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  Y�� )E��� ��tq@ tL   � tK           @*8,��5� TL�5A 85A� ��5, c�	�	 )� 
      � )��#�� � ��� ����,	     *�5>� 8A� ��, Z�,      85�D+	 G5#�+F G5� ���

�555�� .  @k+555� )555E��� ��
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���   �D+	 .��	 ��"8 �P"     8A� �� �� 8�D+	 G#�+F �� _� �" =>� � 8�
  �# $��, 8�D+	8�"� .   ��� ����'# ���%�� ����     �� *��O�5�� ��+# ��"

   )6D�E# �� @k+� )E���      ��5� 8�D+	 .��	 �� ���! �-   �5�� aw5Q��O *��
8A . )E��� V�+\ )� *��O��� ��+# �6��	 X��3�# 8A��.  

)3(  
 �vttt eKLFY ,, �� 

 �� )� )E���3 @tY $�#� �� ������� ��� *��Z�� 
��� t B�� )� 
 )��1376 @tK $�#� �� )��#�� ��8'#t )�� B�� )� 1376 � 
tL�# $��, �� ������� ��� ��� ����, ��86	8"� . ����'#v Z�, 

$��,*8�"� *�>� 8A� ��# ������� ��� ���8A��.  
        ������5� ��� G� �� ����! TL�A)TSE (  �5# ��    �5� $�+5	

  )C��(#PSE   � CSE         �#+�F V�#8L �� ����! TL�A <�A�� �� � 
   ������� ���)GSSE (      )E��� �� *��O��� �� �4     ��5� )C��(# )8  � 

27:(  
)4(  TSE = PSE + CSE + GSSE 

   �D+	 �� ����! TL�A  *8���8)tPSE (      � )65�+	 $�#��5� t�+	
���x�"       8���Q )C��(# � l��6	 ���7�-� ��" .     @$�#��5� <5��PSE 

    $�+�F )� ��»      �L��� ),��D�� �D+ 
��� �� TL�A _�     �D�5'�,� ��"
  y�7# �� TD�L�,    �L��� � $�Q8���      $�Q8���8�D+	 )� V��D�# $�Q8���

    �� �A�, )� ������� ��� �����        ��� *8���8�D+	 �� ����! ��"
   �5���� <�� ��4% �� � y�8"� @��"�# �� �`, y�\ @��� �������   �5"

    *8���8�D+	 8#%�� �� � 8�D+	 �� «�# l��6	 8���, . )C��(#PSE  �� )5� 
     �# X�b,� �8\�� � ���8'# V�+\   �+5A .      $�#��5� l5��6	 a�5����

  ���x�" � )6�+	   �5���� @���7�-� ��"   +5��# ��5"    )5� �PSE  �� 
  =�P'	 )'Ci ��" �# �8��8,+A.       �� �5���! @)�5�� �5� )5'Ci <�5D�� 

   ������ ���-)MPS ( 8��P" VY+7(# .     yw�5L� a����� ���6# <��
            �5# )C5��(# $% �,�5>� B��6# ���- � B+7(# �?L�� ���- �+5A .

     �L��� $�+�F �(	 �e�� )��� �O" )��+� ��"  ��)BP (  )� 8��P"
 �L��� ���� # ��"         G#�5A �� ������� )� �D�� =�'�P#��h � =�'�P

�#�+A .        �L��� �D+ 
��� �� ����6# @������ ���- �� ����!    ��5"
   y�7# �� )� �7D�L�,    V��D�# � $�Q8���       _5� $�Q8���8�D+	 )� $�����

      �5���� �4� �� @������� ��� �Y��            _5� �5��- <�5� )5� ���5"
         % �,�5>� ���- � )F�Z# NE� �� ��+# �Y��      ��5b�� y�x5A Y�5� $ 

�#   �# V�+\ @8���    ���Q)27 .(      @������ ���- �� ����! )C��(# ����
 )F�Z#�� ���-      @B+7(# _� �Pd        *85A G�856	 .5��# ���- �� @1 @

Pm  �# )P��'# @�+A .              �+�5� _5� � �5"����� $�+5� ����5-� ��5� ��
      �,�5>� V��b	 �� _M+�)   �5���� )5�          $% ����5L � �5?L�� ��5"

��,   ���- 8,�+	    8���4��# �� �,�>� ��" (        )5F�Z# �5� �� �5?L�� ���-
  B+7(# _�Pd @*8A G�86	 .��# ���- �� @Pm �5# )P��'# @  8,+5A .

     G�86	 � )C��(# *+(,Pm          )5� �	����5\ � �5	����� VY+7(# ���� 
 t���� �� c�	�	5 � 6��� *8A $��� .

