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���  �������(� �� ��� ��! �)*�����%�  �&�� ����� + �,-� +� /0
*��  ���1 2��34� ���� �� 

+� 5���6���6 �� 
!�)��3��� 8-��9:;<(.���  ������� �� ����%� ���� +� >�,# ���� &��� 

)��%�� �! � 4�?�� �!� @��% +A�B �� C!��� *�6� �����6�� ��� � +� >�,# ��-� +� �� �DB�E ���� 

�FG� 	��� � HB+� ���� #���+ 6��� �� ��*I ����� �J&� +A�B ��� )�
�����!�4 � �� /KLM(. 

� ������� ��� �)*� �#��� E�� E���+  ��FG 2
��� 
�#�B ��� &���N�DB�E ���4� ��FG ��!���- 

��� +O��A .�� ��� E� �
�#�B +O��B �� ���  �� &�34� 
-��B�DB�E �4�� ��FG ���� �DB�E ��!���- 

� �P+�J�� ������ 3�- �����%� 
J��. 
�� �F#�����  Q E��� ���F �� ��� +� �!�P-����� ��! 

 ����� &'�R��* ���Q ) ��%���9:ST(.  R�O#�U� �����2
J 	�V-�- &�� �� 
!�  +�+!� W���� �� 

/XYZ� ��'�O#�U� �R� ��
O�� �����%� &'� ��!��"�� �[� �3-��� ��!��"�� R��* +� �� �� ���

������������  2���  
-�)�J� �/XY0 \���C]� � ���A� �  9^;_ � �EB����P-�)� � � �/XL`( . 2��Q

'� ��!��"�� �[� R�O#�U� �� ��P��3-��� ��"�� R��* +� �� ������� &2��� �����  
-�. E��aC!� 

�!��Q��  +� R�O#�U� ���$ @�),B+U��� �#�$ ��!��"�� E�� ��������� ��� +�6���$  
-�  �H-b �� +�

c�6� &�������� ��� �� d�$  ��C�% @
OB �N�� ���+�  &���N e�f�����,� ���� �DB�
 

���%+�4�Q  
-�)�)g�� ���h��� �/XYL \������	  ��3��
� /XLY ���)�B  �3P�i����� 9^;^ �EC4����� � 

j$����h�� �9^^T&����� ��� �&���kC! � l__l.( �+ R��mB �)� ��n 2
!��� ��!  �� 2
J�!�o$  ��!

	�V-� 2
J �� �� &��B&��� EPC!�- +� +-�C-  �!��3-��� � ��3-��� ���4� � �!��"���  E��aC!  1��

p��,B �H-b��� ��g-  .�� �q- +� �
�] �! d
� ��� �q- r�mB� +� 
��  +� ��!+U��� ��!��"�� E�� 

�� @�),B �� ������� ��� � &'� ����%� ���� ��A� 
����s���� @�),B ���  t!��4 �-��� �B +� 2
�b 

��"�� R��* +� &'� ��!�3-��� +�4�Q �q- �� 2
J 
-� )��������&���(C! �  �/XLY � � ��)�B

3P�i�����9^;^� � E� �-���� �9^^<������ �Q � @���MZZZ(.  

     d�u�  +��!�o$ �!�	�V-�   �� 2
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     U4 ��)9:Sv(  +������ �[� ����� ��!�2��34� 1��� �� �#�� � �#�$  +����  R����* � ���FQ

 2��� �n ������� ���9:S_w9:v_�6���$ . +�4� +O#�U� E� ��!&��-  +� ��� ����� ��!�#��  � 

�#�$ ��c� �[� ������� ��� 2��34� 1��� �� � +���� �� �m�� �[� ������� ��� ���FQ +�J�� 

���.  

     ��
�� � �-��3 )/KYX( +U��� ��!��"�� )*�� �����%� ��� ������� �� ����� ��! �#�$ � 

�#�� �� ����� 2���  � E��] V��-+  ���Q 
-��C- +� �[� ����� ��! �#�$ �#��� �#�� �� 1��� �2��34� 

�C�% � R����* ��� ������� ��c� � �[� x���� �� +���� &�3�� ���FQ �� ��������� � �m�� 

���.  

      ���!�4 � ��
��)/KLM ( ����� +�[DB��  ���FQ����� ��! ������� ��� �� �#�� � �#�$ 


��6���$ . y��- +O#�U�  �H-b&��- �� 
!� +� [DB�� ����� ��! �#�� �� 
J� 
�#�B  ���������� 

����� �� ����� ��! �#�$ ���� d�u &b +� ����� ��! �#�$ �� )�R
�
� �[� @��% +qu'� �� �� 

zU� �C�% �! d�CN� �� 
�C-. E��aC!� ���� &���- � �� �B��[ �� ����� ��! �#�$ � �#�� R��[� 

2
-������ �� �� +���� ����FQ 
�#�B � ��� R����* ������� �� ��A �� ���FQ.  

     �B��! � ���CU% )9:;l (G ���� �C�% {6�J ���4� ����� +� � ��F @���N�[|� �� &b �� 

��]d�� �� &��� &'� ����%� }�]  ��!9::;w9:S^
��6���$ .&��- �P#� y��-  R
� 2�B�� �� +� ���

- tVu � ��� �O%�� ~�- �� ��FG ���� �C�% {6�J��� +A�� �� � ��c� +U��� �P�
� ����%� &���

 jkN +U������� .
�)� �� ��� 2�,- ���� �� R
�[DB��J ��"��  � ��FG ���� �)6�� +-��� 
�#�B {6�

�� +-��� 
�b���C- ��FG ���� �C�% {6�J �� �O% ��C- �q- ��H?� ��On�% �� &��B .  

