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2��* ����� 3����� ��� $�+�4 ��1�� �� 5��� ,��67 ���89�.  ���4 ��;� �����
 ,<8=� >�����'#�� �� %�& $���� +� ���?��� ����� �1 
� ,2���� ,@# �7���7   �"

AB�,�  �C�� A4��� 
� ���������� +�  �� ,�D. 	
@�;� ��� ��  ��� 3�����
��;-E�+# ��F���  ����� ,"��� )�" ��C� G8�H� )�"�� �� �  ���?�� $��4 +�

���89� �1 �� 
� ���89���I� 	�� ,@#!7 5��� ,��67  ��� 
=�� .  

��: 7��� 5��� J�;I4 ��� ��K ,2��# LM  N�� �� ����� �����OPMQ 


� �� ,���� )���1 R���.  $��4 +� ���?��� �� 5��� ,��67 ���89� SC�
,����> )�T�;4 ,����>��D # �"  ,7��+ )�� # ,U�������� N�� +� ���?��� �� �"

�� ��#1 #�+# VW�  
=��I� ,"��� )�"��� ��.  
���� ��: ,�2� R#�?4 7��� 5��� �� )���K����� ,2��#  # 
���� ��*# �" 

������ ,-�.�*� ���� �� ,4#�?�� ��X�4 
7��� 5��� ��BY� S��!�� 
U��7.  ��@
�+# %�& ,���+�� �� ,"��� )�" ���B" Z6� �" .�67 ���89� SC�� �� 5��� ,

 �����Q[/O ] ��. �64 ����� 
� ,"��� �+# ����.��� )_L/` (#  
� ����C��
���B�� ����� )QL/L (���� b���>�.  

����: ����� ��� $���� c��H4 �� ,-�.�*� ���� S��!�� ����� 
�  ���� �"
�+#  ,"��� )�"��� ��7 �� ��#  ��,-�.�*� ���� $��4 ���;� K=��I� 	�"   
��!F

�� 
� �� ����C�� ,-�.�*� ���� $��4 �1	��� d�H�7� .
�  ����+# ��� )��F  �"
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��- 2��
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�����  

[`� �	/is� � �'W ���[� / �-��1 /�
+|�&U  f&H � �� ���^��$�� *� Z���&@ +�1� 	�2$e�* 
��� m�C�c"/������ Ro� �	��	  .�	 ��&@ =/�� ��*f&H  +|�&U � �� ���/�@ / W�^ �	 �

@ �J ��� j�4$��'&$�/�-"	�� =�� �ti$4" 	��@�  )I��J�/��� � /�� (�&@� �$�	 ��"�� 
�-�@ .�� �@'�	 ='s� #�224$" Wi'W +|�&U &9 f&H � �� ���	�2$e� ��@ /��^cH� �� �� 

$a� �	 �/I��� � ��/��� 	��@� ��='��{�" ��'�-�	 ��&e �� #��y" =/� �@ g / +|�&U p/ �
���J ��@ �� f&H�/��� � /d*��24�" �l ���� ����	 ��@ ?��J �� +|�&U &� � +	�@ � 

���'��� �.  
a&@�� &@ #���		�2$e� /-$�� 	�o$^� =is� �J �'[� W/ �-��1 /�@ +�/��� �� Wo$�" �/ d

��@g�@ &$_@ m��!^ �@ /��� �J 	� �&1 �/_@ ���� �	 �"I�	 d'��� �- )$�� �	 &9� 
-l W�^'��!� = (�/i{�" �&)��� /	 �&H �� �� �"I�	 d/� �-��" &S'��" ,$�'m��"   #���

D�''	�	 & .��P" #��-^ �@*&S��" / �)Masgrave, 1969 (� &9&@��� )Harberger, 1972 ( &@
�/is� �	 �J �-$�� 	�o$^� ='[� W/ �-��1 /�
+|�&U  ���/#I v�� �J  ���J ���/�@ ��� / �

��� m�C�c"/�� &E� &@ &9� � 	� �$�89 ��-J ��&��+|�&U  ��+�^ * �� � ��� �&y$" 
+�^ ��d%� &9� *d%$-"  @ ��'��@ ���&0 �� &$��" * #����&0 �&y$" / � +	&J #�&!� �� =

