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abstract

this paper contains a summary of the literature to frame and understand the reasons why 
the eu regulations such as the macroeconomic imbalance Procedure (miP) and the excessive 
imbalance Procedure (eiP) include changes in house prices as one of the 14 indicators of economic 
imbalances. it also discusses whether or not that indicator needs to be complemented to follow 
housing market dynamics. the paper explains how the housing market is related to real as well 
as financial markets and how, through the channels of transmission, house prices define the house 
price channel linking financial shocks with real shocks and create imbalances. A classification of 
imbalances is also provided in the literature discussed below.

Keywords: housing, macroeconomy, economic imbalances.
JEL classification: r11, r13, r31.

resumen

este artículo presenta un resumen de la literatura que ayuda a enmarcar y comprender las 
razones por las que la regulación de la ue ha incluido el crecimiento de los precios de las 
viviendas como uno de los indicadores de la macroeconomic imbalance Procedure (miP) y de 
la excessive imbalance Procedure (eiP). el artículo desarrolla la idea de la necesidad de que 
ese indicador sea complementado con otros para que capture con coherencia la evolución de la 
dinámica de los mercados residenciales. el artículo explica como se relacionan los mercados 
de viviendas con los financieros y también cómo, a través de los canales de transmisión, los 
precios de las viviendas definen un canal propio que relaciona los cambios en los mercados 
financieros con los shocks reales y generan desequilibrios. Se relacionan, también, las tipologías 
de desequilibrios existentes con relación a los mercados de vivienda. 

Palabras clave: vivienda, macroeconomía, desequilibrios económicos.
Clasificación JEL: r11, r13, r31.

1. Introduction

Th�	 ���b��	 ���������	 ������	 (���)	 ���	 �h�	 ���u���	 ������	 ��u��h	 h��	 h��	
��ymm�����	�mp����	������	�u��p���	��u������.	.�w����,	��mm��	�ff����,	����b�y	
�h�	�pp��������	�f	�u������y	p����y	m���u���,	h���	p��������	w��h	��ff�����	�������	�f	
��������y	���	p���	�f	�������y	�m���	��ff�����	��u������.	������	���	I������	��u��	b�	
����	��	�w�	�x���m��	��	�h��	�������.	Th�	����k	�����my	h��	������u��	��	���u����	
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�h��u�h�u�	2015	wh���	��	��������,	I������	h��	�xp��������	������	�����m��	���w�h	
.... f......g ........y....t.. ..b..t .ft.. ...g. ...g..t.... fl.w..

D�ff�������	��	�h�	��p����y	��	�������	���	�h�	����	��	wh��h	�h��	��	��k���	p����	
��	 �����b��	 �������	 ���u��	 p���������	 ��	 m���������m��	 ��ff�������,	 ������u������	
�����m���������	 ���	 �	 ���k	 �f	 �����������.	 Th�	 ���	 h��	 h��h���h���	 �mb�������	
��	 �u��p�	 w��h	 p��������	 �����qu�����	 f��	 �����������	 ��	 ��������	 ��	 ��p����	 �f	
�h�	�����my	���	������	 ���u��u��.	Th�	 ���k	�f	h��m���������	 ��,	 f��	�x�mp��,	 �h�	
...... .y.t.... ........... .....v........ .... ..ff........ ... .t.t. w..f... ...g...... 
h��	b���	w���	���um�����.	.�w����,	��m�	m��k��	m��h����m�	�h��	���	�������	��	
.............. .q....b...... ....k...g th. ........... .y.t.. .... .... .......y .t th. 
m����	�����,	h���	��������	��mp��������y	����	���������.	.f	�h���	�h�	h�u����	������	
��	fu���m�����	w��h	m��y	����y���	p������	h�u����	��b�	��	�h�	�������	�f	�h�	���.	
I�����,	h�u����	�mb�������	���	�h�	�p�������	�f	�h�	h�u����	m��k��	h���	b���	��	
�h�	����	�f	w����	m���������m��	�mb�������	��	�������	�u��p���	��u������.	S������	
����������	������y	h��h���h�	�h�	�mp���	�f	h�u������

•	 h�u��	p����	��	�	k�y	f�����	�mp������	��	h�u��h���	w����h;
•. h.... ...... .ff..t th. ...k ..v... .f ........... ....t.t.t..... th...gh th. v.... .f 

����������	f��	m��������	���	����	������	������;
•. h.... ...... .ff..t .....t..y .....y .bj..t.v.. .....t...g ...fl.t.... th...gh th. 

��qu����y	m��h����m;
•	 �h�	 �upp�y	 �f	 ��w	 h�u����	 ��	 �	 k�y	 �����m�����	 �f	 �����m��	 ���w�h	 ���	

������bu���	4%	�f	����	�D�	��	�������	����	�h�	����	���m;
•	 ������m���	��	����	������	����u����	h�u����	����u���	f��	���u��	15%	�f	�h�	�����	

�D�	��	�u��p���	��u������;
•	 ������u�����,	 ����u����	h�u����	������pm���,	 ��	 �	k�y	�����m��	 ������	w��h	

mu���p����	�ff����	��	��h��	p���u�����	�������	w��h	������	�mp����	��	�mp��ym���	
(����m�	�ff���);

•	 �h�	h�m��w���	m��k��	�mp����	��	����ump����	�h��u�h	�h�	w����h	�ff���.	

S.g.........t.y.. h.... ...... .... th... .....t ... .............. .q....b.... 
h��	 b���	 �������.��	 by	 �h�	 �u��p���	 ��mm������	 (��)	 �h��u�h	 �h�	 ����u����	
.f h.... ..... ........ .. .... .f 14 .....b.... .......t... .h..... .. «the most 
relevant dimensions of macroeconomic imbalances and competitiveness losses» 
(�U,	2012��41).	��k�w���,	�h�	M���������m��	Imb������	������u��	(MI�)	���	�h�	
�x�������	 Imb������	 ������u��	 (�I�)	 ������fy	 �h����	 ��	 h�u��	 p�����	 ��	 �h�	 k�y	
....y w.......g ....... ....t...g t. . .....b.. .............. ..b....... .. «...large 
movements in real asset markets have been traditionally associated with a number 
of economic crises...» (.u.. 2012:16).

1 ......... .......y (2012).. «S....b.... f.. th. ...v......... .f .............. ..b........».. 
occasional Papers 92, B�u�����.	.��������y,	�h���	w���	10	�����b����	����������,	�h�	�umb��	����������	��	
14	��	2015.
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�������u��	 ��	 h�u����	 m��k���	 �h�w�	 h�w	 ��	 ��	 ���	 ���y	 �h�	 p�����	 �h��	 ��u��	
��������	 �����m��	 �mb�������	 ���h�u�h	 h�u��	 p�����	 w�u��	 b�	 �h�	 �����m������	
����.	 S������	 m��h����m�	 �x���	 �h��u�h	 wh��h	 h�u����	 �y��m���	 (������������,	
������u�����	���	p�����)	�ff���	�h�	�����my.	���������	�	��mp��h������	�xp��������	
�f	�h�m	��	���	������h�f��w���	�����	�h�	���p�����	�������u��.	

Th�	 b����	 m��h����m	 �h��u�h	 wh��h	 �h�	 h�u����	 m��k��	 h��	 m���������m��	
�ff����	��	�xp������	��	������m	1.	A�	h�u����	(���	����	������	��	�������)	������pm���	
h��	mu���p����	�ff����	��	�����	�����m��	�������y,	��y	��������/��������	��	������u�����	
h��	�ub��qu���	�mp����	��	�����	�D�	�������	m���	�h��	���	p�����,	���	������	��	��	
������������/������������	m��h����m	f��	�h�	wh���	�����my.	
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DIaGRaM 1
cIRcULaR eFFecTS BeTWeen The hoMeoWneRShIP MaRKeT 

anD The MacRo econoMy	

Th�	�����my	����	�����m����	�h�	�������h	�f	h�u����	��m���	��	�	fu������	�f	
�����m��	 ���w�h,	 j�b	 ��������	 ���/��	 w���	 ������,	 �����m�����	 �ff����b����y	 f��	
h�u��h����	���	�h���	��p����y	��	�xp����	�h���	��m���	��	�h�	h�u����	m��k��.	A�y	
��������	��	�mp��ym���	������	�h�u��	���u�	�����h��	w��h	��	��������	��	h�u��h���	
�ff����b����y	�ff������	�h�	h�u����	m��k��	m��h����m;	��w	w����	w�u��	���	��������	
�h�	�ff������	��m���2. I.. th. h....w.... ...k.t.. th. ........... ...t.. ...y. . k.y 
.... f.......g h....h.... f.. h......g ....h..... If th. fl.w .f f..... .. .....gh.. th... 
h�u����	������������	��k�	p����	���	�h�	h�u����	m��k��	m��h����m	��u���	��	��������	
��	h�u��	bu������,	��p������	��	�h�	�upp�y	����������	��	���h	�����	m��k��.

