
������4�
���	
���	�

� �
����������	�
�����
����������������������������������� ���
���!�������"�#$��"�

�
��������������� ��%��&���%#"� '!�����������(��)�*+����������������,#-�-!+����	�-	�-.�
/012345673102� ����86606� /066493102� :0;4<� =8/:>���#����������?@AB� =?C3064564DD1E4�
A1D361FC34;� B75>� G��������%��H"����-�	���&)	��#�
#�
�.)����-���I�$��������#�"��
������
��������� ���������������
���������������

������!�����	�
�����*+�-.�/012345673102� � ��#�-.�?@AB� G���%#"�&#����
�����!����
C012345673102� '!��
��%���������������*+��	�-	��#���������� ?@AB� �
��#���&�����������
�
!&#H"�
�����&+��J�� K=L>� ���K=M>����
��%#"�������!���� N213� @003� �"����"��"���!�'!�
����������#���������� ?@AB� ����#��O��"���J� 
�����&�
�P%!+� Q�  
������G�����J����
�������������#�I	"��������
��	��	H"%��
�������#�I	"�����������'!��� 
��������
��J��������(��)�*+	"��O-�-�F-R3731D319�������������	��#�
#�
�.)��#��H"����������&�����J����
�!������#�C012345673102�  ���
�����'!�����
���##�-,��&�
��	���HL� S��MS��2S��T� � S��4�
����##�-,�����������	���� ��HM 1 2 3 4� � � �� � �� S� �G���$�����!����� 
�����������
���"���#��O	����I	"�� F-R3731D319�'!�#���!
�	��#�"�*+�O�����!
�� MQ� ������!
�	��#�"�*+�= B75�
U6;46>���"����������"��$���%!+#	��#�"��%&�%#"��"��������!
�	��#�"�*+�������"���
�%��
!
��
���#������!
�	��#�"�*+�����������%��������&+$�����-�	���&)������������#%�!+���
 
������"�#���J�������#�I	"��86606�/066493102�:0;4<��=8/:>�������-�	���&)$������������
�
���O+�&���
�����������������%#"#� /012345673102� ��&�"���
����"�"�#�
����	
V ��� 86606�
/066493102�346W� ���#��H"����!�O����!
�	��#�"�*+� ���
������������������#�
��I� ������
Cointegration���H"!+����'!������������B75�B4253X����&#���#�
����������'!��*+	"��?;YCD34;�@2�
961346102� Z�?K/�=?[1[4� K2\06W73102�/61346102>����	"��R]/�=R9X^763_�]7`D172�/61346102� >�G���$�
����������%!+�������������#��Ia)!
���"���
���&+$�����!	�+���
���J��"���&V"�!
��
��
��������	�
���������!�����Ia)�?K/�=?[1[4�K2\06W73102�/61346102>��������-�	���&)��"��
���



36

���&�
�$�����������#��O�.-���%!+!
����
�����
����������
�����
��	�
� �������������# 
����������������� ARDL�G��� 
����������J�����!���
�##�-,�����"������������������#� /012345673102� ��H"&���%#"�������	����I	"��O-�-� F-R3731D319�
����I������%���
��������&�
,��#�-����#����������-���I�*"�����!
�	��#�"�*+��
����"� Q� O���
MQ� ����"�����#����J�$����!
���&���� ���#���� =TbM>����"�	"��O-�-�F-R3731D319� ��	����I%!+�(�
���!
�	��#�"�*+�#	"�������"�	"��-�c� ��� ��"��	��#	"�������"�� TbdeT������#�
��##�-,��&�
��G���
���%!+�"�%#"#�/012345673102� ���
���!����������+��-�����
����������������+��-�!
�������fbM�
�
�	
	��4.1� 	"��F-Stat1D319� ���&�
�����-�	���&)	��#�
#�
�.)�
���!������ ��������%���������

�
����������������+��-���&�"����-�����"���(���-�!�����)�
�

���!
�	��#�"�*+�� 	"��F-R3731D319�
2� LbgeTeg�
3� LbdMheL�
4� LbidMQg�
g� LbdThdM�
6� LbMQLfg�
d� MbfLMQ�
i� MbTLMf�
e� QbQThh�
ML� MbThiQ�
MM� MbLidi�
MQ� LbiLTMQ�

��#��j�������	����I�
&#���&�(j�I���!
��
����	
V�LbLg�	"� ��� ��-�c� ��	"��O-�-�F-R3731D319���H"��*"���TbdeT-fbigg�

�
������#�I	"� ���86606�/066493102�:0;4<���#����������?@AB����#����=TbM>���!�%!+!
�

������fbQ�G�����J������!�O�������-!��%���
����������!(��k�� ���
�������+�����������&+��
�
� +��H"!(��k�����������
�������+�����������%!+��"��
���!����������+��-� ��������%���=�%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%�����������������������������������������������������<2IRRTH�



Td

>����
����������������+��-� ����-�����"���(���-�!�����)�&�
,=����������������������������




,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,<2@8lmn�ZNR

����� ���
���!����������+��-� ��������%��=�

�>'!������
��
�� +�
�H"!(��k����������� ����"���
�����
���&+$���*"���������� ��	��#�"�*+�����"���
����%��

�������������������������������������������<2K@@TH�>��#�"��
����������������+��-�
 ����-�����"���(���-�!�����)�&�
,=� <2@8lmn� ZNR� >�������
�����J�!
�������������fbQ����&o�%!+�"��
��������*"�����!
�	��#�"�*+����&#���# ���AIC�	������!
���� L��'!��
�����
���!����������+��-� ��
������%��=� <2K@@TH

'!���	"��
#����-�.-p ���86606�/066493102�346W�=8/

>�#�
��I����&+	"��
#����-�.-p����J��������!
�	��#�"�*+���� L�G���#�	"�
�
#����-�.-p��"��
���-LbLLQMheh� ���%#"#�
����	
V����O-�-��!��&+�&o��"��
���!����������+��-� ��
������%��%#"#$��"��
����������������+��-� ����-�����"���(���-�!�����)��

t-M>#	"���"��
��-LbLMMehL��G�����J���#��	�!%�+�
	���� -Mq8/t-MqL� &#��	��#�"��	"�	��#�	���������������������!(��k��	"��P��
��
�� +��H"!(��k����
����������"%#"#�
����	
V����O-�- ���
#����-�.-p	"��ECt-M

��������O��$������ ���
���!����������+��-� ��������%����#�"��
���!������
 ����-�����"���-���(�!�����)%!+$���������!
����

���!��"���
�����
���!����������+��-� ��
������%��%#"#	��#�
#�
�.)�
��
����������������+��-� ����-�����"���(���-�!�����)�

�
<2@8lmnZ�NR����� S����TbdTfg�����-�����LbMiMfM<2K@@TH

� ���������������������������=MibiMhe>***����=-LbhefTT>�
�� � =fbM>�

�
&#���&�(�j�M>��
��� ������o���=>����!�	"��O-�-�t-D3731D319�=3^0-371<4;�34D3D>�

�����Q>��rrr���!�O�����#�
����	
V����!
��
����	
V��"��
��LbLM�
�
����#���� fbM��!��&+�&o��"���
#����-�.-p ���
���!����������+��-� ��������%��

��"��
��-LbMiMfM�������	�����&#����J������%#"��J�%���#�##�-,�� �������������	�!&�
�%�+�
&#��	��#�"�������-�# ��� ���
���!����������+��-� ��������%����+����� M����"�$��&+�
���
�������������+��-� ����-�����"���(���-�!�����)�!����+����� LbMiMfM�'!�%#"#�
����	
V���
�O-�-�G�����!��&+�&o��"���
���!����������+��-� ��������%��%#"#	��#�
#�
�.)�
��
���
�������������+��-� ����-�����"���(���-�!�����)�&�
,�



Ti

�	
	�����4.2��������#�I	"��
#����-�.-p ���
���!����������+��-�����
����������������+��-�
!+���-.����Error-/066493102�  �����������'!��*+� ?K/� =?[17[4� K2\06W73102�
Criterion>���I������%���
��������&�
,��#�-���

�
�

�
����=VariaF<4>�
�

�
	"��
#����-�.-p ���
�����

<2@8l LbTifgLrrr��t-M�
=fbThef>�

<2K@@ -LbLLQMheh�
TH� =-LbiLLhL>�

Constant� LbLffhhT�
=Lbiihgf>�

EC
-LbLMMehL�

t-M� =-LbidegT>�
��#��j�������	����I�
&#���&�(�j�M>��
��� ������o���=>����!�	"��O-�-�t-D3731D319�=3^0-371<4;�34D3D>�

�����Q>��rrr���!�O�����#�
����	
V����!
��
����	
V��"��
��LbLM�
�3>�@2

�
�S��LbMgQfQ���������Durbin-s73D02�D373isties�S�MbeiTg�

�


