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: V<�� �Y= �� 1��6��< �!�v ��: V<�� ��< �!�+�< B(�T� �< �+ B(:�����!, .���
� ���� ;�� /< E�� ���� Y�: B(: �#+ /, ����< �!��(8 �< ��#� ��+��� �6� �
: B(: �#+ ����< �!��(8 Q@� �< ������ �6a� ���#�<.
��W.���[�L$#�?�)%&'& (IT8�I� ��(!. �< �+»�
� ������ +� �
X!� i�?��� B(: �����;�� «��� ���� -�)�� .�
�IT8 +� ����� ���� �� ���$��� �< �(� U* /< m(<��

���� �+���%&'%–%&&'!A�� ��!C8 	��� D*�� `��^�*���������� w�+ ��
��>�
�+�< /< �	7���(�< /@<�+�f�� 	����*�(8� t��# � B(: _)  ��+� c�� ��
��: ��!!, G��� ;�;�� /����� .���
IT8 E�� ���� U�B(: _)  /, ���9�� _"�� �� ���, � Y
�(8 1����(� �� �0+� D�=(8 �+ ��� /��!, .��  +�� /< +��� �+� c�� /,

=(8� i����  /%Kf8 �� �0+����(8 Q@� +� /�>�4 1+(0 1���� ���#�<                       .
�$?=*L��>�.�)%&'& (�T8 /<� V»X!� �(����X!� �<� � ��(<�� +� B(: 1���!�< ��(<� �����
��� «��� /�����: .�
�� ���� �� ���*���� �+�� /< m(<���%&'% L

%&&'!A�� ��!C8 � �� w�+ �� ���$��� �< 	��� D*��*������ ��(��� Y*>� ��–��H�> ������ /*�X!��
�X!� �<� ��
��< �+ B(:*� ������
����, �(��� ��� .
 /�>�
��*IT8�� ���� �"�� U��!�� /,� ������ +� B(:
X!� ������ ��#�<
!?�
f8 D��: ��< �!��6� B(: _)  Q@� +� +�4���� � ����*f�� �<����*?���� �+��� ������

X!� �<� ������< B(: ��(<*� ������
�� �+ ����5: ��(8
;>�.
��8 /=�
IT8 Y��� �< �H�  U
���� /9 1�?��@� ��=+�� /9 ��� +� �
� /, ;�� 	+�54�6* b��� +� B(: _) 
H(8 �(� B�� D��� /$�� �< Q*�(8
?��+�< �+(��

� +����4�� �(� /, ���^�8 /< ���(8��� /$�� t*k�:
��� D�, B(: _)  �6� 
�.

&%*�9�8� 8 �)���:@,0C:
 �# �+�#� /, +(@����
C����� VN�7� ����+�< ���, �������?8 ���628 /=+� 	�4�+�5*���(: ;��� ������ �<
;�� +(�, D .� +�
�P� �(��� �����+ 	
�� /* /N�+�

�(: u�(8 ��#�, � �(�Y!
 ��������� �� u�(8 ��� 	 /<�"���*»	�+���«� �»���=«� /�� ����� +�%oK~����*Y,�� D��< +�*N(� ;!� �+�+ B�+�>� /, ;>�4 -�)�� O
: /< �)!����
(��� *�=
�* �#(��� ��(!. ;T8 ������� /,*N(� ;!�� 1�"# O
 � /�>�
C���>��?� ��
��(��� 	*�(:�� �(��#�<.