     
H�V� �m�J � )9:;:( ����� +��[�  ����� ��!� �#�$   &��� ������� ��� 
J� �� �#��

�6���$
�. +�4� &��- �! �� 
!� ���A� +������ ��!�-� �#�� 2�B�� �� 
�] �! �n�g  R
�[DB�� �� �

����
- ������� ���  �� �#� R
�
�)� �����[DB�� ��c�  �� 
!��6 ��� E� 
J��J��.E��aC! � 

 ���A������ ��!�n�g�-� �#�$   R
� 2�B�� �� 
�] �![DB������
- ������� ��� �� �  �� �#�


�)��� ��� E� 
J� �!�� �N�� R
� ��J.  

     �-�C��B���3H� �  )/KLK ( ����� +������ ��!� �#�$   y��- � 
��6���$ ������� ��� �� �#��

����� �H-b  ��������� ��!�#�$  � &��-� 
!�+� 
�)� ��  R
�[DB������ ������� ��� �� ��
-�  .

 �F#+� ���� ��34� � ������ pn��� �� d�$ &���b�� 1��Q [DB�� �� ����� ����%� ��F$����� ��! 

	�h �#�$�� �q- +�  +� 
��@Ck� � 8]�� I��*  ��#�O4 � +�4� 1��gQ ������� ��!  
�#�B ��

������� Rh��,�3�- ��J ��V� e��B ��g�� .  

     ����� � &�����,* )9:;: (+O#�U� ��  ���� &���N " zU� � d�$ +f�N E�� �)N +U��� �����

������� Rh��,� �C�%"��- E� +� �C�% {6�J +� 
-
��� +V  2
CN  ������� Rh��,� �J��4

�#�u �� 
-��� +4�n�� ��)N d�$ +f�N � �C�% ���� �� +� 2��6 ��!  d�$ +f�N �C� �� ��)N �J��4

��� �C�% +�.  
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     &3�$ � �-�C��B +O#�U�)9:;< ( ��!�[� &���N ������� ��!�C�% R����"B �� ��� ~�- � �#�$   ��!

��� ��g-&��- ����� � 
!��C�% zU� +�   �� d�$ tVu �� ���"B +� ��g- �!
�)� ����gu R
�

2�B�� �� � �m�� �C�% zU� ����gu �#�u �� �! �� � ���� ��c� ����gu R
�  +� ��g- �!

2��� �!��"�� �P� �� ����� @� �C�% �� R����"B��� .  

     ������ � �-�V�)N)9:;< ( +U��� ����� +������ !�� �� &��� �� �FG �C�% {6�J �� �#�$ 

 ��!����� �� 2��m���z�f�B��6 ������  �-��� 2��� ����9::;w 9:;_
��6���$  . y��-������H-b  

&��- �� 
!��C�% �� ��� ~�- � d�$ tVu ��"�� �� +�   �FG ��![DB�� ��FQ2��� � ��C� �[� 2�H� ~�- �#� 

���
- ��[� ��!.E��aC! � �-���)N�-�k�$�  )9:;< ( �d�$ +f�N R����"B E�� x��B�� �P-�P] ���� ��

�C�% � 
�#�B �2�H� ~�- �C�% �� ������� ��G ��! 
-��� ���% ����� ���� �� ������� 
�#�B � �! . y��-

�� ��� �� � +4�n 8 ��)N +� ��� &��-��A� ������� ��� �� &'� ��!��" e�f�� E� +� +�J��

�+ ��B +)��� I� ���� �-b �����
�DB+�4�Q ���%  ��� .�#�u �� ����� +� �C�% � 
�#�B ��!  ��!

���G ��� �� +-�kB I��� +� ��������� +�g��� �������.  

     d�u� ����� +� ����� ��! +)CA �� &'� ����� ��! �� �����%� &'� ��!��"�� �� �#�$ �DB�
 

2��H- � ������� Rh��,� �C�% �� ��! ������� �� ����$t. 

  

 . �	��� ���  

 �� 2��m��� ��t! @�),B �� ����� ������� ��� � &'� ����%� ��!��"�� &��� +U��� �OCA ��J.  ��

+O#�U� E�$ +� ���� �� ����&���(C! � �)MZZ�(��� �O%�� ~�- ��"�� 2� � d�$ +f�N�O%��  �2�H� ~�-� 

 ~�-	��B��O%�� �)6�� {#�6�- 
�#�B ��C�%  +N�3��� d��,� �O%�� ��! � �C�%  �� 2��H- �O%�� ��!

+N�3��� �������� ��� �O%�� R����*�������� 
�#�B  �  ���VB �������b ~�- ���% ��������� ��

�� !��t)  d�
A/( . �!��"�� 	�CB�� � 
��g! �C���P# R��* +� �	��B � 2�H� ~�- 3V��� +� ��� &b 

"�� +C!� +� �!�R��* &��� 
*�� 
-�J    .� 1�� + �� �� @u��� R��* +� +�4� ��� 
J��:  

/. �� +� 2��"�� 2� t�g�� ��t�g��2
J @
�B  ��� .�� +f�N ��!��"�� sgu �� d�� t�g��

�C�% ��)6�� {#�6�- 
�#�B �	��B �d�$ �O%��  2�H� ~�- � +N�3� �� �� d��,� � 2��H- ��!

��� .��t�g��! sgu �� 	�� �C�% ��"�� �m  R����* �+N�3� �� �� d��,� � 2��H- ��!


�J�� �� ���VB ����b ~�- � 2�H� ~�- ���� ~�- �������� 
�#�B �������� .  

M.  &���bt!  &��g$ 2��"�� 
�] �OCA�&���kC! � )MZZZ (������ �!  ��t�g��  2��m���

2
J ���.  

K. �� �! s���B ��t�g��2� ��m�� t�g�� 8 +� +��f ����� I���B ����� � 2��"��   � ��

��� �q- 
� &��$ �� R
�
�)� ���$ ��P#� @�),B.  