���o"��1 /�
�@ r��a  	��I ��	.� �	 /�" ='�" �@ �J ��'� ��'Th� �����J � v�&�" ['� 
o1 	�&1� �@ ���'-( � &� �'��� � #�� /+	�	 #��h�"  	� )#�� #I �@ ��  ���1� ���

                                                           
1. Kaldor -Hicks 
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�$%9�"  	� (/	 m��!^ �@ �/&S*��� m�C�c" /���� ��&e ���� 	��" � 9'	&.  
 v&H �	f&H �@�/��� �	 �J ���o$�" �a&@ 	&h/�� =/� W@�o" +|�&U � ��  ���

 �@ � 	&'9 ��&e +�/�1 � �-/[� W'is� ��s" �/�@ ��/��� m�C�c" �	�2$e� � �^��$��
#I �@ *&'o1 	�&1� �@ &$�'@ #�� #	�	 +|�&U � +	�	 �'��� ��  �@ &$�'@ �J ��� j�4$�� �/��

�" ���� �&o1 �� =/� �	 g�--� �$1&9 &C� �	 #�"[�� d/��� � �/���J ��'�" �	 *	&h/
�" 	� . � &'o1 	�&1� �@ �i!e 	&�/�� �	 �J ��� =/� �i!e 	&h/�� �@ 	&h/�� =/� m��%�

�" +	�	 d/��� �	 ����h/ #�� �-(  �&$�'@ #�� &'o1 	�&1� �@ *?�	 	&h/�� �	 ��� 	�
�" +	�	 �" �&1 �&/� 	� 2" �/�_� �'@�i]" 	� 	�&1� �� &$�'@ &'o1 	�&1� �"I�	 �/ v&

�" R/�[1� ['� ��"�� W� �'@�i]" &'o1 	�&1� �'@�i]" R/�[1� �@ �8� g��� �-( �@�/ .
�b��� � #����1&H +�--J  ����� � ��&U *?�	 	&h/�� ���)Prest & Turvey, 1965( 	��'� *
(Layard, 1972) #�$�� *)Seton, 1972 ( #&$�� �)Stern, 1977(�-$��  .#�� =/�  ��

}V���"��� �$h/	 �	�2$e� Z�-��J +�9�/	 Z���&@  +�9�/	 �@ #I )!��s" �hi@ 	�  ���
���'� ��'$a� �	 ti$4" �" ��&e #���89  	&'9) *#&$��A;;M.(  

a�'}�&)  ��	 &a���A;;7 (����		�2$e���� � �i@ �-��" / =$(Blue & Tweeten, 1997) 
+	�	 #��� � �	 �J ����/��J8" 	&h* /-�����J �@ ���� �/d/��� � *,� ��� �	   #� �&9

�-$��g /-��is� �	 'f&H � �"��&@ W ���	�2$e� �^��$�� � ��@ /��@  ���� 	��" �	 &� 
	&�.  

#�� �����1� �� �@ /-�" =��[1� &E� &@ �J �-$�� / v&2" R/@�i]" *	�&1� �"I�	 �' �
#I �[1� ��/ R�" �@�/.� /�[1� =/ R@�i]"'@�i]" �� �'�_� ��/�"I�	 �/ v&2" �"  �9'/, .

��"�� �	*� /D� =''�&�� &E� &@ m�&� / �"��&@ p/	�	 ����a �� *f&H �. &9� �&�� f&H �
 #���/ R/�[1� �@ &`-" 	� �-( � &'o1 	�&1� �"I�	 �/�_� �'@�i]" #	�@ m��%$" �i^ �@

��4� &''D� #�['" �/ �@ #����1� *+�&9 �	 �"I�	 �'@�i]" �� ��� &�w #�/� � 	&� ��
�" ��'U R/�[1� �-( 	�&1� �� &$�'@ &'o1 	�&1� �'@�i]" R/�[1� �� ��"��  �-�) #�l

��� �-( +�&9 �/�_� �'@�i]" �� &$�'@ &'o1 +�&9 �/�_� �'@�i]" .( &C� G@�]" �8�



 ������ ��	
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���� ����  ������  
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&>��/ &-(Schreiner, 1989)�@  �� ��C-"'�&�� &E� &@ +�1� &PJ��� �@ #�� / +|�&U p
^��$����@ /$��[� /�- f&H #I d1�-" � �� Z���&@ @�i]"'�_� ��/@ �"I�	 '��� 	�&1� =/ d

	� ./-�� �@o1 	�&1� ' &�@ ��/�o" �	-( 	�&1�  �@ #��'&$��@�i]" �� �&l 	� +	�	 ' �
�_��/�"I�	 *��[� ���� .  

