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 ��5�� z-��        ��(	) �� �	%i    �  Xi    �,#	�  
      ��() �� ��� m�� z-��i  �
�   .    �� ��I� &'� »   7��	� «

  � »  7��� «      
�(� &$;+� �'�"� � !�� ��� &$;+� ��    !	%�
      2*�� �;$5 � ��� m�� �$Z"� �)        s�	,'�K� � !	���� �2- J% �

              12	
 �� �	%�$Z"� �	$K* ���� m�	� �	$Z"� S�D %  ����	���
!�"#%.  

  
7� �����  » ,�8�	 « +»%��9���(� « 

            ��	0�K� �	* �b�� 4���l ��� �I���� V� ���I� &'� ��    
     �
� �!� �
��* �$)�� �� ������� .   
���	���� ��!��

           � ��	O� zI�	- !	$I�� ��	%�$Z"� � �"#*�� �$Z"�  �	$�;
    �	;$5 z-�� �r!,� ��()            � r!	,� ��(	) ���6	� ��	%

               |��	+� 4	) � �	$)�� ��� m�	� ��	$)�� ���6	� z-��
�������  !�"#% �=$0�� � 4K"#� ��%�$Z"�  .  

                  /	K� �	* 
: �� �	) �	
� &	'� �� <!	� �O	�� <�9��  
�
� �!(� ����� �l�;"�� � �
�$
 7N�=�.  
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� + *	+ ����� �   

  � ���I� ��          ��() �� ���* �������� �0�l i*�� ��)R
   �6� �$O��� � 
�;I:'    �
� �!� ���:�* � 1.     <!	� &'� �� 

             ��%!	'���* ��!	�� ����	
 �
�	;I: ��(	) �� �"#*�� �$Z"�
             �	) �	
� ��������	�� �� �"	
� 
: 4��� �) ��������
              ��(	) �� |��	- `��	l ��	- 
�"
�� � `��5� !'���* ���*

!�"#		% . �		
 �$		O��� ��(		) ��  ��%!		'���* ��!		�� ���
  � `��		5� ��%!		'���* &"��		� �		a� �� 
�!		* ������		��

     �
� �"#*�� �$Z"� 
���l �* 
�"
�� .     �� �% �� �[
 !6K�

 
1 . Uysal & Crompton, 1984 
2 . Witt and Martin, 1987 
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� �!� �.��T <!� .  �*�� �<�� <!�     �������#	� �	* k
            �	='�[� �������#	� �`�� <!	� ��	;$3��% �* ����� 4K"#�
             �[	
 �	* k�*�� �`�
 <!� ���$�� � �'�� >'�T �� 4K"#�
             &$�� � �'�� >'�T �� ��� �* �[
 �`���U <!� � �;$3��% �*

�
� .          f�6	� 4	*�5 !�:�� ��I!� &'� �� 4K"#� ��%�$Z"�
          �	�� �	�'S% �[	
 �	�5�� ��'S% �����
 �6+�  �� �����

           ��� 4'!	,� m�� �r!,� �� �������� ��'S% �* �,#� !6K�
            �	"[� e�	� ���Y� �$Z"� ��-N�* � r!,� �* �,#� !6K�

  <�
CWp�GCM    ����:�	� � ��8$�         ���	� �� �	
�$
 ��	%
�� 
���'  !��*) ������) A�,��BCD z� �XBp�X� .(  

  
������� �	
; 
����.��/ �
#
$� ����� �  

  2� ��'� ��          �� ��%��() �� ������� ��0�K� 7��I�
�� ��
�� <�.  >$K=� �* 
���»����
�«   �� �	) ��) �����

�
� �'� y�� �* �!� ��� &$;+� ���I� �� 
::  
X = aYb1 AB2 EB3 PB4 
X = aYb1 AB2 EB3 PB4 eB4 TAN 

 

         �* �) �
� ��������� ��!�� &$;+� ���* <�� ���I�    
  �[
 ��() V' ��    �I� � !��)     �) ��������� ���* `�� ��

       �[	
 ��(	) !	�U �* sN�;��  �	�        
: �� � !	��)X   ��!	�� 
  �
�������Y        �r!	,� ��(	) f�6� 4*�5!�:�� A    �	;$5  

       ��!� 4'!�� `��� m�� �* �$O*E       ��	$�) ��� m��  P    �	$Z"�  
      �;$5 z-�� J$#K� 4��. �) �,#� �;$5    ���6� ��%

�		;$5 z-�		� �		* �!		��)!$I�� ��(		) �� �6		� ��		% ��
   � �
�$�)TAN             �!	�%� 
�(	� �	) �	
� ���	Y� �	$Z"� 

     �
�$��S��� ��� 
!� �"#* �b� �
��*   .    &	'� �O�� 49(�

 
3 . Summary, 1987 
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J% 49(� �%��I� �
� �!(� 4. �) �
� �2-.  
  

