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        ���� �� ���� ���	�� ����� ������ �� �1973     ������ ����� ������ ����� �����!�� � 
      �	 �� �� 
��� "#$%	 ����&�'� (�)�*              +$���	 � +$���	 ���, �� ��-��.�6 �� �����;	 ��
      ������ <�� �� ����� �=;* �	�#, �+>���          ?��=�* +�6 �>��� @����� +�6 A=�� A��� ��.�� ���-

            ��* ���� ���B C�D, ���	 �� �EF�� �� 
��� "#$%	 �GH* ����&�'�      �� I�6 ���� =����	
A�	�6   +;#>� �J=*       =��� +>��� A��K- +� L�M$* �� .  # O+P�Q* ��R   S#�M	 ���   ��MT ��-    U�K$P�
+��M	            �VF W#XY	 ��ZP� [P�! �� �������� O+�\;	 � ��VECM      ���ZP� \#� � ARDL   ����� 

  �MT A�X� �����    ����� � UK$P�   ���;	 ���	 ��-)��^�6 (       `�� J��##a	 +� �GD� ��KPb �� �����
    ��� �'�* �$!��)����-����(    d��� �e �2004-1995     ��� ��M� �EY� J��Y� A�  A=��  =��� .  <��� ��

  A�	�6 J��'� ������                      <#�Kf	 ��$!�� �'��* ��� `��� gF��� �� �� A��h>��� ��� J=*=�E� � J=*
A��  A=�  =�� .         ��X�* ��B� @#)�� =#��	 �=T �� �6�, �i��>�J            `��� � ����;	 ����	 <#�� �UM�� 

      �* ����� ���* d��� �e ���� �$!��          +� �GD� ���;	 ���	 R�6�� +M���V� �=����   `��� R��\��
   A�	�6 �� +j ����                  ��K� ������$* ��*� A���� �*kT I- � �GH* J=*=�E� �� +j � J=*     �� �=�����

                R��\�� �� ���$� ���� A��� �����$* ����� �$!�� =*��� +� �GD� ����� ���;	 ���	 R�6�� ���e
           ��� A=� �h�* ��KPb ��.6 �� ����� ���;	 ���	 ������ �$!�� =*��� . l�G	�� ��    =�*��� �#'��	 ��� 

             [��) <�� ���G� �����$* OA=�-� ��.� i��>� �\#� ���;	 ���	 �� ��KPb ��.6 �$!��     =��j �- �=��
    �* �GH* m�� [��) �*kT  =��� .           ��*�b +� +B�	 �� �[���) O+K- +6 ��� A���� +� ��^ �   ���-

CUSUM � CUSUMSQ�* J�G' ����� � =����.  
 ���� "&�'JEL:  P4S.  

(�) �$*+#:  ��X�*J��� �$!�� `�� ���KPb � ����� ���;	 ���	 �UM� . 
  
 

�  � � �n#���� A���� oQX*���# �\6�* S��� ���Y>!� ��-.  
��  ���#� � �n#���� A���� oQX* �\6�* S��� ���Y>!� ��-.  
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1-"��&�   
         ��� �� A=X>* J^��� ���;	 ���	 �=� �	=�1972  ���B� ���     �� �^� "#$%�	 

  ���1971�    �� �	�$P�V* +� �;�*   l�G	�� <��        +#�p�	 +� +B�	 �� ��j +6 =�    ���-
         .f� =-��F ��Gn� �� ���;	 ���	 ��^� "#$%	 +6 �>��#�     A��=� `� m�h	� <�� �=#

��� .    �J�$P�V* <�� �� 
k	 ��QQX*     �6��=�      
��� "#$%�	 J=�* A��	�6 J��'� �	 
 �� ��     \;* �b J=*=�E� J��'� �� �  �=��6 .  ��* +>h&           ��� 
��� "#$%�	 +�6 ����
�EF���  ���;	 ���	   q�Q���      OA��� S�� ����& �� ��   A��	�6 ����*�     ���Gn� J=�*

�*  =.f� .�  +J��GT �Z��  ���    �*�KT ��Q>T� <   l�G	�� +6 ���� ��B�     "#$%�	 <#�� 
 ���;	 ���	 � �� 
�����* �##a	 ��*� �e  � r=�6 + +�M���e� ��MT   U�K$P�   ���-

A���	�6 �����;	 �����	 J=��*=�E� � J=��*=������ ���* I��- �� J����h>* . �� J����h	 
�MT     ���;	 ���	 ���*� UK$P��            S�� ��EF�� ��� �$!�� 
��� J��##a	 +� �GD� 

  ��X�*JUM�   �� ��;��   =�6 �*  .P�     +�� ��^ �+>G b���� ���  ���� .      J��$P�V* �� +�6 
A��>D&      A��� ��;�� ��QQX* +6 ��       ���X�* �=���S    �UM�� L       ��>, � L��M$* M 

   A=-�.* \#� �� UM� A��6       �b �� S� �- +6 =�� �-�      ���F s�F ���Y>!� ��-�#G$	 
 �* ��  =�GEe .�*�� �b        �* A=�� J�$P�V* �H6� �� +6 +j  ���� ��        +�� ��n�b +6 ��� <

��B� ��*�b ��G��  l�G	��JUM�  =��.   
  ����� ���* ��M����            �� ����� t��V* R.�6 ���M��� [P�! ��   + +�M���e�  �� 

     ��X�* ��B� =#��	 J��pJ ��*      A�	�6 �� +6 �h& ���	  J=�*�    ������* q����� - 
���P)ML ( A��G� ���!��     ��� ���!�� J=*=�E� �� �*� � .� OA�����    ���X�* S   �� �UM��  

   J=*=�E� � J=* A�	�6�    l��� ML    ��K� ����!��          ����* �� � =����M    \�#� UM�� � 
�* A�	�6 �� +6 �h& ���	 J=*� l�� ML���!��  �* =����   <��� J=�*=�E� �� �*� 

  �K� =#��	 l��  ���.��,            ����Q	 �� "#$%	 ���* �� �H,�G* 
�>D& +� +B�	 �� 
       �B���F ���-��� U��Q* �� ���� 
����      �����* <��� ����� � �     ��)�, +�P�Q* ��   ��'� 

                 ���KPb � ����� ���;	 ���	 �� ���#� <�� �#'�	 � ���� ����� �� ���� 
��� "#$%	
��� �* t�V*.  
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 P�Q* ��  @ ��)�,�    ��� R�f� �� �          ���X�* +�� l����* I#-��h* J     ����* UM�� 
�*  ��=�.   ��� Rf� �� �              \�6�K	 ���KPb ��.�6 ��� ����� ���;	 q���� +uf���	 �� 
�*  ��� .  �nj Rf� �����      �#'��	 "E>f* ��$�� ����� +�         "#$%�	 ����#� �����&

       �* +>F��� ���Y>!� �k6 ��-�#a>* �� ��� `��        I;�� R�f� �� � ����  O+#�)��  
  ��X�*J UM� �    �* ���! ��*�b ���*   ��#&.    J��GT +� �Z��        U�=�$	 =������ ���b +6 

       O+���� �� ��KPb ��.6 �� ����� ���;	 ���	  ��X�* JUM��* �#$G	  =�6   ��#F ���v  
I.� Rf� ���+;#>�  �* +w��� ��#& ��� .  

  
2- ����� ,�./� J���   

  O+���� L��� ��                 � ��� �'��* ��$!�� `��� <#�� �Kn* =��# ���� �'�* �$!�� `�� 
  �-��.6 ���B C�D,   +� ���� ��B� .  J��GT�.��9          +�6 ���� A=�� ��M��b ���;	 

   �EF�� �� �$!�� "#$%	)      �� �$!�� �'�* `�� �� R��\�� ��(     �T��� +���  �#$�)�
     �	=�� �� ����B C�D,      =��6 ��*          A��* =��j �� =�$� �x�� ��      ���Gn� �� �#$�)� 

�*  =.f�)<K&��61987 .(   ���*� �#D* <���         ���X�* ����B C�D�, �� ��##a	 J 
  �* A=#*�� UM�  ���)  UM�1   ��X�* J1 .(   ����;	 =-����     +�6 =��-� ��* ��.��

  ��X�*JUM��    �� R#� 6   �* ��*� A�*   ��� .    �� ��&� ���*�   #$%�	 ���Q>     +�� ��� `��� " 
�K#!   ��-          O+�#P�� �=�� =�� �=.M� ��e J����� �EF��       ����B C�D�, �#$�)� 

m�h	� A��GM� �K� =>���+ME�  J��p +� ��* `� �;��=	 =-�) UM�1 ��X�* �J2.(  
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���1-$03
 4����*� 4�5� 06�) 7�)� � 8�� 9��� ���; <�=> �

  
�Z*)1973(�      #Dh	 <#�j +6 ��� ���� <#P�� ��     ���6 +�w��� ��  .  <��� ��   +���&

   #Dh	 �� A=�= <��  � =�6 �* :�� O+*���         � J����p I;, ��EF�� �� �$!�� "#$%	 
   ��6 ����� J��##a	 J������ ��j  +6�    J����p � J����� ��-������!      ��K$* ��e +� �

  ��    =Q$�* �	b A�* =�j ���� �*  =��� .      A=� <##$	 UG! �� WV� ��$!�� "#$%	 �*� 
� �����        ����& �EF�� �� =,�� �� �� J      ���6 =�-��F ��	 .  <��� �� �� �    J����� 
��� 

 �* R��\��  =����  �P�, ��         �K� ���=�j �##a	 J����p I;, � 
��� +6     �� +6 �=�6
  ���;	 ���	 +;#>�   �T�� +��       =�� =-��F �	=� �$!�� "#$%	 �� � .      +�j ��- ��*�

 =��6=#P�	 I- ����Z� ��*�&  =���6 z�Y* I- � ��  � ���&  ?���� R��6�   �� ���	
      � ��� =�-��F ��.� ��F �- �K#!    L��� �� K#!    ��EF�� ��-^ �6 �GD� � +�;<= 

 =��� �* .  �    ���;	 ���	 �#$)� ����� ��    �* ��Gn� +� (���  =�6 .�MT     ����	 UK$P�
  ��*� �e ���;	� ��X�*  J    �* ����K� �� �EM�  =�6 .+#)��        {�,�G* <�� �� +6 ��

�+      +>��& ��� �� ��K) ��e �*        R.�6 +6 ��� <�� ���     A��	�6 �� ��-  J=�*�   +�� 
             ^��� ����6 ��=Q* +� J=*=�E� �� � <#�� ���6 ��=Q*     �=����� ��*   <��� ���    �� +�6

J=*=�E�������* l�� - ���!�� ���P ���.  
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��Kn�- ���M�� )1985 (�             A��� ���;�� l��G	�� <��� �� �� �������� J��$P�V* +6 
 <�� ����   �* ��n|� +��&  ���� :"� In�      S�� ����� ����;	 ����	 � +�P��G* <#� l�G	�

  o��* ���;	 ���#��  ��� In*  .            � ����;	 ?����* �����!�� +�6 �D�#� gf.*
           A��� �� ?���p +6 �^=>�� <�� L��� �� �EF�� ?���p �� ���K, �     �� +� ������ 

�*  =����         �� ���;	 ���	 �� ��� ���* J��##a	 +� �;�*   =� . J�$P�V* �H6��    ��� ��� 
 �nh* ��  �• •)��\K-(�   �����* l�� ��$� – ���P )ML (  OA=��= �    ���X�* J   \�6�K>* 

�*  =��� .     l��� L��� ��ML      ��� 
��� R-��6 �� ��#Q��* ��  <��� +��     ���b +�6
 R.6 (�K;*        �* =,�� ����� J����p � J����� ��)�Q	 ��-    �#F �� =�����  �Z>D� 

���� . �#$!�* ��*�       �ET �n�b �� +6 =���� ��B� ���-   <�� I}� +6    l��� ML   ����!�� 
�*                ��* �	=�� R>#$�)� ����uK- ����;	 ����	 ��*� =���   ����)    ���M��� ���Kn�

1985.("• •  <�� ��       J=* A�	�6 �#$)� �=� �	=� ����      ���;	 ���	 J=*=�E� ��Gn� �� 
    �#$)� <�� � ��� ��&���  �          ��QE	 ��� 
��� R-�6 ����) �&~�� ��� <MK*

���.• •   
<��������    �MT +� +B�	 ��    &�� UK$P�O+��         ���� `��� J��##a	 +� �GD� ���;	 ���	 

      ����� ��>.#� �!� �� �	 ��� ��^    ��-A�	�6         ����! ����� ���* ���;	 ���	 J=*
�#&�=�    o��e <�� �� �	 �      ���;	 ���	 �=� �	=� ���*� �#D* �  OA=�= ��$�     ���X�* J 

