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������������
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2.1 �����	
�
������������ 

����������	�
���������������� 6�������������������
����������������� ����������
!��"�#��
������������������� ����������!�� $��% &'ARDL

'

 �(������!���%��%"��%	 �'
�)�*'�+,���-�"��.�������%�������������!���
���'

 2.1.1 ������
���������������	���!"�#(Purchasing Power Parity: PPP) 

''''''''''''''' �)�*���& ���	%�"�
"+
�&/��0%#���
�����������������	�� �	��$���1�������#
��������'$���)�*��������(#�
��*���� �	����	����% ' (Law' 23' 245' 67895:' 	,�'��	�� �	��0�,�
�� ���	%�"��	����%���#��
����;�<����'��#=������#���������.��� ����	�����;��
�'�
���
�����������0%#���� ����'>'��;��
���������-��0�� �	��"��	�����#��
�'(?����'1 ��!+���@'2542:'
'
' A6B' =' 6' ' ' ' '''''''''(2.C:'

'
'' �",��''''S'	,�'�
������������'(������	������ ���;����������#�'C'0�#%� ''''

����� ���;��#��������:'
'' 6B'' 	,�''���
���	�� �	���#�����������(������ ������;��#�������� '
' 6'' '	,�''���
���	�� �	�������������(������ ������;��������� '
'
'$����(#D���������"";� ��%#�'� �	��"�
��E��0",���
��;�����������������	��
��0%#������������������"�����#��
��"�(�E/'!"#"����;�	#����#���������������	��'�
��
��
��!�����	-��%E0��
������������	,�'

'
S'''''''''''='''''''''''''6F6B' '' ' '''''''''(2.>:'

'
'
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����(�����"�����"��=�-�!�+ ���E������������������
���������������-�0���0��
���
�����������"��=����������������!��'�+,����������#�����������������
���	�� �	��0�,�
�� ��GH�'$���.�	%�"��"�D�	����-����I,��������������'JK5LMN8O5'6P79QMR84S'62T57'6M78NU:'
'
' �S' =' �6F�6B' ' ' '''''''''(2.V:'

'
'����"���+�%#�=���������������������
���	�� �	���#��������"���%#����
���������������	�� �	����������'�-��0��
��������������
��
%����0�,���W�	#����������
����
����"=���������������������
���	�� �	���#�������������%#�������������������	�
� �	�����������-��0��
��������������
��
%�+ �"����0�,��#��	#���'
'
 2.1.2 �	
�������
�����$������%����	�����������&����#(Real Effective Exchange Rate) 

''�
������������������� ��1���'	,�'����-�	#�' X3359N8O5'XY9QM4S5'KMN5'0�,�'XXK'"�
��
���%����
���	������������0%#���������
��<'�
�������	(#	�����-�	
Z'I����.������
%.�=��
���
��
���������������0"���"������������.������
%%
����
������#��
����� �	����0%#��
������'�
��	,��
������������������� ��1�������'0�,�	#��� �����+ �"�(�����'����%#�� �	��
�#������"��	��(������",��������	�����������,��'�
��
������-�' XXK' "���
���%����
���	�
�����������0%#������������	#�' K5ML' X3359N8O5' XY9QM4S5' KMN5'0�,�'KXXK' ���"	%�"�-�����'
�+�������������������������
������������������� ��1�����"��������#��;����	��'
''�	�,���.�%
�	%�"��"��=�������#��
���������#����'��+ ���E����' XXK' �+��
��#�����%'��������(��%$��"����
������������'��#=���-�' 666' "���
��W��!��	#��� �����
���%�
���
���	������������0%#���������
��<'�
�������	(#	�����-�	
Z�����	�,���.�?��������#��
�
��������#�����������������������!���#��!�'(.
�%
[�/'% �(��/�%
�� \'���	E�@'>]>>:'
' �(�����.������	-��%E0�	#�''KXXK''	,�'''
'

KXXK'''''''''^'''''''''XXK'Y'6B'F'6' ' ' ' ' '' (2._:'''''''''''''''''''''
' ' ''''''''''

'$��' REER' =' �
������������������� �'
' EER' =' �
�������������� ������0%#��������'C'0�#%��#��� ������

������'
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' 6B' =' ���
���	�� �	���#��������'
' 6' =' ���
���	�� �	����������'
 

 2.1.3 ���������'��	*����
�� 

'' �������������.����"(���;��"�%��'I����
��E�+,��?��������"(���;��"�%������"
���	%�+ ���E�'	,�'���"(��
���������"(���;��"�%����"�
��E�� ��0�,�!"#'�+���������-��0��� �
�̀Z0���0%#��	%�"�
"+
�&/��0%#���
%�������"���$������	%�"�
"+
�&/!"#����� �' JRaP782PR'
75S75RR824:' I�������������������"�
�!�����������?�����/'�
��
����������-����������#��%#�
���"(���;��"�%��"�
��E�� ��0�,�!"#'�
�"����������#�!���'
'''���"(���;��"�%����"�
��E�� ��' JRNMN824M7U:' 0"��=��'��������"(���;��"�%����(#
���D�+�������"�;��. ��= � ' JRNMN8RN89ML' 5bP8L8c78Pd:' I���0"��=��'��������"(���;��"�%��!"#"
�������������=���"��%��������������!�'����!���
���'

1.�-�0���0�'X N@'eNfC@'eNf>@g@'eNfh'

Nfh'
'�������"(���;��"�%�����%��'N@'NfC@'Nf>@g@''

2.�-�0���0�'X Nfd@'eNfdfC@'eNfdf>@g@'eNfdfh'

'NfdfC@'Nfdf>@g@'Nfdfh'
�������"(���;��"�%�����%��'Nfd@'

3.�-�0���0�'6JeN@'eNfC@'eNf>@g@'eNfh

'Z
:''�������������	%�"�#��������#%"���'

N@'iNfC@'iNf>@g@'i
4.'''�-�0���0�'6Je

Nfh'
Nfd@'eNfdfC@'eNfdf>@g@'eNfdfh:'�������������	%�"�#�������

�#%"���Z Nfd@'iNfdfC@'iNfdf>@g@'i
'''�������-�0���
��'_'���"(���;��"�%����"�
��E�� ���",��' 6Je

Nfdfh'
N@'eNfC@'eNf>@g@'eNfh:'

^'6JeNfd@'eNfdfC',X Nfdf>@g@'eNfdfh:'$��0��+�%#�'6JeN@'eNfC@'eNf>@g@'eNf'h:'"	#�!"#��#��
�'6JeNfd@'
X NfdfC@' eNfdf>,g@' eNfdfh:'���%''����;�!��%#����"(���;��"�%���
���#�%"�
��E�!"#� ��' J424-
RNMN824M7U:' I�����������%#����"(���;��"�%��"�
��E�� ��0�,�!"#�
��'��#�� "��+ ���E���	#�
�
"���� �& \���
%���'JjPN292775LMN824'k253389854N'lP49N824m'jkl:'��"����-��������W��-���
� ��/'Jn2Y-o54h84R'p2q5L:'I���0��+�%#�	#�'92775LMN824'J�:'��!�������+ ���E�	#��
"���� �& \��
�
%����
��"	#�����'C'"��'<'���#��������+ ���E���	#�'jkl'	#��������!"#�"#��-�'�+���%#����G
����	#�' jkl' "	#���%$��"�����0",��'<'�
�'���	��������;�!"#!���0",���
��+���
��������E/������#���
�'�-��0��� �	%�"	����	�,���!��'���"���+
[�������%�������"(�
��;��"�%��%#�"�
��E�� ��0�,�!"#'$�����������(� ��(�'Jr89h5U'M4q'lPLL57@'Csts:'
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 2.1.4#�������#Unit Root 

