kkM (   �!)��� ��#�O�� �E) .  �!
   H#�Z $�� �E) @���  R�2   ��	�&�&'     ��  ���:�;� �h� ��	��+�� ��  (�!) ,�)���) ��a� ��V �)���

�&�&'  �2� %��  .  �� �9�� ��   (�) ,�)���) $��   �&�&'  %�� �*�� (�) �� ����) ��V �� ��� %�� ���
 (�) # �*��   � %��          ��	��+�� � ��=� # H�� �1�� ��+�� D �!&�&'  ����!)  . D!� �!W�)#�)�kkM (  ��!�

��   (�) ,�)���) �� ��� �&�&'   �! %��    �!� 6�!\)� ����!a        %� �!2�) H�!2��\�� >��!.� 6�!V �!� ��!2
R�2  ��	�&�&'                 �!� >��!.� �! ���`!� �V�!� � ��:�;� # H�� $� %� �� ��:�;� � H�2���#  �!�� .

$�����        ��)����:�;� %� H#�Z $�� �E) @����      �� �#��2 %�� (�) 
�8��          �� >��!.� ��!\�� e!V� �!)���
R�2 {�T� ��=< A	�� # ��:�;� ��	�&�&'��2  .

  @��� $�� �           R�!2  %�� (�!) ,�)�!��) �!�V �Q���          �!� �!�� �*!�� ��!	 �!&�&'  �!�     �� �!)���
  �2� �=~� ���r9����� .%�"��I) �kkk ( �� ��� � ���    R�!2 �� ����a �   ��!	 �!&�&'     ��!a� �!�V 

(�) ,�)���)�&�&' {��i� �#��2 %�� (�) 
�m�  �2� %�� �� �	��� ��= %�� (�) 
�m� %� �� .
  ]#� ]��8Z �    �\����:�;� ��	A	#BC�	� 8 ����     %�� (�) ����) ?��� ����% ��  H�!2 6�\)�

��� .�  ��`  $��A	#BC�	   ��� ��9W� %�  o�U�� ����         A�!��# �!)�Q� ?!��� # � ��!�     H��O�!�� -!��^� 
H����)� .  $�� �� A	#BC ��� ��9W� D� %� o�U��H��+�� �� ������� ����� n    |!��� ��! $�!W#� �� 

    �W�Z # ����h�)�kkl (           ��� ��5� ��� � ,�.W�i� %� ����8 �� ������ # H�2 H��O���n ��!�   �!��� 
����) ?���(�) �&�&' ���� �� %�� �� H��O��� ��
�� .

    H��O��� ]#� � ����2< ���H�2    $�� �� A	#BC   # ��#<� ��� ��9W�  o�!U��   ������!� �����!l  
����9 �E) �� �� ��% ����:

[ ]′∆∆∆= tttt pqyX ,, 
< �� �� �∆��`)# H�� -U�O� �9�*V H��	�

( )fthtt yyy −= 

( )ttt peq −=
( )fthtt ppp −= 

hty : ��<�� 
����9W�&�&'�����  

1.Stockman
2.Mac ِِِِDonald
3. J.H, Rogers.
4. SVAR
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fty : ��<�� 
����9W�&�&'�"���  

tq :(�) 
����9W�&�&' %��  

te :(�) 
����9W�*�� %��  

tp :8) �*�; 
����9W �"��� � ����� �0

htp :�*�; oi� 
����9W����� ��	 

ftp :�*�; oi� 
����9W�"��� ��	.

tp ty # tq    D� �"�� %� �.*" I(1)H�2 ��5  �)� .   ��!	��+�� �!� ���� �  ����!tX  �!� 
 �[)< >#� �0��� -U�O���� �9*	  ���C
	 X�0��� # H�� ����) ��"# �[)< $� �.*".
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0=)( tE ε     #      IE tt =∑=′ εεε )(         #       0=′)( tsE εε ∀ s≠t )  �   (
 ?;�# ��   H��� ��5                # ��!2rZ �� H�!2��\�� ,gh�!�� |��� 
�8�� �� ��"�� ��	��+�� �� 
��

  �� $��.� >�'��2 .R�2 � ,gh��� $���� ��0.� ������� ��	��2 .�� ���     �!� 
�!2� ��!2�� �!"
   P����� �a��ViA      A���# �)�Q� z���U ��*	 ���8	.   ��� � >�1�  ia ,12        $�!W#� f!��C H�!�	� ��`) 

 
�8�� �� ��"�� ��+��ty∆ ���% ��  6#� �W��.� �� H�2��\�� R�2 �'�# D� � t-i  it−2ε���  .
���jT`� R�2 ����                 D!� �!� �!�� 6%g ��!��  A�!��# �)�Q� z���U ���� ���C # ������� ��	

��� ��9W�o�U��  ��% ,��a � ����� ��2 ��#<�:
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p

i tt
i

iptptttt eXLBeXLBXBXBXBXBX +=+=++++= ∑=−−−− 1332211 K )I(

→ ( ) ttt eXLBX +=  →  ( ) tt eXLBI =− ][ →  ( ) tt eLBIX 1−−= ][ )l (
��� ����	 �V�:� H�V�; ���Z��� � �2�) ����:

tt eLBLBIX ])()([ K+++= 2

1.Vector Moving Average (VMA)
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 �#� ��	��+��   �� $��.� �� �%   ��  ���; ������2 ��   �!�� %��)  . $����!�         ���!� �� �!��" ��!5 �!� 

R�2������� ��	������2 ���; ����V � �� �5�U� 
���.
    ��� j�T`� -�; ������� R�2 q�) �� .  -� �U�V R�2t

s
t 1εε ≡R�2     -!� ��U�&� ��	
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t 2εε ≡       �*�� ��	 R�2 # t

n
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  �W�' $�� ��      ��&�;� �� 
�8�� ������2  H�2    �� �� H%�"� $�� #R�2 �� �	�  ! �� ������!� ��	 �
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1.A. Stazka(2006), pp:9-12
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       ,��a � ����� o�U�� ��� ��9W� #�  A	#BC $�� �� �W��.�I� ��#<�  ���2 .  ���! >#� ��9W�
�=~� %�� �&�&' (�)��� H�2 �'��� �Q���<�g� �&�&' (�) ��� 6#� ��9W� #.

2 .������	�E :!	
� � 	�
   $�� �� A	#BC  H��� %�    H�#� ��� ��:5 ��	�IJK:�n�IMN:� H��O��� H�����
.    �! X�!�� ��!	���< 
  ��W���&�&'   �*�; oi� #   ��	  �����  ��   ���)���< %�"{�8'      ���!�� ��:!5 �!�� ��	 "      D!)� �! X�!��

�7���>�� ��  S��T� ��	 ���T��� H�����
.$��u*	  (�) ���< �*��  %� %�� "�7��� D)� ��	�Z�*)"
>�� � X���S��T� ��	(�) ���< # �=�� �&�&' �*�; oi�  %��  ��W�� # �	�&�&' �9�� ��	��`�  ��

��)���< %� �"$� �W�� ��	���<���*W�"�>�� � X��� �KKp ���T��� H�����
.
          �*�; oi� # ��W�� � X��� ��:5 ��	���< �� �\)< %�        �!�E) ����� ���\� ����2 %� ����8 ��	

        $�d # ��	  ���V  ��V H�^�� ,������� ���)���< �� ���� ���� H�#� � H�!2��   # ����!) ��!"# �� �!9
  �\� ��7 ����2              ��.�!a ��	��`!� ��*" %� ��W���� # $C�m  ��*W< ��E) ����� �� �8!	    j��!2 %�  ��

                  �!�W�� # �!*�; j��!2 $�79��!" ���!�V �! ��.�!a ��	��`� �� ��.�a ,���W�� j��2 # �*�;
�&�&'     (�) ��9W� �� ���� ��`�    �=~� %��  H��O���H�����
 .  (�) �0��^� ��� �&�&'  %��   %��i��   �!�% 

 H��O�����H���
:

) k                             (
t

t
tt P
PEQ

*

=

tQ:(�)�&�&' %��  

tE:(�)�*�� %��  
*
tP:�"��� �*�; oi� 

tP :����� �*�; oi�.

$ .8;!�F" G�	�

$+# . �9�3E;�	�	�

   %� -0;��#<�       ��.U# %� ��� ���� �	�9W� �����C   
	 �"�� #   
��!� qh!�� �	��+�� �.*" . �!��  �!��� 
�����C ���   ���%< %� �	  # �`�� ��	      
�*.� �W�5 �Q�� # �W�5 �Q�� �'�   @���� ��5��i��    H��O�!�� ��% �

��
���:

1. International Financial Statistic (IFS)
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1
1 εθδβα

��*	   �� �E'h� �� �����2 �  �$ �W��.�       ��� �O;# � �W��.� D�  .     �!��[ �!O;# ���!.�Ρ    $!�� ���!  
 $�7� 7����2 @���� �W��.�)SBC ( {�T�)���� H�2  H��O�!�� ��	��+�� ��� ���%< _���)   H�!2 ��

 #� �	   $��u*	 # �9W�      �[)< >#� �0��� -U�O�    ��    >#�" ���  H��� �x��� ��
.          >#�!" �! �!"�� �  �    �! # 
 H���< �8��&�         �� ��� jT`�  �)��^ ����&� # ���%< ��	6�*�     �� �!9W� #� �!	 �! X�!�� ��	��+�� 

  oi����C�) ���8	         �[)< >#� �0��� -U�O� ��� ���C  H��!    $����!�         %� �!.*" �!9*	    D!� �!"��)(1I
���8	.

$+2 .�9�3E��I9/�/�9� J 8	�9� ;K�F"

���     
!	 �i�� ��"# ����                   $8!)�	�� ]#� %� �!	�9W� %� D!��	 �� ��!"�� ��!	��+�� $�! �!.*\�
  �� H��O��� @����������
 .  ]#� $�� ��   ���%< %�      HB!�# ���!&� �1���' ��	)maxλ ( � # �!=)traceλ(  

���    
	 ��	���� ���.� $��.�   �� H��O��� �.*\����
 .>#�"�	��   # I���%< $�� _���)    ��`!) �� �!	
���	�.  H���< �8��&� �  # ���%< ��	           ��!U�5  ��!�%< #� �!	 @�!�� � # �9W� #� �	 ��  �)��^ ����&�

   
	 ���� ��"# 6�V    �!*) �� �!.*\�   $����!�  ��!2               X�!0��� �!9W� #� �!	 �� ��!"�� ��!	��+�� $�! 

	  ��) ��"# �.*\���2 �� #    ��� ��9W� D� %� 
�)���o�U��        �!	��+�� >#� �!0��� -U�O� -��2 �����

 H��O������
.

$+$ .L8	���� ��MF" � �
N�� �8	O" :!�9"

        ��W#� |���2 ����;� %� ����*�� %� PC��#<�  ��� ��9W�  o�U��      �0��� -U�O� -��2 ������� ����� 
 �	��+�� >#�n      �2 H��2� �< � �9W� ������ �*8; �� �� n �Q� S��T� ��9W� #�  ��  (�!) ���!  �!&�&' 

�=~�%��   ��9�� #  �� (�) ��� �&�&' %�� ) �g� � >���( ��!� ��#<��
. PY!�      # A�!��# �!)�Q� ?!��� 
�	 ��� P)����# ��7\� ]#� �� �9W� #�  �
���#< ���  .

