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��	 5	,�� ������' 
�	� /K��� �7�

��� ���' 5
��	�A��	 OK� 3'�� ������	� �(	�
�	 #� ���� K�C� J�  �	��+���' �	��+�
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5
��	 #� %�'�	 Z�>�� ��� ��(	�
�	 9�
� 5� JU���'�8 )L A 9����	 -
� @�G�L J�8 

 #��	 ��(	�
�	����8 ������' �8 �����,
 G�L 5	,�� G�; ��
��(��	 �	��+���	 F:' ��$C� 

� #��	 ����	� �(	�
�	 =�� E
�� N�:'� ��;��
��	���� ��.  

�#�
��	 ��;��
��	 5	,�� G�; J�>��	� ��:(�	 ?��(� ��$C� �(	�
' *�:�� ����  9��"��

)1969B1989(A 
�� 5�' 2�	

��	 )1992 (58 ������	 ��:(�	 ?��(� ��� �	��+� �
8 G�L 

��;��
��	 5	,�� 5(�� =�K� A �7� 5��	 ��� ����' A��'�
�	 �	
�
���	 #��! #� 9
��,


�
�� )2001(  G�L58  2
�!��)	 H��!��	 9��� �7� ��;��
��	 5	,�� 5(��)1992B

1998 (J��� �
��� ��
 &��' ������	 ��:(�	 ?��(�  E�"�� �
�-�3�	#���	 A =�K ?
8 KL 

 G�L2��
��	 5	,���	 ,
; F�"��.  

 �(	�
 �K�8�9
�;L(	�
�	 5� �'��	 ,���	 #�
��	 ����
�	 E�! �:( J����  ���:���	 ��

 �!��� A��;��
��	 5	,��'58 �"!; #��	 ��,�	 
�!��)�' J�; 
:' �� #�
��	 1988 A

 �
8 #��	�G�L �����!� �(��( 5� ��:'� ��� A����
�	 ���� F�"�� 
�!��7� 
�
:�� &'�� ���� 

��(	�
�	 5�A #�� �(	�
 1�"�3 )1994( 2K�	 	,���	 G�; E�!�	 �:( ��$C� �(	�
' J�� 5

 9��"�� 2��
��	)1982–1992(A %�� ���� #�
��	 ����
�	 E�! �:( F�"�� 58 G�L ��� 

 ��$R	 5� JU���' AF�"���	 �'(� 5; ��� �'(�' ��!��	 
��	 #� 2��
��	 5	,���	 ,
; 5�

�������)	#���
�	 <����	 G�; ������ #��	 .  

 ��� ��� 2����(�	 )1994 (�	 ���� F�"�� �$8 58 G�L 
��:� 2��
��	 5	,���	 G�; ���:

�	�( 
� G�; �	�
�!�	� �	
���(��� F�:�	� -�3�	 ������ G�; 9��'� �
�
'A�  �'�:�

 5�� ���� �������	 �
	, ����� J��	 #� -�3�	 ������ �$8 ���:�	 ���� F�"�� #� �>�8

2��
��	 5	,���	 5(��.  G�L N�>�8 ���� E�!�	 �:( 3'�� ��'$� �(��( 58 ��( �8 ���:'

�7�;A �'� G�>"�	 �(��(�	 ���� F�"��)	. � 
:' 58 
��
�!��)	 ��:(� #� ����� 

 ��
 A����
�	 =�K 
:'5�,��	 ,
:�	#�  2��
��	 5	,���	M �
��� � A��
����	 9��
��	 J
� ��3�

����
�	 ���� F"��	 %��A � E:> �
��� A���Q��	 @�:��� �� ��:' �	
���(��	 J
� 
	,

�	
���(��	 G�; -�3�	 �����.
8 ��� ? ���:�	 ���� F�"�� G�L A�	�
�!�	 ��3� #� 9
��, 

 A�	�
�!�	 #���
� �'(���' �	�
�!�	 5� Z�� ��� ��'(��	 �����	 -(� &�,�� 9
�;L G�L�

 G�L��	 ��+� #��	 �	�
�!�	 ����� 9
��,� A�	�
�!�� #�	�+
�	 &�,��O�
�	 �:( �	��+� 
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E�!�	.��� N�
 
�
� H>�	 =�K��$8 N	(��:�� N� F�"��) A���	,���	 #'��
 G�; ����
�	 ���� 

5T� #�����'� F�"���	 
:' ��8 #��	 �	��(�� �"�:> 5(���	 ��!�� )1989B1991(A %�� 

 ���� ,
:�	 
	, �	��( �����G�L����; �����(� .  

 *"�	 
�� �� 5� ��
�
 )2001(A� #�:�	 )1994 ( 5�$��'�	 &�5��'�(�	A %�� ����� �� �'$	 

����
�	 E�! �:( F�"�� �(��( ?�

�	 #�(�	 5	,�� 5�(�� #�  5� =�K� A��;��
�

��	 F�"�� �7� *�"2
	���()	A �
�2��
��	 5	,���	 5�(�� .  

 �:( F�"�� 5��#�
��	 ����
�	 E�!  J�; 
:' ��1988A
:' ���� @��'$��  N�:�
�� G�) 
� 

��( �
8 5� �(�	���()	 H��!��	� 2
�!��)	9��"�	 =�� #� A )L 58  *����	 
';)2000 ( J�

 ?�

' &�����	���()	=�K 
:' E�!�	 �:( ��'$�' A� [N�!���,
 *���� 
:' N	��'� N	 5� 

�	���()	A %�� 88 G�L ���� A��,�	 �
��� ���P� 9��"� ��
 ��'$��	 5 @�8 5�� 
�
���;) 

(�� ?��8 ����3E�!�	 �:( -�.  

��� 2��:���	 ���8 )1999 ( G�; ����:�	 ��$C� G�L
�!��)	 ���
!�	 ��$C� �7� 5� #�
��	 

��
�!��)	 *	�:�	� ��
�:(�	� 5
��	 5�' ����
��	 ��7:�	 G�; ��$C��	 	K� ���� A����
��	 

��	 �	�
�!�	 G�; \��
�3 �$P� #���:�	 ��
�	 #� ����	 58 

�� A
���	� -�3�	 G�;� A���


#���:�	 J�>���' 3'��� #����	 J�>��	 58� A#����	 
����	 G�; ) #���:�	 9
��"�	 �:( 58� A

 =��( G�; �$P����$�()	 ����	A�� 5 G!�8� A
����	 G�; -�3�	 G�; #(�; �$8 @� 

	 5� E�"����')�
����	 ������	 ���(� G�; 
���;�.  

� *�:�� ����5����)�' *�
��  ������ #'�
�	 ����	 �8������	 �8A 

� 
�� 2�	

��	 

)1992( 9
��, 58 5����)	��'�
�	 �	
�
���	 ��]� G�L 2
P� ��'� 5�
 #����	 M ���
� 28 

��;��
��	 5	,�� #� . ���8�5	����	 )1997 ( �7� 5� #'�
�	 ����	 �8� *�
� 58 G�L

 �	
;�(��	� F����	���$�()	�#'�
�	 A@�  2��
��	 5	,���	 G�; #'�
�L �$8=�K� A 5� 

�	���
�	 G�; ��$C��	 �7�A #��	 �����N9���'� �	���$�(	 G�L A ����� ����; -���� ��� 

A�	
�	��	� �	�
�!�	 5�' 9�
"�	 5� F����� #'�(�	 #�'��(��	 ��$C��	 5� ��K��� 
�
� &� 

 ����	 G�; /����	2
�!��)	�����	 �	��
��	 G�;�  ��� ������	� ����8 #�����	) 1987 ( G�L

=�K.  ���8�*����	 
';) 2000 (G�L 8����	 �8� ����� 5� JU���' @�A #���(8��	 *�
��	 5T� 

G�L ��	
�	  �'�:�"�:>N�A��+! ��$C� @�� ��;��
��	 5	,�� 5(�� G�; .  
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��� �'(���'� G�; ��
���	 �(��(�	� ������	 �(��(�	 �$C' *�:�� �()	���$ 5	,�� #� ��
� 2K�	� 

 5�' A��;��
��	 F�;)19958 ( 589
��"�	 �)
:� 9��"�	 �7� N�'�( ��$8 �������	 )1969B

1988 (�!���	 ������	 �	���
�	 G�;A ����	 �)
:�� 2
�!��)	 ����$C� 5��� A#�����	 

 G�; N�"�:>���$�()	8� A#�����	 2��
��	 5	,���	 #� ,
:�	� #�����	  @
�� G�; =	K�I G�$

 J��:�� ��
���	 �3�(�	9
��"�	 �)
:�#'�
�	 E�!�	 ��:(8� A J�; K�� 8
' 2K�	 1989 N7�:� A

�(�	 58� ������ 9
����	 ��(9
��"�	 �)
:� ���()	A -�3�	 9
��, #� ����( 
� 5��� ��'� 

#�7��()	A 9
��, #�����'� 
	���()	���	 #� ,
:�	 9
��, J$ 5��  N�>�8 ���8� A2��
��	 5	,

�;F)1995-( 9
��, G�L �
8 ��
���	 �(��(�	 ����� ��� ��
���	 �3�(�	 @
�� 58 G�L A

 3����	 #� ��$C��	 G�; ��
���	 �(��(�	 9�
� #� �(����2
�!��)	��W:�� 5�� ���' A 58� 

 ���' �$P� ��
���	 �(��(�	L 9��"�� ������	 �(��(�	 #� @�� �$�8 #'�
�)1987B1992.(  

 ���8 �'�����'Malawi )2009 ( G�L����8 G�; ������	 �(��(�	 �	���(	 
�!��)	A �7� 5� 

 �	��P��	 G�; ��$C��	��
�!��)	 ��
���	 �(��(�	 5� �'�8 ��$C� ��� ������	 �(��(�	 58 5�'� 

 9��"��)1972B2004(AE�>8�  Bader )2010 (8 N�>� G�L ��$C� 58�
:�
��"�	  G�; #�����	 9

���$�()	 9��"�� 5
��	 #� )1990B2005 (��, 58 %�� A#'�( ��$C� �� 9
�
:� 9
��"�	 

 �'(�' #�����	)1%( G�L 2
P� F�"��	 ?��(� ���$�()	 G�L )44%(.�'�����'   �'$8

Alkhatib) 2005 ( ������	 �!��� ��
�!��)	 ��(��(�	 ���;�� J
; 5	,�� 5�(�� #�

��;��
��	 5� �7�  -�3��(	���$�()	 5
��	 ����> 5� ��'�:�	 ��
�	 F:' #� #'�
�	.  

���
����	 ��
�	 ?��(� G�; J�� Allen )1980( E
�� �(	�
' G�L �:( �	���+� ��$C� ����� 

��
�	 5� 

; #� ��;��
��	 5	,�� G�; E�!�	A ����: A5�'���	 A9
����	 ���)��	 ������8 A

A9
����	 ������	 #� ��'�
�(	 %	
�L #� H
�� ���:�	 ���� Z�"��	 58 

�� A	
��� ����3�L 

��:(�	A%��' ��;��
��	 5	,�� ��
:� ,"�� A  �� ��� �$�8 ����:"' F��"�	 F�"�� G�L 2
P��

,
:�	 F�"�� #� ���:�	 ���� F�"�� ���
��(	. 58 ��'$8 ���8 �(	�
�	 OK� #� ,����	 5�� 

 &�� �8 F�"�� ��$C� =�� #� ��;��
��	 5	,�� ������ G�; �$P� G�� ��(� /���� ���:�	 ����

��
����	 ��
�	 .�8 �'$Allen )1980 ( F:' #� �>�8 /����	 &� 9��
��	 
���� �(��( 58

 AE�!�	 �:( ��
:�' J����	 5� ��;��
��	 5	,�� G�; 5����	�'$8� 58 �������)	 �(��(�	 

 F�"���,
:�	 �	 5	,���	 #��7� 5� 2��
�  F�"�� ������ �$�8 ���'�( @� -�3�	 ��
:�'
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� �'(���'� J�� 
�� A��;��
��	 5	,�� G�; ��
����	 �	��+���	 ��$C�Jin )2003( �(	�
' 

 5�' �
�'���	 ��$C��	 ��������
�
:�#�����	 9
��"�	 A#�����	 E�!�	 �:(� A ��;��
��	 5	,��� 

5�!�	 #�. KL J�� �	��+���	 OK� 5�' ���7:�	 H>�� /K��� ��
��'A  5�,�� ��+�� J
��(	�

 ��'�
�	 ��3����)	��;��
��	 5	,��� �$��� 5�!�	 #� . ��7:�	 58 G�L �(	�
�	 OK� �

��

 �	��+���	 OK� 5�'#�C� ���' )Non-monotonic ( 28���8 -��� ���' -K'K��� =���� ) 

 *(����>���	 5�
�:�	 �7��(	�
�	 5� 5A  =�K� @
�� 
�!��	 5�>)Market Oriented( 


�!��)��#��!�	  G�; �	���+� G�L 2
P� ��	
�	 G�L ��
���	 ����
��	 58 G�L �(	�
�	 �

�� A

�
:� A��!��	 
��	 #� 9
��"�	 58� 5�' �����"�	 #� 9
��,�	 �
:� #����	 #�����	 9
��"�	 

#� F�"�� G�L 2
P� 
� #���:�	� 
� #�����	 E�!�	 �:( Z�"��	 58� A#�����	 E�!�	 �:( 

 &�(�	 G�; -�3�	 ,"����' 9�
����	 J�� ) #��	) Non-tradable(&�(�	 G�; -�3�	 &
�� )� A 

��' 9�
����	 5����	) Tradable(A 9
��, @:'�� ��� AJ�>��	 �)
:� F�"��	 G�L 2
P� %�� 

 #��
:�	� A#����	 #�����	 9
��"�	  #� 9
��, G�L #�����' 2
P� 	K�� A#����	 -�3�	 #� F�"��

��;��
��	 5	,�� F���.  

�$	
� 5� JU���' ������	 ��,�	 2007B2008A J��:�	 ��
 E���� G�; ��
���� 1�>� J
;� 

��(	�
�	 F:' ���Q A5
��	 ����> 5�������:�	  #� �$�' #��	 � -�'(8��,�	 =�� ��$I 

 A��!��	 ?
��	 G�; 
�� 

�Taylor )2008(5� 58  J�8 ��,�	 -�'(8 �� �7��	� J
� 

 �:>� #��	 ��'�(��	� ^
�'��	�
:� A9
��"�	 � 5����)	 *	�(8 #� 9
�
���	 ������	 �� J
;

#��!��	��
����	 ��
�	 #� A G�L �Q��	 5�
 ����(�	 ����� G�; �'�8 ���' ,�����	 J� %�� 

9�3����	 @:� *"�	� ACampello et al )2009(   %�� @�8 	�
�858 �>��	 5� J�Q� 
���;	 J�� 

 %
� �� 5� 9
�"�()	� A��$�
� �'� ���,�	 *�'�(	� �	��P��	 �'�	�� &� ���(�� 5�I #���

#��; #�2007 � 2008N7'��(� ��'�
�� .�;
�  Naude )2009 (�3� G�L ������	 ��
�	� �

 Z�3��	� #����	�	 5�(�����)	 J�Q���# #����	 9
��,�  5�� A#��	
�	 ����	 �8� =��� �����

 J$L @
���	 -(� ���
 �� -(��� #��	� ��,7�	 ���7!�	 �	�
L &� #���:�	 #����	 J�Q��	 G�

#����	� 2
�!��)	 ���
��.  

1�7 �� ,$% ���
�-+ �&
��	
 ./$ :  

�	 ���
!�	 ��$C� ��
� ������� �(	�
 �'�$�' �(	�
�	 OK� 
:� ��;��
��	 5	,�� G�; ��
���

 �K�8� A#�
��	��'�;)�' ��;��
��	 5	,�� �(	�
 #� N��'�( *�3� J� �	��+��� �	��P� 
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 5�' *�"�	 ��+��' *�:�� ��' �!��� A#�
��	��:(8 5� 
�
:�	 58 ��� A������	� �����:�	 9
��"�	 

�(	�
�	� ����8�K� 9��"�	 ����� #� �!��� E�!�	 �:( ��$C�  E�!�	 �:( ��'$� -'(' =

#�()	 J� ����' #��	
 ��+��� E�!�	 �:( ��+�� ��(	�
�	 F:' �
��;	� A�)�
��' @3'�� 

 #� O
���;	K�O %�� A#
��� ��+��� �(	�
�	 �����	 J� #�����	 ��D:"�	 E�!�	 �:(  N7�
'

� A@�; K�C� 2K�	��'�;)�'	 ����
�	 E�! �:(� ��:(�	 �����(�  #�
�� ����
��	 ��
�	 &�

������	A��+���	 	K� G�; #">8 ���  ���
!�	� �	��+��� N�:'� #
����	 ��+���	 �"! 

��
�!��)	A�(	�
�	 9��� �7� J��:��' ���8 #��	  .58 ����(	�
�	 9���  J�8 #3+�� ���
 

 ����; #��	 %	
��	
�!��)	�	 
�:�	 ����� G��� �������$�	 ��	
' K�� #�
��	  ��"��	 5� ��

�$��$�	.  
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����	
 !�"	
  

 0�1�	
 ��2�
� 3$����������	
 �
�
� !
�4�  

A2
�!��)	 ������	 #� J
��(� #��	 �	�
�	 J�8 5� ��;��
��	 5	,�� �'�:� #3:� 2K�	� 

 5(�� ?
� 5; 9��!
�!��)	 �8 ���
 2� @:
	��A  ��
�!��)	 ����(��( �;�
� ?
� 5;�

��	� ����	
�	��
�� ���	
�8 *���� #�A  #��	�N	���'� 	�$8 ����
�' =��� G�; ���'� ��U �8 

��;��
��	 5	,�� &>����
�	 =�� #� . =�K�  ?
�� A���
�	 =�� 
�!��	 9��� ���!� -(�

 &� �������:� ='���� ��3�'��	
�!��)	#
����	 .  

   �Q�7� 5��� ���
!�	 ��$C� ��
�!��)	    �� 
�' G�; �����:�	 A       #0�� �	��+�� %7$ �7� 5� 

�
:� 9
��"�	 A  J�>��	 �
:�� A    AE�!�	 �:(� �'�:��  ��' ��7:�	��     #� �����	 �+��'  
�!0��)	 

#��
�	���8 -'(' :  

1B    ����; ���� ����Q��	 /���� ,���� ��(	�
�	 ���'
�	 �
!� 
�!0��)	  �0$� Keynes 

)1936(� AFrankel and levich )1975(A� 500� �00� Mundell )1963(A � Fleming 

)1962(A � Dornbusch )1976(.  

2B ���;�	 -��!8� �	���	 K��� �'� 5� ���� 
�"�(�� #�:� ���' J
��(�.  

        /K��� 5� ��(	�
�	 5� 
�
:�	 �
�"�(	 
��    _������ �
���$�'�     �	��+���	 5�' ��7:�	 ��� 

 A%7$�	�� �����  @' J��Adison and Paul )1991 (L �7� 5�    -�(0��	 �0$�� �0�+�� ���>

  2��
�	   5�'� @��' ��7:�	 
�
�L�     ��+�� 5� ��    #�����	 E�!�	 �:(  ��+��� �
0:�   9
0��"�	 

  A#�����		�  J
��(Montiel )1999 (         ��	�; &� #�����	 E�!�	 �:( 5,	��� ��'�( /K��� 9
;

����	  ��
�	 #�A  #�����	 *�"��	� A       ��
����	 9��
��	 ���' #� ��+��	� )�    #0� ��+���   3��0� 

 2��
��	 �
�'��	    #'�
�	 ����	 �8� *�
�� (A      ����
��	 �(��(�	 #� ��+��	�  )   ��0��;L F�"���

��
!��	. (  

   %�����L        ��+��	 K�C� E�( %�'�	 /K��� #�        ����	 �8� -�(�� 2��
�	 -�(��	 #� ��P��

5(�� G�;��;��
��	 5	,��  AJ��� Obstfeld and Rogoff )1996(A �(�'J	
� #������
 /K��� 

       ���Q��	 �7� 5� E�!�	 �:( 
�
�����
�!��)	  A   G�L 	���8�58     #� ����(R	 ������	 ��,�	 

      N��>	� ���� ��Q #��	 ��,�	3�'��)	     � #�����	 E�!�	 �:( 5�'  �
0:�     A#0�����	 9
0��"�	 
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J��"�  _������ �
�� /K��� &� *�	���� ���	��0�	 ?���	 �
�:�   #'(0��	 )Relative Purchase 

Power Parity(AKL  ���7� 5�  J�� ��
���	 J
�#'(��	 �������  �:( �!� G�� ��,7�	 ���:�	

E�! �����:� ���	���	 9���	 &� �
�:��� ���
�	A =�K� ' #� ��+��	 3'��
:�  9
0��"�	  #�0()	 

 ?��(�'�
:� %�� A#�����	 9
��"�	 ���8 Krugman and Obstfeld )1997 (�LG 58 #� ��+��	 

�
:� 9
��"�	 #�()	#�����	 E�!�	 �:( #� &�����	 ��+��	 2��(� &�����	 .  

