
����� 5 

����	
���� 

 

 �����������	 
��	  ����������������
��������
����������������	��������� ����!"��

����#��$��%�� &'()*+!��$����
 Vector Autoregression (VAR) )��������������+��,� !��-'+
.�$�������!"�� �
 / �������+�-"'0��)�!��$����
$����1�'2�(%�.���-")�!��$����

��(-'+"��*�*������!����'�
����#��0�����
0��������0� -'+!�  ����%��3�������)�
"���� (Gross Domestic Product: GDP ) ���)*+$ �(�.4��������&%� (Consumption Expenditure: 

CE ) %��� (Taxation: T ) ����
2� (Investment: I ) ���)*+$ �(��
��#��� (Government 

Expenditure: G ) ���0 
��� (Export: X ) ��������+� (Import: IM ) �2"0
����
�
�� (Demand for 

Money: MD ) �����'�����	( (Interest Rate: R ) ����0���+�)�"���� (Domestic Price: P ) 

�����!���"���(��
����� (Exchange Rate: E ) !��������	���� (Oil Price: POIL ) )����'0��
)*+�+��,�2��(%,�������������"5���2���������(-����0 ��	
!� -����0�� 1 "�  ..�. 2539 ��
 -��
��0�� 4 "�  ..�. 2551 ��� 52 -����0 6��
������������!��$����
 VAR ����	����)�������������
'�
��	   
 

7. '0�� Unit Root ��4��
$���+��,���2���������$����-"�����������	�$��+�
��
������ Stationary 6��
)*+��8����'0�� Augmented Dickey-Fuller (ADF) )����'0�� 

9. '0�� $����� Lag �������0� ��
���!"�!� ����� !� ��0����)�!��$����
 
VAR &'(�"5������4��$����8� Akaike Information Criterion (AIC) 

:. "������ �!��$����
 VAR �.4�������������
��������
������	��������� ����!"�
� �
 / �
����#��$��%�� 

;. ��������� Impulse Response Function (IRF) ��4� ���������������0��
� �����
!"�"��� �.4��.�$��������"���(�!"�
�( �
<��.��� (Shock) )���'��������	������$�0 
��� �
����"���(�!"�
)���'�����!"�� �
 / �
����#��$��%�� 

=. ��������� Variance Decomposition (VD) ��4� ������������!(�0 ����
����
!"�"��� �.4��.�$��������"���(�!"�
��
���!"�� ���0�'0 ����$������"���(�!"�
���!"�
)'�+�
)�!��$����
 VAR 



204

5.1 ����	���� Unit Root 

      ���!"�2����)�!��$����
� ����$����-"�����"������ � $��+�
�������� Stationary ��4� 

�����������
 &'(�+����!"�)�!��$����
�������� Stationary $�.� Order of integration � ����
�,�(� ��4� )0(I  !� �+����������"5� Nonstationary $�.� Order of integration ��� ������ ��,�(� 
��4� )(dI  ��4�� 0�d 6��
��4���������+��,����������� Nonstationary ��)*+)����"������ �$���
)�+���' Spurious ��)�+������������$����'���0�2"����'.��'-'+ 6��
������������
���'0�� 

Unit Root �����8� Augmented Dickey-Fuller (ADF) '�
����
�� 5.1 

 

��	����� 5.1 �����'0�� Unit Root &'(��8����'0�� Augmented Dickey-Fuller  

Variables 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF -

Statistics 

Critical 

Value� 

ADF - 

Statistics 

Critical 

Value� 

ADF -

Statistics 

Critical 

Value� 

LOGGDP 7.;88>>7 -9.=???9= -7.8;;?9= -:.787896 9.6;7=:8 -7.679;?9 

LOGCE >.?98?9; -9.6>7;9; -:.87788=** -:.=>8=>8 9.78=?97 -7.679:9 

LOGT ->.?76:>7 -9.6>999= -:.::996:* -:.7868=; >.86>>87 -7.67999? 

LOGI -7.==?77? -9.6>>6=8 -;.>>9;76** -:.=>8=>8 >.::87?= -7.679;>8 

LOGG >.767?== -9.=???9= -7.?>7= -:.78:>>9 7.777=8= -7.679;?9 

LOGX -7.=9; -9.6>999= -;.6;797?*** -;.76=7=6 :.7:9=8 -7.67999? 

LOGIM ->.:99;;9 -9.=?7?>= -9.?;86=? -:.77?677 9.>>6688 -7.67979= 

LOGMD -7.868767 -9.=?7?>= -;.87;776*** -;.76=7=6 =.:686=7 -7.67979= 

LOGR -7.6>?96? -9.=?8==7 -9.99=:7: -:.787896 -7.:=>769 -7.6796= 

LOGP -7.787798 -9.6>7;9; -9.7678;? -:.78>6?? 9.98>779 -7.679:9 

LOGE -:.7>;?77*** -:.=7779: -9.8?7999 -:.78:>>9 >.;7:=7 -7.679;>8 

LOGPOIL -7.7798>6 -9.6>>6=8 -:.:>9:>7* -:.78:>>9 7.;:9== -7.679;>8 

����:  $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  

          7 MacKinnon Critical Value 
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      $������
�� 5.1 !0'
��
�����'0�� Unit Root )����!"��	
 12 ���!"� &'(��8����'0�� 

Augmented Dickey-Fuller .�� � �����!"������� Stationary 7 ���!"� -'+!�  ���)*+$ �(�.4�����
���&%� (LOGCE) %��� (LOGT) ����
2� (LOGI) ���0 
��� (LOGX) �2"0
����
�
�� 

(LOGMD) �����!���"���(��
����� (LOGE) !�� ������	���� (LOGPOIL) !��.�� � �� 5 ���!"� 

-'+!�  ����%��3�������)�"���� (LOGGDP) ���)*+$ �(��
��#��� (LOGG) ��������+� 
(LOGIM) �����'�����	( (LOGR) !�� ����0���+�)�"���� (LOGP) ��� �0���,�����
 ADF – 

Statistics ��� ������ �� �0���,�����
� � MacKinnon Critical Value ����'����(0����@�
0���� 0.1 

6��
!0'
� � �+��,���2��������������� Nonstationary '�
��	� $�
�+�
����+��,���2��������	
 5 ���
!"����������� Nonstationary ����� First Difference !�����-"'0�� Unit Root &'(��8����
'0�� Augmented Dickey-Fuller ������	 
 6��
-'+��'�
����
�� 5.2  

 

��	����� 5.2 �����'0�� Unit Root &'(��8����'0�� Augmented Dickey-Fuller ���	 
�� 2 

Variables 

Intercept Trend and Intercept None 

ADF -

Statistics 

Critical 

Value� 

ADF -

Statistics 

Critical 

Value� 

ADF -

Statistics 

Critical 

Value� 

DLOGGDP -:.?::;89*** -:.=7;;;6 -77.9>;79*** -;.7=67:; -7.9>77>6 -7.679:9 

LOGCE >.?98?9; -9.6>7;9; -:.87788=** -:.=>8=>8 9.78=?97 -7.679:9 

LOGT ->.?76:>7 -9.6>999= -:.::996:* -:.7868=; >.86>>87 -7.67999? 

LOGI -7.==?77? -9.6>>6=8 -;.>>9;76** -:.=>8=>8 >.::87?= -7.679;>8 

DLOGG -6.:89>9:*** -:.=7;;;6 -;.??77=8*** -;.78>?77 -79.;7>=7*** -9.679>:: 

LOGX -7.=9; -9.6>999= -;.6;797?*** -;.76=7=6 :.7:9=8 -7.67999? 

DLOGIM -6.677:97*** -:.=68:>8 -6.=9:>?;*** -;.7=9=77 -6.7;7>97*** -9.679>:: 

LOGMD -7.868767 -9.=?7?>= -;.87;776*** -;.76=7=6 =.:686=7 -7.67979= 

DLOGR -;.:>87?*** -:.=68:>8 -;.9;=66;*** -;.7=9=77 -;.99?>;9*** -9.679>:: 

DLOGP -:.78>>79** -9.?96699 -:.7?77:8* -:.78==79 -:.97:9?*** -9.679>:: 

LOGE -:.7>;?77*** -:.=7779: -9.8?7999 -:.78:>>9 >.;7:=7 -7.679;>8 

LOGPOIL -7.7798>6 -9.6>>6=8 -:.:>9:>7* -:.78:>>9 7.;:9== -7.679;>8 

����:  $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  

          7 MacKinnon Critical Value 
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      $������
�� 5.2 !0'
��
�����'0�� Unit Root �	
 12 ���!"� &'(��8����'0�� 

Augmented Dickey-Fuller ���	 
�� 2 .�� � 2����!"��������� Stationary �� Order of integration 

�"5 � )0(I  ��4��� �0���,�����
 ADF – Statistics ��� ��+�(�� �� �0���,�����
� � MacKinnon 

Critical Value 6��
����%��3�������)�"���� (DLOGGDP) ���0 
��� (LOGX) !���2"0
��
��
�
�� (LOGMD) �������� Stationary !��!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) ����'��
��(0����@�
0���� 0.01 ���)*+$ �(�.4��������&%� (LOGCE) ����
2� (LOGI) �������� 

Stationary !��!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) ����'����(0����@�
0���� 0.05 0 ��
%��� (LOGT) ���������	���� (LOGPOIL) �������� Stationary !��!��&�+�!��� ��
�� (Trend 

and Intercept) ����'����(0����@�
0���� 0.1 ��������+� (DLOGIM) �����'�����	( (DLOGR) !��
�����!���"���(��
����� (LOGE) �������� Stationary !�����<.��� ��
�� (Intercept) ����'��
��(0����@�
0���� 0.01 ���)*+$ �(��
��#��� (DLOGG) !������0���+�)�"���� (DLOGP) ��
������ Stationary !��-� ���	
!��&�+�!��� ��
�� (None) ����'����(0����@�
0���� 0.01 '�
��	� 

�	
 12 ���!"��������� Stationary � ��'�� Level ��)�+2����!"��,������+�-")�!��$����
 
Vector Autoregression (VAR) $����	������'0��$����� Lag �������0���
���!"�!� ����� 

!� ��0����)�!��$����
 VAR � �-" 

 

5.2 ����	���������� Lag ���������� 

      ��4�����!"�2������������ Stationary !�+� � �-"�"5������������$����� Lag �������0�
��
���!"�)�!��$����
 VAR 6��
�������'0�� '�
����
�� 5.3 

 

��	����� 5.3 �����'0��$����� Lag �������0� 

Lag LR FPE AIC SIC HQ 

0 NA  7.=7E-:> -:;.6797; -::.6867: -:;.9677? 
� ;7>.>8;= ?.69E-:; -;9.76677  -:=.67??:* -:?.7>=: 
�   9:9.6?76*   ;.8=e-:=*  -;6.;>=6=* -:;.:=?77  -;7.8:=;6* 

����:  $����������� 

���(���2:  * indicates lag order selected by the criterion     

      LR: sequential modified LR test statistic (each test at =% level)   

     FPE: Final Prediction Error  SIC: Schwarz Information Criterion 

      AIC: Akaike Information Criterion HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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      $������
�� 5.3 !0'
�����'0��$����� Lag �������0� &'(.�$����$����8� Akaike 

Information Criterion (AIC) � ����+�(��02'6��
$��"5�$����� Lag �������0���02'��
!��$����
 
����������.�� � $����� Lag �������0�0������!��$����
� ���� 2 � ��'����(0����@�
0���� 
0.05 !�����.�$������8����'0��$����� Lag )���8��4�� / $����� Lag �������0�$���� �� ���� 

9 �* ��'�(���� � ��'����(0����@�
0���� 0.05 (���+� ��8� Schwarz Information Criterion (SIC) ����
$ ����� Lag �������0�� ���� 1 � ��'����(0����@�
0���� 0.05 '�
��	� 2����!"��������+�-")�
!��$����
 VAR ��$����� Lag �������0�� ���� 2 � ��'����(0����@�
0���� 0.05 $����	�$���
���"������ �!��$����
 VAR �.4�������������
��������
������	��������� ����!"�� �
 / 

�
����#��$��%��� �-" 

 

5.3 ���	�����	�����������	�����!��"���������#��"���	��$������
	�%�&� 

      ��4�����!"�� �
 / )�!��$����
 Vector Autoregression (VAR) ��	� !� �����!"�%�()� 

(Endogenous Variable) �,��8���('+�($����� Lag ��
���!"�%�()���	� !��$����� Lag ��
���
!"�%�()��4�� / )�!��$����
 !���
����4���
0������!� ���!"����,������'��� �� !��
.$���������'���4��� �,�0����� ��"5 � serially uncorrelated '+�(����!"�"��� '�
��	� !� ��
0����)�����0�����"������ �&'()*+ Ordinary Least Squares (OLS) -'+ 6��
� �"�����$���
��������+�
$�
 !����"��0�8�%�.�*�
�0+������� !�+� ��������'���4���$�������0��.��8��+��
0��������5��� ����'��(��
2�0����$������!"��
����4����4�����2�"����� &'(
0����)�!��$����
 VAR ��	��"5� Second-order Vector Autoregression ��4��
$��$����� ��4� 

����(����
 Lag (����02'��� �� ���� 2 6��
$�����'0��������$��� �$����� Lag ��
�����0���	� � � Lag )�-����0�� 1 !�� 2  ��	� !0'
������$��������	�����.�(
��5��+�(����
��	����0 
������� ����!"�� �
 / �.�(
-� ������!"� ��)�+$�
�+�
�������4���� � Lag ���-"�"5�
-����0�� 3 !�� 4 ����������.�� �� � Lag )�-����0�� 3 !�� 4 -'+0 
��������
����
��	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' 6��
��
���
����$�(��
 Hamilton !�� Herrera (9>>7) 
���8���(-�+� � ��������)�@ ��02'��
������	����$�-� "���C$������
-����0�� 3 ��4� -��
��0�� 4 '�
��	� � � Lag ��)*+)�!��$����
 VAR $�
�"5� Lag �� 3 !�� 4 ����	
 Sims (7?8>) !�� 

Sims Stock !�� Watson (7??>) -'+�� ��� � �+��,�-� $ ���"5 ��+�
���!��&�+� (Trend) ��� )� 

!��$����
 VAR ���!"���!0'
!��&�+�$��,�"�����-'+�"5��( �
'� ��)�+)�!��$����
 VAR 

)0  Trend ��+�-")�0����'+�( &'(����(�����('���"������ �!��$����
 VAR 0������8���(
��
��������
������	��������� ����!"��	
 12 ���!"�'�
��	  
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      '.(.� ���	�����	�����������	�����!��"���������#���&�$")*+���	��,��	���
  

  $��!��$����
 VAR �,"0������
����%��3�������)�"������)*+)����'0���.4��
.�$���� ����������"���(�!"�
������	����� �����%��3�������)�"���� �4� 

 

1
424,1323,1422,1321,1

420,1319,1418,1317,1

416,1315,1414,1313,1

412,1311,1410,139,1

48,137,146,135,144,1

33,142,131,10,10,1

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaDLOGGDP

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0������
����%��3�������)�"����)�!��$����
 VAR ��4������%��3�������
)�"����)�-����0"�$$2��� ( tDLOGGDP ) �,��8���('+�($����� Lag ��
����%��3�������
)�"������
 ( itDLOGGDP� ) !��$����� Lag ��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
  
���"�����'+�( ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� ( itLOGI � ) 

���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
��
��
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( ( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����
!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-��
��0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$
��'���02' !��������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �
0������
����%��3�������)�"����)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.; 
 

��	�� 5.4 �����"������ �0��������%��3�������)�"����)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() >.>96>>8 >.9;=?86 >.7>=79? >.?768 

DLOGGDP(-7) >.;7>7>8 >.9>::66 9.:776:7** >.>:7 
LOGCE(-() >.9??7:? >.:76>=9 >.?;8:86 >.:=:7 

LOGCE(-7) >.9697?9 >.;9977; >.697=?7 >.=;>? 
LOGT(-() >.>:6>67 >.>=7=98 >.696?:8 >.=:7= 
LOGT(-7) ->.>876 >.>=;>76 -7.6977= >.77?8 
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��	�� 5.7 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() ->.>776>= >.>87=; ->.7;9:9= >.8889 
LOGI(-7) >.>>?;:? >.>=7;6: >.76;96= >.8777 
DLOGG(-() ->.>677=; >.>;6778 -7.;6?7;7 >.7=66 

DLOGG(-7) ->.>>688? >.>;?:76 ->.7:?687 >.8?>9 
LOGX(-() >.9=8?87 >.77:77; 7.;?>8;: >.7=>? 
LOGX(-7) >.>97;76 >.7;;87; >.7;89;: >.88:6 

DLOGIM(-() ->.7?7967 >.>88?=: -9.977=8=** >.>:77 

DLOGIM(-7) ->.799;6 >.>879= -7.=>79>7 >.7;67 

LOGMD(-() ->.=>:;7; >.::877: -7.;888?7 >.7=7; 
LOGMD(-7) >.776:=7 >.:=?9=8 >.;?>8?7 >.6986 

DLOGR(-() ->.>79;:7 >.>;=77; ->.97=:7; >.78=8 

DLOGR(-7) >.>77=9 >.>;7=>? >.977=97 >.78;7 
DLOGP(-() -:.788798 >.?:=7?9 -:.;>7=77* >.>>97 

DLOGP(-7) ->.=7?7=: >.8?:6=9 ->.=876>= >.=67 

LOGE(-() ->.>6>976 >.7:==>8 ->.;;;87; >.667 
LOGE(-7) >.7>>:>6 >.7;689: >.68:776 >.=>9 
LOGPOIL(-() >.77=>7? >.>?77=7 7.78:?9; >.9;?7 

LOGPOIL(-7) ->.967:6? >.7>77;7 -9.;87;=7** >.>976 

C -=.7879:6 =.69?:: ->.?97;66 >.:67: 
@TREND ->.>>7887 >.>>6=>9 -7.97:777 >.9:86 

����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.; .�� �������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 

0������8���(����������� �����%��3�������)�"����)�-����0"�$$2��� ( tDLOGGDP ) 

-'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� �������'����"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� ����
�"���(�!"�
����%��3�������)�"����)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.967:6?    

����'����(0����@�
0���� 0.05 ���$����	  .�� �� � Lag ��
���!"��
��%���4��( �
0�����
�8���(��
 ����������� �����%��3�������)�"����)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( 

����%��3�������)�"����)�-����0�� 4 ��� ���� ��������+�)�-����0�� 3 ��� ���� !��
����0���+�)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� �� ���4� ��4������%��3�������%�()�"����)�
-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����%��3����
���)�"����)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.;7>7>8 ��4����������+�)�-����0�� 3 

��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����%��3�������)�"����
)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.7?7967 !����4������0���+�)�"����)�-����0�� 3 

��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����%��3�������)�"����
)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� :.788798 

  ����"���(�!"�
��
����%��3�������)�"����)�-����0"�$$2��� -'+���������
�
��
 $������"���(�!"�
������	����)��'�� !� ����"���(�!"�
������	������$0 
������
� �����"���(�!"�
����%��3�������)�"�����
�+��-'+ &'(���0 
� ����$�����!"��4�� $�
��5�-'+� �����"���(�!"�
)�����0���+�)�"����)��'�� 0 
������� �����"���(�!"�
��

����%��3�������)�"����)�-����0"�$$2��������02' 6��
����"���(�!"�
)�����0���+�
%�()�"������	�������� ��-�������4��������	�������'����"���(�!"�
 �� ��-'+� � ��4������
��	����0,
��	� 0 
��)�+�+�2��������0,
��	� ����0���+�!��������� �
 / $�
0,
��	� ����	
��$�(��
  
��0��� ���02���� (254A) ��-'+�8���(-�+� � ����"���(�!"�
��
������	��������� ����
�"���(�!"�
�
���E+ ��
��
�����02' !��������0��.��8�-")����
�'�(���� 6��
�
���E+ ���	�
0�+����
��'������0���+�)�"����  

  '�
��	� ����"���(�!"�
��
����%��3�������%�()�"����)�-����0"�$$2�����	� $�
-'+����������
��
$������"���(�!"�
������	����)�-����0�� 4 ��� ���� &'(�+�����
��	����)�-����0�� 4 ��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+����%��3�������)�"����)�-����0
"�$$2��� �'�
�+�(�� >.967:6? !���+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�
�+�(�� 1 $���)�+
����%��3�������)�"����)�-����0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.967:6?  
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      '.(.� ���	�����	�����������	�����!��"���������#���	,89�#���:;����	�	&<$�  

  $��!��$����
 VAR �,"0������
���)*+$ �(�.4��������&%���)*+)����'0���.4��
.�$���� ����������"���(�!"�
������	����� ����)*+$ �(�.4��������&%� �4� 

 

2
424,2323,2422,2321,2

420,2319,2418,2317,2

416,2315,2414,2313,2

412,2311,2410,239,2

48,237,246,235,244,2

33,242,231,20,20,2

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGCE

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0�������)*+$ �(�.4��������&%�)�!��$����
 VAR ��4�����)*+$ �(�.4��������&%�)�
-����0"�$$2��� ( tLOGCE ) �,��8���('+�($����� Lag ��
���)*+$ �(�.4��������&%���
 
( itLOGCE � ) !��$����� Lag ��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( 

����%��3�������)�"���� ( itDLOGGDP� ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� ( itLOGI � ) ���)*+
$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� 

( itLOGMD � ) �����'�����	( ( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����!���"���(�
�
����� ( itLOGE � ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� 

-����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��
������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) �����"������ �0������
���)*+
$ �(�.4��������&%�)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.= 
 

��	�� 5.5 �����"������ �0�������)*+$ �(�.4��������&%�)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() >.>=:997 >.7=8>=? >.::67=; >.7:?6 

DLOGGDP(-7) >.998:7; >.7:>67: 7.7;7677*** >.>?=7 
LOGCE(-() ->.;68==7 >.9>:>7? -9.:>79::** >.>:7: 
LOGCE(-7) >.>>:77: >.9776=: >.>77;6 >.??7 
LOGT(-() >.779>?8 >.>:6?6= :.>:9==?* >.>>6: 
LOGT(-7) >.>8=>9 >.>:;7>8 9.;;?6>9** >.>9:9 
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��	����� 5.5 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() >.7:?7:7 >.>=9:?; 9.6===?6** >.>7;8 

LOGI(-7) ->.>>99;8 >.>:6?9: ->.>6>87= >.?=9 
DLOGG(-() ->.>>878: >.>9?6:: ->.9?6;7 >.76?8 

DLOGG(-7) ->.>7:6=: >.>:7688 ->.;:>868 >.677 
LOGX(-() >.>77789 >.77769 >.7=?:>? >.87;? 
LOGX(-7) >.7::;>; >.>?:>8? 7.;::>?9 >.7666 

DLOGIM(-() >.>6;=77 >.>=77=7 7.79867; >.9778 

DLOGIM(-7) ->.>;8>9; >.>=99>7 ->.?7?87= >.:687 
LOGMD(-() >.>=88=7 >.9779== >.97>88; >.78?7 
LOGMD(-7) ->.::::>; >.9:>8;7 -7.;;:866 >.76:= 
DLOGR(-() ->.>78;;? >.>9?>96 ->.6:=67: >.=:7? 
DLOGR(-7) >.>7?>7? >.>96679 >.77=::7 >.;89: 
DLOGP(-() -7.>6?7>6 >.6>79?; -7.77?>>7*** >.>8?7 

DLOGP(-7) ->.9;8=77 >.=7;976 ->.;:97?; >.66?6 

LOGE(-() ->.7?6999 >.>87>77 -9.9=:=?:** >.>:= 
LOGE(-7) >.7::>6: >.>?;:;7 7.;7>;;9 >.77:7 
LOGPOIL(-() >.77:=6; >.>69;9; 7.87?99:*** >.>8:9 
LOGPOIL(-7) ->.778;8? >.>6?9:: -9.=787>7** >.>77= 
C 77.8;?77 :.677797 ;.?:;69=* >.>>>7 
@TREND >.>7?689 >.>>;778 ;.7777?7* >.>>>7 
����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.5 .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!��-����0�� 4 ��� ����  ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(����������� ����)*+$ �(�.4�����
���&%�)�-����0"�$$2��� ( tLOGCE ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ���'���
�"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0
"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.77:=6; ����'����(0����@�
0���� 0.1 !����4��������	����)�-��
��0�� 4 ��� ����������"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��
������&%�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.778;8? ����'����(0����@�
0���� 0.05 

���$����	  .�� �� � Lag ��
���!"��
��%���4��( �
0������8���(��
 ����������� ����)*+
$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( ����%��3�������)�"����)�-��
��0�� 4 ��� ���� ���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 3 ��� ���� %���)�-����0�� 3 !�� 4��
� ���� ����
2�)�-����0�� 3 ��� ���� ����0���+�%�()�"����)�-����0�� 3 ��� ���� !�� 

�����!���"���(��
�����)�-����0�� 3 ��� ���� �� ���4� ��4������%��3�������)�"����)�
-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4�����
���&%�)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.998:7; ��4�����)*+$ �(�.4��������&%�)�-��
��0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4�����
���&%�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.;68==7 ��4��%���)�-����0�� 3 !�� 4 ��� ��
�� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0
"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.779>?8 !�� >.>8=>9 ������'�� ��4������
2�)�-����0�� 3 ��
� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-��
��0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.7:?7:7 ��4������0���+�%�()�"����)�-����0�� 3 ��� ��
�� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0
"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 7.>6?7>6 !����4�������!���"���(��
�������)�-����0�� 3 ��� ��
�� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0
"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.7?6999  
  ����"���(�!"�
��
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2��� -'+���������
�
��
$������"���(�!"�
������	����)��'�� ��4��
$��������	�����"5�"�$$�(0����@)����)*+$ �(
��
������4�� �	
�"5 �� �(��.����)�����'���
 $������"���(�!"�
)�������	����)�-����0
�� 4 ��� ���� -'+0 
������&'(��
 ��4��������	���������"��������	� 0 
��)�+���)*+$ �(��

%�����*��'�
��� .�+���	
�����0 
������
�+��)����( / ���!"� &'(�<.�����
�"���(�!"�
)�����0���+�%�()�"����)��'�� ��0 
������� �����"���(�!"�
��
���      



214

)*+$ �(�.4��������&%�"�$$2��������02' �� ���4� ��4��������	����"�������.���0,
��	� ��)�+� ����
*�.
��
"��*�*�0,
��	��	
���"5 �� �)*+$ �(� ���	 ����!��� ��'���
&'(��
 .�+���	
0 
������� ��
�
����0���+�� �
 / ����$���+�2�0���+���0,
��	� 0�+����
�
���E+ � ��4� ����0���+�
%�()�"������0,
��	� �����$64	���
"��*�*� (Purchasing power) �'�
 ��)�+���)*+$ �(
������4�� ��4� ������&%���
%�����*��'�
 ���$����	  ����"���(�!"�
)�������	����0 

�������	
�
��
!���
�+����	� (�
-'+0 
��������
���)*+$ �(�.4��������&%����*�)�
-����0�� 3 ��� ���� ����� ��-"��
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2������'+�( 

�* ��'�(����
����$�(��
 ��0��� ���02���� (254A) ��-'+����������� � ����"���(�!"�
��
���
���&%�%�����*�)��'�� ������"���(�!"�
-")����
�'�(�����������"���(�!"�
��
���
���&%�%�����*�)�"�$$2��� 

  '�
��	� ����"���(�!"�
��
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2��� $�-'+���
�������
��
$��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� &'(�+�������	����)�-����0�� 4 ��� ��
�� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.778;8? 

!���+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�
�+�(�� 1 $���)�+���)*+$ �(�.4��������&%�)�
-����0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.778;8? 6��
���$����	  ����"���(�!"�
)�������	�����5��$$�
0 
�������
�+��� ��$�����!"��4��� ����)*+$ �(�.4��������&%� 6��
��5�-'+*�'�$�$������
0���+�%�()�"��������������� � ����"���(�!"�
��
���)*+$ �(�.4��������&%���
�+�(�� 

7.>6?7>6 ��4��
��$������0���+�%�()�"����-'+�����$��������	�������"���(�!"�
 !��0 
� ��
-"(�
���)*+$ �(�.4��������&%����"���(�!"�
 
 

      '.(.( ���	�����	�����������	�����!��"���������#�$��� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
%�����)*+)����'0���.4��.�$���� ���������
�"���(�!"�
������	����� �%��� �4� 

 

3
424,3323,3422,3321,3

420,3319,3418,3317,3

416,3315,3414,3313,3

412,3311,3410,339,3

48,337,346,335,344,3

33,342,331,30,30,3

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGT

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���
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 �,"0����%���)�!��$����
 VAR ��4��%���)�-����0"�$$2��� ( tLOGT ) �,��8���('+�(
$����� Lag ��
%�����
 ( itLOGT � ) !��$����� Lag ��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 
���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� ( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� 

( itLOGCE � ) ����
2� ( itLOGI � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� 

( itLOGX � ) ��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( 

( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��
������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+
0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��������0������!��&�+�
!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �0������
%���)�!��$����
 VAR      

'�
����
�� 5.6 

 

��	�� 5.6 �����"������ �0����%���)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() 9.7>;877 >.698867 ;.:>77?* >.>>>: 
DLOGGDP(-7) ->.77>68? >.=7??>7 -7.;89:=? >.7=:7 
LOGCE(-() ->.?97778 >.8>7??7 -7.7;>897 >.9668 

LOGCE(-7) 7.8??9>9 7.>8>897 7.7=7776*** >.>?:= 
LOGT(-() >.;76=78 >.7;7>79 :.9;>>;:* >.>>:? 
LOGT(-7) >.69?=?9 >.7:8>?9 ;.==?9:* >.>>>9 
LOGI(-() >.>7>8>6 >.9>8;=? >.::?66= >.7:7= 
LOGI(-7) ->.>7>666 >.7;6?>; ->.;87>:= >.6:== 
DLOGG(-() ->.777=69 >.777? -7.=>6>:7 >.7;7 

DLOGG(-7) ->.:;>7? >.796>78 -9.7>:>>6* >.>7:: 
LOGX(-() >.77;=7: >.;;;7>: >.9=78=: >.7?? 
LOGX(-7) >.>88777 >.:7>:77 >.9:8>6 >.87;7 
DLOGIM(-() >.>7?9?; >.997;7 >.:;868: >.7:>8 

DLOGIM(-7) ->.:9?6?9 >.9>7776 -7.=87998 >.797; 
LOGMD(-() ->.>7:>8; >.86;:?7 ->.>7=7:7 >.?887 
LOGMD(-7) -7.8:6:?7 >.?78;;8 -7.???;=7*** >.>=87 



21A

��	�� 5.A (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGR(-() ->.>=7;9? >.77=;87 ->.;?797; >.69;9 
DLOGR(-7) ->.7?887= >.7>677? -7.87:=>9*** >.>7= 
DLOGP(-() -=.=9;=87 9.:?9:6= -9.:>?9==** >.>:79 
DLOGP(-7) -;.77778 9.98;6:9 -9.>?796?** >.>;88 

LOGE(-() ->.;67:7; >.:;6;98 -7.::76: >.7?7: 
LOGE(-7) 7.77969 >.:7=:=6 :.79;>9:* >.>>=7 
LOGPOIL(-() >.:=9>7; >.9;8:67 7.;77==9 >.777 
LOGPOIL(-7) ->.96:>98 >.97=;=6 ->.?=;88 >.:=>= 
C 8.6>7678 7;.:?7;= >.=?8777 >.==69 
@TREND ->.>>7?=: >.>76699 ->.777=9= >.?>76 

����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  

 

  ����������$������
�� 5.A .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!�� ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) -� 0������8���(��
����������� �
%���)�-����0"�$$2��� ( tLOGT ) -'+ ��4��
$��� � t -statistics -� ������'����(0����@�
0���� 0.1 

��)�+(�����0����#������ (Null hypothesis) !� )�0����%���)�!��$����
 VAR .�� �        
� � Lag ��
���!"��
��%���4��0������8���(��
����������� �%���)�-����0"�$$2���-'+ 
"�����-"'+�( ����%��3�������)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� ���)*+$ �(�.4��������&%�
)�-����0�� 4 ��� ���� %���)�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� ���)*+$ �(��
��#���)�-����0�� 4 

��� ���� �2"0
����
�
��)�-����0�� 4 ��� ���� �����'�����	()�-����0�� 4 ��� ���� ����
0���+�)�"����)�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� !�������!���"���(��
�����)�-����0�� 4 ��
� ���� �� ���4� ��4������%��3�������)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 

$�0 
������� �����"���(�!"�
%���)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 9.7>;877 ��4��
���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� ����
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�"���(�!"�
%���)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 7.8??9>9 ��4��%���)�-����0�� 3 !�� 

4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
%���)�-����0"�$$2��� 

���
�'�(�����+�(�� >.;76=78 !�� 0.A29592 ������'�� ��4�����)*+$ �(��
��#���)�-����0�� 
4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
%���)�-����0"�$$2��� ��
�
��
�+���+�(�� >.:;>7? ��4���2"0
����
�
��)�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�
0 
������� �����"���(�!"�
%���)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 7.8:6:?7 ��4��
�����'�����	()�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

%���)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.7?887= ����0���+�)�"����)�-����0�� 3 

!�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
%���)�-����0"�$$2��� 

���
��
�+���+�(�� =.=9;=87 !�� 4.BBBBD ������'�� !����4�������!���"���(��
�����)�-��
��0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
%���)�-����0
"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 7.77969 
  ����"���(�!"�
������	����)��'�� -� 0�������$�0 
������&'(��
� �%���-'+ !� 
��$$�0 
� �����!"��4�� / -'+ &'($���5�-'+$������0���+�)�"����)��'�������������	

0�
-����0'+�(��'����0,
��
�+�(�� =.=9;=87 �� ��-'+� � ��4��������	���������"������0,
��	� 

0 
��)�+����0���+�)�"����"��������	���� ��)�+���)*+$ �(�.4��������&%�%�����*��'
�+�(�
 ����%��3�������)�"�����'�
 ����)�+��#��������$�'��5�%����+�(�
�.4���'%���!� 
"��*�*� 6��
�5$���5�-'+�* ����� ���4�� ���)*+$ �(�.4��������&%���	��5��������� ����
�"���(�!"�
��
%����* ���� 6��
�5�"5 �-"-'+� �����"���(�!"�
��
%�����	���������$�����
�"���(�!"�
)�������	����)��
�+�� &'(���0 
������� �����!"��4�� / )�����-'+ 
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      '.(.7 ���	�����	�����������	�����!��"���������#���	���>� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
����
2���)*+)����'0���.4��.�$���� ������
����"���(�!"�
������	����� �����
2� �4� 

 

4
424,4323,4422,4321,4

420,4319,4418,4317,4

416,4315,4414,4313,4

412,4311,4410,439,4

48,437,446,435,444,4

33,442,431,40,40,4

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGI

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

 �,"0��������
2�)�!��$����
 VAR ��4������
2�)�-����0"�$$2��� ( tLOGI ) �,�
�8���('+�($����� Lag ��
����
2���
 ( itLOGI � ) !��$����� Lag ��
���!"��
��%��  

� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� ( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(
�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� 

( itLOGX � ) ��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( 

( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��
������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ����    
-'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��������0������
!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �0������
����
2�)�
!��$����
 VAR '�
����
�� 5.7 

 

��	�� 5.7 �����"������ �0��������
2�)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() ->.?=;679 >.78;=?: -7.97677; >.9:79 
DLOGGDP(-7) >.;77:>: >.6;86=9 >.6;:::? >.=97 

LOGCE(-() >.?>>:6: 7.>>8>7: >.8?:7=9 >.:87? 
LOGCE(-7) -7.6=>::8 7.:;8;7 -7.99:8=? >.9:;6 

LOGT(-() ->.>>?668 >.78:;?7 ->.>=9687 >.?=8= 
LOGT(-7) >.78:=>8 >.779987 7.>6=79? >.9?8? 
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��	�� 5.7 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() >.:76;6 >.96>>7? 7.;;7;87 >.769= 
LOGI(-7) >.:>:>79 >.78:989 7.6=:=87 >.77:7 
DLOGG(-() >.7:;7>: >.7;7>?6 >.?7766? >.:79: 
DLOGG(-7) >.999>>7 >.7=79?? 7.;77::; >.7798 

LOGX(-() >.?=?:9? >.==;>7= 7.7:7;>=*** >.>?8 

LOGX(-7) ->.9:777 >.;69>86 ->.=7:79? >.67:9 
DLOGIM(-() ->.>=77=6 >.98:79: ->.9>:=6: >.8;>7 

DLOGIM(-7) ->.7=:;87 >.9=?7=9 ->.=?9968 >.=6 

LOGMD(-() -9.>6898: 7.>78;:? -7.?778;?*** >.>688 

LOGMD(-7) >.799:9 7.7;=889 >.6:>:69 >.=:=: 
DLOGR(-() >.>7>>67 >.7;;>8= >.;869;8 >.6:78 

DLOGR(-7) >.7:;896 >.7:9:?8 7.>78::? >.:9>7 
DLOGP(-() -8.9;;778 9.?8;78: -9.769>;?** >.>777 

DLOGP(-7) 7.;?>:>6 9.8=>:7: >.=998;6 >.6>66 

LOGE(-() ->.?7;678 >.;:997; -9.77679;** >.>;6; 
LOGE(-7) >.6878?9 >.;68:>= 7.;=6>86 >.76>9 
LOGPOIL(-() >.9=:=;; >.:>?87 >.878997 >.;99; 
LOGPOIL(-7) ->.688>77 >.:;:667 -9.>>97;;*** >.>=8; 
C 9;.=677; 77.?==7? 7.:67?7: >.78=8 

@TREND >.>96?; >.>9>7:8 7.9??>;? >.9>8 

����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.B .�� �������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 

0������8���( ����������� �����
2�)�-����0"�$$2��� ( tLOGI ) -'+� � ��4��������	����)�
-����0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����
2�
)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.688>77 ����'����(0����@�
0���� 0.1 ���$����	  
.�� �� � Lag ��
���!"��
��%���4��( �
0������8���(��
 ����������� �����
2�)�-��
��0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( ���0 
���)�-����0�� 3 ��� ���� �2"0
����
�
��)�-����0�� 
3 ��� ���� ����0���+�)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� !�������!���"���(��
�����)�-����0
�� 3 ��� ���� �� ���4� ��4�����0 
���)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
��
����� �����"���(�!"�
����
2�)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.?=?:9? ��4���2"
0
����
�
��)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

����
2�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 9.>6898: ��4������0���+�)�"����)�-��
��0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����
2�)�-����0
"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 8.9;;778 !����4�������!���"���(��
�����)�-����0�� 3 ��� ���� 
�"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����
2�)�-����0"�$$2��� ��
�
��
�+���+�(�� >.?7;678  

  ������$������"���(�!"�
)�������	����)��'�� �"5 ��������
��
� ����
�"���(�!"�
��
����
2�)�"�$$2��� ��4��
$�����'���������82���$0 ��)�@ ��	� )*+��	 �����"5�
"�$$�(���� !���+�������	���������"�������.�����	� $�0 
��)�+�+�2���������.�����	� ������0'2  
� �
 / �5�.�����	� ����0���+�)�"����"������0,
��	� ��)�+"��*�*��������+�
����4��
���.�����	� 

&'(�������
�+�������'$������"���(�!"�
$��������	������"������0,
��	���	  ��)�+����
2�
)�"�$$2����'�
-'+ ����	
( �
��)�+'�*�������*4������82���$�'�
-'+ ���
����$�(��
 02��F�� .��2��� 
(254D) ��-'+�� ��� � ������	������"������0,
��	��"5�0����2)�+'�*�������*4�������
82���$�����
  
  '�
��	� ����"���(�!"�
��
����
2�)�-����0"�$$2�����	� $�-'+����������
��

$��������	����)��'�� &'(�+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+���
�
2�)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.688>77 !���+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�

�+�(�� 1 $���)�+����
2�)�-����0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.688>77 ���$����	  ����0���+�)�
"����)��'��( �
�"5 ����!"����� ����$0 
������$������"���(�!"�
��
������	����-"(�

����
2�-'+���'+�( .�+���	
�����+�
����4��
����
"��*�*���0,
��	� ��4������0���+�)�
"����0,
��	� ��)�+����
2��'�
 $���5�-'+� �����"���(�!"�
)�����
2�)�"�$$2������'$��
������)�����"���(�!"�
��
������	����)��'���	
�
��
!���
�+��-'+ 
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      '.(.' ���	�����	�����������	�����!��"���������#���	,89�#��B��	"%��� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
���)*+$ �(��
��#�����)*+)����'0���.4��
.�$���� ����������"���(�!"�
������	����� ����)*+$ �(��
��#��� �4� 

 

5
424,5323,5422,5321,5

420,5319,5418,5317,5

416,5315,5414,5313,5

412,5311,5410,539,5

48,537,546,535,544,5

33,542,531,50,50,5

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaDLOGG

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

 �,"0�������)*+$ �(��
��#���)�!��$����
 VAR ��4�����)*+$ �(��
��#���)�-����0
"�$$2��� ( tDLOGG ) �,��8���('+�($����� Lag ��
���)*+$ �(��
��#�����
 ( itDLOGG � ) !��
$����� Lag ��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�
"���� ( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� 

( itLOGI � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) 

�����'�����	( ( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����!���"���(��
����� 
( itLOGE � ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� -����0
�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��������
0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �0������
���)*+$ �(
��
��#���)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.8 

 

