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~..:..~ ~ 4.S...r.LA)~ ~~I..r. oJ':f.s,.,),)J Jy' lSWIZ ~Ijl ~.Y' oJ+!t; J-AlS'4k...,IJ

lSJ.' .: [.l::>I,f' yA> J ~J,) lS~ ~.}..oJy.J.j) J-AlS ..:..)~),) ~~If ~ ..:..\'))'J
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~)' J.v y Jl> ),) lSLA)~ ),) Jy. lSWIZ 0J.::S~ Joly ~..:..JlA::..lS~ p ~ ~ y ~
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I) Wealth Effect 2) Substitution Effect

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/


. t Uw. t4. 'w -,I.J~~ ~J-' ~ .

<.SL,.;lZ<.Su.~)iJ cJ1~)~ ~ .,1;1o~~c 6 Jy.<.SWlZ~yl~ ~IJI} <.Su.~ ~\';b~l...a;:il

~)iJ jlJ ~.J!1..S")ts'~ .f..:.)W ~Iy ~ I)Jy' ,~"j.S ~ ..,1;1ci~Jo~ ~lojJ')\>.)~ Jy'

4J1) J~<.SWW ~ ~)~ ~..:..~.; Jy' <.S)..u...~)iJ. ~W I..S"o~lA:1Jy'<'s)..u...

~lo~ ~ jl .~I ~J~ f Jy')ol> ~ JY.<.SWlZJ ~).,I; ~I~"; j) J y. ~)iJ Ifll)~ .J:S I..S"

~~~~Jy'<.S)..u...~)iJ .~4I..S"hJ JU)lo '.A:i~.J.):!I~"j.S ~r.:u~~)iJ1fl1

. ~I o~~ ~~I JY.<.SWlZi~ ..;rt )~ utly... ~ t+""h jl

~~ I..S" ~1.4liJy. <.S)~~ <.SI.J!IJ' y>S-<.SWlZ~Iy ~ JY.<.SWlZ'(!j~ <.SJ.Zjlj ..; J))~

";J) 4J"'L..1.r.:r-::Svbl)~ . ~~~ IJ' c:';":"'I..l.oI)~J Jy' ~ <.SWlZ~y JJ.J"-A~I) J

Ifll)~ . J:S I..S"4.!WI~.; ~ ~\y ~ I) OJ+!t; J ~b.To Jy' <.SWlZ ~)iJ ~ ~ (!j~

~)y J~ .~~.J I..S"~ 4i1.J1~.r" J J..l:=>1 ,...;"j..,.lA..~~ ~ ~ J y. <.S)~~ <.Su.0~Io~ ~~

..:.."j..,.lA..~ 4~I))~ ~ J ~I ci.J )\} 4.bl.:--~ J ~Iy ~ Jy. ~ <.S\:: I))~ iJ~ J JJI

.~~.J I..S" c 6 Jy. ~ } ~~ 4~I))~ 4il.Jb.r" <.SWlZJ ~41..S" ~ )~ o~ i~1
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1) Cash in Advance Models 2) Overlapping Generations Models
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I) Effective Exchange Rate
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1) Autoregressive Distributed Lags
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~I o.).;-s .:JWlk.. ,~;I~ ..:-.l:---~ ;").) ~ijl o.)lA:..,IJJ ~ ~w.\.Aj~ t:jl:; ~ "'! 1.S!4..:-..)

~I "'! ~w-. rW~~ ...:-.1ciJ .:J).)4' .:JJ} J ~I.) ..u1).),~)~ ..u1).)~LA~ ~.J'"I~

).) ~)4- ..u1).)jl ~ ~\.) ..u1).)J ~\.) ..u1).)jl ~ .:JJ} ~ jl o.)lA:..,I~ J;I 0.)~ 0)UI ~

~.)L.. "! .:JJ'; ~I;.:.oI.S!~ ~ ~ ~I J:,b "'! 1..1 ..w.41.S"J~ ~w.\.Aj.:Jt;4 t:jl:;~ .)~I

~I~ "! ~ 4 ~\.) ~l;.\j.y Y .:J~')U.IJ)w jll.S!~ .:JWlk..}5'1).)'..:: :i J,!~ ~ts:.1

o.w.r~I .:JWlk..~ J ~1J,!1.)L,.ci1~I~ "'!~ Y 4 ~I.r.~ .~I o.w.0.)lA:..,1~~ ~

.J o)I.S"P "'!~\.:.. ~u ..:-.J "'!~\.) ~l;.\j .y Y jl 0.)lA:..,1''''!\..:...~lA)# ).)

