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1- Mundell – Fleming Model. 



  �-�   ����	
� ��
�
�� ���� / ������� / ��	��� �� 

  

���� ����� ����� �������   

 #���.� Q
>/ �
  »������ ' ,��
 �C«�      ������ n�(.N5B � ���/�� U�8�2� ��
 

GoIp    1B�� ����, ��.*
 Q
�*�  .   �>;� +��   ��� ��GoIp    ����! ��
  ��
    1��2��

      � :.5=! � ��-&! Q�� ��
   �q��� �9    ��'    #�.���� '    ����^ 6���� �-�(. ������  ��� .

#5	  RL�   �c8C� :
�� Q
�*�     ��'            k� �
�� r�
� #�M ������ s5��� ���
� �� �

  � 61�� ����  ��/�� ��>;� #; m n(.N5B    �� ��$ 1.����  �
    ���(	RD�  
!+�   �� �>;� 

   ��V9 �(.�,1��.���       
�=! ��T/ 6#;�� � #;�^ �t    ����
�� ) +.�
 �55N;�# (   -�./ �

  %��&!'    �(.�, �� %���$ � ��E�  ���     ������ #

&! � �
c/+.
 :�5N;�    ������� � 

' ,�
 �C6   u?8   ��
'1��.   ���MF) ��/�� m n(.N5B  (��  �':  ��
     O�5[� +��� 

����� #� '  �(' 
=! �t) ���
�   ����(  ����
���         ,�� ��,��
 �� �� �����! ) #����$ (

+..�! #� '       -./ ,�� k
/ %�
..d! � �(�
    �
�/       �� ����� 7�*8 �,��! ��$ v�0�� 

  ����$'�
 .   ��/�� ��>;� r��� �� m  n�(.N5B     ���� 6IS-LM       +�B
��
c/ �� ��
 �� 


=!t +.
55N;�   ��&! � ����
� #  %' ����! ��E� #� �0�
 .    +��� #���� 7�A��A

�>;�6,�
 ������ #5� ��9�� ��=!�  1�� '�9 �� �:  

)G(  NXGICY +++= 

    _
� ��/
.�

 �� ��
-� ��>;�  ���    ��,��
 ����!'         -�./ � ���^ 6#�5$�� ����E�

,�
!1$��
^ �� �
 %��@
�,  1��:  

)w ( ��,�
 ����! _
�' #5$�� ���E�:  )Y,Y,e(NXG)r,Y(EXPY *++=  

) #(=(�IS(  

)H (��^ ��,�
 ����! _
�:  )r,Y(PLMs =  

) #(=(�LM(  

)x ( ,�
! ����! _
�1$��
^ �� :  0)rr(K)Y,Y,e(NX ** =−−  

) #(=(�BP(  

'b�B %E���� �� �:  

___________________________________________________________________  

1- Open – Economy Macroeconomic. 
2- Capital Flows. 
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1- Cuddington, John T., Johansson, Per-Olov and Lofgern, Karl – Gustaf, 1970. 
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1- Rankin, Neil, 1994. 
2- Wijnbergen, Van, 1987. 
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GH ������0� $:	�� $� ����� $C:	7� ��t0� $� u��� »2p�&0<�� 2@ «) Gghi (
�� v�5�.  

2- Fender, John, 1986. 
3- Penati, Alessandro, 1986. 
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1- Overleaping finite lived generations. 
2- Harberger- Laursen- Metzler Effect. 
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and Svensson Lars E.O., 1983.  

2- Loayzo. N., 1999. 
3- Liquid Liabilities. 
4- Premium. 
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1- Craigweel, Roland C. and Samaroo, Sudesh. 
2- U.S prime rate. 
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1- Valid Co-integration Vectors. 
2- Bannaga, A., Alamedia. 2001. 
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2- Engle, R.F. and Granger, C.W.J. 
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BDΔ  4TOTΔ   9 4RERΔ ��  L"�%� MN/P�4 PQ/N�4 RS/M�   9 TUP/U� ��    253�

��� .(   ��� %������      �5/%"0(� �"�� �� �%� �W�� ����)         ���5� 15� �5
�� .� �(5��<*�  

(I(1))9  ��9�%��&�#$� X�$�%� G���
 Y9� �� E��  Y��� ��� �/��Z ���.  