)5(�	����� VY+7(# ����Pm = Pr ×Qadj + (Cp+Td1)

)6(# �����	����\ VY+7(Pm = Pr× Qadj - (Cp+Td1)-M

    @$% �� )�Pr    @��#�� �� .��# ���- pC )��Z"       ���5# ��")  [�+5,�
)��Z"        �5� �� ����Q��h � ����Q ��"         )5��6	 �� �5�h )5� ��5#     � �5"

������������������������������������������������������������
1- Adjusted reference price 
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 ��������� �25�	�!" �4 �#��$%� 1390  

)��Z"     ����� �� )� ���"      �5# �A�, ���b	 ��"   8,+5A(@d1T  )5�"    �
)��Z"    G�! @���Q��� ��"  �           �Y�5� ���5������ � ���85>e, @)�?�	 @G',

      @)F�Z#�5� �5	 ��#�� �� �	�����M  )5�"     )5��Z" �       � �����5� ��5"
        ��#�� �	 )F�Z# �� �?L�� �Y�� ���������)     85�,�# �	Y+7(# ��+# ��

      �# ���\ *8A ���%�� V�+7� )� �+e,�  A�+(  @adjQ     G�856	 c��5� 
V��O	   ��Y�� ��"1 ���  .          ��5"Y�� �5��- Y�5� t���� @c�	�	 <�� )�

        �� �5\�L NE5� �� �� VY+75(# �	����5\ �� �	����� � GL�� 8�D+	
   �# )P��'# G��- �����  8��� .         )� )�+	 �� &'(# )� ���� �+�� $�x#� <��

    ����8(# �e�� �� V�Fwi� ����8(#   G�86	 <�� @�"        �+E5� �� �� �5"
    8"� X�b,� ����� �� ��e�� . )5�x,            @V�C5��(# <5�� �� �5��"� Zz�5! �

  Y�� $�+� )���#   )P��'# ��"    ��)  �?L�� � ���b	 (    ��� ��O�� �`, ��
)27(               �� ��Y�5� V��5O	 c��5� @[+5�+# <�� $��� ��(D ���� )� @

   ��� *8A ���� t���� .         �5	����� VY+75(# ���5� ��+5# <5��   k85\ 
�#            8��P5" V��5O�# �5?L�� VY+75(# �� )� 8�� .      �5� .5��# �5��-

  )��Z" �� *��O���            �Y�5� ��������� � )�?�	 @G', � G�! @���Q��� ��"
            � �?L�� �Y�� V��O	 G�86	 c��� � @)F�Z#�� �	 ��#�� �� @���b	

  �# G�86	 @���b	  �+A .       �5���- y�x5A @<�����5��)     �5��- �� �5���!
������ ( NE� ��   B+7(# ���� )F�Z#  )j (      �5��- yw�5L� V�+\ )�

  *8���8�D+	) )F�Z#�� �� (       �5# )C��(# *8A G�86	 .��# ���- �    �+5A
)7(.
)7(
 � j

ar
j

d
jj QPPMPS ���

    @$% �� )�Pj
d      �Y�� *8��� 8�D+	 ���- j  @Pj

ar      G�856	 .5��# ���- 
 �Y�� *8Aj � Qj : �Y�� ��8'#j�#  8A��.
�L���    � )��+� ��"    VY+7(# )� �)BP (     =�P5'	 )��� )� )�

�#�+A :lD�(  �L���       X�� ��856	 �� ������ NE� a��� ��  :  ���5�6#
�55L��� �D+55 
��� ��  V�55�D�# �� )55� �755D�L�, ��55"   )55� $�����55

       ����� �4� �� @{�L �	Y+7(# �� B+7(# $�Q8���8�D+	      )5� ���5"
           �L��� ���� X�� ��86	 �� ��� ��� NE� a��� �� �# X�b,�    @85�"�

 �# V�+\  ���Q .� ( )E��+� �L���     *��>, �� *��O��� �   ),���� ��"  �� :
�L���     )� ���")),����  �" (   �5���� �4� ��     ����5�! ��5"       <�5� )5� ��

    *��>, �,�>� � �?L�� ���-       �5# ��5b�� y�xA �8�D+	 ��"     )5� @85���
8�D+	      �# V�+\ ������� VY+7(# $�Q8���    �L��� <�� @���Q   �� �"

�# )C��(# ��� )E��� &��i 8,��Q :  
)8(�

�

�
n

i

BP
1

PWi)Qi-(PDi

    $% �� )�Qi      *��>, �� *��O��� $�Z�# i     @8�D+	 �� X� PDi    �5?L�� ���- 
),���� ���- ��  *��>, ��i @X� PWi  *��5>, *8A G�86	 ���- i � X� i=

������������������������������������������������������������
1-    V��O	 �� �DY� c��� <��  �# ��Y�� ��"   �O5\ �� �	 ��Z� )� �#�e�" � 8��

                   ���5b	 �Y�5� �� �5	 �+5?E# �, GL�� �Y�� ��O�� )� ��� ��6# <�� )� @8A��
)�	����\ �� �	����� (��� .

1,…n  *��>, ��86	    ),���� ��"          Y+75(# 85�D+	 �� *��O�5�� ��+# �� V
��� ������� .  

           �5L��� [+5�b# � ������ ���- �� ����! .�� G\�! ��    ��5"
 )5��+�   85�D+	 �� �55���! ��85'# ��    VY+755(# �� _5� �55" $�Q85���

�# ��8�  ������� 8�% .  
)9(iii BPMPSPSE ��

 �	�+\ ��     ��8'# )�MPS      �5L��� G5� �� @G�      )5��+� ��5"   ��
 y�755# )55� �55D��  @�+55A �P55� $�Q855���  �� �55���! G55� ��855'# 

y�7#  $�Q8���)CSE (�# ��8�  8�%)27.(  
)10(MPSBPCSE ��

   )C5��(# �e�� 
��           y�75# �� �5���! G5� ��85'# �    $�Q85���
)CSE( )C��(# @     ��8'# �CSE          ���+# .�� � �"Y�� �� _� �" ���� 

  ��� *8A )C��(# .  ��8'#CSE        )5E��� �� B+75(# �5" ����      �5�� �
# G\�!� �+A:  

)11(( )i i d aCSE BP Q p p� � �
    @$% �� )�Qi  �Y�� y�7# ��8'# i  @ Pd �5?L�� ���-  ) )F�Z#�5� (

  �Y��i   @ Pa      �Y�5� .��# ���- i   @ BPi        � ���75# )5,���� $�Z5�# 
����! )��+� ��"  �Y���� �D�� ��i���  .  

        ������� ��� �� �#+�F V�#8L �� ����!)2GSSE ( ����6#
  � )� ���   ),��D�� TD�L�, �D+ 
��           V�#85L )5� )5���� {�75�L� �

     *��8,� ������� ��� �� �� �#+�F     �5# ��5�Q   85���, . �5L���    ��5"
    =��7	 )� ������� �#+�F V�#8L    ��D�6� � �"     $������� ���� ��"

 y�755# �55�      � $�Q855���8�D+	 <�55�^�" @���855, ��55C	�� $�Q855���
y�7#      ��, ������ �Z�M ���� V�+7� $�Q8��� 8��� .  <5�� <��^�"
�L���    ������� �� �"    )��Z" � )F�Z# ��"  y�75# ��"    ���4r5	 *85���

��,  8,���Q)27.(  
           �5��! )� ��� *�>� �� ���Q��4r	 =># G#�+F �� �e�� �x�    ��5"

       �# ���- ��4r	 �(	 V8#8�?� �� �� $%     ����85(# @85"�      ���5b	 ��5"
��� .   ����8(# <�� �� �x�        � ���� �5� )��6	 .�� @�"    ��5"Y�� [�+5,

 ��� �	����� .         ��5"Y�� �?L�� ���- �"�� c�+# @)��6	 �� �"��
             85A 85"�+L V����� ��5��'	 ���Z5�� )5b��, �� � �	����� .  ���Z5��

   �� ���� c�+# V�����      8�D+	 � *85A G5L�� �� ����L ��"Y  $�Q85���
               �5F�� V85# *�5	+� �� � *��� ���5- 8�8A ���-� �� �� �?L��   �"�5� 

 8�D+	 *Z�e,��       85A 85"�+L �"�+5L ��� *�>� �"�� � �?L�� $�Q8��
  8�?� �� �D�         85��� �5?L�� ����5� �� �+L V�C4 ���� $�Q8��� 8�D+	 @V8#

            ����L ��"Y�� �� ���-� ���,�+	 �	 8�"� ���Z�� �� ��+L ��� *�>�
8�A�� )�A�� �� .  

   �"�p ��  ���! )5�          �5���� �54� <�5�6	 �+5`�#      ���5b	 ��5"
))��6	   V����� ��"  ),���� �    �	����\ ��" (         �5�� )5E��� ��  ��� *�>� ��

������������������������������������������������������������
2- General Services Support Estimate 
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mx CPI
VM

CPI
VXOPEN  

    $% �� )�OPEN      $�+5� ��� )���  ������5�  @VX    V����5\ 
��� 
    � @������� VY+7(#VM       @������5� VY+75(# V����� 
��� 

MCPI   � XCPI   5�	�	 )�          TL�5A � �5	����� �5��- TL�5A c
8A�� �# ������ VY+7(# �	����\ ���-.  

            B85# �� *85A )5z��� 
�+#% ��g�# ���� @<��^�")HK(   ��856	 @
�C4 �����*��� �� �#�, ���Q ���- �`, 8# �����"�� �)25.(   

   *��� ��"�# G�D� )�          ���5�� �5�� X�Y @&�'(	 �� )��� ��x� ��"
   B8# �� �+�+# ��"��g�#   �+5A �����  .         $+5#�% �� �+5`�# <5�� ���5�

�x��-   8A *��O��� �D+�  .        *�5>� ��4r5	 .��5	 �5���� ����   �5�� ���
)O-� �� .��+	 �+L 
�� �� �������*���PQ ��"18���Q *��O���  .  

    B8# ���%�� �>�1          )5O-� �5� N�5�+	�+L B85# ��x��� �� @  ��5"
  *���PQ)ARDL ( 8A *��O��� .      ����85(# �+5�� �5?F )� �5"  �� ��

  
�� �� *��O��� Ge,� ��"- <P,�"+� @�b,�Q-  B8# � a+?��+�  ��5"
   �EL N�(7	)ECM(   *8�A+� V�6D�E# �L�� @      T-�+, �� )C?h �� �	 8,�


��            � V85#���� t5���� G�?(	 ���� ��>� ������� �8\�� k+� ��"
*�	+�           �5# )5?�� $% �� )5� 8��%�� �"��g�# <�� V8#      )56D�E# )5� $�+5	

  $��P � $��P) 3 ( ��� *��A� .     
�� ���Q��� )� ��Z#ARDL   �5� 
 
�� ����    y�\ )� ��� <�� �"         ��5"��g�# ����P5�� �5�"�# �� �5`,

      [+, �� B8# �� �+�+#)0(I   � )1(I �# @   )5E��� $�+5	     <�5� �5���e�" �
       ���% ��� )� � *��� ����� �� �"��g�# .   ),+�, ��+# �� <��^�"  ��5"
     N��+	 V�8- ����� 
�� <�� @_M+��     ���� )� �CP, ��Y�� �Q8�"