'I' .. . 111111f~~NJjIJ~ -, -,-

~)l:-! ~I.r. ~ ISlAPi).) . ..:-.1 r)y J 0.J+!t; J..u ~ ~II.S!~J ~p ~~ ~L..I.r.

k...Y ~i~J Jl.. J J ~ ~lA;lj4 jl$' ~ Y r..u:. ~ "'! 0.w.1f"1> ~ Y J~ ).) ~lA)# jl

.)L,.cil~4$ jI.J "'!~ y41..u ...:-.\ 0...1,.:.;ci Jp).) t+"~ ~ ~I# "'! 0.J+!t; 'J ~ .:Jl..llo

~j-A ~ ~I# "'! ~ ~~ ~u J r)y t; ~~ ~\.:.. 'I"~~~ jl 0.)lA:..,1~IJ,!I

~w.\.Aj ~I) ~.J'"I~ ~ dWlk.. "'!~ y 4~ .J o) I.S"P "'! ~ .J'"J~ ~w.\.Aj t:jl:;).)~ }

~\.) J~ ~I.r.~\.:.. ~~~ J ISI;I.)~I# "'!~Iy I.S"I) j;l t; ,..:-.1 o.w.r~1 j;l t;J J ~

~it~ ~IjJl jl ~\j .).r"~ J "'! I) J~ ~)I.)6:.~ } ~..i-"~ .:J).)4'~I "'!,ci J p).)

. J.:SI.S"~

I!Jf)!fJ~JJe ~w~ ~lJf ~f~ -~

~u. WJ 4..: :! j4 .)y- ~PI ,~..; j).) o.w. ~I)II.S!~ J.AI.".;J ~p ~~ "'! ~ y 4

1) Scale Variable 2) Opportunity Cost Variable 3) Proxies
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.»1,) ~l>\j.y y GDP ,Jy' ~ ~t. jlj RM ,~~..)~ ~ Ln~ ~I J,).s

J,) .»1,) ~l>\j.y y ~ ~U 4J"L...I.J!)rJY t) INF ,ol:--;lj4 j;l t) BEXE ,~IJ

tj J ~ j,Yof~j~ ~ D57 J (J zi~t. 0.)\,)J,)oJ:.:S .;-A-'~4.! ~U J 4J\'L...~t. o,)b

4 y ~ ~u jl 4J\'L...~t. 0,)1,)J,)t. ~~,).J ~IJ ~I.J!...: 1~IfllJ,)~~I ~~1

.::.-.;;~ oJ:.:S ;-A-'~4.!~u jl J zi ~t. 0,)\,)~1.J!J 'Y'~' ~~ JL...'::'-';; ~.»b ~l>\j

\ :: 1o~ 0,)\.4:...1'Y'V~ ",t. JL......

ARDL~~f~~..r-f~~~jT - t-:,

.;.JJ~ ~ cJly~ IJARDL(p,qt ,q2,...,qk )u-"-'Jy ~t. WJ 4..: :Sj4,)y. ~~1 ~

: ..;..j}p J,) fJ
k

;(L,p)y, = 'LPi(L,qi)X;, + ow, +u,;=1

i = t,2,...,k

~LA~jl sxl Jb.r.~WtJLYI =YI-tU ~J"b~~4~ \_4JJ~L4-~IJ,)

~t.WJ4Ij~J.J!~t.~J ~\"'j JjJJ~ 'J zi~j~~t.~ ,t...l:.ej1v-PfJ.:.i\"'''~

c.S~ .., :-U jl ,.:: ;,) Y':"Y c.S;t.i(j\:'" ;J .»1,) ..,.aJ\":'\;.y; .;..-;. .., :-U ~ .J.,.J'!f .)..u ;t.i 4S .:nlJ:!,) ~ -\
..: 1.oU .,)lA::..1..c.:S ..J .ru'

2) Lag Operator 3) Deterministic
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~~ J iJ~ if~' rj'J~I J~ ~.Y':".J'"~IA ~ ~ .,: \.0.1.:.4J~W ~IJ 'OJ'-!J~~ jl ~

~ j4 ~.,>-~4Yo ~~I4S iJI j'J I.)"...)~~~ .,:..J~ ~.Y':".J'"~IA~ ~ J~ .,: \.0.1.:.4utl~

~''''''';' ~ 4S~' iJT'~4 ~b utl~":"..\.o.1.:.4J~W ~ ~ (ARDL)IJ'U...)Y~IA WJ 4
p .

