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Using the Method of the Mutual Integration analysis to show the effect 

of the monetary and real variables in inflation  
�.� .��� ���� ����  
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     !�"�#$� !����� %�"��"
 "��& )GDP (           !� ����� '"(�$� "��� ���"��� ��������� "�)  )Gov (   �������� 
  ��+�� �	�Exchange Rat ,��(�� �-. �����/� ������� !� 0.1��� ��&  )1970–2007  ( 0�.��� ���

               � #  �"
�.2 3��4��� ��"���� 5�"6 # ����7  8 ��������� ��"���� �#�� ������ ,�� �� �9# �"
�.� ��
��
 ��������� ��
 ���:� � �;-& .  

   ��������� ��"�  )       !� ���� '"(�$�  8 ��+�� �	� 80.1��� (      ��"� 3�9
  �� /� �#���� �� ���"���
                  ���
� ��� (�� �
"#��2� ����  ��"
��� ����� ��&  8 �� 7�� =���� !� ��������� >96 ��
 ���:� � �;-& 3"�6

 0.1��� ��� ��������� >96 �� ��

��� �;-	�� >"#�� ��  "1�) "���
 ����7 �;-& � #  .  
Abstract  

The results indicates to knowing the effect of the monetary variables presented 

by showing the money and the real variables expressed by Gross Domestic Product 

(GDP) The Current variables from these are the governmental expenditure and the 

Exchange Rate variables, on Inflation in King Jordan through Period (1970 – 2007)  

The study uses the test of the unit root to limit the degree of the integration for the 

variables, and method of Johansson for the mutual integration to test that there is an 

equilibrium relationship between the variables.  

These variables are (Inflation, Exchange Rate and Governmental Expenditure) 

integrated in the first class, so that; there is an equilibrium relation between these. 

Variables in the long range. In analyzing the differences and the immediate response, 

shows that there is a direct relation between them. And the direction of the causal 

relation of these variables to the inflation.   
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              !���� ��� ���� %���
��  �"�"���� D�# �
 0 �� !��� ���"�/� ��:������ �� �
�	� 0.1��� ���4��
"��& ��#"��� ���1/� �����  ���4��� >96 F�#� ��� ���� ���"+�;� �"�"�� I"
�� "�G�� � "��.  

 ��
 ��
�� ��#��� ���� :K   

+��� 
��,-  
      "� �-. �� ���6/� ��#��  !��:K           L�� !7	� !����  A�@��� "6�"7� !� 0.1��� �G"�� �
� �� 

                 ������� ���������� !�� >��E� ����  D���"��  D�"

�� ������ �� "�� !� !����  A�"+�;2� ������� '��	��
 ������� .  

+��� 
����:/  
       �"�"�
�� ���#�� ������ �
�"���� ��G"+�$� �� �/� �M"�+ !� ���4��� L.���   �"�
�7�� ���
�� !� 

 ,�6"@�� 3�� �"�# � �����  I 1 ���.  

 +��� 0�,:/  
               0.1���� ������� ��� C2 +  ��"���� �#��  �"�"�
�� ��������� �"
�7�� :"#�� ��� ��
�� ����

 �������.  

+��� 
���	:/   
            ��� ��������� N� 0.1��� ��
 �;-	�� ��@� !���/� �"+�;2� !� 0.1��� �"�# � ��  ����� ) ��&

 ��+�� �	� 8 !� ���� '"(�$� 8 !�"�#$� !����� %�"��� 8 ����� ( ���.1��� �"���	�� ���.  

+��� 1�� -:/   
        ����@��� 0�6"�(��� �	
 N� ,���	��� �"�"�
�� �	�
7 ����� !� ��G"+�$� �� �/� ��& ��
�� ���	�

3�9� �
 �7���.  