��  ���")5 .(      
�� ��5"���%�� ��5DARDL        �� Z5�"� G5�D� )5� 
    $��� � �e�PC�"�+L $+^�" �	wx�#       8��P5" ���� � c��� �, @����

)13 .(       *�5	+� � V8#���� t���� @
�� <�� <��^�"      �5�g�# <�5� V85#
              <�5��	 $�5#Z�" �+5i )5� �� +eD� �(��+	 ��"��g�#���� � )�P���

�555#8555,� . �+555L B8555#  )555O-� �555� N�555�+	  *���P555Q ��555"

 �kqqqpARDL ,...,,, ��    B8# ���� 1         &5�'(	 �?5\� B85# )5� 

�# ���!�# �� 8A�� )E��� V�+\ )� $�+	13�A�� $��� :  
)13(  
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    *���A )E��� a�����13      )�P5��� �5�g�# ) *�5>�     �5�� G5� ���
������� (  )O-� ��4r	 �(	 �� ��"        G'�P5# ��5"��g�# ���� � ��g�# <
 ���� ���- .     *�>� B8# ���%�� [��A �� GC-      �5� ������� ��� G� ���

    
�� �� *��O���ARDL     )O-� ��86	 �	 ��� X�Y       @B85# )5��>� ��5"
 ���Q <��6	 .         *��5� B8# _� �� �+`�# <�� ����VAR     <�5�6	 ���5� 

     �# *��O��� )��>� )O-� ��86	 <�����Q .   � 
�� <�� ��     �� X�85� �" ���
������������������������������������������������������������
1- Auto Regressive distributed lag(ARDL) 

 *�>� ��"��g�#        )5��� TL�A @
�+#% TL�A @����! TL�A @���
    ���- TL�A � ��7�-� $�+����  )O-� ��86	 �"       )5,�Q�8� V�+5\ )5� �"

               )�P5��� �5�g�# � G'�P5# ��g�# �" ���� ��� <x�# � *8A T��#
 )O-� ��86	  8A�� V��O�# �" .           )5� X�85-� @)5��>� )O-� ��86	 <��6	 �� ~

  ���%��        
�� �� *��O�5�� �5� B8#ARDL  �5#  �+5A .  
��ARDL 
    �5�� )?!�# �� G#�A .            <�5� V85#���� ��5C	�� �+5�� @B�� )5?!�# ��

�g�#    �# ����� @)6D�E# ��+# ��"��+A.        [+5�+# <5�� �e�� V��CF )� 
   �# ���- $+#�% ��+#       *�5	+� ��5�+ )E��� ��% )� ���Q      ��5� )5� V85#

     ��L �� ���� ����Q V8#8�?� B��6	 .��   �5��! &�'(	 �� �+`�# <�� ��
      ��� *8A *��O��� ��� $+#�% 
�� �� .       � �O5\ ���� 
�� <�� ��

 )E��� V�+\ )� G��'#14�# l��6	 �+A .  
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               V85# 85�?� )5E��� �5� �e�A�C,� =" �+�� X8F �e,��� �O\ ���
��� .                 �56	 ��5� )5� V85# *�5	+� ��5�+ )5E��� )5x,% ��A ���� B�

           8A�� _� �� ���� c���� [+�b# )� ��� <�� 8��� ����Q V8#8�?� .
           *��#% ��� X�Y �8��� �� �`, ��+# $+#�% X�b,� ����t   )E��� a��� ��  
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      )5O-� c���5� [+�b# y�6#     �5�g�# ��5"

*�>�    �# ������� ��� G� ���8A�� .        �5� �	�C5��(# ��85'# ~�5�
            ���5Q )P5��'# ��P# � +DY�� @����� t�+	 *8A )z��� �,��(� ����'# .

    &?E# �8- �Q�t      )E��� )� )�+	 �� *8#% ��8�   �15     �5,��(� ����'# �� 
��Z�                �5"��g�# <�5� V85#8�?� )5E��� �+5�� � �� �O\ ��� @8A�� �	
����� �# )�+A .   =" �+�� V�+\ ��      �+5�+# ��5"��g�# <�� �e�A�C,�

   @B8# ���#   *�	+� V�,��+, <�� $�+	         �D��56	 ����5'# � �5"��g�# V85#
8�?�   ��� ���-�� ��C	�� V8# .     &��i �� $�x#� <��    N�(75	 �+eD�  �5EL

  ��� ��� $�x#� .   N�(7	 �+eD� �#+�F X��-  )D��6# ���� �EL13 )� 
 )E��� V�+\16��- ��� $��� G .  
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    �# $��, @8A�� _� �        B8# ��"��g�# �� _� �" )� ��+A �Q� )� 8"�

             *�>� ��� v+A <�� �4� �� ��8'# )M �,�#� *��� �" �� @�+A ���� ���
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     L G�856	 @������� ��� 8�D+	 G#�+F G�  85A 85"�+ .   )5� <�5�^�"
   ����� �+`�#         $+5#�% �� @�`, ��+# B8# �� ����L�� V�C4 �+��   ��5"

CUSUM � CUSUMSQ��� *8A *��O��� .  
  

