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"E 7&V      ����� >; �? K��=�= C��� "�� .1&� � �� �V 	
 ���� ���� ��E �� 
�	 �=3 � ��

 � �6S ��J7� �� "� <��@=�� ��      ���p 	
 � ��� 	���B� ����� ����� I	�S 	
 "0 
�?
�� �6S 	��B� I	�\9��"E 7&V l#& �W0 	�� "� .
��:    $���E� �� ����y� I	��S "� ��

�� g�P9= C��E �� 5�kO "� 
	��E 7&� H����L2 ) 
�?1391.(  
 � �� 	
 ���� 	��B�t ) "#��	 s&�=3:1&� 5�? 5
�
 � �E (  

BC5D5D),� =
E1,								5G	&�'(),� > �IJKL$-,. + MJKL$-,.
0,							OPℎ6CR5D6																																																																																											 )3(  



108   ���� �	
��  �
�����  �	
�� ����	
�� �
�� ������
  1398  

) "#��	 � &���3 "0 �E �� (C9 = 1 � �E  � �� 	
 ��	� ���� "0 1&� C�� 5�9�
t   "��
 "0 �E �� � 1&� "7&��� ����C9 = 0  � �� 	
 �? �t  ) "�#��	 	
 .1&� 5
��E F	 ����3 H(

�     ��� "�7��: ��PE 	
 "�&  = �� C�� nW7i� I �� #� 	
 "0 1&� �7@Y� 
�O   ��Q��� .
��?
�� 3 � �	 >; ? 1�& U! K��� C�� �7L0     g������ ��PE 	
 �=3 �� �	 �V 	��Bj�� � 
��

? 	
 >; ? 1�& U!�� �7L0 ���� �� & 9�� �0G "� R�3 .
�?<�W= 	
 "0 �? �  � ��
 K��� C�� ����� 	��0 x ;5/1  H�	
 E ) 1&� 5�? "7��: �PE 	
1382.(  

:�� ����	
� �� ���� �	����� ������  

) BD/GDP : ��E �E1@UE �U0� "2
��  ("2
�� 
�� �  � � ��U0 I	�S "�) 1���
 
"� ��=�� >� ; E W;�
� �  % �& �B�B! 1L�� "1383  5
�
 �� "�7��:�� �   ���& � ��

.1&� �Q0�� �E � �E �� 

) CAD/GDP:      "�� (I�
	�� � I�	
 �S <�� 6=) �	 �2 X U! ��U0 1@UE ��E �E
��=�� >� ; E W;�
 % & �B�B! 1L�� �1383 5
�
 �� "7��:�� �    �E ��� ���& � ��

.1&� �Q0�� �E � 

) GY "� �W;�
 >� ; E ����= �?	 F�E : 5
�
 �� "�7��:�� � �B�B! 1L��   ���& � ��
  .1&� �Q0�� �E � �E �� 

) INF    ) ����\� I ���; �  ��3 0 � �h� >; ? �� "0 1&� R	�= F�E :CPI  ����� (
5
�
 �� "7��:�� � 1&� 5�? 5
 67&� R	�= "@& �      �Q�0�� ��E � �E ��� ���& � ��

.1&� 

) OILP�B�B! ���� "0 1&� 1E�� R ; 16E �B�B! 1L�� ��E �E :   1�6E 1L�� �
�0
$�\� 1L�� >; ? ��5
�
 �� "7��:�� � 1&� 5�? 5
 67&�  4���V 5�990  ���& � �

 .1&� �Q0�� �E � �E �� C�9.L� � �� %k;� �Q2 ��E �E.�? �  

�� �0G "� R�3  5
�
 �� A��B= � ���J7� �� L= �? �      ��E � 1� �& �E ��� ���& � ��
5��
�: u��i7&� �Q0��.�E�  

A�B= 	
 t�	 �� �� !    	
 "�0 1�&� 5��? 5
 67&� 89�.�N& $�0	 � � 1�23 � �
S3��	� E�3,�O�           "�� o3��L�� "���B� �
 C��� .1�&� �#�& �
 � ��6�0 "7�U��� ���J7�

      ����&�:	 "��
 �� 	
 .
	�
 5	 �?� ���; � ��W�  � � 5��: �� 	
 1��yO R�O  � 1��yO
   ���� ����� �@�����  � ��J7� �
���= �� ���L��  ��9��    ��� 5
 67�&� "7�U��� ���J7�  	
 .
��?
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�V ��7U]� ���&�:	��� "0 "j�� �9��   � �6�S C��� �V t�	� "0 1&� % L7!� �� 
�?
�� ���J= ��) C��: � Q9�� 0 .�901982  
��4��	 �� ���9O "� 1�23 %�� "0 �E
�0 I @M� (

  � �! 	
 
	�
 ���2� 1�W� � �	 �V 5��J7� �= <�W= %�� 5���E� "� �
 \7��   ����� �� "�0 �
�� 5
 67&� ��7L0 �	 �V.�90  

T�A��� +B� -V�3W3X�, ��7W�L� s&�= "0 )Hamilton % & 	
 (1989    � ��? ���#�
�� "7; 9? Q�E g��	 ���J= %�� "� %�� C��=	�h�� �� �4� .
�?    ��#;��p �E ��� ��& � �

�� � 5
 67&�  ���J7� 	 7�	 l���= ���� "�
 �� C��9j �� %�� C�� .�? ��       �� %��� C��� .��90
g��	 	
 I3
 �� ���J=     ��� g����� �	 � �4�� C���  �       � ���� � ������ ��E��7� %���  �= 
	�V

5��.�� $�0	 � %�� �h��� �:{�� .��
 l���= �	 �� -    g�U�E 4� "�0 1�&� C�� 89�.�/�&
      ��:{�� �� "�0 
	�
 ��7�U� 1����� ���J7� ��� "� H%�� C�� 	
 g��	 ���J=   5���]E� � ��  

 $�0	 ��� ����� %�� "@=��    	���B� "��  h9= 1���� ��J7� ��;� 	��B� H���
 I	 @O "� .�90
$�0	 � %�� �:{�� C�� .
	�
 ��7U� <@� 5	�
 	
 ��J7� C�� -   �� <� 0 
 y= 	
 89�.�/�&

) 1E��0 ��
 \= ���J= %��Quandt�� (     ok� �0 � ��� %��� 	
 g��	 I����J= �V 	
 "0 �? �
  .��E����4� �� <B7U�  $�0	 �� %��� -    %��� �� I� �67� C��9.L� 89�.�/��&    ����J= � ��

�� �	 7; & $�0	 � %�� 	
 }�9? � -       ��� "�� � � ��� �� "�#BE 	
 ����J= 5� �2� 89�.�/�&
%�� 	
 ��� H
	�
 
�2� 
���=  � ��� 	
 ���J= % LO�  h9= �	 7; & ���J= � �    � x �; � ��

� 4�� �QE��� I	�S "� �� ��w�    %��� C���� �9� .��? �  $�0	 �� -    l����= ����� 89�.�/��&
5
�
 5� � 	
 �E�: E�: �	 7�	 � ����� "0 �� �   ��� � ��E �E �� nW7i� � �    K�& 9� ��9�

�� �? �) %��2 	
 89�.�/�& $�0	 � %�� nW7i� I3 ! .1:1&� 5�? 5
�
 � �E (  

+�BY 1P��? . T�A��� +B� Q��H� D�� -V�3W3X�,  

+@K� �@&Y Z�J�
  N�����  +B� ���  

W�~��Y(0, Z�) 
 

∆[� − M(D�) =\��]Λ[�:_ − M(D�:_)`
a

_b�+ W� 
MSM(m)-AR(p) 

W�~��Y(0, Z�) ∆[� = c(D�) +\��(Δ[�:_) + W�
a

_b�
 MSM(m)-AR(p) 