 ���� �� � �         �	 
���
� ��� 
� 
���� ��	������ ��  ��  �����   �����
   ��� �  �� !"

 �	 #���$�% #�%  #�& � �%��� '	��	 	��� ����
� �(�� 
��
� � #���$�% !"

   !%� #���) 
��� *+��" .
���) "/010 ( 
�(� �3�$  ���  �4�     �5����� �	 * �� �

 � ��6���7 � �    ��� 	��	 	��� #���$�% !"*   89��� !:;���     #�     (��� 
���
� �	 �� �

   <�=>� *+��	��.    8���� '!��+ ?�� �	   #�& �	 
��
��  �� ����     � 	� !@� �	 � 
	�

    	��	 A���� *+�� �(�� .   ��6+B� ��	��=�            !"��� C��;� ���6��� '��D;�� 
�� E��� 

     ��F�+ 
�� E�� #��� �� #���$�%, ��  HF�	   � !%�F% #���� �
�"    #
�%   �	 
�� E��

  <�%/IJK H=�L�  �� 4�* . � ?���  � #���$�% !"   ����� �� �  ���   ��	��=�  M�� ��� 
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������ ��  ��       ;�3 �� %""0� �&�#(
� X��[ 9� .� �,         %5	* �� �� L"� �� %""0� �� 

2'%7 .    )�/�F&� .� ���%����A   9 C   �9%: )\QSQ   ] \UST(     ���5*�� C"D>� )�%�

     �� ���H(3� �/%"0(� ��� ���*���* �� .            �5� �5$��9 .�� ^%5* ���� �� �9%: ���.� I��(*

 _�+&�%��� 9� �L"� 9 ;�3 �� %""0� 9 ;�3 �� %""0� �&�#(
� G, 23�": �� 

  23� ��� ���9� . ����� �`��-�  )�/t   L�%8  ��9�%5�    ��5� α        .�� ^%5* %5"0(� )�%5� 

�$��9,      )�F&� 9� %/ �� A   9 C) ��  L"�%� Q\Q/T�    )�F&� �� A 9 TMP/T�   )�F&� �� 

C (   �@��%� �*�%+� %���-� ��, 
 �       �(
 �� ���� �� .� 2��    � �('%7 %	* �� ��� 2`

 � )��(Z�3���`    ).�3     E�3 �� .�� ^%*\UPR !/.�� 4 �#*      %H5[ a%' ����)  �>5��

�
�9 (   �� ���%�.� ��    ���  �� �6"(* L"�%�            %5"0(� )�%5� �5
�9 �>�� ��
9 �� ���

  �$��9 .�� ^%*,                �5
�9 �>5�� )���� %5"0(� �5�� 9 ���<* )��(Z�3 2`�� .� ���* 

23�.     E�<� �� 4���%����   ����      � �
��.� �(��<*� %"0(� �3 %/ �1     �b*� G8�H� 9 ���� 

�*�� ��  ��5�4  �5�         )�5$� G5
�%� �53�%� ��9�%5�         )���%5� )�5�Z ;"+c5� )�5F&� 

�� ��%:!�..  

  

������ �	
���� 
�� ����� ��� ����  )��	����(  
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��   ����� t     �	
 ���
�� ���� α    ���
� ���
�� ∧

∧

α
−α=

)(SE
1t   ��
 �	
 ������ .α     �� ������ ���� �   !��" #��$

    ��
 %��& #'()
 �� *�
 .   � #�+����� ,�-�"
 /�012+�         �� �34� /���5�� %�'� �
� 607� ���
�� #��$�   ����� �� �8'

t6� %�  	
�� .	
 /��7� 9
	+�:� ;< �� �=>
 ?'4� *
 ;�4 9
	+�:� �
	7� ���
�� @�" 6"
��� A�� /2� ��.  



  ��"$� ���< =��> �"�! "% "?@� A��(B ��-  

  

������ ����	
��
�   

        
� 8	�N��%� �� 8*� ���D� #�O�����   ��&  #OLS   � MLE    	����  	������   ����; 

!��P .  Q����	����� ��    ���OLS 
�(�  ��   *&	�       ����=� �O����:�� ���	 
�R �

      ���	 � <�� �:��� 
� <*� #�&�FS��          ?��� ����4� '!�%� �NT *+�� �(�� �O���:��  

��    !��P �UF�� 
����    � '<*� #�&�FS�� ?F� �7       	���� �*��*4V� ��	�D� �5��� 

	��	 . �*�*4V� �5���	�����8*� ��  ����
 H !%�:  

CD = 913.52 + 3.96 BD + 9.66 TOT – 1.71 RER – 0.31 XO+ 

10284.26 DM �8697.58 DE – 701605 DOIL  

  D-W=2.11 R2=0.75 

        ��	�D� *��="� #��� *+�� �(�� 
��
� Q����	�����        
	��� ��"��� �� 'Y�� 8*� 

  
� 	��	 !�Z	 .  �	 
��
� ��	����        #��� 8*� �:%�L� ����� [F=D� ���� �  *��="��

   Z�� ��	�D�-5.41 !%� �    \5% �	 ��4D�  ��	 � #7      ]��� '*�T�	 H0     ��� ��4:�

   	� *+�� �(�� 	��� �� 	�� .  Q����	����� 
�(�  ��    *�&	 ��   
� ^F�� �J_  *�T�	 

  ���FFS��    #���� `�"�+ #�"  ���            8	�	 \F�)�� Z��� H��"�� #��&�FS�� �VF�%� 

��	�� .  	����� '?=) �	 
�   ��    �� [�aB> 
� A����) ���=�    ��	���$�� ���6��� 	��

       \5% �	 #���� �6� 
� b�����) ��� '*4�"& �4D�  ��	  *4�"F� ��Z�� # .��  #���3   ��� 

       8���� '
�� �D;�� E�� �FS�� #���t   	�*+�	)c0//� (  8	���    \5% �	 � ��4D�  ��	 #

 H��; �4F���*F�e�!%�  .  

��  	���� f�L�#�& 	���  8*�      HO�� ��� �� � �U��P         � ��� ]��� ��V=� 
� '  <����

   � 	��� � 
	��7   ��	�� [&  �O���:�� 
�*4R ' �=� 
��� ��    Q������    !%	  �� 8*��� �� �

�	� .        �*F� ����) AF;� <*� 
� 8	�N�%� �� ?�� 
� �� �*4 .[@�  ��?�     A�F;� <*�� 

     
��
� '8�FS��*4R 
�F%�P� #���[&   �O����:��  
�"���&�� �  g�FVF�%�� �  !�%�  .

      �4F@� �N;� *��� �*��� '��64� ?�� #���            #���� ��� 	��� ��a��� �6� 	��� #�&�FS�� 

___________________________________________________________________  

1- Johansson and Juselius. 
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           #��	��� �O�":=& 	�$ <*� *��� �*��� �3���� <*� �4F@� �N;� ?FFD��   ��  	������ 

  8	��       �� <*� 
� �4F@� �N;� ���  
��4>      
�"���&�� <*�� �4F@� �N;� �   g�FVF�%�� 

 	�� `�h��� .	�����      #��	��� �O�"�:=& 	�$ <*� ,         ��6� 	���� #��&�FS�� #���� 


�(� �P� � <*� ?�� #��� �4F@� �N;� �� !%� ?�7 !%�� .  