��	�� 5.8 �����"������ �0�������)*+$ �(��
��#���)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() 7.79;;=? 7.;77>=8 7.9997>; >.9:=9 
DLOGGDP(-7) ->.?7=?;7 7.766=7: ->.78=76 >.;;77 
LOGCE(-() >.87::9; 7.879?78 >.;877>7 >.6:= 
LOGCE(-7) 7.779678 9.;9=76? >.7:>?= >.;79? 
LOGT(-() ->.6;=;=6 >.::>>>7 -7.?==?9;*** >.>6:? 
LOGT(-7) >.7?=677 >.:>?8=9 >.6:7=78 >.=:;= 
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��	�� 5.8 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() >.77=7=6 >.;677;9 >.9;7;7? >.8>6? 
LOGI(-7) ->.:9879: >.:9?69; ->.??7966 >.:: 
DLOGG(-() >.>9>;6= >.96;=;6 >.>77:6 >.?:?7 
DLOGG(-7) >.7967?6 >.9898?= >.;;6>8? >.66>7 
LOGX(-() -9.>;;=79 >.??6;89 -9.>=77?7*** >.>=9? 
LOGX(-7) >.6:=8?7 >.8:7>;9 >.76=77: >.;=97 

DLOGIM(-() >.8688?: >.=7>96; 7.7>98:7 >.7>:; 
DLOGIM(-7) >.9?6777 >.;66>7; >.6:6678 >.=:7: 
LOGMD(-() -9.86:;: 7.?:?=98 -7.;76:=; >.7=;7 

LOGMD(-7) ;.?7;?;8 9.>6>899 9.:8;?;6** >.>966 

DLOGR(-() ->.>69::: >.9=?7: ->.9;>=;8 >.8799 
DLOGR(-7) >.9>>::: >.9:8779 >.8;7:;7 >.;>?6 

DLOGP(-() 7>.>?:;; =.:68>7 7.88>9?;*** >.>7; 
DLOGP(-7) 7.>7::>8 =.79698 >.9>?:7; >.8:69 
LOGE(-() 7.79::6: >.777:7? 7.;;=777 >.76:9 
LOGE(-7) ->.67;9=6 >.8;9997 ->.79?:9: >.;7:? 
LOGPOIL(-() >.7::;=9 >.==798? >.9:?;67 >.87:7 
LOGPOIL(-7) >.>?=696 >.678>77 >.7=;776 >.878= 
C -;9.7;;7= :9.9?767 -7.:>=797 >.9>6 

@TREND ->.>967>; >.>:79?6 ->.6???7; >.;?77 

����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.8 .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) -� 0������8���(��
����������� �
���)*+$ �(��
��#���)�-����0"�$$2��� ( tDLOGG ) -'+ ��4��
$��� � t -statistics -� ������'��
��(0����@�
0���� 0.1 ��)�+(�����0����#������ (Null hypothesis) !� )�0�������)*+$ �(��

��#���)�!��$����
 VAR .�� � � � Lag ��
���!"��
��%���4��0������8���(��
������
����� ����)*+$ �(��
��#���)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( %���)�-����0�� 3 ��� ���� 
���0 
���)�-����0�� 3 ��� ���� �2"0
����
�
��)�-����0�� 4 ��� ���� !������0���+�)�
"����)�-����0�� 3 ��� ���� �� ���4� ��4��%���)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 

$�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(��
��#���)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(
�� >.6;=;=6 ��4�����0 
���)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �
����"���(�!"�
���)*+$ �(��
��#���)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 9.>;;=79 ��4���2"
0
����
�
��)�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

���)*+$ �(��
��#���)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� ;.?7;?;8 !����4������0���+�)�
"����)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+
$ �(��
��#���)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 10.09344  

  ����"���(�!"�
�
��
$��������	����)��'�� -� 0 
������� ����)*+$ �(��
��#���
)�-����0"�$$2���-'+ !� �	
��	 $���5�-'+� � ����"���(�!"�
����0���+�)�"����)��'����
��������)�+���)*+$ �(��
%����#)�"�$$2�����	� �"���(�!"�
-"��
�+�
�� 10.09344 )�
���
�'�(���� �"5 �-"-'+� �$����������)*+$ �(��
��#����.�����	� ��4��
$�����)*+$ �(��
��#���
��	��"5�����
2�)���(�(������&(��(����
-�+ 6��
��4������0���+���0'2)����� �0�+�
� �
 / ��
���"��������	� ��)�+� �)*+$ �(� �
 / ��� ��.�����	��������0���+�)�"������)�+���)*+$ �(��

��#����.�����	����-"'+�( 6��
�"5 �������$���
�+�� ����$���'$������"���(�!"�
)�����
��	������0 
������� ����(�
���)*+$ �(��
��#����"���(�!"�
-"-'+ 
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      '.(.K ���	�����	�����������	�����!��"���������#���	�#���� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
���0 
�����)*+)����'0���.4��.�$���� 
����������"���(�!"�
������	����� ����0 
��� �4� 

 

6
424,6323,6422,6321,6

420,6319,6418,6317,6

416,6315,6414,6313,6

412,6311,6410,639,6

48,637,646,635,644,6

33,642,631,60,60,6

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGX

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0�������0 
���)�!��$����
 VAR ��4�����0 
���)�-����0"�$$2��� ( tLOGX ) 

�,��8���('+�($����� Lag ��
���0 
�����
 ( itLOGX � ) !��$����� Lag ��
���!"��
      
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� ( itDLOGGDP� ) 

���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� ( itLOGI � ) ���)*+$ �(��

��#��� ( itDLOGG � ) ��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( 

( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��
������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+
0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��������0������!��&�+�
!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �0������
���0 
���)�!��$����
 
VAR '�
����
�� 5.? 
 

��	�� 5.9 �����"������ �0�������0 
���)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() ->.;97?7 >.?97?:; ->.;677;: >.6;?; 
DLOGGDP(-7) ->.=??>=9 >.7677=7 ->.78>87: >.;;:6 

LOGCE(-() 9.:77:?7 7.7?99;9 7.?:86?7*** >.>667 
LOGCE(-7) 9.;:9786 7.=?;89? 7.=9=;99 >.7;97 
LOGT(-() ->.9;?;=7 >.977>7; -7.7;?;?? >.96:: 
LOGT(-7) ->.7776;6 >.9>:76: ->.=77:68 >.=6?8 
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��	�� 5.9 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() ->.8>776; >.:>7=?; -9.69;77?** >.>7=? 
LOGI(-7) ->.7>?=:8 >.976766 ->.=>=:98 >.6786 

DLOGG(-() ->.>8;>;; >.77:?7 ->.;8:>?6 >.6:; 
DLOGG(-7) >.>?67? >.786>:6 >.=77>= >.67>= 
LOGX(-() >.7=>;>9 >.6==:>9 >.99?=76 >.89>7 

LOGX(-7) >.>7;6?7 >.=;6=>6 >.7:666? >.8?96 

DLOGIM(-() ->.>;::69 >.::===7 ->.79?99= >.8?8; 
DLOGIM(-7) >.7>=976 >.:>6;?8 >.:;:98= >.7:;8 

LOGMD(-() -7.7>9==7 7.97=;6; ->.86;;:6 >.:?77 
LOGMD(-7) 7.>>779 7.:==998 >.7:?7=9 >.;68 

DLOGR(-() >.996::? >.77>;>8 7.:98977 >.7?8; 
DLOGR(-7) >.9=>89= >.7=6=86 7.6>78:; >.79;7 
DLOGP(-() -6.?;?98= :.=:>>87 -7.?68=87*** >.>69: 
DLOGP(-7) -7.988;:? :.:77799 ->.:897?? >.7>69 
LOGE(-() >.>=7;89 >.=77777 >.7>>77: >.?9>7 

LOGE(-7) ->.6;?879 >.==:869 -7.77::;8 >.9=:8 

LOGPOIL(-() >.;9?9>8 >.:66;89 7.7777=8 >.9=;7 

LOGPOIL(-7) ->.897?>: >.;>6;=: -9.>:68?=*** >.>=;= 
C -:9.7>:6? 97.9:==7 -7.=777?: >.7;== 
@TREND ->.>9766= >.>9;=97 ->.88:::8 >.:877 
����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.? .�� � ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 

0������8���(��
����������� ����0 
���)�-����0"�$$2��� ( tLOGX )  -'+� � ��4������
��	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

���0 
���)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.897?>: ����'����(0����@�
0���� 0.1 

���$����	  .�� � � � Lag ��
���!"��
��%���4��( �
0������8���(��
 ����������� ����
�
2�)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( ���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 3 ��� ���� 
����
2�)�-����0�� 3 ��� ���� !������0���+�)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� �� ���4� 

��4�����)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �
����"���(�!"�
���0 
���)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 9.:77:?7 ��4������
2�)�
-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���0 
���)�-��
��0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.8>776; !����4������0���+�)�"����)�-����0�� 3 ��� ��
�� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���0 
���)�-����0"�$$2��� ��
�
��
�+���+�(�� A.9492D5 

  ����"���(�!"�
������	����)��'�� ���������
��
!���
�+��� ����0 
���)�
"�$$2��� ��4��
$����4��������	�������'����"���(�!"�
"������0,
��	� �+�2�0���+�������0,
��	� 

0 
��)�+����0���+�)�"����0,
��	� ��)�+�����+�
���0���+�$��� �
"���� ��4� �2"0
��$��
� �
"�����'�+�(�
 �,�� ����0 
���$�
�'�+�(�
 6��
$���5�-'+$������0���+�)�"������
0 
�����������02'  

   '�
��	� �������
��
$������"���(�!"�
��
������	����)�-����0�� 4 ��� ����   
����� �����"���(�!"�
��
���0 
���)�-����0"�$$2��� �� ��-'+� � ��4��������	����)�-����0
�� 4 ��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+���0 
���)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.897?>: !��
�+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�
�+�(�� 1 $���)�+���0 
���)�-����0"�$$2��� 

�.�����	��+�(�� >.897?>: !��������$������0���+�)�"����)��'���5���������
�+����
��$$���$�� ���'����"���(�!"�
)�������	������0 
� ����(�
���0 
����� ��)�+�"���(�!"�
-"
-'+ ��$���)�+�����+�
�����
� �
"�������'�
 0 
��)�+���0 
����'�
 
 

 

 

 

 



22B

      '.(.Y ���	�����	�����������	�����!��"���������#���	����B9� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
��������+���)*+)����'0���.4��.�$���� ������
����"���(�!"�
������	����� ���������+� �4� 

 

7
424,7323,7422,7321,7

420,7319,7418,7317,7

416,7315,7414,7313,7

412,7311,7410,739,7

48,737,746,735,744,7

33,742,731,70,70,7

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaDLOGIM

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0������������+�)�!��$����
 VAR ��4����������+�)�-����0"�$$2��� ( tDLOGIM ) 

�,��8���('+�($����� Lag ��
��������+���
 ( itDLOGIM � ) !��$����� Lag ��
���!"��
   
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� ( itDLOGGDP� ) 

���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� ( itLOGI � ) ���)*+$ �(��

��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( 

( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��
������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ����   
-'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��������0������
!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �0������
��������+�)�
!��$����
 VAR '�
����
�� 5.10 

 

��	�� 5.1Z �����"������ �0������������+�)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() 7.>9;77 >.676=79 7.=7:67; >.7;= 
DLOGGDP(-7) ->.;=9>?; >.==?:;7 ->.8>89=: >.;98 

LOGCE(-() 7.:?=797 >.86?98; 7.6>==?8 >.79:: 
LOGCE(-7) 9.??6676 7.769877 9.=77>8:** >.>776 

LOGT(-() ->.7:7;;7 >.7=8998 ->.8:>7>9 >.;7== 
LOGT(-7) >.>>6677 >.7;8=67 >.>;;=;9 >.?6;? 
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��	�� 5.10 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() ->.6==8?6 >.99;979 -9.?9;==9* >.>>87 
LOGI(-7) ->.79:=?6 >.7=8>;8 ->.789>76 >.;;9? 
DLOGG(-() ->.>787;? >.7968;; ->.7;:>8 >.8876 

DLOGG(-7) >.7>;:68 >.7:=6;9 >.76?;:? >.;=>9 
LOGX(-() >.=777?6 >.;777?9 7.>8:798 >.9?>8 

LOGX(-7) ->.99>;?; >.:?8;67 ->.==::=6 >.=8=? 
DLOGIM(-() ->.>==?9 >.9;;667 ->.998==? >.897; 
DLOGIM(-7) ->.:689:6 >.99:;7: -7.6;7788 >.77;: 
LOGMD(-() -:.997897 >.?9??6: -:.;7>?7;* >.>>9: 
LOGMD(-7) 7.77?9=; >.?8879 7.7:??9:*** >.>?6= 
DLOGR(-() ->.:7>7;9 >.79;9;8 -9.;?6767** >.>97 
DLOGR(-7) >.7=>7?8 >.77;77 7.:9>89? >.9>>8 

DLOGP(-() -9.>8=?7; 9.=7:8;7 ->.87>;= >.;968 

DLOGP(-7) ->.==97=: 9.;=7?;9 ->.99;6; >.89;; 
LOGE(-() ->.66;67= >.:797>8 -7.78:9>7*** >.>8? 
LOGE(-7) >.8787:9 >.;>:8: 9.>9=?:9*** >.>==7 

LOGPOIL(-() >.97=>7; >.9679>8 7.>9?;:= >.:7= 
LOGPOIL(-7) ->.=88>?: >.9?6:=9 -7.?8;;;7*** >.>6>; 
C -97.;;=77 7=.;8:77 -7.779676*** >.>?>8 

@TREND ->.>:76>7 >.>7788: -9.7>96:7** >.>;77 

����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.10 .�� � ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� 
( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(��
����������� ���������+�)�-����0"�$$2��� ( tDLOGIM ) 

-'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� ����
�"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.=88>?: ����'����(0����@�

0���� 0.1 ���$����	  .�� � � � Lag ��
���!"��
��%���4��( �
0������8���(��
 ����������
� ���������+�)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( ���)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 4 ��
� ���� ����
2�)�-����0�� : ��� ���� �2"0
����
�
��)�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� �����
'�����	()�-����0�� 3 ��� ���� !�������!���"���(��
�����)�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� 
�� ���4� ��4�����)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
��
����� �����"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 9.??6676 ��4�����
�
2�)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���
�����+�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.6==8?6 ��4���2"0
����
�
��)�-����0�� 3 ��
� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� 

���
��
�+���+�(�� :.997897 ��4���2"0
����
�
��)�-����0�� 4 ��� ���� ������"���(�!"�

�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 

7.77?9=; ��4�������'�����	()�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� ����
�"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.:7>7;9 !�������!���"���(�
�
�����)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���
�����+�)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.66;67= ��4�������!���"���(��
�����)�-����0
�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
��������+�)�-����0
"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.8787:9  
  ����"���(�!"�
)�������	����)��'�� -'+0 
������&'(��
� ���������+�0���+�!��
������)�"�$$2��� ��4��
$����4��������	����"������0,
��	���)�+���������+�0���+�����2'���.�����	� 

�����+�
���%�()�"�����'�
 ��)�+"�������������+�0���+����'���*�������
 !��-'+��
���

����$�(��
 0������� 02���8"��(� (254D) ��-'+�8���(� � ��4��������	�����.�����	� ��)�+������
���E+ �
�.���0,
��	� ������&%�%�()�"����*������ ��)�+�, +����-� ��!�
$,
)$��$������+�0���+� 0 
��)�+
"�������������+��'�
 ����	
�����������5$���5��������
�+����0 
� ��-"(�
���)*+$ �(
���&%���������"���(�!"�
-")����
�'�(���� !���2"0
����
�
���5�"���(�!"�
-")����

��
����+�� �� ���4� ��4��������	�����.�����	� -'+0 
����)�+����0���+�)�"����0,
��	� ���)*+$ �(
�.4��������&%��'�
 �����+�
����4��
���������	� ��)�+��������+�0���+�!���������'�
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  '�
��	� �������
��
$������"���(�!"�
��
������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ��
��� �����"���(�!"�
��
��������+�)�-����0"�$$2��� �� ��-'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 

��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+��������+�)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.=88>?: !���+�
������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�
�+�(�� 1 $���)�+��������+�)�-����0"�$$2��� �.�����	�
�+�(�� >.=88>?: ���$����	  ����"���(�!"�
)�������	�����5��$$�0 
�������
�+��� ��$��    

���!"��4��� ���������+�-'+���'+�( 

 

      '.(.[ ���	�����	�����������	�����!��"���������#��>����+B����&� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
�2"0
����
�
����)*+)����'0���.4��.�$���� 
����������"���(�!"�
������	����� ��2"0
����
�
�� �4� 

 

8
424,8323,8422,8321,8

420,8319,8418,8317,8

416,8315,8414,8313,8

412,8311,8410,839,8

48,837,846,835,844,8

33,842,831,80,80,8

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGMD
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�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0�����2"0
����
�
��)�!��$����
 VAR ��4���2"0
����
�
��)�-����0"�$$2��� 

( itLOGMD � ) �,��8���('+�($����� Lag ��
�2"0
����
�
����
 ( itLOGMD � ) !��$����� Lag 

��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� 

( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� 

( itLOGI � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� 
( itDLOGIM � ) �����'�����	( ( itDLOGR � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����
!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-��
��0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$
��'���02' !��������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �
0������
�2"0
����
�
��)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.11 
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��	�� 5.1� �����"������ �0�����2"0
����
�
��)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() ->.9>:6:? >.7898>7 -7.77:??= >.977? 
DLOGGDP(-7) ->.76:;?; >.7=7798 -7.>8789: >.9?76 

LOGCE(-() >.999>9 >.9:;86? >.?;=9?; >.:==: 
LOGCE(-7) ->.99?8:9 >.:7;778 ->.7:7=:: >.;79= 
LOGT(-() ->.>>8?8 >.>;97=7 ->.97>>;; >.8:=7 

LOGT(-7) ->.>;;?: >.>;>7;7 -7.77?:>; >.97=7 

LOGI(-() >.>:;7>= >.>6>=?= >.=7979? >.=79? 
LOGI(-7) >.>:>9>: >.>;97>9 >.7>79?? >.;879 
DLOGG(-() >.>7>7=7 >.>:;979 >.9?69 >.77 

DLOGG(-7) >.>9>6:7 >.>:66;? >.=6:>?: >.=7?: 
LOGX(-() ->.>;77:; >.79?>?: ->.:786:6 >.7=:7 
LOGX(-7) >.>879:6 >.7>7667 >.7=;==: >.;=8? 
DLOGIM(-() >.7>;>66 >.>667>; 7.=7;976 >.7:>; 
DLOGIM(-7) >.>;:979 >.>6>:7? >.77667= >.;87= 
LOGMD(-() >.;>:7=? >.9=796; 7.6>;=9= >.79:= 
LOGMD(-7) >.7=977 >.966?77 >.=6??7: >.=7;7 

DLOGR(-() >.>779?: >.>::=7 >.::6;7 >.7:?? 
DLOGR(-7) >.>=7=68 >.>:>8;7 7.866997*** >.>76 

DLOGP(-() >.===8=? >.6?=;9 >.7??:7= >.;::7 
DLOGP(-7) >.?77>: >.66;7>; 7.:8>8=; >.7878 

LOGE(-() >.>79?:: >.7>>7>7 >.798;:7 >.8?? 
LOGE(-7) ->.>78779 >.7>?77 ->.779>=9 >.86= 
LOGPOIL(-() >.>>;8?8 >.>797?6 >.>678:? >.?;66 

LOGPOIL(-7) ->.>:7=: >.>8>>7 ->.;68778 >.6;;7 
C 6.:>=;?7 ;.78::;? 7.=>798; >.7;66 

@TREND >.>>;;78 >.>>;8:9 >.?7;;78 >.:7>? 
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����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  

 

  ����������$������
�� 5.17 .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) -� 0������8���(��
����������� �
�2"0
����
�
��)�-����0"�$$2��� ( tLOGMD ) -'+ ��4��
$��� � t -statistics -� ������'����(0����@
�
0���� 0.1 ��)�+(�����0����#������ (Null hypothesis) !� )�0�����2"0
����
�
��)�
!��$����
 VAR .�� � �����'�����	()�-����0�� 4 ��� ���� 0������8���(��
����������� �
�2"0
����
�
��)�-����0"�$$2���-'+ �� ���4� ��4�������'�����	()�-����0�� 4 ��� ���� 
�"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�2"0
����
�
��)�-����0"�$$2��� 

���
�'�(�����+�(�� >.>=7=68 ����'����(0����@�
0���� 0.1 6��
-� �"5 �-"�����1�����4��
��
�.4����5
���-� (Speculative demand for money) �
����#��0��� �� ���4� �+������"����.��������
'�����	(��	� $�0 
��)�+�����+�
����4��
����
"��*�*��'�+�(�
 '�
��	� ����"���(�!"�
��

������	����$�-� ��������� ��2"0
����
�
�� ��4� �����+�
����4��
��)������������	 
��	  
 

      '.(.\ ���	�����	�����������	�����!��"���������#��"�	������!� 

  $��!��$����
 VAR �,"0������
�����'�����	(��)*+)����'0���.4��.�$���� 
����������"���(�!"�
������	����� ������'�����	( �4� 

 