��[� �&1 �@� #	�@@�i]" '�_� ��/�"I�	 �"  #��� #�� �����1� � GH�-"  ���J p/
 v&2" &C� �� �J *��)�"I�	 (�-$�� m��%$" ���&�*@�i]" Z���&@ '�_� ��/&�� / �	 � t

���/@��f&H  	&J +	�%$�� ��.  
� �	/+	�	 #��� ���o" =�"  ��� �� 	�/ v&2" d/@ �"I�	 �'#�$�� = ���� ti$4" / #�&

��� m��%$"g	 m��!^ �@ /#�$�� &S ��� v&2" ��s� �� ���J  � ���&�/ �@ ���&� �"I�	 �
/�h/m��%� &S ���-�" � ��	����	 �.  &9� �� ��� =/� ���� �8�v�� ��&�� �� ���	 

f&H � �	�2$e� ��� �[1� �^��$��/ ��"�� +�1� R)&H ��/�[1� G/ v&2" R/�"I�	 � (
� �	 ��@/��� �	 m��X =/@��f&H  ���^��$�� � � �o]-" &� �@ /���1� #�� �l #�$�� � 

 R/�[1� ��"�� +�1� �� 	� +	�	�@�/�  

� (��	�
��� ������ ���� 
��� �� ���
 ���� �  

[`� �	/is� � �'W ���	�2$e� � /�� �@ +|�&U p/��!" � 	&h� +�1� d@�� �� +�1� 	�2$e� 
^��$���#I � +	&� +	�%$��  @�i]" d@�� ~�� �� ��' #��9&@ ��#��ib�"�� �&C� �	  

�" 9'��& .�/@�� =@�i]" d'�*@�i]" �� ��@��  ��"�� 	�&1� �'�@ �/��� � d�� m��X  &/8U
�$1&9 &C� �	�"   � 	�/h�D$" �� '��&�@�i]" d@�� '	�&1� �  �@ �� �$1&9 &C� �	 �"I�	 ��

D� +|�&U ?�`��''&�"  �-J:  
SW = ƒ(U1,U2,U3,…) =  ∑ 

n

1i
Ui )A                             (                           

 #I �	 �JSW@ �J ��� ��"�� +�1� � �@�� m��X�@�i]" �� ' *��"�� 	�&1� �Ui��� * .

                                                           
1. Bergson-Samuelson
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D� �@''�"I�	 &�"  D� #���''@ �� ��"�� +�1� m�&� � m��X/	�	 #��� &:  
d SW = ∑ 

n

1i
Ui  ∆Yi                                                                        )5      (  

 #I �	 �JUi#���  �-�	
D� ''@�i]" &' 	&1 �iD� &E� �	 ''���� �"I�	 &.  
&C� G!H/� �/ 	�&@[(Weisbrod, 1972)�"  �	��" #���) �� �&/��&@ �� � / �	 ���J p

�1&9 &C�.  
SW = ƒ (UA, UB, UC,…) = ∑Ui                                                                                                 )�(  

� �	/ &� m��X =U#���  �-�	
@�i]" ' �/ ��� �o]-" p�� �	 &� ���o" =/ �� ?��J
#I  ��#�'@ &9 /#�$�� p ���.  

 �'@�i]" d@�� �	#��ib�"�� � #��9&@* �"I�	 �/�_� �'@�i]" R�J )e ( ='@ �	?��� 
GH�-"  ���o" ='��� � �i@ m����]" �	 �`'$� =/� �� 	��	 �����/)A;;M ( �h/&"I 	��" �	

��� +� m�!E�.T����  (Evans, 2005) m�!E ��&@ �&$�'@ �@&`� ���� e �	 ��'@ ���J 
OECD��� +	&J �b���  V�J � (Kula, 2002) �[� � (Sezer, 2006) �	 ������J ��&@ 

GH�-" �i�� �� *����� ��� *�'J&� � �-� ti$4" e�@ �@�E ��  +	��I ��	 ���.  
��� ��	���
 A�/�_� � W� �'@�i]" ='@ �]@�� * �"I�	 )v&2" ( ti$4" GH�-"

 �/�'1�&D�)+�&9 ��"I�	 ti$4" ���( * #I �	 ��e�@�E +� �&1 �" #��� �� *���  ��	.  
  