UM� gf.*  ���  .��V��K-   =� +>h& +6�  �P�, ��   ̀ �� +6    ��� ��-      ��T ��� +��
  
 

1-                      �� �##a	 +� �;�* ��EF�� =#P�	 � +P��G* +V��� ��� �� �b �#'�	 o��e �� �
��� R-�6 �C�B ��M��� L��� �� 
        �* �EF�� ��-^�6 +� �B��F ��-^�6 �� ���f* z�p       � [G� ������ �� � ����   �* ���;	 ���	 ��Gn  ��� . ��#P�

 �U��Q* ��   �* �^=>��              �* R-�6 �� �=Q� ���	 �$!�� 
��� ��� 
��� R-�6 +6 =��6         �GD�� ��K#! �� � =-�
 +P��G* ��-^�6    +P��G*�#} � ��     �* �##a	 �� ��             �F��� ���	 =���* +� �� ���;	 ���	 � U#P� <�� +�� �=-�    ���Gn� �-

�* =.f�.  
2- ���* �� <#Kf	  l�� �� �#F� ��-ML�� )1990 (=�*��#� � ���M�� ��Kn� �)1998 (=#�#G� ��.  
3-  <#� ��nP=*                    +��XP J���##a	 ����B C�D�, J���'� <#�� ���- ���Q	 �=T +6 =���� <�� �� �P^� ��EEKP�  �� ��

�K#!    ��-    =���� ��B� J����� � J����p .       ��6���� � <�j ����H* ���� )1994(     ��* ��.�� �     =��-�    ����� +�6
 +�XP J��##a	   �K#! ��    ��-        ��* UKT I- zkF �nB �� ��#.��B � �=*��� J��'� �J�����    +�M#P�, �� =���6

         �* ���Q	 �� �Z�=M� J��'� <�� J����p ��n>K#! J��##a	 ����  =��6 .            <��� �� [�E}� ��&=�D���� �� ��F�� ���*�
�* �����p J�#)�� �� �=� �	=� {T�� �� �� 
��� R-�6 � =��6�* �#Dh	 ��.6 +P��G* +V��� A� =��6.  
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 �* U�=$	                  z�Y�* ���>�� U�=�$	 ��� l��G	�� �� ����*� �#F��	 �=����     � ��&=���6
     �K#! �� J��##a	 +� �GD� ��&=��6=#P�	    ���� ��B� �GD� ��-) . <�� ��   +�#*�� 

  � \��B +�  ���G*��)1973(  ��Z* �)1973 (  �#* �=)1988(    ���� (��B�  .(   � \���B
��G*��)1973(�  O+h!� ��B�      ��#� �GH* ����&�'� �� ���*�        ��� ��� "#$%�	 �

      �* U*�T <�=�j �� �� ���;	 ���	  =���� .            +�h!� ���B� ��#�� �E*���T ��E6 ���V�
 O+h!� �g#f.	 I#KY	    O+h!� ���#&   O+�h!� �?���	     O+�h!� ����\Z���B   �#P�	    t��V* =

A=�  =�� .+h!� � g#f.	�       <�� ���� ��#� ���* ��*� J=* +�     =�-� g#f.	 �-����� +6
    A��6 �##a	 �>��!� q���� +6   �* l�G	�� ���   =��� .O+h!�  I#KY�	         U�#P� +�� ���#&

           ��* `� =��=B ���;	 J�e�G	�� ����!�� ���� ��#� ���* ��*�   =�-� .    ?����	 +�h!�
          <�� �� � J����h� ?���	 ���� ��#� ���* ��*� J=* U*��  �F��� +6    =�n$	 �-

      �* �=� ���!�� ���;	 ����B � =�  ��� .        �#� ����* ��*� J=* +� ���\Z��B +h!� ��
        �* l�G	�� A����� J�\#n;	 � �-��G�� ���B�* ���\Z��B �nB  =��� .    =�#P�	 +�h!�

 �#��| �� J�,kp� ��;�� ���� ��#� ���* ��*� +� \#�   +�)�T ��-�ZP� � =#P�	 ��-
 �* qG	�*  ��� .+�    J���GT   ��&=���6=#P�	 ���Z���    ��MT �����         +�� �GD�� U�K$P�

   ��� ��� `�� J��##a	=    ̀ �� J��##a	 =��� ��    I- � ���   #�j      �=���� <�KV* �b J�G' <
  +����e     =��� <�� +6� ��.�    A=�-��     �b ���� ��� [D6 ��n>p�� ��B�    �=���� �-

  ��j+6�         ?���* �=;* g#Yf	 � =#P�	 l�VF �� J�,kp� ��;�� �     +�6 �V���� �� 
�b ���� �=�6 �##a	 �MT �nB +� ��� `�� =��� ��� =-��F +��\-� ��#D� �-. 

�*�� I-  ���j  �Z* +6)1973 (          
��� R-��6 �� � �J=* A�	�6 �� ����� A����
    ���;	 ���	 ���*� �#D* ����      ��* InG* ���� ��XP ��    =���� . ��  + J���GT   ���Z�� 

 +6��e ��K-               ���X�* A=��= +�6 I#���� +>���� ���Q>T� +6 =���� ��B� �E�^� J 
 A�	�6 ��n#����     �* ��#� �� J=*         � ���B� ��E�^� <#��uK- �����      ��.�� +�6 =����

�*      ���=� ��B� �#$)� <�� =�-� .   ���;	 J�=-�.* ��Q#Q, ���    ?e�!�#} �� InG* 
A��� =�� .  

   OA=�= +6 �	^�Q* �H6� �*� ��X�* J �� S ��* ���! ����� ���* ��   =��-�� �� �� 
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   �* ���! A=KT A��&  =��#& :"P� (  A��� +6 �	^�Q*            ����! ���� =�* �� J��;	 U6 ��-
�*    6� +6 =�-� �b ���H    ��� +� l���* �-   �* +>��& ��-    C � =��� (   +�6 �	^�Q*

  A=� �.>�* ���#F�    A��� � =��      � �� +G��B�� J��;	 ��-+   �* ��6  =��#& .    ����e ���K-
  +6��Kn�-   �6��� � ���M�� )1999 ( A��6 A����           ��.�6 S�� ����;	 ����	 �=���� 
�*  ��Gn� ���;	 S��� S� �� =���	 =�����P�, ��  K- �� +6��*� ���   ����;	 ����	 

 ��.6 <#K-    �	=� ��Z�� ��.6 ���* ���  .    ̀ �� ���* �� +P�D* <#K-    ��-   \�#� ���
 ��� m��p .A���        �=���� �$#K;	 �P�, +6 ���-    ��H* ��e +�A���      ��$#K;	 ���-

          ���;	 ���	 � �EF�� gP�F�� =#P�	 ���� `�� ��-�#a>* +� l���*�     ��$!�� �#$�)� 
     6 �� ��.6 S� ���;	 ���	  �M$�* �� �Z�� ��-��. =���6 �K� .    U�#P� <#�K- +�� 

          ���;	 ���	 �� l�G	�� �� ���6�K- +6 �	�$P�V* �H6� +6 ���   ��;��  ��? �� 9;<@  ��
A��� �* A��h>�� +G��B�� J��;	 ��- =��6.  

  <E� � ��)1989 (\#� �             ��X�* S� ��b +6 =���� ���! ����� ���* �� +P�D* <�� 
J �* UM�      ��� ����* �� =���	A         OA��� �� +�G��B�� J���;	 ���- 1988-1983  �����

A���    �� �EY� ��-      v=���� m���p A=�X>* J^�    I�- ��n�b   <#��j�  A��� ��       ����* ���-
   I- � A��6 A��h>��             ����! ��*�b ���* �� ������ ���* ��-�#a>* <#� �� �Z>��G��

=���� .�b   �* �^=>�� �-     U#EX	 +6 =��6     ���- +�G��B���         =�#h* U��� U��^� +�� 
�*  =���� :1-  
�� <���� �   O+#n	 +� ���#�   OA=���K� �#a>* )<#.��B ( O+#Q� =*b��  �#�� 

    � ���=� ��B�2-  
�� <�� �  �* SK6            �=�# R-��6 ?�K#;	 
���	 �	 =�6  =��6 .
 I- ��M���  �Z>��G���   U#P� <�� +�  +6   +�T�K;* =�*��#�        ���>F��� J^���$* �� ��

�K�  =���  �=#h* ��� . �    ��e ++pkF�  B�	 ��          ���	�� ���* �� +6 ���� (�KB� +� +
 O+$P�V* 
��       
�� ��Z�� +�� �GD� +G��B��      ���-        
�� <��� ���� ���B� ������

   ���! +$P�V* <�� ���G*  ��� +>��& .�  ++M���e�   �#��D,   l�G	��     � ������ ����;	
��KPbOA����� ��� `�� J��##a	 ����! ����� ���*  �* ��#&.  
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3-    �$� $5�
 �*$*�
 ���@��)� ��    �������)  8�� 9��� 4�$$B
 (  D�
�@�EF6� �G+ ���$BF� 

���   �� "#$%	 ����&�'� ���      ��.6 ���;	 ���	 ��� �� �E*� �   +     � s��F ���e
    ���Y�>!� �k�6 ��-�#a>*�  ��   +   ���T ���e�          ��hE>f* ���-��M��� �� A��h>��� ��� 

��M*�    � ���� ���  + �E6 ��e  �   �* �� ��� ��-��M���       ��K�� ��� ����	 :1- ���   ���M
 �..62-���B ��M���  3- �P� ��M���  

J��h	            =�#P�	 �� ��� `�� �'� <##$	 +� l���* ��-\��K	 � �-       ����K$* ���e +�� �
��  �P�>�6 ��-��M��� o��e)R.6(�    �* ��#� �P� C�B   =���.    �E�p� ��- ���  

 �=* <�� �- �  z�V$��      O+B�� ��K#! ���� ���         z��e �� =#6�	 � �#��| �� A��h>�� 
��)�Q	��� ��Y>!� .  

  o��V*     �\�#6 �=* �� �..6 ��M��� ��  �-� ���  �*          ���)�Q	 z��e +�6 ����
   �* <##$	 �� ��YX*      �b oGe �� � =�6�         � ��YX* �� �� 
��� �K�� R-�6 �'� 

��a>������ =-��F �GH* ) �����#F1382.(  
         ��#� �EF�� �� 
��� R-�6 �� ���B ������   =��6 ��*       m��� ����#� +�6 

  �� �'�* ���*� �* ?!   +6 ��� :+��\-     �=-� ��Q>�� �� �-    J��GT +� �Z��  �+��\-     �� �� �-
  �B��F ��-^�6 �K��      =-� �6�, �EF�� ��-^�6 �K� +�  .    +� �;�* +M��� ���

 +��\- R-�6     +��\- ��$� ���� �-       �� WV� +� +B�	 �� �-�=*�  ��� R-�6 �= .  <��� �� 
J��p�    �#��| ���Y>!� �� �&�       * � �=#P�	 �P�F ��-        ���B� A=.�� A��h>��� ?����

   +��\- ��Q>�� �=��� +>���  �-�   [G�       =�� =�-��F ��Q#Q, ��YX* R��\��)  ����>F
1383.(  

 �P� �������              +�B�	 ��Y�>!� �P�� R�f� � �B��F Rf� <#� U��Q>* ��'b �� 
���� . 
�� <��� ���  �*        =��F J�=! ������ oEV* (�� +6 =�6)PPP (   ����>#��b �

)    A�n� `�� +� +B�	 ��=�(�        � ?���* �� � ��� ���!�� I��� ��V�   +��e    A��h>��� U*�6
�*  ��� .      �� �K�� 
��� R-�6 �J�#)�� <�� ���      ���=�� =�#P�	 �� ��'�  . ������   ��� 

        �� �K�� 
��� R-�6 �=��F J�=! ������ +���� L����       ��� �� S� +� S� �'� 
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�K#!    ���� =-��F �EF�� ��- .��� L��� �� A    P�� ������� �=�* <��	  ����	 �� �
�F���     �P�� 
��� R-�6 ��-�                �� ��a>��� ��� � ��Q#Q, =�#P�	 �� ���'� �#�- 

A�	�6 ���=� J=*=�E� �� � J=*) �������1373 .(  
  +���� zkF ��   m�� ��-�           ��H�F ��� ��GH* �#'��	 �Z��Zj �Z��#� +6     "#$%�	 

    =���� =#P�	 �� �� 
����       A=�� t��V* \#� �	��h>* J�����          �'� ���K>,� +�6 =��� �
�* W#)�	 ���Y>!� �k6 ��-�#a>* �� �� �� 
��� R-�6 �h�* =�-�.  