 
1. multivariate cointegration procedure Pesaran 
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     d�u��� t! &���b ����� ��J +� �Cg% E�   E� �� �OCA� �!�o$� ����$t . �����%� 	�Hm�

t! �� 2��� x��B�� �P
k �� �-��� ��� ��"�� 
�] � �� +� ��� &b �OCA ��� 8 �B 
-�J �#��OB +U


�!� @kJ �� R
�
�)����� E� ��6 ��� EkC� 
�] �!   �4���B �
-�� �-��� ��!�J��
�J�� +. ��� 

� �� �P
k &��� d�n ��+ �� d��-� ���6 
����+-�Q +�   
J�� ��g� �H-b E�� @f�mB +� ��) ����4 �-

/KYL .(t! W���� ����� Eg-�!� 1�� +� �OCA)/XXM( �� 2��m��� �� z�f�B��6 �4��!�  ������

VAR&�k��  ��� �F$ .@CN ��� ��%� k��"�� +�J�� ��A� ����� ���� ��P#� ��   ��
OB 
J��

t! ��!�����  �OCA)r (�+ R��*1−≤ kr ��� 
!��6 .  

 
� . ��	 
��� ���  ��  

2��� ��! E� �� ����� ���� �� �!�o$&��� ����%� 3��� �� �-�� � 3��� ���HCA ��'�� �� &�� 

ICA  ���b2��� �t .E��aC!� ��34� 	�- �� 2��m��� �� Eviews5  +�2��� @�),B � +3VB  �!+�6���$ �t.  
  

 ������  .�	
���
���� ���
� ���� �  


���� �	
��  
���� ��  

������
 ��� ������  AX 

������
 ��� ���!"  AP  

#$��� ��� %�  ER  

&'�� ()����		
 *�+   CPI  

#$��� #,)�� (��)�� ���!"  GDP  

���-� &'�� ������
 ��/  IP  

������
 �0!�1+ &'��  PP  

�-� %�  R  

���2" ���3���4 ()��  RCO  

#$��� 5!6 789  M  

���� :���	
 ���� �
� �	�  

  

� .  � ����������  

�oB����� E��OB ��q�� +�  s���� ���b�� �� ���!�o$ E�
���  �!��"�� ���g� 2��C- &���b �t . 8

��"��  d�n �� &b �P�g�C! s�f � j-������ �j-���� �E�P-��� +� ��� ��$ ��%� �-��� ��� 


J�� ���[ &��� . +���&��P� �
J�� &��� �� @��g�  . ��!��"�� ���$�- � ���$ {���B ����� E� ��

&���b p�n �� �-��� ���  �m)��� ��!&�k��  �F$��� .2��� ���$  E� ��!�!�o$ �� 2��m��� �� 

+)u�� +- 1�� ��������  
J +A�� �� �OCA �!��"�� ���CB +� ��� &��- y��- � 9 ��O I(1) 


��g!.  

 
1. Sequential procedure 
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     CA +A�� &��� &�gk � �!��"�� &���- ��g� +� +A�B ��O E�� W���� ����� ���� +���� �� ��H-b �

&'� ��!��"��
J 2��m��� �OCA t! @�),B �� ������� ��� �  . ��OCA t! @�),B �� 	�Q E��g�-

��� +O#�U� ���� ��HC�g�� �� �� �OCA t! ����� ��
OB E��OB . 2���b �� �� ��q�� E� ���� � �[�

 d�
A �� y��- �
J 2��m��� 2o� ��
�� �c��
u9��� 2
J 2��� &��-  .�� +qu'� +� +-�P-�C! ���Q 

�[� 2���b ���� �� d�� t�g�� ��� ����� < ����� �2o� ��
�� �c��
u 2���b ���� �� � �OCA t! ����� 

l�� �OCA t! �����  
J�� .2o� ��
�� �c��
u � �[� ����b �� �! +�$ �� 	�� t�g�� �� E��aC!� 

 �����<�� �OCA t! �����  
J��.  

  

������ .�� ����! "	�� ��#�  
���� ��� 	
� �y = {M, P, GDP, PP, & P, R} 

 ��� ������ ������

��� �����  

 ����� ��� ������ ������

���
 ����� ������  
��� �����  

 ����� ������ �����

���
  
H0 : r 

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

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

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

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

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

$(!'/&  $(!'/&  '''%/'  ''!&/'   ������'  

 	
� ����� ���y = {M, P, GDP, PP, & P, R}  

 ��� ������ ������

��� �����  

 ����� ��� ������ ������

���
 ����� ������  
��������   

 ����� ������ �����

���
  
H0 : r 

''�'/$'%  '&&�/'%  '%&&/)(&  &('/�$  %  

"%�)/$$"  !&")/!!  '!!!/$�"  %'&&/("   ������$  

�%#�/��  ##)%$/#�  !�!'/$)%  #""(/!$   ������)  

�"($/(�  $$�#)/#)  $%(�/"&  ($&"/#&   ������#  

&$')/!)  �)#)$/)'  !�"$/#&  %$$'/)%   ������!  