������ �:	
�� ��� �� �� 
 ����� ������� ����  ��  

  
  
  
  
  
  
  



 ������ ��	
 ���	����� �� ��
���� ����  ������  
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#���  
��� ��	��� �	 �J ��HA�"  �&1 �@ *�'-'@=/�   ��AA=BB �	 &@�&@ &''D� *��� 
 GH�-" �"I�	A � B�" ��"�� #I d!� �@ � +�&9 &� ��"�� �'@�i]" R/�[1� �^�@   ��� 	�

 �o]-" �'@�i]" R/�[1�A �o]-" �� &$�'@ B�" R/�[1� &$�'@ �� ��"�� �'@�i]" � ���  ��	.  
�@ ���� �@ 
��� ��	��" � �$1&9 &C� �	 &/� m��X �@ �o]-" &� �'@�i]" d@�� *

�" 	�:  
Ui = (c

e1

i

 ) / (1-e)                                                                                )O(  

 �	 �J)�	��"��J8"  *Ci �o]-" �	 ���&� v&2" i � e@�i]" R�J '� ��_�/ v&2" 
��� .�&@�-@/@�i]" ='�_� ��/  i"�' =�o]-"m��X �@ � /&��� :  

MUi = c
e

i

                                                                                             )L(  

 )o]-" v&2" �!��k )o]-" �@ n�@ �  #I ='@ �'@�i]" �!�� #I d!� �� &/� m��X �@ 
���.  

MUk / MUN = (Cn / Ck)
e                                                                           ):(  

 ��	��" 
���: +�1� #�� �@ +� +	�	 )o]-" k �@ �!�� �� )o]-" n" #��� � ��	 . }c"�J
�&@ �J ��� r4�"� ���o" &� e �	 ���&� v&2" &9� *)o]-" k �@ �!�� )o]-" n &$�J 

#�� *��@ )`'$� �	 ��"�� +�1� R/�[1� #�['") �'@�i]" R/�[1� )o]-" i (@'&$���&@ � 
�[1�/ +�1� R����	 +|�&U r��a d1�-" �� )o]-"  k�@  ��	�"  �/I) � Th^&@(�@ g  m��!^

 )o]-" �@ �&$�'@ ���1� #�� �^��$�� +�1� d@�� �	 *&S/	 ko]-" �@ ��/�o" �	 )n +	�	 
�" 	� .o� �	' *�o &9�#�� ��� +�1� +	�	 r'24�+� �@  �/ �o]-" �� &$�'@ )o]-" 

*��@ &S/	 v&2" R/�[1� )�"I�	 ( =/��o]-"	�[1� ����a &$�'@ ��"�� W� �'@�i]" &@ *.  
#I ��  )�	��" )!��s" �	 �J ��O �/ :	��	 ����� Ro� �/�_� �'@�i]" R�J  . �	

 ��@ ���ee&@ �� �" �!��s" #�&/� �� ,'-J.  

� (������	� 
����� ����� ��� ���� ��� ����� e 

���]" �	) &�'1 (fisher, 1972) �  n&1)1932( &i1 � )1967(#I v�� �J   �&� 	��I&@ ��
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 *	�@ W/[-���&@ �!��s" e#I  �� ����"&1  �/ &��	&� +	�%$��:    

e = 
p

y
ˆ

                                                                                                            )M(  

�J �	 *#I yR�J  �"I�	� �0�o�� J���a� ���� � p̂R�J  e'$�� ��&!�� 
J���a� �� ��@ �� v8� &E� �"I�	� ��� �J V���" �@ +	�%$�� "&1 ���� �/& �!��s" 

�" 	�:  
P̂  = P - ay                                                                                         )�   (  

�	 ��"&1 V�@* pR�J  e'$�� 	�^ �)('& ��&!�� (��� � a,_�  �8( �	 �	�@) 
�����a ���] $��#� (Stone, 1954)* &-i1 )A;:M(*  V�J(Kula, 1984)�  T���� �  �[�

(Evans & Sezer, 2002)��  �'-'!@ .[(Sharma, et al., 1991)* ��&@ !��s") 
��� ��"&1 
�  ��/p d@�� �0�o�� ��S�/�$ � �]a� +	�%$�� �J ��	&� ���� D$"'& #�"� �&@� v8� 
D�''m�& i�'�o �� v&2" +�--J � 	�@ p=-0.171�  y=1.24��  �@ ��	 ��	��I.  

��" ���	 /�4� &S'@�i]" R�J ='�_� ��/v&2" ['�  �J �-$�� Z&$�	 �	 ��&@ 
��&"�"  �'���� #&$�� )A;MM (!@ ��'-'� .��/	 	&h/!��s" ��&@ &S) e� �� +	�%$�� ' ,$�
�0�o��?�	&�� ��" �� +	�%$�� }�X�24" *WJ � ��� *] =������(Johansen, 1968) *

@' #�&(Byron, 1968)*  ���(Hoa, 1968) =���@ *(Barten, 1969)	 � #��&@ � / #�$
(Brown & Deaton, 1973) [� �	/-"�	 ��" =)�4� ' =e@ ' =5B � LB*���  =/� �J 

�@ k�[@ ���e &/	�o" �" &C� ��� .� &@ +�c^/	��s" *=/� ���+	�	  ���&@ �!��s" )� / =
��" � ��/#I �J ��� 	� �&@ �� ��������J ���"I m�^cH� �J *����� ��� �	 � �	 

 Z&$�	��'�.��-"�� *��� +	&�  .  
�@ n�� �$1&9���  ='�4� ��&@ ���o" =/� �	 +�e}c!e * #���-"I F��� (Amunsden, 1964) 

 [��� �)A;;� (��� &-i1 	&h/�� �'! �	��� �� �J ��� +� �@�/��� . �@ ��@&" Wh�"
 R�J ='�4� �'o@ � �"�� F��� *�X�a �$�	&@� �@ *�J���a ���&!� �$�'e)A;;A( +� W� *

                                                           
1. Rotterdam Model 



 ������ ��	
 ���	����� �� ��
���� ����  ������  

 

AL: 

��� . ,� W�h" �/��V�J *�-S�� �/	��s" ��� �̂ �@ +�&�� �J���a&'( � �J���a ��" =/� �	
+� �$1&9 &C� �	 ��� . ��"&1 *��" =/� �	e�@  ��� &/� m��X :  

e = b
*p

y
                                                                                                 );   (  

 *�� b"'W F��$" �@ v&2" ('J���a&� ���  �*PR�J  e'$�� !��� ���V�� 
J���a� �@ &/�� ����V�� � yR�J  �"I�	� ���V�� J���a� ���.  

+	�%$�� m�����")!��s" ��&@ +�   e��&� v&2" � �"I�	 �@ ��@&") �� *�o'o� 
�/�� +	�	 � #�&/� �[�&" ���@ �$�&$-/�  ?&� �� #�&/� �$%� ����"I�	 ���  ��[1�WDI �$1&9 

 ra� �� +	�%$�� �@ � ��� +�GDP��� +� W/�!� �o'o� m��X �@ . d�&" 
+	�	 ���" � k&" �&� �@ ��@&" '&['� � ��"I [J&" �� / �$1&9 #�&��� +�.  

���(����	 
���	 ��� ���� �������� ���� ���	   

 ��$@�e  ��@�i]" R�J �J'�_� ��/ =$1&9 &C� �	 �@ ��� v&2" /@�i]" d@�� p' �
����/ 8U/d�� ~�� �� & 8U/J���a W"� �� &�( � &'J���a��4� *��� '" =� ��', . �	

�/os� ='+	�	 �� G ���&� ���"� �@ '��� = ��� A�OO��  A��5�U #��-^ �@ )/@&`� �� / =
+	�%$�� *��"�"  -J', .��" #�"�I �� ��@  �]a � �]a �-��" ti$4" ���)�'� ��  �� �/

��� +��� �$1&9 ,$/��S� ='1&H( ��$/��S� *),$/��S� v&H �	 &� �� ��� +� �&'9 ( �
 ��$/��S� ,'�),$/��S� ='1&H �� ��/ �� ��� +� �&'9 (+	�	 �@ 	���" ��� &/� \/&2� *

g��� +� �$1&9 ��� �@  

D = (A)(Y)y (
P
P

2

1

)   oilk                                                                              )A7(  