��� 	 �����  
    B8# ���%�� ����1        �� �+5�+# ��"��g�# �	 ��� X�Y �8��� @   �� $%

          ���5Q <��6	 �>,% ����P�� )��� � ����� ����� ��6�� ��(D .  U��5�,
   �� G\�!          B�85� �� *��O�5�� ��+# ��"��g�# ����P�� �����1   )5z��� 
��� *8A.  

          *�5>� ��5"��g�# @B�85� U��5�, )� )�+	 ��     �5��- TL�5A @���
                � _5� )5��� �� ��P5�� ������5� �5�� $�+���� )��� � *8���8�D+	
            ������5� �5�� *85���8�D+	 �� ����! TL�A � 
�+#% ��"��g�#

    �# ��P�� NE� �� Z�,8�A�� . +	 ��     �, )� [+�+# <�� )� )�   �� G\�! U��
 �x�� $+#�%-   �# $��, �D+�     =5" )��� )� 8"�    ��5"��g�# �e�5A�C,�

           �5# @��� _� � �O\ �� �C���	 @����� ��+# B8# �� �+�+#  �� $�+5	
 
��ARDL��� *��O��� B8# ���%�� ���� .  

         *�5	+� ��5�+ �+eD� ���%�� �� G\�! U���, ��D      )5� �+5��# V85#
   <�� ��C	��    *�>� �� �`, ��+# ��"��g�#     B�8� �� ������� ��� ���

2   ��� *8A )z���  . )O-� �86	         �5� �`, ��+# B8# ���%�� �>� )��>� ��"
  *��#% �� *��O��� Z	�%+A �-  <�Z��)SCB(  @2  �# )O-� 8A�� .  U���, &Ci

  *�>� ��g�# @B�8�          )5O-� �� ��85'# �5� @������5� ��� ���   �+5L �
     � �CW# ��C	�� �������6# �# ����8A�� .    �5# $��, [+�+# <��  85"�

  *�>� ����� @V8# *�	+� �� )�  �� �5>,% ��x?�F $�Z�# )� $������� ���
*��� �� ������� 8�D+	���� �e�P� GC- �.  
  8�D+	 ���- TL�A         *�5>� �5� �5O�# �54� ����� *8���   �5�� ���

             �5�6# $% ���5� *85A ���%�5� c��5� �#� @��� �������   �P5�, ��� .
"          ��6# � �CW# �4� ����� V8# *�	+� �� Z�, 
�+#% ��g�# <��^� ����

 *�>� �� �# ��� 8A�� .             � *�+5� �����5 ���P5� �54� ����� c��� <�� �#�
�#                c5?E# <5�� �e,�5�� � �+5A )���Q �`, �� �W�L �4� $�+�F )� 8,�+	
�#    ��g�# �6-�� �4� )� 8A�� *�>� �� 
�+#%  ������5� ��� G� ���

 �" @�+��           V8#8�?� B8# ���%�� )� �+�, 8"�+L ���� V8# 8�?� �� *��+

       �# [+�+# <�� �� ���� �8���	 @���! )6D�E# 85A�� .    ��65�� �+5C>�
   *�	+� �� $������� 
�+#%       8�D+	 ��6�� �� ��8,� �+C>� c�+# V8#

         � ��+5D+�x	 �� �5>,% *��O�5�� � ����5A% cC� V8#8�?� �� � *8A �>,%

��   # 8�D+	 8�8� ��"� ���Q .    *85���8�D+	 �� ����! ��g�#   �5�� �

  *�	+� �� �������    ��6# � �O�# �4� V8#  *�>� �� ����   ���� ��� ���
  �# �� $% G�Y� �� �x� )�����! <��" )� )�x	 $�+	  �5-� X8F � �"

  *��>, ������ ��          �����5� X8F c�+# ���>, �� )� �P,�� �8�D+	 ��"
 *�>� �   �# 8�D+	 �� ����+A .��)�         �� ������5� �5�� $�+5� ��� �
*�	+�    ��6# � �O�# �4� V8#    *�5>� �5� ����   ���� �5�� ��� .  $�+���5�

          <���5 �5��- �� ������� VY+7(# V����� ���� �+�� ��"��#  �5	
         )��Z" )� )�+	 �� <��^�" � �?L�� V�8�D+	 )� �CP,     85�D+	 �Y�5� �

    ���-� $�+	 @�?L�� VY+7(# �W��    Y�� �5� ��� ����    )���5# ��5"
)55-wF $������55� � )55���� �"�55� ����55L �55�� �� 855�D+	 )55� ��

�A�� 8�"�+�, �������.  
  )��+E,��"  ��  B�8�2 *8"��#  �#      <��6	 c��� @�+A96  8\��

   *��#% �F   �� ����� 32/15  N�5�+	 V�8- �� ���! )� ��� *8#% ��8� 
 B8# �Q8�"� �#  8A�� .          �e�P5C�" �+5L �+5�� X85F ��� <��^�"

����D�   �56C	 GxA @      $�+5� B�5#�, @N�(5\        ~,�5���� �+5�� X85F � 
�,�P�"�,    r	 B8# <�� �� �8� �#  +A� .     �5Qp�� ����� �� G\�! U���,-

       B�8� �� *8A ���%�� B8# ��"3   ��� *8A )z���  .       U��5�, )5� )5�+	 ��
 *8A ��%�� B8# @*8A )z������ ���#% N�(\ t���A �����.  