  �#K�� � 
�G����)1982  �1981(�     �� �� +P�D�* <��  OA����   �>$��p ��-��.�6 
 OA=��6 ����  ����� �h�  ��6  A  =�� .     U�#P� +� +6 =�=Q>$* ���b      R.�6 ����� <#��� 

            ��E* ��� 
��� R-�6 ��-��.6 <�� �� J����p � J����� �>K#!�     ��Q#Q, ���'b
    =��� +>��� =#P�	 �� �h�* .  ��E#	 � <K&��6)1978(�      +�w��� C�j���j �� A��h>�� �� 

           � �P� [>M* ����=��e [P�V* \#� � �\�#6 q��	 A=� ��" ��A�B  �    +�� l����*
       �EF�� �� 
��� R-�6 +6 =���� ��.� ��b�      ���� ��a>�� � =#P�	 �� �'�  .  ��Q>T� +�

�b �-�   q���� <�� ��K	 � ��  O+K-  �-��.6 � �   +    I�6 ��-��.�6 s�YF     +$���	 ��	
  � m��p +>��� =� .     �-��.�6 <�� �� �   ���K>,� �           ��� 
��� R-��6 �� ����� ���6� 

�EF������ �b o��� ��K>,� �� �>.#� ) ���>F1383.(  
 \#� +)�T z�e �� ��)�Q	 z�e ��'b �� A�kT��*    
��� "#$%�	 �h�* ��'b ���	

    �k6 ��-�#a>* �� �EF�� ����6 ����� �� .�����)1979(�   =�#��	 �� �� {�X� �� 
   �* t�V* +���� <��  =�6.  <�� �M�   +6             R-��6 ��� �+$���	 ���, �� ��.6 S� ��

   +��\- ��EF�� �� 
���   A��n� ��-          ��	����� ��j �?���p ��#� ���* ��-   =���   +�� �
    A��n� q��	 ���\Z��B U��! �>,��      ��EF�� ��-   �=����� ��K�    ��* R��\���   ��� ��= .

 �,#�� �.��� �      A�Z�� ��#� ��� 
��� R-�6     O+��*�� +� �-    +>D���� +6 ��� 
��& �� 
 S��� +�   +#Kn� � �- �b J���G>T� ��- ��� =-��F R��\�� ����- .`�� �*� <��   ���-

      �* R��\�� �� A�B� ��)�Q	 � A�n�  =-��            =�#P�	 R-��6 +�� ��;�* ��� <MK* +6 
A�Z��   ��� �- .     P�	 �GH* �'� ��� <�� �� R��\�� =# +>���� O+E#�� +� �K#!     �GD�� ���-

  �* �H�F �	^��  ��� . �K#! �&�            A��	�6 �� �=���6 U�KT �#F�	 �� �GD� ��-    �J=�*
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    O+)�T �� �h�* �'� ��M*�   ���� ��B� U6  .<&�G���)1986(�     ���-^�6 ���� �� �P=* 
+V���    �EF�� ��� 
��� R-�6 �#'�	 ������ =���* � ��� qD� ��P�* ����� � ��  ��� �
+��\-     �� �	����� ��-^�6 ��-      �� ���EF�� �� [D,  +         ��� �b ��h�* �#'��	 A�k�T

O+��*��  
��& ��    �� ���(���  =�6 �* . ��    I- <#�j�   +��#'�	     ������� J���##a	
 �F������ ��    ��-�-=�              gF��� C��#} �� �K��� ��-�\K>�� �� � �B��F ��-

�-�\K>����6 A���� )�����#F2138.(  
  

 
���2-�G+ ���$BF� �� ��� �)� � �*� 8�� 7$03
 ���HI5� ����J   

  
 ������� J�$P�V* \#�    OA�����          ��EF�� ��� 
��� "#$%	 ����&�'� "E>f* ��$��
  �k6 ��-�#a>* ���  OA��, ��     ����� ��Y>!�   ��;��   ��H* ���� ���� +>��&�  ��*     ����	

���M����� �����Kn� +����)1372(#,� �����K ������B���)1373(���=��� �)1377( �

$03
8�� 9��� 7


�@��) ,��
� 

 �06�) �*��@ K����L �$��
 M��NJ�
$�@ "�� :  

�NJ� �@ ) �
�@��) ���O�+ ��$6 M�
�NP��; "	$FL��4�@��)  

��	
 ��
� 

�+$��
 M� � 

+ 

- 

R=��� ��

+ 

 =+ 4��T �@
 ��6�� �� 

L� 8�����  
 -= $U �@
��4��E� 
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�EP����)1377( ��h$B �)1377( ��\� �)1378( ���P��� �)1379(  ������#F �)8213( �
�#w�  ����)1380( <��� �)1383 ( ���>F �)1383 ( ��6 A���� .   ��KD�! <�� ��  +��  

+pkF                "#$%�	 �����&�'� �E#EX	 � ���� ��$�� +6 J�$P�V* <�� �� ���* �� �� ��
    �� �� 
���      A��� ���! ����� ���* �� �k6 ��-�#a>*    �* A���� �=��    O+�$P�V* ���� 

����     ���M�� ��Kn� q��	 )1372(    ���;�� �   ���� +�>��& .       +�6 ���� =�Q>$* ��
       � z�e S� �� �E* �� 
��� R-�6  + ����� U#P�        ����& � J�����p ����K�    ����K�

J������      J����p gP�F R��\�� [G�     ��� ��� A=�   �� o��e �� ��Z��  �K#! R��\
A��n�    O+)�T ��	����� ��-    �* R-�6 �� U6   =-� . ���P�        
��� R-��6 gP��F �#'��	 

   =#P�	 �� �EF�� ��          ���� �Z>D���U6 O+�)�T � �)�Q	 �##a	 ��=Q* +� �.  ��   +  J���GT
 ���j ��Z��    ��)�Q	 �� R��\�� +j U6�    O+)�T R-�6 �� R#�   �=��� U6  [G�   �'� 

   �* =#P�	 �� �e�DG��  ��� .   �&� �*���\#*   U6 +)�T R-�6�     U6 ��)�Q	 R��\�� �� 
  �.#        ���� =-��F =#P�	 �� �|�GQ�� �'� ���#Z� .        ��� ��� `�� �##a	 �'� ���� �H�F

  � ���*� �=#P�	  + �* ��B�        U6 ��)�Q	 J��##a	 +6 =�b– O+)�T       �'� � A=� ����� U6 
�H�F =#P�	 �� �� �Z�=M� =��6 )���M�� ��Kn�1372)( UM�2 .(  

O+$P�V*    ���� �#w� �� ��� )1380 (     �� ����� A��� ���;���       ����	 C�EV*��� =���� 
          ���� �e ���� "#$%	 I}� �ET �� ��.6 �>h��#} ���;	     ���-  +���Z��� �+>���& 

��C�   +6 =�6 �*  :         R-�6 ���.6 �	����p ��-^�6 �� A��\�� 
��� In� R-�6
              �>h��#} J�����p ����� +�� ���nB ��-����� �GD� �=� C��F � �#h#6  ������ �� 

  [G�    � �$)� <#�j �=*b =�=A��  =�� .        � ���H* ���� +6 ���e +�    ����� �#$�)�
  n* +6 
��  I  <��	  (��    �* C�DX* ��.6 �>h��#} J����p        A=��-� ��.�� �����

  ��� �K��� l�Q� .            ?����* ��� ��&=��6����p ��M	� � 
�� ����� �	�� ����=X*
   A�#;�� +� +6 �������        
��� � �>$�p =#P�	 ��-��     �=���� �K� qG	�*  +�K- �� � 

  ���	 In*  C���F                   [����*�� ���Y�>!� ���>�� o���e �� 
��� ����nB ������ �=��
��&=��6���p�+�#*�  ��K� +� ��� <�� �Ep� U*�T � ��� �* ���.  

���             ��* l����* ���Y* ��-^�6 J����p +� �� ���	 �� �Kn� �>,      �� �=���� +
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���e   +*��� �� +6� A����     =�6 �*   ����;��B +6 ���      ���	 �� ����� �-=�*    �.��* �� �
       ��� I6 ��.!� �� =*��� ��Q>�� [B�* J����p ���#* =*)     ��� m��Q, � �\K>�� ��  =�*

���'(  � ��� +�      ���� A=� J����p ����6�=�� .       ����* ���Y�* ���-^�6 J�����p� 
   +)�T �#��| R��\�� ��=�   [G� �R��\��   �* ���	 `��  ��� . =��� <���  ��*     =����	

     K>��� R-��6 +� �;�*  ��$!�� ��-�\     ��� I�6 ��.�!�       ��\��� � ����#* =�*   ���� R
�m��      ��\�� ���� ��&=��6���p ���� A��$P�R  ���� �          ��=�� �� J�����p +�� U���K	 

   �* ���� �#��| R��\��  =�6�   \#� <�� +6    A�����      ����\* =����  =�=.�	 ��    =��6 ��*  
)UM�3(   

 ���3–9@I  �NJ� $5�
 �VL ��+ �@ M��NJ� �)�� W�*��@ �I�L� XY� � 4��@�T M�
�$JZ  

 
  �*�  ��&�#-��f�   qQ� I    ����#� �#'��	 ��     ���-           ����;	 ����	 ��� ��� `��� ��##a	

      =� W��.	 �kG! +6 ��V��K- �I��� �6�K>*�  ��M��� ��  �E6�    ����� ��M��� ��$� 
   l�� ����!��ML     ��X�* ��M��� � J   +w��� U��! UM�   =�� .�� �>.#� V*   +�6 �	�$P�

            A��� ���! +B�	 ���* �� ���;	 ���	 ��� �� ���� "#$%	 ����&�'� �����   �=���   +�� 
   A=KT ��e                  l��� ���K- ��� ��� `��� +�� �GD�� J����� � J����p R.6 <#Kf	

••••• •••••••••• •••••••••••• •••••••••••
••••••••• ••••• ••••••••• •

••••••••••••••• •••••••••• ••••• • • • • • •• • 
••••••••••• •• •••••• • ••••••••• ••••• • • • • • •• •• ••••••••• 

••••••• •••••••••• 

•••••••••••••••• 

• •••••••••• • • • • • • • • • • •••••••• ••••••••••• 

••••••• •••••••••• •••••• •
••••••••• • 



135  ������ ���� !�� ��" : �#�#� �$��%J&��'( �% &���� ���� )�*�� +,�   

���P �����*���� A��� ��� =*  .  
  

4-����� ) ���� �;��� 4��	
 �L)� ����  
 ��KPb ��.6�     ��;	 q���� ����� +>��& ��    A��>D& � [���* �       A���� ����� �� ��

 � ����  +���e     ���H* ����� +6�     ���� �� 1382�         ������ ����;	 S���� <#�*�� 
  C�DX* ��� A=� .    ���=B +� +B�	 �� �*�• • 1   � 2 ;��%        =��j �- +6 ���� ��� ��

      �* ����� ���;	 S��� <#*�� ��KPb ��.6            J�����p {�#, �� ������ <M#�P �=���
 � ��<#Kn�� ��� �� �  ���>h- �J����<#*� �nj D���=��� �* ��KPb ���;	  .  

O+>M�              ��6��� <#�P�� J����*� � <#�*�� ���KPb =�j �- +6 ��� <�� �Z�� In* 
           ��* C�D�X* ��F ��!�� � ��*b L��� �� ����� ���;	        ?�!�� �� ��*� �=�����  OA=�KT  

    �� ����� +� J���*� J����p�    �* U#M.	 �=;* J����p       �-��.6 �Z�� �� +6 =-�   +�� 
      �=YQ* ��-��.6 +� J����p z=-  =���*          �� ����� A=�� ���� ��.6 <�� +� ����� +

��e  �       ��� �P��� ���.�6 <��� �=�;* J�����p �� ����� In� +620   U�6 �� =�p�� 
   �=;* J����p15,6            ���� ��� UY�� �� ��.�6 <�� �K-�� ���#E#* 2004  A���� 

       (��)�* <�� ���� ���! ���=* �� �����  ��*        ���KPb ��.�6 ����	      S���� <#�P�� �� 
��6 ��=KE! ����� ���;	)��=B3.(   

  
4-1-����� �;��� 4��	
 �@ ���� \.�  

  ��=B4   �� �	�Tke� ���, OA���         ������ �� ���KPb J����� � J����p In� �   ��e 
���    ��-1995   �	 2003  ��*    =���� . ���K-    +���&      ��* +��,k* +�6     
��� �����

   ����� +� ��KPb J����p�    ��� �� 1995�   ��=, 1,65         +�6 ���� A���� �^� ���#E#* 
  <��  ���=Q*��=,0,31          ��6��* ��� �� �� ��KPb J����p U6 �� =p��      ��* U*��� 
��� .  ��nP�� �� �*� =$��  ��� =-��  �      �b L�DX*�� \#F   �*E���%9  �� �*�   ����

2003  �     <��>.#� +� I!� <��  ��=Q*��F�   ��$� 3    ��� A=#�� �^� ���#E#*  .   � ����
  
 

1 - A=*b +K#K) �� ���=B �*�K	  ���.  
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   �n��.* ��-�#F       �* A=-�.* ��KPb J����� �� l�G	�� �� \#�   <M#P �����   <��>.�#� 
  ��=Q* ��KPb J������    ��� �� 1995    � � ��� A���   + ���e  +�pkF�      m��� =����   � ��

         ����� J����p ���� ��KPb ����� �;��=	 <>�� ���     =�-� ��* ��.� �� . ��*    ����	
+;#>�  ��#&       ��KPb =�j �- +6 ��6 �  +  =! ����;	 S���� S� ����T   ����� =��K	�

    ���� t�V* �����  �P��#-  ����� A�&�          A���G� ���KPb ���� In* ���;	 S��� S� 
���.  