''''''''''''''''''''��������'u48N' K22N' =,������
������������������D�����% &' 92' 84N5S7MN824' M4q'
57727'927759N824'd59QM48Rd'�
����������������������
%����������?� ��#��<'�����.��"���
�+,���(	%�"����'RNMN824M7U'vwJx:y'w4N5S7MN5q'23'27q57'xz'0�,�'424-RNMN824M7U'vwJq:y'q{x@'w4N5S7MN5q'23'
27q57'qz'����
%�������= � 'I����"";� �0�����-���������
���'
'

' X N'''^'''�X N-1''f''� N
''

' ' ' ' (>|]:''

'''''''''''$����''' ''X N'@'eN-1

''''''''''''''''''''''''''''''''''''�
'	,�''���"(���;��"�%������
%���� ���'E'�%��'N'���'N-1'

N''''''''''''''''

''''''''''''''''''''''''''''''''''''�'''''''''	,�''�
"���� �& \�
��0�
"+
�&/'JMPN292775LMN824'925338985495:'
	,�''	%�"	����	�,����. ��;#"'J7M4q2d'57727:'

'''''''''''=���0�' ''''''''''''''''�''^''C'
'''''''''''''''''''''��!��%#�' '''''''X N''^''eN-1'f''� N'''y''� N'}'8|8|q'Jx@��2

'
:'

''''''�""� ?��'	,�'
'''''''''''''''''''''H0''m'�'^'C' '''''''''''''''''''(0"��	%�"%#�'X N'"�(� ��(�0�,�'X N
'''''''''''''''''''''H

'"�
��E�!"#� ��:'
1'm'~'�'~'�'Cy''-C'�'�'�'C'''J0"��	%�"%#�'X N'!"#""�(� ��(�0�,�'X N

'''''$��=����"�
�''H

'"�
��E�� ��:
' ''''''''''''''

0'm'�'^'C'''''''''''''''(0"��	%�"%#�'X N'"�(� ��(�'0�,�'X N
''''''��#=����"�
�'''H

'"�
��E�!"#� ��:''
1'm'~'�'~'�'C''''''''''''(0"��	%�"%#�'X N'!"#"�(� ��(�'0�,�'X N''

'
"�
��E�� ��:'

'''''''''''���������#%��0Z#���#��"���� �"��������' u48N'K22N'������$��'rMO8q'r89h5U'
���'�MU45' lPLL57' I����(��
��
����.,�����' r89hU-lPLL57' �5RN' ��"��=��#����!������'>'% &'
J684qU9h'M4q'KPc8435Lq@'Css�:'	,�'

1.) Dickey-Fuller Test (DF)'�-����������
%������	�,���!0%!���".#%��%��'
"�
��E�����' jPN275S75RR8O5' d2q5L' $����"��=�����(��������"���!���������'V'�(����'
	,�'
'

'''''''''''''''''''''''XN'''^''�X N-1'f'� N
'''' X

''''''''''''''''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''''(2.�:'
N''^''�'f'�X N-C'f'� N' ''''''''''''''' ''''''''''''''''''(2.t:'
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'''' X N''^''�'f'�N'f'�X N-C'f'� N
'' ' $����''X

''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''(2.�:'
t

    �,�''	,�'''	#�+���" ����/'' 
''''''	,�'''�
%���������-���������   

     N''''''''	,�'''��%$��"�%��''
     � t'''''''	,�'''�
%����;#"'"��������������� ������� ����#��
����

�0",���
�'J84q5a54q54N' M4q' 8q54N89ML' q8RN78cPN824:' $����
	#��1�����#��
�'x'���	#�	%�"�����%�	���'�������'��%�
�
Z�
��E/'� N'}'8|8|q'Jx@��2

'' ''�"�������������"���������=��'��E�(��������
%�����!"#"	���'�E���
�"���������������(��������"����������	#�	���'����"����;���������=���(�������
�"�����"�
��	#�	���'�����%$��"�%��'

:'

''''����������%#�' X N'"�
��E�����' RNMN824M7U'a7295RR' veN'~' wJx:z'0�,�!"#'�-�
��������$����������"����
����"�(�����0���(#���(����'387RN'q8335754984S'J�X N
'

:'!���
���'

' �X N'''^'''eN'-'X N-C''''''^'''�'X N-1'f'� N

' �X

' ' '''''''''''''''''''''''
(2.s:'

N'''^'''eN'-'X N-1''''^'''�'f'�X N-1'f'� N
' �X

' ' '''''''(2.Cx:'
N'''^'''eN'-'X N-1''''^'''�'f'�N'f'�X N-1'f'� N

'
''''''''''''''''''''(2.CC:'

''$���� ''�'^'J�–'C:'
2.) Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)' '������������'u48N' K22N' ��% &

0������+
[��"����'rl'�5RN'��,������% &'rl'!"#��"��=�-����������
%�������E������' R578ML'
92775LMN824' ��	#�'57727' N57d' J� N

�
�
	




�
�
�


�

�
�� X jN

a

j
j�

1

:' ��"�
��E�	%�"�
"+
�&/�
���������
��(�'I�����"����+ �"'

�MSS5q'kQM4S5 '����!����"�������%�",���!��%#�'

' �X N''^'''eN''f'eN'-'1'''^''�X N'-'1
�
�
	




�
�
�


�

�
�� X jN
a

j
j�

1
'f' f'� N'' ' '''''''

(2.C>:'
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' �X N''^'''eN''f'eN'-'1'''^''�'f'�X N'-'C'
�
�
	




�
�
�


�

�
�� X jN
a

j
j�

1
f 'f'� N

' ' '''''''''�X

' '''''''(2.CV:'

N''^'''eN''f'eN'-'1'''^''�'f'�Nf'�X N'-'C'
�
�
	




�
�
�


�

�
�� X jN
a

j
j�

1
f' f'� N

''I���+��/����#����!��
��'�-��%�' LMSS5q' N57d' Ja:'�W������(#�
�	%�"�0"���"���
��#�����% �
�'0�,���"��=��#�-��%�' LMS' !�������
��!"#�� ��̀Z0�'MPN292775LMN824' ���#%����'
57727'N57d'J684qU9h'M4q'KPc8435Lq@'Css�:'

''''''''(2.C_:'

' $�����������"";� ?���
��% &' r89h5U-lPLL57' N5RN' ���% &' jPSd54N5q'
r89h5U-lPLL57'�5RN'�����%#��
%������������'(X N:'�
��"'u48N'K22N'0�,�!"#'��"��=+ ���E�!��
���	#�'�' "	#���#��
�'x'����%#�'X N

'

' �
��"'u48N' 722N' I�����"��=�����"";� ?������������!��
�
���'

''''' H0
' ' ' ' ' H

'm'�'^'x'
1

'
'm'�'�'x'