�u��h��m���,	�h���	��	�	������	(����	���m)	m��h����m	���k���	h�u����	m��k���	���	
������	�qu���b��um	�����	�h��	h�u����	��	���	�f	�h�	b����	�����	�f	�h�	p�pu������,	���	

2	 I�	 �h�u��	 h�pp��	 wh��	 ����m�	 ���������y	 �f	 h�u��	 p�����	 ��	 ���	 �������.	 I�	 �����	 w��h	 �������	 h�u��	
p����	���p�����	��	��������	��	����m�,	��y	��������	��	�mp��ym���	�����h��	w��h	�ff����b����y	��u��	���	b�	
�����f��m��	����	����	h�u����	��m���.	
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�ff����b����y	���	�h�	�b����y	��	������	h�u����	�f	�	�������b��	��������	h��	m�j��	������	
�mp����,	w��h	�ff����	��	���m�	�f	h�m���������,	�x�������	��b�,	h�u��h���	f��m�����,	
m��������,	 ��b�u�	m��k��	m�b����y	���	 �h�	 fu���������	�f	 �h�	m���������my.	y��	
h�u����	m��k���	���	�f���	�u�	�f	�qu���b��um	w��h	�������	��u������	(�.�.,	 �h�	UK�,	
I......... S.....) ..bj..t t. b.... .... b..t.. Wh... ...k.t ...f....t.... fl.w. ..y 
h.v. .....v.... th. .f........y .f th. h......g ...k.t .. .t... ..b.t.b... Th. ..t...t... 
h��h���h��	�h��	h�u����	m��k���	��	���	����h	�qu���b��um	��	�h�	�h���	�u�	���u�����	
��	 ���������	 p������	 �f	 bubb���	 ���	 u�����upp�y	 f����w��	 by	 p������	 �f	 ��������	
m��k���	 ���	 f�w	 ������������.	 ��k�w���	 �h�	 �b����y	 ��	 m���	 b��w���	 ���u���	 ��	
.....t....... ... ... ....f.......t ...k.t.. w.th th. .b...ty t. ...v... ...w .....y ... th. 
������	���	�ff����b��	h�u����	�������	����	�����������,	by	�h�	m�����u��	�f	�h�	��b�	
b...... f.....g ...t...... ........t..t..... .... ..... ..th...t... (th. ..tt.. .. .x......... 
by	p��b��m�	f�����	mu����p�������	 ��	 �h�	n��h�������).	Th���	 �mb�������	p���u��	
���	���y	������	h����h�p	bu�	����	�mp���	��	�h�	fu���������	�f	�h�	m���������my	
�h��u�h	�	������y	�f	m����,	�������	��	 �h�	 ��b�u�	m��k��	w��h	 ���u��	�u�h	��	 �h�	
�b����y	�f	k�y�w��k���	��	������	�u���b��	h�u����.

I.b........ ... h......g ...k.t. .... b. ...v..t.g.t.. by ....t .......t.......g th. 
b������������	���������h�p�	b��w���	�h�	m���������my	���	h�u����	m��k���,	u����	�	
mu�h	w����	���	�f	����������	�h��	��	�u������y	�h�	����.	I�	�h��	���p���,	�	w��k����	��	
�h�	MI�	f��m�w��k	��	�h�	���ump����	�h��	�h�	��mp��x��y	�f	�h�	h�u����	m��k��	���	b�	
��p�u���	�h��u�h	�	������	m���u��m���	�	��m��y	�h�	h�u��	p����	����x	���w�h	����.	I�	
��	��������y	��	��������	�h�	�mp���	�f	�������	����������,	����u����	��qu����y,	m�������	
���k,	�ff����b����y,	 �upp�y	���������y,	 ����	 ��	���u�	 ������	���	��h��	 �������	�����b���.	

�����	 �h�	 ���������y	 �f	 h�u����	 ��	 �h�	 m���������my	 ���	 �h�	 �b����y	 �f	 �h�	
h......g ...k.t t. ....... ..b........ ... th. ............y.. th.. ..... .. ...........y 
���������	w��h	 �h�	 ���������h�p�	b��w���	 �h�	m���������my	���	h�u����	m��k��	
���	f��u���	��	�h�	�����m�������	m��h����m�	�h��	�x���	b��w���	���	�������	�h�m.	
Th. ..... ...k. t. ..t.....t. th... ....t.....h..... w.th .....t.....t...... ..t...t.... .... 
q....t.....t.... .f th. .ff..t. .f ... ..b....... ... th. h......g ...k.t .... .t. .....t 
��	 �h�	 �����my	��	 �h�	m����	 �����.	�����	������pm���	 f��m�	��	 ��������	 p���	 �f	
�h��	����y���,	��	�mp����	���y	���	���y	b��w���	��u������,	bu�	���	����	��ff����������	
w��h��	 ��u������	 w��h	 u�����	 �ff����	 ��	 ��������	 ���	 �����	 ������ph���.	 I�����,	
.h...g.. ... ....g...h..... ..........g ..g..t.... fl.w... h.v. .....t.. ... h......g 
...k.t. h.t...g........y ...... ..g..... .... .....t..... Th. ........... ........... .... 
p����y	�������������	���mm���	f��m	�h���	�mb�������	���	�������	�����������	�f	�h��	
p�p��	���	f��m�	�h�	�����x�	�f	�u�	�ub��qu���	����u�����.

W. .x...... th. ...t....t.... b.tw.... th. h......g ...k.t.. th. ........... ...t.... .... 
th. ............y. W. ..... th.t ....... .... ...tg.g. fl.w. h.v. ...... h.... 
..... ........t...... ...t....t...g w.th ..g..t.... fl.w.. Th... v....b... ... f..... t. 
h.v. ..ff....... ..v... .f ..g........... ... ..ff.....t .....t..... H..... th. ....t.....h.. 
b��w���	 �h�	 h�u����	 m��k��	 ���	 �h�	 m���������my	 ��	 ���	 ��w�y�	 �h�	 ��m�	 ��	
��ff�����	��u������	���	��	��	�mp������	��	u���������	h�w	�h�	���������h�p	��ff���	��	
..... t. ..k. ......b.. .....y ...........t....... .. .... ..z. .... ...t ..t ....
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Th�	p�p��	��	���u��u���	��	f����w���	�h�	��x�	�������	����u����	�h�	�������u��	�h��	
..v..w. th. ........... ...... .... th. .... ..g... t. h.v. b.... ...y.. by h......g. 
Th. th... ...t.... .......... th. ........ t............. .h........ b.tw.... th. h......g 
m��k��	���	�h�	m���������my.	S������	f�u�	p�������	�	��mp������	������	��u������	
..k...g .....y ...........t...... S..t.... ..v. ......... ...... .......g f... th. 
�������h	���	����u��	f��	fu�u��	w��k.	S������	��x	�����u���.

2. Literature review

H.... ...... w.t....... . ...... .f ..g.........t .......... f... th. ... 1990. ...t.. 
2007.	S����	 �h��	h�u��	p�����	 f���	 ��	m���	W������	�����m���,	 ����u����	 �h�	US,	
I������,	 Sp���,	 D��m��k	 ���	 �h�	 UK�.	Th��	 h��	 b���	 f����w��	 by	 p����	 ���������	
p�����u����y,	f��	�x�mp��,	��	�h�	UK�	���	Sw����,	�h�	������	b����	������	�ff�����	by	
�h�	���.	M���m���	��	h�u��	p�����	�u�	�f	�������	��m���	���	�	������	�f	�mb������,	
���	 ��	 ��	��������y	����p���	 �h��	 �mb�������	 ��	h�u����	m��k���	���	�	 fu������	�f	
h�u��	p����	���������y.	.�w����,	�h�	h�u����	m��k��	��	����������	��	�h�	���	��������	
�mb�������	�u�	 ��	 ���	 ���k	�f	�qu���b��um	���	���y	 ��	 ��������	 ��	p����	bu�	����	 ��	
��������	��	qu�����y	(D����qu���	���	Wh�����,	1996).	

Th�	��mp��x��y	�f	�h�	�u�����	������	���	�h�	������	�mp����	��	���	������	��qu����	
��������	 ����y���	 b����	 ��	 �h�	 ����	 p��y��	 by	 ��ff�����	 �������.	 .�w	 �h�	 ������’	
�����m������	���u����	������	�U	��u������,	���	�ff����,	�h�	�������h	�f	�h�	������	��u��h	
��	��ff�����	��u������	���	�����qu�����	��	�	������	�����	�����	�����	m��y	qu�������.	
Wh... th. ..t...t... .x....... h.w th. ........... ...... .....t.. ... ............ th. 
p��������	�mp����,	�h�	�������	b��k�’	���������	��	�����	�h�	w����	�f	�h�	�ff����	���	
�h�	����mm�����	p�������,	�h���	�����	��m����	�	��p	��	�h�	k��w�����	b���	��	��	h�w	
���b��	�ff����	������bu���	��	m���������m��	�mb�������.	

endogenous imbalances

D�����m	 1	 �umm���.��	 �h�	 �u�����	 ���	 ����p���	 ���������h�p�	 wh��h	 w�u��	
p���u��	 m���������m��	 �mb�������	 �h��u�h	 h�u��	 p����	 ���p�����.	 I�	 �����m��	
m��������	�f	h�u����	m��k���,	�u�h���	���m���y	��������	 �h�	��m���	���	�upp�y	
�����	 �f	 �h�	 (�w�������up���)	 m��k��.	 .�u����	 ��m���	 ��	 ���m���y	 ����	 ��	 b�	
.ff..t.. by th. ..... .f h......g.. ......t.... (..........t) ......... w...th .... ........... 
fu���	������b��	��	�h�	h�u����	m��k��	(�.�.,	m��������).	D�m���	f��	h�u����	m�y	
����	��p���	up��	�h�	�xp�����	��p����	����	��	h�u����.	.��h��	��p����	�����	���u��	
.w.....h.. ...t .... f..... w... fl.w t. h.... ....h... ...t.......y w.th... ....g...t.. 
........... .y.t.... Th. ....t w.y .. w... ........t.. .. th. g....... ......... t. th. 
h�u����	m��k��	m��h����m	(D����qu���	���	Wh�����,	1994).	