J~":"..\.o.1.:.4utl~ ~.Y':"J iJ.J'"if~1f.1ft1f.~ .<L ~; ~ 1)~4 ~ jl A fi ,-!IJ ~ WJ 4;=1

\ : ~y:.1f r~I.)"...)~IA~ } iJ.J'"if ~, rj'J 'IJ'U...)Y~IAW J 4~ j4 ~.,>- ~~I

p .
HI :L~;-l~O

;=1

.~4Ifr'i ~J~...;I~' :SE~j

.~~ ~u.. T(\ C\C\Y).;.-oJJ~'JJ~ 'd':"~ ~'.T'! ~41J iJT"'-!4J} oJW'4:--'t-.jl ~

ut'~~.Y':"J r~ ~ ,Ho '~} ~4~1.T'!)..l.i.j' ?J). o..u\~~~toJW)..l.i. ~~

Ho y} ~J 41ft1f.~ Y'. ~~~ IS'" ",,-=" ~I ~IA~ iJ~ .,: \.0.1.:.4J~W ~IJ ~.Y':"J J o~ ~J

jl o~LA.::-1~ j ~.,>-Iftl4S~I~ .To~, ~IA~ ~ J~ .,: \.0.1.:.4J~W ~'J If")f. ~ iJly If

11.;) .,: \.0.1.:.4J~W f.~u.. ~ IA~ .,: \.0ol;fi .,:..l;L.,y iJIJ~ 4SIJ (ECM) lh,:. ~ ~~1

~ J ~41f -0 )~ JYo ~W.lZ ~~, ~If. o~ 4:--'t-. t O)W . "'-!WIf ~I} ,~y:.1f o~b

.,)".:. """:-1,,.Y" A- Y" T~ ,Microfit jlt,)lA::...II,$l.:.AI;~ ~ wlh..I,$I.r.- \

2) Baneljee. Dolado and Mestre

F,j".. ji jl.}.iJIJ} ~.J; .r.t.J"j.s.fJ"'.J'; I,$lAw.J 4 ~ j4,)'p-1,$~ll,$lA~,jl:-- cSl.f..-,) ~.J,j".. ji I,$I.r.-Y'

)Ii;,) ~4 I( 1) ~.J 1(0) # cSl.f..- ":-;,) jl lA~ oS .;'Jl:.-I,$'.r.,j".. ji .ft1';1~ .r.,)U,. .,),)J r.s" t,)lA::...1~
I,$lA~,jl:-- ':'>J.o~ ~I; ~,) ~.J tlt.:ii '~4?;j! ';I~ .r.,)u"jl';l.:--\.: F t;I...i;l.1A.oJI ...:: 1t~ ci J

. ,)".:. r.s"ci .r.~ ~I
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~} I.lJ . ~'J..,.:o)~ 1\0 ~~I ~)~ - l' /r''f ~.JlJ!~I~~.J If:"';".k... Y o..w ~I;I ~I~

.~~ If..l..=bPi ISLA~ ~lzo';"...l.o.c.4ubW ~I) ~.Y':".JJ~) Ho

JJt ~w~ ~lJf ~J9rJo!~W -~

( ,,..,,, -,,..,..,,) A.i:tl...l",~~U,)f,) - ,-r
# w.J.J ~J:A:. ~ IS'.J!w.J ~ Iflj:! - J;I~)~ IJ"L.I.J! 4.i\fL.ISLAo~bj' o~lA::1~

J~W ~I) ~)).J! ~\;:; .~, o..w ~t;.:;1 ~1.,r.1Jy'ISWU; (ARDL) ISPI ISLA~ .,r.L.ISI.J!