    ���+�, a����� @<��^�"1   � 2        a�5�� �5� ����L�� V�C4 �+�� @
$+#�%  ��"CUSUM   � CUSUMSQ  8A �����  .   ��� )� U���,

              �5?F )� � )�A�� ����%�� c���� ���8�� �� $��, $+#�% <�� �� *8#%
      $����i� )?\�� �� <���Q ���-95        B85# �� ����L�5� �PxA @8\�� 

�+�����8, .  
        *�	+� ���+ �+eD� )� �+��# c���� ���%�� �� ~     85���	 � V85#

            X�Y V8# 8�?� c���� ���%�� �+`�# )� @����L�� �PxA �+�� X8F
     =" �+�� X8F �� �+�� ���        B85# �� �+5�+# ��"��g�# <�� �e�A�C,�

�+A �����.  

  
�	��1-��� 
����!�� "���#�� $�%&	   

��!��  ����' 
ADF(%� )*+"
���  "����, $�%&	  
*�>����77/3-  011/0  )1 (I

*8���8�D+	 ���- TL�A85/2-  069/0  )1 (I  

�+#%1/4-  006/0  )0 (I  

������� ��� �� ����!8/2-  076/0  )0 (I  
������� ��� $�+���� )���  69/4-  001/0  )1 (I  

�L�# :&�'(	 V�C��(#
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�	��2-
���, 
�./� ��	'�� 0� 34�5 ����� ��6�� ��7� 8��6 9��
�	  
��!��  ;��&  ���%� <�����  ����' 
t
��� "(%� )*+  

)1- (TFP*�>�)O-� _� �� ���  9349/0  08/0  68/11  000/0  
)2- (TFP*�>� �� �����)O-�   377/1  181/0  6/7  000/0  

P*8���8�D+	 ���- TL�A  199/0-  188/0  06/1-  324/0  
HK  
�+#%  001/0  0003/0  66/3  008/0  

)1- (HK)O-� _� �� 
�+#%  001/0-  0004/0  76/4-  002/0  
TSE������� ��� �� ����!  06/0-  02/0  42/2-  046/0  

)1- (TSE)O-� _� �� ����!  09/0-  02/0  87/3-  006/0  
)2- (TSE)O-� �� �� ����!  06/0-  02/0  16/3-  016/0  

OPEN��7�-� $�+���� )���  06/0-  04/0  33/1-  225/0  
)1- (OPEN)O-� _� �� ��7�-� $�+� ��� )���  028/0-  007/0  73/3-  007/0  

C�8C# �� ��F  19/270  47/55  87/4  002/0  
T  8,��  11/14  22/6  26/2  058/0  

    F= 32/15    R2 =  96/0  
�L�# :&�'(	 V�C��(#  

  
 �	��3-">?�	 
�./� @+�6 ��A ��	'�� ��� 
��  )ARDL(2,0,1,2,1  

   ����'F)*+"(%� 
���  C�D E��0'  
8,��P Vw�� �D���� �e�PC�" $+#�%  811/0  368/0  8��P" )�PC�"�, �D���� �+i )� BwL� Vw��  

B8# N��7	 $+#�%  526/2  112/0  ��� *8A N��7	 N�(\ )D��6#  
)��D�#�, $+#�%  461/2  292/0  ��� B�#�, .��+	 ����� 8,��P Vw��  

~,����� �,�P�"�, $+#�%  304/1  253/0  8��P" $�P�" ~,����� 8,��P Vw��  
�L�# :&�'(	 V�C��(#  

  

  
��6# ���� ��� �+EL NE� �� ����5�# $��, �� 8\�� 8"�  

����F�1-
���G�+ 9�HI E��0'   
  


 �

 � 02/5

181/008/0
1377/19349/0
�

�
��

�t  
            �,��(� ��8'# �� �	�C��(# *��#% ��8'# &?E# �8- )x��� )� )�+	 ��

     � +DY�� @����� B�8�         $�5���i� NE5� ���5� ��P5#95     )5� 85\�� 
  B��6#)59/4 (�#��Z� @8A��  �+5�� X8F �� ��C# �O\ ��� @��� �	

="     �# �� B8# ��"��g�# <�� �e�A�C,��+A .  V85#8�?� )E��� �+�� ��D
�# 8��r	 B8# ��"��g�# <�� �+A.  

      )5E��� �+5�� 8���	 �� ~    @V85#8�?� �        <�5��	 )5� �5�+, B�5!
)E���  # V8#8�?� ��8�� .        B�85� �� )E��� <�� <���	 U���,4   )5z��� 

 ��� *8A .          *85���8�D+	 ���- TL�A ��g�# @*8#% ��� )� U���, &Ci
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    *�>� 8A� �� �CW# �4�         �5�6# $% �54� �#� @���� ������� ��� ��� ���
�P�, . ��6# X8F       �# �F+, )� B8# �� ��g�# <�� ����   B+C- G��- 8,�+	
8A�� .     NE� ���Z�� �� ����       �� @)F�Z# NE� �� B+7(# ���- �#+�F

  �# +� _�               �+5C>� ���5� �-+�5# $�+5�F )5� $������5� ���5� 8,�+	
     *��>, �� *��O��� � 8�D+	 ��6��          85�D+	 $�#85,�� ���Z5�� �5>� �� �"

8A�� .          ���Z�� )� �b�# B+7(# ���- ���Z�� @�e�� ��+� ��  �5��-
*��>,        ���Z5�� <�� � *8A 8�D+	 ��"   �5��- *��5>,   �5"    ���Z5�� �5F��
)��Z"    �# c�+# � *8A �"            ���Z5�� �� ~5 85�8� ��65�� )5� ���Q
���-           *Z�e,� � *8A �	8� ���%�+� ��(D �� �?C- �D�! )� �CP, �" ��

8�x, ��b�� 8�D+	 $�#8,�� ���Z�� )��#� �� $������� ����.  
           �5�6# � �5CW# �54� V8#8�?� �� 
�+#% ��g�# @<��^�"   �5� ����

 *�>� 8A� �� ���  ���� ������� � .   �# $��, [+�+# <��  �" )� 8"�
          $�8# � �	��� )� $������� V�Fwi� � �,�� NE� �8- )M    @85A�� �5	

   ���� *��O��� )� �b�#  )��>� � �	     *��5>, � ��+D+�x	 �� �	    85�D+	 ��5"
�#           *�5>� ���Z5�� )� �b�# t���A <�� ���>, �� )� �+A   85"�+L ���
8A.  

    ����� ��� �� ����! ��g�#   *�	+� �D�! ywL�� @��    )5� V85#
     *�>� 8A� �� �O�# �4� �����         �54� ����� @�5A�� ������5� ��� ���

  ��6# � �CW#    ��� TL�A <�� �� ���� .       @V85#8�?� �5D�! �� .-�� ��
              �5� � �5�>� 85�D+	 )5� &�+�5	 _5� $�+5�F )5� $������� ����! <��

��O�� �# �	       8�D+	 �CP, ��Z# t���A �+C>� V�C�+# � ���Q  ��� V�
  �# ="��� ��            *�5>� @V��5��g	 <5�� �5��>, �� )5� ����    �� �5�� ���

      �5��Q 85"�+L ���- ��+?E# ��6�� .         )5,+e��� �� �5#wF �5��g	 <5��
�#    ����! )� �+�, N���	 $�+	  *�	+� �� �"  )�x	 c�+# 8,�+	 �# V8#

 ����! ��      *��>, ������ �� �-� X8F � �"   �8�D+	 ��"    8�?� �� �D� �+A
 8	 V8# ����! X��             �� *��O�5�� �5� $������5� �	 �+A cC� 8,�+	 �# �"

                $�5x#� �5���! $�85� )5� ��	85�8� ��5" ��+D+�x	 �� �" ����!
           85,��Q ��5��L� �� @85,� )�A�8, �� $% )� ������ .      �5" ��+5D+�x	 <5��

�#8,��% ="��� �� V8# 8�?� �� �� ��� *�>� ���Z�� V�C�+# 8�,�+	.
)���     � ��� $�+� ��� �        yw5L �� @V8# 8�?� �D�! �� ������

        *�>� 8A� �� �O�# �4� ����� )� V8# *�	+�    @�+� ������� ��� ���
     �5�6# � �CW# �4� �����  �5�� ���� .        V��5b	 ����% @V85# *�5	+� ��

          �CP5, ��Z# X8F ����� ��"Y�� ���L c�+# ������� VY+7(#

 *���� ��   �# �?L�� 8�D+	 �        ~5! @V85#8�?� �� �#� @�+A   �� $������5�
���-�            �5�+'	 c5�+# �5	����� )���5# ��5"Y�� �� $��	�8�D+	 ����

             t���5A �+5C>� c�+# � *8A �?L�� VY+7(# �CP, ��Z# � ��O��
  *��>, �� *��O���        *�5>� � �	���� �?xA �� �8�D+	 ��"   �5# �5	�� ���5Q .

          ���� c�+# ������� ��� �� V��b	 ����% @V8#8�?� �� @<��^�"
��+D+�x	    �# �+�� )� 8�8� ��"      *��>, �� �x� $�+�F )� )� ���Q ��"

                 � ���Z5�� V�5C�+# @85�D+	 �� *85��� <�5�6	 � �4+# G#�+F � �8�D+	
 *�>� �+C>�     �# ="��� �� ������� ��� ������� .    ��5e�� V�56D�E#

     ��� � ������ $+^�")14 (    ��6# � �CW# �4� Z�,    $�+���5� )��� ���
 �� $% �� ������� ���*��� 8���	8,�.  

           @����� �(	 B8# �� �+�+# ��"��g�# $�+� )�A�C,� =" G�D� )�
    *�	+� V�,��+, ���� V�+\ ��          �D��56	 ��P5# ��5� )5� �"��g�# V8#

8�?�   ��Q 8�"�+L�� �+L V8# .        �D��56	 )5E��� )� $8A _��Z, �F��
    N�(7	 �+eD� a��� �� V8#8�?�-    �5�� )C��(# G��- �EL .  c��5�

 �55�g�#ECM ��  )55E���9  ��55�+ �+55eD� G�8556	 �F�55� �e,�55�� 
*�	+�     �# V8#8�?� B��6	 ��� )� V8# 8A�� .      <�5��	 �� G5\�! U���,

  )E���ECM  � B8# *�>        B�85� �� ������� ��� G� ���5   )5z��� 
 ��� *8A .        �� ����� ���! &�'(	 �� c��� <��412/0- �#    )5� 8A��
   NE� ��95     ��6# ���#% �`, �� 8\��     &CE�# � ���     � �5�� ��+o	 ��

$��,*8�"�        *��� �" �� )� ��� $% �41      B��6	 X8F ��EL �� 8\�� 
  ��  ��� 8"�+L <�� .             �� G5\�! U��5�, G5#�� G�856	 @�5e�� V��CF )�

 $�#� B�� )� �� ���� ����� _� ��������� ���,.  
  

