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+- «

            ������� ��
 �� ! "!� # <�� �$&�L! �� � ?$� %�� �&    

     ��� ��	 
���
 �)6�� �& ��?	&�@ .   ���?�	&�@ &��L�

           - <
�D! 7$��4 ��)$ � �����)cF! � �F9
�� �)cF!  ��)LR

    ��R)P 74��	 <y�8! � 26      < y��8! � 2�6 
3�1�! ����

               ����M! "�6 � ��)6�� ��� v��� <��)6�� 
3�1�! 74�	

��?	&�@�GF9� 
E)� � � "�F9! ����)cF!  .

                  (��� ��
 �� �& ��6 ���� %��� �& /��! 
D�;� /�Q	�  

��� ��2� 
�- � 
#�RF-� � 
��)� *5 E�.

-J.	
�2�� � >�� ��"3� 4

  ! � ?$� �&          � 26 �& ���
 �&�?���- ���# .
�� � 6_

   �1� �)D?�� � ��R$��    ��� ��	 &����
 � 0.     /��! %�� �& 

             ������&��
 &���L� ������ <���R$� � 2�6 �& �F9
�� �)cF!

             ��6 ���� 
��&�?����- �� �F��& �� "!�	 �6 �&�?���-

              � 2�6 �� ����4 A���# & �4 ��F��& � A� P� ��&��
 ���


�GF9��� . ���� �)��D?�� � 2��6 �&  �������&��
 &����L� ���

  � A� ��P� �������&��
 %F3���@ ���g� �& �����
 �&�?�����-

     ��� �F9
�� �)cF! �� G# �
 ��F��& .     �& �� �& ��� �1�!

1 . Uysal & Crompton, 1984
2 . Witt and Martin, 1987

         <�� �� <�)��}�� <�GD� <�)$�F�� <�9���3 <(���� �F2)
 <� 26

    ��� �& 
 ��mD
 � ��� � .       ����` ���1�! �� �� �� ���


   ��� ��	 
I��, /�! .  �
�! </�� /�!   �����3�9�! ��
 j

            
�E���� �����3�9�! <A�& /��! <��R)O� � ��
 &��3� "�F9!

             ���� ��
 j 
�! <A � /�! <
G)!� � ���& S��, �� "�F9!

     %)�!� � ���& S��, �� � � �
 ��� <A���` /�! � �R)O� � �


��� .          r�1�� "�
�P �!��& ��$�! %�� �& "�F9! ����)cF!

          ���- ��G�:� ���� 
�LP�� �G�:� <����� 
1M	  �& �&�?�

           ��� "���8� v�� <y�8! �& �&�?���- �G�:� �
 �89� �1�!

            
�F�� i �	 ���b! �)cF! ��45�
 � y�8! �
 �89� �1�!

  /��X=x�ZXC    
!������ � �&+)!        &� �! �& 
���)� ����


! ��� � �	�
) <
��!�6 V�8;�WX> 7; �aWx�a� .(

--.�"3� 
��� �*�
"A%
  ������ ��
5� �

  N! �?�& ��          �& ���� 26 �& ��?	&�@ ������ *�L$�


! �L� � /�I S)�E� �
 �� �»��!��W«  �& ��6 &�6 ���	�

��� ��� ~�	 �
 ��	 �&� %)RM� � ?$� �& ��:
X = aYb1 AB2 EB3 PB4 
X = aYb1 AB2 EB3 PB4 eB4 TAN

       ��
 �6 ��� 
���?	&�@ &��L� %)RM� ���
 /�� � ?$�    

  ��� � 26 �� 
!   ?$� � �GG6     �6 
���?	&�@ ���
 A�& � 

       ���� � 2�6 ��G` �
 z5 RL!  
�!       �� �& � ��GG6X   &���L� 

  <���?	&�@Y        <y��8! � 2�6 r�1� "
�P�!��& A    ��R)P  

       <��	 "��L� A� � v�� �
 �)D
E       <��)G6 ��� v��  P    ��)cF!  

  �R)P 74�	 �)9�� ";�I �6 
89� �R)P  
3�1�! ���

���R)P 74���	 ���
 ����GG6�)$ � � 2��6 �&�1��! ����� 
3

   � ���)G6TAN             ���G�& ��2�� ��6 ���� ����b! ��)cF! 

     ���)��:��� ��! ��	 �F9
 ��� 
���
   .    %��� 
D;� "Q2!

3 . Summary, 1987
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��������� ��� !"� #�$�%�& 

T

�� "Q2! �� ?$���� ��2� "I �6 ��� 
N4.

             d �� ! *��)
&� ��
 
$��R-� ����! <�	 �F�@ �` ��    

& 
 .              *��#+,� � ���!� %���4� �� �&��F��� ��
 ���I �$��!