oJ..iY.J, O)W J.J1~ )h,:''';; ~ Jy'ISWU; (Ua.,.:.~ ISPD .; l.oot.p~I.J).J.; l.o.c.4
:~I

-r IV A -, '1°'" C

0.1''fA 'Ir," LnRGDP

-'"/YH -, IY," LnBEXE

-Y/AO -'I"o.r INF

'"10V '/Vo. D57

-°/'"0. -Y/r' !::.C

-r IYr 'I'"V !::.LnRGDP

-'"lOr -'I,rY !::.LnBEXE

-'"1'"0 -,/,,'f !::.INF

Y/Vo. 'I' ' , D57

-O/Yr -'In ECM(-l)

2 -2
R ='/VA R='/V'f D-W='/AA F=,o./o.
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~ ):. ,/ rY' cJl~ ~ I) J..HISI.J"!WW ~I:. ~l.:.l; J ) y):' (J-AlS')J-!ljl..L.,p ):.~

1S:.L...a.::JI':"~p 4~lb JYoISL.,;.lZ 1S..uI):. J-:.S ..:; ":J.s-cJ:'Yo"::'-;'" u.:. I.S"(J-A lS') ~Ijl

.~I

J ~ '-:'-!,~ ':'''':'I.S" 0...u.L.: ~..:; ":J.s-4 o~ ;1.)4 j)1 t; ~ j, Yof"o~ :.)) j'; ~~

:.y::-J U'"~ ~I) j)I t; ~ J JYoISL.,;.lZ0:! cJlf-1:.L..cil):..s ~I cJi~'= j) t;)b ~

.;!II.LI .:.~ ...r"~b cJlf-1)~ ):. j) t; 1S:.L..ciI.:..,=:.I):. ~~}I ,~; IftI~ .:.)b

1S1j';L.,;.lZ:.y. ~f-':")"u J-AlS'jllS~};:-))a:... ~ i:'f" ~~ '~4 )l1a::.il:')J'"j) t; ~Ijl

. ci~ ...u.ly. J-AlS'~b J YoISIj';L.,;.lZ~ ):. .s J:.A:'I.S"~Ijl 1)~)l.:. J Yo

)~ ):'Ift'j';~ . ~41.S"):' ~ J - , /' Y~ j';1j'; JYo1S1j';L.,;.lZ tjl;; ):. i )y ~ ~~

.:..J,.o1S1j';c..r-) (:."..,.t;) 0.J+!t; cJ:'Yo~U J ci~ ~ y J YoJJt..ISU. )j4 cJI..iliJ:!:. ~ cJlf-\

~ ):. J YoIS)b~ ..: ,p} ~j.AISIj';~l:... ~~ cJly ~ cJly<oJ"I) i)y t; ,~'Y.,b cJt..j

I):.y. ':"J} J 0:.1:.J-AlS'JYoIS1j';1):.Y.1SL.,;.lZ:.1}I.s :'J) I.S")l1a::.i1<oJ")y~I~ ):.I.lJ . ci.J

~~ .~W lS)b ~ -.J.:.:.S<oJ".lU.,..i)y JI.A.. ):.1):. y. ~ j).s -IS'):' JK:.I f-L....:..)~ ~

~~Il; J ~..) ~) 'Y4J:!:. ~ I) JYo1S1j';L.,;.lZ ",:,,':>liiltj J.s :.)1:.cJijl ~~ ~ ISj~ ~

. ~I o:.b~ljl

ISU.~I ~ cJijl.s - .:..J,.ool;;."s1S4=~YoI.S'"").J!~ cJly<oJ".:..J,.o~ J:.W ~I) jl 0:.l4: 14