      �e �� ��KPb J����p �� ����� In�     ���- ��� 1995    ��	 1997�     S�#Mh	 +�� 
A��&    +QGe "E>f* ��-     <#� J��;	 ���=��>�� �=��        ��=�B �� �U�EKP�5  ���&    ���b

 ��� A=� .     ���=B <�� �� ��=�* ��*b oGe        ��� �� ��KPb �� ����� J����� 1995� 
  <#��* UM� +�       +#EQ� q���� � J^b)44,47=p��(   OA=� +>F�� ��-^�6 �  �>$�p 

)19,94=��p��( ���#K#��� J^�Y��X* �)13,20=��p�� ( � ������} J^�Y��X* �
 A=�� J����#,)3,58=p�� (A��� =��.  

 ��� �e    ��-+>��&         A=�KT ���e +�� �       ���� �� ���$�1997   � J�����p   �����
 � ���� +>��� R-�6 +���e +6�   OA��� ��e ������ J�����p 
��� <��>.#�  ����*  

������     ��� +� l���* 1995    
��� �� 825   �* �^� ��#E#*   =��� .+>GP�   I�!� <�� �
 ��� ��   +� 426   � R-�6 �^� ��#E#*+>�� ���  . � �*� ��e +�E6�     +�� ��KPb J����p 

       ���.# <�� +6 +>��� R��\�� ������>.#� 2003 �  <#���* +�� l���*   ?����p J^b
   +>D� ?���p � ����}   �* �=��   =�����       <#���* A���& �� +�6         +�#EQ� q����� � J^b

+>�� �* �=�� ���.  
  

4-2-���� �;��� 4��	
 �@ ����� \.�   
     ��=B +� +B�	 ��4�   A=��          �� ��KPb �� ����� ���;	 ���	 +6 =�   O+K- ���    ���-

 ����� ���*�   ��� +>��� ��D6 .  ��D6       ���� �� ������ ���;	1995�     ��� �P��� 
832             ���� �� +�6 ���� A���� �^� ��#E#* 2003�      I�!� +�� 2591    �^� ���#E#* 

   ��� A��6 �=# R��\�� .I6   <��	  ��=Q*��D6�      ���� +� l���* 1999�     ��K!� ��� 
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   �� �P��694   �* �^� ��#E#*   =��� .��K-         ��=�B �� +�6 ���e6      A=�� A��� ��.�� 
���� I-    ���j       O+>��& =��� �� ��KPb ��.6 +� ����� J����p   �* �#$G	 ��F    �=�6

�  +��e  � OA=KT +6   �� ����� J����p �    �* U#M.	 �>�� ��-^�6   -�=�    
��� �� +�6
OA��\��   �6=�� �����F��   =��� .       ����$* ��K!� ��� 
���126,7      ���� �� �^� ���#E#*
2003�      ���! +G	� <#P�� ��    ��� +>���   �	����p �^�6 <#*�� �     ���KPb +�� �����  �  
  +>DA���      O+>D U6 �� �b In� +6     �-��.6 ���� +� �	����p   �   ��=, ��30 =p��
��� .  
  

5-8�� ^$�!
 _��FL  ��  
  Rf� <�� ���     �� A��h>�� ��    I�- S�#�M	           ��VF W#XY�	 ���-�ZP� � �Z>���G��

)VECM(• • �  ARDL          ������ ���KPb � ������ ����;	 ����	 ��� ��� �$!�� `�� �'� �
�*  ��� .   � �� +6 ��j�< ��6�   �Q* ���M*�  ��O+D  ��>� �i�      �M	 �� L���� ���  �#   I-���� S

*� ���.   
  �� I- S#�M	        �VF W#XY	 ��ZP� � �Z>��G��VECM�  P� +�#  �����	 U��   �� �b 

O+w���  R�6�� ?���	   \;	 ��O+ ��� �����  * A��h>�� �  ��� .   <��� �����  �����*�    �� �� 
�b �������* ����-�#a>* �����$* ���* ������� ���- ������x��� � +��� �F���<<$� ����*�b 

I-      I- ��B� =#��	 � �Z>��G��       A���*b �� A��h>��� ��� ��-�#a>* <#�� �Z>���G��   ���-
���	• •    OA~�� ��=Q* �H6�=, � • •  +��M	 R�6�� ?���	    �������� +��\;	 \#� � ��  ���ZP� 

 �VF W#XY	�                 A��� ��.�� ��� ��$!�� `��� J���##a	 ������ �� ���;	 ���	 J��##a	
�*  ��� .I- #�j      ���� ��.� ����* +� <  l�G	��       ���ZP� �� ���-�#a>* <#� J=*=�E�

��F   O+h!� �� ������ ��#��&�  A=�� ?���	 ARDL  ������ ����� �    A��	�6 q����� 
J=*�         ���VF W#XY�	 ���ZP� �� ARDL            J��G' ���n>�� �� ����� A=�� A��h>��� 

  �=* J=*=�E� ��-�>*����      A���*b �� A��h>��� ��      ���-CUSUM   � CUSUMSQ� 
  
 

1 - Vector error correction. 
2- Trace.  
3 - Maximal eigen Value. 
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��*����� ����! �*  =��#&.   
  

5-1-�P�� ���$BF� �J0�   
REX : REX      ���� �$!�� `�� �� ��� J��GT  .   �� m�� gF��  +    I#Q>D�* ���e

  �K� +G��X* U��!      �b ���P �=����   �� ��  +   I#Q>D�*�#} ���e  �       [�#6�	 �� A��h>��� ���
gF��    ��-�Z��  �* +G��X*  =��6 .     ��#&���6 +� ���� gF���    ��Z�� ���-   =���� �

 ��� gf.*    gF�� +j �� +6    �* ���-    ��� ���� ���	    <��� ��� ���6 A��h>�� �-�
L��� ����  @G��X*    m��� gF�� �     gF��� �� �^��K$*     ��>K#! ���- CPI �  PPI 

�* A��h>�� ���• •:  
�IGcpi CPI/CPI*NREREX �  

IGppi PPI/PPI*NREREX �  
ATB :GD�� ��;	    ��KPb � ����� <#� J� �*      +6 =���  ��  I#DQ	   ����� J�����p �
   ��KPb +���    ��KPb �� ����� J�����  �  + �* ���  =�b . G��X* ����@     m��� gF��   +��

 Q#!� J�Tke��   �� ��=Q*           ���KPb �� ������ J�����p � J�����    =��*��#� ��*   I#���� .
  J�Tke� �� �.f��   �� ��K& ��   ���f>�� U��! ���  =��   �*� ��  +  <��� U#P�    +�6 �>.�#� 

     ̂ �YX* �J���*� ��.6 �� ����� J�����      ��K� J����*� ��.6 �F�� J      +�ME� �=�����
�	^�YX*  =��           <��� ��=�� � =�#P�	 �Z�� ��-��.6 �� +6      A��\��� 
��� +�6    �� ��

   J���*� ��.6 �b +�  +��)� �-       A=�� ����p ����� +� ���       � �=���   �\�B q�Q�   J�����p 
 �* C�DX* J���*� ��.6 �=;*    ������ J����� �� R�f� <��� +6 ��� ��^ �=��� �

    �p� ����G* +� �b �E        �=���� ?����	 ��-         ���B� �=�T +�� +�B�	 ��� 	��Tke� �  +�6

  
 

1 -     gF�� O+G��X* �� CPI          ��* �����* �+P��G* U��!�#} � +P��G* U��! ��-^�6�             �\�B +�6 J�*=�F =����* ����
   DX* +P��G* U��!�#} o���Y* �* C�  =��� .     gF�� O+G��X* �� �*�PPI       �>.#� ��#D� +P��G* U��! ��-^�6 In� �

   gF�� ��CPI�*        ��K� ����* J�*=F U!�^ �+M���V� �=���   =���� .             ����G� L�>��� �� U�#P� +�� ��	=�KT ��*�
A���      +� l���* ��-PPI�  A��� ��    ��-       gF�� �� ��EY� � +��-�* ���*�CPI    �� �$!�� O+G��X* ����K� �    <�� ��� `

       ��� A=� A��h>�� gF�� �� �- �� �����.   �X, +� l��� s  =��� ��*�b s \#� =��� .  ��* A��h>���  ���� . ��
��� A=� A��h>�� gF�� �� �- �� ����� <��.  
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��.�  OA=�-�             ������ +�� J����*� �=;* J����p (�K;* �� "E>f* ��-��.6 In�  9 
=���     ������ 
�� ��     I#��6 A��h>��� �G��Q	 .      <��� +��          O+G���X* ����� +�6 J���p

    6 ��KPb ��.6 �F�� ��-^�6    ���� J���*� ��* �� + �����  A=�     �=�� ���p   �=�;* J��
  ����� +� J���*��      ��KPb �� J���*� J����� In� �� �       ��.6 <�� J����� U6 +�  � C�) 

��* ��=Q A=�� �kT� I#Q>D* ��e +� +6 ��KPb �� ����� J����� �  ��* A��\���   ����. 
YG�RYI  [#	�	 +����.�  OA=�-�    ��EF�� gP��F�� =�#P�	   ��$!��  � ���KPb ������ 
�* =����.   

  
5-2-�����   �����`"a�>�)   

  O+���� �� o��V* I-   ��Z>��G�� ��� =      O+�B�� � ����� �#$)� �=>��   I�-     �Z>���G��
���    ��- gf.* ���*� ���  .  ����� <�� ���   O+.�� ��*�b ��    ��M�� =,�� -   �P��� 

        ��� A=� A��h>�� ��� �xE� � � +>��� I#K$	 .     J�G��X* +� +B�	 ��  ��;�� +>��&
    ��=B �� +67  � A=*b =�  >* �*�K	 � �ZP� ��-�#a�     �P�� �M�� ��*�b L��� �� ADF 
  ��� �xE� �PP  O+.�� �����  �* =,��   =���� .  �Z�� ���� ���     J�G���X* L��� �� 

    ��=B �� ��=�*8   � O+G	�* U)�h	  �b ���      ��* ����* �-   =���� . ��  + J���GT   ��Z��  � 
  ��� ���* ��-�#a>*�    U)�h	 ��� S� ��     �* ���* ��#&  =���)  ���� ��K	     ���-  ����*�

-+>DGK� S� +B�� �� =��( .  
  

5-3- ��P�� �Y� X$�E
  
  ����� ����* +� l�G	��  �-�#a>* � �*          ������� ��#��&���F ��ZP� S� �� ���	

VAR   +6   U*��+h!�    ��-      O+K-          ��* ��ZP� �� ��B�* ��-�#a>*      A��h>��� �=����
��6 .  +� G� �     �����*       �� ���#Ke� ��Y, ��& <��>Kn*J�G'     A=� <##$	 ��ZP�   ���

   +h!� ��=$	 +� +B�	    ��� ���f>�� ��- .        ���� �����F�� ��^�� �#K-� �� +P�D* <��
 ���e +� +6�   +h!� ��=$	 �&�      =�!�� +�;#>� �=���� A=.� <##$	 ���� ���f>�� ��-

 ��� ��G>T� .��P�              ������� ��#���&���F ���ZP� ��- �� ��	 ���� ����) �   ��=�$	
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+h!�   +�#n� ��- �   �ZP� J�G'    >�� ���* ��-    ����* �+��#n� +h!� ��=$	 +� +B�	 �� A��h
  ��#& ���! �����.    ���*�  S�  ��ZP�VAR�  J�G'��) ���* I>D#� (   ���� =�-��F�   +�6 

O+.�� +Yf.*    � ��-  + OA=*b ���    [���) ���	�*     �� ����F A������    =�,�� � =���G .
       =��� �* �e�� <#�j =B�� ������ ���* ��ZP� .      J�G' �� ���#Ke� ��Y, �� �

  I>D#�VAR        ���*�b �� �-�#a>* <#� �Z>��G�� I- ��*�b�         ��=�Q* �H6�=�, ���-
              �VF W#XY	 ��ZP� A�Z>�� � �Z>��G�� I- ��-����� ��=$	 <##$	 � ���	 � A~��

) (VECM��� J��p +� <#Kf	 ��� �* A�� .  