    /�� �
 
�FG!�W]a   �           %��� ��
 �6 
� ?$� �� ��)@ ���
 �


         ��
 
-��4 ��?	&�@ "6 ������ <���&�@ 
3�L! � gG!

��� �&� %)RM� �� ����� �1�!.

��
�� 2% ��2�0 �
"A%
  ������ 
� 
K�� C����

   �������� .
���� &������
 � 
��3�L! ���
 (��M
 %���� �&    

           �� �! �����)cF! �)��� ��:)! 
���
 � ����� �& ��?	&�@

 �
����� �& ��?	&�@ ������
! ����&�O.

 ()O �6 �� N��R�      ������� %)�RM� � ?$� �	 �F�@ ��

      ��&��E! �
 �- � �
 ����� �& ��?	&�@     �& ����!� ����

  �G)!� �� 
4�
        ����� �� �� �
 �- � :)� � ��?	&�@ ���

               %)�RM� �� ��O /��! ���	 0��1� A�3 � ��F4�� � �& 


    �� �9���! � �?�& ��� ?$�      ���� ��	 
3�L! � J�MF�� �� .

             �� �� �& � &��& �&���� 
@��G�& 0)� � *��P  ?$� %��

��� ��	 �&��F�� �u6��I & - ! *�#+,� .

 ��2
� %2�� F�
�
L � FM�N�

      ��
 
D!� �# ��` �6 ��� %�� ���I �$��! �& 
D;� �$H9!

           �!��& (��:3� �
 �b)F� �& � ����� �
 ��� ������ (��:3�

 ";�I ����          �&��& �)�H�� ������ �& 
-��4 ���?	&�@ �� 

               ��QG�� ��45��
 � ���� �����! �` "!� # �� �� �� ���

    ����� �)��9I �-�&)(26 (       � 6_�! "�!� # ��
 �89�

 ���� ������ �`

             "�!� # ���)! �� �6 ��� %�� ���I S)�E� �& 
D;� �)��3   

                 *5 �E� � ���)G!� �)L��� ������ ��
 ���� ������� �
 ���!


D4�&              ���� %��F2�)
 �)4� ��& �� �& J+��� � KG- �DR- �� 

��� �F	�_@ ��- �
 ����� �
 ��� ������ �
 ��.

 �
"A%
  ������ ����

               %��� �& ��6 ��?�	&�@ ����
 ������ .
��� 
D6 "Q	    

��� ��� ~�	 �
 ��	 �&� %)RM� S)�E�:
log Yt = a0 + a1log (X1t) + a2log X2t + a3log (Yt-1) a4Dum 
+ Ut

 �� �& �6 :

Yt =     ��?�	&�@ �� "�;�I ��!��&)  �5& ��
( ���QI �& <

��F9
�� �)cF!

X1t =    �& <
����- �R)P 74�	 �
 
D4�& �R)P 74�	

 �
FR)P �)cF! �QI

X2t =         
����- 
�D! 7$��4�� �)$ �)    �5& ��
(    ��QI �& <

 ���!��& ��)�! �)cF!

Yt-1 =�"8P ���& �& ��?	&�@ �� ";�I �!��&

D =           � 
���)� .���P� �&��6 &��� ���
 ���b! ����)cF!

 ��F	_@ /�� 
� �& KG- d P� � 
#�RF-�

Ut = ��� /+4� �:-.

��� %�� ��gF�� &�1FP� �& ����� ���g� �����
:

a1 < 0� 

a2 > 0� 

a3 > 0. 

M�� ?(� O���$� C�M%

  �& ����� /�!           ��
 ����
 ���� ������ �
 j 
�! ���

�� ��  �)	�
 �F	�& �- � ����� .  ��6 ����� �� �� �����
 

          ���
 �&�3 ������ ��� ��	 _4� ��GG6 r�1! ���g� ��

         ��!��& <���5�6 ���� �R)P <5�6 �R)P �� 
L
�� 
�5�6 ��

   
! ��)D� � &�3           "�!�# � �
�R6 �9�M� "!�# �� �6 �	�


 �$�9! A���`          ��))c� ��
 �&�LF! ����)cF! � ��� 
�)6 ��

 � ��)D�            
�	��� � 
�?G��3 ��8G- �F2)
 �6 �GF9� ��_@ ��
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����� �� �	�
�� 
����� ���� �����

X

&��& .         .�
� � 
��3� .�R- �� �� ��� S�8, 
�LR- ������

   
! ���
 &��3� ��������� .    ��)cF! �&�6 �3��� �
 "R# �&

      
�! <�F�@ ()O "!� # �
 �)LR-        ��� ����
 ������ �� ��

�9��& ��� "!� # .
�� �� 
�5�6 :

 �5�6 �R)P

 ���5�6 ���� �R)P

��& ��!