oLi,.,5)\.::j)ISL...~.J! oJ":J.s-cJly I.S"u..t\llfti jl 0:.l4: 14 .~b 4 -:'''':'I.S"~ lb;. ~
IS.".!JIo...w:')).J"! '-:'-!,I.,; .:." ~ .:..J,.o~ J:.Wf-:'I.A..4,)~i j,~) ,u.~ .:..J,.o

J ~I.: \...ooLi,.,5):. JA:-o ISU.~ 4JYoISL.,;.lZj,~) ~'= y O)W JJ~):'lb;. ~
(J-AlS') ~ljllftl.J!~ . ~4 <oJ"' /Y'v 4.J!1.J!JYoISL.,;.lZ.:..J,.ool;;."s1S..uI):. J-:.S ...u.:'1.S"cJ~

):. (~):.) , / Y'VcJl;;. ~ J Yo1S1.J!L.,;.lZ(J-AlS') ~Ijl ~4 ~b ~l.:.l;.y Y ):'IS~):' ~

)Ij~ j) t~ ~..:; ":J.s-. ~11S:.L..ciI.:..~p 4 ~lb J-:.S 1ft1..:;":J.s-.:.:..J <oJ".:..J,.ool;;."s

JYoISL.,;.lZJ-:.S . ~I ~.:..J,.o ~ J.:.jw.~.:..J,.o ol;;."s~t.. j &'):. JYoISL.,;.lZtjl;;):. o~

",:,,':>liil.!1.,.:.~ j, Yof" ISj~ ~ ~~ . ~4 <oJ"-, /' '1' ~ .J!I.J!.:..J,.ool;;."s):. i )y ~ ~

. ~I"::'-;'" ..:; ":J.s-ISI):..:..J,.o~ ~~ J.:.jw. ~.:..J,.o ol;;."s):. <oJ"'}l...1
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.JjL.. ·o..\;.A,)iJ~ .J~I Jb ~.J - 0 I YY4.r.'..r.JYoISUlZ IS~I J,)lb;. ~ ~~

YY,).J..1>JL../' ,~} ~I ~ .~41S" ,)y>-.;..J..o~ ~ ~ JYo~ ISlAj'} ~..wISlAJlS'

. ,)~ IS" ~..wiJl .;..J..o~ J,)W 4JYoISUlZ ,)~ .}'"J,) W rJs. jl ..l.,pJ,)

.;..J..o~ IS~ '~.JI : JA,)IS"iJ~ JYoISUlZ .;..J..oot fi .J.;..J..o~ ~I.JJ,)J) ..r.~u..

~ iJL..j ~ ~~~,) J,) iJly IS" IJ ."..1~I ~ ~ ~1 ? JY! .;..J..oot fi ISlA..;;s ~ ~

IS.L.JJ,)J-:.S J YoISUlZ .;..J..o~ ~IJJ,) ,~u .~I,) .;..J..o~ J,)W IS.JM'~ ~..w ~

oJL..TJI.u....~I u "'; Jl> ),)ISlA)~ J,)oJ..J~,) ~ ~\:; 4~lk.. ~ ~I ~ jl? JY!

.JJA,) IS" ;I} ~\; ,)).}'" IJ ~ .J~ ~ ,)y>- ,)~.J rJs. ~l> IS~I 1S1.r.~I.J - ~J.J,)

. ,)Jb .tJ1 ~ y>-J~ ~..\;.A,)~ y .;..J.1i.r.~ ~,)~ ~4F 0JL.T

t ,..,\Hf) - t "'~V(t) ~ \,$'-'o,)f,;)-,,-~

,)J) ..r.~ ISlA o,)b jl o,)LC 14.tJ1 i,)~ ,~o~,)))..r. ~\:; jl oJ.· .: iJl;...1:olJ ~ 1S1.r.