W�~��Y(0, Z�(D�)) ∆[� = c +\��(Δ[�:_) + W�
a

_b�
 MSM(m)-AR(p) 
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W�~��Y(0, Z�) ∆[� = c +\��(D�)(Δ[�:_) + W�
a

_b�
 MSM(m)-AR(p) 

:Z\�� Krolzig, 1997)(  
 �� 	�P9� "0 1&� �0G "� R�3MSI       g���	 C7���: ��PE	
  �� 89�.�/��& $�0	 � %��

�� ��@� �� ��O ���� .�? �MSIH      C7���: ��PE 	
  �� 89�.�/��& $�0	 �� %�� ��E �E H
     .1�&� %k�;� Ik�L2 qE ��	�� � ��@� �� ��O ���� g��	 ����� ��MSIA    %��� C��@�

  .1�&� �����= � ��7��	 � � ��@� �� ��O ���� g��	 � �  � 89�.�/�& $�0	 �MSIAH 
   � ������= � ���7��	 � H��@� �� ��O ���� g��	 � �  � 89�.�/�& $�0	 � %�� ���9O "�

�� %k;� IkL2 qE �	�� .�? �MSM     g���	 � ��  �� 89�.�/�& $�0	 � %�� ���9O "�
���o 7� hE .1&� C��E �� � MSMH      ����� g���	 � ��  �� 89�.�/�& $�0	 � %�� ���9O "�

.1&�  %k;� IkL2 qE �	�� � C��E ��  
  

4/=>�� . 3�0�4 	��  

5
�
 �� 7U�� �&	�� "� %�� R : �i� C�� 	
   XG �0 ����&�:	 
�2� �� ���:�W2 1h2  �
  ����� % L7!� �� ����= � ���J7� ��MZ= � "7;�
��     ����&�:	 �� 5
 67�&�  �� ��	� �����

    5�9�
	����� �	�w�:�M� ��Q��� Q��E R�
 R : 	
 .1&� "7��: 	��� �&	�� 
	�� 1�23 � �� 
5�h�  � 5�? <���= ��	� ���� >; ? �� R �9�
��  89�.�/��& $�0	 �� 
�4��	 �� ���: 

&�:	
�;��� 	�
���� 	��� �� ��	� 
	�� �.
��:  �]9& 	�P9� "� "��
� 	
   %��� R 47�&�
       	���� "�U� B� 
	��� ��W@� I ��� #�  ��  �
	�V�� T� 7E � "7;�
�� T� 7E 1�& U! <�W= "�

"7��:.�E�  
  

1.4  �,��;]^
3� =��3���D �������J �B�����B � �;  +�)&�?�  _�)��  E��)C; 
J��D  

      ��4�
 �����V �� 5
 67�&�  ��  ����J7� �� 7U�� �:{�� �&	�� "� 1UiE H%�� 
	�V�� 1h2
���� g�L�=) %��2 �� <S ! T� 7E � 5�? "7;�
�� "7� �2   � ����J7� "�0 1&� �V �� �0 ! (

E H5�? <���= ��	� ���� >; ? �� <4�7� A�B=1@U �U0�  "�2
��  1���
  "�� ��= ��� 
>� ; E W;�
 "� �	 2 X U! ��U0 1@UE H���=��  >� �; E  �W;�
    �����= ��?	 F��E H�
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R	�= F�E H�B�B! 1L�� "� �W;�
 >� ; E    ���  7�U�� l#�& 	
 R ; 16E �B�B! 1L�� � -

.�9? �  

 +�BY2 B?�� N �� E��J` a���� .ADF b�, �� B��� � cB\� J� d�� �;  

�3=�� ���  T���  ����` ��B(� +�&�?� b�,  

KLRM  
 <���= ��	� ���� >; ?