(2)  tttit

p

p
it AZXXX ���� ��	�
���
 ��

�

�
 )( 1

1

1

  

  )ln,ln,ln,(ln RYGRYIREXCPIATBX t � 
  )ln,ln,ln,(ln RYGRYIREXPPIATBX t � 

 
tX : J=* =�E� �� �-�#a>* �����  
tZ : <6�� ��-�#a>* �����  
� :���' JkKB  
�:��-����� �� J=*  =�E� U�=$	 [���) ���	�*  I-  +>��G��  
�:��� �� J=* =�E� [���) ���	�* �Z>��G�� I- ��-��  
 p:    O+h!� ��e +�#n�  ����* +�        �b ��#* U*�$	 � �-�#a>* ��>�� U#EX	  �- ��    ?���	 

  O+�\;	 � R�6��    ��������             +��#n� O+�h!� �� ���#� R#� ���VF)5 (   A��h>���
�* ���.  
  

5-4-b�c d���
  ��0��  
����-�ZP� <#��Kf	 �� A��h>���� ���� R��f� <���� �� VECM $*O+��P��) 2(�?�����	  

�MT                  ��� `��� �� �##a	 ��#$* z��X�� S� ����� �� ��KPb � ����� ���;	 ���	 UK$P�
  A=� +G��X* �$!��    J�G��X* i��>� � �   UM� [P�! ��  ��-��7    A=�� I#���	    =��� .

��K-    UM� �� +6 ��e    ��-  �* A=�� U��  ���� �*       ��X�* A=�= ���	M   �� UM� 
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   ��6 =#��	 ����� ���� .� ̂ �G&b S���)2004 (            ���} ��.�6 ����� �n��.�* i���>� +��
   I- ���� +>��� ��� <#�j�   ����MK- � �����P�� )1996 (\#��     �� ���F +$P�V* ��  

OA���    =�- ��.6 ���;	 ���	 �  ��X�* ��B� M    A��6 =#��	 �� UM�    =��� .      +�� +�B�	 ���
  UM�6  �  � �.��\�� �'�  +           ��$!�� ��� `��� �� ���#$* z���X�� S� A��=���  �	   ���  A��� 
  [G�    ��� A=� ���;	 ���	 ��Gn��    �* �� R��\�� <��    <�� ���	       ���6 �#D�h	 +���&

     ������� ����&���� � ��;	 +6�      �� J����� ���-������!    ����e   A���6 =�Q$�*   =����   +�6 
  ��� `�� J��##a	�    +��\- �� ���=�j �#'�	         =���� +>���=� J����� ���- .     UY�� �� ��*�

����      �P�\� ���;	 ���	 �#$)�     I;� UY� �	 � A=��    �* +*��� �#$)� <��   � =���. 
�  + �* ���     A��� <�� �e =��� �   +  �=T \#� � J����� +� �EF�� Rf� �Z>D��� U#P�

�MT                 ����	 �q����� ��##a	 +� �GD� �EF�� ��Y>!� ��>F�� [���* � ?��� UK$P�
                    <��� �� �� +�6 ���� �P��, �� <�� ���� A��6 +��;	 �� �.-�6 �=��� ���;	

R-�6�    A�����              UY�� ��	 � A=�� (���� �K�k* �.��\�� =��� ��I.    �=�# +�*���
�*    R��\�� <�� �=�6  ���	 �* �             �� ����;	 ����	 +�6 �=��� J����p R��\�� �� ���� =

  ��� A=#.f� ��Gn� .       UY� <�� �� � �P�\� =���  ���.���        UY�� ��	 � A=� (���
����  �* +*��� I-       UY� <�� ��n>�� �� � =����   A�����        � +�>��� ��Gn� ���;	 ���	  ����	

                ���F O+�#P�� WV� �� �	^�� �6=�� �XV� �� ���� �'� �;��=	 R-�6 �� ����;	
      =�6 �* �����. I-  <#�j�   �MT ?��	 ��        A��K�� ��ZP� UK$P�2    UM�� 7   A=��� 

�*  ����   ���;	 ���	 +6 �   ��� �$!�� `�� �##a	 �� =$�     ��	 �R-��6 �6=��� ��� �  UY�� 
  ��� �* ��Gn�    �   � =��       � �	 +6 �P�\� =��� S� �� �  UY  I;� �* +*���     =���� �=���

      - UY� �	 � A=� (��� ��Gn�h   +*��� I>�=#  =�6 �*  .  - UY� ��h     =���� ���=�;* I>
   ��}b �P�\�A=�    J������ �� A��K- �    �.��\��   ��.-�6  ��� �'�    ��* R-�6 �   =���� .

<��������      �MT ?���	 ��-����K� +� +B�	 ��    U�K$P���    ��* ���� � ��� ���ZP�   ����	
    �� 
��� "#$%	 +6 �h&�     �� ���;	 ���	         +�#P�� WV� �� �	^�� �6=�� �XV� ��

 �* ��Gn�    I- � =.f� <#�j� O+#)��   ��X�* ��B� J �UM�  ��   OA���  ����� ���;	 ���	
�K� =#��	 ��KPb � ��� . 



142     ������� 	�
�
� ���� / �����74/ ������ � ����� 85  
 

����-  d��
b�c ��0�� `"FJ�� \$�0
 ���	
 ��
W �+�� ��� �@ � " ��$0� e��L� f� #���L�
 �L�06�) ��� gW8)� 8�� �@   

 ���� -b�c d��
  ��0�� `"FJ�� \$�0
 ���	
 ��
W� �+�� ��� �@  " ��$0� e��L� f� #���L�
�06�) ��� gL �W,)@ 8�� �@   

  
5-5-`"�N	
 d��
 bL����) :  

  \#� ?��	 <���   �MT ?��	 =���K-    +��M	 UK$P�    U�#EX	 �� ���   ������  A��	�6    J=�*
� ���� �����6 .    R# ��VF �?��	 <�� ��    ��#�        ��-�#a>* �� S� �- �� l�G	�� �� A=�

  ��ZP� �x� ��   ���VF �������   H�<�  ���#� �             �� S�� ��- In�� � A=�� +G���X* 
     �* gf.* �b +#B�	 �� �-�#a>*   ���� . J���G$� ��   ���Z O+��\;	 
��   ��������� 
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  OA�#;�� �GD� J�=!   �� �;��& �#ET   ���� +B��      OA��� �����* �� �-�#a>* ����  +��K� 
A��=��   * ��#&   �=�6 ���P�    �* �� 
�� <��           OA��� �� ����F ��;��& �#ET ��*�b ���	 

 =#*�� +��K� .  
�� <�� ���  +��M	 In�         �ZP� "E>f* ��-�#a>* +� A=� ���� ��-�  �� 
  R# ��VF �������      A�	�6 �� �#a>* S� ��#�      * gf.* J=*=�E� � J=*�   ����. 

�  + ��H* ��e�        +�h!� �� ����Q* �� ��>G* ��#a>* �&� �  ���F �  ��   +      U���! +��#n� ���e
R#    �b �=��� ��#� A�&�   R# ��VF �������   �#�   qQ� ��  +��M	 L��� ��     ���� ���-

     �* A��� t�� �#a>* �b ��  ��� . O+�\;	 ��   R# ��VF �������      J������ In� ���#�
 �#a>* �-�    O+��M	 +� R�6�� ��  �  A=� ���� � �   I#DQ	 �ZP� ��-�#a>*   ��*    ����  .  +��

�G� [#	�	�               ���Z�� ���-�#a>* J��##a	 ��� �� �� �#a>* �- In� ��� I#-��F ���! 
   A��=�� ��*� ��e ��    ��#&   I#��6.) ����GT     ��~��1383 .(      O+��\;	 �� U�p�, i���>� 

���������  +�� t��=���:  
  UM� L��� ��   ��-8    � "P� 8   ��� ��ZP� �� �C)UM� 8"P� (���)   UM��8C(� 

 A�	�6 ��       �� ���;	 ���	 �#a>* ��F J=* In�      ���VF �������� W#�)�	 �� ��^���
R#  ��#�  ��� �����F�� )  A�	�6 �� �^�K$*          ���F q���	 ��#a>* �- J������ �J=*

   �* A��� W#)�	 �#a>*  ���(       ��* ���*� +j �- �    ����&�         �=�# R-��6 In�� <��� 
�*  =�6 .    �#a>* <�� In� R-�6 ���         � R��\��� ��-�#a>* ��Z�� In��    ��* 9;<%��   +��

  ��� In� �+M���e  ����� �$!�� =*     ���� UY� �	       ��* ��-�#a>* �Z�� �� �>.#�    �=����
 O+G	�* �� ���        �� � ���� ���! ��� �$!�� `�� ��   ���KPb �$!�� =*�   I�6 ��      In�� <���	

 ���� �����F��                   ����	 �&=��-� W#�)�	 In�� R-��6 ��� �=$� +� ��� UY� �� �*� 
;	     =���� �* R��\�� ��� �$!�� `�� In� ������ =*��� � ��� .  =���� <����  ���ZP� �� 

����   �	    �In� UY�   ��� ��ZP� �� �*�� �	    � ���nj UY�   �* �=# +*��   =��6.    ���ZP� ��
���                      <��	�'��* ���� `���  �����nj UY�� �� =�$� ���� ��ZP� �� � In� UY� �� =$� 

     �* ���;	 ���	 J������ �� U*�T  =��� .<��������     O+�\;	 ?��	 +� +B�	 ��    �� ������� 
  �ZP� �� �-�       A��	�6 �� ������ �$!�� =*b��     � J=�*           J=�* =��E� �� ��� ��$!�� `��� 

�+>��� ��KPb ��.6 �� ���;	 ���	 ������� ��VF +#B�	 �� �� In� <��>.# =��.  



144     ������� 	�
�
� ���� / �����74/ ������ � ����� 85  
 

7�� ��� -`"�N	
  bL����) VECM ��P�� 
`#����f�   

��� <- `"�N	
���)  bL�VECM ��P�� 
`#����)@   

	�	#[ \;	�MDEj +�\;	 �� ���� +� J���p +� ���) (LnATB,LnREXCPI 

(LnREXPPI) , LnRYI, LnRYG *� =���.  
5-6-`"/6) �� �L�$�I�@�� ��P�� �0���
 �)ARDL:(  

     A�	�6 �##a	 J��'� ����� �� �            ��$!�� ��� `�� �##a	 ����� �� ���;	 ���	 J=*
  �� A��h>�� ��   �VF W#XY	 ��-�ZP�       i���>� +� �=#.f� J�! ����* +� �)   +#�)�� ��

  ��X�*J(     ��ZP� 
�� �� �ARDL   �* A��h>�� \#�   ��� .   OA�X� +� +B�	 ��  O+G���X*  
  �$!�� ��� `��     �=�� A=� ������ �ZP� �� �     �* ����� ��� �� +6   �� � = .   
�� <��� ��� 

   <�� +� +B�	 ��=�     ��ZP� �X#)�	 ��-�#a>* +6� I(0) �  I(1)    �=���   ���B�  l��G	��
�-�#a>* J=*=�E���* ��*�b  ���.) �#K�� � <#� ����D1996.(  

• •••••ARDL�• •••••••••• ••• • • • •••••••• ••••••••• • •• ••• • • • •• • ••••••:
 O+E,�* ��    ��B� ����   l�G	��      ��* ��*�b �ZP� ��-�#a>* <#� J=*=�E�   ���� .   ��

 +E,�* <���    �VF W#XY	 ��#��&� S� � �   +     ��* ���B� ��� J��p     � � ���� �����!� 
�����- �� S#�k6 OA����b ��-=��KD ��* ���! ����� ���*  ��#&: 
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)1(LnRYI)1(LnREXCPI 3 ������  
)1(4 ��� LnRYG� 
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���������
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 LnRYILnREXPPILnATBLnRYGF it
i

i ���  

)1(4 ��� LnRYG�  
  O+K- �=* ��-�#a>*� +�     O+EKB S� ��;�� ����*     ��VF W#XY�	       +�h!� S�� ���  

 �* +��)�  =��� . +h!� ������$*   O+K- ��-     �VF W#XY	 ��ZP� �� �-�#a>* �    ���;�� �� 
O+#)�� ��*�b�hp �O+#)�� ����� �� U��Q* ��  +�* ����� ��� J��p =���:  