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

'$�%/$)  '$�%/$)  &&�%/"  &&�%/"   ������(  

���� :���	
 ���� �
� �	�  

  

 �� ��� �OCA t! ����� ��
OB +� �-��� 2o�� 
�m��- �OCA t! ��!����� �� W���� ��gmB +� �V-b ��

+�q- +�$ �� � ��� @k�� ���g� �
J�� ����� 8 �C- �����%� ��! �
J� . �����J ���� +� ��� 	�h

��C- d�CN� �OCA t! ��!����� �� �� ��H���
,� �����%� W���� . +� +A�B �� � ���� E� ��

B � d�� t�g�� �� �� ��A�� ��!��"������ �� ������%� ��! t! ��!����� �� �� +U��� �� &��B �OCA

�J�� ��q�-� :  

  



 
 
 
 
 
 
 
 

 �67 �	���8�� 9	:$�� �;# � ��	���� .                                                                    101 

 

w$ ��f��B I��B W���� E� �� �k  ���� ���� ��f��B � �Bh���� ��f��B tVu �� +� ��� 
!��6 d�

�� @*�u ��J .+�q- ���� ��  �t���g� I��B d�$ ��f��B �����%� ��!GNP 2�H� ~�- ��kO� I��B � 

��� .�� E������ �J�- &��B:  

)9(  Mt = β0 + β1GDPt + β2Rt + β3Pt + ε1t 

�� ��q�-�  +� ���β1>0 � β2<0 � β3<0J�� 
 . �Q�β1 = 1 +#��O� �
J�� )9 ( d�$ ���
�� +�q- ��

��� ��Q���. E��aC! �� d�� t�g�� �� ����  +� �� 2��H- +� d��,� �� �C�% d���-� +#��O� &��B

��� ��OB �� R��*:  

)l(  IPt = α0 + α1PPt + ε2t 

+U��� ��)9(�)l( �ε1t� ε2t
��g! 
-�Cg$ +)CA �  .�B��*��+�α1=1 �
J�� ��� ���%�� ��PC! W��J .  

�� �� +#��O� �� E�  2���4 R��* +� &��B�J�-:  

):(  β′sys1 Yt-1 = ut ~ I(0) 

+�:  

)<(  
 ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

−
=β′

*011000

**00**1
1sys  

 ��C����� ��g- �� 2��m��� �� t! �� ���k � +-�Q�
A R��* +� ���k +U��� �� E�(LR) ����� +� 

 I��Bχ2-b �,* � 
J &���b ���� 
��� R��[� +� �H.  

 �� ��A�� ��!��"�� ���� �� �	�� t�g���� ����&b��� ��OB @��% +U��� +� ������%� R��q- � :  

2��� �� ��A�� ���Q��� ������ ���� �
��� ��  d�� t�g�� �� �� +� d���-� +#��O� ������ ���� ��!

� E� �� 
J d�CN��4�Q ���% +A�B ���� 3�- t�g�� �:  

)v(  IPt = α0 + α1PPt + ε4t 

 ��H�C�% ��kO� I��B +� ��� ������� Rh��,� R����* I��B �	�� +U��� �� ��O ��� �)6��

 ��34� ��H�C�%�� �!�� R����* ��)6��  ~�- t���g� I��B � 
���� ���� d�$ 1��� �!�� �� ��O �

�4� 
!��6 ��34� R����* ��)�.  

)T(  AXt = V0 + γ1PPt+ γ2ERt + γ3 RCOt + ε2t 

 +A�� � 2�H� ~�- �d��,� �C�% �� �O��B +� ��� ������� +f�N +#��O� +� x���� +U��� E�6b

��� �����%� ����b:  

)S(  APt = V0 + γ1PPt+ γ2ERt + γ3 RCOt + ε3t 

�� �� +U��� +� E� ��� &��- �� p�n +� 2���4 R��* +� &��B:  

);(  β′sys2 Yt = εt ~ I(0) 

�&b �� +:  

)^(  

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡ −
=β′

***010*0

**0*010*

*0000011
2sys  



 
 
 
 
 
 
 
 

102                                                               ����� ��	
�� ����� ��	���� �	� /��	��45   

 

+-�Q�
A R��* +� ���k &b +� x���� ��H���
,� � +U��� +� E�� R��* +� ���k � +��� 3�- ���k � �

� 2��m��� �� t! ��� ��C����� ��g- (LR) I��B ����� +� χ22��� ���Q��� � 
J &���b ����   �� �!


��� R��[� +� �H-b .��� �� 
O� �� �� �! ���� �����%� R��q- +�$ �� @�),B @��% W���� &
J {

 R��[� � t�g��2��� �� �H-b ���Q��� 
�b ��
� +n���� �OCA t! ��!����� �p��,B ��! . d��
Al � 

:�OCA t! @�),B �� @*�u y��-  �� �� +����  ���
. 

      2��CJ �OCA t! �����9��� d�$ ��f��B +� x���� �-�C! �� +qu'� +� +-�P  ��'N ����Q

 ��!��"��GDP d�$ ��f��B �� 	��B �[� ��� ��� �m�� � ��c� s�B�B +� ��q�-� p��U� 2�H� ~�- �  

�� ��q�-� �'6 +� ��� ��c� 
J�� . �� �� 2��H- +� d��,� �� �C�% d���-� �	�� �OCA t! �����

�� &��- ��PC! W��J 
!�.  

     t! ����� 	�� �OCA d�
A ��: ���CB ��'N +� ��� ������� Rh��,� R����* I��B �

�C�% ��34� �� +� R��* E
� ��� ��q�-� p��U� @��g� ��!��"��  �������� Rh��,� �)6�� ��!

�� �!�� Rh��,� E� R����*  
��) ��"�� �m�� ��'NPP .( ��34� ��O �)� d�$ 1��� �!�� ��

Rh��,� R����* ���� ~�- �4� 
!��6 ��34� ������� ) ��"�� ��c� ��'NER(�  +A�� ��34� �� 

 �4� 
!��6 ��34� ������� Rh��,� R����* 3�- ���VB ����b) ��"�� ��c� ��'NRCO.(  

      d�
A �� 	�� �OCA t! �����:���� ������� Rh��,� +f�N I��B �  +qu'� +� +-�P-�C! 