2�1 0�1�	
 ��2�
:  

     �(	�
�	 OK� 
��(�       ��' ����	 /K����	 ���'� ������� #�   ���Q��	 G�;��
�!��)	 
���;	N	  G�; 

#�� ��:  

1B �7� 5� �$��� 2��
�	 -�(��	 
�
��� 3�('�	 ����	���Q�  -�:��()	 )Absorption 

Theory (   ����3 #��	Alexander )1952(A            �0$��� #0� #0��	� 
�	���	 9�
"' E�:� �� �8

   5�' *�"��'���$�()	   ����	 ���
)	� ����	 A   ���>��' G�L      2��
��	 5	,���	 F��� �8 ,
; 

�,
;   ��,	���	 ���:�	      2��
�	 -�(��	 58 �7� 5� �����	� AA     5�' *�"�	 2��(� ���	  #����	 <�

  Z��
� 5�'� #���
�		���$�() #�����	 *�"��	� =7��()	�    5�0' *�0"�	 �>0�8 2��(�� A

���
)	 #����	 ���$�()	�#����	 A 5���� @��>�L������	 �)
�:��	 �7� 5� : 

GNPt =  Ct +Gt +It + (Xt –Mt) .................................(1) 

CAt= (Xt –Mt)= GNPt – ( Ct +Gt +It ) = GNPt – At..........................................(2) 

 %��L5  

At = Ct +Gt +It ..........................................(3) 

 ��8=7��()	��� 1����	 
  

Ct = (GNPt – Tt) - St  ..........................................(4) 

 ��
�:��	 F��:�')4( ��
�:��	 #� )2( J�� ��
�:��	 G�; �!�� )5:(  

CAt = St – It = St
p – It

p + (Tt –Gt) ..........................................(5) 
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  %��CAt2��
�	 -�(��	   

 �GNPt  #���
�	 #����	 <����	   

 �Xt
  

�	�
�!�	  

 �Mt
 

�	
���(��	  

  �Ct =7��()	  
  

 �Gt*�"��	 #�����	   

  �Tt -�	�>�	 )�������	 �	
	���	(  

 ����'It� St  ���$�()	 #���	 ���
)	�#�	���	 G�; #���	   

� It
p � St

p ���$�()	 ����	 ���
)	�#�	���	 G�; ����	   

At
  

-�:��()	��
� 2��(� 2K�	�  Z=7��()	 #�����	 *�"��	� ���$�()	�#���	 .  

  

    58 J��:��	 5��   2��
�	 -�(��	  5(���    
	, ��� #����
)	    5; ����	 ���$�()	   ��0��	 

�/  �8         �	
���(��	 5; �	�
�!�	 �
	, �8 A����"�L 5; ������	 �	
	��L �
	,.  =�K0�    50��� 

 ��("� 2��
�	 -�(��	 �7��	5�' *�"�	 @�C'#����	 *�"��	  � A#����	 <����	#�� 9
�0�, ���  

#����	 <����	 5; #����	 *�"��	A ��3+� J�� �	*�" &�(0�	 5� �	
���(��	 9
��,'    A���
0��	�

�	 -�(��	 5	,�� #� ,
; %�
� G�L 2
P� 2K�	 ���	�2��
.  

2B ��8            ���
!�	 %�
� �'��� ��;��
��	 5	,�� ������ @�	
��(	 5��� 2K�	 &(���	 /K����	 

 /K���  �7� 5� ���)Mundell-Fleming( )Mundell, 1963(A� )Fleming, 1962(A�
L &�  ��

       /K��� K�C� � A�'���� G���� ��
�:�)Mundell-Fleming( ��'�;)�'     #���0:�	 ��:(�	 ?��(� 

  #����	� �!�	 �:(�E #�()	A   ���>��' G�L   � #�����	 *�"��	      2��0
��	 �
�0'��	 3��� A 

       5
��	 ���� &� /K����	 	K� F	���	 *'�3�� %��      9��+! ���
 F��"� #��	�     �0��� 

�� )

�� ������ ������	 �8� A� ��$��/K����	 	K� 5���( �7� 5� .   

/��:������	 ��
�:��	 �7� 5� 5,	���	 �$��� %�� &�(�	 *�( �7� 5� :  

yt=ў+ρ(yt-1-ў) –bit + Gt +BCt
 

 ..........................................(6) 

 %��0< ρ <1�   b<0  

y :��!��	 ?
��	 #� ��
�	  
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Ў :��	 G�; ��
�	���3�	 ?
  

ρ :�
�
��'���  ���3�	 ?
��	 5; ��!��	 ?
��	 G�; ��
�	  )#�,	���	 ?��(��	 ���(  

b : #� �	��+��� ��
�	 ��(�(� �
�
�
:�9
��"�	   

i :�
:�9
��"�	   

G :#�����	 *�"��	  

BC :2��
��	 5	,���	  

        #�����	 E�!�	 �:( ���
T' ��'�(�	 ��
�:��	 �'��� 9
�;L 5����A   5����   5	,���	2��
��	   �0� 

              ��+��	� A��
�	 #� ��'����	 � #�����	 E�!�	 �:( #� ��+���' �$C�� &'�� ��+��   #0� 3��0� 

2��
��	 �
�'��	#�R�� ��
�:��	 H'!��  :  

BCt= γ (et+p*-pt) –β (yt-1-ў) +λ(Pt
x-P*) ..........................................(7) 

 %��L5�7��:��	  λ, β, γ< 0   

 �'�:� %�� (et+p*-pt)     #� ����	 �'(�     %�� A#�����	 E�!�	 �:(e     �0���	 #�    �:0( #0� 

  E�!�	#�()	 � Ap*         � A�����:�	 ��:(�	 ?��(� #� ����	 �� p      ?��(0� #0� �0���	 #0� 

������	 ��:(�	.  

 �$�� ����' (Pt
x-P*)   ����	  3��� #�  2��
��	 �
�'��	         ��:0(8 ?��(� ��� 5�' *�"�	 2��(�� A

	 �	�
�!�Pt
x   �����:�	 ��:(�	 ?��(� ���� P*.   

 �$�� ����'λ, β, γ   E�!0�	 �:0( #0� ��+��� 2��
��	 5	,���� ��(�(��	 �7��:� 	 A  9��
0�

��
�!��)	� 2��
��	 �
�'��	 3���  #�	���	 G�;.  

A����B: ���R	 ��
�:���' ��$����	� 
����	 G�; -�3�	 N)�8 %�� 
����	 *�( �7� 5� :  

mt
d = pt – η it + ø yt ..........................................(8) 

 %��L5  η<0 �L5 ø <0  

� �$�� η �  ø #� �	��+��� 
����	 G�; -�3�	 ��(�(� �
:�9
��"�	 it ��
�	�   yt
 

#�	���	 G�;.  

� =�'�	 ���	,�� �7� 5� H>�� 
���	 F�:� �'(���'  2,����	�$���:  
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mt ≡ Bt
d+et Bt

f =Bt
d+et B

f
t-1 +BCt  ..........................................(9) 

 %��m 
���	 F�; �$�� &(���	   

 �Bt
d 5����)	2,����	 =�'�	 ?
� #���
�	 .  

�Bt
f ��3����)	�)�
��' 2,����	 =�'�	 ?
� ��'�
�	 ���:�	 5� .  

J�� ��
�:��	 
����	 G�; -�3�	 &� 
���	 F�; 9	��(�'�) 8 ( J�� ��
�:��	 &�)9(:  

= pt – η it + ø yt ..........................................(10)   

 ���R	 ��
�:��	 G�; �!�� �'���� G���� ��
�:� �7� 5��:  

pt =pt-1 + φ (yt-1-ў) ..........................................(11) 

 %��φ< 0   

 ��
�:��	 F��:�')11 (:��	 #� ��
�)10 (#�� �� <���:  

Bt
d+et B

f
t-1 +BCt = pt-1 + φ (yt-1-ў) – η it + ø yt ..........................................(12) 

  

#�����'�    �7� 5�     �)
�0:��	 ������ 2�Q��	 ��3�	    �0�����	 )7 (  �)12(    �0��I �)
�0:��  

#�,	���	 &>��	 G�; ��!���A����	 5���
�:��	 G�; �!�� 
����	 *�(� &�(�	 *�(� 5���:  

it
eq=(1/(η+øb))(pt+ø[ў+ρ(yt-1-ў) +Gt]+BC(ø-1)- Bt

d-et B
f
t-1) ......................................(13) 

yt
eq = ў+ρ(yt-1-ў) – b it

eq +Gt+BC ..........................................(14) 

 

 5� 5�'�� @�	 %��5����#�� �� 5���
�:��	 :  

1B  #�,	���	 9
��"�	 �:( 5�' ��(�; ��7; 

��it
eq   E�!�	 �:(�#�()	 et.   

2B  2��
��	 5	,���	 5� �� 5�' �� ��
�3 ��7; 

��BCtA #�����	 *�"��	� GtA ?��(��  

 ��:(�	PtA #�,	���	 9
��"�	 �:( &� it
eq. 
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3B  #�,	���	 /���c� ��
�3 ��7; 

�� =�K�yt
eq�����	 *�"��	 &�  #GtA 2��
��	 5	,���	� 

BCt #�,	���	 9
��"�	 �:( &� ��(�; ��7;� Ait
eq. 

4B          �0��	
�	 �	��+���	 58 ���R	 �)
�:��	 ����� �7� 5� Q�7��  5�>0��      �0�:��
 #0� 

    28 A����	
 �	��+�����8            �0���� /K�0��� ���R	 �)
�:��	 5T� ���� A����+' �$C��� �$P� 

3�'��)	 ���
���� #�	K�	 )VAR (������� 5�'(���.  
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2�3 �������	
 �
�
� 5�2�!
�4� �67�8�
   
  

                         �)7��	 -�'(8 ����� #� ��
��(	 #��	 <�����	� ����Q��	 ��� 
��        ��;��
��	 5	,��A 

                  5���:�	 5���	 ��	
' K�� �"���� ��	��' �����!� *�3�   .   
��   �,��         -�(��	 ��� ��'����	 

         9��"�	 =�� #� 2��
�	 A       ��$C��  N9���'�   '    �7����	 �:�'3     ��
�!��)	        &��
��	 ���
	� #��	 

� A��
 5� #��
�	'��� ��"�	 G�; �8�3 #��	 �	��+�2
�!��)	?��8 ��
 5� .  

 ����Q� �8
' 
����;��
��	 5	,�� H��!�����$�	 �����:�	 -���	 5�'L &��(�	 ��3���'  A N	�Q�  

         ����; #��	 �':!�	 E��Q��    
�!��)	    � #���:�	              -�(��	 �7��� ��'!8� A5���	 =�K #

    2��
�	 N�!��           (�	 #:>	� J��8 �(��� ��>:�  �(��     ��
�!��)	         %�� A5	
�'�	 JQ:� #�   J���

                        /�
,��	 
��� 	 
;	�� G�; 2��
�	 -�(��� #'(����	 J��"��	 A         	K� 5,	�� *���� J�� %��' 

� ���
��	 ����
�	 �)
�'��	 &��
 2��(� ?
� -�(��	� ���	
�	 &2��
�	 -�(��	 �
( #.  

 �)7��	 H��!�' �!���	 ���'
�	 5�>�� ��;��
��	 5	,��<���� �$7$ A#� :  

1B  �������	 <���Elasticities Approach  

2B �:��()	 <���- Absorption Approach 

3B  2
���	 <����	Monetary Approach. 

             G�; #��$�	� ���	 ,��� %�� �����          2��
�	 -�(��	 
��' A  5�� #�         ����� #� ����	 ,��� 

��� ��;��
��	 5	,��.  

  

2C3C1  =������� D6��Elasticities Approach 

 ���3� #� �>"�	 
�:� G�L <����	 	K�Robinson )1947(A N���>L 5� 
�
:�	 �����(L G�L 

�
�!��)	5��$� Kreinin and Lawrence ) 1979(.%��   #��	 ��"���	 �������	 <��� 5�'�

 5� 5���*��3 5; 2��
�	 -�(��	 �7��	 H��!� ���7� ���� F�"��' ������	 ��
� 

 ���:�	)Devaluation(A�'�$�	 E�!�	 �:( ���� #� =�K� A F�"���' 1��(�	 �7� 5� �8 

 ���:�	 ����(Currency Depreciation)5���	 E�!�	 �:( ���� #� .  

�F�"�� 58 *�3�� 5� )F�"��	 �8 (�C� 5� ���:�	 ���� &�(�� ��'(��	 ��:(�	 F�"�� @

 ������	��������'�
��'  A@�T� G�L 2
P��	
���(��	 3�'$�� �	�
�!�	 ,�"�� A 5�(�� #�����'� 
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Z�>�8 ��;��
��	 5	,��>��' A��	
���(��� ���
'�	 &�(�	 /���L &�
�� G�L �� . 58 %���

9
��, ��, *���� G�L 2
P� �	
���(��� ���
'�	 &�(�	 /���L<����	 5� �� #� ������ 9
 ��
�	�A 

�	 5(���	 5� �,
 
���� #�����'� A�	
���(��	 9
��, @�C� 5� =�K 5T�#� #�!  -�(��	

2��
�	 A������	 	K� F��"� 5�� 8 A�����	 EQ���	 ?��(� 5�
 
�!��)	 &>� 5 2
P� ) #�

LG����+� G�L 2
P� ����>� 3�+> %	
�L  �	 ��'(��	 ��:(':�� �� -�U�� �� J$ 5�� A

 ��� 2��
�	 -�(��	 ���
�F��"� 3�� *��� ) ������–�����(  *�( �	�
 �	���(	 #�

#� =�K *����� #'�
�	 E�!�	 ,��
� ���� �����	  G�; -�3�	 #����� Z��
�� ���3��	

�	
���(��	 G�; -�3�	� �	�
�!�	  #� ���:�	 ���� F�"�� H
�� G�� =�K� H��!�	 
�	��	

5�(��-�(��	  2��
�	.  

 5��    � 	 ,����    ��!� G�;         3�� 2��
�	 -�(��	 H    5�
    J����)	   ' ��'� � 
        5	,�� #� ?���	 

     ��;��
��	                  A��;��
��	 5	,�� 5�(�� G�L 2
P� ) 
� A    #��   ��         ���:�	 ���� F�"�� 2
P� 
� 5

  ��	            2��
�	 -�(��	 &>� 5�(�� G�L ���� A       2
P� @�8 )L          %	
�L G�L  
�     G�; ���:� �:� 

 �(�                          �	�
 /����� �	���	 ��P� -���� �
��� ����	 �8� -             2K�	 ���	 A���:�	 ���� F�"��

5	,�� #� ,
; %	
�L G�L ������	 #� 2
P� 
� ��;��
��	. 

 5�    �����     ?��8   � 5T   F�"��  �:(     ���:�	  �
�  &>� 5�(��                �	�
L �� 2��
�	 -�(��	

  ��P� A   �               	 J��� ?
� ���() A��!��	 ?
��	 G�; 3�� H�!�   5� 
�
:�       ��
�	   Z�'�T'    �(��(�	 �"� 

  F�"��'  ��:(8             �$�	 
��� ��� �$���' 
���' ���7�; E�!      #�����	 A            
����	 5� 
�,� G�L 2
P�� 

����>��	.  

                       ������	 �!��� ��
�	 5� 
�
:�	 #� ��:(�	 ?��(� 58 ���          N����
 ��:(�	 ?��(�' 3'��� A 

  D
:��     H��!� ��+' �����; �:(� ��>�"��     �(��	     2��
�	 - A   N	��8   d

� ��U     =�K� A   9�
� E:>�  

    ���	�
�!    ��:�(�	   G�;     �(�����	   #�      *	�(�	     �����:�	  A G��   ��    �>"��	     ����:(8 .    	K�   5� 

  �����  A  5��    �����     ?��8    5T�         ������	 ��
�	   )   =����      9
;���	    ��:��!��	    #��	   ������   5�   J��� 

  ��;��!     �	K   J
�   ��'�      9
��,�   J
�      ���	�
�!  A �$�(�' ��   F:'      ��
�	     ������	    #��	   ,���� 

   ��;��!'   	�(  ��
	��            �7�� �8 A����
:� �8     ��	
'        �	
���(��	        ��!��	 ?
��	 G�;    ���3�	�  A

              G�; <����	 	K� 9�
� J
; G�L ���>L                      ����:�	 E��Q �Q #� 2��
�	 -�(��	 Z�>�8 H��!�

������	 )Salvatore, 1998(.  

2�3�2 ������	 
��
� Absorption Approach 
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                   G�L #�(��	 @���' <���� 	 	K� ���3� #� �>"�	 
�:�       2
�!��)	  Alexander   )1952 (A 

     G�L ���>��'     5��
�!��	    5���I     J�,�'8 5�        2
�!��)	   )E.M. Bernstein (          
�
:�	 ���' J�� 2K�	 

5� *�
�! #� @��; 9��� �7� <����	 	K� ��� %��'�	 #��
�	 
���	 ) Johnson, 1977(.  

   
�� �
 �       N	,��� -�:��()	 <���                   �����:�	 ��
�!��)	 ������	 ���
 G�; @�����	     M=	K�I    #�� 

9
��( ���� #��	 ����>��	 E��Q�	 ����:'��	 9��� �7�. 

  8 
'�                 #���� 	  ��
� 	  �� 
 �:�'  @� ����  <���� 	  	 K�        ��"�  
 �!��) 1   %�� A  �$��      5�'  ��  *�"� 	

                          	 J��:�	 &� ���
�	 &>� �	
�	��	� �	�
�!�	    A#
����               2��
�	 -�(��	 &>� #�����'�. 

     #�����'�    Z��
� 5T� 	  �          2���$�()	� #�7��()	 *�"�   ����	      #�����	� (      *�"��	 Z��
� �$��

#����	A -�:��()�' G�(� �� �8.  

       <��� �$�� �+�!�	 OK� )   ��
�	B   -�:��()	 (                 G�; 2��
�	 -�(��	 �7��	 G�L �Q�� 2K�	      @�8

          *�"��	 5�' �� �7��	                A#����	 <����	 �8 ��
�	� A#����	    �L KL       9
��, ��� #� @         #����	 *�"��	

      #����	 <����	 5; A                   &�(�	 5� �	
���(��	 9
��,' ��!��	 ��3+� J��               2K�	 ���	 A���
��	�

                    2��
�	 -�(��	 5	,�� #� ,
; %�
� G�L 2
P� .  E�"�����    5� ,
;              J
���	 2��
�	 -�(��	

            �	 ?��(�� *�"��	 ,��
� 5; ��
    -
� @�T� A       <����	 9
��,    F�"�� �8     *�"��	  A      E	
��(	 5L� 

8G�; 
��:� ���
����	 &>��	 #5�� 	KL ���� 
�!��7�  @��
 �8 �����	 EQ���	 ?��(� 
�;.  

 �                       A�����	 EQ���	 ?��(� 5�
 
�!��)	 5�� ���� #�          N7��� -�:��()	 <��� ����� #�C� 

      �������	 <���� A      =�K�    F�"�� �7� 5�   ���:�	 ����  A   2K�	               ��'(��	 ��:(�	 F�"�� G�L 2
P�

    N����� �
����	 &�(��    ' ������   �:�(��     9
���(��	     2
P� ��� A               A��
 5� �	�
�!�	 &�
�� G�L

             ?��8 ��
 5� �	
���(��	 F�"��� A                   N����� �	
���(��� ���
' &�( /���L ,�"�� G�L ���>��' A

     #�����'�      ?��(� 9
��,         #����	 /����	 ) �           ������ 3�� *��� F�� �Q #� =�KB  ����� ( .    58 )L 

     -�(��	 &>� 5(��                                   9
��,�	 5�' �� *�"�	 �	
��' �' A<����	 9
��, �	
��' 5��� 5� ��� 2��
�	

<����	 #� #����	 *�"��	 #� 9
��,�	�. 

           �����	 EQ���	 ���� #� ��8           ���� #� F�"�� %	
�L 5T� A  ���:�	     2
P� 5� E�(           #� 9
��, G�L

  ��	                         #� 9
����	 ����3�	 5��� #�����'� A����>� 3�+> %	
�L �' #���	 <��      -�(��	 5�(��

                  #����	 *�"��	 F�"��' <����	 	K�� ���� 2��
�	 A      5� �;��
� �7� 5�          ������	 ��(��(�	

��
���	� �������)	. ) Johnson, 1977(  

2�3�3  0�(�	
 3#��	
Monetary Approach  
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        ���� #������	 ��3��	                        #��	 ��������	 9��"�	 #� 8
' ��;��
��	 5	,��� 2
���	 <�  �'�;8     %	
��	 

     ��
�!��)	       D�; #��	 ����
�	           ����$7$�	 9��� #� J��:�	 � A             #��
�	 2
���	 
�(��	 ���� #��	� A 

���3'�	 9���Q �����	� A��'�$�	 E�!�	 ��:(� #���:�	 J�Q��	 �����	�.  

