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     U4 ��)9:Sv(  +������ �[� ����� ��!�2��34� 1��� �� �#�� � �#�$  +
����  R����* � ���FQ

 2��� �n ������� ���9:S_w9:v_�6���$ . +�4�
 +O#�U� E
� ��!&��-  +� ��� ����� ��!�#��  � 

�#�$ ��c� �[� ������� ��� 2��34� 1��� �� � +
���� �� �m�� �[� ������� ��� ���FQ +�J�� 

���.  
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�� � �-��3
 )/KYX( +U��� ��!��"�� )*�� �����%� ��� ������� �� ����� ��! �#�$ � 

�#�� �� ����� 2���  � E��] V��-+  ���Q 
-��C- +� �[� ����� ��! �#�$ �#��� �#�� �� 1��� �2��34� 

�C�% � R����* ��� ������� ��c� � �[� x���� �� +
���� &�3�� ���FQ �� ��������� � �m�� 

���.  

      ���!�4 � ��
��)/KLM ( ����� +�[DB��  ���FQ����� ��! ������� ��� �� �#�� � �#�$ 


��6���$ . y
��- +O#�U�  �H-b&��- �� 
!� +� [DB�� ����� ��! �#�� �� 
J� 
�#�B  ���������� 

����� �� ����� ��! �#�$ ���� d�u &b +� ����� ��! �#�$ �� )�R
�
� �[� @��% +qu'� �� �� 

zU� �C�% �! d�CN� �� 

�C-. E��aC!� ���� &���- � �� �B��[ �� ����� ��! �#�$ � �#�� R��[� 
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-������ �� �� +
���� ����FQ 
�#�B � ��� R����* ������� �� ��A �� ���FQ.  
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��]d�� �� &��
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�FG ���� �)6�� +-��� 
�#�B {6�

�� +-��� 
�b���C- �
�FG ���� �C�% {6�J �� �O% ��C- �q- ��H?� ��On�% �� &��B .  
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-�  .

 �F#+� ���� �
�34� � �
����� pn��� �� d�$ &���b�� 1��Q [DB�� �� ����� ����%� ��
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�
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t. 

  


 . �	��� ���  

 �� 2��m��� ��t! @�),B �� ����� ������� ��� � &'� ����%� ��!��"�� &��� +U��� �OCA ��J.  ��

+O#�U� E
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+N�3��� �������� ��� �O%�� R����*�������� 
�#�B  �  ���VB �������b ~�- ���% ��������� ��

�� !��t)  d�
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��g! �C�
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"�� +C!� +� �!�R��* &��� 
*�� 
-�J    .� 1�� + �� �
� @u��� R��* +� +�4� ��� 
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/. �� +� 2��"�� 2� t�g�� �
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J @
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� +f�N ��!��"�� sgu �� d�� t�g��

�C�% ��)6�� {#�6�- 
�#�B �	��B �d�$ �O%��  2�H� ~�- � +N�3� �� �� d��,� � 2��H- ��!

��� .�
�t�g��! sgu �� 	�� �C�% ��"�� �m  R����* �+N�3� �� �� d��,� � 2��H- ��!


�J�� �� ���VB ����b ~�- � 2�H� ~�- ���� ~�- �������� 
�#�B �������� .  

M.  &���bt!  &��g$ 2��"�� 
�] �OCA�&���kC! � )MZZZ (������ �!  �
�t�g��  2��m���

2
J ���.  

K. �� �! s���B �
�t�g��2� ��m�� t�g�� 8
 +� +��f ����� I���B ����� � 2��"��   � ��

��� �q- 
� &�
�$ �� R
�
�)� ��
�$ ��P#� @�),B.  

 
1. multivariate cointegration procedure Pesaran 
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     d�u��� t! &���b ����� ��J +� �Cg% E
�   E
� �� �OCA� �!�o$� ����$
t . �����%� 	�Hm�

t! �� 2��� x��B�� �P

k
 �� �-��� ��� ��"�� 
�] �
 �� +� ��� &b �OCA ��� 8
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-�J �#��OB +U


�!� @kJ �� R
�
�)����� E
� ��6 ��� EkC� 
�] �!   �4���B �
-�� �-��� ��!�J��
�J�� +. ��� 

� �� �P

k
 &��� d�n ��+ �� d��-� ���6 
����+-�Q +�   
J�� ��g
� �H-b E�� @f�mB +� ��) ����4 �-

/KYL .(t! W���� ����� Eg-�!�
 1�� +� �OCA)/XXM( �� 2��m��� �� z�f�B��6 �4��!�  ������

VAR&�k��  ��� �
F$ .@CN ��� ��%� k��"�� +�J�� ��A� ����� ���� ��P#� ��   ��
OB 
J��

t! ��!�����  �OCA)r (�+ R��*1−≤ kr ��� 
!��6 .  