�J D3��4"  o�'o� ��&�) J���a�* A	�^  *�@�E Y�"I�	  ��&�)  *�o'o�P1
 ra� 

e'�� J���a� � P2ra�  e'�� ('J���a&� ��� � *P R�J e'$�� !��� J���a� 
�@ ('J���a&� ��� . =/���	��" �	 Wh ��S�/�$ � ���S�/�$�* �@ m��X �/& �$�� 

�" 	�:  

p
n
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ALM 

Ln D = Ln A + y Ln Y + P* Ln (
P
P

2

1

) + k. Ln (oil)                                    )AA(  

+	�	 �/���" ���&@ ��C-" �@ #�"�I *�� ,'��� &��1 �h/	 � &��1 �h/	 ��� +	�	 ��� �$1�/  ��
 *V�@ )�	��" �	 	���" ���&'D$" �� p/&� �J ��	�	 #��� � ��� ?�`��I(1) m��!^ �@ � �-$�� 

����	 ���� )�/� &S/	 .���	&@ ��]a \'s2� ��" �� *��1 )]@�� 	��I&@ ��&@��%$��  +� +	
��� . ���� �@ ���� �@ 
���A�" 	�_-�'U �� �/ )-'_@ �%e� ��H *����'�" �"��� * �--�:  
  

 �����:��� �	
 ���� � ������� �� ������� �� ����� LR �FPE �AIC �SC � HQ 

  
  

,� 	��� #�"�I  ?�`�� =������ #�"�I �� +	�%$�� �@ *��" �	 	���" ���&'D$" ='@ �S$�!��
� ���"I �
�!�� #�"�I � �/ 	��� &@ ��V	 *�-i@ ��!�����"I ��� 	��	 ��&'D$" ='@ *m�"
 

+u/� &/	�o" &P���� #�"�I� ?�^ &@ ��V	 *��!���	��	 *��1 ���&'D$" ='@ m�"�-i@ :  

                                                           
1. Vector Error Correction Model 

2. Trace Test 

3. Maximum Eigenvalue 



 ������ ��	
 ���	����� �� ��
���� ����  ������  

 

AL� 

 ����! :�"#��	$ %&�'�(#� )� *	��+ ,$��#  
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AL; 

��!��� n�� �� WX�� m�" �-i@ �VECM*��� &/� m��X �@ :  

Ln D = -5.104 + 0.99 Ln Y -0.35 Ln (
Pnonfood

Pfood
) -0.31 Ln (oil)     (A5) 

 (t = -5.1)(t = 7.06)(t = -3.41)                    (t = -5.1)  R2 = 0.42 

 �� �&'D$" #��-^ �@ ['� �$%� ����"I�	 *��" �	m�&'E���o'i� �	 m�&''D�   ���
�1&2"�" 3��a ��" �� ��  ��� +� 	��� *�-� . V�� �-��" m����]" &/�� �	)577O( * ��

�o'i� �	 m�&''D� &E� #	&� 3��a ��&@ #�"� &'D$" �-�" �� +� +	�%$�� *�1&2" ���  ��	
 ��" 	��� *�$%� ����"I�	 &'D$" �@ +�&�� �� #�"� &'D$" *����]" =/� �	 ��� ��� +	�!�

� &'D$" �� ,/	&��-�" *���"I ��s� �� #�" 	�!� ��	. *='->�� ���"� �@ �� #�"� &'D$" �� 
 ���!e W@�e&'( ./�&0 *,/	&� �S�� 	��� �/�_-�)�"c^ � +����� &C� ��( ��	 �@ * �"I .

�@ Y/�$� �@ ���� �@ ~��`" �	 TU  �1�0� �S�� �@ �� #�&/� �$%� ����"I�	 &'D$" *+�"I ��	
,/	&�.  