9
424,9323,9422,9321,9

420,9319,9418,9317,9

416,9315,9414,9313,9

412,9311,9410,939,9

48,937,946,935,944,9

33,942,931,80,90,9
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tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaDLOGR
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  �,"0���������'�����	()�!��$����
 VAR ��4�������'�����	()�-����0"�$$2��� 

( tDLOGR ) �,��8���('+�($����� Lag ��
�����'�����	(��
 ( itDLOGR � ) !��$����� Lag ��

���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� 
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( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� 

( itLOGI � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� 
( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) ����0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) �����
!���"���(��
����� ( itLOGE � ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-��
��0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$
��'���02' !��������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �
0������
�����'�����	()�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.12 

 

��	�� 5.1� �����"������ �0���������'�����	()�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() -7.>?=786 >.???=?: -7.>?=6:9 >.98=6 

DLOGGDP(-7) >.7?6888 >.896; >.?6;988 >.:;=? 
LOGCE(-() >.??7666 7.98;:7: >.7768>? >.;;=? 
LOGCE(-7) -7.67?69= 7.777?8? ->.?7766? >.::?; 
LOGT(-() >.7>:8=9 >.9::779 >.;;;9;6 >.667; 
LOGT(-7) >.7779:8 >.97?;?? >.=>678; >.6776 

LOGI(-() >.77;?:= >.::7:;8 >.=97?;8 >.6>:7 
LOGI(-7) ->.>7?:99 >.9::=>6 ->.>897;? >.?:;8 

DLOGG(-() ->.77?987 >.787;>; ->.?=668= >.:;?6 

DLOGG(-7) >.>;?=?7 >.9>>;>: >.9;7;=? >.8>7 

LOGX(-() 7.9;79= >.7>=?>7 7.7=8:76*** >.>?:: 
LOGX(-7) >.7=>;77 >.=8877 >.9==;?9 >.8>>8 

DLOGIM(-() ->.;>=87 >.:67;77 -7.79966: >.97;: 
DLOGIM(-7) ->.::9776 >.::>767 -7.>>=?>; >.:9=? 
LOGMD(-() -7.>87?97 7.:7:?67 ->.787;=7 >.;:?8 

LOGMD(-7) -7.;6>77: 7.;=?886 -7.>>>6>8 >.:98; 
DLOGR(-() >.>?;8?: >.78:=68 >.=76?:8 >.67>6 

DLOGR(-7) >.7>:77; >.768678 >.67=977 >.=;= 
DLOGP(-() -7;.;7777 :.8>96?7 -:.8>=6;:* >.>>7 
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��	�� 5.1� (� �) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGP(-7) -9.?==78; :.6:7;=6 ->.87:77; >.;9;? 
LOGE(-() >.8>7??9 >.==>6=9 7.;=6;;7 >.76>7 
LOGE(-7) -7.7;>?: >.=?66:: -7.?7998*** >.>6?6 

LOGPOIL(-() >.:77;6= >.:?;78: >.788?=9 >.;:? 
LOGPOIL(-7) -7.7>7?7 >.;:78;9 -9.=76687** >.>9 
C 97.???7? 99.87=;7 7.99:?86 >.9:;= 
@TREND >.>9786; >.>96;97 >.897=;: >.;779 
����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  

 

  ����������$������
�� 5.19 .�� �������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 

0������8���(��
����������� � �����'�����	()�-����0"�$$2��� ( tDLOGR ) -'+� � ��4������
��	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

�����'�����	()�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 7.7>7?7 ����'����(0����@�
0���� 0.05 

���$����	  .�� �� � Lag ��
���!"��
��%���4��( �
0������8���(��
����������� ������
'�����	()�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( ���0 
���)�-����0�� 3 ��� ���� ����0���+�)�
"����)�-����0�� 3 ��� ���� !�������!���"���(��
�����)�-����0�� 4 ��� ���� �� ���4� 

��4�����0 
���)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

�����'�����	()�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 7.9;79= ��4������0���+�)�"����)�-��
��0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����'�����	()�-��
��0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 7;.;7777 !����4�������!���"���(��
�����)�-����0�� 4 ��
� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����'�����	()�-����0"�$$2��� 

���
��
�+���+�(�� 7.7;>?: 
  ������	����)��'�����"���(�!"�
�������� �	
�
��
!���
�+����0 
� ����(�
����
0���+�)�"����� ������'�����	()�-����0"�$$2��� �� ���4� ��4��������	�����.�����	� �+�2���0'2
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� �
 / !.
��	� ��)�+�
���E+ �0,
��	� ��0�+����
����0���+�)�"����0,
��	� ��)�+����
2� !��
���)*+$ �(�.4��������&%�*�������
 ��)�+�+�
�����"��������'�����	(�'�
 6��
��
���
����$�(
��
0������� 02���8"��(� (254D) ��-'+�8���(� � ��4��������	�����"���(�!"�
$�0 
���������!"�   

� �
 / )���������#��$ &'(����������� �����"���(�!"�
�����'�����	()��
�+�� ����
��	�����.�����	�$���)�+������&%� ����
2� ���)*+$ �(��
��#��� ���0 
�����
"�����'�
 
0 
������� �%�������#��$&'(�����
"������)�+���������(�(����
����#��$�'�
�"5�
��)�+8�����!� 
"����-("����'�����'�����	()���������#��$�
 
  '�
��	� �������
��
$������"���(�!"�
��
������	����)�-����0�� 4 ��� ����    
����� �����"���(�!"�
��
�����'�����	()�-����0"�$$2��� �� ��-'+� � ��4��������	����)�-��
��0�� 4 ��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+�����'�����	()�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� 7.7>7?7 

!���+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�
�+�(�� 1 $���)�+�����'�����	()�-����0
"�$$2��� �.�����	��+�(�� 7.7>7?7 !� �( �
-��5���������	���������0 
������� ��-"(�
���!"�
� �
 / )��
�+�� &'(�<.������0���+�)�"���� �����'$������"���(�!"�
)�������	����!�+�
0 
� ��-"(�
����0���+�)�"��������-"(�
���!"��4�� / !��0 
������-"(�
�����'�����	(
)���02' 

 

      '.(.1Z ���	�����	�����������	�����!��"���������#�	����&��9�,��	���
 

    $��!��$����
 VAR �,"0������
����0���+�)�"������)*+)����'0���.4��
.�$���� ����������"���(�!"�
������	����� �����0���+�)�"���� �4� 

 

10
424,10323,10422,10321,10

420,10319,10418,10317,10

416,10315,10414,10313,10

412,10311,10410,1039,10

48,1037,1046,1035,1044,10

33,1042,1031,100,100,10

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaDLOGP
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���

 

  �,"0��������0���+�)�"����)�!��$����
 VAR ��4������0���+�)�"����)�-��
��0"�$$2��� ( tDLOGP ) �,��8���('+�($����� Lag ��
����0���+�)�"������
 ( itDLOGP� ) 

!��$����� Lag ��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������
)�"���� ( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ���
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�
2� ( itLOGI � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� 
( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( ( itDLOGR � ) �����!���"���(�
�
����� ( itLOGE � ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-����0�� 3 !�� 

-����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$��'���02' !��
������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �0������

����0���+�%�()�"����)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.13 

 

��	�� 5.13 �����"������ �0��������0���+�)�"����)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() ->.>;>;?6 >.779>9= ->.:67;? >.797: 
DLOGGDP(-7) >.>>6==7 >.>?967= >.>7>7:7 >.?;;: 
LOGCE(-() ->.>:;8>7 >.7;:?:; ->.9;7896 >.877: 
LOGCE(-7) >.99876= >.7?9=:6 7.78876= >.9;8 

LOGT(-() >.>9?==; >.>967?? 7.798>;= >.979 
LOGT(-7) >.>9787; >.>9;=?? 7.7::7:7 >.96?? 
LOGI(-() ->.>==8:7 >.>:77:; -7.=>:;7= >.7;76 

LOGI(-7) >.>778=6 >.>9676? >.689::? >.=>9= 
DLOGG(-() ->.>>?>89 >.>97>>: ->.;:9;9; >.66?8 

DLOGG(-7) >.>>;;:? >.>99;=? >.7?76;; >.8;=9 
LOGX(-() >.>:86? >.>7?777 >.;8?>69 >.69?? 
LOGX(-7) ->.>>?877 >.>6=?77 ->.7;?6>7 >.889= 
DLOGIM(-() ->.>;787= >.>;>=7 -7.78>:98 >.9=77 
DLOGIM(-7) ->.>7;=8 >.>:7>>9 ->.:?;>9 >.6?7= 
LOGMD(-() >.>7?777 >.7=:?87 >.79;=;= >.?>97 
LOGMD(-7) ->.7::>77 >.76:67 ->.87::;; >.;9=7 
DLOGR(-() >.>7??88 >.>9>=7: >.?77=?; >.:;9: 
DLOGR(-7) ->.>>;77= >.>78?>; ->.9=969 >.8>: 
DLOGP(-() -7.>8:9?7 >.;96777 -9.=;7?7?** >.>7? 
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��	�� 5.14 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGP(-7) ->.;8876 >.;>6?7? -7.9>>?;= >.9;:7 
LOGE(-() >.>9:?7; >.>67779 >.:88;87 >.7>76 

LOGE(-7) ->.>97668 >.>6686= ->.:9;>=6 >.7;?7 
LOGPOIL(-() >.>=77; >.>;;9;; 7.7==867 >.96>7 

LOGPOIL(-7) ->.>8>:78 >.>;?>6? -7.6:8>;6 >.776: 
C -7.:;:6>; 9.=6:667 ->.=9;>?6 >.6>=7 

@TREND ->.>>78?6 >.>>9?67 ->.6;>;9: >.=988 

����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  

 

  ����������$������
�� 5.13 .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) -� 0������8���(��
����������� �
����0���+�)�"����)�-����0"�$$2��� ( tDLOGP ) -'+ ��4��
$��� � t -statistics -� ������'��
��(0����@�
0���� 0.1 ��)�+(�����0����#������ (Null hypothesis) !� )�0��������0���+�)�
"����)�!��$����
 VAR .�� � ����0���+�)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� 0������8���(
��
����������� �����0���+�%�()�"����)�-����0"�$$2���-'+ �� ���4� ��4������0���+�)�
"����)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����
0���+�)�"����)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 7.>8:9?7 ����'����(0����@�
0���� 
0.05  

 $������"���(�!"�
��
����0���+�)�"����)��'����� ���� ��$�"5���������$��
����"���(�!"�
��
������	���� �� ���4� ��4��������	����"�������.�����	� 0 
��)�+����0���+�
%�()�"�����.�����	� 6��
%����#�� 
��5�� �����0���+������"�����	� ���'%����
���E+ � ��)�+�+�
��
���'����������
����#��$ &'(8�����!� 
"����-("����'�����'�����	( ��)�+"��*�*�)*+
$ �(�
���.4��������&%������	� 0 
��)�+����0���+�)�"����"����'�
 )�-����0"�$$2���-'+ 
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      '.(.11 ���	�����	�����������	�����!��"���������#��"�	�������������&��	� 

    $��!��$����
 VAR �,"0������
�����!���"���(��
�������)*+)����'0���.4��
.�$���� ����������"���(�!"�
������	����� ������!���"���(��
������4� 

 

11
424,11323,11422,11321,11

420,11319,11418,11317,11

416,11315,11414,11313,11

412,11311,11410,1139,11

48,1137,1146,1135,1144,11

33,1142,1131,110,110,11

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGE

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0���������!���"���(��
�����)�!��$����
 VAR &'(�����!���"���(��
�����-��
��0)�"�$$2��� ( itLOGE � ) �,��8���('+�($����� Lag ��
�����!���"���(��
�������
 
( itLOGE � ) !��$����� Lag ��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( 

����%��3�������)�"���� ( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� 
( itLOGT � ) ����
2� ( itLOGI � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) 

��������+� ( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( ( itDLOGR � ) ����
0���+�)�"���� ( itDLOGP� ) !��������	���� ( itLOGPOIL � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-��
��0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$
��'���02' !��������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �
0������
�����!���"���(��
�����)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.14 

 

��	�� 5.14 �����"������ �0���������!���"���(��
�����)�!��$����
 VAR 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() ->.87=;;; >.7:87 -7.786>78 >.9;88 

DLOGGDP(-7) -7.;69=7: >.67>97; -9.:?687?** >.>9=? 
LOGCE(-() 7.77=?76 >.?;8::7 7.9:??77 >.9987 

LOGCE(-7) 7.;6:?:: 7.968=6; 7.7=;>>8 >.967= 
LOGT(-() ->.9;??;6 >.779678 -7.;;7?7: >.769; 
LOGT(-7) ->.968676 >.769>78 -7.6=76?8 >.7799 
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��	�� 5.17 (� �) 

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() ->.6:;:>7 >.9;;668 -9.=?9;?8** >.>77 

LOG(I(-7) ->.>89=:; >.779;97 ->.;7868 >.6:77 
DLOGG(-() ->.7>9=== >.7:8:7? ->.7;777; >.;668 

DLOGG(-7) >.>;9:?6 >.7;7?77 >.986=>; >.777: 
LOGX(-() ->.=87;97 >.=979;9 -7.77=;=: >.977: 
LOGX(-7) >.>7>777 >.;:;7>; >.>9;7?7 >.?8>= 
DLOGIM(-() >.7776 >.966?7 >.66=:?7 >.=7: 
DLOGIM(-7) >.;:::=8 >.9;:7?= 7.777=;8*** >.>? 
LOGMD(-() >.6>=78 7.>7;=:: >.=?6=77 >.==79 
LOGMD(-7) -7.76??:= 7.>77?8 -7.>8=:>; >.9?>7 
DLOGR(-() >.9?9::: >.7:==;7 9.7=66?7** >.>;98 

DLOGR(-7) >.:97?88 >.79;==9 9.=8=767** >.>77: 
DLOGP(-() -9.7;>;97 9.8>7?7: ->.?7=?6; >.:;>9 
DLOGP(-7) -7.77:87; 9.687;68 ->.667=:7 >.=7== 
LOGE(-() >.87;>9; >.;>66>9 9.>>9>78*** >.>=8; 
LOGE(-7) ->.789=>: >.;;>==; -7.776778*** >.>?>9 
LOGPOIL(-() >.9:;6:7 >.9?7=>8 >.8>;?>6 >.;9?? 
LOGPOIL(-7) ->.99>97? >.:9::>9 ->.687:;9 >.=>:7 
C ->.9=778= 76.8?797 ->.>7=996 >.?88 

@TREND >.>>>>7>: >.>7?=>? >.>>:6>; >.??79 
����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.7; .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) -� 0������8���(��
����������� �
�����!���"���(��
�����)�-����0"�$$2��� ( tLOGE ) -'+ ��4��
$��� � t -statistics -� ������'��
��(0����@�
0���� 0.1 ��)�+(�����0����#������ (Null hypothesis) !� )�0���������
!���"���(��
�����)�!��$����
 VAR .�� � � �)��'�� (Lag) ��
���!"��
��%���4��0�����
�8���(��
����������� ������!���"���(��
�����)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( 

����%��3�������)�"����)�-����0�� 4 ��� ���� ����
2�)�-����0�� 3 ��� ���� ���
�����+�)�-����0�� 4 ��� ���� �����'�����	()�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� !�������!���"���(�
�
�����)�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� �� ���4� ��4������%��3�������)�"����)�-����0�� 4 

��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����!���"���(��
�����)�-��
��0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 7.;69=7: ��4������
2�)�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�

�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����!���"���(��
�����)�-����0"�$$2��� ��
�
��
�+���+�(�� >.6:;:>7 ��4����������+�)�-����0�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
   �+�(�� 1 $�
0 
������� �����"���(�!"�
�����!���"���(��
�����)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(
�� >.;:::=8 ��4�������'�����	()�-����0�� 3 !�� 4 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
��
����� �����"���(�!"�
�����!���"���(��
�����)�-����0"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� 

>.9?9::: !�� 0.3219DD ������'�� ��4�������!���"���(��
�����)�-����0�� 3 ��� ���� 
�"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����!���"���(��
�����)�-����0
"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.87;>9; !����4�������!���"���(��
�����)�-����0�� 4 ��� ���� 
�"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����!���"���(��
�����)�-����0
"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� >.789=>: 
  ����"���(�!"�
)�������	����)��'�� -� 0�������$�0 
������&'(��
� ������
!���"���(��
�����)�-����0"�$$2���-'+ !� ��$$�0 
� �����!"��4�� / )��
�+�� �8���(� � ��4��
������	���������"������0,
��	� ����(�(����
����#��$*�������
 $������0���+����.�����	�    

������&%�!������
2��'�
 ��)�+�+�
�����"��������'�����	(�'�
 0 
��)�+����0�����)�
���!� 
����.��������	� ��''2�����+��'�
 ��)�+�����!���"���(��
����������"����'�
 ����	

����"���(�!"�
��������+�0���+�!��������-'+0 
������-"(�
�����!���"���(� 6��
�+��������
��	����"������0,
��	� ��)�+�����+�
���0���+������+�%�()�"�����'�
 $����������������+���
�.�����	� 0 
��)�+��������+�0���+��'�
 '�
��	��5$�0 
��)�+�����!���"���(��
����������"������
�'�
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      '.(.1� ���	�����	�����������	�����!��"���������#�	�����!��"� 

    $��!��$����
 VAR �,"0������
������	������)*+)����'0���.4��.�$���� 
����������"���(�!"�
������	����� �������	�����4� 

 

12
424,12323,12422,12321,12

420,12319,12418,12317,12

416,12315,12414,12313,12

412,12311,12410,1239,12

48,1237,1246,1235,1244,12

33,1242,1231,120,110,12

ttttt

tttt

tttt

tttt

ttttt

tttt

eLOGPOILaLOGPOILaLOGEaLOGEa

DLOGPaDLOGPaDLOGRaDLOGRa
LOGMDaLOGMDaDLOGIMaDLOGIMa

LOGXaLOGXaDLOGGaDLOGGa
LOGIaLOGIaLOGTaLOGTaLOGCEa

LOGCEaDLOGGDPaDLOGGDPaTbaLOGPOIL

�����

����

����

����

�����

�����

����

����

����

����

�����

���

 

  �,"0����������	����)�!��$����
 VAR &'(������	����)�-����0"�$$2��� 

( tLOGPOIL ) �,��8���('+�($����� Lag ��
������	������
 ( itLOGPOIL � ) !��$����� Lag 

��
���!"��
��%��� �
 / )�!��$����
 ���"�����'+�( ����%��3�������)�"���� 

( itDLOGGDP� ) ���)*+$ �(�.4��������&%� ( itLOGCE � ) %��� ( itLOGT � ) ����
2� 

( itLOGI � ) ���)*+$ �(��
��#��� ( itDLOGG � ) ���0 
��� ( itLOGX � ) ��������+� 
( itDLOGIM � ) �2"0
����
�
�� ( itLOGMD � ) �����'�����	( ( itDLOGR � ) ����0���+�)�
"���� ( itDLOGP� ) !�������!���"���(��
����� ( itLOGE � ) ��$ ����� Lag � ���� 2 6��
-��
��0�� 3 !�� -����0�� 4 ��� ���� -'+0 
��������
������	����� ����!"�� �
 / �
����#��$
��'���02' !��������0������!��&�+�!��� ��
�� (Trend and Intercept) &'(�����"������ �
0������
������	����)�!��$����
 VAR '�
����
�� 5.15 

 

��	�� 5.15 �����"������ �0����������	����)�!��$����
 VAR 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

DLOGGDP(-() ->.:9:7:9 7.9;:=8= ->.9=?8:? >.7?7= 
DLOGGDP(-7) >.=8:>6 7.>98777 >.=6777; >.=766 

LOGCE(-() >.;67?;= 7.=?78>9 >.9?9868 >.779= 
LOGCE(-7) ->.9>>7>? 9.7:7::; ->.>?:696 >.?96: 
LOGT(-() >.9;>=8= >.9?>8:; >.89799: >.;77; 
LOGT(-7) >.:=7=7: >.97:>76 7.:>?9>= >.9>;6 
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��	�� 5.1' (� �) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

LOGI(-() ->.:7=; >.;79997 ->.?7>667 >.:798 

LOGI(-7) >.>:7=77 >.9?>=>: >.79?7;= >.8?8= 
DLOGG(-() >.97=87; >.9::7;8 >.?9=?77 >.:6= 
DLOGG(-7) >.9;6:97 >.9;?:7? >.?87??7 >.::;; 
LOGX(-() ->.>8>=77 >.87897: ->.>?77;; >.?978 

LOGX(-7) >.;9::97 >.7:9;>? >.=77?8; >.=6?; 
DLOGIM(-() ->.7>=9?? >.;;?7>9 ->.9:;7=: >.8777 
DLOGIM(-7) >.799:=? >.;7>7=7 >.9?7886 >.7687 