       
�"��&�� <*� *��� �4F@� �N;� ?FFD� 
� *D��     #��� �� g�FVF%�� 	�����  �5��� 

�*�*4V���  ���!��P  .
�=& ��3 8���� �� *� i�U�� #��� [& �O���:��
�"��&�� � 

   
� g�FVF%��
��
�  �&      ��� 8	�N�%� 89�� ��*�� �j��*+ #   	��� .    (�� 
� k�� lFh

   #�&��	�� 	�*D�[&  �O���:��,     
� 8	�N�%� �� 
��
�  �&     � ���=D� #�&��	�� '���M� #

  �� m��h�%� <����            �j��*+ !:"� 
��
� 
� 8	�N�%� �� kn% � *���!%�	  ��=�� �

)LR( �4D� '       �%��� A���) 
	�� ��	��  ��	 .  
��
� Q����    ��O�� �o�h(� ��	����

    8��=� <�*� �	)K (  !%� 8*� 8	��� .�    �*+ � �p� 
��
� Q����       ��6� �	 ��� 89�� �j

    � �4F@� �N;� <�3 ?���P7)    � #�&��FD� #�4:� ���Fa�7  q����� �  (    ���	�D� #����

  
�(� #��� `�"+ ��   *&	 ��       
��4F=3� \5�% �	 �0_  *�T�	 ,  ��	��� �	 	����  

[& �O���:�� *F�e��� 	�� . 

���� �	  ���� ����� ��!��" 
��
#������$ �%$����� ����& ' �*+,%-��  

traceλ maxλ  $&��  

 x7�

gf���
  

 x7�gl 

���
  
��	�+  

 x7�

gf���
  

 x7�gl 

���
  
��	�+  

1H  0H  

45.84  07.75  109.26  39.79 34.4  49.09  r =1 r = 0  

60.16  53.21  60.71 33.24  28.14  42.25 r =2 1≤r  

07.41  91.34  17.92  26.81  22.00  13.46  r =3 2≤r  

�      #�&��	�� 	�*D� ?FFD� 
� *D[&  �O���:��    #*D� i�P '��     !�%	   A����) 
	���

�*�*4V�     � `�h��� � �)�+ �D��5� 7       ��	�� �	 ?F� 
� ��	�� [&  �O���:�� !%�  �� �

___________________________________________________________________  

1- Vector Autoregresion Model. 
kH         K����� 	� � O�y	
+ ��	�+ V	���� $0�1� $�a� 2��C�H  �P�'�� 2�K��       2�L�C� 4��
�� �?�'&P�
�! 4�?:� �


�� 
��. 



  ��"$� ���< =��> �"�! "% "?@� A��(B ���  

  

     ��
 <���� ��	�� '	��� ?�� �	, ��          ����6� ��� ��(�F� Y��:5�� HF�	   #��&   � #	�o��;�

       ����� ��� � 
���� 	�o�;� ���$�%  ���          ̂ �h� �	 8*�� r��5� s�+�:�   #��&  '��V:;

     �	 �� �� #�&��6���	�����    �*�*4V� #�O�� 8	����� ��  �*4 . 
�(� Q���� ��  *&	� �

  <���� ��	���� ���T	�� *&��$ ��
 )      
�(�� �� ���FD� t���L�� q������ H�$�	 	�*>� 

��&	4*.(  

  

   g�%� ��     H���> Y�� �*�*4V� �5����pu�   �� �  #��� `�"+ #�"   �� ���   
���� 

��  r����
 \��(� 	��:  

  #�&�FS�� A���)�     ?��� ��� ���	�:� ��5��� � ��	�� #�" 	��	 !��Z	  �	 ��� 

   � �FFS� �� �*�*4V�7     '�&�FS�� ?�� #*+�� �  � `�"+ #�"  #����  AF��� ��   8
�*��

0K/v    � *+�� I1/c    ^��q�� *+��  �� �*F�  4�* .       E��� #��&�FS�� A����) ?F4w=&

  ��&�FS�� ?�� ?F� �� !%� ?�� 
� ���+ qF� 
�P � !N� ���	�T �FS�� � 
�� �D;��, 

  ���     �	 #��� `�"+ #�"�*�*4V�           �� ^��q��� ��� � 	��	 	���� ��N4� ��5��� 7 

       � 
�� �D;�� E�� �	 #*+��       '�*�*4V� �	 
�P � !N� ���	�T�   #��� `�"+ #�"

��  AF��� ��    8
�*��cv/I    � *+�� v/x   *+�� �  !��� *&��$ ^&� .  *��� ?=) �	 ��   ?��

    !��	 8���� AV5��� ��   ��Fy                \5�% �	 ��&�FS�� ����% 
�� ��D;�� E��� ��FS�� 
�

�4D� ��	 ��Z�� #*F�e�*�*� .  