oJL..T~~c:iijl.J~,).J ~ARDL (2.0.1.0)1S~1~j:!-J;I~J~~L..1..r.. ~Io~

J,) I..S-~ .J.J,)~.J,) '..r:- A .k...y o~ ~I;I u"~ ~ 4~u.. J,) o~ ~\.: t =-0//1.0

,)J Ho ~.;-i ,~1 ~ Jlk.. J.1i.;..J~ ~ - ~1 -0 I 0 Y ~,r.1.r. ..l.,pJ,) ~o iJ~1 &-
~'J ~I ,)J) ..r.~\:; .,)Jb ,)~ .J.tJllSlA ~ iJl.:--.;..J..o~ J,)w ~IJ ~ ~'..r.~.,)~ IS"

~IJI 'f O)w J.J~),)';"J..o otfi ~I) ~\:;.J'" oJw J.J~ J,)JYoISUlZjl.;..J..o~ J,)w

:~Io~

Y/T"f " IY'Y' C

Y/OO 'IOY' LnRGDP

-T' IP -0/00 LnBEXE

-Y'/OV -0 I" INF

Y'/AY 010Y'Y T
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,,."'(f)- '''rV(\)~ LSlA8,)!.:IIJ"I I.J!J~LSW.U. LS~ ~ LS~IJ.JJT.J!~\:i (Y')JJ~
~

1...it4t,.T-!~ li.'.o£:~JJ~~.:dJ,~~~1

~~iE~1,;, -f'-f

lSL.PtztjUJ,),"'A'('f')-, "'ifV(')~ ISlAoJI,)j' .,)lA:...14;.f-aIS~ ~U ..:..1.;::iU

ARDL(1.0.0.0) 1S~1 ,)Jj(.J!~l:j . ci J )} ..)lA:...bJ,r rJY t) ~ jl ~~ ~'y ~ J~

~ ~IJ.).Y':"J p~ ~l:j . ..:-1.~ '~I) ifJ OJJI~ ).)..:..J..o.u."sJ":"J..o~ ~t..j Jil J.) IS'J.

j' ~ ~).) O~.r" ~~.ri' J~';.f-a IS~ ~U ..:..1.;::iUt) J J~ lSL.Ptz

ISIJ'"!W LA;J..c ) If ~L:..iJ.:SIJ ;.f-a IS~ ..:..I.dU~ ~ r.)J"~ ...:-1)b ~.J.41 ).), ·

..: \...0~ J.)W ~ ~ ~J..oU ~ r ...L:.A.)If J-AlS' If)Y ~,~).) I) ~ ISlAjl}

~ ~~) ~ ).) (jJ"" ..:..S.r J ..:..J..o.u."s ..:..~~ ~ ~ (jJ"" J.:SIJ p~ J - · /0 ,J.IJ.
. ..:-1..:..J..o ~ J.)W

~ LS~ ~U ,)~ J ~ J~ LSW.U.~..LoJ.:.4J,)W ~I.J,) .JJT.J!~\:i (0) JJ~

~ LSlA8,)1,)IJ"I I.J!

'/0 YI'" t!.C

Y/A' ·In t!.LnRGDP

- YI"r -'1" t!.LnBEXE

-,. 1'f0 -'I''f MNF

-Y/', -. IY' ECM(-l)
2 -2

R =. IrO R ='/O D-W='I"" F='''I'

°/'fA ,,./,. C

'flAY 'I' ·r LnRGDP

-VlAY -. /'fVr LnBEXE

-'/A' -'/'f." RDEW

A/' .I'" T
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~~lf!~U,)ftJ~J.n~w.u.~U&>.~~~I,)JJT,;.~\:; (') JJ~
~ ~IA.,)1,)1J"l 1,;.