LOGMD(-() ->.78:9; 7.7>?::: ->.7>79 >.?7=6 

LOGMD(-7) 7.8;7766 7.8769: 7.>77>:: >.:9>7 

DLOGR(-() >.;9:7>= >.998:7= 7.8=967:*** >.>78 

DLOGR(-7) >.9>;666 >.9>?8=7 >.?7=9? >.:;>= 
DLOGP(-() -8.?97;8 ;.7:>?>7 -7.88=78?*** >.>7:9 
DLOGP(-7) -:.>8;76 ;.=7786 ->.6897?9 >.=>99 
LOGE(-() >.7:78>7 >.68=>69 >.9>776 >.8;9= 
LOGE(-7) ->.?68;9 >.7;9966 -7.:>;68 >.9>67 
LOGPOIL(-() >.88:==; >.;?77;6 7.7?8?6:*** >.>86; 
LOGPOIL(-7) ->.?777:= >.=;;77= -7.7?;?;?*** >.>877 
C -:>.6:7;8 98.;=?>? -7.>76::; >.9?; 
@TREND ->.>7>==6 >.>:987 ->.:977:7 >.7=7: 
����: $����������� 

���(���2: *** ����(0����@�
0������ 0.01 

       ** ����(0����@�
0������ 0.05  

         * ����(0����@�
0������ 0.1  
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  ����������$������
�� 5.15 .�� �������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ( 3�tLOGPOIL ) 

!��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(��
����������� �����
��	����)�-����0"�$$2��� ( tLOGPOIL ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 3 ��� ���� ���'���
�"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
������	����)�-����0"�$$2��� ���

�'�(�����+�(�� >.88:==; !����4��������	����)�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
-"�+�(�� 1   

$�0 
������� �����"���(�!"�
������	����)�-����0"�$$2��� ���
��
�+���+�(�� 

>.?777:= ����'����(0����@�
0���� 0.1 ���$����	  .�� � � � Lag ��
���!"��
��%���4��( �

0������8���(��
����������� �������	����)�-����0"�$$2���-'+ "�����-"'+�( �����
'�����	()�-����0�� 3 ��� ���� !������0���+�)�"����)�-����0�� 3 ��� ���� �� ���4� ��4��
�����'�����	()�-����0�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

������	����)�"�$$2��� ���
�'�(�����+�(�� >.;9:7>= !����4������0���+�)�"����)�-����0
�� 3 ��� ���� �"���(�!"�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
������	����)�"�$$2��� 

���
��
����+���+�(�� 8.?97;8 

  )������������	 
��	  .�� �����"���(�!"�
������	����)��'����	� -'+0 
���
��
� ����
�"���(�!"�
������	����)�-����0"�$$2��� 6��
�"5 �����$�����'�������&(��(.��

����

%����# ��"������0�������� !��������� �����#��$�����'��	� 6��
�+����������	����"������
�.�����	� 0 
��)�+���'%����
���E+ � ����0���+�%�()�"����0,
��	� ������&%�*������ �+�2�
0,
��	� ����
2��'�
 ����#��$*�������
 ����	
������	����)����'&���.�����	��( �
� ���4��
 
0 
��)�+������	����)�"����-� 0�����"����'�
-'+ "��*�*�64	���	 ����-'+)�"��������+�(�
 
6��
� �)�+���'%��������'!�����	������	�)�"���� ��)�+��������
��������&(��(��
%����# 

&'()*+��
2���	�����*4	��.��
$ �(�
��*'�*(!� ����	
�����.�F����	����'!��.4��* �(�'%���
������	�������'+�( �( �
-��5��� ���"���������	����)�"������"�$$�(������������	����)�
���'&�� 6��
�+����� �������	�������'&��"������0,
��	�� ���4��
 �5$���)�+������	����)�"����
0,
��	����-"'+�( !����)�+����� �������	����)����("����������������+���	 �����"5����� ��
)�+"������-'+��������������.�F����	����'!��.�����	� ����	
%����#)�"�����������+��� 

��5���
"�@�������'��	���)�+��������� �.4��* �(����#��$%�()�"���� ��)�+����������+���	 ����
���'&���+�(�
 �����+�
����'�+�(�
 ������	����)����'&��"�������'�
)���02' 

  '�
��	� ����"���(�!"�
��
������	����)�-����0"�$$2��� $�-'+����������
��

$��������	����)��'�� &'(�+�������	����)�-����0�� 3 ��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+����
��	����)�-����0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.88:==; !���+�������	����)�-����0�� 3 ��� ���� 
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�'�
�+�(�� 1 $���)�+������	����)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.88:==; !� ��4��������	����
)�-����0�� 4 ��� ���� �.�����	��+�(�� 1 $���)�+������	����)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� 

>.?777:= !���+�������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �'�
�+�(�� 1 $���)�+������	����)�-��
��0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.?777:= 6��
��������(�(�� $�0 
��)��
��
����+���"5�����
$�����"��������
������	����� ��������� �
 / �
'+������#��$�����'$������"���(�!"�

������	������
)��'����0�+����
������	����)�"�$$2��� 

 

      '.(.13 �	>����	�����	�����������	�����!��"���������#��"���	����
	�%�&���$�� 

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

��%��  &'()*+!��$����
 VAR (Vector Autoregression) )��������������+��,��
����#��$��(
-����0��	
!� -����0!����
"�  ..�. 2539 $���
-����0��0��"�  ..�. 2551 0�����0�2"� �
0��"��0�8�G ��
������	����������� �����"���(�!"�
� ����!"�� �
 / )�!� ��0����-'+'�
��	  
 

��	����� 5.1K 0�2"������� �0��"��0�8�G ��
������	����)����� VAR 

Variables 
LOGPOIL(-() LOGPOIL(-7) 

Coefficients T-statistics Coefficients T-statistics 

DLOGGDP >.77=>7? 7.78:?9 ->.967:6? -9.;87;=** 

LOGCE >.77:=6; 7.87?99* ->.778;8? -9.=787** 

LOGT >.:=9>7; 7.;77== ->.96:>98 ->.?=;88 

LOGI >.9=:=;; >.8789: ->.688>77 -9.>>97;* 

DLOGG >.7::;=9 >.9:?;7 >.>?=696 >.7=;79 
LOGX >.;9?9>8 7.77776 ->.897?>: 9.>:6?* 

DLOGIM >.97=>7; 7.>9?;; ->.=88>?: 7.?8;;;* 

LOGMD >.>>;8?8 >.>678; ->.>:7=: >.;6879 
DLOGR >.:77;6= >.788?= -7.7>7?7 9.=766?** 

DLOGP >.>=77; 7.7==87 ->.>8>:78 7.6:8>= 
LOGE >.9:;6:7 >.8>;?7 ->.99>97? >.687:; 
LOGPOIL >.88:==; 7.7?8?6* ->.?777:= 7.7?;?=* 

����: $����������� 
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    $�����"������ ��
0����)�!��$����
 VAR �.4���������
����������� ����!"�
� �
 / �
����#��$��%�� �����'$������"���(�!"�
)�������	����)��'����� ���� ����������
0�2"-'+'�
����
�� 5.16 &'(����"���(�!"�
������	����)��'����� ���� ����� ����!"��

����#��$��%���	
��' B ���!"� -'+!�  ����%��3�������)�"���� (DLOGGDP) ���)*+$ �(
�.4��������&%� (LOGCE) ����
2� (LOGI) ���0 
��� (LOGX) ��������+� (DLOGIM) �����
'�����	( (DLOGR) !��������	���� (LOGPOIL) 0������8���()�!� ��0����)�!��$����
 
VAR -'+'�
��	  
 

    1) ���	���������#���&�$")*+���	��,��	���
 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���( ����������
� �����%��3�������)�"����-����0"�$$2��� ( tDLOGGDP ) -'+� � ��4��������	����)�-��
��0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�

����%��3�������)�"����-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.967:6? )��
��
����+�� ��4������
��	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� ����
�"���(�!"�
����%��3�������)�"����-����0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.967:6?  �� ���4� ��4��
������	����)��'��0,
��	� 0 
��)�+�+�2��������0,
��	� �
���E+ �"��������	� !0'
��
����0���+�
!��������� �
 / ��0,
��	� ������&%�*������ �����2"���� ��0'2� �
 / "�������.�����	� ����
2�
�����*��������� ����	
0 
��)�+���'����'����
2���
%����# 6��
0�+��� ����)*+$ �(��

%����#���'�
 ����	
���������0���+�%�()�"����0,
��	� ��)�+0���+�)�"����!.
)�0�(��
��
*��� �
*���!���, +�����+� 0 
��)�+�2"0
����
� �
"�����'�
 ���0 
�����"��������'�
 
�,�� ����0 
����'�
 �	
��'0 
��)�%�.�����
����%��3�������)�"�������'���"���
�'�
 
 

    2) ���	���������#���	,89�#���:;����	�	&<$� 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(����������
� ����)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2��� ( tLOGCE ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 

��� ���� ���'����"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+$ �(�.4��
������&%�)�-����0"�$$2��� �'�
�+�(�� >.778;8? )��
��
����+�� ��4��������	����)�-��
��0�� 4 ��� ���� ���'����"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���)*+
$ �(�.4��������&%�)�-����0"�$$2��� �.�����	��+�(�� >.778;8?  �� ���4� ����"���(�!"�
��
���
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)*+$ �(�.4��������&%� -'+����������
��
$������"���(�!"�
)�������	����)��'�� ��4��
$��
������	�����"5�"�$$�(0����@)����)*+$ �(��
������4�� 6��
��4��������	����"�������.���0,
��	� ��)�+
� ����
*�.��
"��*�*�0,
��	��	
���"5 �� �)*+$ �(� ���	 ����!��� ��'���
&'(��
 .�+���	
0 
��
����� ���
����0���+�� �
 / ����$���+�2�0���+���0,
��	� 0�+����
�
���E+ � ��4� ����0���+�
%�()�"������0,
��	� �����$64	���
"��*�*� (Purchasing power) �'�
 ��)�+���)*+$ �(
������4�� ��4� ������&%���
%�����*��'�
  
 

    3) ���	���������#���	���>� 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���( ����������
� �����
2�)�-����0"�$$2��� ( tLOGI ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'���
�"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����
2�)�-����0"�$$2��� 

�'�
�+�(�� >.688>77 )��
��
����+�� ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'���
�"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
����
2�)�-����0"�$$2��� 

�.�����	��+�(�� >.688>77 �� ���4�  ������$������"���(�!"�
)�������	����)��'�� �"5 �
�������
��
� �����"���(�!"�
��
����
2�)�-����0"�$$2��� ��4��
$�����'���������
82���$0 ��)�@ ��	� )*+��	 �����"5�"�$$�(���� !���+�������	���������"�������.�����	� $�0 
��)�+
�+�2���������.�����	� ������0'2�2"����� �
 / �5�.�����	� ����0���+�)�"����"������0,
��	�      

��)�+"��*�*��������+�
����4��
���.�����	� &'(�������
�+�������'$������"���(�!"�

$��������	������"������0,
��	���	  ��)�+����
2��'�
-'+ ����	
( �
��)�+'�*�������*4������82���$
�'�
 
 

    4) ���	���������#���	�#���� 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(��
����������
� ����0 
���)�-����0"�$$2��� ( tLOGX ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'
����"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���0 
���)�-����0
"�$$2��� �'�
�+�(�� >.897?>: )��
��
����+�� ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'
����"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
���0 
���)�-����0"�$$2��� 

�.�����	��+�(�� >.897?>: �� ���4� ��4��������	�������'����"���(�!"�
"������0,
��	� �+�2�0���+���
����0,
��	� 0 
��)�+����0���+�)�"����"���0,
��	� �����+�
���0���+�$��� �
"���� ��4� 

�2"0
��$��� �
"�����'�+�(�
 �,�� ����0 
���$�
�'�+�(�
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    5) ���	���������#���	����B9� 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(��
����������
� ���������+�)�-����0"�$$2��� ( tDLOGIM ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'
����"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� 

�'�
�+�(�� >.=88>?: )��
��
����+�� ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'���
�"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
��������+�)�-����0"�$$2��� 

�.�����	��+�(�� >.=88>?: �� ���4� ��4��������	����)��'��"������0,
��	� ��)�+���������+�0���+�
����2'���.�����	� �����+�
���)�"�����'�
 ��)�+"�������������+�0���+����'���*�������
 
!�� ��4��������	�����.�����	� ��)�+������
���E+ ��.���0,
��	� ������&%�%�()�"�������'���*���
����
 ��)�+�, +����-� ��!�
$,
)$��$������+�0���+� 0 
��)�+"�������������+��'�
  
 

    K) ���	���������#��"�	������!� 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(��
����������
� � �����'�����	()�-����0"�$$2��� ( tDLOGR ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� 
���'����"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����'�����	()�-����0
"�$$2��� �'�
�+�(�� 7.7>7?7 )��
��
����+����4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ���'���
�"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
�����'�����	()�-����0"�$$2���      

�.�����	��+�(�� 7.7>7?7 �� ���4� ��4��������	����)��'���.�����	� $�0 
��)�+�+�2���0'2�2"����� �
 
/ !.
��	� �
���E+ �0,
��	� 6��
������
���E+ �"���0,
��	�-'+0�+����
����0���+�)�"������0,
��	� ��
)�+����
2� !�����)*+$ �(�.4��������&%�*�������
 ����	
���0 
�����
"�����'�
 0 
��
����� �%�������#��$&'(�����
"������)�+���������(�(����
����#��$�'�
 �"5 ���
)�+8�����!� 
"����-(�+�
���������&(��("����'�����'�����	()���������#��$�
 
 

    7) ���	���������#�	�����!��"� 

        ������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ( 4�tLOGPOIL ) 0������8���(��
����������
� �������	����)�-����0"�$$2��� ( tLOGPOIL ) -'+� � ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� ��
����"���(�!"�
�.�����	��+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
������	����)�-����0
"�$$2��� �'�
�+�(�� >.?777:= )��
��
����+�� ��4��������	����)�-����0�� 4 ��� ���� �����
�"���(�!"�
�'�
�+�(�� 1 $�0 
������� �����"���(�!"�
������	����)�-����0"�$$2��� 

�.�����	��+�(�� >.?777:= �� ���4� ����"���(�!"�
������	����)��'����	� -'+0 
���
��
� ����
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�"���(�!"�
������	����)�-����0"�$$2��� 6��
�"5 �����$�����'�������&(��(.��

����

%����# ��-'+"������0�������� !��������� �����#��$�����'��	�)��'����� ���� 6��
�+����
������	����"������)�-����0��� �����.�����	� 0 
��)�+���'%����
���E+ � ����0���+�)�"����
0,
��	� ������&%�*������ �+�2�0,
��	� ����
2��'�
 ����#��$*�������
 ����	
������	����
���'&���.�����	��( �
� ���4��
 0 
��)�+������	����)�"����-� 0�����"����'�
-'+ !��
"��*�*�64	���	 ����-'+)�"��������+�(�
 6��
� �)�+���'%��������'!�����	������	�)�"���� 

��)�+%����#��5
��5�� �������	������$$������"��������0,
��	��( �
� ���4��
-'+ ��)�+��#������
�&(��(������
������	���� &'()*+��
2���	�����*4	��.��
$ �(�
��*'�*(!� ����	
�����.�F��
��	����'!��.4��* �(�'%���������	����)�"�$$2�����$�"������0,
��	�-'+ 
 

5.4 ����	�&��	���+ Impulse Response Function: IRF 

      ������������ Impulse Response Function (IRF) �"5 ����.�$����������0��
� �����
!"�"���$������"���(�!"�
�( �
<��.��� 1 �� �()�0 ������(
�������#�� (7 Standard 

Deviation Shock) ��
������	���� �.4����'������$��������'����������������	���� (Oil Price 

Shocks) ��4�����"���(�!"�
�( �
<��.�����
������	��������� ����!"��
��%��)�* �
����
�'�(���� !��* �
����� �
 / )������ &'(��������)����	 
��	 -'+�����'0����
������0��

� �����!"�"���)�* �
 12 -����0 ��4� 3 "�  !��-'+)0 �+�$����' Choleski decomposition 

0������ Identification �4��"5���������')�+.$��� �
 / ���(, )�+�0+�!(
�2���
�����6� � ����
�,�(� (Upper triangular matrix) '+�(���2��	  0����)����� VAR $������
������(
���'�� ��4�����
���(
���'���"5� LOGPOIL LOGE DLOGP DLOGR LOGMD DLOGIM LOGX DLOGG LOGI 

LOGT LOGCE !�� DLOGGDP �( �
�����2�� 6��
������������ '�
����
�� 5.1B 
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��	�� 5.17 ��������0��
� �����!"�"���$��������	���� 

Period DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

7 >.>77787 >.>>679= >.>9668; ->.>>::;> ->.>9998= >.>677?9 
 (>.>>:>?) (>.>>9>;) (>.>>8>:) (>.>7>=?) (>.>78?9) (>.>7>;;) 
9 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 
 (>.>>86=) (>.>>==6) (>.>9977) (>.>97=8) (>.>;?67) (>.>:969) 
: >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 
 (>.>7:8>) (>.>>887) (>.>:=98) (>.>;;>9) (>.>7?76) (>.>=9>6) 

; >.>>>66? >.>>979> >.>:=7;= ->.>7;978 ->.>79;;8 >.>9;>>9 
 (>.>>;:>) (>.>>:9:) (>.>79?7) (>.>799>) (>.>9798) (>.>79=:) 
= ->.>96:77 ->.>>6667 ->.>:==:; ->.>6>:>? >.7>=666 ->.>87>9; 
 (>.>7:;;) (>.>7>77) (>.>;=6:) (>.>;;86) (>.>7:9:) (>.>;769) 
6 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 
 (>.>9=6>) (>.>9>7=) (>.>8=6>) (>.>8::6) (>.7;8==) (>.7>77=) 
7 >.>>;77? >.>>:86> >.>9:;9; ->.>7>8>; ->.>;77:? >.>998:> 
 (>.>9=87) (>.>7=8:) (>.>779?) (>.>7>;6) (>.797:=) (>.7>8:7) 

8 ->.>>8697 ->.>>:779 ->.>:667: >.>>9696 ->.>;7:79 ->.>7969; 
 (>.>79:;) (>.>77:6) (>.>678:) (>.>7;:;) (>.>=8:=) (>.>;96;) 
? >.>768?? ->.>7:77: >.>>?8?? >.>76:=7 ->.>7;?=7 >.7>>=8? 
 (>.>:>6?) (>.>:?97) (>.7:;;:) (>.7=6?=) (>.7:67?) (>.79?97) 

7> >.>>>887 ->.>>:7:= >.>7>789 ->.>:6788 >.>>7;;8 >.>7;;>6 

 (>.>;>7?) (>.>:8;?) (>.7::6:) (>.7;96>) (>.76:99) (>.9>7;6) 

77 ->.>78?9: ->.>>:?97 ->.>768=8 ->.>:8:76 >.>8:8:; ->.>8;7:7 

 (>.>;77=) (>.>:76>) (>.797:6) (>.798?=) (>.7=?=:) (>.7?99?) 
79 ->.>>7=8; ->.>>>?6? >.>97997 ->.>7;7;7 >.>;6899 ->.>7:76= 
  (>.>;;8:) (>.>6=;=) (>.99>6:) (>.9679;) (>.9>?97) (>.7?798) 

����: $����������� 
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��	�� 5.17 (� �) 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

7 >.>9;?6? >.>>798> >.>77868 >.>>7:=8 >.>97877 >.77=797 

 (>.>>877) (>.>>9:=) (>.>7798) (>.>>7:7) (>.>>?=;) (>.>7787) 

9 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 
 (>.>9:78) (>.>>6;:) (>.>:=7;) (>.>>:?;) (>.>9=?=) (>.>;:79) 
: >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 
 (>.>:7?6) (>.>7>96) (>.>=6>8) (>.>>698) (>.>;7;7) (>.>6?77) 

; >.>>=7>8 >.>>6?7; >.>9::9: >.>>9>=: >.>7;?;7 >.>6986= 
 (>.>>?7>) (>.>>77;) (>.>7??7) (>.>>77>) (>.>77=7) (>.>778:) 
= ->.>:8:97 >.>>8=?: ->.78>7;7 ->.>7:7:> ->.>=>77> ->.>?:>:9 
 (>.>:>>9) (>.>>7?7) (>.>6=77) (>.>>;77) (>.>;;?:) (>.>6>?:) 
6 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 
 (>.>776>) (>.>7:77) (>.7=7:=) (>.>796?) (>.>?;;9) (>.7:;;:) 

7 ->.>>=?;6 >.>>:667 >.>9?>79 >.>>;;78 >.>996?; >.>=798; 
 (>.>7:7;) ->.>799> (>.76>98) (>.>7;;?) (>.>8??7) (>.7:767) 
8 >.>76?8> ->.>>:=76 ->.>?8>8: >.>>>>77 ->.>77:67 ->.>:6976 

 (>.>:=6:) (>.>>7=7) (>.>6:7>) (>.>>==9) (>.>6::?) (>.>7>;=) 
? >.>=99=? ->.>78789 >.7679?> >.>7:776 >.>;67:9 >.77696? 
 (>.>?>6?) (>.>76?>) (>.7?8>=) (>.>766:) (>.7=:;7) (>.76?:7) 