0:H 43210 �������� 
0000:H 43211 ��������

F     �� ��� ��*�b �� Up�,m�     �K� ���=��>�� ?���	 ����� ��j      ��� =���� ;<�   ��� 
   � +6 ����X� ����Q*  +  ���D� +E#�� , <#�� ,   �#K���)1996 (   A=�� +G���X*    �=���

 ��� +D��Q* .       ���� ���6 �� �R����MK- � ���DF   +>��& ��� ��    =�� . ̂ �� ���6�   ��� 
 <�� ���         ��ZP� �� ���B�* ��-�#a>* +6I(1)�    I�- ���$�         �� +�B�� �� +>���G�� S

                   +�B�� �� +>���G�� I�- ��ZP� ���-�#a>* +M��� ��� �� <#�� ���6 � =�>D-I(0)  
�*  =���� .�&�F �   + A=*b ���    ̂ �� ���6 �� �	^�� � =��� �     +>���G�� I- �ZP� ��-�#a>*  
  =�� �   �&�   �* �=��� <#�� ���6 �� �>K6  ��B� ��� ���	 l�G	��  �� �� J=�*=�E�
��6 .  �&�F    #� �� A=� +G��X*           <��� �� ���#& ���! ^�� � <#�� ���6 �� <  J���p� 

   �=* �� Up�, i��>��    ��G>T� =!�� ��� <MK*  �=����      ��P�, <�� �� �*� �     L���� ��� 
O+$P�V* ��*�6  ,    ��^�� � ��DM���)1992(�• •  O+EKB ������$*   ��VF W#XY�	 � 
�� 

   I- g#f.	 ���� �=#h*           ���� =�-��F ��-�#a>* <#�� �Z>���G��)    ���M��� <�Kn�
1999.(  

O+E,�* ��� �    ��ZP� <#Kf	 ARDL�      +�h!� +6 ��� ���ZP� ��    +��#n� ���-�  ��� 
 A��*b L���        A=� C�f>�� <�\#� \	���� �� S#w�6b ��-  =�� .      [����) ��ZP� <�� U, ��

  
 

1- Kremers, Ericsson and Dolado (1992). 
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����K� +6 J=*=�E� �& l�G	�� �* �-�#a>* <#� J=*=�E�  ����=��  +�* ��� =��b .  
 O+E,�* ��  O+P��$* ������   VF W#XY	 ��  +h!� �� �   �E)�h	 J��p +�  +�   ��-�#a>* 

�* A��\�� �ZP� �=$	 �T�� �	 ������ U ������.  
��K-    =� +>h& +6 ��e�        ���B� ���*�b �����        �l��G	��     ���ZP� �� J=�*=�E�
ARDL�  O+G��X* =�*��#�  OA��*b  F �*  I#��� . O+G��X* i��>� OA��*b  F      �� +�� l����* 
  ��ZP�)17(�    ��=B �� 9 A��� ��.� A=� �� �- �=����-�ZP� <��  �l�G	�  J=�*=�E� 

   �-�#a>* <#��� ��.� �*    �=�-�     ��� �=* ���� m�� A��*b ��=Q*� 6,91 �    ����  �=*
���� 6,99 �*   =��� .           OA=�� +G���X* �����X� �����Q* +�� +B�	 �� OA���*b F  �  q���	

   �#K�� � <#� ����D)1996(      WV� �� A��*b <�� �5   ���6 �^�� �=p��  �^��F ) 
��� (�* ���! ��#& .��P����  �ZP� �� �- �� ��B�* ��-� I-  +>��G�� =��.  

 O+E,�* �� ��� �       O+h!� <>��& ��� �� +� +B�	 ��   5       r�ZP� �� �- �� �<�\#� \	���� 
)2�0�0�1 (ARDL      O+h!� [#	�	 +� +6 A=� C�f>��  1       � �hp � �hp � 2   +� l���* 

 ����;	 ���	    ��� � ��� `��    �$!�� =*     ���� ������ � ��KPb .    +�E,�* <��� ���  ���� =  �� 
  ����!�����  ��- �� S#�k6  OA���  <#�Kf	 ��-=��KD�       ����6 U�p�, ����#Ke� 

 �� ���� ��*�b�����* <            ��$G	 UM�� � ��������� ���D�K-�� ��Z>D�GK-��F ��-
�=*�    �* ���! A��h>�� ���*   =��#& .     ���*�b +�� +B�	 ��       ���;�� ���- +�>��&�   ���$� 

   [��) ��*�b~���&^1            ���� ����� �\�*� ���*�b � �kF� \B �Z>DGK-��F ����
          ����� ���D�K-�� ���� ��b ��*�b \#� � �=* �$G	    ���� �=�* ����  ����)1(   =�!�� �

          \#� �=* �$G	 ��� � A��� ������� ���DK-�� � �P���� �Z>DGK-��F�  ��   +  ����F
A��*b ���� A=� 
���� ��*�b ��-  ��-m��� ��� t�� +� =��:  

F(4, 20)=.83053[.521]= OA��*b�P���� �Z>DGK-��F ��*�b   
F(1, 23)= 1.3441[.258] =OA��*b�=* �$G	 ���   
F(1, 32)= 1.8706[.181] =OA��*b������� ���DK-��   

    �=* ���* ��2       gF�� �� A��h>�� �� +6 PPI          A=�� +G���X* ��� ��$!�� `��� �
  
 

.)Lagrange multiplier(-1  
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          �& J��p ��n��*�b +� +B�	 �� +6 ��� �6� U��! ����      [���) ���*�b ���$� +>�
~���&^1               \�#� � �=* �$G	 ��� ���� �\*� ��*�b � �kF� \B �Z>DGK-��F ����

          �=�* ��������� ���D�K-�� ���� ��b ��*�b)2 (       � �P����� �Z>D�GK-��F =�!��
                 +�6 ���� A=�� 
����� ����f� \�#� �=�* ��$G	 ���� � A��� ������� ���DK-��

A��*b �* A=�� ��� �� +e���* ��- ���=:  
F(4, 20)= .83058[.521]= �P���� �Z>DGK-��F ��*�b A��*b  
F(1, 23)= 2.0208[.169] = �=* �$G	 ��� A��*b  
F(1, 32)= 2.0342[.163] = ������� ���DK-�� A��*b  

 ���=B ��10   �	 13               A=�� +�w��� �=�* �� ���VF W#XY�	 � J=*=�E� [���) 
��� .      �	�6 ��nP��$	 �=T W#XY	 A�X� ����� ����K�A       �K� +� ���;	 ���	 J=*

              ��* ����! ������ ����* �� �VF W#XY	 ��ZP� [��) �J=*=�E� ���$	   I#�-� . ��
   A��K� ��ZP�1)  ���=B10 � 11 ( ����� [��) <��49    ��- �� ���$� A���� =p�� 

  A���49                ����$	 +� � A=� W#XY	 ���;	 ���	 �� J=* A�	�6 ���$	 �=T �� =p�� 
  �* S��\� J=*=�E�  ���& .�)     ������ =*b�� [�)1,98(       ��#D�� ����#Ke� WV�� ��

��^��)99 =p��  (        ���� ��h�* �*kT ����� � A��� �����$* .      R��\��� ��� �	���G$�
                �	=�� {�T�� � +�>��� R��\�� ^�� �=*b�� �#��D, �ET +� J����� ��$!�� =*b��

      �* <������� ���� A=� ���;	 ���	 �=�        J����� ���\Z���B �~	��>�� +#)�� ���	
       ����Kn� +��6 ����� ���6� +��� ��^ �����6 �� ������� �����* ��nP���� ������ ��

���M��)1372 (           ����	 �#��D�, ����� ��GH* [���) <#�Kf	 �� ��F +$P�V* ��
               �~	��>��� �� ��.�6 ��Y>!� ���# +� =Q>$* �EF�� �$!�� =*b�� +� �GD� ���;	

 ��nP�� �e J����� ���\Z��B1959-1990��� A���  .  
  �$!�� =*b�� [��)      �K� �����$* ���*b ��� �� ��KPb          In�� U#P� +� <�� � =���

 �* ��KPb J��;	 �� ����� �=��   ���� �� ����� =� �6� \#� �kG! +6 ��V��K- �=���
2003                    S���� J�����p ���� �� � ����nj � ���>h- ����;	 S��� J����� ��� �� 

  
 

.)Lagrange multiplier( -1  
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    �* ��KPb In� � �D#�  =��� .        ��p �^�6 [#6�	 +� +B�	 �� <#�uK- �   ������ �	���
                  ��##a	 ���$� ����� =�-��f� ����>�� �� ��� �=*b�� R.6 ���G� �����$* ��KPb +�
      ����* A��� ��e ������ �� ��.�6 <�� J����� �##a	 ���� ��! ��X* ��KPb =*b��

��� A��G� �����.  
             ��*kT ��� �� ��� ����� ���* In* �#a>* +6 ��� �$!�� `�� [��)) ��GH* (

    � �*� ����	 �� o���*                  +�6 ���� �b �Z��.�� <��� � �D�#� ������$* ����*b ��XP �
             ���KPb � ������ ����;	 ����	 ��� ��'�* U*�T J=*=�E� �� ��� �$!�� `�� J��##a	

�K�             �$����	 ���#��&���F ��ZP� ��VF W#XY	 +fD� L��� �� <#�uK- �=���
   A�	�6 [��) �+h!� ��       �D#� �����$* \#� ��� `�� J=* .    �6 ��n>���#� <������� R-�

                    A���G� �'��* ���KPb � ������ ����;	 ���	 �� J=*=�E� � J=* A�	�6 �� �� 
���
���• •.  

    A��K� ��ZP� ��2�     �VF W#XY	 [��)48    �* �����$* � =p��      ��.� +6 =���
        A��� �- �� +6 ��� <�� A=�-�48             W#XY�	 J=�* A��	�6 ����$	 �=�T �� =p�� 

�*  ��� .   �=* ��2        � �$!�� ��� `�� [���) \#�         ����*b ���� �� ��KPb �$!�� =*b��
��$*   �K� ���       �=* =���K- � =����1   ������$* ��^�� ���#Ke� WV� �� ����� =*b�� �

     ��.� ��� ��ZP� =���K- � A���            =�*b�� J���##a	 ������ �� J����� �#��D, A=�-�
��� � ���� �$!��)���=B12 � 13 .( 

   �* (�K;* �� ��P        �� "#$%	 ���#� +6 �h& ���	       �� ����� ����� �� ���� 
�
               ������ ��.6 �� <#� ���;	 ���	 ���Q	 ���� �G���* ��X* ����� ���* A���– 

��KPb ��X�* ����	 <#�uK- � A��G� J�K� =#w�	  ��� .  