 ��)LR-

 ��)D�)�&�1FP� �)\ "!� # .(

      
�! 
D6 � N
 �� �F�@ ()O ���$�!      ���   �F��& �& ��
 �

 & R� �)9�� :           ��8G- ��6 �&���L� � ����& &�4 �8G- 
4�


 ����& �+6 .    ������ �� A ��! �& %��       ������� A ���! ��
 ��

    
LR- � �&�3)
D6 (         %��� ��R� �& z�8���� � &��& ���8	

   # �
 ��$�!       .
��� "Q�	 ��F8$� ���� ��	 �- � � 6_! "!�

     ��	�& ��� 4 *���� �?�& � 26 �
 �� 26 �� �& �����

       
R� � 6_! ���$�! �& 
D�F9! "!�# �)� 
$�   ��3�� �� �

          &�)@ ��- 5�
 "�F9! "!� # �� 
Q� "�� �& �QG�� �?!. �&

           
�5�Q�	� � 6_�! ���$��! �	 ��)
 �6� N��R� /�I %)#

  �DR- �� �GF	�&: Q2!            
�LP�� ��)\  �����)P �& �
 
N4 "

  �& A ��� �����- ���� 2��6 �����
 &�
����6 A���# � �& ��


          �& 
����� �����)cF! e ED! A�# ��:�� �!���
 ��� ?$�

�������b� ����� ?$�  ����� ?$� �& 
��
�b� � ��!�� A���#

  �&��4 �&�1FP�     ��R)P 74��	 ��)cF! e��E$ A��#  � ���

          ��
 ��- � A�# �� R��& /�! �����?	&�@ 
3�1! ���M!

          ��- � A�# ���R)D6 /�! �& A � ���- ���� 26 �)��

        �� F}!��6 � /�� � /�! �& 
��)� *5 E� (�� �
� .. �6

 �;+4 � , �
�	 �6� .

              ��F3�@ ����P �&��F��� &� �! S)�E� %�� �& �6 
$�! �&    

+#     �F�@ ()O *+Q2! .3� �
 ��   �& ��6 
���� /�! ���
 

   <��&�6 �6� *�)
&� (M
       ��R� �� �� �����
 ��	 
L� 

        %��� ��
 ��G
  & �	 e��E$ �� �& "�6 ������� ���! "!�#


!                 ��
 ��- � ��
 ����I ��$��! /��! 
�I��, ���@ �� �

��&��E!��� �& 
 ��� "D# � �� :

�x  ! ��&��E!       � �; �
 ��!� � *�#+,�  & -   ���� *


��!�
���
 &� ! ����)cF! �� 
4�
 ���
  �

=x           ��
 ����� �
 ���! "!� # �&�& �$�4& � �� �� ���#�

�� �� ����� ����� �r�1! 

     
�! <����� 
FG� �� �� �����
      ������� ���@ �� ��

           
?F9
 �?�& ������ .
�� �� �G��! �� �! � 26 ���
 ���

     P <���� ��G�:� <��&�?����- ��!��& ��
    ��G�:� ��� � ��R)

          :)� ��)D� � ��� ��)D� :)� � "RQ! � �
�2! ���5�6����

 n��� .
��           "�!� # � ���� &��3 
#�RF-� � 
?G��3 ���

  
! �&�LF! ���F4��        &��_�?
 ���� �� ��
 ���� � .   ��$��! �&

            �& ������ ��
 �� ! 
R6 ����)cF! A�R� ��	 n+� ���I

             ! �� �G# ��
 J+���� � KG- :)� � �)4� ��& ��  �����)cF

            �& <�! � 26 �& ���� S)R# *��)��� � �)R�� ")$& �
 
�)6

 .��
� � %)��RM� �� ���O � & ��	 �&�& ���$�4& ������� .
����

       �& �
 
�����F! �����F4�� ����& �6 �&�LF!    %���F�
 ����

           0)�� � %��F2�)
 � �& 
 ���!� *+Q2! �P�3 �6 ��F4��

 ��� ��	 J�MF�� �	�
 �F	�& �� 
@�G�& . )�� � �
 A�5 0

           ���& �
 j 
�! *�#+,� �� ����� .
�� %)RM� �& �6 ���

 
��!��WCC 
$��WXZ��� ��	 �&��F��   .

               � s���L� �� ���� �����)cF! <| �3 ��$&�L! &�����
 ���


%�:?��-
! �)G6 :

TRREV =            ���- ��
 <��?�	&�@ �� "�;�I ���� �!��&

 �)cF!Yt� 

CPIW
CPI =   5�6 ���
 74�	 �89�      
3�1�! *�!��4 � ��

 
3�1��! *�!���4 � ����5�6 �����
 74���	 ���
 ������� �&

 ��- �
 <
���-X1t) �aa =�ZZa = �WTZ ( �

GDPWORLD $ =  
���- 
D! 7$�4�� �)$ �)  �5& ��
( <
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��������� ��� !"� #�$�%�& 

]

 �)cF! ��- �
X2t� 

TRREV (-1) =  ���& �& ��?	&�@ �� ";�I ���� �!��&

 �)cF! ��- �
 "8P�Xt-� 

DUM 58 = b! �)cF!  d �P� �)�H� %F3�@ �g� �& ���
 ���

 /�� �& 
!+�� J+����W>]��n 

DUM 5967 =       �)���� %F3��@ ��g� �& ����
 ����b! �)cF!

 ���$�� �& KG-�W>] �� �WTX .

     � ���)cF! %�� �&�6 e�E$ �
       � ��I�� �2�� � !�� �� �O

���)��� .��3� �� ���O � %)��RM� ����	 
��3�L! ���$&�L! < ��

 +�4� ��:-� 
?F98R�& 4   ���� ?$� ��
 <��$&�L! / (AR) 

Auto Regressive � (MA) Moving Average A�b������ 

��&�@ ";�I ��� �b)F�:

log(TRREV)=-3/11-0/252log(
CPIW
CPI

)+ 0/45log

(GDPworld)+0/9logTRREV(-1) 

SE :  1/07 0/05 0/09 0/04

t  :-2/9) (-4/24)  (4/66)  (=53/86)

-0/5 Dum 5967 1/4 Dum 58

              SE :   0/01……………..      0/12
                 t :   (-36/77)…………… (-10/95)

R2 = 0/992 F = 240/47 h-durbin = 0/4
  ������b! �������)cF! <����	 ����6� ����6 ����� @ �����R�

Dum 5967 , Dum 58��� ��	 �F3�@ �g� �& �$&�L! �& . �&

o 1��4 ���)cF! Dum58   "Q��	 ���
 ���6 ����� 
��GF�@ 

         q���	 ")$& �
 <
!+�� J+��� ����)O �� �O ��)?R2`

         �!��& � ��	 J_- ���?	&�@ &��L� <
#�RF-� � 
��)�

         ���� ��F3�� (���6 <��?�	&�@ �� ";�I<      %��� �& �_�$ 

             %��� ���� ��� ��� ��	 &��� � 
:! ���b! �)cF! o 14

  ������ ��! ����O    �)cF! %�� & 	 ��)@      /��� ����
 ��W>] <

Dum 58/�� �)�
 ���
 � �� ���9! ��� ��; �� .

   ���� ���!��& ���3� �����	 :��)� 
��D)RE� K��G- / ��, �&    

 ���� �& �
 ��?	&��@ �� ";��I<   ��)cF! �_��$ Dum 5967 ��  

  �&�6 �$&�L! &���             ���� ������� ��
 �� KG- ��� � �)�H� �� ���

������ ����� �
 /��� ���
 <�)G6 ��)@ ��  <� 6_�! ��Dum 5967

/�� �)�
 ���
 � �� ���9!��� ��; ���9! ��.

      �& %��� ��� 0)� � �
 A�5            ��
�u! ��
 ����b! ��)cF!

            � ��)G!� ���� 

������ ���
 
14�	 � %)2��- ����)cF!

   �& ������ �
 ��� ������ �
 � 6_! ���$�� �& �� ��9I�

      ���� ���	 ��F3�@ �g� .          ���� "����� �& ��6 ��- �� ��  � J+

/��        �)G!� ��9I� <& 8� �&�# � 26 �)L�� KG- ���

               � "�8P .,���! ��
 �9���! �& 
��!� .N�! %�� �& "4�& �&

               %)�R� ��
 �6 ��� %�� �! �)��3 � �F3�� (��6 �� �� �L


��� �F	�_@ 
�G! ��� ����� �
 ��� ������ �
 ")$&.

��� ��� ~�	 �
 �$&�L! &����
 �� ";�I ���F� �)9��    :

s$�    x          S�3� ! � ��gF�� &� ! �!+# ����& h���� A�R� 

�GF9� ���g� �
.

J    x         �GF9�� ��& 
GL! 
�); � ����)cF! h���� A�R� 

) �����!�t   �� ���F@�:
 h������ A���R� ��& F���� = �_��$ � 

��&�GL!���(

  �x   ���!� R2         ��6 ���� %��� �� 
6�IZZ=/a  *���))c�

       
E)�� � ����)cF! �
 �F9
�� �)cF!      ��$&�L! �& ���	 &���

               �5��
 *���P �� 
6��I ��!� %�� �6 & 	 
! �&�& 0)� �
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