H.... ..... ..v.....t. ..fl..t .h..t .... ....g t... f..t.... L...g t... ......... 
���w�h	�������	����	���p���b��	 ����m�,	wh���	��m����ph��	���	 ��f�	��y��	�h�����	
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h���	�	m���	����u��	�mp���	��	��m���	f��	h�u����.	I�	�h�	�h���	���m	p�����	m�y	
�������	f��m	�h���	����	�u�	�����,	�qu���b��um,	��	fu���m�����	���u��.	I�����fy���	
�h��	fu���m�����	���u�	h��	b���	�	k�y	��b���	��	�h�	�������u��	(���	.�mm��b���	��	��.,	
2005).	Th��	��	�mp������	b���u��	�	��p��	���/��	p��������	p����	����	m�y	���	���u��	
��	h�u���	b���m���	����p�����	�f	�h�	��ju��m���	��	��mp�y	�	���p����	��	����������	
�	 p�����u�	 �mb������	 �h��	 ��u���	 p�����	 ��	 f���	 b���w	 �h���	 fu���m�����	 ���u��.	
S�m�����y,	�b�������	p�����	��	��y	p����	��	��m�	����	���	m���	�h��	fu���m�����	p�����	
���	b����	�b������.	M���	��k��y,	�h�	p����	b����	�b������	w���	�������	p��������y	��	
���������y	f��m	���	fu���m�����	���u�.

Wh... v....b... ....t...g t. ....g...h..... ......... .. ....... .h...g... th. 
m���������m��	�mb������	��	�����m�����	��	�h�	h�u����	m��k��	�h��u�h	�h���	�ff����	
��	�h�	��m���	����,	��	�h�w�	��	������m	2.	I�	h�m��w���	m��k���,	�u����	�h�����	
... ....... (...h .. .xt...... .h..k. ... ..g..t.... .. .........) .ff..t h.... ...... 
����������	�	p��������	�mb������	w��h	����������	�ff����	�u�	��	�h�	���������h�p�	�h��	
h�u��	p�����	h���	w��h	��h��	m���������m��	�������.	A�	�x�mp��	��	wh��	u��xp�����	
��m���	���������	h�u����	��p����	�����	����	��h��	�����	���u���	�������	�h���	���m	
...v..t....t fl.w. ...t. h......g ...k.t. Th. .h..t t... .h....t.. .f th... fl.w. ..... 
������p	����	p����	bubb���.	Imb�������	p���������y	�pp���	wh��	�h�	��m���	��	w��k	
.... ...... .. ...t g..w ........g ...v..t....t fl.w.. 

If	 �����	�upp�y	����������	����w	h�u��	bu������,	��	��������	��	p�����	����	��	�	
�������	 f��	 ������pm���	 wh��h	 ���������	 �����m��	 �����	 ���u�,	 w��h	 mu���p����	
�ff����	��	�h�	wh���	�����my	(Mu�����,	1999).	.�	�h�	��h��	h���,	��	��������	��	h�u��	
p�����	�����	h�u��h���	w����h,	�h���by	����������	�h�	����	�f	h�u����	��	����������	f��	
...... .... ........ ....t.v. ..... .x...t.t....... w.th .ff..t. ... .ff....b...ty. C... 
.... Q..g..y (2008) .x...... th. ..v..... .f h......g b.... .... .x..... w...th.. 
......... .... ........... ...k.t .ff..t.. Th.y ..g.. th.t h......g w...th w... h.v. ... 
.....t ... ........t.... .........y .. ........... ....g...t.... h.. .....tt.. .q..ty 
w��h���w��	f��m	(�����������y	���u�b��)	h�u����	������.	Thu�	h��h��	h�u��	p�����	
��������	w����h	���	 ��������	����um���’	 �xp�����u��.	.�w����	 �h�	�u�h���	 ���u�	
�h��	f������	h�u��	p�����	���	u���k��y	��	����	��	�ymm�����	���u������	��	����ump����	
�xp�����u��.	Th�y	 fu��h��	 ���u�	 �h��	 ����ump����	 ��	 ����	 ����	 ��k��y	 ��	 f���	 �����	
h�u��	p�����	���	����ky	��w�w����	���	w���	f���	����	(��	��m����	���m�)	�h��	�h�y	
h���	���������.

Th�	 �������h	 �f	 �h����	 ��	 h�u��	 p�����	 ��u��	 ������	 ��	 ���������	 f��	 �x���	
������m���	��	�h�	h�u����	m��k��	wh���	�	f���	��	h�u��	p�����	��u��	��u��	�h�	�pp�����	
��������.
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Su�h	�	m��h����m	�x����	��	 �h�	���������	 �����	bu�	����	w��h	��	 �������	 �mp���	
... ..... ...k.t.. Th. ..t...t... ...... ....g .... .q....b.... ......... ... ..t.b...h.. 
f��	 h�u����	 m��k���	 (b��w���	 h�u��	 p�����	 ���	 m���������m��	 �����b���).	 I�	
��������	�h���	��	�	p�����u���	f��u�	��	�h���	�u�	�y��m���	�f	��ju��m���	p��������	
��	h�u����	m��k��	 �������h.	���m	�	m���������m��	p���p������,	h�u��	p�����	���	
�h�	 ���u��	 �f	 �����	 �h���	 �u�	 ����qu���b��um,	 w��h	 �h�	 h�u����	 m��k��	 �h�w���	 ��	
.....f..t .q....b.... ... t. ...fl.x.b.. .....y .... th. ..f.....ty ... ...........g t. 
��m���	�h����	(D����qu���	���	Wh�����,	1994;	.������M���é	���	R��y,	2006).	
Th. ..t...t... ......... ...fl.x.b...ty .f .....y (M....b.... .... M...hy.. 2008).. 
..fl..t...g th. f..t th.t h......g ...k.t .q....b.... .... ...t t.k. ..... ... th. .h..t 
�u�	b���u��	�f	�h�	�������y	�f	�h�	�upp�y	�u���.	�qu���b��um	��	�����u���y	��h�����	
.. th. ...v. g.......y ..q..... .... fl.x.b...ty .... ..j..t....t t.k.. ..... (M...... 
2002.. T.... .... r....... 1988; Q..g..y.. 1997; D. L...w .... .k....... 1971; o....... 
1987; H.....h.k .... Q..g..y.. 1979; M...... 2002; B...k..y.. 1999; G...... et al.,	
2005).

.��h	 h�u��	 p�����	 ���������	 by	 ��������u�	 m��h����m�	 ���	 �������	 ��	 ������	
�mb�������.	I�	m��y	��u������,	���k	�f	h�u����	�ff����b����y	������	wh��	h�u��	p�����	
h���	���������	f�����	�h��	����m��.	I�	��������,	�h�	����	�f	�mp��ym���	m����	�	f���	
��	�h�	��p����y	��	��p�y	m��������	���	�����qu����y	��	��������	��	�����qu���y	���	
���������	�������	�h�	�umb��	�f	��p����������.	���k	�f	�ff����b����y	�ff����	h�u��h���	
f��m�����	w��h	p��m�����	�����qu�����	f��	������y	���	������	���qu����y.	

Th�	 ��m����	 ������������	 ����y���	 �f	 �h�	 ����	 �f	 �h�	 h�u����	 m��k��	 ��	 ������	
���qu����y	���m�	 f��m	R�x	���	M����’�	 (1967)	����y���	 ��	 �h�	UK�.	Sub��qu����y	
�������	��u����	h���	f�u��	�h��	�h�	h�u����	m��k��	���������	���qu�������	�h��	�������u�	
�h���	�f	�h�	��b�u�	m��k��.	Mu���	���	Mu�����	(1996)	���������	�h��	��	�h�	����	���m,	
p�����������	��	����m�	���u���	��	�	p��������	h�u����	m��k��	���	������	�����������,	
wh��h	��	������y	����������.	Th��	��	�u��	����f�����	�h�	����������	�m������	f��m	�h�	
��b�u�	m��k��	���	w����	m���������m��	�mb�������.	Th�	�y�fu������	 ��	h�u����	
m��k���	 m���f����	 �����f	 p��m����y	 �h��u�h	 ����m�	 p�����������	 p�����p���y	 ���	
�����f�����	h�u����	����	�mp��������	��	�h�	h�u��h���’�	��m������	�����u��	����m�	
��	 �h�	 p�pu������	 ������	 ��	 �h�	 ��w	 ��	 m�������	 ����m�	 b����.	 ����k	 ���	 ���bk�	
(2003) .......t. th.t th... ... ..g.........t ....... ..v...t.g.. ....v.. f... .w....-
���up���	h�u����.	Th���	�mp���	��	p�������	����m�	������bu����	���������	��������	
��������������	 ��ff�������	 wh��h	 ���������	 ����m�	 ���qu����y	 b��w���	 ���up�	 �f	
�w�������up����	���	�������.

the role of credit as a demand driver in housing markets

A�	 �h�	 h�u����	 m��k��	 b���m��	 m���	 �w�������up���	 ��	 ������p��	 ��u������	
(���	�����m�	����m�	���	w����h	�ff����	����	�h�	�����my),	�h�	����	��	������fy	�h�	
.... .f .....t. fl.w. .. . h.... ..... ..t.........t.. h.. .......... ... ..g............ 
.. .....t fl.w. ......... ... .....t..... .. ....... .... f..t... ... .w....-........ 



