B e g
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..,.(r..,.:.r..,.:.r..I.r..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..I.r..,.....r..,.....r.Jf.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r.}f.}!r.}!r
....._..r......r...:.r...fr.fr...:.r...:.r...:.r......_r.......r.......r...fr..:_r.........r........r.fr..fr..fr..ff.ff.ff.ff.fr..fr..fr..fr..ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..,.(r..,.:.r..,.:.r..I.r..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..I.r..,.....r..,.....r.Jf.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r.}f.}!r.}!r
....._..r......r...:.r...fr.fr...:.r...:.r...:.r......_r.......r.......r...fr..:_r.........r........r.fr..fr..fr..ff.ff.ff.ff.fr..fr..fr..fr..ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..,.(r..,.:.r..,.:.r..I.r..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..I.r..,.....r..,.....r.Jf.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r.}f.}!r.}!r
....._..r......r...:.r...fr.fr...:.r...:.r...:.r......_r.......r.......r...fr..:_r.........r........r.fr..fr..fr..ff.ff.ff.ff.fr..fr..fr..fr..ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..,.(r..,.:.r..,.:.r..I.r..,.x.r..,.....r..,.!r..,.!r..I.r..,.....r..,.....r.Jf.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r.}f.}!r.}!r
....._..r......r...:.r...fr.fr...:.r...:.r...:.r......_r.......r.......r...fr..:_r.........r........r.fr..fr..fr..ff.ff.ff.ff.fr..fr..fr..fr..ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff
..I.r..f.r..fr..f.r..fr..I.r..I.r..I.r..I.r........r..fr..f.r..I.r....:.r..f.r..fr.ff..fr.ff.ff.f.ff.}!r.}!r.f(.}!r.ff

Chapter 18 (7)

s s e
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff

s s e
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..I.r..fr..I.r..f.r..I.r....:.r..f.r..I.r..f.r..fr..I.r..I.r.f.f{..fr..fr..fr.}f.ff.ff.f.f..fr.ff
..,.x.r..,.....r..,.....r..,.....r..I.r..,.....r..:...r..,.....r..,.;.r..,.!r..,.:.r..,.:.r.Jf.}!r.}!r.}!r.}f.}f.}!r.}!r.}f.}!r.}!r.}!r
..:_r.......r.......r...f.r..:_r...I.r......r.......r......_r.......r...:.r...:.r..ff.ff.fr..fr..fr..f!.ff.ff.ff.fr..fr..fr.

i e R R S R i e
..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..fr..r...r..r...r..r...r..fr..r...r..r...r..r...r.Jfr.f(.far.far.afr.f!.far.far.afr.f(.far.far
..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r....:.r..,.:.r..I.r..I.r....:.r..,.:.r..I.r.Jf.}!r.;;(.}!r.}f.}f.f(.}!r.}f.}!r.;!r.}!r
..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r....:.r..,.:.r..I.r..I.r....:.r..,.:.r..I.r.Jf.}!r.;;(.}!r.}f.}f.f(.}!r.}f.}!r.;!r.}!r
..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r....:.r..,.:.r..I.r..I.r....:.r..,.:.r..I.r.Jf.}!r.;;(.}!r.}f.}f.f(.}!r.}f.}!r.;!r.}!r
..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
b e ey

..I.r....:.r..,.:.r..I.r..I.r....:.r..,.:.r..I.r.Jf.}!r.;;(.}!r.}f.}f.f(.}!r.}f.}!r.;!r.}!r

..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff

..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr

..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr

..I.r....:.r..,.:.r..I.r..I.r....:.r..,.:.r..I.r.Jf.}!r.;;(.}!r.}f.}f.f(.}!r.}f.}!r.;!r.}!r

" ..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff

\ ..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr

.A. ..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
..I.r....:.r..,.:.r..I.r..I.r....:.r..,.:.r..I.r.Jf.}!r.;;(.}!r.}f.}f.f(.}!r.}f.}!r.;!r.}!r
..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
..I.r..f.r..f.r..f.r..I.r..f.r..f.r..f.r.frr..rrrr.frr..fr.frr..fa.frr..fr.frr.frr.frr.frr
i e e

4 .I.r..I.r..,.:.r..,.:.r..I.r..I.r..,.:.r..,.:.r.Jf.;f.}f.}f.}f.f.}f.}f.}f.j.}!r.f{

o . . ..:_r...:.r...:.r...f.r..:_r...:.r...:.r...f.r.ff.fr..ff..ff.frr.;f.ff..ff.ff.fr..far..ff
fﬁ B