  �	�    Q���� g�%��� H��    !%	8*�� �� 
��� ��    ?�����P   HFVL� �  	�� �	 � �j�� 

<�%       M$� z��3
� !��	 ��	�� #�"� 8*=> '�&  �� i��  ���        ]�����%� ���@� ����:>

   ����� [�"F%
�?F�e�   !%� 8*� ����  .     8��L� ?��� ?F�e��      ���	�� #�"�� ����� , 

��        !%� 8*� �U4� ��(��	 i��� � �O4�*�� ^��q�� .    	�U�� ���� {"� 't�3 7�
� 

 �D����	 8*�, A:%  *�    #�)��� �� 8�pu� 	�U�� 8*�,   �� ���� {"�     � 8	�� !����

�	    #�)��� !��@��pu�             ^��q��� ����MP 
� ^F� �� ���	��� ���*$ � �&Z�� #��� 
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*&	 .       !=F; ���=> \5% ^��q�� �� '�O�	 #�% 
� ��& �	    �	 � H�$�	     Z��� ��UF��

     ��	�:� E�� '����	�T #�&Z�� !=F; ?��� ��      $ � 8	�� ��(� ��)	�    �V���> #���� 

     *��� ���	�T ^&�� � ��	��� ^��q��. ��          z���3
� [�& ��	�� #�"� 'AF��� ?��

              	��U�� i���� � ����� {"�� z���3
� [& � ���� {"�  8*��,  ���      � ��	��� *�*(��

 [F$� �UF���	    ��       #���� `�"�+ l��$ 
*�   8*�� ��U4�  !�%�  .    i*�> 	�����	

�Fpe�     �� 
�� E�� ���FFS��    �o�;� �	 #��� `�"+ #�"
����	,    !NP *��� ��  ^h�

 �� ��(� ���	�T A��y [@% !N���      [@�% '�"������	 � !�%� 8	�	 |�o�$� 	�$

   !%� }*�� ��N��Fy ���	�T .�6� ��     ������ !N� ���	�T �� ?�� ��     ?F�FD� �F=@%

 
� 8*�    �� � 7��� #�%     ���T ���@� 8*� ?FFD� !=F;  ���    '	��FP   �Fpe�� !�L� 

  
�� E�� ���FFS� !"F�  .F4w=&         #��&Z�� ���	��T �� ��N��Fy ���	�T
� �(h� ?

 ���	 ��D4T��  	�FP   �� 'AVy�     � �&	�@� {%�� ^h��&  ���T ����	 # ��   	�FP� 

�Fpe���!��%� ����=� 
����� 
�� E���� ���FFS� . #���&Z�� [@��% q��F� ��	��� ^��h��	

�5%��    #� �����% �    #�  !%� ���� H��; .   ��� ?�� �� 
�(�   �&	   �	 ?��� ��� *   ���%	

 ̂ F� Z�� 
�  
�   ��   !L� �Fpe�    ��� 
�� E�� ���FFS� 4  '*��  �5%��    � 
�F�  #����   ����	� 

   r�3 HF=�� � *F���  #�&����=>  �� 8	�N�%�  ���* .  ^h� 7�R��   ���    q�F� ��	��� 

      M�y�� � 7($�F� 'Q��� 'i*4P 
�w=&,            !���	 � 8	��� #����) #��&Z�� �q�� 

��    
� �64��T � ��:��     	��� 
�� E��� !%� 8	�. ��   ��� ?�� lh(� AF  ���  	���   ��� 

    !:"� ��(� ��	��� � ���	�T  ���             ��	���$�� i
Z !F%�"�+ 
� 
�� E��� ����FFS�

!"F� .  �� �%��� '?=)�	} � �
�"    #
�%     <�% �	 
�� E��/IJK   � �Fpe�    ��� 
� 

      ��	��� � ���	�T l��$ *����     �� ���*$ � �&Z��  ^&� ��      ����q� <��% �	 #�"

 	��	 !�Z	,     ~�h�� i*> ��� !%�F%�&         � ����U4� ����� � ����� A%�4� # �� !"