	 ..US�	�RI��S	AnD	MA�R.��.n.MI�	IM��I�ATI.nS.	�URR�nT	K�n.W��D��	 39

...k.t... .t .... b....g. ......... ...k.t ...fl....... ...t. th. h......g ...k.t.. ..........g 

..b........ .... ....t...g (....t t... t..t..) ...t...... .ff..t. wh..h ..g.........t.y 
�mp���	��	�h�	h�u����	m��k��	m��h����m,	����������	�h�	h�u��	p����	��������	��	�h�	
......... .f ........... ..b.....z.t..... M...y .t..... (..g... M....b...... 2007; G...h..t 
.... H.f........ 2008) ......t th. .... th.t ..... .........t.... b.tw.... h......g .... 
m�������	 m��k���	 h��	 ������p��	 ��	 �����������	 m��h����m	 (f��	 b��h)	 ���	 h�u��	
...... h.v. b..... . ...v.. .ff..t...g .....t..y ..q....ty.. ...fl.t.... .... ........... 
��������.	R�����	�������u��	�����	�mp������	��������	�f	�h���	�mb�������.

I�	��	��������y	b�������	�h��	m�������	������	��	�x�����u��y	�����m����	�h��u�h	
�h�	 ������	 �h�����	 ���	 ���	 m�������	 �ff���	 ��	 h�u��	 p����	 ��	 ��p�u���	 by	 ��������	
�����	 (���	 M��hk��	 (2007)	 ���	 Mu���b�u��	 (2007)).	 �������	 ���	 W��h���	 (2013)	
��������	�h��	h�u����	��	u�u�u���y	�u���p��b��	��	b��m�	���	bu���	b���u��	�h�	������	
����������	 �ff���	 ��m���	 ��	 h�m���w����h�p	 u�u���y	 ��qu����	 b����w���	 m�k���	
�h�	h�u����	m��k��	��p������	��	�h�	������	�y���m.	A�	�	���u��	�f	�x�������y	���	
�h�	����	f��	m��������,	��y	�mb������	��	�h�	������	�y���m	��	�����m�����	�h��u�h	
... ........./........ ... ........... fl.w. t. th. h......g ...k.t. Th. .....t .h....... 
.f th. .....t..y t............. f....w..k .x....... h.w ...tg.g. fl.w. .......t.v. 
h�u����	 ������u�����	 ���	 p�����	 ��	 ���	 ���������	 (��	 �xp������	 b���w).	 .�w����	
�h���	��u��	����	b�	��	��������u�	��mp�����	��	m�������	��qu����y	wh��h	���������	
wh��	h�u��	p�����	���	������,	����������	w��h	�h���	b����	m����	h�.���	��	m�������	
m��k���	(Mu���b�u��,	2007).

Th�	 �ff���	 �f	 ������	 ��	 h�u����	 m��k���	 ��	 ���	 ���y	 �u�	 ��	 �h�	 ��������	 ��	
�ff����b����y	��	buy	�	h�u��.	Th�	��m����	����y���	�f	����	et al. (2003)	��f�����	�h�	
.x..t..... .f . w...th .ff..t ... h......g ...k.t.. Th. w...th .ff..t ..fl..t. ... ......... 
��	�������	����ump����	f����w���	�h�	p����p����	�f	h��h��	w����h	����������	w��h	
�w�������up���	h�u����.	Th�	w����h	�ff���	������y	�pp����	��	�	h�u����	m��k��	�u�	
��	h�m��w����	w��h���w���	��m������	h�u����	�qu��y	���/��	��k���	f��	�	m�������	
��������	���	u����	��	f��	����ump����.	

�xp���������	(b��h	f��w���	���	b��kw���	���k���)	���	����	��������	��	�xp�������	
�h�	w����h	�ff���	b���u��	h�m��w����	��	���	���m	��	��������	fu���m�����	���u�	
��	���u��	�h����	���������.	�����w���	b�h����u���	�����p���������	(Sh�����,	2007),	�f	
p�����	h���	b���	����������	h�m��w����	�xp���	p�����	��	k��p	��	������.	Thu�	�h���	
p����	�xp���������	���	�ff�����	by	������	p����	m���m����.	Th�y	m�y	�h���f���	h���	
���p����	��	����	my�p��	�xp���������	p��������.	Th���	���	pu���y	b��kw���	���k���	
��	�h�	h�����y	�f	h�u��	p����	����u����	�����f.	n�	�������������	��	�����	��	�x�����u�	
f������	�������	h�u��	p�����	���	��	�xp��������	�f	�h�	fu�u��	p��h	�f	�h���	f������	
��	f��m��.	����	et al. (2003) ..gg..t th.t ...h «.x...t.t..... ..y ....t..b.t. t. th. 
..b.t...t... .w...g. th.t ... .b...v.. ... h......g ......» (.. 149). Th.y f..th.. ..g.. 
�h��	h�u����	w����h	�ff����	���	�mp���	��	�h�	�����my	���	����um���’	�xp�����u��,	
��p������y	�f	�h�	w����h	�ff���	��	p��������	��	b�	p��m�����.	.���	��	�����m��	�y���,	
��	 �	 ���������	p�����	 �f���	 h�u��	p�����	 h���	b���	�b������	 ��	h���	 f�����,	 �h���	
m�y	b�	�xp���������	�f	fu��h��	f����	��	��	���w�h.	������,	����	��	p��������	w�u��	
�h��	���������y	�mp���	�h�	w����h	�ff���,	����um���’	�xp�����u��,	���	�D�	���w�h.	



40	 �UAD�Rn.S	��.nóMI�.S	D�	I��	n..	90

T�w����	�h�	m��k��	p��k,	�h�	�������	���	�f	�xp���������	���	�����qu���	b�h����u��	
w�u��	b�	��	�p�������.

�������	��u����	f��	�x�mp��,	by	Sh�����	(2000)	f��u���	��	h�w	�h�	�����u������	�f	
th. ........... .y.t.. .t th. g..b.. ..v.. ....t..b.t.. t. ...g. fl.w. .f ..q....ty. M..t 
.f th. .ff..t. .f ........... ..b.......t.... w... t.......tt.. v.. th. b...k...g .y.t.... 
w��h	�h�	��������	��	��qu����y	���	������	h�����	��	�mp���	��	b��h	p������	���	pub���	
..bt. Th.. .....t.. ... h.gh ..v... .f .....bt....... .f h....h.... .... ..... (D.b...... 
2004.. I...v..... .... M....tt... 2008). I.. th. .... .f h....h...... .... .f th. .ff..t. 
.f ........... ..b.......t.... w.. ... ......... ... ......... fl.w. t.w.... h......g .... 
.... ..t.t. ...k.t... ....t...g th. ....t .y...h........ g..b.. h......g .y... (T.y..... 
2007,	K��m	���	R���u�,	2009).	I�����,	�	w����h	�f	������	�������u��	(M��hk��,	2007,	
M....b...... 2008.. I...v....... 2005) .......t..t.. th.t .......... ... ...tg.g. .....t 
���u�����	f��m	m������y	p����y	fu�����	h�u����	��m���	���	���������	h�u��	p�����	
(B�����k�,	2010).	

�����������	������	�h�����	�ff����,	�h���	��	����	������	�������u��	����y����	h�w	
h�u��	 p�����	 ��u��	 �ff���	 m������y	 p����y	 �����	 ���	 h�w	 ��	 �������	 ��w	 ������	
���������h�p�	b��w���	m������y	��qu����y	���	h�u��	p����	�y��m���.	I�	��	�	��mb����	
m��h����m��	M������y	��qu����y	�ff����	������	����������	by	fu������	h�u����	��m���	
���	�hu�	��u����	h�u��	p�����	��	����	(������p��,	2002,	A���	��	��,	2010,	����h���	���	
H.f........ 2008). .. th. ....b.. .f ...... (t. h......g) ........... th. .....t ...t...... 
���������	��qu����y	��	�h�	�����my	wh��h	�ff����	m������y	p����y	�����.	

.�w����,	f�w	��u����	h���	������������	�h�	���k�	b��w���	m������y	p����y	���	
h�u����	b��m�	(M��hk��,	1995,	2007,	������	���	�����..�,	1999)	�upp������	�h�	
����	�h��	�h�	������	�h�����	��	���	�h�	���y	w�y	��	�����m��	�h�	�ff���	�f	h�u��	p����	
�h�����.	 Mu���b�u��	 (2007),	 S��.��	 et al.	 (2010)	 ���	 ����b��	 ���	 S��.��,	 (2007)	
..... .v....... th.t ..q....ty ....t..b.t.. t. ... ......... ... h.... ........ th...gh th... 
..ff.....t .h........: .....y ....... (S.tz.. .t .. 2010.. F........ 1988).. ....t ...fl.t.... 
(th. .... .f ..q....ty w.th ......t t. h......g .........).. .. w... .. .....t .h......... Th.y 
......... th.t h......g ..y ..t .. . ..t..y.t wh..h ......... th. .ff..t. .f .....t..y 
p����y	 ����f������	 �h�	 ���������h�p	b��w���	h�u��	p�����	 ���	 �����	���	p��������	
�	house price channel. Th.y ..... th.t «….....t.... .. .....t .h....... .ff..t. wh..h 
.... ....y . ....t.v. .......t.... b.tw.... .....y .... h......g .h.... b. ..g.........t. 
Th.. .. ... ..... w.th ......... ..t...t.. ..gg..t...g th.t h.... ..... fl..t..t..... ... . 
..j.. ..t.........t .f .....t .y.... (.CB 2003)». (G...b.. .... S.tz.... 2007:15). 
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Th�	 �������	 �f	 �h��	 �������u��	 ��	 �umm������	 ��	 ������m	 3	 ���	 �������u��h��	
b.tw.... ....t../.....t..y fl.w. .... ........... fl.w.. Th. f..... h.v. ........t .ff..t. 
... h.... ...... th...gh .h........ .f .....t..y t............. wh... th. ........... .y... 
.ff..t. h......g th...gh .....t ...v..t....t .. ...........g ..v........t.. 