ﬂﬁf{.????FFF?F????E???F??

e e
D B

4./.. Rl

o

R R R R R e R e Ry
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r..I.r..r...r..,.:.r..,.:.r.frr.a!r.ff.frr.frr.af.ff.air.;.air.ff.air
..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r..:_r...f.r..f.r..f.r.ff..ff.}:f.}:f.ff.}f.}:f.}:f.ff..ff..ff.ff
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r..I.r..:...r..f.r..f.r.frr..fr.frr.frr.frr..rf.frr.frr.frr..fr.frr.frr
Wttt S ety

R

s S S D K S M D ¥ Do ¥ S D ¥ D Do e T S D S D e Do Mt D M Do S D N T ¥ D M S S D N e ¥ D M e



T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

fffffff,f.f.ff,f}.
St St A et ™ G o e e R

R O | B e R

KKKKJ@ e
T T o T T o

R i e R e
e
et e e o it e
e
,;.:.f g
e
et e e o it e

S ot e e
e

B
A

g
s T T T e e T
P...JJ», e P B e e S e S s
odict B e e S
35 T o R

T T T e e T
T T T e T
N i R S ot e S e B e
et e e o it e
T T T e e T
T T T e T
o e e
et e e o it e
e et St e R et ot it
T T T e T
o e e
et e e o it e
T T T e e T
T T T e T
o e e
et e e o it e
T T T e e T
T T T e T
e B B S e
B
? T T e e T
" D e e ot e
R i e e e S e
B e S i St ity e At

o e e
et e e o it e
i Rt i B i e
e

N it e i e o it
.rﬂ.ffffffffffffff
ﬂfﬁf!f!f!f!f!!!
o g e e
N g S R
T T e

B e S e e

% e : e e
o i ,ﬂf « " = el

e R L 0 D e
e T T
S e S S S S S g g
S
A
e T T T
S S s s
S
A
e T T T
S S s s

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e




T e e
T S S S
T e
T
T e e
T S S S
T e
s

T S
R e e S
e e R g
N T
e
e S B S
e
B L e e L
e
15 B R i
e
e
R e e R e
Jﬂfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁf
L | B R
e L e e L
15 R R e
e S e S
e

T T

R i A e B St
TR i R e
& e e e

R T R

et it g
e e e e
et St o it e
e Bt S it e
e e e
e e et S e i
e e e it A

o
o
o
o

£ RER RN
D e
e e
R
AT
e
TR L
R
AT
e
o
g R e
4 e e
g
e
1= N
R
O
e
E

g S S
e e
TR L
R
AT
e
| B e B B
f
f
x

T

e e e it A
e i e Bt S
e g B e B B
L e B e S
e Rt A it e

T e e St o it e
e e St e e e
R T
o B it e
T.KKKKKKKKKKKKK

GKHKKKHKKKHKKK
N S N S
et St o it e
e e St o it e

)
-

R

Introduction

S et e e ot i St et ot it e ot St
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e




T T T e e T
ot o it e i ot it
o e i e ot s
T e D e e
T T T e e T
ot o it e i ot it
R R T T e o e e
T e D e e
T T T e e T
ot o it e i ot it
o e i e ot s
T e D e e
T T T e e T
ot o it e i ot it
o e i e ot s
e e S e ot e S e e
§ T T T e e T
b e e e T A T e T T T T R e e T T TR T
o e i e ot s
T e D e e
T T T e T e R R R
ot o it e i ot it
o e i e ot s
T e D e e
T T T e e T

T T T e e T
ot o it e i ot it

o
ﬁ‘f.f..f.f..r...KIIIKIIIKIIIKIIIKIIIKIII
¢

R S T T e e T e
B g et e ot o it e it e ot it
b ot o it e i ot it
T e o g e o e ig
e S e e
T T T e e T
ot o it e i ot it
T e o g e o e ig
T

e e ity et At e et e it e e

e g e o e ot ity St e St o it i
S B i e gt
T
T T T e e T
ot o it e i ot it
T e o g e o e ig
T
T T T e e T
e g B e St o it it it e it
T e o g e o e ig
T
T T T e e T
ot o it e i ot it
T e o g e o e ig