       ���8 5� ��8  G�L     	K�   �� <����	      2
�!��)	 David Hume                ��; 5��$�	 5���	 #� e�; 2K�	 

             ��� @�	������ @��"�P� �7� 5�  ����	  
   )Spiegel, 1991 ( .           ��,����	 ���Q��	 ����( ���

               ��;��
��	 5	,��� 2
���	 <����	���3�'        ����$7$�	 
:' ��       5���:�	 5���	 5�    )Polak, 2001 (A 

 
�� 
��;	 #��
�	 
���	 *�
�! 	K���	 <�� O��3�����:'(�	 ��	
' #� )IMF, 1977(.   

 �   5��     2
�!��7�Meade   )1951   (                   5	,�� ������  2
��� 	  <���� 	  ���3� #� #(��� ��


           
K��� G�' %�� A��;��
��	N�  �
�� N�    @��
:� 5���  A         ��+�L �8 ���>L�    @������      �����	 -(��� ���' 

          2
�!��)	 &>��� ��(	�
�	 A          ��; /K����	 	K� 
;�( 
��            ���' ������	 ���3� #� 5���I ��

 �7����	 -�	����
�!��)	9
�

�	 A 5� 5�� J���8 Mundell )1963 (� Johnson )1977.( 

  �       <����	 	K� ��
  � �����          ��� ��;��
��	 5	,�� &>� A    ���� %��'           -�(�� 2��
�	 -�(��	

             
����	 *�( �7� 5� ����	 �8� .   KL   %�'�   	K�   <����	 #�   E��   �$P�  (�	     2
���	 *� G�;    5	,��

     ��;��
��	 .    8 %��            9�	
��	 
����	 #� ��+��	 5 )  High Powered Money   (           -�3�	 9
��, 5; <����	

    
����	 G�;                 2,����	 =�'�	 ?
� ���3����)	 #� ��+��	 �$��  A            5����)	 #� ��+��	 @��L ���>�

2,����	 =�'�	 5� 1�����	             ���3����)	 #� ��+��	 58� A   ?
�   	 =�'�	         2
���	 ��+��	 �$�� 2,����

��;��
��	 5	,�� #�. 

       5T� #�����'�  &(���	 #�        5����)	  
�     �L 2
P�G     5	,�� #� ,
;           5� A��;��
��	        #� 
���	 9
��, 

   *�(�	   2
P�(   �LG         
	���()	 9
��,                      #�:� �� 	K�� A#����	 /����	 5� @��3+� J�� J� ��� #�

        �':!�	 ���:�	 5	
��    F�"��	�     	 ��3����	  =�'�      2,����	 A    
��   �          ���:�	 �	��' ������	 ��
�

  ������	 A          ���3����	 J	
��(	 �7� 5� ��   ��'�
�	     Q�"��� A  G�;     E�!�	 �:( ��'$   .       �$P� �� 	K��

 N�>�8��;��
��	 5	,�� G�; N�'�( )Mundell, 1963(.  

 �           A5���	 E�!�	 �:( ���� #� )  J���          �7� 5� ��
���' ������	          A���3����)	 
�:�   F�"��	 

     ������ 	  ���:� 	  ����                         #�  ����Q� 5� ��'(�  ���8 ������ 	  ���
�� 	�  &�(� 	  � �:(8  H'!� A

      ��� A/���� 	                                   9
��, #���� �'� A������ 	 ���
��	� &�(�	 G�; #
����	 -�3�	 9
��, &
��

      �	�
�!�	             �	
���(�� 	 F�"��	�            9
�; G�L 2
P� ��� A     5,	��� 	    5	,�� #�       ��;��
�� 	 

)Fleming, 1962(.  
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    ��� #� 5��                   F�"��	� ������	 �	�
�!�	 9
��, �	���(	         �	
���(��	 A    @�T�        Z�"��	 G�L 2
P�( 

   �	 ����:     ��:(8 H'!�� ������	 ���              N��'(� G�;8 ������	 ���
��	� &�(�	         A/����	 #� ����Q� 5� 

       9
��, &
�� ���    
	���()	               ������	 &�(�	 G�; #
����	 -�3�	 F�"��	�  A    28    �	  9
�:    �8 9�� �? 

�LG               ��;��
��	 5	,�� #� 5,	���	   .  ��K  #�:� 	  �8 @     �:( ���� #�        5���	 E�!�	         5,	�� J
; 5T� 

     
���� 	  *�(( J��  @�
� �:�    �7� 5�  �K 'K  ��'   E�!�	 �:(       2
P� #�� 	    � LG      5,	��   5	,�� 

G�; ��;��
��	 ���3�	 ?
��	 )Fleming, 1962(.  

       �L 9�����'�G    ����� )Meade (         �� @�T� 2
���	 <����� E
    G�L              5	,�� 5,	��� ������	 ����:�	 

     ��;��
��	  A  28                      	K�� A#
����	� #����	 ?��(��	 G�; 5,	���	        2
���	 <����	 ,�� ��  5; 

                    �������	 <���� ��
�	 <���' ���:���	 ��'�(�	 <�����	  A   ��� %��     3�� 5	,��� �   5�(�� G�; 

 5�
 2��
�	 -�(��	J����)	 '��� ��;��
��	 5,	��.   

� 
��(	 J
�Meade) 1975 (                 ��
���	� ������	 5��(��(�	 5� �� G�; @����� #� )   �3���� �(��(( 

                      ������ 	  &�(� 	  5� �� G�; #��� 	  *�"��	 &�,�� =�K��    ��'�
�	�       �:( �	���+� �7� 5� 

 ��
 5� #���
�	 J����	� ��
 5� E�!�	?��8.  

    J	
��(	 
�;      :(���	 �3�����	 �(��(�	 ��    5T�  =�K       G�L 2
P�                F�"��	� �	
���(��	 9
��,

                                        A����	 �8� -�(� #� �(��:�� �:� 9
� G�L 2
P� @��� A2��
�	 -�(��	 #� �	�
�!�	

             &�� G�; ��:� ��:(���	 ������	 �(��(���       9
��"�	 �)
:�                ��P� -K
 G�L 2
P�� A������	 

                              ��:(���	 ��
���	 �(��(�	 ��8 A����	 �8� -�(� 5�(�� #�����'� ��'�
8 �	��8     G�; ��:� ���T� 

  F"�    �)
:�    9
��"�	                             #� ,
; G�L 2
P� ��� #����	 ����	 �8� -��� G�L 2
P�� ������	 

����	 �8� -�(�) Meade, 1975(.  

 �  ���8   )Meade   (  G�L   8  @�                     ������	 ����:�	� ��;��
��	 #� 5,	���	 *���� 5���      �"���� J	
��(�'

   �� 5� �'(��� 	 �� (��(� 5��  3��'   �!�	 �:( ��'$�  E   )Meade, 1975 (           5� �� J��8 �� 	K�� A

 ���	��� 5(����
� �
���_�����.  

  
��   J��(  Durnbush   #�      K�C� /K��� �U��!       ��'�;)�'    *	�(�	      �$7$�	 :           
���	� &�(�	 *	�(8

       ����	 �8��   )Durnbush et al, 1976 (   .       �!�� #��	 �
����	 �����            9
��, 58 �� ����L  F�:�	 

     2
P�( 2
���	    G�L )  Overshooting (       #� &"���( @�8 28 A                5� G�;8 ?��(� G�L A��!��	 
��	

                    A���3�	 �
�	 #� @��L �!� 58 J���� 2K�	 ?��(��	     	K��     Z�"��)	         *�( 9
�; 5�>� 2K�	 �� 

�8�
�

 5� 5,	���	 G�L ����	 . 
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 ��'     58      �
�
    9
��,              F"��	 ���� A�'�8 5���( �>���	 E�!�	 �:(   �
:�      �
:�' 9
��"�	 

  ;8   	K� AG�                �
�
 5C' AN�>�8 ����	 5���     9
��,�	                -�3�	 ����� ���� ���� A�'�8 5���( OK� 

   2
���	      ��+�� �'(���'  �
:�       G�
8 9
��"� 	  A       58 <���(� @��;�           2
���	 *�(�	 5,	��     G�L /����  

�'�8 F�"��	  9
��, 
�; 9
��"�	 �
:� #� N��'(�F�:�	5�:� �	
��' 2
���	 . 

        �� 	  *�
�! #�'�  �:��          2
��� 	  <�����  #��
� 	  
�   O �3;8  
� 	   	           K'��� 	  ����� 	  5��� 5� &�   �8 

    F��"��	                              A���
� ��;��
��	 5	,�� -�!� #��	 �)7���	 �
��:�� ��
�	 E���� ?
�     �L KL @

                     ����3��' ��
��(	 #��
�	 
���	 *�
�! 5� ��!�� G�; W���'�      9�� ���       #� 2
���	 <����	

           �!8 2K�	 ��'�� 	 ,
:�	 �
��:�     5	,�� -  � 	   ��;��
�    ' ����	 ��      J�; #�1967    J� %�� A

                   &(��� 	 5� 
�� 	� ��!�� 	 ?
�� 	 G�; E�!�	 �:( F�"��    � ����)	#       ���3�	 ?
�� 	 G�;  

)Bordo et al, 2009(.  

            ���'��	 @''( �8 5,	���	 �7��	 �!8 G�; E���� A��;��
��	 5	,�� &>� H��!� 5L .  	KT0�

     
	� ��;��
��	 5	,�� ,
; 5�� ��           /70:�	 5T0� A&(���	 �3�"� -�3 9�	
L ��(��( G�L N�:

    #��	
�	 -�3�	 
���� 5�>�� -(����	 .          ��
��� ��	�; 5; ��
�� ������	 ���� 	KL @�8 5�� #�

 G�L �
�� ��$ ����
����#
��� ����� G�; ��!��	 #+'�� ���L� A .  

�3�� ,
:�	 5�� 	KL �� ��� A#��
�	 
���	 *�
�! �Q� ��
� 5��  �(�(8 -N�>�"�� A7���� �8 

 5,	���	 �7��	 5�� 	KL �� G�; �"�������P� �8 ���	
 �'�:� .	KT�����  �	-;�!����:���	  

'
�:�� 58 5���� �
�	 9��!� ��;��
��	 5	,�����P� ����� G�L /���� 
� ���T� A���	K'  . ��8

���(� ,
; G�L 2
P� #��	� A���	
�	 �	��+��	  -�3�� ���T� 9���>��'J���� 9
�;L 5	,��� 


�!��)	 #� #(�(�	 -�3�	� F�:�	.  

  

  

  

  

  

2�4  �������	
 �
�
� ��� 9��;�	
 !�
��	
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 5��� ��	�:�	 	K� J�(��G�L   50� 5�;�� �0�	�:�	:   �0�
����	 �0�	�:�	 (External Factors) 

� ����	
�	 ��	�:�	(Domestic Factors):  

2�4�1  �������	 �
	���	(External Factors)  

       ��
� 5	,�� G�; �$P� �� ��
����	 ��	�:��' 
!��;         *�03� 50; �
��� ��	�; 5� ��
�	 ��

 �$���� A���
�	 �3�(OK�#�� ��' ��	�:�	 :  

1.  (���#�� ����#�� 0��� ��9�#(Deterioration in the terms of trade)  

         �(��	 ��:(8 G�L �	�
�!�	 ��:(8 �'(� ���C' �
�'��	 3��� E�:�   J�����' ���; 	�':� �	
�� 

           �
�'��	 3��� ���
�� 2��
��	 5	,���	 #� ���'� ���' �$P�� A��(����	 N��'�( �$P� G�; -�(�  

 2��
��	 5	,���	   ��� A58 �          
0�
�� #� �$�	 �'�8 �	
���(��	� �	�
�!�	 G�; -�3�	 ������

      �
�'��	 3��� ���
�' 2��
��	 5	,���	 �$C� ?
� 2��
��	 .  �	 %��       <��� ����� #� ����8 ��� @

         �	
���(��	 &� �	�
�!�� ��'(��	 ��:(�	 �$C� ��� �������	'    E�!�	 �:( �	��+�#�()	  

 3�� ��! &� 2��
��	 5	,���	 ���
� G�; ���$8�)����� ������.(  

2.  +������� ����� $5 ����� =/�
� E0��#(Industrial countries growth rate)  

  ���	 �)
:�� 5L    N	��$I ��;��!�	 ��
�	 #� �         50� A������	 5	
�'�� ����
�	 ��'�(��	 G�; 9���'� 

       ���
�� �	�
�!�	 ��:(8 5� �� G�; ����$C� �7�.         �
!0� ������	 ��
�	 5� 
�
:�	 58 %�� 

       ��
����	 ��;��!�	 ��
�	 G�L 3"��	� �����	� ��
	���(�	 
	���	     F"��� P3�'��	 %�
� 
�;� A

  	 G�; -�3�	    ������	 ��
�	 ���
!� #��	 
	���A  ��:(�	 F"���� A      ���
0� G�L #�����' 2
P�� 

             �����:�	 ������	 ��,�	 =�K G�; ��$� ���� A������	 ��
�	 ?
� 2��
��	 5	,���	2007B2008 

   #��0; �70� ����	 P3�'� #� �
8 #��	2008� 2009) World Bank, 2009 (   ��
0�	 #0�

��;��!�	A     G�; =�K �$8�       J���	 
	���	 5� ��
�	 OK� 
	���(	 F�"��	A    
�
:�	 ��:(8 �>"���� 

    3"��	 ����8 5�� A&�(�	 5�A               @0� �0
����	 ��
0�� 2��0
��	 5	,0���	 G0�; N�'�( �$8 2K�	  

)OPEC,2008(.  
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3. ��7�@�� =/�
� +�"�"	�� +����*� (Foreign real interest rates) 

    ��$C�� ��'(��	 �����	 F"����
:�"�	   �0�����	 J
�� �
�
 &� E�!�	 �:( &� ��������'  9
��

               �	�0�+� G�L 2
P� 58 5��� ��'�
�	 �8 ������	 ��(��(�	 �	��+��	 5T� #�����'� A#��
�	 #����	

��!�9       #� ���� �$�8 E�!�	 �:( #� �
�	 �
:�    
0�' 50� E0���� �$�	 	K� 5��� A9
��"�	 

  A��R�     ���	� �'��	 ���
�!��)	 #�  9
����	 ���)���� ����"�	A       �0�
���	 �(��(0�	 ��$C� �Q� 

  G�; 9
��"�	 �)
:�        ��(0� 5��� 
� 5�� #� A#����	 
�!��)	 G�; ��$C��� #(����	 ��(��	 �� 

��
�!��)	 #� J��	 �� E�!�	 �:(�	
����� 	
�� �$� ����"�	 �$��	� �+!�	  )Salvatore, 

1998(.  

    �� �$C� ������L 5T� =�K�       5�' *��"��' ����
�	 �	���	 ��P� �� 9
��"�	 �)
:�    
0�,� A����
�	 

                ���	
0�8� A�0���	
�	 ���	
0�8 5�' 5,	�� 
�
�L #� ��
���	 ��3�(�	 ���
	�� #��	 �'�:!�	 5�

E	
��	 OK� 5�' F�����	 ��� #� ��
����	.  

2�4�2  ����	��	 �
	���	(Domestic Factors) 

      5� JU��	 G�;  �$8   	�:�	                            A#�
��	 ��;��
��	 5	,�� G�; ��$C�� 	 #� ��
����	 ��   58 )L 

      #����	 -�3�	 3�+> �'�:�                   ��
����	 5
��	 ��;��
� �7��� #� N���� N7��;    .   �'�:� %��

  &>�         ��� ���� 	  �� , 	 ��� 	        #����� 	  E�!� 	  �:(�              G�;  5 	 �$ P�  5���� 	 
  5��� �;   5	 ,��  

 A��;��
��	#�� ���� �$����:B  

1.  +������� ���+��
�� (Fiscal deficit)  

                :�	 ��3+�' ��
����	 ��
�	 ������ J���     �,	�� #� ,
���        ��
���	 ��(��(�	 �7�  A     J	
��(�'� 

    �	 �����;    ����"��	 *�( A          ��
�	 JQ:� #� ��8      ������	  5T�           ��U 
:� ����"��	 *�(�	 �����; 

  ���:� A       #�����'� �T   N�'��
 5  N	��'�   ,
; 5�              5� O
	
( J�� ��,	���	   �7�     9
��,    
����	 &'3 A   ��� 

         J�>� %�
� G�L 2
P�( L K   5�� 	      
	���()	 
���   A           L 
	���()	 #� 9
��,� K 	    5��     9��
� =��� 

  9�� A    ��� #�:�      #� ,
; %�
�   ��	  5	,�           5	,�� G�; N�'�( �$P� ��� 2��
��	        A2��
�	 -�(��	  

�� 	K��             #� ������	 ��
�	 5� 
�
:�	 &��8     ���,8    ��
�!��	    ���; <��          J�>��	 5� �:"��� �)
:�

                          �:�
 ��'�(�	 ��$R	 OK� A2��
�	 -�(��	 #� ���
��        #��
�	 
��� 	 *�
�!    � LG   ��
�� 	 A 

             ��;�>�8 H��!�� ������	 ��
�	 G�; �3+>�          ��,	���	 ,
; F�"�� �7� 5�  A    KL  �>�� 
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�;G ������  ��
�	 =��Z�'�L  �(��(#'��>�	 ��!���	 ���I 5�(��� *�"��	 3'>. 

  ���    5� �� J�  *�
�!               #��
�	 =�'�	� #��
�	 
���	 '               ��	,L G�; ������	 ��
�	 9
;�(�    )	   �)7��

       ��� #��:� #��	 �������	  � A� K =�      J	
��(�'     2
���	 <����	          -�(��	 �7��	 ����> 5��      A2��
�	 

    �; 
;�(� %��G  *�'3�            2
�!��)	 H��!��	 <�	�' ��(��(          5
��	 &� %
� ��� A     5��:���' 


�! &��
�	 
���	 *�#�.  

   5L                           ��:(���	 �������	 ��(��(�	 G�L ?,:� 58 5��� -�3�	 #���
L #� 9
��,�	 A        G�L �
8 #��	 

   #� ,
;     ��,	���	   ���:�	   A    5L KL                          -�3�	 Z�(�	 G�L 9���'� 2
P� �������	 �����!��	 9
��, 

                                ��	 ��$R	 E;�>�(� ����� 
��� �	
!T' �����!��	 OK� ���� �� 	KL� A#����	��:(�   .   &��

                                      ��;��
��	 5	,�� G�; N���� N��'�( N	�$8 -�3�	 9
��,� 5T� A����� G�; ?���	 E��Q�	 ���' .

)Hashemzadeh, 2006.(  

2.  +�"�"	�� <���� ��
��(Real exchange rates)  

  5L     9
��,    -�3�	  #����	     J
; &�      #�()	 E�!�	 �:( F�"��  )  Nominal exchange rate (

 ��:��  @�;     �	
 J�>�#�  A     #�����'�        #�����	 E�!�	 �:( 5T� )Real exchange rate ( &"���(  

  5� 8    58 �
                        A��
����	� ����	
�	 J�>��	 �)
:� 5�' *��"�	 &� G����    5L KL   E�!�	 �:( 

   #����� 	   2��(�   �:(8 ��P� �'(�  �                 =7��()	 ��:(8 ��P� 3(��� G�L ����	
� 	 =7��()	 

      �	
���(���   ����
���	      5	
�'�	 #�     ������	 )  Partner countries ( A      E�!�	 �:( &� N)
:� 

#�()	.  

     ' &"����	 E�!�	 �:( 5	���	 &��  ���:�	 ��,	���	 ,
:  A  @�T�� @��; -���     G0�; 9��3� ��$I 

 ��;��
��	 5	,��  A 58 %��   9
��,�   ���:�	 ��,	���	 ,
;       Z�"��	 G�; 9���'� ��U� 9���'� ��$I 

 J�>��	 �)
:� .&�  �'�	�� J
; �	       #�()	 E�!�	 �:( #� �	��+��"������     J�>0��	 5�0' 

     ��� A#
����	 J�>��	� #��	
�	  2
P�    #�����	 E�!�	 �:( Z�"��	 G�LA K'� =� ��
�;   0� 3'��

  ���:�	 ��,	���	 ,
;            #0�����	 E�!0�	 �:0(� A#��	
�	 J�>��	� A#��	
�	 -�3�	 3+>� A

N���$� �3�'��	  �����:� Z�"��)	 G�L ���� .  
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�"	
 !<	��	
  

�����
 �������	
 �
�
� �����	
�  �
�����6
�
�	��	
  

             5	,�� 1��'� J� #��	 �)7��)	 5� ������	 ��
�	 5� O��+� 5
��	 #��:��	��;��
�  ����	 

@'     5� JU��	 G�:�  �)7���	 =��      N�>��� *�� #���
�	 5	,���	 58 )L A     A�	��(0�	 F:' #� 

    � 5; G���	 �
�
��' ��
�            #
��0��	 F	�0��)	 9
�0�,� �0
��� A����	 �8� -�(� F�	�

      2��
�	 -�(��	 #� ,
:�	 9
� F�"��) ���>��'      F0:' *���� &�  F��0"�	     F0:' #0� 

�	��(�	 �
��� AF��"���)	���	 *�
� 
��
,	� ���
��	 5	,�� @���� 2K�	 .   

3C1 =���5���� ����� =����"#$���*�   

  &'��5
��	   	 
����	 J�Q��	   2K�:>�@    5	,��� #��
�	 
���	 *�
�!  ��;��
��	   A  %��  @' ��:�

               �7� ��;��
��	 5	,�� �(	�
 �7� 5� J�(���	 	K� 5��' 5���� AJ��:�	 #� ��
�	 ��'��U �����

9���   �(	�
�	 )1980B 2003(   #� -��(�	      2,0����	 =�'�	 �	����� -(� J�
��	 A  9�0�"�	� 

)2000B 2008 (    #(����	 F�:�	 -(�
�

�	A          �)	�0� #��0! N��'�0( -(�� 5�� %�� 

   ���
��	 5	,�� 5�> 5����:�	A  -(�� H'!8�  5R	     �7��0���	 5	,�� 5�> A     �0"���	 �0�� 


�

�	� J�
��	 5�'��(�	 5; ����	 �8� -�(� #� ��"��!��	.  

3C1C1  (����� 4��	��(Current Account):  

f�g:D
 �8 5� #�3��	 
�!��7� #
����	 5,	���	���7:�	 �(	�
 ����� J  ������ A����
�	 ������	

��'� ��� 5� Z�>���	 	K� 5��
�!��)	 AN��73�	�-�(��	 5�   ���!� ��� 2��
�	

�	� �	�
�!�	�	
���(����
��	� &�(�	 5� A��
 ����
� G�L ���>L  ����	 �8�� ��:�	 

�7�����	 #��!� N)��
 N�
����  A5L KL 2��
�	 -�(��	 &>� 5	,��� ���:�	 ��  ���
)	

 #�3��	B ��� A#����	 ���$�()	 58N)�'��(	 �����(8��	 ����
��	  N	��
!�� �8� -�(� #� 

����	 -�(��	 F���� ,
:� #'�(��	 J����	 #� 
�	� ���I #� 

��� ����� 2��
�	9.  

�7� 5�� 5����	 5� H'!8� 1��"��	 
�!��)	 /K���A� #��	
�	 5,	���	 3'� #
����	=�K� A 


�
�� ����I �'; ?��(� ��;��
��	 5	,��� ��
�	A��)
' 5� �� � E�!�	 �:( �
:� 9
��"�	 

 J�:�	 ?��(��	���:(S�  �	
�
���	 #��!� #����	 
���	 �������'�
�	.  
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�Q�7� 5��� 	 #������	 ,
:�5�  5; �
����	 9�
"�	/����	 &� #:�(�	 2��
��	 �
�'��	 

)�� ��

�	J 1( A  %�� ,��� 2��
�	 -�(��	�(	�
�	 9��� �	��( 5� 
�
:�	 #�,
:'  H>	�  

 9��"�	 #� �!���)1981B1996 ( 9��"�	�)2005B2008(A  ��	
' 5���� ���$�(	 J�;1980  

 OK� 5���(�	 9��� ����� #� ����  J�; G�� ����	� ����:'(�	 ��	
' K�� �8
' #��	 ���
,)	

1982� N�'�
�(	� A#���:�	 ����	 #� P3�'��A,
:�	 8
' 2��
�	 -�(��	 #�  J�; #� N�3�(' 

1981A @��� #��	 J	�;�	 #� &"��	�=�K� AN�
���  ) 9
��, &� ����
�	 �7�����	 F�"��

�	�
�!��' ������ �	
���(��	 #� ��>	�58 G�L A#� ��8 9�� ,
:�	 F"��	  J�; 1986 

 _�' %��)16 (A����
 5����	 %��  #� �����:�	 3"��	 ��:(8 �����J�; ����� 1986 ,  
��

���;8=	K�I �3��	  ��
�!��)	 ��(���	 )1986B1990( A ��:�	 �	���(	 ��'� �3� #��

�Q"��� ������ ��
�� �(��(' J	,��)	� 9��
��	 ����' , #� ������	 
��:�9
��"�	 �)
:�.  

 
��	 #� #���
�	 #����	 <����	 E��� ��
�;9��"�	 OK� ��	
' #� ����	 5; 5A ��
! -'(' 

@�	
��; F�"��	� ��(�:�	 3"��	A�L ��� #��	 ��'	
��	 5� 	

; ������	 �K��	 G �Q�����	 

�;G #��	
�	 -�3�	 9
��,��	�
�!�	  .�; ������	 �
�;�G ������	 ���(��( ��(� ��; 

Q"����' J(�� ���� #��	 ��'�(�	 ,	��$� *�"��	 �
	,�, #�L �
8 OK� *�"��	 �(��( �	
��, 5��� 

#
����	 5�
�	 9
��,� #3����)	 ��� . J�; #� =�K -�;8�1988 E�! *�( G�; *��>� 

 5�� J� ��'	
��	 OK� 5��� 
	���()	 &��� 
���	 ������ #�; 
��� F��� ��'�
�	 �7�:�	

	���(� 
�!��)	 �:
� ����� .� @��
� #�
��	 ����
�	 �!	�� �>"���� ?���	 �7�:�	 �'��

 J�; �7� %�$�	 5� �$�C' @����1988 G�L �!� 58 �'� G�
8��(� ? -I ��� #� @� 1989 .

 -�;8� #��
�	 
���	 *�
�! ���;�' 2
�!��	 17!L <����' K�"�� #� �
'�	 J� J�:�	 �"� #��

*�"�)	 	K� ,

; ��� ��:(�	 #� Z�"��	N	��'� N	(�(�	 &�(�	 5� ��)  A2����(�	1994( .  

 OK� 5� JU���'�	)L �	�	�
� 2��
�	 -�(��	 #� ,
:�	 58  #� ���(	Z�"��)	�� G �!� 

)587 ( J�; #� 5����)  J�� ��

�	1 (1992 J�; 5�'�� #��	 9��"�	 �'�:� %�� A1986 � 

1992�)	 ��(��(�	 #� �	���+��	� �	�	���	 5� 
�
:�	 ���; �
�� �'�3>� 9��� ��
�!�. 

 %�� N��>	� N	��
 #��
�	 
���	 *�
�!� 5���L ��	
' #� @�1986  ��
�	 5� ����:��	 ��
�

3"��	 ��:(8 �����	 -��;L #� ���� 5����:�	 �7����� ��'�:�	 ��
����	 . 5
��	 5�
 &"��	�

���3'�	 �
:� &"��	 ��� #
����	 . J�; #� ���
��� 5� 5���1988��,8 5
��	 
�� 58  #� 

��'�
�	 �7�:�	 ���� .i	
��� 2,����	 =�'�	 F���A
���	 F�; G�; �L �
8 G 
	
��	 
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�; 3�+>�	G����
�	  ?
8 ��� AG�L�	 ���� F�"�� ����
 . ��'	
��	 5� 

; 
���;	 J� J$ 5�

��( 9
�� 9��:��	 ���7��()	 &�(�	 
	���(	 �Q� ���� ��'�
�	 �7�:�	 *�"�L #� 
�!��7�. 

����(	2��
�	 -�(��	 #�  #��; #� @���K _�' G�� ,
:�	 *���� 1992 � 1993 �
��� M

 ,
:�	 ���(	� AN�����; ��:(�	 �����(� 9
��, 5� *�����	 2��
��	 5	,���	 #� ,
:�	 9
��,

 ��
:'F�"��)	 J�; G�� 1997 A%�� ����	 *����' 8
' �
���G�L  9����� #� &
	���	 


���	 �	
���(��	N�!�� A�����:�	 ��:(�	 F�"��	 5; �� ���	K+�	 
	���	 �;��
� G�; 

N�:� ���	����	�. � J�; #� 2003 ����	 #� *�'(� ��U J�� *���� J� �L �!� _�'�'G )882 (

����
 5���� #� H>�� �� ��� ) J�� ����	1( A J$ 5��
����2��
�	 -�(��	 
:' 5���(  

!�� ����� �	
��' N	,
; *�� %�� Z�"��	 �
��� E��:(8 5���( 
:' 5������ J$ 5�� 3"��	 

N�>�8A� A�(	�
�	 9��� 5� 9����	 ��(�	 #� 5���� ����:'(� ������ ��� 9��"�	 OK� #�� ��,�	 

��$8 %�� ��
�8 G�; ������	�; ������	 ��,�	 G ��:(�	����:�	 ���
 5� � A ���
�!��	 G�;

?��8 ��
 5� ��
����	 ��
�	' ��
����	 ��
�	 G�L ���>����� G�; #'�(�	 �$�	 @� 5��   2
�'

����
�	 �7�����	 #��!� �	
;�(��	5
��	 G�L .  
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� ا��
ـــــ�ب  ا��ــــ�ري ��


� ا����ان  ا����ري��

  

 ,�� !'�	
1. 0��>�	
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�
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� 0��>	
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  ��3� ��!"� 5����     �$7$ 5� 2��
�	 -�(��	 5	,�� �	,
8#��  :   2K0�	� 2��0
��	 5	,���	

  	��	� �	�
�!�	 ����           9��0Q���	 �0�U �7��:��	 ���� 2K�	 ���
��	 5	,��� A��:�(�	 �	
�

 5	,��� A�"(�	� ����	 ���
������
�	 �7�����	#����	 ��

�	 #� �� ��� :   

 �2� ����1 . (����� 4��	�� =����� ��0#)����� �����(  

  �������  �	
���� ����� 

����� 
����� ��	
� ������� 

1980 -543.3 256.2 398.8 111.6 

1981 -803.8 359.3 430.8 -13.7 

1982 -876.6 385.0 373.3 -118.3 

1983 -891.4 455.1 294.9 -141.4 

1984 -778.5 395.6 278.8 -104.1 

1985 -761.6 346.7 315.0 -99.9 

1986 -591.8 337.8 238.0 -16.0 

1987 -596.9 279.3 199.3 -118.3 

1988 -638.5 300.7 232.3 -105.5 

1989 -585.3 319.1 371.1 104.9 

1990 -1008.6 326.4 279.7 -272.8 

1991 -994.1 368.9 126.2 -288.1 

1992 -1461.7 614.0 260.0 -587.7 

1993 -1585.2 878.7 260.1 -446.4 

1994 -1362.4 855.6 227.6 -279.2 

1995 -1347.1 952.0 215.3 -179.8 

1996 -1753.4 1321.3 274.7 -157.4 

1997 -1605.1 1344.9 281.0 20.8 

1998 -1434.5 1190.6 259.4 15.5 

1999 -1323.7 1216.8 394.0 287.1 

*2000 -1541.7 -58.4 1548.4 42.3 

2001 -1423.0 -169.0 1459.7 3.3 

2002 -1227.1 -77.1 1605.3 385.8 

2003 -1415.3 -100.0 2273.0 882.6 

2004 -2395.1 -51.8 2280.2 62.9 

2005 -3556.3 -147.8 1855.0 -1559.4 

2006 -3584.7 -44.8 2084.5 -1133.3 

2007 -4574.2 -48.3 1970.1 -2080.1 

2008 -5117.1 215.1 2506.3 -1720.6 

������ :�	
���� ��
�� � *��� ������ �	
���  
�	����� ����� ���� �������� 
���� ��� ������� 
���� 
�.  
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3C1C1C1 (���#�� ������� :  

              ��0�����	 G0�; K���(� #��	� A���
��	 ��
�!��)	 5�,	���	 J�8 5� 2��
��	 5	,���	 �'�:�

      "���	 ,
:�	 5� 
��	 E
� �:�� A5��
�!��)	           �0������� H0�3� #0��	 E	
��	 J�8 5� @�� J��

?��� ��( 5� 
	
,� J�> ,
; 5� #��:� �	,� )� 5�� 2��
��	 5	,����� A�������	 33��	.  

         ���
��	 �	�
�!�	 Z��� ��� G�L ,
:�	 	K� ?,:��   #0��	   ,0���   #0� �0��Q:�   ��;��0! 

    ����'�	� ��"(�"��� ��
	���(	   �	 F:' G�L ���>��'  ��
����	��;	�, .     G0�L N�>0�8 ?,:��

  Z�"��	       #�����	� #����	 =7��()	 �!��� 5
��	 #� =7��()	 �)
:�A     ���0' 
��:� 2K�	� 

  �	
���(��	 G�; ��'�    58 ��� A           ?��(0��	 ����0�� #"�� ) 5
��	 #� ��
����	 9
;���	 E:>

         A�����>�	 ���7��()	 &�(�	� �3�(��	� �����(8��	 &�(�	 5� J,7�	   5
��	 &�
0� ���   G0�L 

   &(	� *�3� G�; 
	���()	.               5	,0���	 #0� ,0
:�	 #0� ��'��	 Z�"��)	 5� JU��	 G�; 5���

     N	�
�� 5�� #�
��	 
�!��)	 5T� 2��
��	             F��0� 50� ,0
:�	 	K� 5� ��'� �,
 ����� G�; 

 ���
��	 5	,���7�����	 #��!�.  

       	�
�	 9��� �7� 2��
��	 5	,���	 ,
; ��:'�� ���   

�� �(  58 �� -K'K��	@   *�	�� 8   %	
0��	 J�

         5� Q�7� 	KL A#�
��	 
�!���	 G�; ��$8 #��	)   J�� ��

�	2 (      9�0�"�	 #� &"��	 ,
:�	 58

1981B 1985    J�:' ������ 1980           Z�0"��	 �0
��� �	
���(��	 ���� Z�"��	 G�L =�K ?,:�� 

     J�; #�� A�����:�	 ��:(�	1986   
��� J��:�	 @
	�  !��L 2
�        ��:0(	 F�0"��	 O�$8 5� 5�� 

    �����:�	 ��:(�	 ?��(� F�"��	� 3"��	A    ?
8 ��� 	K� )	  F�"��L    2��0
��	 5	,���	 5(�� G� 

� �(��	 �"��       J�; #� @��; 5�� 2K�	 ?1980  �	 Q�7�� A�       J�0; #� �	�
�!�	 ���� Z�"1989 

      #�
��	 ����
�	 ���� F�"�� 5; <��� 	K�   ��'�
�	 �7�:�	 �'���   A     �	
���(0��	 �0��� ����'

 J�:' ������ E�"3 5(�� @�; <�� ��� ��8 �'(�' 9
��,1988.  

       J�; #� E:>�	 G�L ,
:�	 ,"��1990         N�0����; ��:(�	 ?��(� Z�"��	� <����	 -�� �
��� 

      �	 #� ���(	� ������	 ,
�� ?
:� %���  Z�"�L           J�0; #0� E!�� ����� 5� �$�8 �!� 58 G�

1993     �$8 Q�7� ��� A          ?��(0� F�"��	 -'(' 2��
��	 5	,���	 5(�� G�; ����(R	 ��,�	

     J�; #� �����:�	 ��:(�	1997A   J�;� 1998A    J�:' ������ 1996     J�; #�� A2003    G03��  

               5
��	 G0�	 J��� 
�
:�	 1�,�� *	�:��' ���	 #��	 %	
��	 G�	 =�K ?,:�� A5�������	 ,
:�	

  ���8      9
��, G�L 9���'� ����3' ?
  A�	
���(��	      �����(0� Z�"��� �'(���' ��88    3"�0�	 ��:0(
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   G�L �����:�	8         A�	
���(��	 J�� G�; N��>	� ���$8 ���� A��(��� J���8  �
L     ,0
; Z�0"��	 G�

    G�L 2��
��	 5	,���	8   N�>�8 ���'(� ��U J���A          �0��� E:0> �	
���(0��	 ���� �+�' %�� 

�	�
�!�	.  

 �2� ����2 .(���#�� ��������*� $�� )����� �����(  

����� ���	
��� ��	��
����  
 ��
�

�������  ��
�
�� 

1980 171.5 714.8 -543.3 
1981 242.6 1046.4 -803.8 
1982 264.5 1141.1 -876.6 
1983 210.6 1102 -891.4 
1984 290.7 1069.2 -778.5 
1985 310.9 1072.5 -761.6 
1986 256 847.8 -591.8 
1987 315.7 912.6 -596.9 
1988 381.5 1020 -638.5 
1989 637.6 1222.9 -585.3 
1990 706.1 1714.7 -1008.6 
1991 770.7 1750.2 -994.1 
1992 829.3 2291 -1461.7 
1993 864.7 2449.9 -1585.2 
1994 995.2 2357.6 -1362.4 
1995 1241.1 2588.2 -1347.1 
1996 1288.2 3041.6 -1753.4 
1997 1301.4 2906.5 -1605.1 
1998 1277.9 2712.4 -1434.5 
1999 1298.8 2622.5 -1323.7 

2000 1348.6 2908.3 -1541.7 

2001 1634.0 3077.2 -1423 

2002 2088.2 3213.9 -1227.1 

2003 2334.1 3650.8 -1415.3 

2004 2789.2 5220.4 -2395.1 

2005 3052.4 6654.7 -3556.3 

2006 3886.2 7300.5 -3584.7 

2007 4096.5 8704.6 -4574.2 

2008 5581.2 10749.1 -5117.1 
������:�	
���� ��
��  ������������� ����� .   
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3C1C1C2 =���&�� �����:  

               �0�;	��C' ���
0��	 ��
!0�� 
	���(	 ��Q� 2K�	� A#�
��	 ���
��	 5	,�� G�L �'(���' ��8

)   ����(�	 A2��
��	 5���	 A5��C��	       5����0:�	 �)	�� G�L ���>��' A���$�()	 ��
 A(  A  %0��



��              �	�
�!�	 J
� �'�� �
��� =�K� A%�'�	 �	
� 9��"�	 �7� 	���(� ��
;�!� �>��� =��� 

       A���
��	 5� �	
�	��	 G�L �'(� ���
��	��          50� 
	
,	 ���
0��	 5	,�� #� F��"�	 58 Q�7

256 5����    J�; ����
 1980A   G�L 455 � 5���    J�; ����
 1983  A      G0�L �!� G�� F"��	 J$

279      J�; #� ����
 5���� 1987            ��0
8 F�0"��	 G�L ?
8 2K�	 3"��	 ��:(8 F�"��	 �
��� 

5�'��+��	A    J�; 
:'�1987   8
' Z�"��)�'          ��:(� *'�(�	 �$�	 �$8 �
��� ���
�� ��� -(�' 5��� 

  ��	
' G��� 3"��	 ����:(��	 A    ��
:' ���
� ����	 ��,8  <)1990( 8     G0�; N�3+> E�>�� N�>�

 M���
��	 5	,��   9
�; -'(' =�K�      5
��	 G�L 5�'��+��	 5� ��$��	  )    J�� ��

3(  A�   ��
0:'

8
' ���
��	 5	,��  J�; K�� #��:���'1992  G�L!� 58 G�L �1.6 J�; ����� 2003.  

            � %0�� A��'� ���' 5���
��	 5�'��+��	 �7���� G�; 
�'�	 	K� 
��:��     N�0:'� @0���� �0�+� 

 �	�$P��� ��(��(�	��
�!��)	� �����:�	 A5����:�	 �)P� ��� F�:�� #��	 H>��� K �7� 5� =�

��'      5� J	�;�	 #3+� #��	 ���1980A � ��G   J�; 2008 )    J�� ��

3(A ���Q�   ?
� N��>	� 

       ���
��	 5	,�� 5(�� G�; 5����:�	 �7���� #��! ����(�A  �L KL  �(��	 5�
'� @   ����(0� -

             #� 5���( ��8 G�� ,
; ��� #� ���
��	 5	,�� �
'� �7�����	 #��!  9����(	�
�	  A 
0��  

��Q	  ���
��	 5	,��      J�; #� N��(�� 2007A � N�>���   J�; #� 2008M  �0�
 #��! 9
��, �
��� 

���$�()	  A5����:�	 ��>��:��  N���;  '         K�C� ) 5�:��	 #�(��	 �7�����	 
�' -�(� 5C;)�'��'� 

   -��+��	 ������ #��	 _��'��	   #�
��	 G�L ��	
�	      G�L #'�:�	 
�	��	 �8  M/��0��	   28   �0����	 5L

 � ���:"�	�7����                 �0������	 9
�0:�	 58 %0�� A���:��	 <�����	 5� ��8 �8 �$�8 5��� 
� 5����:�	 

       ��!��	 ?
��	 G�; ���
��	 5	,�� 5(�� 
� 5�'��+���A    2
P� @��� G�L  ; �����
�    ?
0��	 G�

���3�	�7�����	 �
!� 5	
�"� .   

  

  

  

 �2� ����3 .=���&�� ����� )����� �����(  
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  �����  ���	
�� 

 �
��
������  

  ��������*  
 �
��

��������
 �
��

�
	  �������� 

 �
��
����� 

 �
��
�����
� 

1980 256.2 190.7 47 14.2 34.2 -30 

1981 359.3 288.9 59.2 28.6 38.1 -55.6 

1982 385 319.5 52.2 32.7 22.2 -41.5 

1983 455.1 330.1 50.7 16.6 30.5 27.3 

1984 395.6 377.5 26.7 -23.3 21.3 -6.7 

1985 346.7 309.9 37.8 -35 34.4 -0.4 

1986 337.8 328 31.1 -49.5 21.4 6.7 

1987 279.3 255.3 45.7 -74.7 30.5 22.4 

1988 300.7 278.5 52.2 -115.4 13.7 71.5 

1989 319.1 306.3 72.2 -111.9 19.2 33.3 

1990 326.4 285 116.7 -267.2 13.3 178.6 

1991 368.9 264.7 24.1 -246.8 55 271.9 

1992 614 514.6 76.2 -236.6 22.9 236.9 

1993 878.7 666.6 151.1 -214.8 46.4 229.4 

1994 855.6 698.7 131.1 -220.1 32.5 213.4 

1995 952 796.7 164.7 -195.1 18.1 167.6 

1996 1321.3 1024 256.8 -213.4 31.2 222.7 

1997 1344.9 1031.7 266.6 -148 49 145.6 

1998 1190.6 947 298.1 -97.9 37.3 6.1 

1999 1216.8 1035.2 312.1 -109.6 38.5 -59.4 

2000 -58.4  - 264.5 -20.5 12.6 71 

2001 -169  - 228.4 9.1 -31.2 376.9 

2002 -77.1  - 422 -56.2 -17 304.2 

2003 -100  - 432.2 -12.2 -6.5 339.6 

2004 -51.8  - 571.4 59.8 38 549.8 

2005 -147.8  - 606.5 91.4 49.9 730.1 

2006 -44.8 -  867.4 183.7 20.7 766.3 

2007 -48.3  - 1012.5 300.2 40.5 918 

2008 215.1  - 1376.2 264 87.2 1314.8 
������:�	
���� ��
��   � ������  * ���� ����� ��!"���� ��� �#
 �� ���$�� !"������ ��
 %�& '����#�� 2000.  
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3C1C1C3 ��+������ =���	# (Current Transfers):  

 #��! ��8����
�	 �7�����	������ #��	 ���(��	� ��!�!��	 �	
;�(��	 &��
 ���� #��	� A �

����
��' J��� #��	� 5
��	�(	�
�	 9��� �7� �'K'K� 
�� AA5� �>"��	 %��  398  5����

 J�; ����
1980A G�L 199 J�; #� ����
 5���� 1987A� G�L 126 J�; #� ����
 5���� 

1991 <����	 -�� �
���A��'�:�	 ��
�	 5� �	
;�(��	 F�"��	 �7� 5� A  �
��; J$

���:(��	 #� Z�"��)	�A ?
:�� J� ����� 4005���� A��� J���C' �,"�� ( J�; 
:' �� ��2000 

 ��!� G��G�L 918 J�; #� ����
 5���� 2003 ��:� 5����:�	 �)	�� #��! -�(��	 &�� A

 J�; K��2000 ���  5�'� �� #�) J�� ��

�	4(.  %�� ����
�	 �7�����	 5	,�� #� ����	 ,"�

G�L 1.5#�
�8 ����
 ����� $  #��; #� 5������ 5� �$�8 J2003 � 2004A �!�� 2.5 ����� 

 J�; #�2008.   
 �2� ����4 .��+������ =���	#) ����� �����(  

�����  ��	
/��
	� ��	
 /�
����  ������� 

1980 7.8 390.9 398.8 

1981 15.4 415.4 430.8 

1982 9.6 363.7 373.3 

1983 5.3 289.6 294.9 

1984 17.1 261.7 278.8 

1985 23.8 291.2 315 

1986 16.7 221.3 238 

1987 -3.6 202.9 199.3 

1988 22.7 209.6 232.3 

1989 17.5 353.6 371.1 

1990 18.9 260.8 279.7 

1991 14.6 111.6 126.2 

1992 16.1 243.9 260 

1993 24.3 235.8 260.1 

1994 1.3 226.3 227.6 

1995 -13 228.3 215.3 

1996 -14.4 289.1 274.7 

1997 -12.8 293.8 281 

1998 13.2 246.2 259.4 

1999 117.6 276.4 394 

2000*  1261.5 286.9 1548.4 

2001 1132.7 327 1459.7 

2002 1243.8 361.5 1605.3 

2003 1277.2 995.8 2273 

2004 1340.6 939.6 2280.2 

2005 1326.5 528.5 1855 

2006 1509.9 574.6 2084.5 

2007 1705.2 264.9 1970.1 

2008 1844.9 661.4 2506.3 

������:�	
���� ��
�� ������ ����� ������� .     * '�(���������	 
���
�  
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3�1�2?�&4  !��	
 @%� (Capital Account):  

 ��!�	 5� #'�
�	 ����	 Z�3��	 ������� #� ��+��	 5�' *�"�	 5� -�(��	 	K� 5����

����	������	 �0�A)  #����	 
�!��)	 G�L �!���	 ����	 �8� ����
�(Capital Inflow)(  A

N����3���'�
�	 ������	 ��!�	 5� #����	 ����	 Z�3��	 ������� #� ��+��	 ���� A)  ����
�

 #0����	 
�!��)	 /��� G�L �!���	 ����	 �8�(Capital outflow) (A  G�L ���>��'

(8��	 ����
��	�������	 �����.   

 #�
��	 
�!��)	 �� ��� A����3 
��� 9��"' �������$�	 ����� #�?
8 9���Q  Z�"��	 G�L 

 A����	 �8� -��� =�K 
�:��������	 -�'(�	 G�L:  

A/��: @����( ��
�
��� #����	 *�(�	 J
� �+!A =�K A���� ���$�()	 ��� E:> #�:� 	K�� 

��� /����	� ���
�	 ��� 58����(�	 #�
� &� .  

A����B : J
; #� �$�� #�� ��!� 5; E�� 2K�	 A#��!��	 ,��
�	 ��((P� F:' �����	Z�'�L 

����(�	 ����!��	 ^
�'��	A G�L ���>��' 	K����
�  2
�!��)	 &>��	.  

A�B��B : J�; #� �����
��	 �0�,8 ��
"�	1989 #�
��	 ����
�	 ���� F�"��	 ���
��� 5� 5�� A

	��� @� ?��(� G�
8 G�L ����	 �
:� &
��'�(�	 J	�;��' ������ J�:�	 =�K #�.  

  

*�3���	 	K� 5��/����	 G�L ����	 �8� ���� 
���� G�; ��:�	 J� A  J� %�� �8� ����� &��

 ����	 #'�
�	/����	 G�L�� ���'  ���� 
:' )L A�
' 5� ���:� 9�����:�	 �8 /����	  

������	 ���	��'� A�'2,����	 =�'�	 ������ #��	 ����3��.  

 F�� J� ��� =��'�� 1��(��	 9
!�S� G�;�	 
��	 F�"��/����	 #� ��' Q�"��)	 ����
��	. 

� 5� ������	 ������	� =��'�	 ?
� @' Q�"��)	 5��
!��� H�(� �� �'(� F�"�� ���!�

� A��'�
�	 ���:��' J��	�
�!�����	� =��'�	 J	,�L������	 �A ��' 2,����	 =�'�	 ?
� Q�"��)�' 

 @�'(�35 %�
� ��� G�; #�	,�L #3������ A��'�
�	 ���:��' &�	
��	 5�: ?
8 	K�� A�
� �

#��!��	 ,��
�	 ?
� ��'�
�	 ���:��' ����(�	 F�"��	 G�L. 5� 
���' ������	 ���� ��� 

�7�� ����!�	 ���7UL�.  

��� G�; 
����	 E�"�� J� �'�����'� ����	 �8� �L &�
�� 5���� �7� 5� =�K� A��	
�	 G�

 J�:� ���$�()	1987  A�����
�	� ��'��>�	 �	��";�	 5� 
�,��	 J�
��' ������	 ���� %��.  

 #�
��	 ��;��
��	 5	,�� #� ����	 �8� -�(� *�� 
��� 9��� �	��( F:' #� N	,
;

�(	�
�	A J	�;�	 #� �!�� 1989� 1990� 1993� 1994A 5�' �� 9��"�	� 2000B2004 A
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 N�>�8 �'�����'��� *���� J�����:(��	 9��� #� -�U�	 G�; A%�� �,��� =��  �)
:�' 9��"�	 

J�>��	 �)
:� F�"��	� �:"��� ���)  J�� ��

�	5.( �7� 5� 5(���	 	K� ��Q 
��� 

$�	 9��"' ������ Q���� ���' ��	
�	 G�L �	���	 ��P� *�
� Z�"��	� A������� ?,:� -�'(8

����
��	 OK�A ����8 9��"�	 =�� �7� #�
��	 
�!��)�' �3��8 #��	 E��Q�	 G�L:  

1. ����	 -��< 1990AJ��	��C' 5���
��	 5�'��+��	 9
�;� .   

2. #�
��	 
�!��)	� #�
��	 ����
��' ��$�	 9
�;A�	���	 ��P� 9
�; G�L ?
8 ��� .    

3. 
��
,	 �	 3���	 #� Z�3��2���:�	A�  Z�3� #� 5�'��+��	 �	��8 -�U8 ���$�(	 �
��

5��(�	AN��'�
�L �(�:�	 
���  ��������	 ��;��!�	 G�; ���:���	 ���(��� ���'�	 Z�3�' 


�
��	�.  

4.  5
��	 ����> 5�� 3(��	 *���	 ��3�� ��
 @
�� ?
8�	���(7��7� 5� #(��(�	  

���"�	�� G�L J7(�	  5����3)	 9
��,#� ���$�()�' ��$�	���
�	 =�� . 

5. �	K� 5� �,
 &
��F��"�	 N�>�8  G�L ��
����	 F����	 ��'��(�A ���� 
� #��	�  

���3�	 ?
��	 G�; ����>L ��';8 #�
��	 
�!��)	A�-; 9
��, #�:� ��� �����
��	 . 

��� *���� J� ���  G�L �!� �(	�
�	 5� 9����	 &'��	 �	��(�	 #� #(��� 1.1����
 �����  

 #��; #�2006 � 20075
��	 #� ���'��	 ���$�()	 #� 9
��, �
��� =�K� A G�L �!� %�� 

2.4 J�; #� ����
 ����� 2006 � 1.4 ����
 �����  J�; 5� �� #�2007 � 2008.  

  

 5
��	 J��'�����#
��
�  � ��P� ���� #� j
�"��	 �����7� �'�
� =�K� A����	 �8� -�(�

	���	��
��� ����� ���7!L �	�	�
T' J����	 #� ����	 �7+�()� A�. �	�	�
T' J�� %�� 


����	 ��	,L� ������	 9
�;L� 2
�!��)	 H��!��	 ��	
�	 G�L �	���	 ��P� ���� G�; 

/����	�.J���� #��	 5��	���	 ��
:� J��  ' 5
��	 #� ����	 �8�	 -(� �	��+��� E��Q�	�

��(�	� ��
�!��)	��() *����	 
'; A2000(.  

A
ll 

R
ig

ht
s R

es
er

ve
d 

- L
ib

ra
ry

 o
f U

ni
ve

rs
ity

 o
f J

or
da

n 
- C

en
te

r  
of

 T
he

si
s D

ep
os

it



www.manaraa.com

 35

 �2� ����5. ����� >�� 4��	 )����� �����(  

  ������  ��		
��  ������  �����  �
����� 

1980 22.8 9.3 32.1 

1981 22.2 46.9 69.1 

1982 92.6 20.8 113.4 

1983 145.9 10.9 156.8 

1984 35.5 28.9 64.3 

1985 105.4 9.6 115 

1986 43.9 7.1 51 

1987 62.8 13.1 75.9 

1988 33.2 9.4 42.6 

1989 -200.7 -11.4 -212.1 

1990 -165.2 120.2 -45 

1991 -135.4 531.6 396.2 

1992 -366.7 521.7 155 

1993 -448.4 346.5 -101.9 

1994 -213.7 176.1 -37.6 

1995 -15.3 166.5 151.2 

1996 -59.9 153.5 93.6 

1997 -160.1 372 211.9 

1998 -65.5 270.8 205.3 

1999 -35.6 168.9 133.3 

2000 -292.4 46 -246.4 

2001 44.4 15.3 59.7 

2002 -393.4 48.8 -344.6 

2003 -1052.3 66.3 -986 

2004 -200.9 1.5 -199.4 

2005 976.7 6 982.7 

2006 1129.4 44.5 1173.9 

2007 1149.7 9.1 1158.8 

2008 521.2 200.9 722.1 

������ :�	
���� ��
�������� ����� ������� .  

  

����	 �8� -�(� �����' 5
��	 J�� ��
�; 5��A9
; �3��� =�K' ?
�� A 58 %��  �����

����	 �8� F:' #� Z����	 5� �K��	 �7� 5� O�3��� -���
	 5��� A5�
� �K 17( �'�:� 

-�	�:�	 �'�(�� ��U �	�	�
�	A
� #��	� ���3 #� ����  A@���C' 
�!��)	 ,�� 
� �3��� ��

#��!��	 Z�3��	 #� ,��' ���' �3����	 OK� ��Q� �� �'��U�.' *�:�� �� �����  9�3�����

 ����:��	(Moral Hazard)G�; 
;�(� A�� �3� 
> 5��C��	 J�
�� 58 %�� A =��(�	 &�
�� 

�L 2
P��	� A�3��	 =�K %�
� �)����	 9
��, G 2,����	 =�'�	 J��� ����	 F����	 �"�Q�'

#��!��	 ,��
��A �; ����� �����; #� ���
�	 G�; =��'�	 &
���9�3����	 ��A ��' �!� 
� 

�7��	 ���� G�L. -
� 	K� '3�� AJ��(�	 #��!��	 ��:�	 ^
�'�' J	,��)	 A����Q���	 
;	���	 *�

#��� ���' ) A2�	

��	1992.(  
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8� ����� �3���' *�:���	 ��R	 ���	�'��>��	 #� ����	 �A' ���:���	�  �����(8��	 ����
���

�	���(7� �;,;,��	 A��I #��� ,��� G�L #��� ,��� 5� ����� #��	 �	���	 ��P� #��A 

 
�	�"�	 ��:(8 *��� 5� 9
�"�()	� A�'��>��	 F	�U� ?��8 G�L ���; 5���
8 5� 1�'�8 

A�:��(� ������' ���:�� ��

 �7��� &�� %��  *�
�� ��
�; �!�� A����
�	 �	���	 ��P

 1�>�' =�K ��Q�� A��,8 %�
�' �
:� ��� A9C
� 5	
�'�	 
�8 /��� G�L �	���	 ��P�

�
�	 ��!� Z���	 5� ����L ���
���	 �	���$�()	 5��� ��
�; . %��L ��� G�L �;�(' 
�:�

@�� �
�� 2K�	 #�!�	 ���3��A; �
� �	��P� ��8 3����	 
�
�'  O�
�	 G�9
��"�	 �)
:� 

8 O�
�	 �8 AF�"��)	 G�L �� 	K�� A�����! ��U #� ��+��� E�!�	 ��:( �����	 &� %
�

R	 J�; ����(1997 ) A2�	

��	1992.(  

 �	���$�()	 5� Z���	 	K� *�
�� �� ��	
'�����  Z�"��	 5� 9
�"�(7�9
��"�	 �
:� 5��� A

 &�
� *�
��	 	K� �	���(		 �)
:�9
��"� G�L G�L ����	 �8� -��� #�����'� AF�"��)	 

/����	AN�"���   A��
�!��	� ��(��( ��'	�3>	 O�	��	
�8 
�8 5��� 58 -
� =�K�E �(��(�	 

�	���	 ��P� *�
� #� O�
�)	 ��+� ��
	�� #� 
�!��)	 ����� 9
��, �� A��(�(�	.  

 ��3��	 ���	��R	*�:���	� #����	 =��(�	 ���  9
��,' F	���)	�	 
����'  �
��� A#'�


��	 ����� G�; ������	 ��((P��	 ,"�� ��� A�'����	 ���;�� F�"���3��8 F	���)	 �7� 5� 

#��!��	 ,��
�	 ����� J��"� G�L 2
P� 	K�� A��'�
�	 ���:��'A ���:�	 ���� �>"��	 	KL 


�	 F:' 9�
� *�:� 
� F�"��)	 	K� �$� 5) A������	5��
�	 
	
( G�; �>�����	 ���.�� � 

 58 G�; #��!��	� #����	 Z�3��	 1��"�	 �
�
 9
��, G�L 2
P� ����	 �8� -�(� �����

 ��8 ����
�	 ������	 *	�(��' ���8 �� 	KL ?�
:�	 �����	 �;�( 5� 
�,� O��
' 	K�� AJ��:�	

�8 �'�> #��	 ������	 ���,�	 #� 1�>�' 	K� ��Q�� A��'	�3>	 -��
� �����7�	 ����

 *��I��( ) A1	���	2009.(  

 5; <��� ��������$�()	������	 ��
�	 G�; #'�
�	 #�3��	 
�!���	 G�; �"��� ) ��	�'�	J A

2007(' �$��� A#�� ��:  

1B  #� ��(�(8 �!�"� G�; #'�
�	 ����	 �8� 9�3�(
�!��)	#�3��	 .  

2B �	 ��P�� j
�"��	 -����	�	��. 

3B 	 J	
��(	���3��	 5� N)
' ��'�
�	 ����:�. 

4B ����:�	 �7���� �7� 5� /����	 G�L _��'��	 ������ #'�(�	 �$�	 ��'�
�	. 

5B ���$�()	� #� 
 9��!� ���
� �)� 
��	 J
�� )
�!��)	���3�	 ?
��	 G�; .  
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��	�'�	 ���8J) 2007 (��"�� G�L 9
�"�()	 	K� 5� ���$�()	�7� 5� A  3'	�>�	 A��:�����	

����:  

1B �	 ������	 
�
�� 5� ��C' �!�!��	 Z�>�� ������	� ��((P�� ��'�
50.%  

2B  �)�
� 
�
�����$�()	 5�� ����� A���$�()	�	 ���3  5���� 
�#
���L 5� �>�8 #:�( 

#�
��	. 

3B  Z�>�L�	���$�()	�	 ��P� �����	 
�
��� �'�����  ��	
�	 5� �	��G�L -(�' /����	 

��:� ���	���(	 5��>� �
�!��)	����
 �8 ����� ��
! ��8 ��� #� . 

4B ����"��	 Z�'�L -
� �����'�
�	 �	���$�()�' �!���	 &������	 #�  A ��3�(�� H�(��

' �'����	 ���
� G�; Z73��������	,���	�  ������	 Z�>���' �!���	. 

5B �
�������	 ���
L 3	���	� #� �$�
��	 �	���$�()	
�� ����; ������	 ����:�	 ?���	 -��. 

6B �	 ����:�	 ��� J��7�L� 5��3	���� ��; ��� *���
' 
� 
�
��� A��G�
8 ��' ��
S� 

J�7��9��"��	 &� . 
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3C2 ���#2/� $���*� )1980C2008(  

 ?��8 ���
 ��8 5� �$�8 9���
��	 ��
�	 ���
�!���' ��'� ���' #�
��	 
�!��)	 3'���

��' J��:)Gharaibah, 1987( E!�� ��'�; ���
 ��8 �$� @�$� #�
��	 
�!��)	 58 ��� A

 #��	 ����	
�	 ��
�!��)	 @��(��( G�; N��'�( �$8 �� 	K�� A/����	 &� 2
�!��)	 E����)�'

 �	���()	� ����	 G�L E
��) A
���1986( ��(��(�	 F:' �
��� ����	
 ���,8 @
	� 
�� A

 ��
�!��)	 9��"�� ��
�!��)	 5
��	 ��,8 ���
��� 5� ���� #��	� A��3���	)1987B1989 ( A

 ����3>	 �	�	�
�	 *�'3� G�L 5
��	 ��
�!��)	 9��"�	 #� �����!��	 )1992B1998( A

 F:' �!�!�� A���P��	 ��;��!�	 *3����	 ����L� A����	 �8� ����� ���� #��	�

�����	 ��
�!��)	 ��;�3��	.  

� %�� A9���
��	 ��
��' ������ 9
�
�� 
�	�� �	K 5
��	 ���
 �'�:�
��;	 G�; ��'� ���' 

<����	 ��
 ���
,	 ���
��	 ����:�	 G�; �
��;	 #��	� AN��
�!��	 . ���58 %	
��	� �	��+��	 

(��(�	�����:(��	 ��	
' #� <����	 -��� �A� ��(��(�	 �	��+��	� �����
�� J7(�	 ����;�  #

 �	��+��	 &� ��'���� �	��$C� ���� A5�3(��� <����	� *	�:�	��
�!��)	 ������	� �����:�	 

@�	��P�� #�
��	 
�!��)	 G�; .  

 ����7; H�>��� ����� #� �'�(8� ������� �	��$C��	 OK� #� ��(	�
�	 5� 
�
:�	 �$�'

��
��	 5	,�� ������� #�3��	 
�!��)	 �	��P� #� �	��+���' J�8 5; %�
��	 �'�� A��;

 G�L 9����	 -
� @�T� A
�:' 5� �8 -���' 5
��	 G�; ��$8� AJ��:��' ���8 #��	 ���,�	

 #��	 �)7���	 G�L� #�
��	 
�!��)	 ���!����''( �� ���> 5� ���
	�<����	 -�� #�  

��	
' ����:(��	 :  

/�� :  ���!�
�!��)	 #�
��	 ) A5���I� ���	��1989(:  

1B  A����'�	� ��"(�"�	 ��
	���(�	 ��;��!�	 F:' G�; �,���� ��:�'3�	 
�	���	 ���

58 �����3�	� k����	 ����� &>��� ����> #;	�,�	 Z�3��	 ����(� .  