 Y/�$� G@�]"�@ +�"I ��	v&2" G/c� *�$%� ����"I�	 R/�[1� �@ *  �_� �	 #�9�--�
J���a ���V�� v&2" �� +	�%$�� R���� �-i@ R�� �� ��� +	�@ ��  *#I m�"�A/7B 

��� .J���a ��"I�	 R���) y( *;;/7 �!�� �$�'e R�� � ��� (P*) *�L/7B���  .
J���a&'( ���V�� v&2" �@ F��$" W'" ='->���(b)&@ *��	 ��
 A��5BA�OO *7,LL 

��� .�	��" �� +	�%$�� �@) :����� *
�@ v&2" �/�_� �'@�i]" R��  @ &/� m��X�  ��	
�" �/I:  

e = 0.55 (0.99/-0.35) = -1.56 

 ��� ��577� *��� �@ ��  Z���&@ ���@�	 ����a 	���" m����]" &P��
 e +����� *
 Gi]"��eek�[@   �� &���� �/ ]@��&T���� *��P"  )577L (�[� � T���� � )577O ( ��

�'-'!@[`'$� �� *)�" �'/�� �� #I ['� G'os� =/� �	 WX��  �-�.  

                                                           
1. Vector Error Correction Model 



 ������ ��	
 ���	����� �� ��
���� ����  ������  

 

A:7 

� (��� ����	
 ������ ������ ���� �� ������� �
   ��	�� 	�� ��  

�@ ���� �@=/�   ��d�� ,$�'� +	�	 ���I 	�a *#�&/� ��������a ��"I�	 ���  ��� ���_��
 ��	��	 ���$���@ �2/�o� ����	 �8� +	�	 ��  ���&� v&2" ����^��$�� +�1� d@�� �	  

�" �� � +	�%$�� #�-'�H� W@�e Y/�$� �����  �&���@ �$�	+	�	 =/� �  "�-��� �� ��) ���"I 
*#�&/� ��� �	 A��L� .�� &@ �J /*��� ����� +� 8a�  . ��� j�4$�� W'�	A��L 

 ?�V �����"I 	���#�$�� ?��� ��&@ ��� =/� �	 ���o" =/� ��&@ ����.  
  

 ����- :�#�.� /.0� 1�023�    %#���� %���  

�����  ���	�  


������ ����� 

����� ����� 

������  ������� 

����� ������ 

����� ������ �/������ 

!�"#$ ������/� 

!%��&� �����/� 

  
#�$�� ���&� v&2" ���o" �$� �	 ������ F�� #
���  O � +� n��[9 

�24�" ���� �	 #I ���"I ���
���  ���� +� �!��s"  .����
���  � #��� 
�" ��	 #�$�� ='@ v&2" �	 m��%� �� ��� &'S��l ��'�@ ��. �"��&@ �@�/��� �	 �8�  ���

/� �@ �o]-" ���� ���1�=m��%�  	��	 ��"�� +�1� R/�[1� �	 ����� Ro� ��.  
�� �@ ���o" �@ ��e#�� *+� �!��s"  �����1� �#�$��  ��� ���� �	 ���J ti$4" 
 
���O��� +� �!��s"  .���� �	
���  O Ci��&� v&2" )�e�� �� #�$��  C 

��&� v&2")�e�� ���� ���J  .� �	/��&� v&2" F��$" ���� =)�e�� � �	 ���J 
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A:A 

 ���A��L* �;A/;O�/O� /����� �$� � /!��s" Y)#��  �����1� � ���� ��� #�$� �	 
� #I ?�_%" � ��� +� +	�	 #��� ��J8"/+|�&U &9� �J ��� = �� �J 	� .!� �/� / ��

��&� v&2" �@)�e�� � �/ �1�0� #�$�� 	�� �	 /= �[1� ���o" m��X/^��$�� +�1� R� 
����[1� �� /#�$� G!H #�$�� &� v&2" R /Ci)

e(C ���� �/	�@ ����a &. ��&@ ��P" 
	��" �	� #�$�� '*#�$�l�i@ � #�$��"   #���9+|�&U ���	 &9� �J �% ��� �	 / #�$�� =

�[1� �^�@ � ��	 ?�`��/ R�/� /@�i]" �@ *	� #I ���&� �"I�	 �	 ��'� 	&1 &� � =/
 #�$��L5/5 � ����a +	�[1� *��"�� F��$" &@�&@.� /�&@ �!�� =�#�$��  ���	 /� &S' [

��� +� +	�	 #��� .� �@ ���� �@ 	��	 #�h"� �J ��� &Jw �@ ?�V �$!��/�a��& ��� 
	�2$e��24� �@ ���	 *#�$�� &� '��	�@ r �����&� )�&@ &@�&@ � ����$� *#�$�� &� 

���"I�	��@ �� #�$�� &� ���&�   ��H/�[1� #��h/��	 R.  
  