o

30 e e e R it e et St ittt it e At

- e i e e ot et e St e et o it e

& (] e g St o St S it e e
g e gt e et it i e e e

z e e e et S, s St e

t/ St it o it e e et it

3

R e o G S e e St A it iy S At !
a,‘. T o T o o T R
e B L e i i S e B
e T T T e T e e e
e g St o St S it e e
T o T o o T R
St e S S e B e o e e e
St it o it e e et it
e g St o St S it e e
T o T o o T R

e g St o St S it e e
T o T o o T R

St it o it e e et it

e g St o St S it e e
._._KHKKKHKKKKKKKHKKKHKKKHKKK
4,# e B L e i i S e B
LX) D B e S S A e
e g S o St o it e it o i e S e o At
e e
e e e i St i
et e St et it e ot i St
g St e St ot et it e S e o At
e i st g
e e e e S e S St e
ot it e ot it Bt e ot At
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e

5
e




o+
()
(D)
i e
W
Q
@)
C
S
©
al)
(Vg

Central Bank

T T T T S T S o T e e e
Dt e ot o it e o
e B ot e S S, St S S S e St e S S e it o e s S e
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e

e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

6 5 R e R S

e o it e e et et o e e e
e ey
T 05 1 3 A T

e e e
o e St e e
e Rt A it e
e Bt S it e
R R N e N
o e St e e
e Rt A it e
e Bt S it e
N e e
o e St e e
e Rt A it e
e Bt S it e

e Rt A it e
e Bt S it e
g St e e e e
L e B e S
e St o it e
e i e Bt S
e g B e B B
e e
A s e B it et
B i e St B
N T T R T T R T T R
L e B e S
e Rt A it e
A B Rt e
T T e R T R e
L e B e S
e Rt A it e
e Bt S it e
g St e e e e
s e B
.f.
.f.

'

]
iy
o
oy

e e e it A

e i e Bt S
e e e
o e St e e
S St o it e
e Bt S it e
e e e
o e St e e

d B e e e
jﬂi N e e e
,. B e e e
‘ %xx;x;xx;xx;x;
% hodineininsnss g

15 ) k

] 3 S, ,.W‘,..KKKKHKKKKXKK
e e T e e T e T e i e, e e e e
¥a R

T e et R ettt o o e T T e R T T R T R e R
e

¥ T T e
ﬂ- it e it et e et it B o o it e e ot it
S Bt et e it e ot e ot s St
e
™ e e e
B o
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e



L e e e i e e At
T R R
TR T e R
R T
e R et it
T T e
e o S e ot i e
e e S L e

M e
ffffffffffffffff
L e S e et e
e e i S i

o
o
o
o

L e e e i e e At
T
TR T e R

e e S L e

B
i, - i B et e e e ot it
Rt S M S e e
R T

L e e e i e e At
T R R

e o S e ot i e
R T
e R et it
T T e
e o S e ot i e
R T
e R et it
T T e
e o S e ot i e
R T
e R et it
T T e
e o S e ot i e

A e e

e e e it A
e i e Bt S
e g B e B B
e e
e e e it A
e i e Bt S
e g B e B B
e e
e e e it A
e i e Bt S
e g B e B B
e e
e e e it A

R i T B T

o e St e e

e Rt A it e

e Bt S it e

e e e

e e et S e i

& e e e it A

T R R T

T o g

e e i e

i et e et ottt e

T T T T T e e e

e

T e ™ e e S e e et e Sttt it St Sttt it St
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e

)
C
O

=

3
QL
Q

e

V)
Q
O
C

e
§°]

o

wn

-
C
©

o0
4o}
—

)
C
Q

O




=
Q
Q
>
N
>
v
c
@)
=
b
c
whd
o
-
©

1€S

ili

Liab

b

Assets

T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

Wﬂx;x;x;xx;x;x;x;x;x;x;x
e

2 L i it Rt R et
T e e
?KKKKKKKKKKKKKKKKKKK

L e e e e e e
T e e

i i e e At iy e At

e et St e R et ot it
e e Bt e e e St e i St
e e et e e e o e

it e it e it et it
it B S e ot i At
R T T T e R
L e S i e St e L e
) D e et s e i e At
e et St e R et ot it
e o S e e S et e i e
e B D e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it
e o S e e S et e i e
e B D e e e
it e it e it et it
e et St e R et ot it

> L)

R
N
L
e e
e o S
B o S
e
T o S
T o S
e i
e L
OB o a P e e e e e
B A A S
e S

O B e s A R

" e R
43 T A e
T T e i e
e

e et e e ot it e
S et e St o ot St e

ase

-
L

L

e e

J.QKKKHKKKHKKKHKKKHKKK
/ e et it e it i et

Ircl

1

L/
e g S g e o At e e o it i
KHKKHKKK S e
..,....