'������"";� ?��'$�����������	#�' �-RNMN8RN89' ��	-��%E!���
�	#�% �)�'
pM9�84424'I���	#�'�-RNMN8RN89'�����-�"��-����������"";� ?������#���(�����
���������-�!�
����������
������	#�% �)� 'pM9�84424'E'���
��#��<'��#�%	,�'�.�	#�'�' ���(��������"���
��'(2.t:'���'(2.Cx:'��'���(��������"�����'(2.C�:'���'(2.11:'���'��'���(��������"�����'
(2.11:'���'( 2.14:'=����"��=� � ��&�"";� ?��!��'����%#��
%������-�"����������' w4N5S7MN5q'
23'27q57'x'���!����%�'X N'}'wJx:'=����������������E��'�'�#%"�
�'q783N'N57d'0�,��#%"�
�'N8d5'
N754q' 9253389854N' 0�,������'�' �#%"�
�'q783N' N57d' ���'N8d5' N754q' 9253389854N' ���E����%�
�
��"��=�����$���.�	#�'l-RNMN8RN89''I�������'�284N'QUa2NQ5R8R'J�1�2'����3:'�����= � ������-�
�������������
�	#� ' r89h5U-lPLL57' �McL5R' JX4q57R@' �MLN57@' Css]:' I��������������"�����'
(2.10:'���'(2.13:'�����D������"";� ?����%#�'�'^'�'^'x'���.�'�1
'�E����"�����'( 2.11:'���'(2.14:'�����D������"";� ?��'�' ^'�' ^'�'^' x'
�.�'�

'RNMN8RN89''

2'RNMN8RN89'�-�0�
���������D������"";� ?��'�'^'�'^'x'�.�'�3

'

'RNMN8RN89'����������I���
	#��= � �
���#�%��"��=	-��%E!���
���'
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'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''
� � � � ��

�

�
��
�

� �
���

UR

URR
i SSRr

SSRSSRKN

''''''''' ' ' ' ' ' '
' $����''SSRR
'

'''^'''''�Q5'RPd'23'RbPM75'23'75R8qPMLR'372d'NQ5'75RN789N5q'd2q5L'
''''''' SSRUR''^'''''�Q5'RPd'23'RbPM75'23'75R8qPMLR'372d'NQ5'P475RN789N5q'
d2q5L'
'''''''

' h''''''''''^''''''�Pdc57'23'aM7Md5N57R'5RN8dMN5q'84'NQ5'P475RN789N5q'd2q5L'
�'''''''''^''''''�Pdc57'23'2cR57OMN824R'

' 7'''''''''''^''''''�Pdc57'23'75RN789N824R'
'��E�������������"";� ?��+�%#� 'X N'"'u48N'K22N'�
�������-�	#�'�X N' "�
�-�'q8335754984S!���,���<'����"���� ��&�""� ?����%#� ' X N' ����'424-RNMN824M7U' a7295RR'!���+,��
����'27q57' 23' 84N5S7MN824' Jq:' ��"���%#�'v�����%#�'X N

'

'}' wJq:z' 0�,�!"#���-�����������"
�(�����"����
��#�!���'

' �qfC'X N'''^'''�'f'�N'f'J�-L:'�qX N-1 � 1

1

�

�
�� q
a

j
j'f' 'X N'-'j'f'� N

'

''' '''''''(2.16:'

'D��0�
��������	#�' q' J27q57'23' 84N5S7MN824:'���%�����-����'q8335754984S'�
%
���'(��#��
�' qfC	�
��:'�#�������-��
%����
���#�%"��-����' 75S75RR824'�+,��0��������̀Z0�'
RaP782PR'75S75RR824'=���"�%#�% &����!���
�	%�"� �"�.��
���#���+�#0���'��#�������-��
���#�%��
�-��0�����-������!�����������"�E������"(����#%���������
��
%����
%����#��<'�+,�������(#
�;��D�+������%'(�
����	/''0�
����@'>]V�y'�MNM8R5755@'K|@'Css�:''
 

 2.1.5 �	
�������
����
�����+�	,/�0��*����+6	������
#(Co integration) 

'''''''''''''''''''k2' 84N5S7MN824' �������������
%����#��<'���-�"��.�%#�"	%�"�
"+
�&/��������%
��"�����;!%����)�*0�,�!"#''�����������"(��������?� ����������"(���;��"�%��' JN8d5' R5785R'
qMNM:' �#%�"��"
���"�
��E�' 424-RNMN824M7U' ��#�%	,�'	#��1���' Jd5M4:' ���	#�	%�"�����%�'
JOM78M495:' ��"	#�!"#	����������������!���"����%���-��0�	%�"�
"+
�&/��0%#���
%������
�"���"	%�"�
"+
�&/!"#����� �'JRaP782PR'75S75RR824:'$���
����!�����	#��= � �����#����� '	#�' N-
RNMN8RN89' ��!"#�������������������"���?��'���	#�'R2' ���(�'���E���	#�'rP7c84-�MNR24' Jrp:'



15

ANMN8RN89'��(#�����
���-�'�����0��0W�=��'�8SQ'L5O5L'23'MPN2'92775LMN5q'75R8qPMLR'�����������������
��"�
�!�����������?�����/'JX4q57R@'�MLN57@'Css]y'o2Q4RN24@'oM9h'M4q'r84M7q2@'o2Q4@'Csst:'
'% &�����
�����
����"(���"�
��E�����' 424-RNMN824M7U'��!���
�	%�"� �"
�+�#0���'	,�'% &' 92' 84N5S7MN824' ���'57727' 927759N824' d59QM48Rd' J�
����	/'0�
���� @' >]V�:'
��,�����������	�,���",������% �	���0/	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+������%' J92' 84N5S7MN84S'
75LMN824RQ8a:'% &�
���#�%��#����!��'>'% &	,�'

1. �T2-RN5a'jaa72M9Q'������$��'X4SL5'M4q'�7M4S57'''
2. lPLL'w4327dMN824'pMY8dPd'�8h5L8Q22q'jaa72M9Q'������$��'o2QM4R54'

M4q'oPR5L8PR'
'��� �����	�
����!���.�% &������'X4SL5' M4q' �7M4S57' �+,�������%#��
%���"
	%�"�
"+
�&/��"��=��D�+��������%' J92'84N5S7MN84S'75LMN824RQ8a:'0�,�!"#'I���% &���'X4SL5'M4q'
�7M4S57' ���-�������;%#��
%����������
%�����"����
%����������
%���� ���I���!"#��"��=
����'dPLN8aL5'92'84N5S7MN84S'O59N27'!��'��E"�(�������	%�"�
"+
�&/"���%#�'C'�(����'
'�-�0�
���������' 92' 84N5S7MN824' �
��'�0��.�' 75R8qPMLR' ����"���=�=��'
J75S75RR824' 5bPMN824:' �����������������'92' 84N5S7MN824' I����W	,�'� N

'

' "��-����=�=���
��"���
�
��#�!���'J�P�M7MN8@'r2d2qM7'�|@'Css]m't>t:'

' �� N' ^'''''''�� N�C'f'W N

'

''''''''''''''''''''''''''''
(2.1t:'

'$����'''' � N@'� N-1

' �'''''''''	,�''''	#�+���" ����/'

'	,�'	#�'K5R8qPML'E'�%��'N'���'N-C'���-�"�0��"���=�=��
�0"#'

' W N

' ����-�	#��= � 'N'(N-RNMN8RN89:'I���!��"�����
����#%����'�'F'A|X|'�'!�
����������
�	#�% �)� 'pM9�84424'JpM9�84424'978N89ML'OMLP5R:'$�����"";� ?���
���'

'''''''	,�''''	#�	%�"	����	�,����. ��;#"'

'�"";� ?������������'	,� '
' 'H0
' ' ' H

'm'�'^'x'' (!"#"	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+��������%:'
1

'
'm'�'�'x'("	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+��������%: '