  ����*)�       ��� ��9W� � X��� A���# �)�Q� ?��� o�U��  (�!) ��!	��+�� -��2 ������� ����� 
 �=~� �&�&'        ��`) �� �*�; # ��W��  %��   H���     R�2 %� D� �	 �=� # �9W� ��	��+�� �#� �� ������� ��	

      �� ��`) ,����� # ,�� H���� ���	� .�*8; @���� ����*) SW�  R�2   /�!� �!&�&' ��	   �!U�V 
        ��W�� � �01� # ���2 �)< �=��&�&' �� ��2            R�!2 $!�� �!=� -:!5 D� %� PC ���   A	�!�   �� # �!�5��

H�#�   �� $� %� ��. ��	�#� .R�2��	/�� �&�&' R�2 # �U�&�    # ��!E�)� @�!�� � 7�) �*�� ��	
 ��W�� � �)���d �=� H�2 6�\)� �#�5�&�&'�)���) .
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  { �*8; @����  R�2          (�) � �01� # �)< �=� �U�V # �U�&� ��	  �=~� �&�&'  %��  ��2��     �!=� �� 
      ��� H�� �U�V R�2 %� ��`� �U�&� R�2 �)< .R�2 $�� # H�2 >�C ]%�� A	�� eV� �U�&� �01�

  ���� �&�i� �� ,���E�)� � .?;�# �� �U�&� A��75� -� � �! �U�&� A��75� eV�    # �"��!� ��!	g�� ��
    ��2 �� %�� (�) A��75� .        �!  �!�� H�!2 H��!*	 �!�� >�C ]%�� A	�� � �U�V �01� R�2 �Q��� ���

  �)�0��E)�  �) ��Z%�� �8 .   -�W� D���a�  �� ��� $�� ���     �!2 �! ��`!� �!�W�� �� �2� $�� �)���,
            �  ��O) ��	��<�� �� ����a �� # ��� ��O) ��	��<�� � ��8�#�� �!&�&' ]%    $!��  �!�� A��7!5� 

����)�                  A��75� �� %�� (�) # H�2 �"��� ��	g�� %� ��W#� ���� A��75� # ��W#� ���T� A��75� eV� �
�	� .

            D!��7) �Oa �*� � -:5 #� %� PC �U�V R�2 �=� # -:5 D� %� PC �U�&� R�2 �=�  %� # H�!2
 �� $��#� .$��u*	      �E'h� -�; �=� �*�� R�2  � ��(�) � ,����� ��&�&'     $!�� �!� ��!2��)%�� 

  ��5 � 
	�	� ��9W� �� �� SVAR���� ���Z%��  .� �*8; @��� �  �*�� R�2  �a�� �� �=� $���
  �*�; oi� �    ���� 6�#� 
�!) # >�!� D!� ��.�  -:5 A2 �#�' �� �=� $�� # ��2�� �	 .   �!01� R�!2

�*�; oi� � �01� �)< �=� D� �U�V �*�� �	�� �O�� �=� $�� >#� -:5 ��*	 �� ���  ��2���2 . �=�
 R�2 �O��V�*�; oi� � �U��� ����� R�2 %� PC 6��[d -:5 �#�' ��  �	���.

  -Q2�      ��� ��9W� � X��� A���# �)�Q� ?��� o�U��   (�!) ��!	��+�� -��!2 ������� ����� 
�&�&'   %�� )  �g� � >���(     ����� �08) �*�; # ��W��       �� ��`) �� �Q���< �  �!	� .     -Q!2 $!�� @�!���  

���5��	�           (�) ���� �� �u)< � ����% �#�' �� 7�) �9W� $��   �=~� �&�&'  %��     �2 ���02� �!�� � .  D!�
      R�2 �=� �� ��� $��  ,#�O���	  /�� �&�&'   # �U�&�  R�2  ��!	            �!�W�� �! ,�!� H�!��� �� �*!�� 