C....t .....y ....t...ty .... b. ........... t. ....... ..... ........... ..g...t..... 
�u������y,	 �h���	 ��	 ������	 ����y���	 ��	 �h�	 �������u��	 �b�u�	 h�w	 �h�	 B����	 II	 ���	 III	
���u�������	h���	�ff�����	�������	�������y	�h�u�h	��	���m�	p��b�b��	�h��	��y	�mp���	
��	�h�	������	������	w���	����	�mp���	�h�	h�u����	������.	�u��h��m���,	��y	�mb������	
��	 �h�	 ������	 ������,	 ��	 w���	 ��	 ��w	 ���u������,	 w���	 h���	 ������	 �ff����	 ��	 �h�	
h�m��w����h�p	m��k��	wh��h	mu��	b�	������������.	

3. Transmission channels

Th��	�������	��	�������	��	�xp����	��	������	�h�	�����m������	�h������	�f	m������y	
p����y	�ff������	h�u����	p�����	wh��h	�h�	�������u��	h��	h��h���h���.	Th���	�h������	
... .x........ h... wh..h .....t.fy th. .....t.... .f ...fl...... .... ....... th. h......g 
�h�����	mu���p������	������,	�����	���	m���y	��m���	�h������.	

Th. .....t .h....... .. ..t.v.t.. wh... th. .v....b...ty .f ...tg.g. ......... ......t. 
....... f.. .w....-......t..... Th.. .. b...... h....h.... .....y h.v. ..f.......t 
.q..ty f.. h.... ....h... w.th..t ........ t. ..bt ...........g. Th.. ..g.....t .. 
��p������y	��������	��	�h���	m��k���	w��h	h��h	�w����h�p	�����.	Thu�	m�������	������	
��	�	��������	��mp�����	��	h�u����	�w�������up���	��m���.	Th�	��u���	���������h�p	
��	�xp������	b���w��

Th. .....t .h....... .....t..... th. ....... .f .....t fl.w. ....t..t.. f... . .....t..y 
p����y	��������������

 Δm ⇒ Δbank deposits ⇒ Δbank loans ⇒ Δdebt ⇒ Δl ⇒ ΔY [1]

.. ..bt fl.w. ... ......t.. t. th. h......g ...k.t b.th .....t .h....... .... 
������������	�ff���	(S����,	1995)	�mp���	h�u��	p�������

 Δdebt + equity ⇒ Δhousing purchase capacity ⇒ 

	 ⇒ Δeffective housing demand (transactions) ⇒ ΔPh|ε of supply	 [2]

Wh���	ε	��	�h�	���������y	�f	�upp�y	��	���h	m��k��	���	m	��	b���	m���y	�upp�y,	i,	
������m���,	Y .. ...... GDP .... Ph .. h.... ....... ∆ ..f... t. .h...g... 

.���	 �h�	 ��������	 ��	 h�u��	 p�����	 h��	 h�pp����,	 �h�	 w����h	 �ff���	 ������	 �h�	
«h......g .....t.... .ff..t» (M....b...... 2007) .....t.. th...gh th. w.th...w.. .f 
h�u����	�qu��y	by	h�m��w����.	Th�	m��h����m	������	b��h,	wh��	�h���	��	�	����	��	
h�u��	p�����	��	wh��	�h�	h�u��	���u�	���������	�qu��y	��	�h�	h�u��h������’	bu�����.	
Th�	�������u�����	���������	�h�	����������	���u�	���	����w�	�w����	��	��������	��b�	
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b����	 up��	 ��.	 I�	 �h��	 p������	 �h�	 ��������	 ��	 ��qu����y	 �f	 h�u����	 w����h	 ����w�	
h�m��w����	��	�xp���	�h���	����ump����.

 ΔPh ⇒ Δcollateral value ⇒ Δdebt	 [3]

Th. fl.w .f f..... ...t. ...tg.g. ...k.t. .. ..t........ by th. ........... .y.t.... 
wh��h	��	��������	��	b����	�x�����u�.	Th�	����������	�ff���	��	�h�	�������u��	�����������	
�h�	���w	�h��	�h�	�����	���u�	�f	m��������	��	�����m����	�x�����u��y	��	�h�	h�u����	
m��k��	 ���	 ������������y	 p�����	 �h��	 �h���	 ��	 ��	 ��������u�	 ��mp�����	 ��u����	
m��������	��	��������	wh��	h�u��	p�����	���	������,	����������	w��h	�h�	hyp��h����	
�f	 m����	 h�.���	 ��	 �h�	 m�������	 m��k��	 (Mu���b�u��,	 2007).	 Th��	 m����	 ��ub��	
�����������	��u�����y	������	�h�	������	�h�����.

W����h	 �ff����	 ���u�	 �u�	 ��	 �h�	 �x�������	 �f	 �h�	 ������	 �h�����	 bu�,	 f����w���	
M��hk��	(1995),	�h�	���������	w����h	�ff���	��	����ump����	�mp�����	��	�h�	��f���y����
p��m�����	 ����m�	 �h���y	 (M���������)	 ����	 �pp����	 ��	 b�	 �p�������	 �h��u�h	 �h�	
p��p�����y	��	����um�,	wh��h	����	���	��qu���	�h�	������	�h�����3.	Th��	����

ΔPh ⇒ Δcollateral value ⇒ Δdebt ⇒ Δliquidity of housing wealth ⇒

	 					⇒ Δconsumption [4]

Sp�������	�u�	�h�	�ff���	�f	��	��������	��	h�u��	p�����	��	�h�	�����my	p���������y	
���u���	�mb�������	wh��h	��k�	�h�	f��m	�f	�x����	����ump����	f��	�b���	pu��h���	
......ty.. .. .x.....v. ..bt t. ......... h..... .... .th.. ........t.... g..... Th.. .. 
k��w�	��	�h�	House Price channel	(Mu��b�u��,	2007;	S��.��	et al.,	2010;	����b��	
���	S��.��,	2007).

. ....... .h....... .f t............. ....g...z.. t. .ff..t h.... ...... .. th. «asset 
Inflation Channel». It ........ h.w th. ..t...t... .ff..t. .f ... .x...........y .....t..y 
p����y	p��������	�mp��	��qu����y	��	�h�	m��k���	m�y	�������	�	��b��������	�f	������	
���	�hu�	��u��	h�u��	p����	���������.	I�	���	b�	�xp������	��	f����w���

ΔM ⇒ ΔCPI .. Δ....t P.... [5]

⇒	when supply elastic of c goods 	>	1	⇒ ΔP... →	0	(�����	��mp�������)

⇒	when supply elast of assets <	1	⇒ ΔPasset	→	1	
(A�	h�u����	m��k��	h��	����������	�upp�y)				

Th��	

ΔM ⇒ ΔCPI * εsupply	.. Δ....t P.... * εsupply	⇒ ...f..t.... * εsupply	��	�h * εsupply	⇒

	 																																																														⇒	ΔPh	 [6]

3	 MU���BAU�R	(2007)	m��������	�h��,	��	�b�����	�f	�h�	������	�h�����,	�h�	w����h	�ff���	��u��	b�,	
��mp�y,	���	�x������	��	b�	��������
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A�	 ��������	 ��	 ����	 h�u��	 p�����	 (��������	 ��	 ����um��	 �����)	 ��	 �h�	 ���u��	 �f	
��ff�����	p����	������������	�f	�upp�y	���	�h�	�mp����b����y	��	��������	����um��	p�����	
(b���u��	�f	������	��mp�������	���	��w	����	p���u�����)	��	���p����	��	�	��qu����y	
.h..k. W.th ..........g ...fl.t...... ...... ........t...t. f.t... .... ..y....t. ....t.. 
��	�h���	�����	����������	��m���	���	b����w���	f��	h�u����.

I.. th. ....t ...fl.t.... .h......... .h...g.. ... .....y .....y .... t. .h...g.. ... ...fl.t.... 
.. ....t ...... w.th th. ...... .ff..t ..........g ..... th. ..... ....t...ty .f g.... .... 
������.	If	�����	h���	�	h��h	�upp�y	���������y,	p����	�h�����	w���	����	��w����	.���.	
���������y	wh���	�upp�y	���������y	��	p����	���������	��	��	�h�	h�u����	m��k��,	�h���	
w... b. ....t ..... ...fl.t..... Th. .....y .f h..... .. ....... t. ....... ..... th. 
..... .f h....... .....t...t.... ...t. th.t ..fl..t ..... .... ..b... ...t... .... th. .....t 
�f	p�������	�y���m�,	�h��	��,	m����y	�����b���	��������	��	�h�	h�u����	m��k��	�h��	���	
f.. ....v.. f... ........... f..t....