2B 2��
��	 5	,���	 #� 5�,�� ���(� ,
;. 

3B  #� &(���	F	���)	���� ������	 J��(L -'(' A��
����	 �����
��	 9
��,� #��	
�	  &��

 3����	 �)�
� #� 9��'��	 J�:�	 Z�3��	2
�!��)	 #;���
)	�. 

4B  3�'��	
�!��)	�	  #�
����
�!���' �	��3���' O��$C�� A9���
��	 ��'�:�	 ��3��	 

��
�!��)	��3���	 ��
� ��(��(�	�  A���8� Gharaibah) 1987 ( G�L58 
�!��)	 

�	 #�
��	 �$�N�3�'��	?��8 ���
 28 5� ' �����:�	 ��
�!���	 �	��+����. 
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5B  �$C�
�!��)	 
��
,�' ��� A2�(��	� #:�'3�	 #���(�	 ����	 �)
:� ?
8 G�; 3+> G�L 

5� #�����	 *�"��	� ��
 5� ������	 ���'�	  ��
?��8. 

6B  
���;	
�!��)	������	 ,
; ��3+� #� 9���'��	 ��U -�	�>�	 G�; #�
��	 . 

7B 
���;)	 G�; ���()	
	 ��
�� ��'�� #� =7��()	 A#����		 ��!�� =�K� � #����	 /���

@��3+� G�;. 

8B ��'�
�	� ��'�:�	 F����	� �	
;�(��	 G�; ��'� 
���;	. 

  

A����B:  �	 �)7���	 J�Q��� �����
2
�!��)	#�
��	 �
8 #��	�  G�L ���� G��; �7��� 

 ���� 5
��	:  

1B  #;�3��	 -�����	
�!��7���	 �	 *�(�	 G�; #����	 -�3�	 
��:� %�� A#�
 #'�



	���()@��
�� �	�� G�; ���
��	 ��;�3� �3(�� A# #����	 <����	 5� 5�$�$�	 

#���
�	 ) A�'�
 �'81991.(  

2B  �)
:� -(��� J
;���$�()	 �)
:�� ���
)	 A#�3��	 
���;)	� ������	 G�; 

��	 #� #
����	� �����
�!��)	��:���� 5����:�	 �7����� ��
����	 ��)  A�'�
 �'8

1991.( 

3B  J
;J����)	 #��; G�� A���3�	 ?
��	 G�; �����
��	 ��$]' 
�!��)	 5� #�
��	 ��,8 

 ��
��	 ���� �
��� �����
�G�L ��	
�()	�
�	 	K�� A5 *���� #� ������	 
��
 *�:� 

 #� ����	
�!��)	A� 5�	,���' J�	��� ���' 
	
,��  �(��( &9�	
L �������	 5�
�	 

 
�:�� A�!�!��	 �����;�-�'(8 9�
�� A������	 ��,	�� ,
; G�L �����
��	 ���
)	 

 &����$�()	 �	
;�(��	 J
� F�"��	� A��'�
�	 #�����	 E�!�	 �:( #� �	��+�� A

 F�"��	� 2��
��	 5	,���	 G�; �$P� 2K�	#3����)	����	 9�
� 5� 
��� A#'�
�	  ��

 N�>�8 2
P�� A��;��
��	 5	,�� 5�(��� 5�
�	 ��
� G�;G�L G�; #��>L -�3 *�� 

 5� ������	 �	���
�	 @�
�� 
�:�� A������	 F����	���$�()	 G�L #�����	 *�"��	 

)Bader and Magableh, 2009.( 

4B E����)	 2
�!��)	 �����	 ='���� 2
�!��)	
�	 ���
�!���' #�
��	 #����	�  ��

?���	 A�
8 G�L �	��+���	 Z�>� J
; ��
�!��)	 -K'K�� A9�3�(�� ����	
�	 

 
�� A#�����	 
�"�	 ��
 ��� �
:�� �	�
�!�	 ��� �'(� G�; N��'�( �$P� �	�
�!�	

 9
��, 5� ��]�' 
� 2K�	 #'�
�	 
���	 5� ���(� ?��(� G�; Q�"��	 J
; G�L 2
P�
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	���()	) Hallaq, 1994.( 	K�� ��
�!��)	 5
��	 ��(��( G�; N��'�( �$8 E����)	 

 �	���()	� ����	 G�L E
�� #��	 ����	
�	) A
���1986(. 

5B 
���;)	 �	
;�(��	 G�; ��'��	 ��'�
�	 3�+>�	� �	��+��� �>�; ���:
� A����3 9��"� 

��(��(�	. 

6B  ��;�3��	 5�' ��
�'���	 �	��$C��	��
�!��)	5
��	 #� A' E!�� ��:>E 
�
� J
:� 

��
 5� 9
�	� ��;�3�A ���7� J
;� ��
��	��(L &�	�� ��,	����	 ��U ������	 
�!��)	 

 �(��( 5� 9�
���	 <�����	 %�
� F�"�� G�L 2
P� ���7:�	 #� E:>�	 	K�� A#�
��	

 ��"�	 �'����� ����(�	 &�
��� A�	�
�!�	 &�
��) A���	�3�	2008.( 

7B 
��
,)	#� ���(��	  33��	 5� JU���' #�����	 ,
:�	 ��
�!��)	 <�	�'� ���7���	 

 H��!��	2
�!��)	 &�����	 5�� A58 J��"� ��� �(	�
�	 OK� l���� 5� 5�
�; G�� 
	
,� 

 5���,8 5
��	 #� ��
����	� ����	
�	 �����
��	 )Malawi, 2007.( 

8B ����	 ��,8 �'�:� %�� A��(��(�	 %	
�S� ��'�(�	 ��$R	 �$8 ��
! ����:(��	 ��	
' #� <

 #�	���	 E���� G�;��
�!��)	 ��;���
)	� ����$I 5� 5��� 5
�S� ) A�	��>�

2006:( 

•  G�; ��(�� 3�+>�	���()	 2
�!��)	 ��'��:�	 -'(' =�K� A#����	� 

��
�!��)	*	�:�	 G�; 2��
��	 �Q��	� .  

• 5� 
���(� #��	 A<����	 ��
 *	�(� 5
��	 5	
�� ��;	�,�	 ��
����	 5
��	 

&�(�	� &��>'�	 5� 
�
:�	�. 

•  ��� A5���
��	 5�'��+��	 5� E���	 ���� 9
�;?
8#� 9��(� G�L 
���  

��7��������3�	 ?
��	 G�;  ���>L AG�L 9
��, ������	 ���'�	 G�; 3+>�	 

#�����	 *�"��	 9
��,�. 

•  #'�
8 
�� ���� J
;
	���(7�	 Z�3��	 �
��� �	
;�(��	� ������	 
�	���. 

• F�� �7��(��	 5
��	 H�� /����	 #� �����:�	 =��'�	 �������)	 ��,7�	 

F	���7�. 

•  P3�'�� 5�'��+��	 9
�; �
��� ���3'�	 Z�"��	
�!��)	 ?��(��	 #� Z�"��	� A

#����	 -�3�	 9
��, �
��� ��:(S� J�:�	.  
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3C3  =���*�+����#2/�+����
�� :  

�8� ���,S� �'(���' ��
�!��)	 �
�'�� �� ��8 @�T� �(	�
�	 Z�>�� 9��"�	 �7� �����:�	 G�L 

 ����(R	 ��,�	 A5�K�	1997 �����:�	 ������	 ��,�	� 2007B2008 A� 
� ����:(��	 �
��

 5� 

; #>���	 5���	 5� A����!��	 ���,�	 �!�!�� ������	 ���,�	�$� =�(���	 ��,8 

#��	 �� �:#� 5�' �� 9��"�	 1994 �1995 � J�; #� ��(�� ��,81998 ����,	�'�	 ��,�	� 

 J�; #�1999A ������
��	 ��,�	� J	�;S� 1998B2001.  

�:�� #��	 �$� ���
��	 ���,�	 G�L ���>��' 	K�5������:�	 5�'���	 5�' ��  ���	� #��	� 

J�Q:�	 
�(��	 @��
�	 ���,8 G�L ���>��' A�	#�����( =��"�	� #(��"�	 #� A�����(�	 �����	� 

 ,
�� 5����' J�Q�#� 5���	 ����:'( ��	�8 #>���	 ��
����	 5��
�	 ��,8�  ������	 ��
��#� 

�������$�	 &� A �Q�7�58 
�!��)	 #�����	  OK� �� ������ #� ?��C' �8 ����3' J��(�

���,�	M @��  �$�8���
�!��)	�	� 9�$P��	  J�Q���' 9�$C��
�!��)	#���:�	 A 
�
:�	 ��'$8 ��� 

 %��'�	 5�)Fratzscher, 2007(.#�����'�  �	��P��	 #� �	��+��	 5T� ��
�!��)	#�  

9
����	 ���)��	 ������	 �8 ���� ��
����	 �	�( ��
�	 E���� G�; H>	� ��$C� ��� 5���A 

 ���(�	 G�; %
�� J� 9I�� �'�:����
�!��)		 �����:�.  

  

3C3C1  H������ +���1994C1995   

 #� �$
� #��	 ���7���	 ���,�	 5L ����	 5����	�����7�	 �������	 ��
A -��� ���,8 #� 

�	���	 ��P� . ���� OK�� A*'(� 5KL G�; ��!��	 5�
 /���� ��
� #��	 �	���	 =��

 ?
�L<�����	� �����:��	 *�
�� �	���	 ��P� ���� ����  ��'�	� �����	� ��
�������	� &�(

��K� 
��� 28 5�
 ��:��
��	 &��
 5�' J�("�8 . ���� 7$�������	 #� ���� �	���	 ��P� 

 J�; =�(���	 �����	 �	�� 5�:��	� #(����	 -'(�	1994 ) A#'�+��	2009.(  

����	 ���� ��
�; AJ�:�	 =�K ��	�8 #� 9��'� ����� ��,� =�(���	 �>�:� 
�� ����(���	 ��

#��
�	 
���	 *�
�! ���!�� K�"��'�7� 5� A����(���	 ���:�	 �:( F�"��  �,�'�	  �'(�'13 

%  A#�����	 �)�
�	 �'��� 5�������	 G�L ?
8 ��� A=�K 
:' @���:� J$  �,�'�	#��(���	 A

 ��� 
�� 2K�	�45 % ��8 @���� 5� #� �)�
�	 J��	
' J�; 1995.  
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3C3C2 �*�+���#���*� +������ +� 1998  

 ������
��	 ������	 ������,�	 5� 5�
�; �'� 1��"��' �3��S� #
����	 J��:�	 G�; 
�
� 

���7��()	 �8 ��
����	 �	�( ��
�!��)	A G�; =�K #� 9
��:� �	����� �7� 5� /����	 5� 

���� #��	� AF����	( ��';8 ��
	�� G�; 5���
��	 9�
� *�"�  J�	��� ���:
 �� A��
�	�� 
	


���(��	 &
	���	 5� ���� G�L ������	 #� 2
P��.  

 J�; E!��� K���1998 5� �:'�� -�'(8 9
; ��� ���� 
��� ���� 5� #��:� 5���
��	 �8
' 

 3�3���	 ��(#�����	 . ���	 58 #>���	 5���	 5� �����:(��	 ��	
' K�� ������	 �8� 
��

 5� /����� �$��	 J�; #� �!� 2K�	� ��:(S� -����	 Z�"��)	1998 G�L 3000 %  ��

 3'������;�	 �)�
��'  #����� �� ��
 �	�
�! 5� �"�� �$�8 ������
��	 �	�
�!�	 �:


�	��� �(���� .  

�>�� ���  5���
��	
	���	 F:' G�; �����
 �'��>9
���(��	  ��;��!�	 #� ��
��(��	 

 A���3��	�G�L ?
8 �� &�(�	 J��8 *	�(�	 H��� ��":> ���7��()	 ��
����	 ��3+�� 9
���(��	 


���	 
����	 5� ���� G�L 	K� ?
8 &'3��'� #����	 *�(�	.  

  

3C3C3 +����I� +��*� 1997:  

���
 ����(R	 ��,�	 � N���P� )�$� JU���'� A����	 �8� -�(� ����� 5� J
�� #��	 �3����

 5�)	� ���
,����	 �	2K 5� ��(I *�� ��
 ������  �(��(������	9�"3�	 =�� 58 )L A �'�
 

��3���	 =�� #� 
�!��)	 �,� 9��$� ����� ��:�. #��E!���  J�; 1997 9,
:��	 �'���	 

��(�� ��
�!��	� ����� ��,8 G�L ����(R	.  
���	 *�
�! �3>	�#��
�	 &��(�	 ��
��	 G�L 

 �	�)�
�	 �	����� �����'��
�	 OK��A ��'� �

 ��$� #� OK� -�'(8 ��� 3�(��	 E���� 

��,�	A#���:�	 
�!��)	 G�; �����3� ?
��  A 
�P� ��'	�3>)	� %	
��	 OK� 58 =� )�

 ='���� �
�'���	 
���;)	 5L� A�	��+��	 &��( #������
 J�Q� �� 
�

�	 #���:�	 J�Q��	 58 G�;

H��!��	A �$����	 #�)	 J
�  �����:�	 ����	 *	�(8 �7� 5� 9���'��	 ��U ��'�
�	 �	���$�(

J�Q��	 	K� ���!� ,�'8 ��.  

 ����(R	 ������	 ��,�	 �8
'#� ���Q�	 #� E!��	 ��	
' #��$�	 J�; 5� 1997 =�K� A#� ��
 

(�8 J$ A��(I *�� -��
��(I *�� ��
 G�L �!�� ����3� &.  G���	 ���>�	 
�7��� ���� 
��

 A��,�	 OK��#�� J�; 1996 ���	�
�! &
	�� ����8 A������	 F:' 5� ���
�	 OK� ���; 

 -�(��	 ,
; 9
��,�2��
�	 OK� �
8 
�� A5��
�	 J
� J�>�� AJ�>��	 �
:� Z�"��	� A
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 ��$�	 ,	,��	 G�L ������	#� 
�!��)	 2
�7����	 
�� A ��"� F:'�	 8
'#� 5� 
�,��	 �	�� 

7����	 ���:�	��
� �# J�; ��	
' 1997M 	 �
8 5� A1�'��	 5� 
�,� *����� ����; �'��>�� ���

&�
 =�'�	 2,����	 2
�7����	 �� ��
� N	�3>� �
�������	 ���:�	 K���LA E��� 58 Z�3�(	� 

�� 
� G�L �'��>��	 OK� . 5� JU���'� #� =�'�	 1�
�E���L 58 )L �'��>��	  �,��	 
� ��$�	

 N	��$�#�  =�'�	 5�;8 ��
�; N�!�!� ��
�7����	 ������	 ���:�	2,����	 2
�7����	 @�:
	�� 5; 

 ����	 �
:��2
�!��)	5� �
:��	 	K�� @>�"��� #�	�� 2 % G�L6 % #� J�;1997.  

 
������	 ��$�	 J
; #�
�!��)	� ���:�	  ����(R	 ��
��  ��	
 *���	 5� ���� 9��$L G�L

	 ������	 ��((P��	�����:�A @
�	�7�:� 5�,����	 5� 
�
:�	 ��
�	 =�� � #� &�'� *	�(�	 �� 

J��
� G�L ?
8 ��� A&��( ���' F�"��	��� ��.  

 ��	
' ����������)	#� A��
�7����	 ���:�	 %��  =�' 5�;8 �7���
 2,����	 &�� 9
��"�	 �)
:� 

 ��,����	 =��'�	 ��
� G�L ���>��' 	K� A�
�	 9��!�#� 9����+�(� _��� _��� 5� �� 

 =�' -��
 G�L ��,������7���
 2,����	 #���
�7����	 ���:�	 5; Z��
�� ������ A F�� J� ��� 

 
����������	�	���	 ��P� G�; A G�; -��
�	 5�'��>��	 9�
� ����� G�L 
�
����' E
�� 

 G�; ��!��	5����	�7��:��	 ���$�(	 &� A������	 ���:��'  ����	 ��(� �����$�()	� ����
��	 


����	 OK� 5�.  

 ��
�7����	 ���:�	 ���� ����(	 =�K 5� JU���'�#� �'(� ��!� G�� F�"��)	 F�"��)	 

 ��� G�L17 %� 12 %5��	� �)�
�	 J��8 #�	���	 G�; ) A1	���	2009 ( . 5� 5��� <���� 

����(R	 ��
�	 G�; ��
������	 ���:�	 ���
� )	 A2�7''�1998(: 

•  G�L 9
�:�	� ����(R	 *	�(�	 5� /����	 G�; �
�	 9��!� �	���	 ��P� �����

��;��!�	 ��
�	 *	�(8.  

•  ����(�	 ����> &(��� �����	(Liquidity crunch) ����� #� E��!��	 

��� 

������	� F	���)	.  

• ���(� ��'$� ���� 58 
:' A�7�:�	 E�! ��:(8 #� 
�
� ���
��)�
��' ����( �8 .  

• ����!��	 9,�
�	 G�; ������	 5��
�	 J�	��� E��!��	 5� 
�
:�	 �����	.  

• ��(���
�T� ��3���	 ��
 5� 

; #� #(��(�	 �	���()	 J
; ���Q� J���.  

  

 ��
���� ����	
 ��	�; 5�' ��(��	 A����(R	 ��,�	 %�
� #� ��	�:�	 5� 
�
:�	 ����(�

� �� ����	 5� 5��#�  
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A/��: A����	
�	 ��	�:�	  ����( ������	 ��	�:�	 5� 
�
:�	 
�
�� 5���#� ����(R	 ��,�	 A

�� ��	�:�	 OK� J�8 5�� ��#:B  

1.   5	,���	 ,
; 9
��,2��
��	 -'(' ��
�	 =�� JQ:� #� F�"��	 �	�
�! ��� �
:� 

N�(���&"����	 �	
�	��	 ��� �
:� G�L .  

2.  �	 �����
��	 ����� J��"� A����(R	 ��
�	 F:'� ��
���� 
�	,���	 ,
:�	 �����#� 

 �7� 5� ����
�	 ��'�(��	F	���)	 A/����	 5�   ��� ���:>�#� �!� /�� E��� 

 �����	 5; ,
:�	 
� G�L���	,��)�' ��
����	 #�����'� �	
;�(��	 -�3 G�L ��:�
 

 *��3 5; ��
����	��
��)	 
���	 *�
�! G�L #��
�	  )�	 A,���1998(.  

3.   A��
����	 �	���	 ��P�� ��'��	 *�
��	#�� ������	 �'(� �>"��	 A9����	 �	��(�	 

 ���
�� ��
�!��)	 ������	 ��;����� G����	�	���$�()	 ��U �8 9���'� ��'�
�	 

 ��
�	 OK� G�; 9���'�#� ����	 �	K 2K�	 ����!��	 9,�
�	 @�� ���� #� 5	
�'�	 OK� 

P� ��U������	 ����7( �
�
 %�� 5� ���A �8 9�$:���	 5��
�	 J
� 
�	,�� �
���� �	�( 

=��'�	 ���;8 G�; ������	 �'����	 ��	�� J
:�.  

4.  =��'�	 ���� E:>#� =��'�	 F:' �:(�� 
�� A����(R	 ��
�	 F:' #� F	���)	 

/����	 5�A �"�:> ������ F	���	� ) ��	��������	 �����>�	 ���
�  G�L ?
8 ��� A�

���
:��	 5��
�	 J
� �'� .  

5.   �:(' J	,��)	9
��� F"���� �'�$ #� ���	 ��� A9��+�� �����; ��
�!��	 E��Q �Q 

2K�	 G�; ��,����	 =��'�	 9�
� 5� 
�� J	
��(	 ���� G�; 3�+>�	 ��
	��� 9
��"�	 

 �7�:�	���3��	.  

6.  =��'�	 &(��#� F	���	 2���:�	��(�	 E�Q���  �	���	 ��P� ����
� 5; ��
���	 ��

��'�
�	. 

7.  ����	 F	���	 J
� 9
��,# 5�>�����	 &
� ��� 9���	 �7�:��' F	���	 �!��� 

 �'��>��	 G�;#������:�	 �!�� �	
�(�	� J�(�	� �7�:�	 *	�(8 .  

  

A����B :	��
����	 ��	�:�  �
8 #��	G�L ��,�	 :  

1. �"�	 �)
:� #� 
���	 Z�"��)	�������	 9
� 1994  5���$�(��	 �	�	�� G�; �$8 5� @� ���

�������	5. =�K��  J�; #��(���	 �����)	1995 J��:
� 5���$�(��	 E���� ��$8 
��� 

*	�(8 ����'�;�' ������	 *	�(�	 G�L 5��Q�� =�� G�; �����)	.   
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2. "��	 �
��� ��,8 G�L ��(I *�� -��
 5	
�' #� ��
!��	 Z�3� F�:� ��(�����	 ����
� F�

����:�	 *�(�	 #� �
��� A� 5� ��(�(' &'(�	 ��;��!�	 ��
�	 J����'�����	� J
� ������ 

N7� =�K� A����(R	 &�(�	 5� ���	
���(� ��'�+�	� �������	 *	�(�	 *	�UL ������ 

#�����	 ��	��(� 5�
 9�:(� &��>''.  