����7(J�,  
             *��5�" )5� �+�� ������� ��� �� ����! �4� ���! )6D�E# ��

 �"��g�# �L��            )5O-� �5� N�5�+	�+L B85# _� cD�- �� �e�� �   ��5"
    ���Q ���- ����� ��+# *���PQ .        TL�5A ��5"��g�# �5#wF �5��g	

             *�	+� �� �CW# )� �O�# �� �"��# $�+���� )��� � *8���8�D+	 �� ����!
          �# )6D�E# <�� )�+	 cD�� )���� �� V8# 8�?� � V8# ��>��� )� 8A��

�#   �#wF ���g	 <�� ���Q # �"  G�?(	 )�+	 ��+    e�5���� � $��5QZ $���
���Q ���- �+�� ������� ���.  
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HK�  )C	�# G��O	 �
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TSE�  ��� �� ����! ��g�# B�� )C	�# G��O	  09/0-  02/0  87/3-  006/0  

1TSE�  )O-� _� �� ����! ��g�# B�� )C	�# G��O	  06/0-  022/0  16/3-  01/0  
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L�#� :&�'(	 V�C��(#

  
           TL�A X�� Z� _��(	 V�C�+# �� V8# *�	+� �� �"��# $8A���

  $�+����) V����� 
��� ( �+A �# .       y85" ��"����� )� ������ )� ��M
      ��� Gx�# ���P� V8# *�	+� �� �	����\ .    VY+75(# �e�� �+� ��

             �"�5� �5� � *8A �?L�� VY+7(# <�Ze��� V8# *�	+� �� �	�����
 C� *Z�e,�  *�>� �"�� c �# ���        )5� ������ V8# 8�?� �� �D� @�+A

       ��� ��� *�>� ���Z�� ��Q �� 8�8� ��"����� .   �5# ��>��� ��D  �+5A
               )5#�,�� ���75-� ��5"��# $�+5�, ��5� )5� G���	 V�+\ �� )�  ��5"

      ����� ��� �� ����! �>� �� �7��#�       )5� ��5�Q X�b,� �+�� �
        ���-� G��- � c���# ����d	 ���- <��6	  �5��- ��     � �5	����� ��5"

        *�>� ����F� ���Z�� �+`�# )� ��Y�� a�+� G�x�	 <��^�"  $�����5�
  ���- ����OA �    $% ���� ����� �� �"        )5� ������5� ��"Y�� �� )���

    )#�,�� �� )��� <�� �� @��� ����,�x#���� �" .   ���5� 
�� <��5�>� �#�
               	� <5�� ���5� V�+5\ �� ������5� �5�� )#85\ �� ���Q+?�  @k�5O

            )5� ��� ������� VY+7(# �� �L�� )��� �� V����� �� ���Q+?�
*�>� �"�� ���>, �� � $������� ���PD� cC��# �>,% ������Q.  

            �� ��85,� =>5� ������� ��� 8�D+	 )� ),���� ��EF� @<��^�"
 ),���� G�              � ���85	 � �8��5A+" �� 8��� �D�� � ������ �� ��� ��"

     �� �" ��+D�� ���F�         )5���� {�7�L� ��" ),���� �� 8�D+	 =>� ���Z��
 855"� ���Z55�� ������55� 855�D+	 �� �� �+55L �55���! . =>55� ���Z55��

),����      *�>� @����8# �+C>� �� )� ���"     ���Z�� �� �8�D+	 ��"8!�� ���
�# �# 8�"�                ���Z5�� � )5,���� ��5EF� )5� ��5� ��5b�� �� ���� $�+	

*�>�      '	 �� �e�8x� ���Z�� =" �� ���        )5� ��+5i @*��5� lF�d# ��+
 ����! $�+��=� �� ��D�� ��"    ��5� ��5� )5� �e�� ��', �� � �,� .  �5#�

)�x,              �� �5���! c5���	 ��4�5	 ��� ����� )6D�E# 8�#���, �+�" )� ��
  *�>� �� *8���8�D+	 ��� ��� .����� [�+,� ��  �5� ���Q �4� �����! ��"

 � � )55��� �� �55���! ������55� �55�� *855���8�D+	 �55#��h �55L��
V��PL  �# �D���!� ��"     _P5�� ���Z�� c�+# )� 8A��    �� � ����5

   *�>� ���Z�� V�C�+# ���>,  �5# ="��� �� V8#8�?� �� ��� ���5� .  ��5D
      B�5�F� ��" ����� �� �x� $�+�F )� ������� )��� )� ),���� ��EF�
             ��b�� �F�� *8���8�D+	 � 8�D+	 �� ����! �+`�# )� �D�� �+� �� *8A

,                cC5� [+5�+# <5�� � �+5� 85"�+L ��� ������ �� *���" ��8�� X�`
     ����! �O�# �4� �	 8A 8"�+L        � *8A G�86	 V8# *�	+� �� ��D�� ��"

*�>� �+C>� cC����Q �+�� ������� ��� G� ���.
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 *���A @="�Z,�A B��61 { @77-57.  
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