�h������	h�u��	p�����	��u��	�h�����	 ��	 �h�	��������	��������������	�f	��ff�����	
������	�������	��	�h�����	��	h�u����	���	m���y	��m���	���	�h�����	��	�h�	p��p������	
�f	p��p���y	h���	��	������m���	p���f�����.	�h�����	��	������������	(by	h�u��	p�����	
���	 �h�	 �umb��	 �f	 ������������	 �h������)	 ����	 ��	 �h�����	 ��	 m���y	 ��m���	 f��	
p�ym����	wh��h	���	h��h��	��	b��m	p������	�������	��	�	����	f��	m���	��p�����	���	
��qu����y.	

B.th .h........ t.......t ...fl....... b.tw.... th. h......g .... ........... ...k.t... 
��qu����y	 ���	 �h�	 ����	 �f	 �h�	 �����my	 p���������y	 ����������	 �mb�������	 ��	 ����y	
�����,	����u����	m������y	p����y.	

M..hk... (1995.. .. 7) ..g... th.t «.....t..f..t.... w.th… ....v...t...... .t..... 
�b�u�	h�w	��������	����	�ff����	�xp����	�h�	�mp���	�f	m������y	p����y	��	�xp�����u��	
��	����������	������	h��	���	��	�	��w	���w	�f	�h�	m������y	�����m������	m��h����m	
�h��	�mph���.��	h�w	��ymm�����	��f��m�����	���	�����y	��f����m���	�f	���������	
....t.. .g....y ...b.... ... ........... ...k.t.». H. .....t..... . «b...k ........g» .h....... 
.... . «b....... .h..t .h.......» th...gh wh..h t............. ....... C...t...t......y 
m������y	p����y	w���	���u��	�h�	������b����y	�f	b��k	�����	��	h�u��h����	�h��	w���	
��	�u��	���u��	�����	p�����.	V��	�h�	b������	�h���	�h�����,	�h�	��w��	���u�	�f	������	
����������	����	��w��	���	w���h,	�������	p��������	���k�	���	fu��h��	���u����	�������	
���	��qu����y	��	�h�	m��k��.

R������h	h��	�u�������	�h��	h�u��	p����	�����	h���	��u���	�������	��	��������	f��m	
th. ........... ...t.. (..g... v.. . b....... .h..t .ff..t wh... th... .. ......v.. h.gh.. 
���	w���h	���	����	���k).	Th�	h�u����	w����h	�ff���	h��	����	�����	��	����ump����,	
���mu������	���������	��m���.	A�y	��������	��	�������	f��	h�u��	pu��h���	��u���	
��	��������	��	�ff������	��m���,	�ff������	h�u����	p�����.	Th����������y,	��	�	m����y	
h�m��w���	m��k��	��	��������	��	�������	���u���	upw���	p����u��	��	h�u��	p�����	
bu�	m���	�mp������	��������	��	������	��	k��w	�h�	��.�	���	���������	�f	�h�	h�u��	
p����	���	m�������	��b�	�ff���	��	��	��	���	�b���u�	���	h����	��	��	��������y	��	����y��	
h�w	h�u��	p�����	�����	��	��y	�����	m��k��.	

n.t. th.t b.th .h........ h.v. . ...... .....t ... .....t..y ..q....ty. I.. th. .....t 
�h�����	�h����	��	 �h�	p����	�f	h�u����	��u���	�h�����	 ��	 �������	���um��	wh��h	
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��������	 fu��h��	 ���������	 ��	 m������y	 ��qu����y	 �h��u�h	 �h�	 ������	 mu���p����.	
.��h��	����������	 �����	��	�mp����	�������	����������	���	������	��qu����y	�h��u�h	
�h�	�����������	�ff���	(S����,	1995).	Th��	�����	��	h���	�	p�������	�mp���	��	m���y	
.....y. .. th.. .h....... .. b......t...... .t .. .....t..... .. ... accelerator ��	��	����b��	
���	S��.��	(2007)	���	����������	��	�ff���	m������y	p����y	�����.	�u��h��,	��b�u���	
(2008) ..gg..t. th.t h......g w...th .ff..t. ........t.... wh... S.tz.. et al.	(2010)	
�u�����	�h��	h�u����	w����h	����	�ff����	��m���	f��	m���y.

������p��	(2002)	����y���	�h�	���p����	�f	�w�������up���	h�u��	p�����	��	m���y	
.....y .h..k.. H. .....t..... th. .ff..t .f . .....y .....y .h..k .... f..... th.t 
m������y	�h��k�	h���	����	�ff����	��	�h�	h�u����	m��k��,	��	��������	��	b��h	p�����	
���	h�u����	�����	���um��	(f��	b��h	��w	������	���	�x������	h�m��),	wh��h	����	��	
�h�	�h�����u�	��	���p����	��	p�������	�h��k�	��	�h�	m���y	�upp�y.	.�	��m���������	
�h��	�h���	w���	�w�	�h������	�h��u�h	wh��h	m���y	�upp�y	�h��k�	��u��	�ff���	�h�	
h......g ...k.t: ....t by .ff..t...g th. ....t.v. ...t .f h......g ......... (...t....t ..t..) 
.... ....... th...gh th. .... ..t. .f ..t.... .f h......g (th. ....t ...fl.t.... .h.......). 
Th�	 �����	 �mp���	 ������	 b��w���	 ��ff�����	 h�u����	 m��k���	 �u�	 ��	 ��ff�������	 ��	
�upp�y	���p����������.

���������	�����u������	���	��mp�������	m���	������	��	�h�	��b�	m��k��	������	f��	
m��y	h�u��h����.	If	h�u��	p�����	���	������	�h���	��	��	�����m��	���������	��	�����	�h�	
�w�������up���	h�u����	m��k��	��	m�k�	�	��p����	����	���	������p	�h�	�������	h�u��	
p����	�h������	b��w���	������	���	h�u��	p�����.	A�����	��	������	���	�h�	�b����y	��	b����w	
���������y	h��h	�����������u�	������	��	���������	����	���������	��p����	���u��	���	��	�h�	
�h���	���m,	�����	�upp�y	�����������y	���	w��h	���p����	�xp���������,	�h�	�xp��������	�f	
f..th.. ..... ........... Th.. b.bb.. .. b...t wh... th. ....t ..g... .f ..f...t ....g.. Th.. 
��������	�	��������	��	�h�	b�h����u�	�f	�������	���	�ub��qu����y	�xp���������	�f	b����w���	
���	p��������	h�u��	pu��h�����.	 I�	��������,	�xp��������y	m������y	 ������������	���	
����	����������	�h�	������,	p���������y,	��������	��w	bubb���	�����������	��	�����	m��k��	
����������4.	Th�	�����	�f	��m�	�����	h�u����	m��k���	�xp���������	h�u��	p�����	������	
�f���	�h�	���	(��k�	������	��	B�����)	���u�������	�h���	�ff����.	

summarising the imbalances

M���	 �������u��	�xp�������	h�u��	p������	���	m��k��	����qu���b��um	f��u���	��	
.....t.....t.... .f th. .... .f f.........t... ... ..t.........g th. ..... .ff..t.; .th.. 
��u����	 ���k�	 f��	 bubb��	 �����m������	 ���	 ������fy	 �h�m	 ��p�u����	 �h�	 ����	 �f	
........... v....b... ... h.... ..... .v...t.... .... th. ..t..t.... .f ..b......... Th. 
..tt.. ..t...t... .. ...t ...g. .....gh b.t .t h.. .....t..... th. .... .f t............. 
�h������	��	h�u��	p����	����u����.	Wh��	��	������	��	�h��	h�u����	m��k��	�����b����y	
���������	m���������m��	�mb�������.	

4	 ������	�mp������	w��k	h��	��u�y	 �h�	m������y	���	 ��qu����y	�ff����.	.��	����y����	Sp���	���	UK�	��	
TA�TAVU��	D�	�A	�AZ	���	W.IT�	(2012).
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R���	 �����b���	 ������	 ��	 �mb������	 wh��	 �h�y	 p��f��m	 �u�	 �f	 �h���	 ����	 ���m	
�qu���b��um,	 f��	 �x�mp��	 wh��	 �h���	 ��	 �	 f���	 ��	 p���u�����,	 �h�����	 ��	 ��m���	
(���������	 ��	 ���������),	 �xp����/�mp����,	 ���h��	 ��	 u�u�u���y	 h��h	 ��	 ��w	 ������,	
p���u��	�������������	�mb�������.	S�m�����y,	�mb�������	���u�	w��h	�����	�h�����	��	
......t.... ..b...ty .... ..g..t.... fl.w.. F.......... .. .....t..y ..b........ ...... 
wh... ....g t... ...fl.t.... ...... .. wh... ........... fl.w. .h...g. .ff..t...g ...v..t....t 
(����).	 ��u�	 ���up�	 �f	 f������	 �m����	 ��	 b����	 �mp��������	 (1)	 ����	 f������	 w��h	
p��m�����	�ff����	f��	��y	�����my,	�u�h	��	���w�h/f���	��	��m���	�u�	��	�h�����	��	
��m�����	��m����ph��	���u��u��,	����m�	��	����	���m	�����m��	���w�h	�����m�����	
th. w...th ........t.... ....... ... th. .......y (2) ........... f..t... ..........g f..... 
���	 ��������	 �����,	 wh��h	 ���	 b��h	 �������y	 �����m����	 by	 �h�	 �����	 ������b����y	 �f	
��m�����	fu���	��	�h�	�����my	���	by	p������	���	pub���	�������,	���	by	�h�	������	
.f ...t.g..t.... ... th. ...t.....t...... ........... .y.t.. ....w...g ... .f .xt.. ..v...g. 
f��m	��h��	 �����m���.	�����������y	���up�	 (1)	 ���	 (2)	h���	 ����	 ���m	�ff����	��	
�h�	�����my.	(3)	Sh���	���m	�����b���	�ff������	�h�	m���������my	�qu���b��um,	f��	
.x..... ..v.....t. ... ...t....t ..t.. .. ...fl.t.... .... (4) .h..k. .........g ... th. 
�����my	�u�	��	u��xp�����	���	u�f�������b��	�h�����	��	��m�	�����m��	���	������	
����������	f��m	�h�	�h���	���	f�u��h	���up�	���p�������y.	