  
 

1- ���G-�Z� )1383 ( * ��+$P�V                     +�� ����� �� ������ <��� �� ��� +>��� ��� �n��.* i��>� +� A��� ��;�� +6 ��
       ��nM#�M	 �� A��h>�� �� ���*� A���SUR   � OLS             ��� 
��� "#$%	 ���#� �GH* �#'�	 �=T +� � A��� ��;�� 

               +�>��� L��� �� ���� +>��� ��� ��KPb �� ���&���� ��^� ���	 �#$)� ��Gn� �� �E*    �� ���-    J����� R��6�� 
     ��$* ��KPb ��.6 �� ���;	 l�G	�� �� ����� �EF�� �$!�� =*b�� +� �GD� �����    R��\��� ��� ��$� ���� A��� ���

�* R��\�� ��.6 <�� �� ����� J����� ������ �$!�� =*b�� =���. 
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5-7-k��l 4��5 �����  
              t��V* ���#���&� ���n�#Kf	 [����) J��G' ����� ���� �hE>f* ��n��*�b

A=�      �n��*�b <�� +EKB �� �=�� �*        ��6 A���� ��j ��*�b +� ���	 .     =���� ��*�b <�� ��
      ��� C�f>�� R# �� �DM� +VQ� S� .          <#��j �������6 J��$P�V* �>.�#� �� �*�

    �K� L�>�� �� �EG! J�Tke�  =��� .           ��� �Y�#f.	 ���n��*�b �� �#$�)� <�� ��
�* A��h>�� �>.&��� ��#��&� 
�� ���G*   +�6 ���� CUSUM  �CUSUMSQ 

� �� ���* ���* �n��*�b <� =����.  
  <#� � ���D)1997 (   ��n��*�b ��#&��M�CUSUM   �CUSUMSQ   ���� ��

   A�	�6 ��-�>*��� J�G' <##$	             ��VF W#XY�	 �=* �� �� J=*=�E� <#�uK- � J=*
 A��6 ��n�.#  =�� .         ����� � <#���� ������ q��	 ��� <#P�� ��*�b <�� +>GP�)1975 (

 =�=� t�V* .���;#K6)1983 (  �)1383 (    ���M�� ��Kn� �)2002 (    
�� <��� ��
      ��Kn� � �� ��)�Q	 ?��	 ����� ����-    �*�����& � ���M���)2003 (   ������ ��

��X�* J             ���������� � ���F ����;	 ��6��� � <��� <#� UM�)2003 (   ������ ��
��X�* J    �!��� ��#�b ��-��.6 UM�)       =��E��	 �<��� ��\P��* ��\��=��� (   <��� ��

��6 A��h>�� �n��*�bA =�� .  
��-����K�6   �	 9 A��*b      ��*�b ��-CUSUM   �CUSUMSQ      U���Q* �� +6 �� 

  A=� I#��	 ��*�          ����b��� �=* �� ���� �� =��ARDL    ��* ��.��    =�-� .  l��VF
         �* ��.� �� =p�� i� ������$* WV� �-����K� �� I#Q>D*  =�-� .   �� +6 ��V��K-

   �* A=�� �-����K� �*�K	     A��*b �6�, �#D* ����    ��-  +��& +� ��*�b      +�6 ��� ��
         �� �� � ���� ���! I#Q>D* l�VF UF�� �� +>��#     �K� �P^� �=* �	�G'  =�6 .  ���

            �K� =p�� i� ������$* WV� �� �� [���) J�G' +#)�� �n��*�b <�� L���    ����	
   �* � ��6 ��   +;#>� ���	             �� +$P�V* ���* A��� �� ���;	 ���	 �GD� ?��	 +6 ���& 
�� A��� J�G'� .  

   ��n��� ��\*CUSUM   �CUSUMSQ     �� ���=�>* ��n��� ���� +� �GD� 
        R# +� ��#� +6 ��� �b �?��	 J�G' ��*�b            (��!� ���*� ����* �� J��%! � �����
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       +��& +� ��6�* ��n��� �#-�* � �D#� +��M	            ���*� ���>�6 ��G�=�� +�6 ��� ��
��� ����� ���* A��� ��e �� +��M	 (�!�.  

 
���6 - ����� CUSUM8�� ��� )1 (CPI 

  
���7 – ����� CUSUMSQ8�� ��� )1 (CPI  

   
 ���8– ����� CUSUM8�� ��� )2 (PPI  
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���9- ����� CUSUMSQ8�� ��� )2(PPI  

 
6-"	$FL  �$I  

              [�B�* �EF�� �� 
��� "#$%	 +6 �>�� +���� <�� ��G>T� �#F� ��nP�� ��
        ��* ����B C�D, ���	 R��\�� � ��Gn�     �6 �����    ���� +�>��� R-� .      +�� +�B�	 ���

<#Kf	    +#)�� �+>��& J��p ��-               ��GH* +�V��� ���B� ���$� ������ ����* ��-
    A�	�6 �h�* +V��� � J=*=�E�  J=*) ���X�*J  UM��  (        ��$!�� �'��* ���nF�� <#��

���)���� (       =�=� �� ��KPb � ����� ���;	 ���	 �� .     �nB �� ���� ��n>��#� �	��G$�
     � �� �EF�� �� 
��� "#$%	  �K� ���� ����     ������ ���;	 ���	 ��Gn� +� �;�* =���	

  ��� ��KPb � .     ���n��*�b i���>�CUSUM  �CUSUMSQ     +�6 =����� ��.�� \�#� 
�K�                ���$* WV�� �� �� [����) ���� J�G'�� �� ��G* �hp +#)�� ���	  ����   i��

=p��  ��6 �� .   ��* �Z�� J��G$�       +�6 ������ ����	  �=�*       J��G'�� ����b��� ���-
�* =����.   

  +>��� <�� J�$G	 ���* �� Z>��#� �� �-\�* ���     ��� ��� \�6�K	 +�6 �h& ���	
          �#Q��* ��KPb �� ���;	 ���	 ��Gn� ���� �E* �� 
��� "#$%	      ����� =-��f� \#*b

                    +�6 ��V���K- ����� U���} \�#� �>���#� <#��j �*��	 J��'� �� �>D��G� =�j �-
��Kn�- ���M�� )1372 (+;#>�     �'� ��� A��6 ��#&       ����� 
��� U�#EQ	 �*��	 J�

��� A��� =#P�	 �� �b �e�DG�� J��'� �� R#� [	��* +� .  
  



152     ������� 	�
�
� ���� / �����74/ ������ � ����� 85  
 

d���� ��.J  
1-  ��#>��G� ��������) .1373 .(             ���, �� ��-��.�6 �� ��� `��� I#���	 UM.�*


� <���� +P�=�� +KB�	 �+$��	 .���n	 .�M��� � �P� J�Q#QX	 +D��*.  
• •••• • • ••••••• •••• ••••••••• •••••••••) .• • • • • • • • .(••••• •••••••• •••••••• •••••••••• ••• ••••••••••••• • ••••••• •••••

• •••••••••• • ••• • • • • • .•• •• •••••••••• •••••••••••••• ••••••••••• •••••••••• ••••• ••• • • • • • • • • •• •••••••••••••••• ••••• • • • • • •
• •••••••••••• •••••••• ••••• ••••••••.

• ••••••••••••••••• •••••••• ••••••••) .• • • • • • • • .(••••• ••••••• • • • • • • • ••••••• • • • • • •• •• •••••••••••• •••• •••••••••• •••••••••••••
• ••••••••• .••• •••••••• ••••••••••••••••••••••• .••••• • • • • •• •• • • • .

• •••• ••• • • • ••• ••••••••••).• • • • • • • • .(••••• •••••••••• •••••••••• ••• • •• • • • • • • •••••• •••••• •••••••• ••• .•••••• ••••••••
••••• • • • • •••••• ••••••••• .• •••••• •• • • • .••••• • • • • •• •.

• •••• • ••••••••••• •••••••) .• • • • • • • • .(• • •• • • • •••••••••••••• •••••••••••• •••••••• •••••••• •••••••••••••••••••• • ••••••••
• ••••• • • • • • •• • • •• •••••••••••••• •••••••••• • • • • • • •••• • • •• ••••••••••• •••••••••••••• •••••••• .• •••• • • • • ••••• ••••••••••••

• •• •••••••.
••••••• ••• ••••••••••• •••••••••••••••••••••••••••• ••• ••••••• ••••• • • • • • •• •• •• •••••••• •••••• • • • • • • •• •••••••••••• •••••••

• ••••••••• .• •••••••••• •••••••• •••• •••••••••••••••••••••.
• ••••••• •••••••• •••• • • • • • • .•• ••••••• •••••••••••• •••••••.)• • • • • • • •.(••••••• •••••••• ••••••••••••••••• ••••••••• • ••••••••

• •••••••••••• •••••••••••••• •• •••••••• ••• ••••••••• ••••••••••• .••••• • • • • ••• ••••••••••••••••••••••••• •••••• • • •••
• ••••• ••••••• • • • • • • • • ••••••• ••••••.)• • • • • • • • .(• •• •••••••••�••••••••• •••••••••••••••••••••••• ••••••••• • •• • ••••••••• •••••••••••••••••

• ••• •••••••••• .• ••••••••• .• •••••••••••• ••••• •••••••••• • •••••••• •••••••••••••••• •••••.
• •••• ••• • • • ••• ••••••••• •••• •• • • • • • • •) .• • • • • • • • .(•• ••••••••••••••• •••••••••••••••••••••• •••••••••••• •••••••• • ••••••••

• • ••••••• • ••• ••••••••••••••• •••••• .• ••••••••• .• •••• ••• • • • • • • • •••• ••••••••• ••••••••••
• • • ••••••••••••• ••• •••••••••••.)• • • • • • • •.(• •••••• •• •••••••••• •••••••• ••••••• .•• ••• •••••••••••••• •••••• •••••••••••• •••••

••••• • • • • ••• • • .• •• • • • • •••.• • • • • •
• • • •••••••••••••••••••••••••• •••••••.)• • • • • • • •.(• ••• • • • ••• ••••••••••••• •••••••••••••• •••••••• •••••••••••••• •••• •••••••••••

••• • • • .••• • • • • •• •••• •••••••••••.



153  ������ ���� !�� ��" : �#�#� �$��%J&��'( �% &���� ���� )�*�� +,�   

• • • •••• •• •• • • • • •• •• • • •••••••••••••••••) .• • • • • • • • .(• •••••••••••• ••••••••••••••••••••••••• ••••••••• •••••••• ••••••••• .
• ••••••••• .• •••••••••••• •••••••• ••••• •••••••••• • •••••••.

• • • •••• ••••••••••• •• •• • • • • • •••••••••)• • • • • • • •.(••••••••• • ••• • • • • •••••••••• •••••••••••• •••••••••• ••••• ••••••••• ••••• .
• •••••••••••• ••••• •••••••••• • •••••••• •••••••••••••••• ••••• .

• • • •••• ••••••• ••••••••••••••••.)• • • • • • • •.(••••••••••••••••• •••••••• •••••••• •••••••• •••••••••• •••••••••••• •• •••••••••
• ••• •••••••• ••••••• •• • • •• ••••• ••••••••••••• •••••••••• ••••••••••••••• .• ••• ••••••••••••••• ••••• •••••••••• • •••••••

• •••••••••••••••.
• • • •••• • ••••••••• •• • • • • ••••••••••• .• •••• •••••••• •• •••••.)• • • • • • • •.(•••• ••• •••••••• •••••• •••••••••••••••••••••••••••

•• • •••••• ••••••••••• • •• ••• ••••••••••• ••••• •••••••••• .••••• • • • • ••• • • .• •• • • • • •••• • • • • •.
• •••••• • ••••••••• •• • • • • ••••••••••• .• •••• • • • • ••••• ••••••••) .• • • • • • • •.(••••••••••••••• •••••••• •••••••••••••• •••••••••••••••••••

• ••• • • • ••• • ••••• .• ••• ••••••••••••• •••••• ••••••••••••• •••••• .•••••• • • • • • ••• • • .••••••••••• • • • • • • • .• •• • • • • •••
• • • • • •.

• • • ••••• ••••• •••••••••••••••••••••••••• ••• • • • •.)• • • • • • • •.(• •••••••••• •••••••••••••• •••••••• •••••••••••••••••• • ••••••••
••• •••••••••• •••••••••••••••••• ••••••••••••• • •• •••••••••••••••••••••• •••••••••••••• ••••• ••••••• ••••• ••• •••••••••••••••••••••••.•••• ••••••••••••••

• •••••••••••••••• •••• •••••••••• ••••••• ••••••••••• •••••••••• • •••••••• •• • •••••••••••••••..
• • • •••• • •••••••• •••• • • • • • •.)• • • • • • • •.(• •• •••••••• ••• ••••••••• •••••••••••••••••• •••••• ••••••••• ••••••••• • ••••••••

••• •••••• •••••••••••••• ••••• • • • • • ••••• .• •••••••••••••••••• • ••••••• • ••• ••••••••••• .•• •• ••••••••••• ••• • • • ••••• ••••••••••
• •••••••••••••••• •••• •••••••••• ••••••• •••••••••••••••••••• •• ••••••••••.

• • • ••••• •••••••••••• ••• •••••••••••• ••• ••••••) .• • • • • • • •.(• ••••• • • • • • •• •• • ••••••.••• •••••••• •••••••• •••••••
••••••••• •••••••••••••• • ••• • • • • •• •••• ••••••••••••• .• •••••••••••• •••••••• ••••• •••••••••• • •••••••. 

20-Arora, S., Bahmani-Oskooee, M. and Goswami, G. G. (2003). 
Bilateral J-curve between India and trading partners, Applied 
Economics, 35, 1037-41. 

21-Bahmani-Oskooee, M. and A. Janardhanan (1994). “Short -Run 
versus Long-Run Effects of Devaluation: Error Correction 
Modeling and Cointegration,” Eastern Economic Journal, 20, 453-
64. 

22-Bahmani-Oskooee, M. (1985). “Devaluation and the J -Curve: 



154     ������� 	�
�
� ���� / �����74/ ������ � ����� 85  
 

Some Evidence from LDCs,” The Review of Economics and 
Statistics, 67, 500-504, 

23-Bahmani-Oskooee, M. and Brooks, T. J. (1999). “Bilateral J-Curve 
Between U.S. and her Trading Partners”, Weltwirtschaftliches 
Archiv, 135, 156-165. 