n...
ﬁr
xrxrxrzrx; B B B
Ry e e

?KKKKKKKKKKKKKK s S S T B
e e
e e S T Bl it et e St St i Sttt e it et
T T T T T T T T T e e e e i e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e



) e e e
L e e e i e e At

a...'lzf T T e
2 e o S e ot i e

T R R
TR T e R

L e e e i e e At

T T e
T e e e

e e S L e
gfffffffffffffff
T T e T
g B e ot St o e e
B G e
i S s s e s e
T
R e e R e e
T D e
QKKKKKKKKKKKKKKK
i T
,f’fﬁfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁfﬁf
T B o e e

L e e e i e e At

T R R
EKKKHKKKHKKKHKKK

R
o P R
J’. e
= Q)

cont.)

(

]
B e
B e
S e A it e
A b T

rffffffffffff
e Bt S it e
T R R T R R
L e B e S
S St e it e
e i e Bt S
e S e e
Dot e S S B
e e e it A
T ey St
e g B e B B
L T
T R T T
e Bt o it e
R T s g B A
N T e
T T
e St S it i

%

=
Q
Q
>
N
>
v
c
@)
=
b
c
whd
o
-
©

ities
ccot b

e
D S
e

, Jiﬂ?xxxxx;x;x;x;
e
L

¥ G ) S
e

Liabil

b

e e e it A
e i e Bt S
e e e
e e et S e i
e e e it A
o e i e Bt S
e i et g
e e e S e e, it e ot et ettt sttt
o B et i et o it e
e g i e e e S B et ot it e St e ot At
e
e S e i i
Bt e it o it e
T T T T S T S o T e e e
e
e S e i i

oy S o e D K S Mo S e Do et S M S ¥ D e Do ¥ D M D S D e Do et D M D e D N D ¥ D M D Sar® D N e ¥ D S S et D S e ¥ D S R ¥ Do S T ¥ D M B e Do M S N D Mt e e D M S Mt T S e e D St D M Do M e e S M D M D e

=
A
i,

o

Assets

T
o o
T
s




Table 18-1: Effects of a $100 Foreign Exchange
Intervention: Summary

T TITTITTIIIIEE——————.. Yy

Effect on Effect on Effect on
Domestic Central Domestic Money Central Bank’s Central Bank’s
Bank’s Action Supply Domestic Assets Foreign Assets

Nonsterilized foreign
exchange purchase +$100 | +$100
Sterilized foreign

exchange purchase —$100 +$100
Nonsterilized foreign

exchange sale —$100 —3$100
Sterilized foreign

exchange sale +3$100 —5$100
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Fig. 18-1:
Asset Market Equilibrium with a
Fixed Exchange Rate, E°

Real domestic
money holdings

Domestic-currency return
on foreign-currency deposits,
R* + (E°- E)E

Domestic
interest rate, R

Real money
demand, L(R, Y1)

_— — L(R, Y?)

Real money supply
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Fig. 18-2: Monetary Expansion Is Ineffective under a Fixed Exchange
Rate
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Fig. 18-3: Fiscal Expansion under a Fixed Exchange Rate
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Fig. 18-4: Effect of a Currency Devaluation
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Fig. 18-5: Capital Flight, the Money
Supply, and the Interest Rate
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Fig. 18-6: The Swiss Franc’s Exchange Rate against the
Euro and Swiss Foreign Exchange Reserves, 2006-2013
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Fig. 18-7: Effect of a Sterilized Central
Bank Purchase of Foreign Assets under
Imperfect Asset Substitutability
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Fig. 18-8: Growth Rates of International Reserves

Percent per year
30%

Developing countries

All countries

1963-1972 1973-1982 1983-1992 1993-2002 2003-2007 2008-2009 2010-2011

Source: International Monetary Fund.
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Fig. 18-9: Currency Composition of Global Reserve
Holdings
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Source: International Monetary Fund, Currency Composition of Foreign Exchange Reserves, at httpz/fiwww.i

ex.htm. These data cover only the countries that report reserve composition to the IMF, the major omissic
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Fig. 18A1-1: The Domestic Bond Supply and the Foreign Exchange
Risk Premium under Imperfect Asset Substitutability

Risk premium on domestic
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Chapter 18 (7)
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Fig. 18A2-1: How the Timing of
a Balance of Payments Crisis Is Shado foatng_
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