�0� +����� /9�4�(���*N(� ;!�� /�� ����� +� �O%oK~����*:�+
Y*f8 ���� +��� /< ��� �#��8���� �� +�
�# ��) .+(J /<* B�� +� �(7�+�, � 	�+��� /,
%on~����*
D(���*�(:���< �+*� ]�^8���� ;��*WX8��0� /���?� /, ���+�� �(=� /< ������ ;�� /< m(<��
� p�# /< (��� 	
� ���#�<:

 /, :

 =�(8 Q@���

 =B(: _) 

 =Y�
�� /!*;���
P =+�54�6� /$�(��X,�� *B(: _) 

2 -Amano (2003)
3 LHuchet(2003)
4 -Roma and Magdalena (2007)
5 -Leonal Anderson
6 -Jerry Jordan
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q =6� /$�� �X,�� +�54�*Y�
�� /!*;���

��# /< /=(8 �<
������ u*= +� _,� IT8 G�� � /?������!# /, �H�  U�
��7 ����� ;�f8 �6��� 1����� �#+ �< B(: _) ���*��f�� ��#�<��� VC# +� ���*
�����;�� ��# ���$��� .

� /< _�. �<
f8 �6� /C!��+(> 1+(0 /< /� B(: /H�. +� �*/C�< +�
���� /�0�> D�k�:
� ��� /< � �(#��� VC# �� ���$��� V*�����f��� �< ���<� +� /, ;�� -�k ����
4+�, /<��*!C8��� D*��*������+�< /<������
f������*;����: (��� .�T8 � /W��T� ;"= Oq��H(8 �(� B�� �� B(: _)  1���!�< �6� V��� /$�� �< Q*�(8
?��

)ARDL(� ���$�����(# .�
4[��0���"���*� +(,5�
� /< /=(8 ���< /, ;�� 	
f�� /C!��+�� ���*?�= /=+� /9���� ��!#�<���(# /�>�4+�, /< ���(8 .!A��� 	
 +�
��7��� +����� D*>�, ���?8 �Z�� /< -�.�f�� �� /$������*H(8 � /�7<���T���< �+*+�, /< b��!� B�� ��+�� ;�� /<��4��� .�, -�>��
� 1+(0 /< B�� 	
 �
;��:

)2   (tt

k

i
itiit uwxqLypL +′+= ∑

=

δβϕ
1

),(),(

+(J /<*/,:
(L,p) = 1 –Ф1L–Ф2L2-…-ФpLpφ

Bi(L,qi) = Bi0+Bi1L+Bi2L2+ …+BiqLq

i=1,2,…,k

�L �/$�� ����.Wt
f�� �� +���< D����*?@������ ���+ � ���W� �� ��. �!����� ;<�6 /$�� �<��#�< .(��� �4� B� *N(� ;!��O /���?� y��� �<)} (�(#��(� �� _
;#��:

!A�����< 	*�+�<�(���*T�8 B�� �� 1�� ��8(,��@� Q�)ECM (0�� ;��  /,� B�� ��ARDL��� ���$��� ��#�<��(# .T�8 B�� �� ���$��� ;�.� �@� Q
�
f�� 1�� ��8(, 1����(� /, ;�� 	���I� /< �+ ���
���?8 ��W8+� �"�� 1���!�<�� m����.

� �"��� +����< Y*(��� �+���<*�����+�54�6�*���(: ;��������� �#+ �<*/$�� B�� ��� /��= �!9*�(����� ���$����� ���� /, ��(#��(T� ���+�54�6�* _) 
������ �#+ �< B(:*� /�(�9��#�<.

D%��� 8 �)�� ��8E��������(�F:
�+� +(P!� /<
<�������
f���+ �(��� �� ����
 � �� /��
C�L��(>�?8� _
;�� ��# ���$��� /�>� .���
���� �(��� �� V0�  E�
f���1+(0 /< ���B��=�
� ���#�<.

 B��=)% (���
(��� E���� ��
�
C�L�?8 ��(>� _
/�>�
-�� /W8�� VH�$8

f����

���+ � ���W� �� ��. �<���W� �� ��. �<
-3.63359-2.98641M1
-13.11593-10.83395E
-8.254489-6.437871Y

���T< +��I�� �+���ADF+���!?� Q@� +�*% %��<* ���W��� ��. �< B��-3.605593
���T< +��I����� �+ADF +���!?� Q@� +�*e %��<* ���W��� ��. �< B��-2.936942
���T< +��I�� �+���ADF+���!?� Q@� +�*% %��<* ���+ � ���W��� ��. �< B��-4.205004
���T< +��I�� �+���ADF+���!?� Q@� +�*e %��<* ���+ � ���W��� ��. �< B��-3.526609

� ������ /, ��!A����(#f�� ��� � ���+ � ���W� �� ��. �< B�� +� B(: _)  ���J� Q@� +� ���W� �� ��. �< B�� +� Y� ��!e %H�> � ��(< +���!?��!W� /� ���� �<
5: �� ��(<
� /�>���(# .f�� �+(� +�����*Y�
�(8 � ;��� /!����� t����� ����W� �� ��. �< B�� �� +� �;�� ��# ���� ���� /, +(@���� Y ���+ � ���W� �� ��. �< � ���

� ���J� Q@� +� _� Y� ��!e % �% %H�> � ��(< +���!?��8������ /�!W� /, (�� ��(< ���� �<
f�� 	�5: �;����
� /�>���(#.

7 -Auto-regressive Distribution Lag
8 -Error Correction Model
9 -Almon Polynominal Lag
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�+�< +(P!� /<�� 1���!�< /@<�+�f�� ���(��� +� ���*N(� ;!��H(8 �(� B�� �� �O��� /$�� �< Q*�(8
?��# ���$������� �+�� /< /=(8 �< � ;�� �� /?��@� �+(�
%&'K L%&MM��< �*?8��"< /$�� ���?8 	�f�� /!����*?� �� �(����Y8+�(# +� L<�Y
;�� ��# ���$��� 	.

���
��H �< /@<�+ +� ���� ;�� /< E
 B��= +� 1���!�< /@<�+ /< m(<�� b)M (;�� ��# ���� ����.

 B��=)} (��H �+���<
/< m(<�� b(���*1���!�<
B��� � +��I� �+��� +��I�t�H
��# �+���< bf����

0.0043.08698.2445M1
0.336-0.97881-2.2186E
0.0621.945223496.6C
0.020-2.4715-2274.5t

��� +� /, /�(�����
B��= E)M (� ��������H ;��. ��(#
�+���< b*��<*f���<�@� B(: _)  �+(d8 U*������*�� �#�<
!?�
< ;WX� /@<�+ D�f�� 	� /�7<�� �
�(8��+�� �(=� B(: _)  �  � .!A����� UWJ 	���� 	
��7  �E�f�� 1���!�< ;�f�� /< ;W7� /�7<�� �� B��?� B(: _)  �8.2445��� � �#�<
�< 	
 /, ;��!?� 	
 D

�Y>� � ��
 )��, (f�� +�� u�(�� +(J /< �B(: _)  � bW�8.2445�Y>� � ��
 )��, (�(8 +��� ����� t������ 1���!�< +���(# .
�H ;��.
�+���< b*��<*f���Y� �
$!� ;��� /!�� /, ;��
+(d8 G�� �< 	*��*�+
� ������ E� � �#�<
$!� /@<�+ D���Y� ��
�(8 Q@� � ;��� /!� �+�� �(=� �

�H /,
f�� 1���!�< b�Y� �
��� /! B��?� ;-2.2186�< � ;��
 /, ;��!?� 	
�Y>� � �� D
 )��, (Y� +�
 /< �)!� ;��� /!-2.2186 ��, � ��)�Y>�
 ( +�
�(8�� ��� /�W�� /, ���4
�H 	
+��� ��T� �� b*�� +���!?� ���!9��#�< .������ ;�.*�
�: 	
��< ��*��#
 +(�, u�
� �+ �����< ��(8
=(8 1+(0 	��(�� / /=(8 �< /,
� /<
Y� /C!
�� /!*< ;����>��� ��������. �4� � ��(<���;�� ����+� ���=� /� �� /< ���, ;�� Y .�Y>� +�!, +� �5�
� �1���!�< +� B(: _)  
f�� 	����!9 �6� �� �<

������ �#+*� /C�< ;�� /�#��� +(�,�� �+ �H�I8 ��Y�� Y
�Y>� b=(� /, ��(�� ��
 � 1��+�� ������ �#+ ��, �� hW8 /<*���(#.
!A����H 	
�+���< b*��<*f������� ���+ ��$!����� � �#�<
� /, ;��!?� ���< 	�f8 ��Y���(8 Q@� +� ��� ��, ���� B(J +� ��
�<�.