5�?  
235/4 -  )000/0(  

BD/GDP  
��U0 "2
�� 1��
 "� 
����= >� ; E �W;�
 

64/3 -  )044/0(  

CAD/GDP 
��U0 X U! �	 2 "� 
����= >� ; E �W;�
  

839/3 -  )026/0(  

GY 
F�E �?	 ����= >� ; E 

�W;�
  
081/5 -  )001/0(  

INF F�E R	�=  206/3 -  )099/0(  

OILP 1L�� �B�B! 16E R ;  5/4 -  )005/0(  

"7� � :v@9�A�B= � �  
 ���� ���� R�O  � � ���� I	�S "� "7U��� ��J7� "�� #� C�� 	
  � 5��? n���= ��	�

    ��� "�7��: ��PE 	
 (��	� ����� R�O ) �6S � (��	� ���� 
�2�) �� I	�S "�  .
��?
5	 �V �� <S ! T� 7E  ) %���2 	
 1��23 ����� "� ����� � �3    "�0 1�&� �V �� �0 �! (

�9�� �S	
 �� l#& 	
  �� L97&�	 1@UE 5	 �V 	��B�� �E "0 1&� 	�
  ��9�� 5��9�
 �	�

���&�:	 <0��  ��
 � �� C���= K��� 	��B� .�? �   Q��E 5�? 
	�V�� 1�23 ����� ����

  � �����59 �� �S	
���� �� .�? � �S	
 ����9�� l�S )88 %�� (�S	
  
	�V���  5��? 

	�� �PE 1UE��=  � "2�= "� � ���J7� ����= H�S	
  �/3 �� ��   ���J7� ��
 �B�  "7�U��� �	 
����9�� �� LE .� C���� 9�<�W= � "�Q]= ���� � 9�L�� <� � ��� ����  .1&� ���� � �  

 +�BY3����` .P3YI D���� D��  

����`  ��B(�  

5	 �V �� L97&�	 1@UE  744/11  

1&	
 �9�� ��� �S	
  88/0  

�
 � �� C���= K���  59/0  

"7� � :v@9�A�B= � �  
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5	 �V t	�Q: �� q� 1�23 %�� 
	�V�� "� 1�23 ����� � ��� "7;�
��  "�2�= � .
�?
C�� "�        ���J7� ���0 � ��M� H1��23 t�	 "�� C��Li= 	
 5���V 1&
 "� K���� ��
 B� "0

�LE � �E �	 "7U��� ��J7� ��	 �� <B7U�   <B7�U� � ����J7� �� hE I��M� � ��0 �w� H�9�

��7& 	
 "7U��� ��J7� I3 L7!� ��	 ��) %��2 R	 hj � R�& � �4.1&� 5�? t	�Q: (  

 +�BY4�3���3� �� ���0� �]� N\,�C� � P3YI D���� ���`�; a���� . 

�3=�� ���  �B. ���`�; e��f   ����` gJ��t ��J� $A G A ���0� �]� 

BD/GDP 729/43  865/1  * 138/0  08/0 4 

CAD/GDP  98/138  814/1  * 388/0  001/0  

GY 94/2 -  324/1 -  * 045/0 -  534/0 -  

INF 439/13  814/1  * 517/1  01/0  

OILP  579/7 -  05/1 -  * 007/0 -  202/0 -  

:Z\�� "7� �A�B= � �  
�9�� ��E �E *.1&� �S	
 �� l#& 	
 �	�
  

) %��2 �� <S ! T� 7E4      � ����J7� "�� ������ K����� 1��kO "0 1&� �V ��E �E (
   "�� �	 �2 X U! ��U0 1@UE H�W;�
 >� ; E ����= "� "2
�� ��U0 1@UE ) ����=

��=�� >� ; E W;�
       �� (R �; 1�6E 1�L�� � R	��= F�E H�W;�
 >� ; E ����= �?	 F�E H�
�9�� �S	
 �� l#& 	
 � 	 :� & "����� ���]= I �� #��� 	�
    %��� T� �7E A�@� .�9? �

   1@�UE H��W;�
 >� ; E ����= "� "2
�� ��U0 1@UE ����= � ���J7� ���Q�� H1�23
 "� �	 2 X U! ��U0��=�� >� ; E W;�
�E � �  ��M� ��	� ���� ���� % L7!� �� R	�= F

      F��E ���Q��� ����� �� .1�&� 5
��0 1��B= �	 ��	� ���� 
 ]�� % L7!�  � � "7?�
 1@Y�
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     ��	� ����� ����� % �L7!� �� �0 K2�� R ; 16E 1L�� � �W;�
 >� ; E ����= �?	
  .1&� 5
�LE n��y= �	 ��	� ���� 
 ]�� % L7!� ���
 I	 @O "� .1&� 5�?  

B� 1@UE ��J7� ��0 	���U0� "2
�� 1��
 "� ��=�� >� ; E W;�
 �  ��� � ��E  ���

  ��	� ����� ���� % L7!� H ���J7� �� & I @M ���  � ��J7� C�� ��S	
 �� ���Q��  � "0

14/0 �� ���Q�� �S	
 1@UE ��J7� "� ����� �� hE �M� ���� �� .�� ��U0�  "�2
��  1���
 
"� ��=�� >� ; E W;�
 �� �E ��     % �L7!� ���J7� C��� 	
 ���Q��� �!�� �� ���� "� "0 ��


 ��	� ���� ����4/8 �� ���Q�� �S	
      �� ��4� "�2
�� ���U0 	
 ���Q��� C���� �9� .�� �
      ���J7� ���0 	���B� ����� �� .1�&� ��	� ���� ���� 	
 R �9�
�� 5�9�
	���� <���O

 �� �0 ! �W;�
 >� ; E ����= "� �	 2 X U! ��U0 1@UE     ��� ���� "�� "�0 1�&� �V
      ��	� ����� ����� % �L7!� s����? �� �& I @M ���  � ��J7� C�� 	
 ���Q�� �S	
39/0 

�� ���Q�� �S	
      % �L7!� "�0 1�&� �V ��E ��E Q��E ��J7� C�� �� hE �M� ���
 ��& �� .�� �
      X �U! ���U0 	
 ���Q��� ��!�� ��� ���� "� �&	�� 
	�� 5	�
 �� ��	� ���� ����

 �	 21/0 �� ���Q�� �S	
  .�� �  
    ����� ��� ��69� �	�w:�M� "0 ��	� ���� R �9�
�� 5�9�
	���� <���O �� ���
 �4�

  ��� � ��E ��J7� C�� ��0 v��� 	
 .1&� �W;�
 >� ; E ����= �?	 F�E H
	�
 ��	�  ���

       ����� 
 �]�� % �L7!� H��W;
 >� �; E �����= �?	 F�E 	
 ���Q�� �S	
 �� ���� "� "0

 ��	� 5���E� "�04/0 �� �� 0 �S	
    "�� "�0 1�&� �V ��E �� Q�E �V �� hE �M� ���� �� .�� �
      Hs����? �� �& I �@M ����  �� �W;�
 >� ; E ����= �?	 F�E 	
 ���Q�� �!�� �� ����

 ��	� ���� ���� % L7!�4/53 �� �� 0 �S	
   ��� ��6W7i� ���� �� ��	� ���� .�� � -

�MZ7� ����= �?	 F�E �� �E��=   ��W;�
 %�� t�	� �� 0 �� �? E 1� �	 I	�� ���Q�� .
�?
��       ���� .
��? "��
 @� <�� � � ��3 0 ��i� t�7U: A��� �� �?	 C7i��E��� ~O � �E��=

   "� ���& � ���2 ��? ��4��  � �E h: E n��= .
	�
 ��0Z= �69� 	 MV ��	 �� ��;� I �� #�
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 . -  ��M��� a����MSIH-VAR (1)  

��� /�l�  +�� /�l�  
������" ���  

+�&�?� b�,  e��f  +�&�?� b�,  e��f  

00/0  39/0 -  00/0  31/0  ��@� �� ��O  
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