 
���� 	�o�;��	 !��p 
�� E�� [�"F% #����*�!%� 8 .  

   Q���� �6+B����  �&   ���P�	 #OLS   � MLE 
�(�  ��   *&	�  �l$��   #��&

��    !%	                ��NV�h� ���%�F% #�&*�� �� �� ?�� 
� � 8	�� ���N�� ��� �	 
� 8*��

    !��	 *4&��$ 
���� 	�o�;� #��� . ���� �"����    
� HT�+ Q���  �&  # [�&   �O����:�� 


�"��&��� HO�� � g�FVF%�� ��U��P  <�*� �	 )I (D4��!%� 8*� k.  



  ��"$� ���< =��> �"�! "% "?@� A��(B ��*  

  

 ����.	 /�� �� 0���1 23�%�� '$ �*+,%-�� OLS � MLE  

C RER TOT BD CD ��3�� /���  

lk/gGe  iG/GH  mm/g  gm/e  G  OLS 

i/lel  mj/eH  eh/m  gk/j  G  MLE 

��   g�%�
��
�  �&  #[&  ���:���O          �Z	��D� �	 ��&�FS�� ?F�� �*�*4V� {���� '

  ���P�	*F�e�   '?�����4� � 8*�  ��       H�FVL� #���� 
��� 8�����   �*��   �� 
� �   #��O�� H

   �5$ \FLo�)ECM (  8	�N�%� 	���.      {:���� #����  	���    ������ 
 8�����   �*��   ��� 

�*�*4V�, ��          �� �*�*4V� ��	�D� 
� HT�+ #�5$ �V=� 
�����  ���T    	��� '��N;� 

 <*�����8 �*� 	��. Q���� 	����� ��	�D� 8���� �*���  !%� ��
 r��:  

D (CD) = 0.43 D (BD) � 3.59 D(RER) –0.6 D(XO)  +  4352.211 DM 

 (1.98) (-1.145) (-5.8 ) (2.68)  

 -5462.54 DE - 0.52 ECM (-1) 
 (-3.73) (-1.048) 

  07.2WD =−− 78.0R 2 =   

  Q������	��� 8����  �*� �    
�(� 
���� #��� `�"+ #�" ��    *�&	 ���   A���) 

   �5$ �V=��  �
�F�  �P �+ �! ��      � <	�D� !=%�      �*��*4V� �F"�� 
� t��L�� ^&� 

!%�   	�*+�	 '��   *T�	  	�� *&��$,      	�*�+ ��4D� ��        ��5��� 
� t���L�� *�T�	 

      H�*�D� i�	 Ho� �� �*�*4V� ��	�D�  ���  	��� .    '?=�) �	     #
��U� ��FS��DM 

+ !:j� A��) ?���	��� 	��	 ?�� 
� !��� ^��q�� s>�� ��	��� ���@P�� ^��q�� �

�       � 'H���� �	 � 8*� #��� `�"+ #�"�
�"    #
�%        <��% �	 �=�%� 
�� E��JK 

  s>���  ^&��    #��� `�"+ #�"*� !%� 8 .     ���	�T 
� ���� #�&*���	 ^��q��

  !N�     �p� qF� 
�P ��   �	 �(&�� ̀ �"+ #�"     !�%� �����	 #���  .    #
��U� ��FS��

DOIL   �D(TOT)     #���� f�L� 
��4D�  ��	  � 8	�:�  ��      <*� \FLT \��o� ��64�

���4*�*� ����MP .  

<�+ ��      ��%��� ��64� 
����  �
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