 ����4:*��  �����5� %.�' 6
��� �*����  ����	37   

'�()� Ci /Ci)
e(C 

!��* '�+,�-�.0 ������ ��/� 

!-�1 '�+,�-�.0 ������ ��/� 

��-2�� ���� ��/� 

'�345� ����� ��/� 

67,� ����� ��/� 

�3*#- ������ ��/� 

'��38 ������� ��/� 

9��� ��3$ :���(;- <  ����� �/� 

:#=� '�)��>)�( ����� ��/� 

'�()A#> ������� ��/� 



 ������ ��	
 ���	����� �� ��
���� ����  ������  

 

A:5 

 ���� �����        4  

'�+�A ������� �/� 

'�BC) ������� ��/� 

'�(D$#E- < '�(D�) ������ ��/� 

F��G ������ ��/� 


,<H� ������� ��/� 

I� ���� ��/� 

'�()2�� ������� ��/� 

'���� ����� �/� 

J�&����� ������� ��/� 

��,#- < �,#E��3��C� ������� ��/� 

'7�% ������ ��/� 

'�(DE% ����� ��/� 

'�()�" ����� ��/� 

'����A�� ������ ��/� 

:H��� ����� ��/� 

'�%H��K ������� ��/� 

'��CK ������ ��/� 

2H, ������ �/� 

�#&� �� ����� ��/� 

  

� (����� ��	   

[`� �	/is� � �'W ���[� / �-��1 /�
 +|�&U f&H � �� ���^��$�� � Z���&@ +�1� 	�2$e�* 
��� m�C�c"/������ Ro� �	��	  .�	 ��&@ =/�� f&H �� +|�&U � �� ���/�@ / W�^ �	 �
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A:� 

@ �J ��� j�4$��'&$�/�-"	�� =�ti$4" 	��@� �� ��  )I��J�/��� � /�� (�&@� ��"�� 
�-�@ �$�	.  

#I �� �� ��� 	�o$^� =/� &@ .��( 	&�/��  &'o1 	�&1� �"I�	 �/�_� �'@�i]" �� �/��
 R/�[1� &$�'@ ��"�� W� �'@�i]" &'o1 	�&1� �"I�	 R/�[1� �@ �8� ��� �-( 	�&1� �� &$�'@

�" ��'U +|�&U *&'o1 	�&1� �@ &$�'@ #�� #	�	 �@ �8� �-�  �-$�� �&o1 ���$" &$�'@ �� �/��
d/��� � �/���� ��'�" *	&�/�� =/� �	 ��� j�4$���" ��&e &C� �	 ,� �@   =/� �� 	&'9
�@ �"I�	 �/�_� �'@�i]" #	�@ ���[� #���e �� �`'$� �" TU ��� +�"I ��	  GH�-" #���

 v&2" &C� �� �� �� ���� �/)�"I�	 (,'�o� �-$�� m��%$" ���&� #�� � 	&� ��-@  ���
�/�_� �'@�i]" Z���&@ �� �%i$4" ���1� 	�	 �!�� #�. =/� ��&@��� @ �/�  +�1� d@�� ��

^��$��� 	� +	�%$��  }V���" ��#I @�i]" d@�� ~�� �� ��' #��9&@ ��#��ib�"��  �	&C� 
�" 9'��&.@�i]" R�J '�_� ��/�"I�	  )e (�� ='@ �	) GH�-"  ���o"�����/	��	  . m��%�

#�$�� ='@ v&2" �	 ��� &'S��l ��'�@ ��*#�� �8�  #�$�� ���1� ���  ti$4" ���
��s"�!�  .R�� ���o" L:/AB&@ 	��I #�� � � ��� ��'�" �� ���1� ����/� ��/��� � 

&C� �	 ���"  ���� �	 	&'9
���  O��� +� +	��I  .���� =/� G!H*#�$��   �/��
*,e *#�$�	&� *#�$�'� #�>�� *#�$���a ����	 �^��$�� +�1� d@�� �	 ��_" Ro� #����. 

+|�&U ��&�� �-�/  �	�2$e� �����&� v&2" � �"I�	 �� �^��$�� �) �� GH�-" =/� 
R/�[1�  ��	+�1� R/�[1� �^�@ W� �	 �^��$�� �" �	.  
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