7> ->.>>9?=6 >.>>9:78 >.>>87=: >.>>787; >.>9999: >.>9=:;9 
 (>.79?9?) (>.>998;) (>.:77:8) (>.>968:) (>.7877>) (>.9;;>8) 

77 >.>7?77; >.>>9>;> ->.7:?86; ->.>797:9 ->.>6=8>> ->.76:=7: 
 (>.7:;6?) (>.>999>) (>.97778) (>.>9;??) (>.7;===) (>.9:6=8) 

79 ->.>>:6?= ->.>>:67= >.>9?=76 ->.>>7==7 ->.>7:7>7 >.>9>98? 
  (>.>886>) (>.>9777) (>.9;>69) (>.>9=>?) (>.9;;?9) (>.9666>) 

����: $����������� 
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      $������
�� 5.1B !���,"�� 5.1 !0'
��������0��
)����!"���%��� �
 / �	
 12 ���!"�
� �����!"�"��������'$������"���(�!"�
�( �
<��.���)�������	���� 1 Standard Deviation 

Shock 0 
��� ����!"�� �
 / '�
��	  
7. ����%��3�������)�"���� (DLOGGDP) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��

������+�0, '2�(%�()�-����0�� 2 !�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"��������	���5��+�(� ����$�
"�������
�������'������02' - 0.02A3BB % )�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.
������	 
 ���
$����	� ����%��3�������)�"���������"������)�������!�� 
��� 6��
���"������
��	�0,
02'����'�� >.>768?? % )�-����0�� 9 $�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�
<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
������� �����%��3�������)�"����)�-����0
�� 4 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.02A3BB 

9. ���)*+$ �(�.4��������&%� (LOGCE) �����"��������	��������'��0,
02' >.>>679= % )�
-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�-����0�� 2 !�� 3 &'(-����0� ��������!�� 
�����5��+�( 

��4����+�-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� ���)*+$ �(�.4��������&%������
"�������.�����	�)�-����0�� B ������	 
 � ��$�"�������'�
�( �
� ���4��
$���'������02'��                
- >.>7:77: % )�-����0�� 9 !�������"������������!�� 
�����5��+�(�
��)�-����0��'�� 
$�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
��
����� ����)*+$ �(�.4��������&%�)�-����0�� 9 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 

0.013113 

:. %��� (LOGT) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�-����0�� 2 

!�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"��������	�0,
02'����'�� 0.035145 % � ����$�"�������

���)�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� %��������"������
)�������!�� 
��� 6��
���"�������
����02'����'�� - >.>:667: % )�-����0�� D $������������
�8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
������� �%���
)�-����0�� D �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.03AA13  

;. ����
2� (LOGI) �����"�������
���)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�-����0
�� 2 !�� 3 � ��������"�������'�
�( �
� ���4��
$���'������02' - 0.0A0309 % )�-����0�� 5 ��4��
��+�-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� ����
2������"������)�������!�� 

��� 6��
���"��������	�0,
02'����'�� >.>76:=7 % )�-����0�� 9 $�������������8���(-'+� � ��4��
������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
������� �����
2�)�-����0�� 
5 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.0A0309  
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=. ���)*+$ �(��
��#��� (DLOGG) �����"�������
���)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(
%�()�-����0�� 2 !�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"�������
��5��+�(� ����$�"��������	�
�������'��0,
02' 0.105AAA % )�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 
���
$����	� ���)*+$ �(��
��#���"�������
����02'����'�� - 0.041B39 % )�-����0�� B !�������
"��������	��( �
� ���4��
$��(2')�-����0�� 11 � ��$�"�������
������	 
 $�������������8���(
-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
������� ����)*+$ �(
��
��#���)�-����0�� B �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.041B39  

6. ���0 
��� (LOGX) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�-��
��0�� 2 !�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"��������	�� ����$�"�������
�������'������02' - 

0.0DB024 % )�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	�            ���
0 
��������"������)�������!�� 
��� 6��
���"��������	�0,
02'����'�� >.7>>=8? % )�-����0�� 
9 $�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�
0 
������� ����0 
���)�-����0�� 5 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.0DB024 

7. ��������+� (DLOGIM) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�-��
��0�� 2 !�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"��������	���5��+�(� ����$�"�������
�������'��
����02' - 0.03D32B % )�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� ���
�����+������"������)�������!�� 
��� 6��
���"��������	�0,
02'����'�� >.>=99=? % )�-����0�� 
9 $�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�
0 
������� ���������+�)�-����0�� 5 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.03D32B  

8. �2"0
����
�
�� (LOGMD) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�
-����0�� 2 !�� 3 � ��������"��������	��( �
� ���4��
$���'������02'�� 0.00D593 % )�-����0�� 
5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� �2"0
����
�
�������"������)�
������!�� 
��� 6��
���"�������
����02'����'�� - >.>78789 % )�-����0�� 9 $������������
�8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
������� �����
�+�
����4��
��)�-����0�� 9 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.01D1D2 

?. �����'�����	( (DLOGR) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�
-����0�� 2 !�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"��������	�� ����$�"�������
�������'������02' 

- 0.1D0B41 % )�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� �����
'�����	(�����"������)�������!�� 
��� 6��
���"��������	�0,
02'����'�� >.7679? % )�-����0�� 
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9 $�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�
0 
������� ������'�����	()�-����0�� 5 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.1D0B41  

7>. ����0���+�)�"���� (DLOGP) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(
%�()�-����0�� 2 !�� 3 � ���)�-����0�� 4 -'+�����"��������	�� ����$�"�������
�����
��'������02' - 0.013B3 % )�-����0�� 5 !��-����0�� A -'+������+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� 

����0���+�)�"���������"������)�������!�� 
���)��
��� 6��
���"��������	�0,
02'����'�� 

>.>7:776 % )�-����0�� 9 !�������"�������
�( �
� ���4��
$��(2')�-����0�� 11 � ��$�
"��������	�������	 
 $�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-��
��0"�$$2��� $�0 
������� �����0���+�)�"����)�-����0�� 9 �+�
��+������02' &'(
"�������.�����	��+�(�� 0.01311A  

77. �����!���"���(��
����� (LOGE) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(
%�()�-����0�� 2 !�� 3 &'(�����!�� 
�����5��+�()�-����0� ��� ��4����+�-����0�� A -'+����
��+�0, '2�(%�.������	 
 ���
$����	� �����!���"���(��
����������"������)�������!�� 
��� 6��
���
"��������	�0,
02'����'�� >.>7:776 % )�-����0�� 9 !��"�������
����02'����'��                - 

0.0A5D00 % )�-����0�� 11 $�������������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 

)�-����0"�$$2��� $�0 
������� ������!���"���(��
�����)�-����0�� 11 �+�
��+������02' 

&'("�������'�
�+�(�� 0.0A5D00  

79. ������	���� (LOGPOIL) �����"��������	����)�-����0�� 1 !��������+�0, '2�(%�()�
-����0�� 2 !�� 3 &'(�����!�� 
���)�-����0� ��� ��4����+�-����0�� A -'+������+�0,  '2�(%�.
������	 
 ���
$����	� ������	���������"������)�������!�� 
���������	 
 6��
���"��������	�0,
02'��
��'�� >.77696? % )�-����0�� 9 !��"�������
����02'����'�� - 0.1A35B3 % )�-����0�� 11 $��
�����������8���(-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.����+�(�� 1 )�-����0"�$$2��� $�0 
��
����� �������	����)�-����0�� 11 �+�
��+������02' &'("�������'�
�+�(�� 0.1A35B3 

 

      0�2"�������������� Impulse Response Function: IRF &'(.�$����$��������0��
� �
����!"�"���$������"���(�!"�
�( �
<��.��� 1 �� �()�0 ������(
�������#����
����
��	��������� ����!"��
��%��� �
 / ����������0�2"-'+� � ��4��������	�����.�����	�<��.���     

�+�(�� 1 $���)�+����%��3�������)�"���� ����
2� ���0 
��� ��������+� !�������
'�����	( "�������'�
�+�(�� 0.02A3BB 0.0A0309 0.0DB024 0.03D32B !�� 0.1D0B41 ������'�� )�
-����0�� 5 �+�
��+� ���)*+$ �(��
��#���"�������'�
�+�(�� 0.041B39 )�-����0�� B �+�
��+� 
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%���"�������'�
�+�(�� 0.03AA13 )�-����0�� D �+�
��+� ���)*+$ �(�.4��������&%�!���2"0
��
��
�
�� "�������'�
�+�(�� 0.013113 !�� 0.01D1D2 ����0���+�)�"����"�������.�����	��+�(�� 

0.01311A )�-����0�� 9 �+�
��+� �����!���"���(��
�����!��������	���� "�������'�
�+�(�� 

0.0A5D00 !�� 0.1A35B3 ������'��)�-����0�� 11 �+�
��+�  
 

5.5 ����	�&��	���+ Variance Decomposition: VD 

      ������������ Variance Decomposition (VD) �"5 ����.�$������
����"���(�!"�
��
���!"�
!� ������ ���0�'0 ����$������"���(�!"�
��$�����!"�)'�+�
)�!��$����
�	
 12 ���!"� 6��

-'+)0 �+�$����' Choleski decomposition 0������ Identification !����������(
���'�� (Ordering) �"5 � 

LOGPOIL LOGE DLOGP DLOGR LOGMD DLOGIM LOGX DLOGG LOGI LOGT LOGCE 

!�� DLOGGDP �( �
�����2�� (Causally prior) �* ��'�(����������������������0��
� �����
!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) &'(����(�����(''�
��	  
 

      5.5.1 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B����&�$")*+���	��,��	���
 

  ���������������!(�0 ������!"�"�����
����%��3�������)�"���� 0�����!(�
-'+� �0�'0 ����
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$��
����%��3�������)�"������
 ��4�-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
   
��%���4�� / )�!��$����
 6��
������������-'+ '�
����
�� 5.7D 
 

��	�� 5.1[ �����������������!(�0 ������!"�"�����
����%��3�������)�"���� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>9977: ;:.9:777 7.>>7:7= 7.>99>79 :.9;?7;8 =.;?:==: ?.97:777 

� >.>9977: ;:.9:777 7.>>7:7= 7.>99>79 :.9;?7;8 =.;?:==: ?.97:777 

( >.>9977: ;:.9:777 7.>>7:7= 7.>99>79 :.9;?7;8 =.;?:==: ?.97:777 

7 >.>:79;: 76.77;8; >.8796:= >.7=>66 7.9?>77 7.9?=:76 =.:98;=? 

' >.>;8;;8 77.66?>= >.=:;?6: 7.>?;667 7.>>7?97 ;.;8:>9; :.79?8>: 

K >.>;8;;8 77.66?>= >.=:;?6: 7.>?;667 7.>>7?97 ;.;8:>9; :.79?8>: 

Y >.>=7;== 7>.:6>87 >.;87>86 >.?8;777 7.=7;678 ;.7:7??9 :.:7>;?9 

8 >.>=;7=7 ?.:>66;7 7.:>;77; 7.86;6:6 7.;>8??6 6.7;7;:8 :.>9?:9 

��	�� 5.1[ (� �) 
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Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

9 >.>=?8 7.8:7:;; 7.:8;787 ;.;799;7 7.:?=977 =.97;8=? 9.=;;7>; 

�0 >.>67876 7.:97:7; 7.:7776= ;.99689= 9.7?89>; =.;7796: :.:9:=>= 

�� >.>797?; =.68=>6 >.??7787 :.>6==?8 9.9;:=7= :.?6>:?7 ;.6;766? 

�� >.>898:7 6.6:88=6 7.9:?:?= 9.=869? 9.?:?897 :.76?77; ;.977;78 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� :.787796 >.>>77;7 >.7>9;7; >.>7;;?; =.;9;7?= 96.7?7?9 

� :.787796 >.>>77;7 >.7>9;7; >.>7;;?; =.;9;7?= 96.7?7?9 

( :.787796 >.>>77;7 >.7>9;7; >.>7;;?; =.;9;7?= 96.7?7?9 

7 =.;:6:7= >.>>797? >.;>?96: =>.7;? 9.:>967: 7>.>;?;; 

' 6.?96=9= 7.:87968 >.9?77?8 :7.>;;9: 9.9;;=; :=.=8>97 

K 6.?96=9= 7.:87968 >.9?77?8 :7.>;;9: 9.9;;=; :=.=8>97 

Y 6.;9?9=? 7.7?99=7 9.7=;877 97.79;9 8.966=8 :9.78:79 

8 7.7>;=?; :.>?79=? 7.?>=;8? 9=.==6=? 7.77>79 :>.?>;7; 

9 6.;899? ;.66>9;6 7.699?7; 99.=9797 7.?>7>98 ::.8?777 

�0 6.>79;? ;.=8;;>8 9.>76>67 97.;==?; 7>.::6?9 :7.67=?7 

�� 8.7:?:8; ;.?;>9:? 9.79?>77 76.9?7>? 77.>6977 9?.6;;>8 

�� 77.96?8= :.?7==7? 9.6776:9 7;.97?>; 9:.::::; 9:.7::6 

����: $����������� 
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���'$������%��3�������%�()�"������
 )�* �
-��
��0�� 1 ��
 -����0�� 3 !� .���+�-����0�� 4 $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$��
����0���+�)�"���� � ����$�-'+���������$��������	������4����+�-����0�� 5 �"5 ��+��� 6��

-����0�� 5 �"5 �$2'"�������
��'������02' !��-����0�� 9 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' )�    

������0��
� �����!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
����%��3�������)�
"������-'+�����������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� 35.5D021 !�� ::.8?777 ������'�� 

'�
��	� ����!"�"�����
����%��3�������)�"������0�'0 ������"���(�!"�
��$������
��	���������02'  
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  �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
����%��3�������)�"����)�-����0�� 5 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
��
���'��	�-'+�����������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� 35.5D021 ��
�������	
��' 

 

      5.5.2 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B����	,89�#���:;����	�	&<$� 

  ���������������!(�0 ������!"�"�����
���)*+$ �(�.4��������&%� 0�����!(�-'+
� �0�'0 ����
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$�����)*+$ �(
�.4��������&%���
 ��4�-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%���4�� / )�
!��$����
 6��
������������-'+ '�
����
�� 5.79 

 

��	�� 5.1\ �����������������!(�0 ������!"�"�����
���)*+$ �(�.4��������&%� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>7;6:: >.>>>>>> :9.?7=?9 :.7=67:6 =.=8699; 9.:?9?=6 7.87?;; 

� >.>7;6:: >.>>>>>> :9.?7=?9 :.7=67:6 =.=8699; 9.:?9?=6 7.87?;; 

( >.>7;6:: >.>>>>>> :9.?7=?9 :.7=67:6 =.=8699; 9.:?9?=6 7.87?;; 

7 >.>96=?; >.>8?87: 79.:798: 9.=7:=:8 =.:7>968 7.;?:=77 >.67>9:= 

' >.>:>77: 7.:=?=;9 ?.6:>77 9.?9>7;= ;.;8687? 7.979>:= 9.77?:?: 

K >.>:>77: 7.:=?=;9 ?.6:>77 9.?9>7;= ;.;8687? 7.979>:= 9.77?:?: 

Y >.>;>?78 9.6:7>7 =.98?8:8 7.68>788 ;.:?7676 =.:>8986 7.8?>79? 

8 >.>=:>78 9.99>>=7 :.9>;;8= 7.>8:;;8 9.6969=: =.69::?; ;.68?8:6 

9 >.>=7989 9.989=9= :.6??9>7 >.?;??88 9.9?88=8 8.97?7:7 =.9>766= 

�0 >.>67:7: 9.78=869 9.6777>8 >.6?;?7= 9.==?8 6.=7:;=; =.7=>87 

�� >.>897?7 7.?8?677 7.?969=: >.67=>7; 7.7>=:67 =.8=7;98 ;.:96;:= 

�� >.>87697 :.7:8;:9 7.8?7?98 7.779>7? 7.697>=8 =.;8;:77 ;.>;>;7= 

 

 

 

 

��	�� 5.1\ (� �) 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 
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� >.>;9==; :.7=8=87 9.=7:9?: :.97>:;8 96.?6798 77.=9:96 

� >.>;9==; :.7=8=87 9.=7:9?: :.97>:;8 96.?6798 77.=9:96 

( >.>;9==; :.7=8=87 9.=7:9?: :.97>:;8 96.?6798 77.=9:96 

7 7.=97;76 >.?=7;= 9.76:69? :.?8;>6 =7.>;997 =.?;>?8= 

' 6.999:>7 7.=7776; 9.;77>77 :.:76:8= =;.;9:99 ?.=:=7;= 

K 6.999:>7 7.=7776; 9.;77>77 :.:76:8= =;.;9:99 ?.=:=7;= 

Y ;.8;==:6 9.??:>8 9.78::?8 7.89?>68 =;.8?677 6.>=;;78 

8 :.8:78?6 6.76>69= :.6;7787 7.:==8 ==.>7=>; :.?;7?88 

9 :.:8>97? 7.=97679 :.7=7779 6.?6;=== ;7.6:?66 8.69;7;7 

�0 :.:77>7? 8.>>7>>6 9.;8>;98 6.677779 =9.7=79 6.;=776; 

�� 9.9::777 7?.=>?? 9.:778>9 =.;8;6>= ;?.;?>>; ;.;?=77; 

�� ;.>=97=8 7?.6:9:8 :.777:: 6.>7>>87 ;=.8>7>: ;.>9679 

����: $����������� 

 

  $������
�� 5.19 !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
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���'$�����)*+$ �(�.4��������&%���
 )�* �
-����0�� 1 ��
 
-����0�� 3 !� .���+�-����0�� 4 �"5��+��� $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$��
�����!���"���(��
����� 6��
-����0�� 1 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' !��-����0�� 9 �"5 �$2'
"�������
��'������02' )�������0��
� �����!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) 

��
���)*+$ �(�.4��������&%� ��-'+�����������$�����)*+$ �()�������&%���
)�0�'0 ���+�(
�� 32.9B592 !��-'+�����������$�������!���"���(��
�����)�0�'0 ���+�(�� ;7.6:?66 

������'�� '�
��	� ����!"�"�����
���)*+$ �(�.4��������&%���0�'0 ������"���(�!"�
��$��
�����!���"���(��
����������02'  
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      5.5.3 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B��$��� 
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  ���������������!(�0 ������!"�"�����
%��� 0�����!(�-'+� �0�'0 ����
�+��,���
-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$��%�����
 ��4�-'+�����������
���'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%���4�� / )�!��$����
 ���������� '�
����
�� 5.9> 
 

��	�� 5.�0 �����������������!(�0 ������!"�"�����
%��� 
Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>=8978 >.>>>>>> >.>>>>>> ;?.>69:; 9.=7=;97 7.7>>;76 7.777;>7 

� >.>=8978 >.>>>>>> >.>>>>>> ;?.>69:; 9.=7=;97 7.7>>;76 7.777;>7 

( >.>=8978 >.>>>>>> >.>>>>>> ;?.>69:; 9.=7=;97 7.7>>;76 7.777;>7 

7 >.7>?7;7 7:.77>:; 7.698;= 7;.?>777 9.69?=;8 >.776;8= 9.;89979 

' >.7;=67 8.:6;;97 9.:?=877 7:.;=67= 7.679?68 7:.97776 :.76>>=8 

K >.7;=67 8.:6;;97 9.:?=877 7:.;=67= 7.679?68 7:.97776 :.76>>=8 

Y >.78>97 7.77=77= 7.6>96;7 ?.9;7>77 9.:7:=?= 8.66869? 6.7:989? 

8 >.9>=7>9 8.9?7;8: 9.7;7;78 7.>?:=>; 7.7?7897 7.?;7889 =.:;:6;= 

9 >.9:6;:6 7.=6?=9 7.?796:8 =.=:7?7; 7.=::66= 79.69:>; =.:68;:7 

�0 >.9679>: 6.:?>?== 7.=;?68= ;.;7:?7= 9.:89;67 7>.9777= =.;8:?>; 

�� >.:7:6=9 ;.8=7?79 7.7::6>6 :.9:>?78 7.77==?9 ?.;:799 ;.78?67? 

�� >.:9?9:? ;.;7>=? 7.;7::;? :.877688 9.=86=>? 8.8:=:;; :.8>9=:6 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� ?.86=7:8 >.9767 >.;>:>77 9.7:?=7; 77.:779= 97.>>868 

� ?.86=7:8 >.9767 >.;>:>77 9.7:?=7; 77.:779= 97.>>868 

( ?.86=7:8 >.9767 >.;>:>77 9.7:?=7; 77.:779= 97.>>868 

7 :.;=;>76 >.>6:77; >.;::=== 7;.=6?8? 9?.>>:7: 76.:;7:7 

' 9.==6:?? >.77;>88 >.687:98 7;.7:77= 9;.:8?6? 7=.7:?=8 

K 9.==6:?? >.77;>88 >.687:98 7;.7:77= 9;.:8?6? 7=.7:?=8 

Y :.8879>: >.=7;>77 >.;?>:>? 9>.6;77: 97.97:99 77.=7:6; 

8 9.?8??8; 7.7>77>6 7.>:6?6; 78.=>8? 9=.6777 79.>=7 

9 =.97988? 7=.98>=: 7.;68=88 7;.6:87; 7?.;;:77 ?.9?6878 

 

��	�� 5.�0 (� �) 
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Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

�0 ;.::99>9 79.>=??8 7.?;6;=: 7:.96978 :>.;=789 7.;;9>98 

�� :.9>7768 78.67?76 9.9797= 77.77:8 :;.;78:9 =.68??:9 

�� :.>??>?6 97.9?7:: 9.>>87;8 7>.=;67= :9.98776 =.8;7;?= 

 

����: $����������� 
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%�����0�'0 ��
����"���(�!"�
���'$��%�����
 )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� 3 !� .���+�-����0�� 4 �"5 ��+�
�� $�-'+��������������'����"���(�!"�
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!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
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      5.5.7 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B����	���>� 

  ���������������!(�0 ������!"�"�����
����
2� 0�����!(�-'+� �0�'0 ����

�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$������
2���
 ��4�-'+���
�����������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%���4�� / )�!��$����
 6��
������������-'+ 
'�
����
�� 5.97 
 

��	�� 5.�� �����������������!(�0 ������!"�"�����
����
2� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>796:= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 9?.977: 7.77??77 >.>=677: 

� >.>796:= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 9?.977: 7.77??77 >.>=677: 

( >.>796:= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 9?.977: 7.77??77 >.>=677: 

��	�� 5.�1 (� �) 
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Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

7 >.7779:: 7.6=7;;7 >.767?>8 >.7=:;9: 7;.>;97? =.7?:=87 ;.797:9= 

' >.7:?>68 7.9=8:?6 7.697>77 >.77=7>; ?.;67;8? ?.79=8=7 9.7>>77= 

K >.7:?>68 7.9=8:?6 7.697>77 >.77=7>; ?.;67;8? ?.79=8=7 9.7>>77= 

Y >.78;>>; 7.7:8677 7.>>?>:: >.9767:7 6.8>79?7 ?.6;6;= 9.7>?776 

8 >.97>>>7 7.9>7879 >.8>?8?7 >.9=;789 =.978;6 7.=6>>:7 9.>877;7 

9 >.976>87 9.:;;:;7 >.868>>7 >.;78==7 =.7>:9?: 7.776>?; 9.??:;68 

�0 >.9=7776 9.:998>7 >.6?9=?6 >.:7>:96 ;.9??=69 6.89;76 ;.?:=;96 

�� >.:7>87 7.6;776: >.669879 >.::6:7= 9.889??; =.;;:?>: :.;?776= 

�� >.:99767 :.9=77;; >.879>69 >.67==>= 9.?>?:9 =.7>7=67 :.=867?7 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� :.6;=?:7 9.79;>86 7>.:9?>9 ?.>77=77 :7.6:>=: >.977;6: 

� :.6;=?:7 9.79;>86 7>.:9?>9 ?.>77=77 :7.6:>=: >.977;6: 

( :.6;=?:7 9.79;>86 7>.:9?>9 ?.>77=77 :7.6:>=: >.977;6: 

7 7.6=9?:7 9.79=896 ?.7;967 78.69888 ;>.7?=:9 7.79:?>9 

' 7.=9;6=9 7.8??988 =.?6=?78 7;.>?998 :7.77?9 7?.?>?:7 

K 7.=9;6=9 7.8??988 =.?6=?78 7;.>?998 :7.77?9 7?.?>?:7 

Y >.87:7>7 6.79;?78 =.7?6=>9 79.978?9 ;9.:;977 77.7779 

8 >.6?8876 ?.77767= ;.;8=767 ?.8;7>66 ;?.>=?>8 ?.>77;>6 

9 7.9>:>;8 7>.>;=79 ;.::9867 ?.;:;6:? ;6.:?6= ?.>8:;7; 

�0 9.6::=?: 77.69?:= :.9>6?9 7.8>7=97 ;6.;6?68 8.868>=8 

�� 9.;9769 76.9>6>? ;.:=7:?: 6.7>78= ;8.=998= 7.:7:9:? 

�� 9.:7798= 77.>;67: =.>?8?: 6.8?==6= ;=.9?7:? 7.>>9:7 

����: $����������� 
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      5.5.' ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B����	,89�#��B��	"%��� 

  ���������������!(�0 ������!"�"�����
���)*+$ �(��
��#��� 0�����!(�-'+� �
0�'0 ����
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$�����)*+$ �(��

��#�����
 ��4�-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%���4�� / )�
!��$����
 6��
������������-'+'�
����
�� 5.99 
 

��	�� 5.�� �����������������!(�0 ������!"�"�����
���)*+$ �(��
��#��� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.7:>6:7 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 77.:?899 ;.7796?= 

� >.7:>6:7 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 77.:?899 ;.7796?= 

( >.7:>6:7 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 77.:?899 ;.7796?= 

7 >.7?6>79 7.7:=96? >.>:>>:: 9.>7:=8: >.7?6;?; :9.;:?>? 7.77;89? 

' >.9:=7>; 7.=:86>= >.=;>96? 7.8>:76 >.97:;>7 99.;=>86 =.7=;7:? 

K >.9:=7>; 7.=:86>= >.=;>96? 7.8>:76 >.97:;>7 99.;=>86 =.7=;7:? 

Y >.967>;6 7.;:8?98 >.?7?=?; 7.==>8?: >.79>;:? 78.;;==7 ;.9?76: 

8 >.97877; 9.>?77>; 7.7;96=7 7.;96: 7.9?;768 77.>677 :.899;>6 

9 >.98=>96 9.7>8>67 7.9==8:; 7.68::? 7.9;9>7= 76.:9>;= ;.>:>:: 

�0 >.9??= 7.?9???= 7.7:866= 7.7779=8 7.7?=>;7 7;.868>; =.>7>7?7 

�� >.:6;77; 7.:96?=7 7.7;::?8 7.9>67:? 7.>7977 7>.>9?99 :.:7?67? 

�� >.:87?=? 7.;8:9>? 7.>76996 7.>789;8 >.8?;;?6 ?.?868=; :.77;966 

 

 

��	�� 5.�� (� �) 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 
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� 7>.::76: 7.97767? >.>7;?8: 8.?7:=;7 >.?8>8?: 9.?7>:69 

� 7>.::76: 7.97767? >.>7;?8: 8.?7:=;7 >.?8>8?: 9.?7>:69 

( 7>.::76: 7.97767? >.>7;?8: 8.?7:=;7 >.?8>8?: 9.?7>:69 

7 7.78?99 79.:7997 >.=?=>97 :9.;:768 9.78>=8; 7.6?=?9= 

' =.779;:8 77.7=9>; >.;6?799 99.=9;;? 7.77>?;= 97.96??: 

K =.779;:8 77.7=9>; >.;6?799 99.=9;;? 7.77>?;= 97.96??: 

Y =.?8?668 7;.=:=6: 9.7:?8:: 9;.7>=66 =.:6;?6: 7?.8?79= 

8 =.:>77;7 7:.;7777 9.7=97;: 99.7=;: 7>.;7:>= 7?.6=786 

9 =.7>6777 7;.9:9;6 9.;7?;7: 97.967?? 77.96778 7?.>79>= 

�0 ;.67>?9= 7:.96=;: 9.98?:77 9;.77778 79.;>767 77.::=>? 

�� 6.>?88=? 7>.?:977 7.677>;7 77.>97== 9?.7??:: 76.?7:67 

�� =.;>79=7 7>.:6:7= 7.=99=97 7=.777>: :9.?>=>9 76.;=779 

����: $����������� 

 

  $������
�� 5.22 !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
���)*+$ �(��

��#�����0�'0 ������"���(�!"�
���'$�����)*+$ �(��
��#�����
 )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0
�� 4 !� .���+�-����0�� 5 $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$������0���+�)�"���� 

$���
-�����0�� 10 � ����$�-'+���������$�������!���"���(��
�������4����+�-����0�� 11 

�"5 ��+��� 6��
-����0�� 5 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' !��-����0�� B �"5 �$2'"�������
��'��
����02' )�������0��
� �����!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
���)*+$ �(��

��#�����-'+�����������$������0���+�)�"����)�0�'0 ���+�(�� 22.52449 !�� 9;.7>=66 

������'�� '�
��	� ����!"�"�����
���)*+$ �(��
��#�����0�'0 ������"���(�!"�
��$������
0���+�)�"���������02' 

  �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
���)*+$ �(��
��#���)�-����0�� 7 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�
-'+�����������$������0���+�)�"����)�0�'0 ���+�(�� 9;.7>=66 ��
�������	
��' 

 

 

      5.5.6 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B����	�#���� 



2A5

  ���������������!(�0 ������!"�"�����
���0 
��� 0�����!(�-'+� �0�'0 ����

�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$�����0 
�����
 ��4�-'+���
�����������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%���4�� / )�!��$����
 6��
������������-'+ 
'�
����
�� 5.93 

 

��	�� 5.�3 �����������������!(�0 ������!"�"�����
���0 
��� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>8=?>= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 77.;6:>7 

� >.>8=?>= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 77.;6:>7 

( >.>8=?>= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 77.;6:>7 

7 >.799688 >.97979= 9.76;776 >.>;6>;7 =.79?7>9 6.;69967 =.66>:?9 

' >.76>66: >.;7>79= :.;==7?7 >.>7:78= 9.??997 :.76?777 :.:;98>: 

K >.76>66: >.;7>79= :.;==7?7 >.>7:78= 9.??997 :.76?777 :.:;98>: 

Y >.76?;?7 >.;9:=6; :.:=8?88 >.>66:7 9.6?:>98 :.=6=97: ;.7=8;;= 

8 >.977=>7 7.>:>88; :.:677=6 >.::9?>= 9.?786== 9.:?77?7 =.:?66>8 

9 >.9=:>78 >.86>7>6 9.=7986; >.97>??: 9.>6669= 9.>6>::9 :.89?9 

�0 >.9=7:8; >.8==:== 9.;88697 >.98:>;? 9.7:7=9? 9.>8;6:8 :.7777:8 

�� >.:7;:?; >.6>7978 7.?79;8? >.:>69?6 7.;:96>; 7.;>>6?7 7.77=?7= 

�� >.;79799 >.:=?777 7.87>6;= >.:=?6=9 7.>>>9>7 7.777>:: =.87:7>6 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� >.9;;=8 7.76>:67 >.76=7:6 >.;?77?: 9;.68?79 67.77?:: 

� >.9;;=8 7.76>:67 >.76=7:6 >.;?77?: 9;.68?79 67.77?:: 

( >.9;;=8 7.76>:67 >.76=7:6 >.;?77?: 9;.68?79 67.77?:: 

7 7.:77>;? 7.888?:8 >.:8:9=; 98.7=889 7;.>:=;8 ::.89797 

' >.8>7778 9.9;=876 7.9=?==? 76.=79; 7=.?;?; ;?.>6776 

K >.8>7778 9.9;=876 7.9=?==? 76.=79; 7=.?;?; ;?.>6776 

Y 7.89=777 9.7==896 7.7:77>= 7?.8676= 7;.8=88= ;=.8?;77 

8 ;.>987>? 7.:867;: >.8>>=>? 97.8::?6 96.689:? 9?.8:>98 

9 :.767;;: 7.>9:>77 7.77>777 7=.8996? :>.=9:9: :6.6:97? 

��	�� 5.�3 (� �) 



2AA

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

�0 :.>7=979 7.>7>=97 7.77:7:? 76.778=7 :7.96=6? :=.7:>=: 

�� 7.=9=7>9 9.:=:876 7.99:77; 7=.66?6? 98.=8>78 :7.977= 

�� 8.=777=; =.?==>88 9.67777 7=.8=:?7 :8.978>8 78.97==; 

����: $����������� 

 

  $������
�� 5.23 !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
���0 
�����
0�'0 ������"���(�!"�
���'$��������	���� )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� 11 !� .���+�-��
��0�� 12 $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$�������!���"���(��
����� 6��
-����0�� 5 

�"5 �$2'"�������
��'������02' !��-����0�� 9 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' )�������0��
� �
����!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
���0 
�����-'+�����������$������
��	����)�0�'0 ���+�(�� 49.0A11A !�� :6.6:97? ������'�� '�
��	� ����!"�"�����
���
0 
�����0�'0 ������"���(�!"�
��$��������	���������02' 

  �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
���0 
���)�-����0�� 5 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�-'+���
��������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� 49.0A11A ��
�������	
��' 

 

      5.5.7 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B����	����B9� 

  ���������������!(�0 ������!"�"�����
��������+� 0�����!(�-'+� �0�'0 ����

�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$����������+���
 ��4�-'+���
�����������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%��   �4�� / )�!��$����
 6��
������������
-'+ '�
����
�� 5.94 

 

��	�� 5.�4 �����������������!(�0 ������!"�"�����
��������+� 
Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>696:= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

� >.>696:= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

( >.>696:= >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

7 >.>?7;: 9.8798:? 7.>=;776 >.76?>89 :.8=76;= 7.7>;79 =.7?:>? 

��	�� 5.�4 (� �) 



2AB

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

' >.77686? 9.>=7>:7 =.676>:= >.8>7?76 9.;6787= 7.>;:::7 ;.:97=: 

K >.77686? 9.>=7>:7 =.676>:= >.8>7?76 9.;6787= 7.>;:::7 ;.:97=: 

Y >.79?7=8 =.98>=7; =.?6=:: >.669=;7 9.>87?86 >.?6996 :.798>8: 

8 >.7===>9 ;.;986?7 ;.7;=666 >.;?687 :.>=8;>7 :.89>7?= =.;=?:=6 

9 >.77?>== ;.76;7=8 :.78;;9: >.=;;6>7 9.778>>6 ;.6?=;7? ;.776?>: 

�0 >.78;76= ;.=9:78; :.;;:==; >.6?;8:: :.>=:;;6 ;.;=?7:9 ;.;7;8=: 

�� >.7??7?7 :.?8>=>9 9.?67;6= 7.7>>::= 9.89;7:= ;.68?>7; ;.78;>6: 

�� >.9=:6=8 9.7=9=69 7.??>799 >.7?>7;= 9.8?:;77 9.?67:8 :.>8>8?7 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� =?.78?7? =.?:?9:= 7;.=67?= :.>7?;7? 7.::87:: 7=.8?7;7 

� =?.78?7? =.?:?9:= 7;.=67?= :.>7?;7? 7.::87:: 7=.8?7;7 

( =?.78?7? =.?:?9:= 7;.=67?= :.>7?;7? 7.::87:: 7=.8?7;7 

7 :9.8=>=? 9;.99==? 7>.;:6:? =.=;>;77 ;.:867>6 7.77>>97 

' 9:.=;8= 99.696:7 6.;6>:6= :.=7>9>6 77.?769= 7=.=7>=? 

K 9:.=;8= 99.696:7 6.;6>:6= :.=7>9>6 77.?769= 7=.=7>=? 

Y 99.9;=;; 7?.7:?8= 7.==;9=: :.;:>;97 7=.;:7?: 79.?77:? 

8 9:.=6;76 96.>6:9 =.;;???7 9.7:;96? 7>.678?: 7>.>??66 

9 7?.7::;? 97.::96: 6.==:9;; 9.;?7;8? 8.96:696 76.7:=;7 

�0 7?.?:?7 96.7776= 6.:698=9 :.;;98;7 7.77;778 7=.77?77 

�� 77.7>=8 9;.89789 7.:7;8?6 8.77:>>6 8.::7>76 7:.?67:= 

�� 7;.?=7?6 78.=?779 ;.=76;6 ?.6767:6 9?.>=97; 8.689;7 

����: $����������� 

 

  $������
�� 5.24 !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
��������+���
0�'0 ������"���(�!"�
���'$����������+���
 )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� B !� .���+�-��
��0�� D $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$���2"0
����
�
�� $���
-�����0�� 11 

� ����$�-'+���������$�������!���"���(��
�������4����+�-����0�� 12 6��
-����0�� 5 �"5 �$2'
"�������
��'������02' !��-����0�� 9 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' )�������0��
� �����
!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
��������+���-'+�����������$����������+�



2AD

��
)�0�'0 ���+�(�� 23.54D5 !��-'+�����������$���2"0
����
�
��)�0�'0 ���+�(�� 

97.::96: ������'�� '�
��	� ����!"�"�����
��������+���0�'0 ������"���(�!"�
��$�����
�����+���
�����02' 

  �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
��������+�)�-����0�� 5 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�-'+���
��������$����������+���
)�0�'0 ���+�(�� 23.54D5 ��
�������	
��' 

 

      5.5.[ ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B���>����+B����&� 

  ������������ ���!(�0 ������!"�"�����
�2"0
����
�
�� 0�����!(�-'+� �0�'0 ��
��
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$���2"0
����
�
����
 
��4�-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%�� �4�� / )�!��$����
 6��
��
����������-'+ '�
����
�� 5.95 

 

��	�� 5.�5 �����������������!(�0 ������!"�"�����
�2"0
����
�
�� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>76?9: >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

� >.>76?9: >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

( >.>76?9: >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

7 >.>97968 9.>==:=9 7.9>7979 >.778=;7 >.:9=7= >.>7?8;7 7.7>:==7 

' >.>9==;: 9.:;:=67 7.9>;6;? >.76:>>? >.9??9;? 7.9876:; 9.7>?78; 

K >.>9==;: 9.:;:=67 7.9>;6;? >.76:>>? >.9??9;? 7.9876:; 9.7>?78; 

Y >.>96676 9.9>667; 7.7978?= >.7?>==7 >.:>97=6 7.:7:?96 9.>>;787 

8 >.>::?9= :.7:>6?9 :.9:??:; >.6=8=66 7.;?8>:7 7.9??9?6 7.98;6:7 

9 >.>;>=96 9.86?::7 9.6>8:9? >.;68987 7.>66??: 7.7>7=:9 7.>7?769 

�0 >.>;978= :.;78;;; 9.;9>96: >.;::99= >.?87::7 9.7>89== 7.9>7=;: 

�� >.>;7:6? 9.7:9>>? 9.>==?66 >.:=7778 7.>=;7? 9.?77??; ;.=>77?; 

�� >.>=8=;? 9.7;6=8 7.:;6?7: >.:>7?99 7.>77877 7.?;966; 9.?7;6:7 

 

 

��	�� 5.�5 (� �) 
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Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� >.>>>>>> 68.?7=7 9.;6?>>8 ;.;=7>?7 =.=?88=? 78.=>=:; 

� >.>>>>>> 68.?7=7 9.;6?>>8 ;.;=7>?7 =.=?88=? 78.=>=:; 

( >.>>>>>> 68.?7=7 9.;6?>>8 ;.;=7>?7 =.=?88=? 78.=>=:; 

7 7.7:667: ;8.7;?6; :.77?:86 ?.9?;=96 :.8>877; 99.;67; 

' =.6>?7>7 ::.8=697 ;.?>7;7= 79.:9>>7 8.;76798 96.8?=78 

K =.6>?7>7 ::.8=697 ;.?>7;7= 79.:9>>7 8.;76798 96.8?=78 

Y 6.96777: :9.997== ;.=?6786 77.:69= 77.>8=79 96.66>8? 

8 =.:7>=7; 7?.?>?76 :.7;77; 77.9789: :7.79776 77.=97?? 

9 :.7?8;8 7;.97998 9.:76>7 8.>;796: 9?.:6= :9.;>7:; 

�0 :.6=676? 7;.897? 9.9>97:: 7.?8;=== :>.==;=6 :>.97>;7 

�� =.77>:? 7:.668;7 7.7?8;?7 8.96>88: ::.::89; 9;.7;=79 

�� 7.78:== 7>.7;=88 9.69?66? 7;.87;77 :8.>:77: 76.7?8=; 

����: $����������� 

 

  $������
�� 5.25 !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
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����� !��-'+���
������$��������	����)�-����0�� 9 � ����$�-'+���������$�������!���"���(��
��������
���	 
 ��4����+�-����0�� 10 �"5 ��+�-" 6��
-����0�� 5 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' !��-����0�� 
9 �"5 �$2'"�������
��'������02' )�������0��
� �����!"�"��� (Impulse Response Function: 

IRF) ��
�2"0
����
�
����-'+�����������$���2"0
����
�
����
)�0�'0 ���+�(�� 33.D5A2B 

!��-'+�����������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� :9.;>7:; ������'�� '�
��	� ����
!"�"�����
�2"0
����
�
����0�'0 ������"���(�!"�
��$���2"0
����
�
����
�����02' 
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����"���(�!"�
��
�2"0
����
�
��)�-����0�� 9 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�-'+���
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�������	
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      5.5.\ ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B���"�	������!� 
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  ���������������!(�0 ������!"�"�����
�����'�����	( 0�����!(�-'+� �0�'0 ��
��
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$�������'�����	(��
 ��4�
-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%�� �4�� / )�!��$����
 6��
��
����������-'+ '�
����
�� 5.9A 
 

��	�� 5.�6 �����������������!(�0 ������!"�"�����
�����'�����	( 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>?9=:? >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

� >.>?9=:? >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

( >.>?9=:? >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

7 >.76=797 >.?7?>76 >.;:7;8; >.::;=; >.7677=; 9.:>:9; 7.=879:9 

' >.9=78=6 >.678==8 >.=6>79 >.7;;=8; >.>77>;: 7.7787=? >.?;9=8? 