Imb�������	��	�	m���������m��	���	�	h�u����	m��k��	�����	���	b�	��������.��	
.. ...g... 4 .h.w.. It .......z.. th. ..t...t... ..b........ th. ..t...t... .....t..... 
����������	w��h	�h�	h�u����	m��k��	m��h����m	���	�h��u�h	p�����	���	������pm���	
m��������	�b���.	Th���	���	�h���	m���	p��h�	by	wh��h	h�u����	�y��m���	��������	
..b........ ... th. .......y: Th. ....t .. th. .....g...... w.y.. wh..h .. th. .... 
�mp������	��	�	�����	�����	���	�h��u�h	�h�	����	�ff����	��	h�u����	m��k���;	�h�	������	
��	�h�	���������	�mb�������	wh��h	��	p���u���	by	�h�	�p�������	�ff����	��m���	f��m	
..... ..b........ ... th. ......... .f ........ ......t..... ... th. ........... ...k.t. Th... 
.ff..t. ... ........... .. w... .. .....t..y ...k.t. h.v. ..b........ ... t. .x.g...... 
f������.	Th�	 �h���	p��h	 ��	 �h�	���	���������	by	�x������	 �h��k�	 �����m�����	 ��	 �h�	
�����	�����my.	
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Th�	 �������u��	 �����	 �upp���	 ��	 �h�	���um���	 �h��	 �h�	m���	 �mb�������	 ��	m�����	
�����m���	�������y	�ff���	���	���	�ff�����	by	h�w	h�u����	m��k���	p��f��m.	Th�	��������	
����	p��y��	by	h�u��	p�����	(h�u����	m��k��	������)	h��	b���	����������	��	h���	h��	�	
.t....g ...fl...... ... ......... ..b......... Th.. .. why th. .u (.u.. 2012:16)5	����u���	
h�u��	p����	����x��	��	���	�f	�h�	14	m���	����������	��	������fy	�����m��	�mb�������.		
S..h ........... .. .... j..t..... by ..t...t... .t ... ...t.....t...... ..v.. wh..h ...... .t....g 
�mph����	��	�h��	m����	���������h�p	(�������	���	W��h���,	2013).

R������h	by	I���������	���	n���	(2010)	�x�m����	�p��������	b��w���	�h�	h�u����	
m��k��	 ���	 �h�	 w����	 �����my.	Th�y	 ���u�	 �h��	 m������y	 �����b���	 �ff���	 h�u��	
p�����	 ���	 �h��	 h�u��	 p�����	 h���	 ��	 �mp���	 ��	 ����um���’	 �xp�����u��.	 B�ff���
B....... (1998) ..gg..t.. th.t .............. .h..k. .ff..t th. h......g ...k.t. 
D�m��y	(2010)	�pp����	�h�	�����m�����	���h��qu�	�f	������	�u������������	m��������	
��	�x�m���	�h�	���������h�p	b��w���	h�u��	p�����	���	�h�	m���������my	������	10	
.....t..... H. f..... th.t h.... ...... w... ...g.t.v..y ....t.. t. ...fl.t.... .... ...t....t 
����	�h��k�.	I�	��������	h�	f�u��	�upp���	f��	�	h�u����	w����h	�ff���	���	���k�	h�u��	
p����	�h��k�	���	��������	�����.

Th�	������	w�y	h��	b���	�ub���������y	���um�����	by	m��y	��u����.	����h���	
.... H.f...... (2008) .t.t.. th.t «... ....y ......t........ .....t.... h.v. .x.......... 
�x������������y	 ������	 �����	 �f	 m���y	 ���	 ������	 ���w�h	 ����mp�����	 by	 ������	
.......... ... h.... ......» (.. 180). .. . ......q...... .f th.. ..... ...fl.t...... h......g 
b���m�	�	m���	����������	�����	f��	 ���������.	A�	��	�����	 ��	w�u��	����	��������	�	
.t.... .f .x...t.. ..t...... F.......... ....g...t.... .... th. .v....b...ty .f ..bt ......... 
���b���	 ���������	 ��	pu��h���	m���	h�u����	������.	W����h	�ff����	�f	h��h��	�����	
���u��	����	f��	����	����ump����	���u�����	��	�D�	���w�h.	y��	��	h�u��	p�����	����,	
...t ....y w... h..... ... ....... .. . ........t.... g... f.. th. fl.w .f «h......g 
...v....» th.y ...v..... b.t th.y w... .... ... ....... f... ...v..t... wh. w... 
����������	��	�h�	���������y	h��h	��p����	���	����m�	���u���	�h��	��u��	b�	m���	(�.�.,	
b.y-t.-..t ...v..t....t h.. b.... . ...t...... f..t... ... th. uK .... I.......) «Wh... th. 
h�u����	w����h	���	h�u����	����������	�ff����	��	����ump����	���	�h�	m���	�mp������	
.. ...t .x...... .h........ .f th. t............. .f h....-..... fl..t..t..... t. th. .... 
.......y.. th. t............. v.. ...v.t. ...v..t....t .... ...y. . ....» (op. cit., .. 182) 
Th�	p�����	b�f���	2007	��w	��	��������	��	buy�������	������m���.	Th�	��p����	�����	
��u��	h��p	��	�����	��w��	����m�	���u���	�u�	��	����	p������.

����b��	 ���	 S��.��	 (2007)	 �x�m����	 �h�	 ���������h�p	 b��w���	 m���y	 ���	
h�u����	�����b���	��	�h�	�u��	����.	Th�y	f�u��	��������	�h��	��qu����y	������bu���	
��	 ���������	 ��	 h�u��	 p�����,	 �h��u�h	 �h���	 ��ff�����	 �h��������	 m���y	 ��m���,	
�����	p����,	���	������	�h������.	Th�	�pp�����	���������	�f	��u�����y	h��	����	b���	
������.	 S��.��	 ��	 ��,	 (2010)	 ����m����	 m���y	 ��m���	 ���	 ����u���	 ����	 h�u��	
p�����	��	��	�xp�������y	�����b��	��	�h���	m����.	Th�y	f�u��	�h��	h�u����	w����h	
.. ...t.... by h.... ...... h.. b.... . ..g.........t ..t.........t .f .....y h......g 

5	 �UR.��An	��.n.My (2012). «S....b.... f.. th. ...v......... .f .............. ..b........».. 
occasional Papers	92,	��b�u��y



	 ..US�	�RI��S	AnD	MA�R.��.n.MI�	IM��I�ATI.nS.	�URR�nT	K�n.W��D��	 49

...... 1999. Th.y .... ..... .v....... th.t th. .... .f h......g b..... .t....g.. 
�f���	���p����	�f	�h�	������	�u�����y	��	1999.	������u��y,	�h���	h��	b���	�	������	
���������h�p	b��w���	�����	����m�	���	h�u��	p�����	w��h	�	��m����	����	f��	�����	
b..... ....t.. fl.w..

A�p��h��B�����	���	R�b����	(2009)	�����u���	�h��	����	�f	�h�	m������y	�h��k�,	
....th.. th. ...t....t ..t. .h..k .... th. ...k ....... .h..k.. ...y.. . ..g.........t .... ... 
�xp�������	�h�	h�u����	b��m	��	Sp���.	M������y	p����y	������	���y	�ff�����	h�u����	
p�����	wh��	��������	�����	���������	f��m	2%	��	4%	wh���	T�����u��	��	��	��.	���	
Wh���	(2012)	��m���������	�h��	�h�	����	�f	��qu����y	�x����	bu�	��	��������	��	�h�	UK�	
�h��	��	Sp���,	�p�������	�h��u�h	�h�	������	�h�����	w��h	�	������	 �mp���	��	h�u��	
p�����.

5. Discussion

I��������	 �����������	 �f	 ��p����	 m��k���,	 �������	 ������	 ��	 ������	 m��k���	 ���	
����	�f	h�u����	��	 ��	 ������m���	h���	�h�����	 �h�	���u��	�f	h�u����	��	 ��	�����	
.... .t. ....t.....h.. w.th th. ............y. .. h......g .. ......y ..bt ............ 
..v........t. ... th. ...tg.g. ...k.t ..ght b. .x...t.. t. h.v. . ..g.........t .....t 
... ...tg.g. ...k.t ..q....ty fl.w.. Th...f... .t..... ... h......g ...k.t. .... th. 
����u����	�f	h�u��	p�����	����	��	����fu��y	��������	�h�	����	p��y��	by	�h�	m�������	
...k.t. I.. ........ b.tw.... 2001 .... 2008 ...tg.g. ..bt. .... .. . .......t.g. .f 
�D�	��	���	��u������	�x��p�	���m��y,	�������	f��m	20%	�f	�D�	��	I���y	��	130%	
... I....... (M...... 2011). I.. I....... th. ..t.. .......... f... 33% t. 80% .v.. th.. 
�����	y���	p�����.