�� 'N 3�- �V�� �� ����Q�� ��q�-� p��U� t� 
J�� . ������� Rh��,� �C�% ��34� �� +� R����
�

) ��c� ��'NPP ( ���VB ����b +A�� �) ��c� ��'NRCO ( ��34� ������� Rh��,� +f�N

�4� 
!��6 . �!�� �� �P� R���N +� � ����� jkN +U��� 2�H� ~�- �� ������� Rh��,� +f�N ���

�� ��34� ������� Rh��,� +f�N �2�H� ~�-  
��) �m�� ��'NR( �2�H� ~�- �!�� �[� ����u �� �

+���� ��34� �� � +���� �������� ��� �� ���FQ�� t!��4 �� ������� Rh��,� +f�N ��34 ����.  

     �C- ��gmB @��% �)�6 ��OCA t! W���� �� s��f ����� ��#�CO� &����Q� �'6�� 
�J�� . ��

 ��!��"�� �� �k +� ��J &
J ���� � 
��g! �4���B �!��"�� ���CB �2��"�� 
�] �OCA t! @�),B

B �,B t�g�� �� ��A�� ��!��"�� ���CB�� ���% ��6��[D  ��6 

A d��OB +� t�g�� +k�� �B ���Q


�� �
�$ ������ .+��f ����� I���B p�n �� e�f�� E�  +�4�Q ���% ����� ���� �
O� �Cg% �� ��

��� . j�B�� �*��Nαz�� &��- R
�
�)� d��OB �C� +� �� ��"�� �! @
OB �N�� �  
!� . &���

� ��J ��[DB �j�B�� E� 	���� &��- d�� t�g�� �� ��!��"�� ��� �� �� d�$ ��f��B � 
!� .

�� +qu'� +� +-�P-�C! 2��H- �C�% � ������� Rh��,� �C�% E�� ������ +U��� 8 ����Q  ��!

�� &��- 3�- s��f ����� � ���� ��A� d�$ ��f��B ��n ��H��J �� &b 2��H- �C�% +� 
!�  ��!

 �C�% �� ��O�� ��������� &��- ����� �d�$ ��f��B ��H��J +� Rh��,� 
�!� . �� E��aC!α42 

 �α33 j�B�� �� αz 

�� x������ E��] �	�� t�g�� ��  &��� ����� � 8�3- +U��� +� ���Q

 ���
- ��A� &b +f�N � ������� Rh��,� R����*)α42 

 �α33��O� �� �!  
��g�- ��� .(  
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 ����� � �	
�� ����� β � αz ��� ����� 
	� ��
�  
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⎥
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⎥

⎦

⎤

⎢
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⎢
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⎣

⎡

⎥
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⎥
⎥
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⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−−

−−−

=β′′

Const

R

IP

PP

GDP

P

M

)66318.0(000.0000.0000.0000.0000.0000.0

064015.0000.0000.1000.1000.0000.0000.0

)01519.0()00115.0()02326.0()00044.0(

933501.0000338.0000.0000.0948697.0002626.01
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⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
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⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−−

−
=α

)33101.0()5610.13(

377274.098576.10)R(D

)30085.0()3254.12(

216782.046275.7)IP(D

)01307.0()53526.0(

001986.0277640.0)PP(D

)02071.0()84832.0(

026306.0951422.0)GDP(D

)31097.1()7091.53(

341426.32665.185)P(D

)01749.0()71651.0(

20262.0702124.0)M(D

z

 

 ������ �	
�� ����� β � αz��� ����� 
	� ��
�   

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−−

−−−

−

=β′

Const

RCO

R

ER

AX

IP

PP

)1827.0()4531.2()04541.0()4839.10(

5775.00989.23625.0000.0000.1000.0000.07230.72

)0389.0()5089.0()06264.0()1807.2(

2081.02680.0000.08322.0000.0000.1000.092593.18

)0217.0(

02489.0000.0000.0000.0000.0000.0000.1000.1
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⎥
⎥
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⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−−−

−−−

−−−

−−−

=α

)08441.0()37271.0()15841.0(

177286.0740862.0241787.0)RCO(D

)27998.0()23623.1()52541.0(

113212.1822591.5094953.2)R(D

)06303.0()27831.0()11828.0

24195.0100713.051996.0)ER(D

)02347.0()10364.0()04405.0(

092908.0385513.0187838.0)AP(D

)08215.0()36272.0()15416.0(

121165.0506071.0064034.0)AX(D

)16357.0()72225.0()30696.0(

242990.0155163.1577524.0)IP(D

)01751.0()07732.0()03286.0(

015388.037348.0005603.0)PP(D

z
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� .                     �� ����	 
���� ����� ��� ������ ������ ��� ������ ��������� 
!�� "#$�  %��

&'�(�  )*�+,�  ���
��� -/� 0��  �-/�1$  

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

      �)�*+ ,-�� .�/0+ �� �1"��2 .� �� �343� ,� �# 1�����5 . ,2��� ��3� %��� ���7
#�� 	�2� �8�2  .

 ���3
) 9�2� ����)�*+ :�
;� � 35 ���; <�= �� %���� ��# :)	2��2 ,=��?)� ,835 ��#(��A� �B� �  ����

     ,/-�� C8�-�) &�83+ �:35 ���; ��               ���#��$"� ���D� �� ,8� ���� ������� EF3!0� 	
�� � ��� G�) �

   ��A� �B� ��� ��!"��   ���&) ���� .    	
�� �� �)�*+ �� �B�         ���A� � 	�?H� �;�I� �&�83+ ��#      	�2� I��) ��� .