K >.9=78=6 >.678==8 >.=6>79 >.7;;=8; >.>77>;: 7.7787=? >.?;9=8? 

Y >.967;77 7.>:?=69 7.=9=>7= >.:9=78: >.:77>>: 7.9:>>>? 7.88:86 

8 >.:78==8 >.7::8;; 7.:??7: >.??7868 >.69>>>7 7.>99:77 9.=7=8?= 

9 >.:778:: >.76:97? 7.978868 >.?=:789 >.;6=76 7.;789?? 7.?87;9; 

�0 >.:8>>:7 >.8:6679 7.9?;788 >.?;=978 >.;6>768 7.;?>?=7 7.?66=9? 

�� >.;:97;6 >.6;=97? 7.>77=6= >.7;>:7: >.;:8?7 7.7=;7>? 6.?=7:?= 

�� >.=>>8>; >.6;7=77 7.>??797 >.66:8?; >.796:7? >.889>;: 7.7;66:7 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� >.>>>>>> >.>>>>>> :?.7:7?8 >.>:77:7 >.=76>:6 6>.:7;9= 

� >.>>>>>> >.>>>>>> :?.7:7?8 >.>:77:7 >.=76>:6 6>.:7;9= 

( >.>>>>>> >.>>>>>> :?.7:7?8 >.>:77:7 >.=76>:6 6>.:7;9= 

7 >.9=87;; >.:>7?9= 79.87667 ;=.::>99 7;.7>:8: 9>.78=?; 

' >.7>79?= >.7>=6?? =.9?;6?9 7?.;;=?7 79.6>7;7 =7.77798 

K >.7>79?= >.7>=6?? =.9?;6?9 7?.;;=?7 79.6>7;7 =7.77798 

Y 7.=;?=8? >.7678?7 6.=667:9 78.>8>7? 77.8;7? =;.87? 

8 7.=8?>67 >.=:8>79 =.7;=9;8 9;.79777 7:.7:=?9 ;8.796:: 

9 7.:7;>66 >.:8:7?? 6.:;7>=7 77.97?9 7=.:87?7 =9.;::76 

��	�� 5.�6 (� �) 
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Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

�0 7.=?6?9: >.=7>=67 6.989777 77.:;797 7=.::6>: =7.87977 

�� =.6=>:7: >.=66?8; =.;9;=77 7;.?=8:9 79.>>=68 =>.;=78; 

�� 7.?>;7:: 9.:8>6>= =.:=6>77 7:.?9>>7 9>.66>=7 :8.>78;7 

����: $����������� 

 

  $������
�� 5.2A !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
�����'�����	(��
0�'0 ������"���(�!"�
���'$��������	���� )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� 3 !� .���+�-����0
�� 4 $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$������0���+�)�"���� � ����$�-'+���
������$��������	����������	 
 ��4����+�-����0�� 5 �"5��+�-" 6��
-����0�� 5 �"5�$2'"�������

��'������02' !��-����0�� 9 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' )�������0��
� �����!"�"��� 

(Impulse Response Function: IRF) ��
�����'�����	(��-'+�����������$��������	����)�
0�'0 ���+�(�� 5B.B1B2D !�� =9.;::76 ������'�� '�
��	� ����!"�"�����
�����'�����	(��
0�'0 ������"���(�!"�
��$��������	���������02' 

  �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
�����'�����	()�-����0�� 5 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�-'+���
��������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� 5B.B1B2D ��
�������	
��' 

 

      5.5.1Z ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B��	����&��9�,��	���
 

     ���������������!(�0 ������!"�"�����
����0���+�)�"���� 0�����!(�-'+� �
0�'0 ����
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$������0���+�)�
"������
 ��4�-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%�� �4�� / )�
!��$����
 6��
������������-'+ '�
����
�� 5.9B 
 

��	�� 5.�7 �����������������!(�0 ������!"�"�����
����0���+�)�"���� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>7>:77 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

� >.>7>:77 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

( >.>7>:77 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

��	�� 5.�7 (� �) 
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Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

7 >.>7=6?: >.7;?: >.>7699? >.=8;;;: 7.?7?9?: 9.=7?6:9 >.7:?6;9 

' >.>99>=7 >.>77=?: >.7=6:;9 >.?;>=6; 7.6=7?= 7.987>7? >.7?;78: 

K >.>99>=7 >.>77=?: >.7=6:;9 >.?;>=6; 7.6=7?= 7.987>7? >.7?;78: 

Y >.>9:;?; >.7>;7?8 >.6?;?7= >.8=788: 7.;?>76: 7.78:8>: 7.;>7967 

8 >.>9?7; >.:9=7:7 9.7:6>?6 >.89:7;6 7.6?7>:6 >.777;;: 7.6>677; 

9 >.>:;:8? >.97??77 7.6;;= >.=?7==7 7.9:=>87 7.7;7677 7.787;;: 

�0 >.>:=:>? >.=>==:7 7.=67687 >.6>7>99 7.9;9;;8 9.>=:;=6 7.769?9; 

�� >.>;:>;; >.:88>?; 7.979;7; >.;8>986 >.8;;;;7 7.8=7=:9 7.:?:;9? 

�� >.>=:==7 >.9?88?; >.?79;87 >.=:6>78 >.8>697? 7.97=9 =.?9:?77 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> ;7.797=9 9.=9?>= =>.:;:;: 

� >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> ;7.797=9 9.=9?>= =>.:;:;: 

( >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> ;7.797=9 9.=9?>= =>.:;:;: 

7 7.8;:?89 >.97;:8: >.;77687 67.>:>76 7.:;;;6 9:.7>>7? 

' >.?;77;7 >.:==:8; >.:;76== :7.;777? 77.9>=9? =>.777>: 

K >.?;77;7 >.:==:8; >.:;76== :7.;777? 77.9>=9? =>.777>: 

Y 7.8;?>97 >.???=68 >.8=;8>9 :7.=6:>? 7>.6;:?9 ;8.:=7: 

8 =.=>=997 >.7;=9:7 >.8:7>:= 96.6=7>6 97.;7;:= :7.;:9?: 

9 :.?=6766 >.?=;9:7 7.79?==7 7?.76;>9 :>.??9=9 :7.7767= 

�0 :.8:87; >.?=::77 7.>89??7 9>.:78=7 :7.7:=>7 :=.;798= 

�� 8.?68997 9.;8;877 >.76:7?: 77.9=6?7 9=.7:7:9 :9.67?9: 

�� ?.=7==? =.=9=:9= 9.==:;8= 77.;777? :;.>96=9 97.7=;;; 

����: $����������� 

 

     $������
�� 5.2B !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
����0���+�)�
"������0�'0 ������"���(�!"�
���'$��������	���� )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� 3 !� .�
��+�-����0�� 4 $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$��$������0���+�)�"������
 !��
-'+���������$��������	����)�-����0�� 5 ������	 
$���
 -����0�� 11 � ����$�-'+���
������$�������!���"���(��
�����������	 
 ��4����+�-����0�� 12 6��
-����0�� 5 �"5 �$2'"������



2B3

�
��'������02' !��-����0�� 9 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' )�������0��
� �����
!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
����0���+�)�"������-'+�����������$��
������	����)�0�'0 ���+�(�� 50.BB103 !�� :7.7767= ������'�� '�
��	� ����!"�"�����
����
0���+�)�"������0�'0 ������"���(�!"�
��$��������	���������02' 

     �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
����0���+�)�"����)�-����0�� 9 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�
-'+�����������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� 3B.11AB5 ��
�������	
��' 

 

      5.5.11 ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B���"�	�������������&��	� 

     ���������������!(�0 ������!"�"�����
�����!���"���(��
����� 0�����!(�-'+
� �0�'0 ����
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$�������
!���"���(��
�������
 ��4�-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%�� �4�� / 

)�!��$����
 6��
������������-'+ '�
����
�� 5.9D  
 

��	�� 5.�[ �����������������!(�0 ������!"�"�����
�����!���"���(��
����� 
Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.>68::7 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

� >.>68::7 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

( >.>68::7 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

7 >.7>;8?: 7.=6767 7.98:77: >.97:77 6.=>?7== 7.?;>6:6 =.867>>8 

' >.7:8:=: :.;>:7>? 9.>76>=7 >.78;9:: :.?7:=?: ;.7=6=6: :.866?:? 

K >.7:8:=: :.;>:7>? 9.>76>=7 >.78;9:: :.?7:=?: ;.7=6=6: :.866?:? 

Y >.76;?;8 :.>=89?= 7.;8=>77 >.7:;?9: :.96;6?; :.;6>?:: 6.>86=8= 

8 >.9>78;6 7.?;7677 7.=68789 >.=6:=78 9.777797 :.:9;89 6.>?:7:= 

9 >.9978;: 9.788>8= 7.66:>?: >.=:68>? 7.8=87;7 9.?7;;;9 =.;=:7:7 

�0 >.9;:7>; 9.9;7=7= 7.;76879 >.;;?=?8 9.76:>?6 :.:99=77 =.88:?: 

�� >.9?=;=7 7.=8?96= 7.977=6 >.:76:7 9.>9;>8 9.==:7;7 6.;;6=:6 

�� >.::6??: 7.??777 7.:>;?; >.87;;:7 7.6;9667 7.?788;? =.8;997= 

 

��	�� 5.�[ (� �) 
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Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 8:.:==67 76.6;;:: 

� >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 8:.:==67 76.6;;:: 

( >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 8:.:==67 76.6;;:: 

7 >.97;99= >.>77;;? >.>>;6>; 7>.76897 =6.;8>6? ?.>?97: 

' 9.>=79;6 9.7>:6:; ;.6=6;78 6.97?7>9 ;8.:::>9 78.:76>9 

K 9.>=79;6 9.7>:6:; ;.6=6;78 6.97?7>9 ;8.:::>9 78.:76>9 

Y :.6=;787 9.66777 :.:666>7 8.7=>??? ;?.9;8?? 7;.897>7 

8 :.9;;=78 8.7668>= 9.78;777 79.=:?67 ;8.>9887 ?.6::=8; 

9 :.8679>= 7.;=7:78 :.8:>;?? 77.777=; ;6.979>? 79.78>;; 

�0 :.6>==68 6.=:>=67 :.:6?778 ?.96?6>9 ;?.66?9: 77.;78; 

�� =.6=6;;8 7;.9778: 9.:>8978 6.6776;8 ;;.9>7>7 79.7:79? 

�� 6.799;:7 7?.=97;; ;.;=8;99 7.:9::?= :8.;=69: ?.?:796; 

����: $����������� 

 

     $������
�� 5.28 !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
�����
!���"���(��
�������0�'0 ������"���(�!"�
���'$�������!���"���(��
�������
 ��	
!� -����0
!��$���
-����002'+�( 6��
-����0�� 9 �"5 �$2'"��������	���'��0,
02' !��-����0�� 11 �"5 �$2'
"�������
��'������02' )�������0��
� �����!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) 

��
�����!���"���(��
�������-'+�����������$�������!���"���(��
�������
 )�0�'0 ���+�(
�� 4A.2B209 !�� ;;.9>7>7 ������'�� '�
��	� ����!"�"�����
�����!���"���(��
�������
0�'0 ������"���(�!"�
��$�������!���"���(��
�������
�����02' 

     �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
�����!���"���(��
�����)�-����0�� 11 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
��
���'��	�-'+�����������$�������!���"���(��
�������
 )�0�'0 ���+�(�� ;;.9>7>7 ��

�������	
��' 

 

 

 

      5.5.1� ����	�&��	���+��	����#��������	�	��B��	�����!��"� 
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     ���������������!(�0 ������!"�"�����
������	���� 0�����!(�-'+� �0�'0 ��
��
�+��,���-'+$��!��$����
 VAR ��	���$������"���(�!"�
�����'��	�$��������	������
 ��4�
-'+��������������'��	�$�����0 
� ����
���!"��
��%�� �4�� / )�!��$����
 6��
��
����������-'+ '�
����
�� 5.99 

 

��	�� 5.�9 �����������������!(�0 ������!"�"�����
������	���� 

Period S.E. DLOGGDP LOGCE LOGT LOGI DLOGG LOGX 

� >.77=797 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

� >.77=797 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

( >.77=797 >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 

7 >.7;768= >.7>7:98 >.7>>>7; >.6;7968 >.6867? >.697:78 >.>>7;?; 

' >.788;68 >.98>;78 >.>86?8? >.8;?:9= >.=:?897 9.776977 7.9;8=?7 

K >.788;68 >.98>;78 >.>86?8? >.8;?:9= >.=:?897 9.776977 7.9;8=?7 

Y >.9>=>6 >.69=;9: >.>7:=77 >.778697 >.?;:767 :.;:?9;: 7.786?98 

8 >.9;;?77 9.798;78 >.;?987: >.=;:>87 7.76=>>? 9.;9?8;9 =.=87?77 

9 >.:>:6=6 7.:88798 >.:978:7 >.:66=67 7.77:;8= 9.6=:678 :.68;;7 

�0 >.:79>:; 7.:9=97? >.:9876= >.:7=6? 7.7:;7=9 9.=;:77 :.;?7=9; 

�� >.;>9689 7.9;;?? >.98;67; >.9?:99: >.7:7:97 7.=97>=6 7.7=79:7 

�� >.=7977: >.87?;7= >.8:>:6; >.9?978 >.6:9>7= 7.8=8776 6.?:8679 

 

Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

� >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 7>> 
� >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 7>> 
( >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> >.>>>>>> 7>> 
7 >.8798:6 >.:778?9 >.?7;7:= 76.?>>88 >.>>77: 78.8889= 

' >.=>7:8= 7.798;>? 7.9:66:7 77.7:8=7 6.86>676 79.8>68= 

K >.=>7:8= 7.798;>? 7.9:66:7 77.7:8=7 6.86>676 79.8>68= 

Y 7.6=:7? 7.?;;:: 9.79:996 7>.88>78 =.?>6>>7 6?.:>;?7 

8 9.:796?= 7.=7=78 9.>:;68= 77.7=6=9 78.6>7>8 =>.7796; 

9 7.?86: 7.78787; 9.6;7:6= 7.877;7; 98.=>7?; ;7.68?>7 

��	�� 5.�9 (� �) 
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Period DLOGIM LOGMD DLOGR DLOGP LOGE LOGPOIL 

�0 7.8??6;= 9.999=;= 9.==7777 77.998?7 97.>6??7 ;=.899>? 

�� =.77>67= 7.67=:79 7.7>:76? 77.;?6;: 9;.997:7 ;;.>7;66 

�� ;.7>>=>6 =.7?76>8 9.999?=7 7>.87>8; :7.67778 97.:6;:= 

����: $����������� 

 

     $������
�� 5.2? !0'
�����������������!(�0 ������!"�"�����
������	������
0�'0 ������"���(�!"�
���'$��������	���� )�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� 11 !� .���+�-��
��0�� 12 $�-'+��������������'����"���(�!"�
��$�������!���"���(��
����� 6��
-����0�� 9 

�"5 �$2'"��������	���'��0,
02' !��-����0�� 11 �"5 �$2'"�������
��'������02' )�������0��

� �����!"�"��� (Impulse Response Function: IRF) ��
������	������-'+�����������$��
������	����)�0�'0 ���+�(�� 4B.AD90B !�� ;;.>7;66 ������'�� '�
��	� ����!"�"�����
����
��	������0�'0 ������"���(�!"�
��$��������	������
�����02' 

     �8���(-'+� � ��4��������	�����"���(�!"�
�( �
<��.���)�-����0"�$$2��� 0 
��)�+���'
����"���(�!"�
��
������	����)�-����0�� 11 �+�
��+� &'(����"���(�!"�
�����'��	�-'+���
��������$��������	������
 )�0�'0 ���+�(�� ;;.>7;66 ��
�������	
��' 

 

      5.5.13 �	>�����	�&��	���+��	����#��������	�	��B���"���	����
	�%�&���$�� 

     ������"���(�!"�
��
���!"�� �
 / )�!� ������ ���0�'0 ����$������"���(�!"�
��
$�����!"�)'�+�
)�!��$����
�	
 12 ���!"� �����'$��$������"���(�!"�
)�������	�����( �

<��.���)�-����0"�$$2��� ����������.�� �)�* �
-����0�� 1 ��
 -����0�� 3 ���!"���4��2�
���!"�$�������"���(�!"�
��$�������
 (���+� ���0 
��� �����'�����	( !������0���+�)�
"���� ��-'+�����������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� A1.1B933 A0.31425 !�� 50.34343 

������'�� ��4����+�0, -����0�� 4 ���.�(
 ���0 
���� ���	���-'+�����������$��������	����)�
0�'0 ���+�(�� 33.D2121 !���� 4 ���!"���-'+�����������$��������	����)�* �
-����0�� 5 

��
 -����0�� 11 -'+!�  ����%��3�������)�"���� ���0 
��� �����'�����	( !������0���+�)�
"���� )�0�'0 ����!��� �
���-" !����4����+�-����0�� 12 ���.�(
����%��3�������)�"���� 

!�������'�����	( ��-'+�����������$��������	����)�0�'0 ���+�(�� 23.B33A !�� 3D.01D4B 
������'�� 

��	����� 5.3Z 0�2"��������0��
� �����!"�"���$��������	����!�������!(�0 ������ 
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          !"�"�����
���!"��
����#��$��%�� 

Variables 
Impulse Response Function Variance Decomposition 

Quarter Response Effecting variable Ratio (%) 

DLOGGDP =th (Minimum) >.>96:77> LOGPOIL :=.=8>97> 
LOGCE ?th (Minimum) >.>7:77:> LOGE ;7.6:?66> 
LOGT 8th (Minimum) >.>:667:> LOGE 9=.6777>> 
LOGI =th (Minimum) >.>6>:>?> LOGE :7.77?9>> 
DLOGG 7th (Minimum) >.>;77:?> DLOGP 9;.7>=66> 
LOGX =th (Minimum) >.>87>9;> LOGPOIL ;?.>6776> 
DLOGIM =th (Minimum) >.>:8:697 DLOGIM 9:.=;8=>> 
LOGMD ?th (Minimum) >.>78789> LOGPOIL :9.;>7:;> 
DLOGR =th (Minimum) >.78>7;7> LOGPOIL =7.77798> 
DLOGP ?th (Maximum) >.>7:776> LOGPOIL :7.7767=> 
LOGE 77th (Minimum) >.>6=8>>> LOGE ;;.9>7>7> 
LOGPOIL 77th (Minimum) >.76:=7:> LOGPOIL ;;.>7;66> 
����: $����������� 

 

     ������������ Variance Decomposition !0'
������"���(�!"�
��
���!"�� �
 / )�
!� ������ ���0�'0 ����$������"���(�!"�
��$�����!"�)'�+�
)�!��$����
 �����'$��$�����
�"���(�!"�
)�������	�����( �
<��.���)�-����0"�$$2��� $�������������� Impulse Response 

Function 6��
�����������	
0�
������0��.��8����'�
����
�� 5.30 �8���(-'+� � ��4��������	����
�.�����	�<��.����+�(�� 1 $���)�+ ����%��3�������)�"���� (DLOGGDP) ���0 
��� 

(LOGX) �����'�����	( (DLOGR) "�������'�
)�-����0�� 5 �+�
��+� �2"0
����
�
�� 

(LOGMD) "�������'�
 ����0���+�)�"���� (DLOGP) "�������.�����	� )�-����0�� 9 �+�
��+� 
!��������	���� (LOGPOIL) )�-����0�� 11 �+�
��+� "�������'�
 ���'$�����-'+���������
$��������	���� (LOGPOIL) )�0�'0 ���+�(�� 35.5D021 49.0A11A 5B.B1B2D :9.;>7:; 3B.11AB5 

!�� ;;.>7;66 ��
�������	
��' ������'�� ����
2� (LOGI) )�-����0�� = �+�
��+� %��� 
(LOGT) )�-����0�� D �+�
��+� ���)*+$ �(�.4��������&%� (LOGCE) )�-����0�� 9 �+�
��+� 
!�������!���"���(��
����� (LOGE) )�-����0�� 11 �+�
��+� "�������'�
 ���'$�����-'+���



2BD

������$�������!���"���(��
����� (LOGE) )�0�'0 ���+�(�� 31.B192 25.ABBB 4B.A39AA 

!�� ;;.9>7>7 ��
�������	
��' ������'�� ���)*+$ �(��
��#��� (DLOGG) "�������'�
)�
-����0�� 7 �+�
��+� ���'$�����-'+�����������$������0���+�)�"���� (DLOGP) )�
0�'0 ���+�(�� 9;.7>=66 ��
�������	
��' ��������+� (DLOGIM) "�������'�
)�-����0�� 
5 �+�
��+� ���'$�����-'+�����������$����������+���
 (DLOGIM) )�0�'0 ���+�(�� 23.54D5 
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