16

'���������"";� ?�����������	#�' ' N-RNMN8RN89R' ��	-��%E!���
�	#��������'
jrl' �5RN' I���=��	#�''' N-RNMN8RN89R' "���%#�	#�% �)�����"		 ����'E'���
��
��-�	
Z��'0.xC'���
�� ��&'�"";� ?��'�
��
��'�#%���	���0�,��#%����0�,�'( K5R8qPMLR:' "�
��E�� ��'JANMN824M7U:' 0�,�'
w4N5S7MN5q'23'27q57'x'�����%�'wJx:'���%����%#�'�
%���"	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+��������%'
  

   

 2.1.6 Error Correction Mechanisms: ECM' '
'''''''''��������-�������& �����%������
��
%�������
������
%����#��<'���"�����'

(2.C�:'�+,���0������(#�;��D�+��������%!��'��"������!%����"�����'(2.19:'���'(2.20:'$��
	-����=������������� ��������	%�"	����	�,������� ���������
��
%����
%����#��<'������
��%'J�N

'
:'����!���%�'I�����"��=����!���
���'

''''''''''''''' �N''''''^'''Y N'–'� N'–'�X N
' ' ' '''''''''''�X

' ' ' '' ''''''(2.C�:'
N''^'''�1�N''f'v'LMSS5q'J�X N'@'�Y N:'z'f'�CN

' ' ' '''''''''''�Y
' '''''''(2.Cs:'

N'''^'''�2�N''f'v'LMSS5q'J�X N'@'�Y N:'z'f'�>N

'
' '''''''(2.>x:'

'$����''' ��N'''''^'''�N'f'�'X N'–'�N-1

' �
'''�����
%'X7727'–'k27759N824'�57d'JXk:'

CN''''''^'''�>N

' �
''''''''''''''''''''''����'�Q8N5'�28R5'

1'''''''^'''�2
'

''''''''''''''''''''''����'�24'–'i572'

' ���	%�"�
"+
�&/�� �������'(2.19:'���'(2.20:'�����������������
%���'
(�X N'���'�Y N:'�#��������(#�
�G`��/.
����'r8RN78cPN824'�MS'23'l87RN'r833575495'23'eN'���'Y N'�%"
�
���
%'Xk' �57d' ���#����!�0����.#%��%��' J�N-1:' �(���������
��
%�������
����"����-����
���'Xkp' p2q5L' ��"���������"���' (2.19:'���'(2.20:'�����"��=�	%�"!��%#�������!���
��������
��
%�������
��'�",����������?� ����	%�"�"�;�'�+,���0������(#D�%��;��D�+ '''''''''''
(Y N'^'�X N-1
'����-����������=�������
��
%�������
����"�(�������' Xk' d2q5L' �
��
	����	����
�����-����������=�������
��
%�������
��'������%#�''' ��5457ML-N2-Aa598389'
jaa72M9Q�' ����-�����������?� ����
��E�����
%'$����+����"�0��(���������
��
%��
�����
���������-�����������?� �=(��-�0��$���
��E�������"(�������-�����
��<'�0�"��

:''



Ct

���;���#�����"��=�-�!��'�0�;���W	,�'�)�*�������?� ��#%��0Z#��"��=�.������	�,���.�����0�
�0W�%#��
%����������?� ����������� ��;��D�+�������?� ���������%'( L24S-7P4' 59242d89'
5bP8L8c78Pd:'�)�*����?�����/�#%��0Z#!"#��"��=�.������	�,���.�����0�%#������
��
%������
�
��'(RQ27N-7P4'Mq�PRNd54N:'����
%����#��<'����(#������-�����0�#��
����"�(����0�,��(��
��E/
��#��!�����'�
�����?�����/��;#"������0W�%#�	%�������#���0����"(������
%�-�0���(�������
��
��
%�������
���0�"�����;�'I�����"��=�-�!��$������-�0���(���������
��
%�������
���0�
"�
��E���������
�%!��0�"�����;���#�����"��=���-�!���#��'0�
�����
������.�0�
���������
����= � �����#��'���
%��#���.#�' l-N5RN' �+,����
��
%�����!"#"�
��-�	
Z����= � �0�"�-��%�����
��,���<'��"�-��
�'( N5RN'q2T4:'������
��!���"����
���;�����' J384ML'aM7R8d2482PR'5bPMN824:'��"	#�
����= � ��������"��=�.������(���������
��
%�����
������
%����#��<'������-�����
��<'
!��'(�;%�'	
���"(�@'>]_�:'
'
 2.1.7 ���	�����%����9#ARDL ���#ECM   

' ����-�����. �+�%
��' JrU4Md89' p2q5L:' $���
�%!���������!���%�	#��̀��;�
�
����
%������	%�"�#�.��' J�MSS5q:' ����
%�����(#�������"����#%"�
�'I��������"�����
�
��E��
���#�%��"��=�����!��0����(����'��� �.#�'
'
'����-����' r8RN78cPN5q'�MS'p2q5L''
'
' UN'^'�1'f'�2YN'f'�3YN-1'f'PN

'
' ' ' ''''''''''''''''''''(2.>C:'

'����-����' jPN275S75RR8O5'p2q5L'
'
' UN'^'�1'f'�2YN'f'�4UN-1'f'PN

' '
' ' ' ''''''''''''''''''''(2.>>:'

'����-����' jPN275S75RR8O5'r8RN78cPN5q'�MS'p2q5L'
' UN'^'�1'f'�2YN'f'�3YN-1'f'�4UN-1'f'PN

'
' ' ' '''''''(2.>V:'

'I��������"��������
%��#���
���#�%=,���������-��
�' 27q57' ������"(���
��#��
�'1����	/���������'jPN275S75RR8O5' �
��"���'(2.22:'��������-��
�������"(�����#��
�' w'



C�

����	/���������' r8RN78cPN5q' �MS' �
��"���'( 2.23:'�������!������'ARDL(1,C:' �
��"���'
(2.24:'���=���������"����-��
�������"(�����'E'�-��
���<'$���"";� �0����� 'E'a'���'b'���%
���!������'jKr�Ja@b:' �������	%�"�"+
�&/�0������(�����"���!��'�
��#�!���' Ju48O57R8NU' 23'
AN7MNQ9LUq5@'>xxVm'24L845:''
'

' UN'^'M'f'�0YN'f'�1YN-1'fg|f�bYN-b'f'�1UN-1'f'g|'f'�aUN-a'f'PN

'$���
�%!��
��E����	%�"�
"+
�&/������' jKr�' �
%����#��<'���"���
=�=������������%�	#�	%�"�#�.������
%�����"���	#��̀��;�
��
�	#�	%�"�#�.������
%���
�& ���0�����
%���0�,�"���%#��
��'I���$	�������������	%�"�#�.�����
��E�����#�%"��
����"��=
�-�����5457ML8�MN824' �0������"������(�' �MS' a2LU42d8ML' D�������,���!����	#�	%�"
	����	�,���'J57727' N57d:' I��������%�'' ��������'TQ8N5' 428R5' 	,�"	#��1���'Jd5M4:' �����(��/���
	%�"�����%�'JOM78M495:'	���'���%�����"�������'jKr�Ja@b:'I�����(#D������
%����& ����+��
0�����
%'��"��=����!���
��#�!���'Jo2Q4RN24@'oM9h'M4q'r84M7q2@'o2Q4@'Csstm'>__�>_�:'

'''' '''''''
(2.2_:'

'
' jJ�:UN''^''M'f'nJ�:YN'f'PN

'
' ' ' ' '''''''(2.>]:'