    J EF3!0� 	
�� K&)� ���IL�   %��M) ���� ����D+ ������       ,
) ,)�&�N ���IL� �� ������� ��#   �&#�

    	
�� �B� 9�2� �
# ��  %��M)    ��A� ������� ��#   	��) ��� .        C8��-�) &�83+ � ��� G�) ����� ���7
#

	2��2 �)�*+ �� ,/-��  :�2 �� ,835 ��#O��A�   	2� ��� .  

    ���3
) 9�2� ��O  �)�*+ :�
;� �       �� %&' ���� ��#         ���A� ��B� ��������� EF3!�0� 	
�� <�=     ��� ����

     � ������� EF3!0� 	
�� ������� E�&�83+ ����  . �� ��             ���#��$"� ��� 	�2� ���A� ��&� ,/J �3=

&)��&) ���!"�� ��J ��#��$"� �� ��B� ������J . 	
�� �)�*+ �� ������� EF3!0� 	
�� �����  
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 .��������� ��� ����   �������	�.���� ����  �������	� .����� ������ !"��� ���� 

�������	# .���$ %&�'() *�"� ����+, ������-	/.0��1� *�"� ����+,���$ +�2 ������-	3 .%����4 ����+,���$  
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     A� P�� :�2 �� ������� EF3!0���                %��� ��&�"�� �� �������� E�&��83+ &)�� �� ���7
# � %�3� ���

     �� &)�� QR2 � 	2� �BS�           ,� �T�� �� ������� E�&�83+ �� �)�*+ �� ��&��5 	?�)  �3' .   �� P�3+ �����

      	��) �����A� ��� �	2� 	?H� %��� ��&"�� .      ��A� ������J E����U ��� �B� ��M")� ��   	��) ��� .	
��    ��#

  V?��      	��) ����� ������J E����U ���� 	���� ,/U� .        	M4 �� ����� 	8�� ���WX"2��2 ��� �� ��IL�

	2� ��� G�) Y��= �� E����U �3?M�.  

  

  
  

  

 ���3
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# � �# 	8�� ,"��
[ ��# ���� ��M) ��# 

������� \?+�� 	�)��. 

���!"�#$#.%�!& ��'�� ���!"�#$(.)��	*' +,!-/� 0"
1 ��'�� 

���!"�#$2.3�	4� 0"
1 ��'�� )��	*' 	� ���!"�#$5.)��	*' +���	6 ��'�� 

���!"�#$7.)��	*' +��
8!& ��'�� 

�������1.�����20 34�56 7��$ 
� &��)� ���(� &� ����� ��*
�+� ",
� -/0��  



 
 
 
 
 
 
 
 

106                                                               ����� ��	
�� ����� ��	���� �	� /��	����   

 

  

  
  

  

�� ]��") 9�2� �� 	2�  ���3
) �� %&�(^:�
;� �)�*+ � 	
�� &)�� �� ��� G�) �32 �� %&'  EF3!0� 

��A� �B� ������� E����U � ������� %��M) 	
�� �� ,8� �"'�� ���� ���&) �B� ������� ��# . �)�*+

:�
;� 3!0� 	
�� E�)�23) _;�� ��� G�) <�= �� %&'EF ,� ������� �3' . ������� E����U �����

,� ������� E����U �� ���&��5 &)�� _;�� QR2 � %�3� %��� ��&"�� �� ��� G�) �)�*+ �� �3' . ���� ��

	���� �� ,
M� �D) ��� G�) ��X�� ,� ��T�� ������J E����U ��# &�� .  

�� � �)�*+ ,2��� 9�2� �� ,/� �3= ,� �# �") �� �� ��3+	2� �T �)�*+ �� 	L�� :�
;� ��#   �32 �� %&'

%��M) � EF3!0� 	
�� ��A� �B� ������� ��� ��#  �� ,8� �"'�&) ��� ��!"�� ��#��$"� �� ����

�)�*+ .��D� :�
;� ��#  ��� ��!"�� ��#��$"� �32 �� %&')��� G�)� :35 ���; ( EF3!0� 	
�� ��

	2� �BS� �������.  

���!"�5$# .%�!& ��'��  ���!"�5$(.)��	*' +,!-/� 0"
1 ��'�� 

���!"�5$2 .3�	4� 0"
1 ��'�� )��	*' 	� ���!"�5$5.	*' +���	6 ��'��)�� 

���!"�5$7.)��	*' +��
8!& ��'�� 

�������8.9��:� 7��$ 
� &��)� ���(� &� ����� ��*
�+� ",
� -/0�� �����20 ��*  



 
 
 
 
 
 
 
 

 ��� �	������ !	"#�� �$% � ��	���� .                                                                    107 

 

  

 

������7	�.+,���$ %&�'() *�"� ���� 

 

������7	
.����4 ����+,���$ % 

������7	�.��1� *�"� ����+,���$ +�2 

�������;.��� <
� 
� &��)� ���(� &� ����� ��*
�+� ",
� -/0��  



 
 
 
 
 
 
 
 

108                                                               ����� ��	
�� ����� ��	���� �	� /��	����   

 

` . ����2 '�(#1�	 �3�/�  ���4  

 �� �43+ ��I(1)&' %��a"2� ,A
4 1# .�/0+ �� �#��$"� �� �b��� ,2��� ���� ��#��$"� ,��
+ ��3�  .