             ]�	0�� 7�	$*�� �	* �I�	;�� ����� �!� �"[� �U 
:    
��* .              7�	l8T� � ��	�: &'�	-: �� ���["	
� �	* �0�. �I�K�

    <�
 �* ��"���BPX   �           &	'� �	* �) �'��I� �� ��$� ���* �*
         �	* ����- ������� 4) ��0�K� ��!'��� ����� ��a��

�
� ��� &$;+� �� 
��'� !6K�.  
  

   %��	� 
� �<

� ���.��/ �
#
$� �� �=�� 2���>  

   ��		0�K� i*�		� ���:�		* � �		���� �		* /		+* &		'� ��    
           �b�	� ��	%�$Z"� �$b�� 
�S$� �
��* � 
��'� �� �������

 �*
��'� �� ������� ��0�K���  J'����3.  
  /$3 �) ���2��;%           ��	0�K� &$;+� ���I� !� �"[� ��

      �'��!=� �* ���� �* 
��'� �� �������       �� ���	�: ��	%
  ��$�� �� �-�*          �0�K� ����� �* ���� S$� � ������� ��%

               &$	;+� �� �	3 <!	� �!	� 1'�6� `�� � ��"-�
 � ���*
    �: �#'�K� � ��'� ��%��I�      �	
� �!� ����� � \�+"�� �� .

             �� 
: �� � ���� ���	'� ��!	�%� 1$0�� 7�!5 ��I� &'�
�
� �!� ���["
� �j)�!. ����� 7�l8T� .  

  
 �;
�� �
�� 6
'#�? + 6@�A;  

             �	* �O���	l �U �) �
� &'� �0�. �I�K� �� �O�� �Io#�
           !�:�� /'�S�� �* �Y$"� �� � 
��'� �* �[
 ��0�K� /'�S��

 4��. ����          ����� �$bo	� 
��	'� �� ����- 
������� �� 
               �	9�'� ��-N�	* � �	
� ��!	K� �U 4���l �� V' �% J�


    �0�K� �$
�#. ����)/() (       ��)R	� 4	���l �	* �,#�
 ��
� ���!�� �U  

          ������ �	
� �� �
 ��� ��� ��	� �
��� �� ���� �
���   

               �!���� " ��#
$�� �
%��" ������ ��& �'� (	�	�� �& �)*�

��+��         ��)� ���,-
& �
+� �.� �� �� /0�1� " 2$3 ��43 �� 

��� �,5�67 (	3 �& ����� �& �'� (	�	�� �& ��.  

    
 ���.��/ �
#
$� B�
�  

               &	'� �� �	) ���	���� ���	* �	0�K� i*�	� �O) 49�    
�
� �'� y�� �* �!� ��� &$;+� >$K=�:  

log Yt = a0 + a1log (X1t) + a2log X2t + a3log (Yt-1) a4Dum 
+ Ut  

 
: �� �) :  
Yt =        ���	���� �� 4	��. !�:��)    �N� �	*(    J	9. �� �

��"#*�� �$Z"�  
X1t =         �� ������ �;$5 z-�� �* �O-�� �;$5 z-��

 ��";$5 �$Z"� J9.  
X2t =         ���	�� �	O� zI�	-�� !$I��)    �N� �	*(    J	9. �� �

 ��!�:�� ��$K� �$Z"�  
Yt-1 =�4,5 ���� �� ������� �� 4��. !�:��  

D  =           � �	
�$
 i'�	5� 
��	) ���� ���* ���Y� ��%�$Z"�
 ��"�R� <�
 �
 �� ��� ]�5� � �l�;"��  

Ut = �
� <8-� �S�.  
�
� &'� ��a"�� ��6"5� �� �0�K� �'�a� ��
��*:  

a1 < 0�   
a2 > 0�   
a3 > 0.   