'$���� ''jJ�:''^''C'-'�1�'-'�2L2'-'…………-'�2L
' ' '''''''''''''''''nJ�:''^''�

a'
0'f'�1�'f'�1L2'f'ggggf�1L

' '

b'

'0���+ �"�
%����& �������!����̀���%�����"���' J78SQN'-'QM4q'-'R8q5:'$���0�
����'jKr�'Ja@b1b2@g||bh
'

:'��!���
��"����#�!���'

' jJ�:UN''^''M'f'n1J�:YCN'f'n2J�:Y>N'f'ggg'f'nhJ�:YhN'f'PN
'

' '''''''(2.>�:'

'% &����
�%!��+,���.���
�0�,��
��(�����"���������' rU4Md89' jq�PRNd54N'
67295RR'�+,�������(#���'aM7Md5N578�MN824'�������-�����0���(#���(����'Xkp'�
��'���
%��#��������'
A8daL5'Xkp'�
��#�!���'J�58SQN24@'�Q2dMR'K|@'CssVm'C]>-C]_:'
'



19

'�""� '�����"�����"	%�"�
"+
�&/��������%=(��-�0��$���"���'( 2.>t:'
�
���'
'
' UN'''^''�1'f'�2YN

'
' ' ' ' ' '''''''(2.>t:'

'��#��,�������
%���' U' ���'Y'!"#!����(#���;��D�+�����%�����!"#��"��=0�
	%�"�
"+
�&/��������%!��$�����'��#�����"��=0�	%�"�
"+
�&/������;��D�+'��%����
+ ���E�=��	#�	%�"�#�.������
%����
���#�%'I�������!���
��"����#�!���'
' UN'^'�0'f'�1YN'f'�2YN-1'f'�1UN-C'f'PN

'$���� ''x'�'�'�'C''
'' ' '''''''(2.>�:'

'
'���0W�%#��"���'( 2.>�:'"���
�����
%���������'�24-RNMN824M7U'�����(#���(�'
jKr�JC@C:'����",���-�����
��(�����"����0"#��	�
������-����'75aM7Md5N578R5q$������%�'UN-
1

'
'�
��'>'��������"���'(2.>�:'��!�������"���'(2.29:'�
��#�!���'

' �UN''^''�0'f'�1YN'f'�2YN-1'-'JC'-'�:UN-C'f'PN
'

' ''' '''''''(2.>s:'

'��,������ '�UN'^'UN'-'UN-C'���'�YN'^'YN'-'YN-C'
'

����
��"����0"#!�������
���'

' ' �UN''^''�0'f'�1�YN'f'J�1'f'�2:YN-1'-'JC'-'�:UN-C'f'PN
' '

' '''''''(2.Vx:'

'����
���
���"��=' 75aM7Md5N578R5'�"���'(2.30:'!���������
���'
'
' �UN''^''�0'f'�1�YN'-'JC'-'�:'vUN-1'-'�2YN-1z'f'PN

'
' ' '''''''(2.VC:'

'$���� ''�2'^'J�1'f'�2
' '

:'F'JC'-'�:'

'����
���
���"��=' 75aM7Md5N578R5'�"���'(2.31:'!���������
���'
'
' �UN'^'�1�YN'-'JC'-'�:'vUN-1'-'�1'-'�2YN-1z'f'PN' ' '''''''(2.V>:'



20

'
'$���� ''�1'='�0
'

'F'JC'-'�:'

'1��
���"���'( 2.32:'=,�����'Xkp' $���������������������
%���' U' ��
������(#�
����������'��������
%���'Y'������"���'vUN-1'-'�1'-'�2YN-1z'��=,�����'q8R-5bP8L8c78Pd'
57727' ���.#%������%���#��0���'���	#�' �1'���'�2

'���' Xkp' ���"���'(2.32:'��"��=+ ���E���������
�������
���������
��%!��'��,�������
%+���" ����/' JaM7Md5N57:'�

'�W����'aM7Md5N57' ���	%�"�
"+
�&/������
��%�"���'( 2.26:'���
��	#� '-' JC' -' �:' ���"���'J2.32:'0"��=������������	%�"� �+���'
��,������'x'�'�'�'C�
��
��	#�'-'JC'-'�:'��!���������	#�	%�"��W%�������
��
%�(#�;��D�+��������%'

1'���'�2'���������'q8R-5bP8L8c78Pd'57727'N57d'��
�"���'(2.32:'�W	,��
%+���" ����/��������%����"���'( 2.>t:'���
���
"���� �& \���'�Y1'0�,�'
�1

'�������
��' Xkp' �
�"	%�"���	�����
��
�����-�������-�����$��'
�54q7U' JCs�V:' 0�,�������%#�'“�5457ML-N2-Aa598389' jaa72M9Q�' ��,�������)�*�������?�����/
�#%��0Z#!"#��"��=.�����0��0W�%#������
��
%�������
������
%����#��<'����(#������-����
�
��<'%#�"�
��E�������#��!�!��'���E����;��D�+��������%�
����
���"��=.��0��0W�!��%#��
%
����������?� ������������#���0�,��0�����& ���%#�"�
��E�������#��!�!��=���"�%#��
%�����'
k2' 84N5S7MN5q' �
����%�W��"'��#	%�"�
"+
�&/�������
��0�,���"�
��E�����' q8R-5bP8L8c78Pd'
75LMN824RQ8a'��=(�������%�'Xkp'��"�'���
�����% �	���0/�������
��E�������"'k2'84N5S7MN824'
�
����
�!"#!����#�%=���(��������#�����#��#����'���$	����������	%�"�#�.���W!"#��"��=
�& ���	%�"�
"+
�&/�������
��!����#��.
�������.#��
�'�
��
���������0W�%#�	%���#���0����"(�
�����
%�-�0���(���������
��
%�����
���0�"�����;�$������0�"�
��E��
�%!��0�"�����;��#��'
0�
�����
������.�0�
��������= � ������.#�' l-N5RN'�+,���0��
%�����!"#"�
��-�	
Z����= � ����
��,���<'�
��	,�����%����������%#�' N5RN-q2T4' a7295qP75' ������
��!���"�����"	#��= � ������
��"��=�.������(���������
��
%�������
������
%����#��<'������-�����
��<!��'(�
����	/'
0�
����@'>]V�m'>s:'

'�%"�
��'�' =,������
%+���" ����/�������
��%
��������$���
���������
������
%���' U'
��������������������
%���'Y'

'�& ���% &���'“ �54q7U-NUa5'S5457ML-N2-Ra598389'd5NQ2q2L2SU�'$�����
%��#��
�������-����'jKr�'Ja@b:'$����'a'^'b'^'>'!���
��#�!���'(�58SQN24@'�Q2dMR'K|@'CssVmC]]-C]t:'
'



21

' UN''^''�0'f'�1YN'f'�2YN-1'f'�3YN-2'f'�1UN-C'f'�2UN->'f'PN
'

' '''''''(2.VV:'

'����-�����
��(��"���'( 2.32:'�0"#!���
���'
'
�UN'^'�0'f'JC'-'�:�UN-1'f'�2�YN'f'J�1'f'�2:'�YN-1'-'JC'-'�1'-'�2:UN->'''f'J�1'f'�2'f'�3:YN-2'fPN'

'

''
(2.V_:'

'����
��' 75aM7Md5N578R84S'�"���'(2.34:'!������'
'

�UN'^'J�1'-'C:�UN'f'�1�YN'f'J�1'f'�2:'�YN-1'-'JC'-'�1'-'�2:'vUN-2'-'�1''-'�2YN-2z'f'PN