�&�&'      ��� H�� ��`� �9W� $�� ��  .��                  �!� $�! %� �!=� $!�� ��!E�)� 4�!i� ,�!���� �� 
	 %� ��#� .
$��u*	           (�) � �O�� �)< �=� �U�V �*� �01� R�2 �9W� $�� ��  �!&�&'    $!�� # ��!2�� �!.;�# %��  

  �)�0��E)�   ���� ���`� ���Z%��  .       �� �E'h� �9W� $�� �� �� ��9�� ,#�O�      R�!2 �� ��� �< ��2
   �*�; oi� � �U�&�  � �=� �	               �����!��C ���% >�� �� ��0; ��9W� �08) � �=� $�� # ��2�� ���`� �01

���.
    A���# �)�Q� ?������    R�2 �=� � �	��+�� %� D� �	 ���+� �9)�9d # ��hV ����   S!��T� ��	

   ��O�  ���������� .  ������       R�2 %�  D� �	 ��*	� �8��&�      �	��+�� ����) �� e^ ���� ��	n  �!� 
/�	   ��a�  ��� A	#BCn        H��O��� P)����# ��7\� ]#� %� ��� ��� .    �� ��`) �� � ]#� $��   �!� �!	�

R�2 %� 6��� �	 
[�H���� �� �	��+�� P)����# �� ������� ��	 H%��)� �d ,����� # ,�����.
 ����!!!*)I  (�!!!) ��!!!9W� �!!!�.� >#� ��!!!9W� ���!!! �� P)�!!!���# �!!!�7\� �=�!!!� �!!!&�&'   %�� 

 �� ��`)��	 . SW� �*8;   R�2 
[�        ��W�� P)����# �� �� S��T� ��	 �!&�&'        ��`!) ��!�% >�!� �� 
���	� .  @��� $�� �  R�2        �!U�V �*!� ��!	 �!a��           �!�W�� ,�)�!��) �� �� 
[!� $��!� �!&�&'  �� 

H����   ��2�� ,����� # ,����� .  R�2 %� PC��	  /�� �&�&'     R�!2  �!U�V  ��!	   /�!� �!&�&' 



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	����<#

�U�&��� ���`� �=�R�2 # ��2 ��W�� ,�)���) �� ���)� 
[� �*�� ��	�&�&'���� . �*8; @��� �
{    -��V �a��  (�) ,�)���)  �=~�   R�2  %�� �< %� PC # H�� �U�&� ��	 R�2   �!=� $���`� �U�V ��	

 ���� �� .R�2     �E'h� -�; 
[� 7�) �*�� ��	    (�)  ,�)���) �� ��    �=~!� �!&�&'   ����!) %��  .  @�!���
*8; � �  R�2    �*�� ��	�a��           R�2 �< %� PC # ��2�� ��*�; ,�)���) �� �� 
[� $���   �*!� ��	

 �*�; ,�)���) ��V �U�&� # �U�V���.
  ����*)l        (�) ��9W� ��� �� P)����# ��7\� _���)  �&�&'    �� ��`) %�� �	� .��*	    �!E'h� �� ���

��   _���)  ��2  �       �h��� 7�) �9W� $�� %� H��< ��� ��0; ��9W� _���) � t�	�*	��� H�� .   ,#�!O� �![��
   R�2 
[� �� ��� $�� ��"���*�; oi� P)����# %� �U�&� ��	 R�!2 %� ��`� ,����� ��  �	 ��!	

��� H�� �U�V.
��OZ�    $�� �� �� ��� A	#BC�Q8W�d P)����# ��7\� ]#� %� � H��O��� H�����
. ��  >#��!"l # 

N    ����# ��7\� _���)  (�) P) �&�&'         R�!2 %� D� �	 
[� # H��� ��`) >#�" ,��a � �� %��   �� �� �!	
H�#�    (�) P)����# %� S��T� ��	 �&�&'    jT`�%�� H�����
 .    �� �E'h� �� ��� ��*	    @�!�� � ��2
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