3. �����:� 5�!�	 F�"��A � E:>� 5��	 F�"��	� ��Z�3��	 #�����)	 A#��'���	  �'�:� 2K�	

��3���	 ��
� 2��
��	 =����	.  

  

 A��
����	 ��
�	 G�;� ��(I ���� G�; ��$8 ���$� ������	 ���
�	 G�; ��,�	 OK� ��$8�� 5��

 5� J�8 <���� OK���
�	 G�; ��,�	 ������	)  A*����	 
';2000( #�� ��:  

1.  �:"��	�9
��"�	 �)
:��	 G�; �0�,�	 
:' �	
�(�	� F�� ��
�	 9�
� 5� F"� ��� A

	 G�; ��!��	 5� ������	 5� F����>"��� ��:(C' #��
�	 #����	 *�(�.  

2.  A��(I G�L ���	�
�! F�"��) �
��� A������	 ��
�	 ��;��
��	 5�,	�� #� ,
:�	 Z�"��	

/����	 #� �7�:�	 ��:(8 F�"��	 �	�
 5� ��(�����	 ����
� ���
��.  

3. 2
�!��)	 ����	 #� P3�'��	 ?
8#���:�	 /����	 #� �7�:�	 ��:(8 F�"��	 G�L  5� 

� A��
"��	 ��:(8 F�"��	3 ?��8 ��
 5�'�( �$8 ��� AN� ��
�� 2��
��	 5	,���	 G�; 

��
!��	 �	��� #� ��(��� �:�( 3"��	 @�� ���� #��	 �$8� ALN��'�
� #��	 ��
�	 G�;  
��:�

(��	 3"��	 G�;
���.  

4. 	 #� ������8 ����� 3(��	 *���	 ��3�� G�L �!���	 �	���	 ��P� ����
� ���� Z�"��

 5� ��,�	 �Q6.4 J�:�	 #� �)�
 ����� 1996 L G�14.1 J�; #� �)�
 ����� 1997. 

) A#�(��	1998(   

5. 5�'���	 G�; �'��	 �$�	 5�� 
�� A��;��!�	 ��
�	 G�; ��,�	 ��$C�� �'(���' ��8  58 %��

18 %��(I *�� -��
 ��
 G�L @
�� ����'���	 �	�
�!�	 #���
L 5�� A���
�� 

"��	� A��'����	 ��!��'�	 �	��P��> ��:(8 J�(8 5� 
�
:�	 9

:�� ������	 

���(�
�	 A9��'��	  #�����	 
�!��)	 ��8
�� A#
����	 -�3�	 #��! F"��	 � P3�'�

#����	 -�3�	. 

 G�; ����(�	 ��,�	 ��$C�� �'(���' ��8
�!��)	 �	
��' 9
��"�	 �
:� �>"��	 
�� A#�
��	 3 %

 J�; #�1997 *�
�� �
���� A���$�()	 ����	 �8� -�(� #��! &"��	 
�� 3(��	 *���	 G�L 
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 5�93 J�; #� ����
 5���� 1996 G�L 212 J�; #� ����
 5���� 1997 � 205 ����
 5���� 

#� J�; 1998 .  

U���'J Z�"��	 5� ���:�	 ��,	���	 ,
; 5� 41  5���� G�L ����
331J�; #� ����
 5����  

1997A� 335 J�; #� 1998 AF�"��	� �'(�' 5����:�	 �7���� 8%  J�; #�1998A 58 )L 

�	
���(��	 ���� F�"��	 �
��� 2��
��	 5	,���	 5(��� ����	 �8� -�(� 5(��  ?
8

 ��!����'#�
��	 ��;��
��	 5	,�� #� 5(�� G�LA ����:� F�	�� ��,�	 9��� #� *�� %�� 

 ��,�	 ��'( #��	 ��:�	 �	��(�	 #� ��'��	 ,
:��' ������ ) 
	
;8 A#�
��	 2,����	 =�'�	

�"����(.  

 

3�3�4 �
�	��	
 �
	��	
 ����
 2007�2008:  

�:�	 
�!��)	 ��
��� #��	 ������	 ��,�	 �'�:� -I K�� #��2007 �� #��	 ���,�	 8�(8 5� 

 �!�� A������	 ���,�	 l���� #� �3��	 �'�:�� �' A�����$7$�	 
�; K�� #���:�	 
�!��)	 ��'

 &��( ���' ����$I 5� E�"���	� ���	���	 5; #���:�	 2
�!��)	 J�Q��	 ,
; �'$ ��
:'

��D:��.  

5�� 5� ��,�	 OK� 9��3� #�C�����8 3�	 �� �9
����	 ���)��	 
�!��	 5�A���� 2K�	  

 
�!���	 ��
�!��	 _�'� %�� A#���:�	 
�!��)	 #� ����	 ��P� #� 2
����	14 A�)�
 5������ 

 ��
����	 9��
��	 ������������	 9
����	 ���)��	 #� 5� �$�8 10 % 9��
��	 #���
L 5�

�����:�	.������	 *�(�	 ���� ?��8 ����� 5��  A�����:�	 ������	 *	�(S� 9
����	 &��� �������	 

K� ��� F�:�� �3��� ��8 5T� 	K�	9��'� �;�(' ������	 *	�(�	 #��' G�L ����$I ����� *�(�	  

) A��
�:(�	 E�+�	 ��
�2008.(  

  

3�3�4�1 ����
 ?�+&%�
	��	
 :  

 #� 5��:�� ���Q ��,�	 58 5� JU���'2008���� �8
' ���8 )L �����	 
�!��)	 ��	
 5# 

 J�; K��2000 A %�� 5��(��	 ���� �K�8� A5��(��	 5� 9��'� 
	
;8 ���	��Z�"��)�' A

 ���	 A?���	 ��;�3��	 #� ������	 #��'' ������ �����:�	 ������	 J�(8 ��:� �:"��	�

 ��'�L G�L ?
8 2K�	�������	5	���:�	� 5��(��	 �	�� G�; ������ N	
	��8 �A E
�' ���$�()	 

 
	
,	� A������	 ��((P��	� =��'�	 �'� 5� F	���	 �����; =�K� N���� �
	,� A�
�	 ���3

 5� *����	 5�
 �>"����	 ���
�	 2�K 5� 
	��S� �����:�	 F����	 H�� #� ���(��	� &(���	
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 J�; ��	
' &�� A
	
(�	 G�; J���
�2006 �:"��	 9
��"�	 �)
:��	 OK� G�;  G�L �!�� F���

25% AH'!8� AJ���; ����(��	 3�(��	 
	
( G�; 5��
�� ��U F����	 5� 5�
�"�(��	 
	���	 

 �!�� A
	
(�	 	�:�3�(� J� 5� �	���; G�; =��'�	 ,
� �)
:� ��
:' �
	
,	�G�L 93 %

 
��� A5��(��	 OK� 5�2 5���� #����8 �	���:�	 OK�� J������ 	��'!8� 5��'�� ��)�'���	, 

������	J����� ���3 . ) A1	���	2010(  

#�����	 
�!��)	 ?��(� G�; H'!�� ��,�	 OK� �����	 E�� 5��A AJ��:�	 G�L �����	 J$ 5�� 

 ���;�'� �����$�(	 Q���� #� ����
��(	 F����	 OK�� ��
���	 =��'�	 58 �7� 5� =�K�

��� A?���	 �����:�	� ������	 ������	� ��((P��� 3�(�8 &��
� 5� N�>�8 ����
' ���

 ��$I 
	
��	 G�L ?
8 �� ��� A����; �'�����	 9��3��	 ������ =�K� A5�
�"�(��	 5� F����	

J��:�	 ���� 9
����	 ���)��	 #� ������	� =��'�	 5� ��'� 

:� ��,�	 �>"��	 %�� A

 5� ��8 G�L �!�� ��'� ���' 9
��"�	 �)
:�1 % J�; ����� #�2009.   

  

��,�	 OK� -�'(8 ����� 5���� ) A#'�+��	2009(#���� G�L :  

1.   E	���)	� -�(��	2K�	 J�Q��	 -�!8 #����	 #�����	 �:'����	� �'����	 -��+� �
��� A

�;�>���	 3'	�>�	� 
;	���	 *�'3�� . 

2.  &(���	 G�L 7!8 ��,�	 &
��#�����)	 #�9
�
; �	��( ?
� G�; 9
����	 ���)��	  

 �!�� ��'�(#� ������	 ��
� 2���:�	A 	K� H��� ����(�	 3����� 9�;	�� 5�
 =�K� 

5����)	.  

3. ���� ������	 ������ =��'�	 2���:�	 #� �������	 9
����	 ���)��	 '�:
 �����
��	 OK� 

 �����:�	#� J�����	 5� �:"��� �
�
 ���� �	
�(� J�(8 ��� #����	A ���
 %��' #� 

 Q�����	��(I *�� =��'� �'���8 =��'� �����$�()	A �#� ������	 F�	�"�	 �	K ��
�	 

���>�	.  

4.  Q���� F�"��	 %
�#� 9
����	 ���)��	 G�L ������	 ����
��	 J
�� �)�
�	 E�! �:( 

�������	�
��� A �������	 ������� ���:�	 ��,	���	 ,
; JQ�:� 2K�	� �'�8 ,
; @'��! 

#� 5	,���	 �
��	2����
�� .  

5.   JQ�:���	 ����	 5�' *�	���	 J
; ?
8#� ������	 9��$�	 ) ��$��#�����	 *	�(8  ( ����	�

 
�
���	#� 
�!��	 3�(�� ��
�� ��;���
)	� ���:�	 �	�
��	 ����� �������	 9��$�	 

������	 *	�(�	 ������ =7��()	.  
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3�3�4�2  +��*� =�����#  

 
���K�8�	 OK� ��;	
�  J�; E!��� K�� J��"�� ��,2007 &��( ���' ����� ������	 J����	 

8�(�	 58 G�L J�; �7� 5�� ��,�	 OK� #� 2008 E7��	 
�
� &� 9���(� ��	, ��� A

�����:�	 ��
�!��)	 ��((P��	 5�' ����$C�.  

�)	 G�; ��,�	 ���;	
� J�8 �$���� �	 �7� 5� A#�����	 
�!� ���(��	 ��
�" #� �!��'

 =������F"��	� ��P� ��
 �	
,� A ���>��' 9��'��	 =��'�	 5� 

; �7�LG�L /��
�	 

��R	 ��>:'� A J�; ��	
' #� �!� %�� ��,	���	 ,
; 9
��,2008 G�L 9 %  <����	 5�

#���
�	 #����	. ��� ?
8 G�L G�L �!�� �����
��	 J
� Z�"��	 36  ���� %�� �)�
 5������

64 %5�#���
�	 #����	 <����	 . G�L ?
8 �� 	K��  ��� P3�'� 
�	,�
�!��)	#�����	  N7$��� 

 J�>��	 �)
:� Z�"��	���3'�	� A ���>��'G�L��   *'(:
	����	���	 ��P� ������	  G�L 

��)��	�������	 9
����	 � ��:� *�	�� A9��'� -(�'  �������	 ���:�	 �:( #� &��( 3�'�

 �'���J��:�	 #� ?���	 ��(����	 �7�:�	) World Bank, 2009(. 

  

 G�; ��,�	 OK� ���;	
� J�8 ��$���
�!��)	#���:�	 '  9
��,����	 ��:��� #� JP���#���:�	  

���3�	 ?
��	 G�;� A�8� ��(I #� �!��� J��:�	 ��� =��'�	 5� 
�
:�	 F�:� ���(�� �'��

 ��� A��,�	 OK� �	�
 5� OK� �
8 #� -K'K��	� �	���()	 J
; 5� Z�� 
�
�L G�L ��,�	

�����:�	 *	�(�	. ���(��	 5� 
�
:�	 �''( ��� J��:�	 #� ?�'��	 =��'�	 5� 

; -3�.  

 58 ��� ��,�	��$8 N��'�(  �	���(�	 �;��! ��;�3� G�L �����	 %�� ��'����	 ������	 G�;

���'�	 ��;��!� ���	�
�	 ��;��!�	�.���	�  ��$C��	 � �
!� #��	 5�!�	 �!��� ��(I *��

 #�	��21 % 5�'���	 G�; ��>	� ��$C��	 ��Q� A�������	 9
����	 ���)��	 G�L ���	�
�! 5�

2,����	 =�'�	 G�'8 ��� ���� ����	 F"��	 %��AN�>"��� 9
��"�	 �
:� #��'���	  �>"��	� 

	 ���)��	 G�L 9�
!��	 ����'���	 ������	 ��:�'��������	 9
���� )OECD, 2009(.  

  

  

3�3�4�3�����
 �����6
 ��� �
	��	
 ����
 ��
�
��   
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 5���� A�(	�
�	 
	
;	 l���� G�� N�;�'� ��Q� #�
��	 
�!��)	 G�; ��,�	 ��$I ��	, ��

�7� 5� ��!7��(	  #�
��	 2,����	 =�'�	 5� 9�
�!�	 �����!��	F:')  2,����	 =�'�	

�
��	 A#2010(A #� �$��� :  

1. �	 J�; #� 2
�!��)	 ����	 #� P3�'�2009 G�L �!� %�� 2.7 % - ������9.1 % #�

*'�(�	 J�:�	.  

2. �	 &
	�� #� G�L ��!� �'(�' ���3��	 �	�
�!�	21%����:�	 ��,�	 ��$I -'(' =�K� A �

G�;��)��	 #� #�����	 
�!��)	 #� ����	 F"��	 %�� A5����
��	 ������	  9
����	 �

 �'(�'5 % G�L �!� 2K�	 #'���	 
���i�' ������3.% 

3. �	 P3�'� #���� �
��	 Z�3��� G�L �!�� 3.% 

4. )	F�"��#�  A3"��	 ��:(8� �����:�	 ��:(�	 F�"��	 �
��� =�K� A����>��	 3�+>�	 

 5� ��8 G�L J�>��	 �'(� ��!� %�� A#���:�	 
����	 �
���1% J�; #� 2009. 

5. )	F�"�� #� 9
��"�	 �
:� #�	�� G�L 5 % J�; #�2009  #��	 -(��	 �"�' ��� 5���

 #�
��	 ����
�	 3'� JU� A�"!�	 -���� �� G�L ��!� #��	� 9
����	 ���)��	 ���K��	

#�����	 �)�
��'. 

6. �����:�	 ��:(�	 ?��(� F�"��	 �
��� 2��
��	 5	,���	 #� 5(���	. 

7. �� ����	 �8� -�(� #� 5(���	 *�
� �
��	���$�()	 ��,�	 ��$C� E:>� /����	 5� 

 k����	 G�; �����:�	2���$�()	#�
��	 . 

8. )	F�"�� #� 5� �	
;�(��	 718 J�; #� ����
 5���� 2008 G�L 333 #� ����
 5���� 

 J�;2009A ��,	���	 G�; N�'�( �$8 ��� ���:�	)  A2,����	 =�'�	2010.( 
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3�4��� 9��;�	
 !�
��	
  �����
 �������	
 �
�
�   

1.  (���#�� ����#�� 0���(Terms of Trade)  

            J�����' ���; 	�':� �	
���(��	 ��:(8 G�L �	�
�!�	 ��:(8 �'(� ���C' �
�'��	 3��� E�:� 

��(����	  A       A5
��	 #� 2��
��	 �
�'��	 3��� �����'�   -(� 

�)    J0�� ��

�	6 (    J��0�	 58

    �	�
�!�	 ��:(� #(����	    9�0�"�	 #�)1980B1983 (          ��:0(� #0(����	 J��0�	 50� �0�8

               ��
0�	 
�!0��	 ��0�
,�' �(�:�	 A�:"��� 3"��	 ��:(8 ���� 9��"�	 OK� #�� A�	
���(��	

    �$8 @� 5�� 2K�	 A��
����	N	 N)�:�            <�� ��� A5
��	 G�L ���
� #��	 5�'��+��	 �7���� 5(�� #� 

>'�	� &�(�	 5� 
	���()	 9
��, @�;#����	 -�3�	 ��3+� &�3�(� 5
��	 5�� J� %�� A&��.  

    J�; #� ��81986             50� N�����; =�K ��:�	 3"��	 ��:(8 F�"��	� #���:�	 
����	 %�
� 
�; A

      �	
���(��� #(����	 J���	 F�"��	� /����	 E����� �7�A        �
�0'��	 3��� 5(�� G�L ?
8 ��� 

      J�; #� ����� AN���P� 2��
��	1988 ��,�	  ��
�!��)	        F�0"��� �0
���� A5
���' ���8 #��	 

  ���� �
��	 ����
�	# 8m$ �K �=        5(�� ���� #� 2��
��	 �
�'��	 3��� ���' G�; A   )L 8   #� ��( @�

  J�;1990              5
��	 #0� ��
!��	� 
	���()	 G�; ���( ��$I 5� @�"�� ��� <����	 -�� �
��� . 

       G�L �!� G�� N��
��
� #��:��� 
�; J$ 5��     J�; #� O�!�8 1995        G0�; -0�3�	 
	, %0�� A

#'�:�	 <����	 ��
� ��(I *�� *	�(8 #� �!��� 5
��	 �	�
�!.  

 �   J�; K��2004    J�; G��� 2007            9
�0�,� A*	�:��0' ���8 #��	  ��(��(�	 E��Q�	 �
8  A

               ���
� G�L 9���'� ��U �8 9���'� ����3' ����� #��	 �	��(�	 #� ���7���	 3"��	 ��:(8 3���

           J�; #� @�8 )L A�����:�	 ��:(�	 ?��(� Z�"��	 �
��� �
�'��	2008      �0�����	 �0�,S� �
���� A

             9
���(��	 &�(�	 5� 
�
:�	 ��:(8� A3"��	 ��:(8 �>"��	 A#���:�	 
�!��)	 ����	 #� P3�'��	�

   G�T:�
 ���      G�; �	�
�!�� #(����	 J���	 *�"�   #(����	 J���	�   9�� �	
���(���8?�   2K0�	� A

      2��
��	 5	,���	 G�; N��'�
�L �$P� 58 F��"�A          5	,���	 #� ,
:�	 F"�� J� 
����	 	K� 58 )L 

      A@�� ����	 F"� ���L� 2��
��	%��           J�; #� 2��
��	 5	,�� ,
; #� ����	 �'(� ���� 2008  

 #�	��12 %� ��� �'(�' �����28 % J�; #�2007.  
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     � #� �	
���(��	 F�"��	 J
; 2,:��   Z�"��	 9����:(8         -0�3�	 �0���� E:0> G�L 3"��	 

             ��(��( 5� �,
 �� 2K�	 9��
��	 ����� 5� JU���'� A���
��	 �	
���(��� ����
�	� ���:(�	

 2
�!��)	 H��!��	 <����')Kreishan, 2007.(  

 �2� �����6 .����#�� 0���(���#�� ���*� $5   

����� 
 ��	�
 ����
�� �����

��������  
)1980=100( 

 ��	�
 ����
�� �����
����������  
)1980=100( 

������� �����������  

1980 82.6 86.5 0.95 

1981 94.7 105.3 0.90 

1982 103.6 107.0 0.97 

1983 94.6 97.8 0.97 

1984 103.1 102.7 1.00 

1985 100.0 100.0 1.00 

1986 86.1 75.3 1.14 

1987 79.9 78.2 1.02 

1988 93.1 82.7 1.13 

1989 145.3 120.0 1.21 

1990 173.0 161.5 1.07 

1991 192.5 161.9 1.19 

1992 185.5 152.9 1.21 

1993 187.4 155.4 1.21 

1994 196.3 151.1 1.30 

1995 227.7 171.0 1.33 

1996 242.2 186.6 1.30 

1997 235.1 182.5 1.29 

1998 222.0 181.0 1.23 

1999 216.6 176.6 1.23 

2000 207.0 180.9 1.14 

2001 209.7 185.1 1.13 

2002 210.5 188.6 1.12 

2003 210.9 208.5 1.01 

2004 236.5 241.9 0.98 

2005 271.1 267.6 1.01 

2006 300.5 292.8 1.03 

2007 350.8 332.6 1.05 

2008 541.9 400.7 1.35 
������:�	
� ����� �
����� ������� ����� ��.  
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4.  ��� J�@����7�@�� =/�
�+����*�� +��	���  

              �0�
	�� 5
��	 ��
	� #��	 A��
�!��)	 ���
!��' 5
��	 #� 
�	�"�	 ��:(8 ���� �$C� 
��

J��:�	A     9
��"�	 �)
:� -(� �>"��	 ��
�:�     ��
 #� �	       9
0��"�	 �
0:� �>"��	 ����(R	 ����

 ��' #�
��		
  �3 %   ��� A8    0( *	�:�	 %	
�8 5  ��2003        ���$�0(�	 -0�
� 5
��	 @0
��� 

       -���� �� G�	 9
��"�	 �:( �>"�2.5 %  A �7� 5�� �	   9
��"�	 �
:� &� ������    ��0�)��	 #� 

  9
����	Q�7�             #� ���� �>"��	 #��	 �'(��	 �"�' @�
� 9
��"�	 �
:� F"�� J� 5
��	 58   J��:�	

       �	 3'� JU� �������	 9
����	 ���)��	 ���	 G�;�   #�����	 �)�
��' #�
��	 ����
)  ��

�	

 J��7.(  

 ,�� !��>7 .�
�	��	
� �
�4�	
 9�A�"	
 �6��� �
+ ����(�(%)   