1# ����� ��1# ����� �2 � :�� 1"��2 ��� ���� ,A
4 P�� 1"��2 ��� ���� ,A
4�&���c C�� . ��

:�
;� 	���&0� �,��# V��3+ ����D+ :�D")� �:35 	
��� E����U EF3!0� ������� � ���;  EF3!0�

&)&' %�� �
�+ ,A
4 1# ��#����� �� %��a"2� �� ������� . d3L V��3+ �� .D"�� ��#��$"� �M"��;

�� �"��� Y��b� ����3� ��e")� �3� .���) ]��") ����� E����U EF3!0� �������  EF3!0� �� 	
�� ��

�b��� ��� G�) �� � 1�D"�� �b������� ,a��  . G�) � ,/-�� C8�-�) &�83+ ��Bf+ 	0+ I�) :35 ����D+

,� %�M� ,� %�M� G�) �� ��� g+��� �� ,/� C8�-�) &�83+ �B� �� &'�� &'�� . ������� EF3!0� ���;

��� ���) ,a�� �b��� %�M� G�) �� � 1�D"�� �b��� ������� EF3!0� 	
�� �� I�) . �� �	��M) ��

*+ ,-�� ,2����)� 1�"-���5 ��� ��!"�� � ������� ��� ��#��$"� ��# .�� C��� ,/� �3=  �� &'

�)�*+ :�
;� ��# %��M) � EF3!0� 	
�� �32 �� %&' ��A� �B� ������� ��� ��#  ��#��$"� �� ����

�)�*+ �.��D� �� ,8� �"'�&) ��� ��!"��  	
�� �� ��� ��!"�� ��#��$"� �32 �� %&' :�
;� ��#

0�	2� �BS� ������� EF3!.  

��� ]��") �� �43+ �� �������h��M���5 �A8�b� �� �� %&' ���#,� ��3�; ���  3'�:  

� .���� :�"�� �P�3+ 	
�� EF3!0� ������� � 	
�� %��M) ��# ������� �M�+ ,
) ��3+ �� 	2��2  ��#

,835 �3
) ��j+ � �� &�/� E&� ,"���� 	2��2 ��# ��� �X�� !"����� )	2��2 ��# ����� �,8�� ���T+ (

��� ���� �e) &� I�) �� .  

O .�k+��"2� ��# E&�&�/� � %�+3� E&� 	2��2 	
�� ���Wc EF3!0� ������� &��� �� �43+  ��#���A� ��

������� EF3!0� ���� �8��?� �b��� ��� � ������� ��� ���� �8��?� �b��� �  ���!"�� �X�� ��#

�3' ��A+.  

Z .� P�F� ,� �e)  �J &2��#�k5 ��# � �"��� ���!"�� ��J ��#��$"� �� ,+( ,2��� ���� E��B� 

	2��2  ������J EF3!0� 	
�� �� ,835 ��#P�T)� �3'.  



 
 
 
 
 
 
 
 

 ��� �	������ !	"#�� �$% � ��	���� .                                                                    109 

 

5��#� 

������  � 	 � 
 . ����).���� .(������ ����� 	 ���� 	 ���� �����!"� .�#�$%��& ���	'� *���+,- ./%�012 .

3�4�56728627.  

	 	 9 
�#�0:�� .�;���) .61<= .(>?��? 3��@� >0�A %B 3����!� �& �%� C�# 	 ���� ��� ��%	��: �DE# ��� .

����� ��%	��: B�,"A� *#F�? 	B G#����: H�0I�� .��J��� .��"EK�+& 	 ��"E�? /�L�#�B.  

M 	 9 
�#�0:�� .�B�;N&) .61<1 .(>?��? �?�& %	��: OP& �& ���� 	 ���� �����. G#����: H��%�NK 

����� ��%	��: B�,"A�.  

���D�� M 	 M 
���Q��45) .61<1 .(��%	��: 3F�,4� >0�A RS? 	 T�� *U�V H�& �+V *S&�% �?%�& .

*�?�� 	 ��%	��: B�,"A� . /%�0=W.  

� 
�A��%) .61WX .(����� B�,"A� �& ����� .���N� .�# ��# .M	B Y�K .  

Z 
[�S- ) .61W2.( �? �@�>?� ��%	��\ OP& /J0V �����!"� �& >�	B ����	 ���� ���. 3F�]� *V�0I�

����� ��%	��: B�,"A� G#����: H��	� .T	� J+^ .��"EK�+& 	 ��"E�? /�L�#�B . 3�4�57=_8761.  

9 
M ���0SA .�����) .���` .(�?%�& 3��@� �����!"� �a: �& b�� >0�A B��� ���cd (ARDL)�& 

/B��"?� �� e� ���L� B�� R�U�� �& ��� *�A	 B%�� /B�"E$ �����.����� ��%	��: B�,"A� G#����: H��%�NK.   

��A�	 OP& 	 �B�,"A� 3F�4� f%�;$) .61<= .(����� ��a?� �%�N0^ �;:�� e#�& .  

f 
�Q�Dg�Dg /B�� JI�) .61WX. (>?��? 3��@� �?%�&  �a\ �]�]h �����!"� �& �B�,"A� >�D�� ���

�B�,"A�:����� B�,"A� �B%�� *���S� .J%� �?��%�\ *��# ����� .���� /�L�#�B.  

���� 	 JN"I�) .61<1. (>?��? ��@j� �?%�& ��%	��: OP& J% �& ���� 	 ���� ��� . B�,"A� *���+,-

*�?�� 	 ��%	��: ./%�0=W .3�4�568=7 . 

% 
�?J]� .[ �#�B;�) .��kl.( : OP& /J0V �����!"� H�& *���S�>?��? 	 ��%	�� ���� 	 ���� ��� .

��%	��: 	 B�,"A� G#����: H���? 3F�]� *V�0I� .M	B J+^ .*��#�& 	 ���	'� *E?m� ��%	��: B�,"A� �;�% .

 3�4�5`�n8��l .  

%
�?J]�. �B���-.o) .���`.(>?��? �%�c$��@j� *���S�  ��%	��: OP& �& ���� 	 ���� ���)61<p8612p .(

& 	 ���	'� *E?m�*��#� ��%	��: B�,"A� �;�%.  

#�"?�-�.M . )��k�. (�I�? B�,"A� %B ��0I0� 	 Jh�	 *��%. �L���- 3��J� *E?�� 
���N� �#�I�+V .

�?�&�:) .61<=. (>?��? 3��@� ����� %B �cd �	% �& ���� ��� . ��%	��: B�,"A� *#F�? 	B G#����: H�0I��

����� .��J��� .��"EK�+& 	 ��"E�? /�L�#�B. 

�#�P�+V .�#����) .61<= .(����� ��%	��: OP& �& �B�,"A� �a: �����!"� 3��@� q�+4�	 *�;I� . H�0I��

����� ��%	��: B�,"A� *#F�? 	B G#����: .��J��� .��"EK�+& 	 ��"E�? /�L�#�B.  

  

Batten, D. S. and M. T. Belongia.(1986).Monetary policy, real exchange rates and 
US agricultural export. American Journal of Agricultural Economics. 68: 422-427.  

Bessler, D. A. and R. A. Babula.(1987).Forecasting wheat export: do exchange 
rate matter?. Journal of Business and Economic Statistics. 5: 397-406.  

Bessler, D. A.(1984).Relative prices and money: a vector auto regression on 
Brazilian data. American journal of Agricultural Economics. 6: 25-30. 



 
 
 
 
 
 
 
 

110                                                               ����� ��	
�� ����� ��	���� �	� /��	����   

 

Bordo, M. D.(1980).The Effect of monetary change on relative commodity prices 
and the role of long-term contracts. Journal of Political Economy. 61: 108 -111. 

Chambers, R. G.(1984).Agricultural and financial market interdependence in the 
short run. American Journal of Agricultural Economics. 66: 12-24.  

Chambers, R. G. and R. E. Just.(1980).A critique of exchange rate treatment in 
agricultural trade model. American Journal of Agricultural Economics. 62: 255-259. 

Devadoss, S. and W. H. Meyers.(1987).Relative prices and money: further results 
for the United States. American Journal of Agricultural Economics. 69: 838-842.  

Devadoss, S., W. H. Meyers and D. R. Starleaf.(1987).Macro linkages between 
the farm and no farm sectors and the impact of monetary policy decisions. CARD 
Monograph 87-M1. Center for Agricultural and Rural Development. IOWA State 
University.  

Dorfman, J. H. and W. D. Lastrepes.(1996).The dynamic responses of crop and 
livestock prices to money supply shocks: A Bayesian analysis using long-run 
identifying restrictions. American Journal of Agricultural Economics. 78: 530-541. 

In, F. and T. Mount.(1994).Dynamic macroeconomic linkages to the agricultural 
sector. Athenaeum Press Ltd. New castle upon Tyne. 55p. 

Johansen, S.(1988).Statistics analysis of cointegration vectors. Journal of 
Economic Dynamics and Control. 12: 231-254. 

Johansen, S. and K. Juselius.(1992).Testing structural hypotheses in a multivariate 
cointegration analysis of the PPP and the UIP for UK. Journal of Econometrics. 53: 
211-444 

Johansen, S. and K.  Juselius.(1990).Maximum likelihood estimation and 
inference on cointegration-with applications to the demand for money. Oxford 
Bulletin of Economics and Statistics. 52: 169-210. 

Johansen, S.(1992).Testing structural hypotheses in a multivariate cointegration 
analysis of the PPP and the UIP for UK. Journal of Econometrics. 53: 211-244.  

Johansen, S.(1994).Identification of the long-Run and the short-Run structure: an 
application to the ISLM model. Journal of Econometrics. 63: 7-36. 

 Juselius, K.(1994).On the Duality between Long-Run Relations and Common 
Trends in the I(1) Versus I(2) Model: An application to aggregate money holdings. 
Economic Reviews. 13(2): 151-178.  

Kaabia, M. and M. Gil.(2000).Spanish agricultural exports competitiveness: The 
role of macroeconomic variables. Unidad de Economa Agraria, Service 
Investigation Agroalimentaria. Zaragoza. 20: 81-99. 

Kaabia, M., M. Gil and H. Chebbi.(2002).The effect of long-run identification on 
impulse-response functions: an application to the relationship between 
macroeconomic and agriculture in Tunisia. Agricultural Economics Review. 3 (2): 
40-52. 

Kaabia, M,. M. Gil and H. Chebbi.(2005).Macroeconomic and agriculture In 
Tunisia. Congress of the EAAE. Copenhagen. Denmark. 24-27. 

Pesaran, M.H., Shin, Y. and Smith, R.J.(2000).Structural analysis of vector error 
correction models with exogenous I(1) Variables. Journal of Econometrics. 97(2): 
293-343.  



 
 
 
 
 
 
 
 

 ��� �	������ !	"#�� �$% � ��	���� .                                                                    111 

 

Robertson, J. C. and D. Orden.(1990).Monetary impacts on prices in the short and 
long run: some evidence from New Zealand. American Journal of Agricultural 
Economics. 72: 160-171. 

Saghaian, S. H., M. R. Reed and M. A. Marchant.(2002).Monetary impacts and 
overshooting of agricultural prices in an open economy. American Journal of 
Agricultural Economics. 84: 90-103.  

Schuh, G. E.(1974).The exchange rate and U.S. agriculture. American Journal of 
Agricultural Economics. 56: 1-13. 

Stamoulis, K. G. and G. C. Rausser.(1987).Overshooting of agricultural prices 
California agricultural experiment station. Giannini foundation.  425p. 

Taylor, F. and J. Spriggs.(1989).Effects of the monetary macro-economy on 
Canadian agricultural prices. Canadian Journal of Economics. 22: 278-289. 