J ~IJ ~ ~1.fS'~ ~J:A; ~ Jy'~L,;.lA; r:::1:;;,).~41f 'fA '('f) - 'f7'V(')~

~1.fS'~J-. ~~ ~u x.;L.~ ~~~ ~r;y t; J .l:--;lj4 j;1t; 'J.>I,) ~t..:.l;.y Y

...: I.~ci.f )2;;,)r:::I:;~T~y~lA~

J ~J..o .clu,) L,;.lA;~J..J;,) ~ IS ..: 1~Tjl ~l>- (M2) J y.~IAjlJ ~If. IA,);}f. ~l::;

~ J~ ~L,;.lA;~J..o .1:;~ J ~J..o ~ ~~ ...: 1~,)L,.cil~4)2; 4~lb J ~ ~J..o .1:;~

~ ~I.J:!I;,)IS .,lA,)If ~~ J"I If-I ...: 1;I,)...; ,J.~4;l:-! & ;,)J ~ ~'j.s. 4r;y ~ ~ y

d~}> ~J..o~I,;. ('-;"'L..:.JIJ.s.,).J'""t;) ~;'.J+! t; ~t; ,ci~ "-- y JL. ~IA;lj4 ~I..iliJ.:!,)

~ } '~jA ~\.fS' ~ ~Iy If I; r;y t; ,W If y>S' & ~Ijl 4~T~L.j..A .;:::iUr..ls:-~ J

~u- ~ .,.; Jl> ;,) ~1A;."..:s...s!~ ~IA ci4 ~,) 4 ~l::; If-I. ..:.J.f )2;;,) JYo ~;b ~

t.J. ~ ~I c.i41f-1~If.~,)~,) J-. ~~ ~u ~ r;y ~~ ~ jl.,)lA: I. ,);b

. ~41f ~\.J:!I;."..:s ;,) JYo~L,;.lA;~If. ~t:... ~ } ~jA ~ r;y
~L;\ f. ~~,) 1S..: I;b...; J ~ ~I.J:!\JYo~L,;.lA;r:::1:;;,).l:--;Ij4 j;l t; ~ ~~

~b I; ~b J~ ..;j;\ J-AlS ;lJ.a::;1r,)J" .fl ~\ IIf-\ f. .,);b j;1 t; ~I.:!,)\ ;,) ~~ )1

L,;.lA;1.1J,XJo,) If ~Ijll; If:" ;t..:.JYo~L,;.lA;,)yO-~? ~;..li J-AlSjl ~~ ~ ;~ ~~4

f/ry Y/f /).C

Y/fV ·/yo /).LnRGDP

-O/VY -./n /).LnBEXE

-\/V -./ry /).RDEW

-o/VY -./0\ ECM(-l)

2 -2
R ='/Ay R =./A\ D-W=Y/'\ F=A/yO
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~I.:if jJI t; ~ J y'1.SL,.;lZ~'J ~ I.SlA..l.AI~ jl ~ .ci4 JA1.t>J.AIS ~I,) J y'1.S1f.

i~ ~ ~4 ~';I~l:--- ~If.~ . JA,)I.S"JI} ~b ~ IJ~J,) J y'1.S4-:--l:---~ J' ~I.r.-~

JI ..Ja..i..L.tj;l t~ ..:,..I~ ~ ~ IJ~b Jy'1.S1f.L,.;lZJ-JI ~ ,).t> 1.S4-:--l:---J~I

. ..\:.1>,)

~ I.SlAjlj 1.S1f.L,.;lZ .::..s.r J,) ~..w I.SlAJIS JjL.. ...\:.1>,)~~ ~..w ~~ I.SJb J--
~~')":"'..l.AJ:.1!J ..:,l.A.I;.PI.S~~I~~\.4..~. ~1":"'..l.A~J,)W ~~ Jy'

..c..4J,)W I.SJ"'" ~~..w ~ A! ~L. j ,)Y':"J 1~, ~ ~ ,)Jb ..:, l.A~ ~I~ ~,) Yo? Jj!f.

~4- ~ ~Iy ~ ;,?-.-I.S~ ~U ~ ~ JA,)I.S"~~ lA~I ,)J} f. ~\::j . .u41.S" ":"'..l.A

.~I;,?-.- ;lj4 J,).;..S.5 JJ .i · _~~,)j4 1~I ~ .~I JI~ ~b J y'1.SL,.;lZf. iJY 1.S1f.

J ~I ~ ~I J,) ~ ~I jl.,)lA.:...I..:,.. J.J"P J,) ..:, l.A..c..4J,)w ~ ~ ~..w ~ f'" ~

. .u41.S"":"'..l.A..c..4J,)W ~~""='""J ~ J,)'::"s.r J..:, l.A.1;fi ..:,..~~ ~~ ~f'" J.:SIJ j.:.~

""'~ u.oJcY.

~ ,~I'y-I J,) Jy'1.SL,.;lZ..:,..t;J ~IS } ,)lA::;1 ,( \ Y'A'1') 'I.SJ.I.:> ~ J ~~ ,~~}.o~I-,/
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