24-Bahmani-Oskoee, M., and T. Kantiapong (2001). “Bilateral J-
curve between Thailand and her trading partners” Journal of 
Economic Development 26, 107-117. 

25-Bahmani-Oskoee, M., and Artatrana, R, (2004a). “The J-curve 
dynamics of US bilateral trade” Journal of Economics and 
Finance,forthcoming. 

26-Bahmani-Oskoee, M., and Artatrana, R, (2004b). “Dynamics of 
US trade with developing countries” Journal of Developing 
Areas,forthcoming. 

27-Bahmani-Oskoee, M., and A. Ratha (2004c). “The J-curve: a 
Literature Review” Applied Economics, 36, 1377-1398. 

28-Buluswar, Murli D., Henry Thompson, Kamal P. Upadhyaya 
(1996). Applied Economics, Volume 28, Number 4,429-432.

29-Frank W. Agbola. (2004). Does Devaluation Improve Trade 
Balance of Ghana? 

 www.isser.org /Devaluation _Agbola.pdf 
30-Junz H. B., Rhomberg R. R. (1973). Price Competitiveness in 

Export Trade Among Industrial Countries, American Economic 
Review 63, 412-418. 

31-Krugman P. R., Baldwin R. E. (1987). The Persistence of U.S. 
Trade Deficit, Brookings Papers on Economic Activity 1, 1-43. 

32-Krugman P and Lance Taylor.(1987). Contradictionary Effects of 
Devaluation, Journal of International Economics, vol. 8. 445-456

33-Magee S. P. (1973). Currency Contracts, Pass-through, and 
Devaluation, Brookings Papers on Economic Activity 1, 303-323. 

34-Marwah, K., and L.R. Klein (1996). “Estimation of J-Curve: 
United States and Canada,” Canadian Journal of Economics, 29, 
August, 523-539. 

35-Meade, E. E. (1988). Exchange rates, adjustment, and the J-curve, 
Federal Reserve Bulletin, October, 633-44. 

36-Onafwora Olugbena,( 2003). Exchange rate and trade balance in 
east asia, in internet. 

37-Pesaran, M. Hashem, and Yongcheol Shin.( 1995). “An 



155  ������ ���� !�� ��" : �#�#� �$��%J&��'( �% &���� ���� )�*�� +,�   

Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to 
Cointegration Analysis.” Department of Applied Economics
Working Paper no. 9514. Cambridge: University of Cambridge. 

38-Pesaran H. Shin and Smith (2001). Bounds Approaches to The 
Analysis of Level Relationship, Journal of Applied Econometrics, 
16, 289-326. 

39-Rose A. K. (1990). Exchange rates and the trade balance: some 
evidence from developing countries, Economics Letters, 34, 271-5.

40-Rose A. K., Yellen J. L. (1989). Is There a J-Curve?, Journal of 
Monetary Economics 24, 53-68. 

41-Shirvani, H. and Wilbratte, B. (1997). The relation between the 
real exchange rate balance: an empirical reassessment, 
International Economic Journal, 11(1), 39-49

 \o��l  
 ���� 1-���	  
��� �	��� ����� �� ���� ���� ��� 	� 2003  

7�@�  ��a+ �� 4�@��)  )��� ��$*$�  ��a+ "� 4��@�T  )��� ��$*$�  
1  +D����  48544,6  +D����  69024,8  
2  =�E-  42301,5  �M��*b  61653,6  
3  �M��*b  39231  ��>DEZ��  55596,9  
4  �#P�>��  34258,7  �#P�>��  48414,3  
5  ��>DEZ��  31711,5  =�E-  42218,8  
6  <#j  25681,4  ��	�R  35857  
7  S�~E�  24148,9  S�~E�  35310,1  
8  R��	�  21452,6  �#��x��  32364  
9  <��  19683,8  �#w��  26008,9  
10  �#w��  19092,6  <#j  18264,5  
11  Sj  17537,6  Sj  16784,8  
12  �#��x��  16517,8  ��>DnP  16361,8  
13  ��>DnP  15888,1  =w��  14239,7  
14  +#���  14230,7  +#���  12119,9  
15  =�P���  13627  <��  11888,7  
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7�@�  ��a+ �� 4�@��)  )��� ��$*$�  ��a+ "� 4��@�T  )��� ��$*$�  
39  �G#P  1820,9  �����  2678,5  
.  
.  
.  

  

.  

.  

.  
  

.  

.  

.  
  

.  

.  

.  
  

.  

.  

.  
  

74  �����  289,8  <��>�� <>f#P  345,3  

����2 - ���	  ��� 	� 
���� �	��� ����� �� ���� ����1382  
7�@� �a+ �� 4�@��)�  �O@ ��$*$�  ��a+ "� 4��@�T  �O@ ��$*$�  

1 J���*� 3535,9 J���*� 916.2 

2 ��KPb 3042.3 m��T 588.5 

3 +D���� 2262.0 <�� 360.3 

4 �#P�>�� 1677.3 ��KPb 347.3 

5 <#j 1541.1 ��;�����b 307.4 

6 A�6 1315.1 =�- 296.2 

7 +#���  1098.4 ��>D��a�� 259.9 

8 <�� 997.1 <#j 231.6 

9 ��>DEZ�� 888.0 �#P�>�� 169.8 

10 =�- 883.4 ��>D6� 138.0 

11 ���� 865.8 �M��*b 137.9 

12 =w�� 673.8 ��>D�K6�	 135.6 

13 +#6�	 517.5 ��>D��T 128.1 

14 S�~E� 517.1 ���6 125.5 

15 ��>D��T 345.4 +#6�	 110.6 

16 �#��x�� 339.6 �#��x�� 100.9 

17 ��6�<� 332.5 +#��� 94.7 

18 ��>D!�\! 284.6 ��>D!�\! 47.7 

19 ��;�����b 96.5 A�6 46.1 

20 m��T 95.8 ���� 45.2 

21 ��>D6� 88.5 +D���� 36.2 

22 �M��*b 57.3 ��>DEZ�� 33.6 

23 6�	K��>D� 52.7 S�~E� 28.8 

24 ���6 31.1 <���6� 25.0 

25 ��>D��a�� 1.8 =w�� 11.4 
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 ����3 - ��� ��� ��! 	� �"	#$� �%�� �� &�	�'� 	#$� ���' &�	��( 2004  
  9���)\��@ ��$*$�(  �T�@  

���#�b ��-��.6  7796,23  49,9  
  �����  3124,74  20  
  
  
  

=�-  
��>D6�  

��6 ��-  

2839,05  
771,70  
331,26  

18,2  
4,9  
1,3  

���T ��-��.6  3593,45  23  
������ ��-��.6  2562,29  16,4  

��-��.6���M��*b   328,10  2,1  
+#����#!� ��-��.6  13,98  0,1  
���Q���b ��-��.6  1328,01  8,5  

(�K;*  15623,7  100  
 �F�* :���T A=X>* J���*� �\6�* S���  

  
 ����4 -
��� � 
���� �	��� ���� )*+,� )	/� 
#*5*'(  

8�� 4��	
 \	> 

 ��

���	
 

 4��@�T
���� ���� 4�@��) 

 �� ���� \.�
@�T����� 4�� 

 �� ���� \.�
����� 4�@��) 

1995 2462 -832 815 1647 0.31 0.43 
1996 2202 -754 724 1478 0.29 0.45 
1997 2408 -1036 686 1722 0.35 0.46 
1998 1875 -883 496 1379 0.24 0.40 
1999 1692 -694 499 1193 0.23 0.45 
2000 1961 -909 526 1435 0.26 0.40 
2001 2082 -1356 363 1719 0.30 0.42 
2002 2375 -1749 313 2062 0.30 0.37 
2003 3443 -2591 426 3017 0.36 0.30 

 http://fisher.lib.virginia.edu/collections/stats/dot•• IFS  
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 ����5 -�	�� �9:� ;��< 
��� �� 
���� ���  
  1995  1996  1997  

A=�� J����#, � ����} J^�YX*  3,58  1,5  3,12  
J�#��F� � �n#�=#���  0,13  0,20  0,15  

��F ���*  2,85  2,94  2,29  
�F�� (����  0,12  0,24  0,29  

J�;�\G� ����&  0,11  0,23  0,16  
���#K#� J^�YX*  13,20  17,40  13,36  

�>$�p ��-^�6  19,94  25,87  18,40  
<#��* +#EQ� q���� � J^b  44,47  55,01  56,63  

�>$�p A=#u# J�\#n;	  5,59  5,88  5,6  
+QGe J^�YX* A=� �=��  1,66  1,77  1,55  

U6 ?KB  100  100  100  
 �F�* :��K& �>��>��� ����  
  

����6  - ��� 	� 
��� �� 
���� &�	��( )2003(1382  
  ���&�  9���)��$*$�(  


��)?��*�>*(  5632204  126,7  
+>D)�E#6(  30090776  118,8  

���hT�)�E#6(  1460  0,86  
��K#�)<	(  1463  1,4  
�����F)�E#6(  24765  14,7  

����    299,3  
?KB    426  

 �F�* :��K& �>��>��� ����  
  

 ����7 -�"�*?@' ���@A�� 
#'�� B��@C   
�L��� �@�&�  PP "/6) �L��� �@�&�  ADF��$BF�  

-2.94-2.40  0  -2.94 -2.41  LnREXCPI 
-2.94 -2.50  0  -2.94 -2.50  LnREXPPI 
-2.94 -0.72 1  -2.94  -0.15 LnATB 
-2.94 -1.572 1  -2.94  -1.51 LnRYI 
-3.52 -0.050 1  -3.53  -0.05  LnRYG 
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����8  -�,�D� 	��E� �� �"�*?@' ���@A�� 
#'�� B��@C ���*F  
 �@�&�
�L���  PP  "/6) 

 �@�&�
L����  ADF 

��$BF�  

-2.94 -6.55 1  -2.9  -3.83  dLNREXCPI 
-2.94 -6.39  1  -2.9  -3.66  dLNREXPPI 
-2.94  -9.33 1  -2.94  5-  dLNATB 
-2.94  -6.98 1  -2.94  -10.27  dLNRYI 
-3.61  -5.50 �  -3.61 -5.43 dLNRYG 

  
 ����9–
#'�� B��@C  F H" ����   ��C���� �	��� ���� ��"�*?@' �%@���C�
��� � 
���� I*�  

   +h!� ��5  
 A��*bF��� �=*  6,91  
 A��*bF ��� �=*  6,99  

  
����10 -��J� K*L�� ��' ) ��'1 (ARDL 

�D:� ;�� M�N@C� I�O*� O�	�#� 	�*+' �� ;��D@�� �� �" �C�  
$BF� k�l ��$0� e��L�  #����t 

dLNREXCPI  .098066  .30455  .32200  
dLNRYG .11289 1.7373 .064976

dLNRYI 1.1292 .53631 2.1055

dLNRYI(-1) 1.0554 .64475 1.6369

dC 4.3757 13.8274 .31645

ecm(-1) -.49052 .12588 -3.8969

��D	�� <#����=2,32

 ����11-��' &�'��5� P���, I*�N� )1 (ARDL 
�D:� ;�� M�N@C� I�O*� O�	�#� 	�*+' �� ;��D@�� �� �" �C�  

$BF� k�l ��$0� e��L�  #����t 
LNREXCPI  0.19992 0.62309 0.32086

LNRYG 0.23013 3.536 0.065084 
LNRYI -1.9886 0.51417 -3.8676 

C 8.9206 28.2673 0.31558 
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 ����12-��J� K*L�� ��' ) ��' (ARDL 
�D:� ;�� M�N@C� I�O*� O�	�#� 	�*+' �� ;��D@�� �� �" �C�  

$BF� k�l � e��L���$0  #����t 
dLNREXPPI   0.035861 0.27647 0.12971

dLNRYG 0.13362 1.7522 0.07626 
dLNRYI 1.1516 0.53595 2.1487 

dLNRYI(-1) 1.0988 0.6423 1.7107 
dC 4.8821 14.3685 0.33978 

ecm(-1) -0.48458 0.13434 -3.6072 
��D	�� <#����=2,31 

  
 ����13-5� P���, I*�N� ��' &�'��)2 (ARDL 

�D:� ;�� M�N@C� I�O*� O�	�#� 	�*+' �� ;��D@�� �� �" �C�  
$BF� k�l ��$0� e��L�   #����t 

LNREXPPI  0.074004 0.57793 0.12805
LNRYG 0.27574 3.612 0.076339 
LNRYI -2.0492 0.48016 -4.2678 

C 10.0748 29.4091 0.34257 
 