  
@
� ,�� C
D��� 2	@�  

         �� �'��� <!�            �	* !	'�* �[	
 ��0�K� �* k�*�� ��%
�����    J$��* �"��� ���� �0�K� .     �) �0�K� ����� ��
��* 

          ���* ���� ��0�K� �
� �!� R-� �!��) f�6� �'�a� ��
           !	�:�� ��%N�) �'�
 �;$5 �N�) �;$5 �� ��*�� �'N�) �%

   �� �K$O
 � ���            4	��l � ��	;) �#	+� 4��l �
 �) !��*
 �I�#� `���U    �	$$Z� �	* ��!�"� ��%�$Z"� � �
� �[$) ��

 � �K$O
            �	���� � �	��%�� �	,�� �"($* �) !�"#% ��R� �b
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����� ���� ����� 

C  

���� .             i	*��� �	K�� i	;� �� ���	�� >	,T ��;� ��0�K�
   �� �
!* ����� ��0�K� !': .      �$Z"� 
��) ���0� �* 4;l ��

      �	� ��"[� /$3 4���l �* �$�;�         �	% ���	* �	0�K� 
��	�
�#��� �'� 4���l i*�� �� �'N�) :  

 �N�) �;$5  
 ��%N�) �'�
 �;$5 

:�� �!� 

 ��$�;� 

 �K$O
)���6"5� �$L 4���l .(  
      �� �O) ��2* �� �"[� /$3 ���I!�      �	��      �"	
� �� �	* 


 ��;� J$#K� :           �	,�� �	) ���!	�� � !���� ��- �,�� �-�*
 !���� 
8) .    ���!�� �� `��[� �� &'�        ��	0�K� `�	�[� �	* ��

    ��;� � ����)�O) (         &	'� �	;% �� s�,'�K� � ���� �%�,�
  �l �* ��I!�           i*�	� 49	� �	",I� �
� �!� ���� ��)R� 4��

          ���� !%��- 7��[� ��'� ��() �* ���() �% �� �0�K�
       �;� ��)R� ���I!� �� �OK"#� 4��l �$% �I�    �	��' 
���

          ��$� ��� N�* 4K"#� 4���l �� �9' 4'} �� �9�'� ���. ��
           ��N�9	�� ��)R	� ���I!	� !� 
�$* �)��2��;% <�. &$l

  �O;� �� !�"���: 9(�            �	�5�� �	$L  ��%!	$5 
��	* �2- 4
 �� `�		
 
�		�� ��%��(		) ���		* ��*��		) `!		l � 
��		*
          �� �	
�
� ��	%�$Z"� ^�=O� `!l ��S'� �����* ��%��I�

��!		'�Y� ��		%��I�   ��		%��I� �� �		*�Y� 
�		��: `!		l
 ���- ���6"5�          �	;$5 z-�	� �	$Z"� ^�	=I `!	l     � �	%

          �	* �	��� `!l !��;'�� <!� �!�������� ���6� |��+�
          �	��� `!l �
�;$O) <!� �� `�
 
��� ��%��() �$0�

        �
�"x���) � <���' <!� �� �
�$
 7N�=� /K� �* � .. �)
 ��8- ��T �*!� �)} .       

            �	"��� ���	5 ���["	
� ���	� >$K=� &'� �� �) �I!� ��    
8l     �"[� /$3 789(� i�� �* ��       �� �	) �'�% <!� ���* 

   �J'��) �)} 7�$*�� /+*       �	;% ����� ��
��* �!� ��
 

                 &	'� �	* �	�*  ��	� ^�	=I 
: �� 4	) ��0�K� �b�� 4��l 
��                  �	* �	��� �	* �	0�. �	I�K� <!	� �	.��T �	[� 
���

�'��!=� �
� ���* �'� 4Ol � �% :  
�p � �'��!=�  ��	� �* ���: � 7�l8T�  ����  ��	
 7

������
��* ���� ��%�$Z"� �� �-�* ���*  �  
Wp            �	* �0�K� �* �b�� 4���l 
��� �I�-� � ����� �'�l�

����� ��
�� �0�K� �f�6�  

        �� ��0�K� �"�
 ����� ��
��*        ��	0�K� �	[� 
��	�
           ��"#* ��'� ��0�K� i*�� �% !���� J% �� ��() ���* �[
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 �	�'S% �
������	�� !	�:�� �*       �	�'S% �	' � �	;$
          S$� �K$O
 � �
� �K$O
 S$� � 4;9� � �*�(� ��%N�)�'�
 

 q��� i*��            4	���l � �	
� ��	� �l�;"�� � ���%�� ��%
  �� ��!�"� ���"-�
         ���R	�* �	b� 
: �	* !	���� .   �	I�K� ��

            �� �	0�K� �	* �b�� �;) ��%�$Z"� `�;� �!� q8� �0�.
             � 
��	�l �	* \8	K�� � ��� S$� � �$-� �%� �
  ��	%�$Z"

            �� ��� ��() �� ���: >$;l 7��$b�� � �$;%� 4$I� �* �[$)
 i		*��� &$		;+� �� �		3 � ��		� ���� �		I�-� �		0�K� i*�		�

       ���	* ����	["� ��%��"-�
 ����� �) ��!�"�      &'�	"�* !	��
           1$	0�� &'�"(	$* � ���* ����: 789(� !5�� �) ��"-�


      �
� �!� \�+"�� !��* �"��� �� ��!�%� .  $0�� �* `�N 1
           ���� �* k�*�� 7�l8T� �� �0�K� i*�� &$;+� �� �) �
�

 ������BMM �I��BCG�
� �!� ���["
�   .  
               � g	'��� �� �	'� ��	%�$Z"� �w�	� �	I���� ���:�	* ���*

&'S�'����  J$�) :  
TRREV =            ��	� �	* ����	���� �� 4	��. ���� !�:��

 �$Z"�Yt�   

CPIW

CPI =   N�) ���* z-�� �,#�     ���6	� 7��!- � �%
 ���6		� 7��!		- � �		%N�) ��		�* z-�		� �		* 
��		'� ��

 ��� �* ������X1t) �XX =�GGX = �B?G ( �  
GDPWORLD $ =  ����� �O� zI�-�� !$I��)  �N� �	*( �



��������� ���!"#� $�%�&�'    

M 

 �$Z"� ��� �*X2t�   
TRREV (-1) =  ���� �� ������� �� 4��. ���� !�:��

 �$Z"� ��� �* 4,5�Xt-�   
DUM 58 = Y� �$Z"�  ]�	5� �$bo� &"��� �a� �� ���* ���

 <�
 �� ��8
� \8K���BDP��q   
DUM 5967 =       �$b�	� &"��	� �	a� �� ���	* ���	Y� �$Z"�

 ���I�
 �� ����BDP �� �B?C .  
     � �%�$Z"� &'� 
��) ^�=I �*        � !	.�� �('� 
���: �� �3

!		$'��  i		�� �� �		3 � &$		;+� �!		� �		���� �		I���� � 
:
 8	-� ��S�� ��"#,;%��-   ��	%��I� �	* ��	I���� < (AR) 

Auto Regressive � (MA) Moving Average `�Y���		
 
!'��� 4��. �'� �Y$"�:  

  

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 

  ���			Y� ��			%�$Z"� �!			� �			)} �			) �			��� 
�			;%  
 Dum 5967 , Dum 58!�� �!� �"��� �a� �� �I���� �� . ��
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 ���	* ��BDP �

Dum 58<�
 �$K* ���* � V' ���#�  �
� �[� �% .  
 (��� 9���:�� ����� 9.	��5 ;��
1 ����
4�� 2��$3 <���= ��    

>�� ?���& (�@5���7 �� ��	��A  ��
B,� �6�C Dum 5967  ��  

  ?��
 �C�	%� ���"             �'�� (	�	�� �& �� 2$3 >D� " �
)E� 	� >��

?��91� ����� �& <	� (��& A>
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6�� (	Dum 5967  

<	� �
�& (��& " F� ("	G� ��� �'� ("	G� 	..  
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� 1$0�� �* `�N             �	*�j� �	* ���	Y� �	$Z"�
            � �	$��� �	b� �*�	'��� ���* �6-�� � &$(��� ��%�$Z"�
           �� 
��'� �* �[
 ��0�K� �* ��)R� ���I�
 �� 
: ��#.�
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          �$��� ��#.� ���,� ���l ��() �$�0� ��� ��%
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