Th�	����k	�f	��b�	��	h�u��h���	���p���b��	����m�	h��	����	�h�w�	��	����������	
t...... M....’. (2011) «.....t. .......t. th.t th. .b...ty .f .x..t...g .w..... t. ......... 
h�u����	��m���	by	������������	�qu��y	�����	��	��	��������	��	�h�	����m�	���	��������	
����	������������	�f	h�u��	p�����.	�u��h��m���,	�����	�h�	��b�/����m�	�����	���������	
����	��m�	�f	�h�	����m�	���������y	�f	��m���	�x�����	�h�	p����	���������y,	h�u��h����	
b���m�	m���	�u�����b��	��	�������	�h��k�	��	����m�	��	��������	�����,	wh��h	h���	
������	�ff����	��	h�u��	p�����.	U����	�h��	����y,	�xp���������	���	���	�������	���������y,	
���h�u�h	�h���	m�y	����	b�	��	����������	f�����.	�u��h��m���,	b���u��	�f	�h�	�����
�u�	���u��	�f	 �h�	m�������	��������,	h�u��h����	������	�����y	 ���p���	 ��	�������	
.h..k. by .........g ..w.. ..bt» (.. 271).

Th�	����	p��y��	by	m�������	m��k���	h��	p��h�p�	b���	u������������h��	��	�h�	
..t...t.... Th. ...... .b.v. ... .... .f th. f.w ...... th. b.g........g .f th. ........... 
������	�h��	h���	b��u�	��	�h��	��m�	���h�	��	�h��	����.	Wh���	m�������	��������	������	
��	b�y���	�h�	���p�	�f	�h��	�u�����	p�p��,	�h�	�xp��u��	�f	�h�	UK�	m��k��	��	�����b��	
..t. ...tg.g. ....t...t. .... th. .b...... .f ....g t... ..x.. ..t. ...tg.g.. ..k.. 
�h�	UK�	m��k��	m���	���������	��	�h�����	��	��������	�����	���	�h���f���	p���������y	
.... v...t... th... .f . ...g.. ......t.... .f ...tg.g. ..y....t. w... ..x.. f.. ....g 
��m�	h���.���.	Th��	�h��	����	�x���	���������y	��	�h�	m���������my	���	m�k��	�h�	
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... .f ...t....t ..t.. .... ..f.....t f.. .....y ..k..... .....t........g .....t..y .....y 
�h�����.

Th�	 �xp��u��	 �f	 �h�	 m�������	 m��k��	 ��	 ��qu����y	 ��m���	 f��m	 ���u����.�����	
��	���u��	��	h���	p�������	����������	fu���	f��	�������.	.�w����	�h��	��	���	b���	
w��h�u�	���k	��	w��	���������	��	�h�	p��b��m�	�����������	��	�h�	�ub	p��m�	m��k��	
b�f���	2007.

6. conclusions

Th��	p�p��	��������	�	�umm��y	�f	�h�	�������u��	��	f��m�	���	u���������	�h�	�������	
why	�h�	�U	���u�������	�f	�h�	M���������m��	Imb������	������u��	(MI�)	���	�h�	
�x�������	Imb������	������u��	(�I�)	����u���	�h�����	��	h�u��	p�����	��	���	�f	�h�	
11	����������	�f	�����m��	�mb�������.	I�	����	����u����	wh��h��	��	���	�h��	���������	
�����	��	b�	��mp��m�����	��	f����w	h�u����	m��k��	�y��m���.	Th�	p�p��	�xp�����	
h.w th. h......g ...h...... .. ....t.. t. .... .. w... .. ........... ...k.t. .... h.w.. 
th...gh th. .h........ .f t............... h.... ...... ....... th. h.... ..... .h....... 
....k...g ........... .h..k. w.th .... .h..k. .... ....t...g ..b......... . ..........t.... .f 
�mb�������	��	����	p�������	��	�h�	�umm��y	�f	�h�	�������u��.

.�u����	m��k���	���	�������y	���k��	w��h	�h�	m���������my.	.�u��	p�����	m���	
... .y.......y .... ......y w.th g...t.. .....t... .f fl..t..t.... th... th. .......y 
�����f.	

Sh..k. t. th. h......g ...k.t h.v. b.... ...t.....t.......y .......t.. f.. th. ....t 
��m�	�u����	�h�	������	��u��h	�h��	w��	�p��k��	by	�h�	�ub	p��m�	������	��	�h�	USA.	
H..... th. .... .f ..q....ty h.. h.gh ..g........... .... .. ..... ... .....t. .b.v. f... 
.......h ...t.......y ... th. uK h......g ...k.t. B...... ...... t. ..bt ......... .... 
���mu����	h�u��	p�����,	�������	�	b��k���u��	�f	��w	�upp�y	���������y,	h�m��w����h�p	
b...... ...........g.y ..f.....t f.. y....g.. .g. g...... L.v... .f h....w.....h.. f.. 
y�u����	���	���up�	(u����	40	y����	���)	h���	b���	f������	��	�h�	US,	UK�,	Au�������	
���	D��m��k.	Th��	���	���up	h��	b���	�������������	by	������	h�u��	p�����	 �h��	
h.v. t...... t. b......t ..... g......t...... I.. ....t.... ....g...h.. .h...g. h.. .... 
�mp�����	��	h�u����	��m���	pu�����	upw���	p����u��	��	p�����	 ��	 �h�	m��k��	 ��	
S...... H.w.v.. th. ....t.......g .x...... t. ..bt ........... .. h..... ... ......y 
b�u�h�	w��h	m��������,	�����h��	w��h	�h�����	��	�b����y	��	������	��b�	m��k���	m�y	
�mp�y	�h��	fu�u��	h�u��	p����	���������y	m�y	b�	�������b��.

Th�	h�u��	p����	�h�����	����u����	�b���	�u������	 �h��	h�u����	m�y	 ����f����	
m������y	p����y	�h�����.	Th�	������	�h�����	f��u���	��	�h�	�mp���	�h��	�h������	
m������y	 p����y	 ���	 h���	 ���	 b��k	 ��p����	 ���	 b��k	 ����	 ���um��	 �h������.	A	
fu��h��	 ���k	 ��	p�������	b��w���	h�u����	���	 �h�	m���������my	���	����������	��	
w����h	�ff����	�u�h	�h��	��	h�u��	p�����	����	h�m��w����	f���	w����h���	���	��������	
����um���’	�xp�����u��	���h��	f��m	�h���	��b�u�	����m��,	���u��	�������,	��	b����w	
.g.....t ....... h......g w...th (v....). Th. ..tt.. .. ..... ... ........... .y.t... 
�h��	p��m��	�u�h	b����w���	��	���u�.	�xp���������	�f	������u���	h�u��	p����	�����	
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m�y	 �h��	 f���	 ����	 ���������	 ����um��	 �p������.	Th�	 �pp�����	 w�u��	 h�pp��	 ��	
����������.	Thu�	 �h�	�h������	 ����������	 �h�	h�u����	m��k��	 ���	m���������my	
��u��	fu��h��	��������	m���������m��	�����b����y	���	���������y.

�����	�h�	��mp��x��y	��	�h�	h�u����	m��k��	���������h�p,	���	��m������	�h�u�h�	
��	 �h��	h�u��	p����	�y��m���,	 �����,	 ������	p����	 �h�	 �x�������/���x�������	�f	 ��	
�����m��	 �mb������.	 S�m�	 m��k���	 ��u��	 �xp�������	 ������u�u�	 h�u��	 p����	
��������	 w��h�u�	 b�	 �mb�������.	 S������	 �f	 h�u���p����	 �h����	 h���	 ��	 b�	 f�u��	
��	��m���	f�����	���	�upp�y	���p�����.	Th�	k�y	����������	�f	��m���	���	�upp�y	
��u��	b�	�ff����b����y	���	�upp�y	���������y	wh��h	��u��	b�	����	�������	why	h�u��	
p�����	�h�u��	b�	�����	��	��mp��m�����y	����������	��	�h�	�I�	m��h����m.

Th��	p�p��	����	h��h���h��	h�w	��ff�����	m��h����m�	�f	h�u��	p����	f��m�����,	b��h	
......g f... f.........t.. ....... fl.w. ..../.. f... th. «......t....-.x...t.t.....»	
.f f.t... ..... .v...t.... .ff..t...g ...v..t....t .... .....t fl.w... ..... .....t.t.t. ... 
�mb������	 ��	 ��	 �����my.	 S������	 �����b���	 �ff������	 h�u����	 p�����	 ��u��	 b�	 ��	
�qu���b��um/����qu���b��um	 w��h	 ��h��	 �����m��	 f������	 bu�	 ��	 �h�	 ��m�	 ��m�	 ���	
�mp�y	�	b�������	m���������m��	���w�h	p��h.	 I�	 ��	 �h���f���	 ��������	 ��	 ������fy	
th. ........ why h.... ...... .v..v. ... ..... t. .......t.... th. «......t..» wh... 
�h���	���	�h�����	��	�x�����u�	f������	��	�h��	p������	m���u���	�f	h�u����	p����y	
.... b. .....t.. ..../.. ...y ..b....... .... b. .....t......
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