�+� +(P!� /<
<��B(: _)  1�� ��8(, 1��6�T�8 B�� �� �� �@� Q(ECM);�� ��# ���$��� .���V�0��� �� ���$���
�< B�� 	
 1�� ��8(, 1����(� /, ;�� 1+(0 	
f�����I� /< �+ ���
� m�W8+� �"�� 1���!�< ����< � ���*P!8�T�8 B�� _������� O: ��@� Q*?�)�� /@<�+ �� V0� �
���� /$�� D� ��(!. /<
f�� D�H(8 ��T�
)��=T�8 /��@� Q (� (��� �+����(# .��H
/< m(<�� b(��� �+���<*T�8�< /, �@� Q�� m�W8+� �����f�� ���� B��= +� ;�� 1�� ��8(, +� ���
;�� ��# ���� ���� �.

 B��=)& (��H �+���<
(��� /< m(<�� b*T�8� �@� Q
B��� � +��I� �+��� +��I�t�H
��# �+���< bf����

0.013-2.6242-0.47259dY1
0.0005.84113.1763dM1
0.415-0.82660-0.89819dM11
0.0112.69522.4332dM12
0.0092.78810.74720dE
0.0013.72491.1041dE1
0.0292.28742811.7dC
0.003-3.2874-1240.2dT
0.076-1.8346-0.54526ecm(-1)

R2=0.99464              DW=1.7726   F(8,31)=672.8796 

��� /, +(@����
 B��= E)e (� ������H �1���!�< B�� �!���� 1�� ��8(, B�� +� �+�P��� �+(� ;��. ��T� /< ���
f�� b��+�� B(: _)  �*� ;WX� ;��.� � �#�<
�
� ���� 	�f�� /, �����(8 /�7<�� �� ��8(, +� �� 1���f8 /< ;W7� 1���!�< �+�� �!���� Y��f�� ��� ���� !,�� B(: _)  ���Y>� �< � ���
 _� �� �B(: _)  

�Y>�
: �� ���� � �!,�� ��Y
 �< �<��< !,�� 	3.1763��� ��!�� ���� � �#�<
 1�� ��8(, +� /, ;�� 	
�Y>� � �� D
 )��, (f�� +�� u�(�� +(J /< �B(: _)  �
 bW�3.1763�Y>� � ��
 )��, (f�� +���(8 ��� ���(#.

f�� ;��. �+�P��� �+(� ;��. ��T� /<�Y� �
� 1���!�< B�� G�� �< 1�� ��8(, B�� +� ;��� /!�� � �#�<
+(d8 �< U<�@� 	*������*���#�< .�
 ���� ;��. 	
f�� /, ;�� �� ��!���Y� �
�+�� 1�� ��8(, +� ;��� /!*�6�f�� �< ;WX���(8 ��� ���#�< .� ���
� ���!9 �6� 	
 B��?� � ;�� ��(W� ��0.74720��� � �#�<
 ���< 	

!?�� 1�� ��8(, +� /, ;��
�Y>� � �� D
 )��, (f�� +��Y� �
 bW� u�(�� +(J /< �;��� /!0.74720�Y>� � ��
 )��, (f�� +���(8 /�7<�� ��� �����4.
!A���8 �< 	 �+��� +��I� /< /=(R2 B��?� /,0.99464��� � �#�<
< 	�f�� /, ;�� �� ��������*H(8�T� B��0.99464f8 �� �0+���f�� 1��� +� �+ /�7<�� �

W8 1�� ��8(,��;�� ��(�� 	 .� �< ���.
 �+��� ��T� �� �	F���+���< �� B�� Y*� +��+(��< B(W� V<����#�<.
�H
 becm(-1)+� B��?� 1�� ��8(,-0.54526��4 �+���<
;�� �� .�
�H 	
�?8 ;.�� ��!�� ���� b
� 1���!�< B��?8 ;�� /< 1�� ��8(, V��#�< .�H
 b

T�8 /��=��@� Q*�?8 u�(�� ;W7� /< ;.�� �� ���� +(,5�
+(J /< ��+�� 1���!�< B��?8 ;�� /< 1�� ��8(, B��?8 -�. V*�� �+�� �� +� /,
 /< b.55 �� �0+�
�@�*f�� VW� �+�� B��?8 -�.�+�= �+�� +� /�7<�� �*�?8
� V����4 .� �< ���.
�� �	��< +(,5� /)
� �!?� 	��I8 /, �#�<
���� i�W� �< �<��<}���� �+��� �8 ;�� -�k
�@�*T�8 1�� ��8(, B��?8����4 ��< 1���!�< B��?8 /< � ���4 Q.
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+(P!� /<(��� �+���<*�����+�54�6�*�f���(8 Q@� �< B(: _)  ���� ��# ���$��� �(��� /$�� B��;�� � . �5�
� /��= �!9 D*�� /=+� ���+��<*��H
 +� /$�� b
� /�>�4 �P���(#+(J /<* /, :

Bi = a0+a1i+a2i2 (4)

�= �<
+�5�*�
 /@<�+ +� /@<�+ 	)&(��H �
�^8 /J(<�� b�� ��� 	��(# .���
�^8 �� V0�  E�� B��= +� +(,5� 	
;�� ��# ���� ���� �.

 B��=)M ( �+���<��H
(��� b*�(���
B��� � +��I� �+��� +��I�t�H
��# �+���< bf����

0.3556-0.9382-0.17595Y(-1)
0.00543.000550.55667Y(-2) 
0.0005.48542.454686Z0t
0.45740.793300.798305Z1t
0.1414-1.51035-0.692627Z2t
0.0003.772690.976720E
0.021-2.4347-0.87036E(-1)
0.000-3.84147-1.19120E(-2)
0.0362.1957412189.06C
0.0025-3.29793-1309.342t

�< B� ��H /< /=(8
8 b�^� ��# ��� 	) B��=K (����H ��(8
 /< m(<�� b+�54�6� /$��*� 1+(0 /< �+ B(: _) 
�+�� ;�� /< � :

0 = a0 = ��������

1 = (a0+ a1+ a2) = ��������

2 = (a0+ 2a1+ 4a2) = 	����
��

3 = (a0+ 3a1+ 9a2) = �	������

��!� +��(���i��*�^8�� 1+(0 /< ��# ��� 	
� ���#�< :

i

1•

•0

2•

���� /$���

•3

/�(�����(��� �;�� t^�� /,*�����+�54�6�*�(8 Q@� �< B(: _) �� 1+(0 /<
� /��= �!9 D*�� /=+���� � �#�<
!?� ���< 	� B(J +� B(: _)  �6� /, ;��
��Y� 1+(0 /< �������� �6� � �#�<
f8 	���+�� �+�� +�"9 �� �?< 1��*$!� �6���(8 �<�� ���#�<.

$%�9� G+H 8�(0
 ��0�:
628 � B(: I� /?��@��f�� �< �� �����*������ ��,*W8 ���� 	��� ;��*�(:���> +�
� �!�+�5����*������*��� ����Y� /< ;�
;�� +��+(��< .��<�!<
 	� G��
 	

�+�< /��I���� /$��*+�54�6�*���(: ;��������� �#+ �<*�
;�� ��� .��<*�
�(: B�� �� +(P!� 	�N(� ;!��!A�� � O��� ���� �� 	*���� �+�� /< m(<���%&'KL
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