�������� ���"�:/
 �"�"�
�� N��#� 0�  '����� !� ���
� "�� !� ��� ����� ' ��+ ���4� ��& �"��&2")1.(  

 2�	 (��3���  ���������� ������  
  ������ �& 0.1��� �
	� !���� �"+�;2� ���@� �"7� !� ) I"(��2"
 (   ) ������� �"	�/� �2�	� !�

       � �� �;  ,���:��  ,����� �"	�/� !� ���"�:�� 3�� � �� �) ��& ��G:#��   E4���  ����;   ) ���G�� ���"�:�� 
     � �
�� ����� !�"�#$� !����� %�"��� !�  ���� ��	�  A�����  ���� ��	� ��
 , #(�� F
�
 ���.1��� �"���	��
                  �����  ��#�"	��� �"�"��  D
"
�)  D	�� �  0.1��� �"��@� ��	� �@ !�   8������� ��; ,�6"@�� !� ��
��

     �� �96 �"7� !� "��E� "���&                ���
 I"��#� D
4 3"�6 �) ��� ��4� "��E� !G"+�$� F�"#�� ��& :��� A9�� ��

                ���� 	�� �� ���#
 "1�) �E��  ���"���  ��������  ������� ��� 	�� �� �& �#�
 �E�� 0.1��� �� ����"+�;2�

              G"(�� �"	�) 8 � ���� ���� ��� 3�9 !� ��4� "��E� 5"�/� �96 ��&  ��#�".��  ���.����   8 � ���� ��& F�7�� 8 ,�
      �"�"����� 8 ���	�� , ; ��#"��� 8�"��� 5)� ��#"��� 8 !�"�#$� !����� %�"��� !�  ���� ��	� 8 ��+�� �	�
                   :�#	�� ���
 ���"	�� ��:� ��� ��"� 8 ��
��1�� �"�"���� 8 ��&"��#2� �-� ���� 8 0"	�� '"(�$� 8 ��� ����

    ".�� ��� ����� 8 �:� ���  �G"(��            �"�����  A����� �"���� �
& !����� �"+�;2"
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                    !�� ����#�� ��) "��� ���	� !��� ��� 	�� �� �& �#� ��& :��� "��E� ��
�� �96 ���M/ ���  8 !	����
 �@�� ��:��� "6��M ���� 0.1��� �"� ��� ����� ) !�:1980 ) (  8�����2007 (   

   � '���� �#� ��                ��1�� ���� ����"�) ����; ��� ��
�� 0�; ��� ��
�� �96 �� , #���� ���6/
 ��4� � ���   +��� �5�"6� ��76�   ������ � ��� ��-      +��� ������� ����7��� ��76� ���� ��	    %G"����� 06�  

"���� �+ ��� 0� !��� �"�+ ��� .  

 ��4� � ��� /�5�"6� ��76�  
 8������ 
��)��� 8 4� 
������ '�:/   

 ��������� �) �����  ���"���� %G"���� ������ ) ����� ��&Money Supply   !������ %�"����  8 
 !�"�#$�GDP !� ���� '"(�$�  8 Government Expenditures  ��+�� �	�  8 Exchange Rat  ( 

D�& ��
	� 0.1��� ��& ������ ������� �
�	� !��� Consumer Price 
    3������� �"	�/ !�"���� 0;��" )
IPC) (    N
"��� �������(            ����:�� ��-��� LG"+. ��& ��	��� �-. �� 3�9  ���4"��� �����/� ������� !�

    ��
�� ��� ��������� .            ,�� �� �9# 0��.��"
 ����:�� ��-��� ������� �-. �� �"�"�
�� ����� 0��� ��
�"�
3��4��� ��"���� �"
�.�    %�"��
�� 0��.��"
 %G"���� ��& � +��� 0�  eviews ,��(�� ����: ����� �"�"�
�  

 ��� )1970 – 2007. (   
   (���� �9$ �:������ '�-Unit Root Test   

                  F��� #�� � "���� !���� 3��� ��+".  �������� ����� A) !� ���.����� ��������� I"1.� ��
    ���� �"
�.2 ���"���  ���"+�;2�             ,������ ���M ������� �	#� �� �	� ��G� 4& �"6"#�� � #  @�-� 9�8 �

)���"�)( 8!��8 A "(+��2008،2 (    �"������� !� �"����������� ������ � ���� �"����
�.� �� 
                 %G"������� ��;� !�� = +�; �������6) ������ ��������� � �� I ���1 �� "�� ����
7���

 ������������ ) 8 ��	��2007 8 8 .(  
      �9� "���� ��E��� ���.����� ����:�� ��-��� LG"+. �"
�."
 0"���� F#� !�"���� ������� P��#� ��& 
                �9�6 ��  8 ���:��� ������2� ���4� ��@� D�"� ,����� ��M ��"� �9Q� 2 0) ,����� ����:�� ��-��� ��"�

  �"
�.� ��� �� ,��#�� %G"���� A9 �����2� ��� ��	� R�7+���)t, F ( ���; )R
2 (   ���	� !�7	� 2 "����

         ����"��&2� =��+��� �"	
���� ����7 ��� P #��� �� A) 8 ��	� �9 C"��"+�;� C����(� 0��� 2  %G"���� !���� )
OLS (        ��� � !��� �"
�.� '
7� �"�"�
�� ������� �"
�.2  8 �"�"�
�� ������� 0�& ��"� !� �(G�: %G"�� !7	�

 N� ���Augmented Dickey – Fuller Test ( ADF ) ,��	��� ����:�� ��-��� S9"�� !� 0�.��� ���  
    0"& !(� ,��
��� )1981 (        ,�� �� � 9# � #  �"
�.2 �(��.� ������ �2�"	� �- ��� �  !�� �� �� � 7

            ���"�� ���"	��� A ��� ��� !�8 0"	�� >"#�2�  �
"�� ���� ��& �� /� ���"	��� A ���8      7��� �
"�� ���� ��& 
                 4�� !�6 �-�� �2�"	��� !� E7.�� � �� ��  0"	�� >"#�2�  �
"�� ���� � �
 !�� ��"�� ���"	��� "��8 T�

 A "��� ��"
�
 ��
�)A "(+��82008،2 (���"��� �����2� ���"	� ����� ��& ���	� A9�� :  
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�
	� ���t  y ������� ������� �&   ����� !�εt , t ��4�  E7.��  �� m   ����"��� ?7"�
��� ����� ��& ��� 
 E7.�� ��� !��9�� 7"
��2� P"��$ ) . ����  
) 8�	4�2007 816 (   

            ���	��� � �� "���&������2� 0�& ��& L�� !��� 0�	�� ��1�� ��� 0��     )δ   (   0�.���  �� �	�  �
�"�
�"�	�Akaike information criteria ( Aic) ?7"
��� ,��� ������ )m (     �������� �������� ��1�� A9���

  !G� 4	��t ε     ��
� P"1 1 D�� A)   )    8�"��� �� 8'�:��� �
	��2008   8 6 (      ,������ ��������� ��"� �9Q�
          7�� =���� !� ���:� � �;-& 3"�6 ��  C"���4� C-�"�� ���"��� ��������� �"� �� /� �#���� �� ���"���   ���

 ��������� ��
 .  
  ������� ������� ������ �����The Co integration Test           

              ��� 7�� =���� !� ��������� ��
 ���:� ��� �;-	�� �	�
7 ���	�� 3��4��� ��"���� ��#��� 0�.��� 
       �� "����� "6� ���
 ,����� ��M �"
�.2� �9�� �	1".�� ��������� � �� �) F�7�� A9��     ��#�� 5(��
 N���

         !�"��  ) � /� '�(�� 9.� �	
 ,����� R
+� "��� A) ������2� ) 8 ��	��2009،9. (    �������� � ��� ���
 �(+ A "�� D� ��"���� �#�� ��"� �9� ������  ) "��"�I(0)    � /� '��(�� 9�.� �	
 ������� ������ �9�  

�� /� �#���� �� ��"�� ��9 "��� "���& '�7��)1(I)  ����  
)8�	4�2007،17.( 

 ��@	�� �"��$� ����7 0��.��� 0�� maximum likelihood procedure  �"
�."
 ��	� "�  )  
                 ����: ,��� 3"�6 ��  ��:�� �
& C"	� 3���� ����:�� ��-��� �� ��& ����� ��� 3��4��� ��"���� 5�"6 #

 3��4��� ��"���� �����"
 ��	� �#/� ��� 7)�"7���� 8 0�"M 8 !2006 8 13. (   
       ��;-	�� ���� 8 ��� 7�� =���� !� ,��(��� ���������  �	
"��� ��������� ��
 ���:� ��� �;-	�� A)
                    �����7 ���& 5�"�6 # ����7 ���	�  8 �� 7�� =���� !� "��& ���6) ��� 2 ��+��� =���� !� �����"�����

      �� �"�#�� � #  �����  ������ ��@	�� ���"��$�    S9 �� !� ���"�)(VAR        ���& A ��� D#�� 3"�6 �"� �9Q� 
P ��������� �� )Z1,…, Zpt  (Zt =    ��
���� ��� ,��� ����   )K  (     �����& ���)VAR  (  P"�7.) 
)(Gaussian ���"��� ���+�"
  ) 8 �"��� �� 8 '�:��� �
	��2008 8 7                  (   

                 tktktt ZAZAZ εµ ++++= −− ........11                       ,
t = 1… T  

     …  (1 – 2) 

 ���Zt �
���� �� D#��  6 )Px1  ( ��������� ��  
εt   , 1ε  8  ��G� 4& ������� µ�
� �� D#��   

!�"��� ��4�"
 E7.�� R��+� S9 �� ��& �+�� �"�#���� � /� '�(�� 9.E
   

)                  εt … .( 2 –  ++∏+∆Γ++∆Γ=∆ −−−−−
µktKTKtt ZZZZ 1111 ......  

 �� ���:K  ) iØ .....K 2 Ø - 1 Ø−=Γ 1(i��+��� =���� !� �� (+��� �"��	�   

K )Ø 2 - …….- Ø-  1Ø (1-  =∏ ��  K?7"
��� ����� ��&    
  �� (+���∏      � ��� �;-	�� �& �"� �	� A ���            0�.����  8���������� D#�� ��
 �� 7�� =���� !� ���:

        ���"����� �"�#���� ��& ������ ��@	�� ���"��$� �
��)   �� (+��� �
��∏ (       "��6 ���"�
�.� P��#Q
 0�� 
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              �& ��� ,:������ 3��4��� ��"���� �"�#�� ��& �� ��G"��� 0�	�� ��1�� �
�.� A9��  �/� �"
�.�    A "���  ) 
 ����	�� )q ( ����
�� ��1�(�� �
"��)= r  q ( ���"��� ���+�"
 �"
�.2� �96 F���   

)23.......(..........)1()(
1

−−−= ∧

+=

∑ i

p

ri

trace InTr λλ  

������ �����'� ��-���B� ���+�"
 D
"�� ���� A9��  ��@	�� �+".�� ������ �"
�.�  �� :K  

)24(...............)1(),( 11max −−= +
∧

+ rInTrr λλ  

    �G"��� 0�	�� ��1�(� �"
�.2� 0 ��    � # 
 �  )r  (         � # 
 ����
�� ��1�(�� �
"�� 3��4��� ��"���� D#��)r+1 
 ( 3��4��� ��"���� D#�� .  

;�<<���<� 
���=�� 
��$� '� 
���� ������� ������ ����   
                 !��  8 N
"��� ������� !� ������ ��"+� �"
�.2 !��9�� �����2� D#�� ��1 �� �) �& ,�"
& !6 

   � ���� N
�� ���         �"�� �� �"
�.� 0 �� 8������� ������� !� V#"(� ����� N
"��� ������� �
"#��� ��� (�� �
"#��2
                    ���������� ��� �� ��� F��� �) ���� !��� �"� ���� ��� ����� ��� N; ���� E7.�� !� ��"
��� �+(
 ��"
���

 ��.���� ) 8����  
) 8 �	4�2007 8 22. (   
1/ ������� ������ ���� Variance Decomposition (VD)   

                 ��E�� !����� �"�
�.2� ���@� ��� 8S9 ���� !� ��G� 4	�� ��������� ���6) ��"
��� ����� 5�	�
              ����:�� ,��(�� !� ������� !� ������ 0#�  8 ���	��� ������� ��& �������� ��������� )t  (    !�� ���+� �#���

      =�./� ���������  ) D�(� ������� . 6             ��E�� 5"�; D�� 0�� S9 ���� !����� 3 ���� �+ � '�7�� =��� 
 ��:�� �
& S9 ���� ������� ��& �"��+�� . P�:#) ,�& ��� ����� ��� E7.�� ��"
� 0���� '��7 �& 3�9 0�� 

                 E
����� ��M �"��+�� =:	� ������ E7.�� ��"
� �� =�.) ,�"
	
  S9 ���� ������� �� C������ L.� "��� ��

 ?
���� ,��� �-. S9 ���� ������� �� ����� ��� "� ) 8 �"4 ���2003 8 22 . (  

2/ 
���=�� 
��$� '� 
���          Impulse Response Function (IRF) 

               ��� 8 ��� (�� �
"#��2� �� � �-. �� !6 S9 ���� !����� 3 ���� ��& ��	��� =�./� ����7��
    �� �����
 ���+ ��E� R1 �      ��������� ��/ ���  A�"�	� ����)     ��������� ��G� 4	�� ��������� ���+ A) (

 S9 ���� �������� ���
������  ���"��� 0���� ��&.)  8 �"4 ���2003 827. (  
                ����	� ����: ,��� !� �:� � ��"� !� � �� ��������� �"� ���"���  ,����� ��������� � �� "���&

     ���� �� A/ ���+ A) ��              0� ���	� ����: ,��(� �:� ��� ��	1  ��& ��E��� ��& ��	�� ���.����� �����
 �; �� 5(� !� =�.) ���+ A) � �� 0�& �7��4 �:� ��� ��� ��������� � 	� . "6����� ���+ � �� ��	�

                ����� ��& 3�9 ��E� 5��� �
"#��2� ���� �"� ��	� F
�� �#��� "� ����� !� ���  A�"�	� ������   ����"��� �
 =�./� ���������  ������� 3�9� ���
������  ) �"��� �� 8'�:��� �
	��2008 811. (  
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 ������ � ��� : ����7��� ��76� :(���#��� �������� 
����$��� �5�����  
 !�E� "�� ���@)  ��������2� ����� F��"�) '�
7� ����& ��:K  

1- (���� �9$ ������  
  �"
�.� %G"�� ��4�      � �#�� !� ,�� �� �9# )1 (          ���& ������2� 0�& ���4� �� !�"	� ��������� N��# ��

 = �����)Levels ( !�"�#$� !����� %�"���  ����� ��& ��& "���)GDP, Mon (  ��& ,����� R
+� "���� 
               �� /� �#���� �� ���"��� ��������� ��	�
 ,�� �� �9# ��& A ��� A) � /� '�(�� 9.� )1 ( I     ���� "��  

  ��"���� �����"
 ��	� �#/� ��� 7 ����: ,��� 3"�6 ��  ��:�� �
& "	� 3���� ����:�� ��-��� >96 �� ��&
 3��4���.  

 ���$�� )1 ( (���� �9$ ������ �5���  

��4� @�=��  A�� ���levels ��������� 

-4.25 0.681 Cou)0.1���( 
-4.51 -0.984 Rat)��+�� �	�( 
------ 3.863 Mon)����� ��&( 
------ 3.167 GDP) !����� %�"���( 
-3.88 -1.441 )GOV!� ���� '"(�$�( 

2- ������� ������� ������  
    ��& '
7�� �"
�.2� �96 ��Gov , Rat , Cou   %G"��� ��4��  8 �#���� 5(�
 ,����� "�� � 7��  
      � ��#�� !� ,��� �� 5�"6 # �"
�.�)2،3 (  �� ��� ���          � �
; 0��� 3�9
  3��4� ��"�� � #  0�	
 ��1�(

                   =����� !�� �:� � �;-& � #  ��& ��� "�� ��"�� D#�� 3�"�6 ��  ���"��� ��������� �"
 ����
�� ��1�(��
 S9 ���� !� ��.���� ��������� ��
 ��

� �;-& 3"�6 �� A) �� 7��.  

 ���$�� )2 (   ��� ������� ������� ������ �5���RAT , Cou 

1% percent 

critical value 

5% percent 

critical value 
Likelihood Ratio Eigen value 

Hypothesized  
No. of CE(s) 

20.04 15.41 16.393 0.41 None 

6.65 3.76 0.851 0.08 At most 1 

 ���$�� )3 (  ��� ������� ������� ������ �5���Gov Cou  
1% percent 

critical value 

5% percent 

critical value 
Likelihood Ratio Eigen value 

Hypothesized  
No. of CE(s) 

20.04 25.41 26.393 0.143 None 

6.65 3.76 1.85 0.03 At most 1 

3-  ������� ������ ����  
   � �#�� ��
 )4 (            �"�� S9 ���� �������� �"��+�� �� !�E���� 0.1��"
 L".�� ��"
��� ����� %G"�� � �	

 0.1��� ����� �� @�-�� ��"
��� �� �
���� !7	�� =�./� ,��&/� "�) A�"�	��� E7.�� ��� � �#�� �� !�"��
  ��(�100 %                  !�� ����  A�"��	� ������ �����
 ���+ � �� ��& �� /� ,��(�� !� ��"
��� �"� �� ��
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 ��� �+�� N#����"
 9.E�  D�(� �������)31.33 ( � �� �	
)10   �� �� �4&  (  !� ������ �� ��� !�)rat 
  (  ��(�)10.56  (              ��"
��� !� ������ �� ���G1�� �
���� ��(�  6  �� �� �4& � �� �	
 .    �������� "��)
)Gov   (��(��45.45 % ��������� � � ���6) ��& ��?� %G"���� >96 ��  �� �� �4& � �� �	
 Gov, rat 

���(�� �-. 0.1��� ���(� !��(��.��� �.  
4-  
���=�� 
��$� '�   

   ��4�� R1 �  )1 (              D��(� �������� !� ���  A�"�	� ������ �����
 �G#"(� ���+� 0.1��� �
"#���
              � ���"�� S9 ���� �������� �"��+�� 0.1��� �
"#��� ��� ��4�� !� �� ��"� =�./� �������� ��������� 

     ����(�� ��& ��
� !��/� )  �� ���� (���    �
"#��� 5���� !����� � ���� "�) ������� ���+�� � �� �	
 ��� !
  0.1��� )   �� G� �
��(               �9�6  �P"1���  "�G�� �
# � D� �	; ���� ��M �"��+�� 0.1��� �
"#��� @�-��  8

 ��"
��� ����� %G"�� N� '�� ��  
           
"#���� ��� ���  A�"�	� ������ �����
 �G#"(� ���+� 0.1��� �
"#��� "�)          ���� ��
# � �Gov   

                    "6�	
 0 �
�"� 0.1��� ��& ���+�� >96 ��E� ��� � ��� ��� �� �;� � �� �	
 0 ,�"�:�"
 !� ) ��4
 � ��
 "1�) F# � ��E� ��� � ���  

         ��� �"��+�� ��E� "�)rat                >9�6 ��E� ��& ��� "�� F# ��� ��� � ��� 0 F�"� "1�) ��E� "�� �"� 
� ��& ���������   ��������� �� �;-	�� ��
� 3�9
  �� 7�� =���� !� 0.1��rat, Gov0.1��� ��� .  

 �� �$ )4 ( ������� ����  
Variance 

Decomposition of 

COU: 

    

Period S.E. COU GOV RAT 

1 0.093573 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.461096 95.74673 2.737431 0.821802 

3 0.238736 75.70485 17.70675 5.975169 

4 0.029374 57.51752 32.46072 9.471013 

5 0.766759 45.66612 43.23096 10.66189 

6 0.291299 39.64428 49.46506 10.43450 

7 0.594956 37.08697 52.15105 9.836380 

8 0.766183 36.01618 52.00400 9.435735 

9 0.961536 34.54839 49.57936 9.591293 

10 0.364955 31.32592 45.45048 10.55832 
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 �����)1 (  
���=�� 
��$� '� 
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���"����� ��$���� '�  
 '�- :��$���� '�   
1-  ��������� ��Gov, rat, Cou   "����	
 � /� '��(�� 9.� �	
 ,����� R
+�  ,�� �� �9# ��& A ��� 

 ���������GDP, Mon = ����� ��& ,�����.  
2-           ��;-& 3"��6  ���"��� ��������� >96 ��  = ����� !� ,������� ��M ��������� ��
 ��

� �;-& � # 

 �� 7�� =���� !� "���
 ���:� �.  
3-      ��(� 0.1��� ����� ��100%             ������� �����
 ���+ � �� ��& �� /� ,��(�� !� ��"
��� �"� �� �� 

��� !� ���  A�"�	�D�(� ���� . 

  
����� :���"����  
1-                    !�� 0.1���� �2��	� !�� �4"
� ��M  �4"
� ��E� "�� !��� =�./� ��������� ��E� ����� ���"���

=�.) �"���� .  
2-  ���"���  �������  ���"+�;2� � ���� !� ��G"+�$� F��"�/� >96 �� 0��.��� '��	� . 
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���"���  
1-   
 ��� 8�"4 ���   8���� �2003 "          D#�� ����7 L".�� !�-���2� '"(�$� ��& >��E�  !� ���� '"(�$�

 ,���$�  �"+�;2� ���� 8� 	� 3���� �	�"# 8!��9�� �����2�. 
2-    8A:�� 8!�:19808 "     �+� !� 0.1��� ���4� "         8P-���� ����"��� Y���� %�"��
 N� "�#G"��  "�
"
�)

 F"���� ���+��� �G���� 

3- "(+��   8 ���� 0��:�8!��85� � P"(+8A 2008"            � ����8 7(���� �����"	�� �"	�/� ��
 �;-	�� �����
 !��9�� �����2� D#�� 0��.��"
 F69�� VAR  . " 

4-         8��"& 8�"��� �� 8S�� ���� ��4
 8'�:��� �
	��2008  8"      ����#�� �2�	� ��& ���"+�;2� ��������� ��
� ��"���� ����� %��� ���/� !�3��4�� "!� ��� �-7 �
 ������ �	�"# ���?� ����� ��& �;� .  

5-  8���� 8��	��2007  8 "   �� ��� �� �
 0.1��� ������"       ���"�� ��#��� 8�����$�  ���"+�;2� 0 �	�� ��#�8
 �"��� �� 8Y�� !�"�� ��	�� 8���4	��  

6-         8�(��. ���� ��"& 80�"M 8���� ��+ 8!�"7����2006  8" 2�"	� 0��.���     ����� !� 3��4��� ��"���� �
        ��� 	��� ��
�	�� ������� !� !&��:�� I"7��� ������ A�"+�;2� �	
��"       ��9M/� 0 �& ���� 8� 	� 3���� �	�"# 8

 �&��:�� . 
7-          8���� �"�: 8����  
) 8���� ���: 8 �	4�20078"    A�"+�;2�  ���� ��& �4"
��� !
�#/� �"���2� �� : "

�& ����
7� ����� ��#��� 8�����$�  ���"+�;2� 0 �	�� ��#� 8���/� �22 � /� ��	�� 8 

8- 80�"� 8����� 2007 "     �������2� !�� 7(���� '��"�+ � �  !#��.�� � "	��� 5�#� � � !� 0.1���
A�"+�;2� " �� ��� !� 7�7.��� !
�	�� ��	��� 

9-         8�(��. ���� ��"& 0�"M 8�	� �"�& 8�� 4���2004  0.1��� �� 8     ���"���-� �7� ���� ��#"��$� ��& 
 ��� 	��� ��
�	�� ������� !� ��&��:�� "� 	� 3���� �	�"# 8�&��:��  ��9M/� 0 �& ���� 
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@�� )1( )+��� ������(  
COU GDP GOV MON RAT 

 35.06000  2.12E+08  819.7600  129.2600  0.360000 

 37.74000  2.26E+08  856.5400  135.1400  0.360000 

 40.61000  2.52E+08  891.2500  146.5800  0.310000 

 42.62000  2.65E+08  1005.890  176.4200  0.330000 

 44.35000  3.00E+08  1086.190  220.5300  0.320000 

 45.59000  3.90E+08  1232.420  292.1400  0.330000 

 45.59000  5.23E+08  1414.930  387.4900  0.330000 

 45.50000  6.38E+08  1460.020  473.9200  0.320000 

 48.55000  7.83E+08  819.7600  607.5700  0.290000 

 61.01000  9.32E+08  856.5400  767.1800  0.300000 

 35.06000  1.20E+09  891.2500  980.2500  0.310000 

 37.74000  1.41E+09  1005.890  1183.640  0.340000 

 40.61000  1.60E+09  1086.190  1406.890  0.350000 

 42.62000  1.73E+09  1232.420  1617.910  0.370000 

 44.35000  1.87E+09  1414.930  1762.180  0.410000 

 45.59000  2.02E+09  1460.020  1879.120  0.370000 

 45.59000  2.16E+09  2600.240  2078.750  0.340000 

 45.50000  2.21E+09  3181.800  2404.210  0.330000 

 48.55000  2.26E+09  3496.580  2777.970  0.480000 

 61.01000  2.37E+09  4110.600  3237.650  0.650000 

 70.89000  2.67E+09  819.7600  3505.380  0.660000 

 76.67000  2.86E+09  856.5400  4059.360  0.670000 

 79.75000  3.62E+09  891.2500  4195.010  0.690000 

 82.38000  3.88E+09  1005.890  4384.060  0.700000 

 85.29000  4.36E+09  1086.190  4530.190  0.700000 

 87.29000  4.71E+09  1232.420  4789.690  0.710000 

 92.97000  4.91E+09  1414.930  4746.110  0.710000 

 95.79000  5.14E+09  1460.020  5108.810  0.710000 

 98.74000  5.61E+09  1599.730  5431.430  0.710000 

 99.33000  5.78E+09  1546.890  6273.340  0.710000 

 100.0000  6.00E+09  1626.800  6751.570  0.710000 

 101.7700  6.36E+09  1717.430  7298.630  0.710000 

 103.6400  6.79E+09  1925.200  7925.640  0.710000 

 105.3200  7.23E+09  2130.010  9242.460  0.710000 

 108.8700  8.09E+09  2600.240  10209.40  0.710000 

 112.6700  8.94E+09  3181.800  12395.60  0.710000 

 119.7100  1.00E+10  3496.580  13986.70  0.710000 

 126.1600  1.11E+10  4110.600  15724.60  0.710000 

  
  
  