'

' '''''''''''
(2.V]:'

'$����' �1''^'�x'F'JC'-'�1'-'�2:'���'�x'^'J�1'f'�2'f'�3:'F'JC'-'�1'-'�2

'��,������' �

:''''''
JV�:'

1'���'�2'����'P4h42T4' ����"���'(2.>t:'���!"#��"��=���"�E
	#�!��'��#��"��=���"�E	#��� �"������"���'( 2.34:'�#��'����-�"���#���"�����'( 2.36:'�+,��
���"�E	#�' �1'���'�2

' '

'��	�
�������"��=�& ���	%�"�
"+
�&/��������%!��'�
���,���������
+ ���E�	%�"�
"+
�&/�������
��������-����'Xkp'�
�����#�%"�'

'���0W�%#��"���'( 2.34:'=(�'75aM7Md5N578�MN824'��.#%��%��'(a5782q:'N-C'0�,�'N-
>'I������!����%�'
'
' �UN'^'UN'-'UN-1'0�,�'U1'^'UN-1'f'�UN'��!��%#�'UN-C'^'U1'-'�UN'�
��
��'UN-2'^'UN-C'-'�U
'

N-1'

' �YN'^'YN'-'YN-1'0�,�'Y1'^'YN-1'f'�YN'��!��%#�'YN-C'^'Y1'-'�YN'�
��
��'YN-2'^'YN-C'-'�Y
'���%�-�!�������"���'( 2.34:'!������
��(���������
��#�!���'

N-1'

' �UN''^''�1�YN'f'�2�UN-1'-'��YN-1'-'JC'-'�1'-'�2:'vUN-2'-'�1''-'�2YN-2z'f'PN'''' '''''''
(2.Vt:'



22

'����"���'( 2.Vt:'���0W�%#�'X7727'k27759N824'N57d'"	%�"�
"+
�&/�
�.#%��%��'
Ja5782q:' N-C' ����
%����,��<�
��0"�������.#%��%���̀��;�
��
�����	%�"�#�.����"���#���-��
���
0����'
'�������
��'����"���'( 2.35:'����'Xkp'$��'N57d'vUN-2'-'�1''-'�2YN-2

'

z'�
��'	,�'
q8R-5bP8L8c78Pd'���'>'a5782q'�#��0����
��'�
��
��0��"�-��
�'27q57'��'d'��"����%����'S5457ML'
q8RN78cPN5q'LMS'���%����"��=�����(�����"���!�������
��#�!���'

' �''^'''�0 �
�

d

18
'f' ��''UN-8 �

�

�

1d

18
''f' � 8'�YN-8fC'''f'PN

'

'' ' '''''''(2.V�:'

'�
��
���"����
�%!��
��"���'( F�3�:'��"���I����
����'Xkp'"���%#�'C'�-�
�0�'�54q7U' d5NQ2q2L2SU' +����"�-����'N5RN84S' q2T4' a7295qP75' �+,���-�0���0�'Xkp' ��"��=
�& ������"(�!������;�'
'��#��!��W��"' Xkp' �W��(#��+,��?���������;��/�.�	%�"�
"+
�&/��������%
��0%#���
%����#��<'1��
���������"��=��#��!����#��!�%#�'	%�"�
"+
�&/��������%�
��"��(#�� �
0�,�����'k2'84N5S7MN824'0�,�!"#'���=��0���������%�������#��%#��
%�����' Xkp'��������"�E
	#��
��"
�'ANMN824M7U'0�,�!"#'�0�#�����������-��
�����
%���'�24-RNMN824M7U'I�������.���	� 	������'
ANM4qM7q' 75S75RR824' �.#�����.�'��A'��!"#��"��=����;��/�.�!�����E�����	� 	' k2' 84N5S7MN824'
������"��������'ANMN824M7U'������"(���;��"�%���#��0�,�������%#���������' u48N'722N'I���
��� �"�.�$��"���W	,�'jPSd54N57' r89h5U-lPLL57' Jjrl:' N5RN' ���0�������������0����"(�����'
ANMN824M7U' �
����������-����' 387RN' q833575495' ��"��%�'R5924q' q833575495' !���,���<'������
��
�"";� ?��0�
����
��!%�%#��
%�������'�24-RNMN824M7U' J"'P48N' 722N:' �
����=(��� ��&'���+�%#��
%
����#��<'�
��"	;E�"�
� 'ANMN824M7U'�����
����'q8335754984S'��<'�.#�'YN}wJq:'�������'
'����
���W�-����+ ���E�=����������' k2' 84N5S7MN824' I���$���
�%!��
��
	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+��0%#��'>'�
%�����;��"�%��' Y'���'U'�
���������(#��������!������"'
wJq:'��(#'E'27q57'���%�
�'���%�-�������"�E	#����'q8R-5bP8L8c78Pd'57727R'0�,�'75R8qPML'$��'OLS'
$���-���������	#�' 75R8qPMLR' %#�����'ANMN824M7U' 0�,�!"#'�.#�'=��' PN}wJx:' 0�,���"��=�� ��&
�""� ?��0�
�������'�24-RNMN824M7U'!��'����%#��
%���'Y'���'U'�
��	(#����'k2'84N5S7MN5q'��0%#��
�
�'�
����'X4SL5' M4q' �7M4S57' !�������= � ���.������' k2' 84N5S7MN824' ��(#'t'% &'��� �.#�' k2'



23

84N5S7MN84S' K5S75RR824' rP7c84-�MNR24' JkKr�:' N5RN' ���'k2' 84N5S7MN824' jrl' N5RN' �������'
(�58SQN24@'�Q2dMR'K|@'CssVm'C�]:'
'
' 2.1.8 <���������=>0�0��/ 

' ''''''''w7O84S'l8RQ57'�����
�����?�����/I��������(�	 �	���)�* 'l8RQ57'X3359NR'!���& ���%#�'
�������� ���#���������
�����������������
%�� �' ' ' J�2d84ML' w4N575RN' KMN5:' ����#��
��
���
�������������� �' JK5ML' w4N575RN' KMN5:' �%��
����� ��GH���	��%#����� �����'����
������������
����� �����#������"��%$��"����#��
�'�
��
��'�
�����������������
%�� ���'�
����!���"�
���
�� ��GH���	��!%�����#��������'�������(��"���!���
���'
'

' ' ' 7''''^'''M''f''8''' ' ' ' ' '(2.Vs:''
'''''''''''''''''''''

' $����' 7''''^' �
��������������"'
' ' ' M'''^' �
���������������� �'
' ' ' 8''''^' �
����� ��GH���	�����E/!%�'
'
' �(�����
�%!��������������G�.�.��/''����%#�'������������� �����#��
�0"���
�;�������''�
����$���#������%����''M7c8N7MS5'�
��	,�'
'

' ' ' aQ''''^'''Mf
'''''''''''''''''

'''' ' ' ' ' ''''''''''''''(2._x:'

' $����' Q''''^'''Q2d5'
' ' ' 3'''''^'''32758S4'
�-��"�����'''(2.Vs:'''"�������"�����''''(2._x:'''��!��'
' '

' ' ' RQ'-''7f'''^'''8Q'–'8f
'

' ' ' ' ' (2._C:'

' =��������������� ���	�����E/!%��-�0�
��� ���;�0�����(��%#��� �����;�0�������%''
�� ��;���!0���������������"����������-�!���������"���������(��%#�''���
����%����' M7c8N7MS5' ��"�#�!���,���'<''������
���
���������������� ���	�����E/!%���



24

��#��
�''�
��
��''0��!"#"��������I�����
?������%'E'�;��;��D�+���-��0�	%�"����#�����
�
��������������"�
�����������#��
�	%�"����#������
����� ��GH��
����������.#��
�'
'
 2.1.9 <��������@
B��%����G���=>0�0��/ 

' ''''''''��#�%%#�'�
�������������
��������������!���#��
�	%�"����#������
���
�����������"����� �' >' ��;�'�����
�%#�'�
���������������	�,����
%!�0
������'''''''''
������������	%�"����#������
����� ��GH�'�
��
��'0���
����� ��GH����������0�
?�'�(��%#�
�������,��'<'$��������������%' ���-��0��� ������	#��� �������/�0�
?��'����-��0��� ����
�+ �"�
�������������������0�
?�'$������������
��������,�� '<'�",���-���,���!��
��''' ���
��������"��%"�
�'����!��	,�'
'

' ' '
0

01
fh e

eerr �
�� ' ' ' ' ' (2._>:'

'
' $����' 7Q
''' ' ' 7

''^'''�
������������������!��'
f

' ' ' 5
'''^'''�
�������������������0�
?�'
0

' ' ' ' '''''���
����
��'JAa2N'KMN5:'
''^'''�
�������������� �����#��� �'C'������/�0�
?'

' ' ' 51
' ' ' ' '''''���
����
�������	�'

''^'''�
�������������� �����#��� �'C'������/�0�
?'

' �
��
��''����-�'M7c8N7MS5'��0%#����������� ����(�������!0������ ��;�����������-�
�0�	%�"����#������
���������������������������
%+����E/��!"#"	%�"�-�����������
��������������
����������������
�� ' �����	�''��#��!��W�'��,���!���'" !��0"��	%�"%#�
	%�"����#������
�����������������
%+����E/����������� ��''��#'0"��	%�"%#�	%�"� �+���
�����+����E/��0
������!��",���%���#��!�'
'

2.1.10 �
�����+�	,/��@
B����$�������"������$������%����	 

'''''''''0���	�
�����
����������=(��.�������-�0��� ���
+�/���� ����������#���
�'
+ ���E���,���	%�"��#��
�����������'I������!%�%#�'	%�"����#������
������������������
	%�"	��0%
�����(�"�#%��#%"����������%�
�	#��� ������(�����������������	�'�+,��



25

�-�0���0���	�� ���
+�/��	��0%
��(�����'�������� ���
+�/����"�
��
������������������!��'
�-�0�
�����-�0����	�� ���
+�/��	��0%
�%#�������'�������� ���
+�/�W����������
����������
���(������+,��.��.�� ���
���#�% 

' ''''''''��%	 ��������� �����%�
��
������������'�-��0��������=���
������+,���0�������
��	%�"����#������
������������0%#��������'�-����I,������#��
������0��0W�%#�'���
�	�,���!0%����;��D�+����
��������������������%'�-��0��� �	%�"����#������
����� ��GH�
��������'�
��
�����;��D�+������%'����	�,���!0%����
��������������	��0%
�����#��
�
	%�"����#������
����� ��GH���	��0%
�'� ���0�#�����"��=���!��%#�'���;��D�+������%'	%�"
����#������
��������������#��
�	%�"����#������
����� ��GH���	��0%
���������''
' ''''''����"��=0��
������#�!�$����������� ��������%�
�����������������
���
���������������� �0�,����	%�"������������-����I,������#��
�'=�����;��D�+������%'���
��������������
�������������� ��%"�
���
����� ��GH����������������������������
�
������������������� �'���������������
��������������	��0%
�'�%"�
���
���	��0%
�$��
�������������� ��GH�'�������
���
�"����������������
��������������	��0%
�'�%"�
��
�
����� ��GH�$�������������	��0%
��������������������
����������������� ���	��0%
�'

'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''ê5'^'(6�5'–'6^B5:'-'R�5
'

'''''''''''''''' '''''''''''''''''''''''''''(2._V:'

	%�"��#��
�����������!�������0��0W�%#�'���#����������������#��
��
�������������������
���
��������������	��0%
�'0�,�����I�������"���'J>|_V:'I�����"��=��;�!������'
'

''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''8'-'8B'^'(6�5'–'6^B5:'-'R�5
'

'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''(2.__:'

' '''''�
����0W�!��%#����#������
������������0%#����������������%�'>'�#%�'$���#%�
�����+ ���E����#������� ��GH���	��0%
�'�#%���'>'+ ���E�����������������
������������
����� ���	��0%
�' �� ��GH�����������	��0%
��(��%#������ ��GH����#����������	��0%
���-��%#�'
0�,�	#��� �����������	��0%
�����'���-��0����#������
�����������(�����'
'$������#���0%#���
������������%
��
��������������� ���
+�/��0�#%������ ����
����
����������������� �'I���%
��
��������������(�����-�������I,��������� �''I�������
�
����������	��0%
�������� �'��#��
��
�������������� ��GH���	��0%
�'



26

R5'^'w'–'6�5

'
' ' ' ' ' (2._]:'

�������"��=�%"�"�������
����������������� ��
��������������#��������'�+,���0��0W�
	%�"����#��'�
���'
'

75'-'7B5'^''(8'-'8B:'�'J6�5'–'6^B5

'
:''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''(2._�:'

����-����#������
��������������"���' (2._]:'!�������"���'(2._�:'�����0��0W�%#�'���#��
�
��������������� ���	��0%
���0%#���������-��0�"(�	#������ �������� ���	��0%
��(�����0�,�
����'
'
''''''''''''''''''''''''''''75'-'7B5'^''(6�5'–'6^B5:'-'R�5'-'(6�5'–'6^B5:'^'-'R�5
'

''''''''''''''''''''''''''(2._t:'

�"���'(2._t:' 	,��(������#���#�����	%�"��#��
�����
����������������� �'�E���	%�"��#��
�
����
����������'��#��
����#�������������
�����������������
������������������
	��0%
�'0�,�	%�"��#��
�����
������������������� ���#��
����#������
������������������� �
�
�����������������
����������������� ���	��0%
�'� ����.��0��0W�%#��",��� �����%��
��0"�	,�'
� ��������%�����
��� �'����%#�"�-����I,������#��
��� �����'(�
��
�� ' R�5

'

'^' x:'�
��������������� ���
	��0%
���=(��-��0���#��
����������#��<'��#=��� �����%��
��!"#!������%�
��� �'��"���	��0%
�
%#����-��0�"�����������!�����-����I,������#��
����
����������������� � ������#���
�' �"���
�;��D�+������%'

2.2. �����������	
������������
����

Campbell and Clarida JCs�t:' !���-���������%#��#%��#������
������������	��	���
��"��=�& ���	%�"����
�����
������������������� �!��0�,�!"#$���.�% &��������'���'
aM45L' 9284N57S7MN824' N59Q48bP5R' ���������������%#�'�
���������������������� �"	%�"�
�
���"���%#��#%��#������
����������������� ��������	�,���!0%����
������������������� �"
�+���#%���W�������#��
����!���
�� �& +�"��������	�,���!0%����#%��#������
������������



>t

����� �'I�����;���������%#�!"#�����	%�"�-�	
Z����= � %#�"	%�"�
"+
�&/��0%#���
���
�������������#%��#���
����������������� �'
'
' Edison and Pauls J>xx>:'�-�������������%�
������
�!�����" �	%�"�
"+
�&/��0%#��
�
������������������� �����#%��#���
����������������� ���.#%��%����'	.�|' Cst_-	.�.' Cssx'
$���.�'9284N5S7MN824'N59Q48bP5R'���'57727-'9284N5S7MN824'd2q5LR'�+,����
�!�+ ���E��.,��"$���
�
	%�"�
"+
�&/��0%#���
������������������� �����#%��#���
����������������� ������������
������+�%#�!"#"	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+��������%'��#�����������"����-����%
��
��.�%#�
���"	%�"�
"+
�&/��������%��0%#���
%�����!��'��#�W!"#��"��=+ �(��/!��'
'

Edwards (19s�:'!���������,���'����+�#��������% �)�����?� ������������ �
��"� ���-��%�' 3'������'!����#'���/���� ��'. �'����"W�I $�'$����������(��������+�#����
���	%�"�
��%�'(�2LMN8L8NU' k24NMS824:'I����-������������	%�"�
��%�����
����������'$��
�����	%�"�
��%����� ����% �)�����?� ����� ���0���<�������
��������"�����̀��
�
D����������0�,��� ��������������(��������+�#�������% �)�����?� �'$���.�
����-����'�jKk�'+�%#�'	%�"�
��%����� ����% �)����"W�I $�"����+������"��
�������
���/���� ��'�E�����������. �!"#!���
��������'�
����'��������+������0�;�-�	
Z' 2'������
	,�'���������'�� ����������
����;��#���0W�%#�����?� ����������. ���W����#���(#'��#"��
�0"��%"!�%#�����?� �������/���� ������"W�I ��!"#"	%�"����#���
�'�����������'����� �
��������������. �""������	%�	;"����	�,��������;�'I�����������H���
�����+�#��������'
AQ29h'���D�������������?� ��
�����'

'
Macdonald and Nagayasm JCsss: !���-���������=��	%�"�
"+
�&/��������%����
���

���������������� �����#%��#������
����������������� �'$���.�����������%�% &' aM45L'
9284N5S7MN5'��%��"���'R84SL5'5bPMN824'���'o2QM4R54'$�����������.����"(��������;���0���"'
C_' ���������"(��������!��"���
����#' Cst��C-Csst�_' ���������'���������'�������'���
����"'�	����'���"��/�'��
�����'����"
�'� ���'Z��;��'���&��/����/'� %I����/'���/�%�/'
�% ��I��/����/'�
��)�'$���.��� ���;�����= ��F������/�0�
?�'�����������������+�%#�����.� '
aM45L' 9284N5S7MN5' ���������.#%��+ �"	%�".
������������ ��&�""� ?��0�
�������!"#"
	%�"�
"+
�&/��������%�",��"�""� ?���;��D�+����
������������������� �	���������



>�

�� ��&�""� ?��0�
��",���.��
������������(#���(�������%'$��+%�����0��0�;��%#�������0�
	%�"�
"+
�&/�
�+,��?���
������������0�
�������"(��
��0"����	%�"��"�0�%������
���"�E	#�	%�"�
"+
�&/����� ����������"�E	#����.�"���%#�	%�"��+�#���������-������"
��(#�� "'

'
Mckenzie and Brooks (1997)' �-���������=��	%�"�
��%�����
�������������#�

��������	����0%#������������"
�����������0�
?��"� ��'$���.�����-����'jKk�'�����
���"�E	#�	%�"�
��%�����
������������' (V N

'

:' �+,���(��������#�����#�������������
����"
��������-���������������0�
?��"� ��'$�����"�E�"���=�=����%�% &' �7q84M7U'
�5MRN' AbPM75' J��A:' ����-���������������0%#���
������������������� �' JK5ML' XY9QM4S5'
KMN5:'����
���������������� ������� �' J�2d84ML'XY9QM4S5'KMN5:'��!��"����������"�E	%�"
�
��%�����
�������������������-����' jKk�'I����.����"(���.#%���,��'_'��'CstV'=����,��'s'
��'1992+�%#�'"(�	#�����#�����������������"
��
��"� �������%�
����!�����������
�0�
?��"� ��'��#"� ��������
����"�
����!���������������"
�'I���.��0��0W�%#�'���	%�""
���� �& D�+�����������?� �����������"
�'���=�����
���	��������������"
��(������
��
���-��0�����#�����������������"
��
������'��#=�����
���	�����������0�
?��"� ��
�(��������-��0��+ �"����#�����������������"
�'����
�+�%#�'����#��	#��� ����������
����"
�"���-��0�����#��������'�������!�!��%#��� �' J-9P7O5'53359N'�������#��	#������ �����'
���� �����-�	
Z���;�������!��'	,�'=��	%�"�
��%�����
�������������+ �"�(��������-��0������
���	���������������"
��+ �"�(�����'�#%����% �	���0/����-�����'	,�'���!�����������
�0�
?��"� ��"� ���������%�'��#���!���������������"
�"� ����������'�#%����
���	����
�������0�
?��"� ��"� ����������'��#����������"
�"� ���������%��
�"(�	#�����-�����'
����
������������'J�2d84ML:'"� ����������'

���$�#
�J	0��# (2544: !���������,���'	%�"�
"+
�&/����
����������������� ���0%#��
������'$��+ ���E�	%�"�
"+
�&/�. ��;��D�+��������%����
����������������� �'( 75ML'
84N575RN' 7MN5R:'��0%#��������'��E������!���
��
�������	(#	�����-�	
Z' 5'������'!����#'
�������0�
?��"� ��'�
��)�'Z��;��'����"
�'���� �	$��/'����������!����#�������������' 2'
.#%��%���+,�����������	%�"�
"+
�&/���� �����	,�'.#%��#�������������������� ����0�
����
��������������� �'+�%#�.#%��#�������������������� �'�
����������������� ����������!��"



29

	%�"�
"+
�&/��������%�������	%�"�	�,���!0%!���� �������%�
�'�
��
������������
����� ����� �	$��/���Z��;��'��#!"#+�	%�"�
"+
�&/��������%�
��0�
?��"� ��'�
��)�'���
����"
�'���E���0�
��������������������� ����%'�
����������������� ����������!��"
	%�"�
"+
�&/��������%�
��
����������������� �����;����������-���������'I����
��E����
	%�"�
"+
�&/����� ����������#���
�����#��	(#������'

 

	�,�	�	�/#
�G�
G
�#(2539)'�-�������������-��������	�,���!0%����
�������������
%
�����"� �& +��#��
���������������������?� �'!���-���	� 	�������?" � ' k2' 84N5S7MN824'
���'X7727' k27759N824' p2q5L' �-�"�����;��/�.��
��
%����������?� �"0D�	���.�����������'
!����#'�
������������'���
����!��������� �$�����������'�
.����
���	�� �	�����������'
����#%��#������
������������������!������#��������'$���-��������������
���
�������������� �����
��� �������/�0�
?� ' �� �����
��� ����'����� �����
��� �������/
�0�
?�'�������!��"����0%#����'Cs�_-1993'
' +�%#�'�",���-�������������	%�"��"��=������& �������"������.�����������"
�� �����#��������"���
�����-���������!�����	#�������(�'����%#�'�����
��
%�����(#�;��
D�+!����%#���������"��������I������� �����#��������'�-��0��
������������!"#��"��=
��
��
%��������#���������������������?� �!����W"��'���+�%#�'���
����!��������� �"
� �& +�"�����;�'�����������������
�������������������
��������(#�
�����������
��������������'''''�;��D�+��������%��.#%��%���#��0���'
  

 '
 