 
� . ��	 
��� 
���  ��  

2��� ��! E
� �� ����� ���� �� �!�o$&��
� ����%� 3��� �� �-�� � 3��� ���HCA ��'�� �� 
&�� 

ICA  ���b2��� �
t .E��aC!� ��34� 	�- �� 2��m��� �� Eviews5  +�2��� @�),B � +
3VB  �!+�6���$ �
t.  
  

 ������  .�	
��
�
���� ���
� ���� �  


���� �	
��  
���� �
�  

������
 ��� ������  AX 

������
 ��� ���!"  AP  

#$��� ��� %
�  ER  

&'�� ()����		
 *
�+   CPI  

#$��� #,)�� (��)�� ���!"  GDP  

���-� &'�� ������
 ��/  IP  

������
 �0!�1+ &'��  PP  

�
-� %
�  R  

���2" ���3���4 ()��  RCO  

#$��� 5!6 78
9  M  

���� :���	
 ��
�� �
� �	�  

  

� .  � ����������  

�oB����� E��OB ��q�� +�  s���� ���b�� �� ��
�!�o$ E�
���  �!��"�� �
��g
� 2��C- &���b �
t . 8


��"��  d�n �� &b �P�g�C! s
�f � j-�
����� �j-�
��� �E�P-��� +� ��� �
�$ ��%� �-��� ��� 


J�� ���[ &��� . +���&��P
� �
J�� &��� �� @��g�  . ��!��"�� �
�
�$�- �
 �
�
�$ {���B ����� E
� ��

&���b p
�n �� �-��� ���  �m)��� ��!&�k��  �
F$��� .2��� �
�
�$  E
� ��!�!�o$ �� 2��m��� �� 

+)u�� +- 1�� ��������  
J +A�� �� �OCA �!��"�� ���CB +� ��� &��- y
��- � 9 ��O
 I(1) 


��g!.  

 
1. Sequential procedure 
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     CA +A�� &��� &�gk
 � �!��"�� &���- ��g
� +� +A�B ��O E�� W���� ����� ���� +���� �� ��H-b �

&'� ��!��"��
J 2��m��� �OCA t! @�),B �� ������� ��� �  . ��OCA t! @�),B �� 	�Q E��g�-

��� +O#�U� ���� ��HC�g�� �
� �� �OCA t! ����� ��
OB E��OB . 2���b �� �� ��q�� E
� ���� � �[�

 d�
A �� y
��- �
J 2��m��� 2o
� ��
�� �c��
u9��� 2
J 2��� &��-  .�� +qu'� +� +-�P-�C! ���Q 

�[� 2���b ���� �� d�� t�g�� �
�� ����� < ����� �2o
� ��
�� �c��
u 2���b ���� �� � �OCA t! ����� 

l�� �OCA t! �����  
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'$�%/$)  '$�%/$)  &&�%/"  &&�%/"   ������(  

���� :���	
 ��
�� �
� �	�  

  

 �� ��� �OCA t! ����� ��
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w$ ��f��B I��B W���� E
� �� �k
  ���� ���� ��f��B � �Bh���� ��f��B tVu �� +� ��� 
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��� .�� E
������ �J�- &��B:  

)9(  Mt = β0 + β1GDPt + β2Rt + β3Pt + ε1t 

�� ��q�-�  +� ���β1>0 � β2<0 � β3<0J�� 
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J�� )9 ( d�$ ���
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�q- ��
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+U��� ��)9(�)l( �ε1t� ε2t
��g! 
-�Cg$ +)CA �  .�B��*��+�α1=1 �
J�� ��� ���%�� ��PC! W
��J .  

�� �� +#��O� �� E
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):(  β′sys1 Yt-1 = ut ~ I(0) 
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⎣

⎡
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�� ��q�-� �'6 +� ��� ��c� 
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      d�
A �� 	�� �OCA t! �����:���� ������� Rh��,� +f�N I��B �  +qu'� +� +-�P-�C! 

�� 'N 3�- �V�
� �� ����Q�� ��q�-� p��U� t� 
J�� . ������� Rh��,� �C�% �
�34� �� +� R����

�

) ��c� ��'NPP ( ���VB ����b +A�� �) ��c� ��'NRCO ( �
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