������� 	
��� ��
�� ��� ������� �����* 
������� ����
�� �� ������� ���� 

** 

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

&�  
'(%�� ����) ���� 

�"#� $�+ �"#� $,-, �"#� $,-, 

1980 6 - - 11.4 

1981 6.5 - - 14.0 

1982 6.5 - - 10.6 

1983 6.25 - - 8.6 

1984 6.25 - - 9.5 

1985 6.25 - - 7.5 

1986 5.75 - - 6.0 

1987 5.75 - - 5.8 

1988 7 - - 6.7 

1989 8.5 - - 8.1 

1990 8.5 - - 7.5 

1991 8.5 - - 5.4 

1992 8.5 - - 3.4 

1993 8.5 4.1 3.25 3.0 

1994 8.5 7.94 7.75 4.3 

1995 8.5 9 8.75 5.5 

1996 8.5 9.5 9.25 5.0 

1997 7.75 6.5 6.25 5.1 

1998 9 9.55 9.45 4.8 

1999 8 8.25 6 4.6 

2000 6.5 6.05 6 5.8 

2001 5 4 3.9 3.4 

2002 4.5 3.45 3 1.6 

2003 2.5 2.15 2.1 1.0 

2004 3.75 3.2 2.85 1.4 

2005 6.5 6.95 6.2 3.1 

2006 7.5 6.862 6.7 4.7 

2007 7 5.867 5.75 4.4 

2008 6.25 5.936 5.64 1.4 

 *������ :�	��
� ��
���� �	���  

  ** �
���
� �������� �	��� �	���
��� ������ ������ : http://research.stlouisfed.org/fred2  
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3. � +������� ���+��
� (Fiscal deficit)  

              ����,	�� #� �!���	 ,
:�	 
(� ��'� ���' �	
;�(��	 G�; ������	 
��:�   .         ,
:�	 
	
,	 %��

               ��3���	 #� #(��(�	 �����	 ���� 5�� �	��� #� A        Z�"��	 N�>�8�  8         J�; 
:' �� N�����; 3"��	 ��:(

2004 A  %��  L                     J���� AN����	
 ��3"��	 �������	 J;
� 5
��	 5 	   ������       J�; ��	
' K�� 2007 

��'"���
� ���"��	 
�' G�; 3+>�	 E�"�� �
� J;
�	 	K� F��	
;�(��	 9
��, JU�� A ��'�
�	  

 G�	 &"��	 ,
:�	 5	 )L 9����	 ����	 �	��(�	 #�8��(��� J���)  J�� ��

�	8.(  

 ,�� !��>8 . ����
 �� ����	
 ���
��	
)���
� ��
�� (  

������ �	���
� 
���
��� ���
���� 
�������� ������ �������� 
�������� �� �
�������� ���� ������ ������� 

1980 563.2 525 209.3 -38.2 -247.5 

1981 647.1 617.1 206.3 -30 -236.3 

1982 693.6 655.2 199.5 -38.4 -237.9 

1983 705.3 705.5 197 0.2 -196.8 

1984 720.8 678.4 106.1 -42.4 -148.5 

1985 805.7 844.8 187.8 39.1 -148.7 

1986 981.3 905.4 143.7 -75.9 -219.6 

1987 965.9 870 127.6 -95.9 -223.5 

1988 1054 953.8 155.4 -100.2 -255.6 

1989 1102.3 1083.5 261.7 -18.8 -280.5 

1990 1120.1 1169.7 164.3 49.6 -114.7 

1991 1234.3 1451 225.2 216.7 -8.5 

1992 1372.5 1358.6 137.4 -13.9 -151.3 

1993 1411.6 1406.3 197.7 -5.3 -203 

1994 1587.8 1537.3 241.2 -50.5 -291.7 

1995 1693.9 1620 215.7 -73.9 -289.6 

1996 1789.6 1748.8 316.9 -40.8 -357.7 

1997 1952 1620.8 242.5 -331.2 -573.7 

1998 2087.7 1732.1 257.6 -355.6 -613.2 

1999 2039.5 1815.9 318.8 -223.6 -542.4 

2000 2187.1 1983.3 391.2 -203.8 -595 

2001 2316.3 2092 433.4 -224.3 -657.7 

2002 2396.2 2136 491.9 -220.2 -712.1 

2003 2809.8 2613 937.4 -196.8 -1134.2 

2004 3180.5 2958.5 811.3 -222 -1033.3 

2005 3538.9 3062.1 500.3 -476.8 -977.1 

2006 3912.2 3469 304.6 -443.2 -747.8 

2007 4586.5 3971.5 343.4 -615 -958.4 

2008 5431 *5092.8  718.2 -338.2 -1056.4 

������ :�	
��� ���
� ������ ������� �����.  

* �����354� ��� ����� ������ ��� ������� �!��� �"�
� ��#$�� %�.  
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4. �
� <���� $"�"	����K
@��  REER) Real Effective Exchange Rate( 

� #�����	 ��D:"�	 E�!�	 �:( ��P� /	���(	 J��REER) Real Effective Exchange Rate( 

�7� 5� #�()	 ��:"�	 E�!�	 �:( -�(� NEER ) Nominal Effective Exchange Rate  (

����	 ��
�:��� N���� =�K���:  

  

NEER W i

R i

n

i

*

)100(
*

1
×=

=
π

 ..........................................(15) 

 %��n
�'�� 5����
��	 ������	 

; �$�� .  

 �i = 1 A 2 A.... n =����	 G��� #��$�	 =����	 J$ ���	 =����	 5; �':� #�� n  

  �Ri

*      �� E�!�	 ��:(� #(����	 J���	 �$��          �0��:�	 E�0! �:0( �'��� 5����
��	 �����

#����	 ����	 G�; -(��� A������	:  

  

Ri

*  =
Rit

 / Rio
..........................................(16) 

  

  %��
Rit

   #�()	 E�!�	 �:( )   	
�� 5� 9
���	 �:(  '�
�	 
���	 �#  ������	 ���:��' (   9��� #� 

 ���	
�� 9

�� ����,t � A
Rio

��(�	 ��( #� E�!�	 �:( .  

 ��8W i

*

 5��� %��' ��'����	 9��
��	 J���8 ����
�� �$�� #�� :  

  

1

1

*

=∑
=

n

i

iW
..........................................(17) 

 W i

*  = 

∑
n

i

i

i

W

W
..........................................(18) 

 58 G�:�'W i

*H�
���	 H�
�� �$�� .  

 �$�� ����'
W i

�	
���(��	 �!� H�
�� Z��
�  m A �	�
�!�	 �!�� x  0�' �� G�L� 5�  


=���. 

Wi = WxiVx +WmiVm..........................................(19) 

Vm =∑
=

n

i

im
1

/ (∑
=

n

i

ix
1

+∑
=

n

i

im
1

)..........................................(20) 

 Vx = 
∑
=

n

i

ix
1

/ (
∑
=

n

i

ix
1

+
∑
=

n

i

im
1

)..........................................(21) 
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������� ����	
�� ��
�� ������ ��� ���	��� �
�
��� ����� �	� ���
 �
�:  

 

REER W
ij

iRPP
i

n

i

*

)100( /
*

1
×=

=π
..........................................(23) 

  ��� ! "   :Pj          ��#�� ��	�$ ����
�� %&��� �'
�     � �(	
�� Pi            )�*���� ��	�$ ����
�� %&��� �'
� 

"����+���. 
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 ��������	��  


���	�
�� ��������  
����� ����:  

  

     �� ,-/ �
�	�            0
 ����
�� �
*�� 1���$� �����              2�(��#�� �+��	
 �� ������ ������� 1����

  �������� 3                     ��4 %������# 5��
�� �� ��(
6�� ��7��� "
 8�����9� %���� �
     "�(�/�+    �
�*��� 

    3;���
�� )  Johansen, 1988 (  3 )Johansen and Juselius, 1990 (            ��(6����� �&7	�� �	�#4 ���	
� 

            ���4�� >�
�� �� 2���?�
�� "�# 3             ;���
�� �
�*��� ��#��� %������#  )Cointegration Test. ( 

         �*�� ��#��� %�������@  ����  0��
��    )Augmented Dickey - Fuller   ( )  Dickey and Fuller, 

1981 (         �����
��9� ��#��9  )         8����� �-+ ��#��� ( 3                   8�� ���� �*�
�(���� ������� ��#��� %������� 

   �	��� )Impulse Response Function ( 3      "��#��� ������  )Variance Decomposition   (     ,�+�� "��#�

           �-�
(�� 2���?�
 "�# �&7	��  3  �	#              ��A 1�� �-�
(�� ���
� 8��B!    C4��� D���� � 2��+�
�� 

 )Vector Error Correction Mechanism VECM (           �#�� %����� ���?�� ,-��� 3�     8����� 2�(1980@

2008. 

  

4�1 ������	
 ���
�	
 �����
:  

             3������� ,-/ �� �����
�� �-�
(�� 2�
�	
 ���
��      1���� %������ %���         C4��� D���� ���A E�#4�

 F+�
�� )  Vector Error Correction Mechanism VECM ( 3        ���
� G�B �
�	
��  F+�
     ����(9�

     ���-�� )VAR  Vector Auto Regression  ( 3    �+$   E��(���            �-�
(�� >�
�� ���& ;����� "�#

         >�
�� ���4 ;������             ��#��� "
 ������ 1���$� �-/� 3      ;���
�� �
�*��� )  Johansen and 

Juselius, 1990 ( 3       H-���    �
(�� "
 �#�	�     ����
�� �-            "�# 2�&7	�� ������ �'����� �  2���?�
 

������� I�J�
 �������.   

 ��(K� 29��	
�� 1���$ ���#* 1���$� �-/ %�����)Simultaneous Equations( 3��� 1���� 

VAR ����� ��?�
 "
 �'*� F�� �+�� )Endogenous Variables.(  ��*�
 "
 L���( ������#�

2���?�
�� H� ������#�	�  ����� ���+���  . �
*�+���� 9 F(1 ���� 6��
��� �B��& %������ 

 �-� "
 ;�- "B M�(� "� "*
� �
 1(+� ������#� 3��(K� 29��	
�� 1���� �� 8��B %�����

��
/� 2�- 2���?�
� . ���� ����* ������� 2���?�
 "
 ��?�
 �* �#��* �-�
(�� �-/ �� %�
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F��( ��?�
�� %�
# ��4��
#���� 2������ �� 3 2������ �� �-�
(�� �� >��$� 2���?�
�� %�
#� 

�
#����.  1�4��������� 2���?�
 ����� �-�
(�� �-/3 2�&7	�� G�B N)�(# �/������ %�� ����� 

 �
#� 3�
#���� 2������� ��
��� 3������&9� ���O(�� 1�� 2���?�
�� "�# ����#�
�� ������&9�

�� ���/� %��������. 

� "
 �����(��-�
(� C4��� D���� ���A E�#4 2��+�
��) Vector Error Correction 

Mechanism VECM(3  �� E��(���>�
�� ���& ;����� "�#3 3>�
�� ���4 ;������ �-�
(�� 

 ���! ������� %�� F(E����� єt) )�4�$� (8��

�� %�
�� "�#3 �� 0#���� ��?�
�� ���	��� %�
��� 

(����
�*��� �-�
���
�� ��*�� 3�-�
(�� ���
� 8��B! %' "
�  0
 2���?�
�� "
 G��$� E����� 

 ��?�
�� ����!єt-1 ���+ �
��
 ��?�
*  ���
� ���� ��� 3)VAR ( C4��� D���� ���A ���
� "P�

� "�*�1	�3 "
 ���� ��(*�� � �����
��� %�B ���� �� "
6�� ���� �'� �'*� �� 2��+�
�� ��

 3�-�
(�� ��� �� �+��(�� 29��	
�� ��B ��#�B9�# -�$� ��
������ "�� 4����VAR ���� 

 �
�*��� "�(�/�+ ��#��� E��4 "B ��	�� �-/ ������� "*
�� 3;���
�� �
�*���# ����

 M
�(�# %������# ;���
��)EVIEWS.(  

4�2 �� ����� ���� �����	�� 
�	��������!���	��� ) VECM(.  
  
1@ ���� "�# E8�Q���� ��	
� ���
�� 8�Q���� ��	
�
��	�� . R*  

2@ �
�
��� ����� �	����	��� . REER 

3@ H��+��� ���#��� 4��� . TT 

4@ �
�
��� H��+�� 1����� "�6�
 ����)2��B��
�� 1����� "�� .(CU 

5@  ���
����� 1����� �������
��� �
�
��� .CP 

6@ �
�	�� �(6��
���
�
���  )2��B��
�� 1����� "��( .BD. 

 E�� "
 �* ��'C� 5�
� H-�� �-�
(�� ���
� %���8�Q���� ��	
3��N	��� �
�
��� ����� �	�� 3 

�H��+��� ���#��� 4��� 3 �
�
��� H��+�� 1����� "�6�
 "
 �* G�B �
�
��� �(6��
�� 6+B� 

���
�
��� ���
��� ���
����� 1����. 
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�-�
(�� %�	�� �*�����$� ��� �
* "�*�� :  

R*

t  = ∑
=

L

i 1

 φ1i R
*

t-i  + ∑
=

L

i 1

 ø1i REERt-i  +∑
=

L

i1

 λ1i TTt-i  + ∑
=

L

i1

 γ1i CUt-i +∑
=

L

i1

 β1i CPt-i +∑
=

L

i1

 ψ 1i BDt-i + ηti  

REERt = ∑
=

L

i 1

 φ2i R
*

t-i  + ∑
=

L

i 1

 ø2i REERt-i  +∑
=

L

i1

 λ 2i TTt-i + ∑
=

L

i1

 γ 2i CUt-i +∑
=

L

i1

 β 2i CPt-i +∑
=

L

i1

 ψ 2i BDt-i + ηti  

TTt = ∑
=

L

i 1

 φ3i R
*

t-i  + ∑
=

L

i 1

 ø3i REERt-i  +∑
=

L

i1

 λ 3i TTt-i  + ∑
=

L

i1

 γ 3i CUt-i +∑
=

L

i1

 β 3i CPt-i +∑
=

L

i1

 ψ 3i BDt-i + ηti 

CUt = ∑
=

L

i 1

 φ4i R
*

t-i  + ∑
=

L

i 1

 ø4i REERt-i  +∑
=

L

i1

 λ 4i TTt-i  + ∑
=

L

i1

 γ 4i CUt-i +∑
=

L

i1

 β 4i CPt-i +∑
=

L

i1

 ψ 4i BDt-i + ηti  

CPt = ∑
=

L

i 1

 φ5i R
*

t-i  + ∑
=

L

i 1

 ø5i REERt-i  +∑
=

L

i1

 λ 5i TTt-i  + ∑
=

L

i1

 γ 5i CUt-i +∑
=

L

i1

 β 5i CPt-i +∑
=

L

i1

 ψ 5i BDt-i + ηti  

 BDt = ∑
=

L

i 1

 φ6i R
*

t-i  + ∑
=

L

i 1

 ø6i REERt-i  +∑
=

L

i1

 λ 6i TTt-i  + ∑
=

L

i1

 γ 6i CUt-i +∑
=

L

i1

 β 6i CPt-i +∑
=

L

i1

 ψ 6i BDt-i + ηti  

 ���� ���L �� �	 ���
� � 
����
��� ����� ����
�� φ � ø  � λ � γ � β�   ψ، 
�����  ��

 �	�����. 

�
� 
����
!"� #��$% &���
��:  

�'
("� ���
!�&��� : )*���� ��$ ���
!� ��*!
(�� +���)The Unit Root Test(   /0��$ 10�2 

   �����
�� �� &�!�*�� 
����
���             340

 
��0��
��� &0���5�� &(�(�� 
��	 �� ��% **�� 6���� 

&����'
("��� ���5 ���7
 *$�� " 8��� )Trend ( ��0�
!� #��$9� �8��2 )Augmented Dicky-

Fuller ADF(.  

   &��� ���    &����'
("� &;4 <��=)Stationary ( ��*��"� �9� *�;���       80��2 ��4��� �
� 6��� 

        >��?� ��	� *@ &���5�� �(�(�� 
����
� ���)Spurious(          �0� 
��0��
��� �A ��0�
 ��% "% �

&���	
� �������.  

   ���!
(� �
��)DF (         &������ )�
;�� �� ���
��� ��� &@���� *�$�% ��)t (  
��� B;� /�  )�
;�� ���

 &'��(��)t-1(���
�� ������� �� �C ��	 �:  

Yt = ρYt-1 + εt  

Yt = ρYt-2 + εt   

 ����A:  

π = n (ρ –1)  
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H0 : ρ = 1 

H1 : ρ < 1  

  

     ��	
 �A <$� ���)π (        &'� &$�* *�2 &$���� &��'�� �� ��	A0.95�       �0��
��� �0�
�� �0	� 

 �&����'
("�� 34
�)n (
�*C�D��� **2.  

1. 
����
!�   &����	
�� )Cointegration :(         ��0�
!� �0E�CA &����	
��� &'��
� 
����
!� )*2 *$��

�(��C�$ )Johanson ( ����* ���
!���F   &����	
�� ��(
��)CRDW(    0$���$� �$�% ���
!�� �  �

)Engle and Granger (1987)(  . &����	
�� ���
!� #��$% �
��)Cointegration( 
��	 �% &����� �

�� &(�(�� ��� �*��� G(� �� ��(
 
����
��� &���5 ��0! �� �
�  ��*!
0(� )Augmented 

Engle- Granger AEG ( >���  *�0$�% �� ��� &'��(�� &���5�� &�(�(�� ������� ��*'
 G��0;�� єt 

)#��!�� ( )*���� ��$ ���
!� #��$% �� ��� �&�'�'���� )�*'��� ��'�� ���)Unit Root ( +�
 1�2

G��;��9� � ���	
� ������� �A ���� ��E� )�'
(� 
��	 ��)Cointegrated Regression.(  

єt = ρєt-1 + γt  

 ���% �ADF &��(���� )π (6��(
:  

π = n (ρ –1) 

H0 : ρ = 1 

H1 : ρ < 1 

 

   �(0��C�$ &0'���� +�
D��� ���	
�� ���
!" &�(���� ��A)Johansen-Juselius cointegration 

test( 8�9� �   G�;
� �
!� 1�2       **�
��� ��*��"� 
"*��� +�
D��� ���	
�� �$���$� �$�� ��  ��H� �

�$��� )���4 
������ /� <(��
� 8��&E$ ��  &��� �� +��	� �  ���0�� ��*'
)Vector Auto 

regression( ��� �               ��*��� �	�
D� ���	
 +��C ��	 ��% �� �2 3D	� ���
!"� ��C �A +�� �� �C

  ��	
�� G'�
� 6A             8� ��C� �&�'
(��� 
����
��� 1�2 /��
�� ���
��� ��*��� &��� �� �'� +�
D��� �

         1�% ��D
 ��� �+�
D��� ���	
�� &��H� �� 8
��CAA        �*��� +�
D� ���	
 *�$� �*2 &��� �� 8�

        ���(
��� +D�� ����� �H
 
����
��� ��� &��5��
�� &@���� ��� .   **02 *0�*�
��   �A 
��0��
�  

	
�� 
�E$
� I�
'� �+�
D��� ���( Johansen and Juselius: 1990)   ���
�J�4�% ���
!���C�: 

���� : ���� ���
!�)Trace test - ltrace ( **2 ��� &�J�'�� �*��� &�?�� ��
!� ��� 
��0��
� 

 ��������'� **��� 6��(� �A �2 )q (?�;�� ���'�&���*��� &) q = r(&��4��� <(��� �:  
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∑
+=

−−=

p

ri
itrace )ˆ(InT)r(

1

1 λλ

 .  

 ���)lr+1, ….,ln ( &���	�� 
�E$
��� �@� ���
)eigenvectors) (p-r .( �*0��� &�?�� ��D
� 

1�% �2 �'� �A 6��(� &���	�� +�
D��� ���	
�� 
�E$
� **2 �A )r.( 

������ : 1�H��� &���	�� &��'�� ���
!�)Maximal eigenvalue (&���
�� &��4�� �� <(���: 

)ˆ(TIn)r,r(
rmax 1

11
+

−−=+ λλ  

      &�?�� ���
!�� ���
!"� ��C ��'��     +��C ��� &�J�'�� �*���)r (      �0��'� +�
D0��� ���	
�� 8$
�

?�;��&���*��� &  *�$��)r + 1 (+�
D��� ���	
�� 8$
�. 

  
2.  ����
�� 
���	� ����
 ���
!�)Variance Decomposition :(  K*0� &���� 8��! �� �
� ���

            �0�
 1�2 K�!�� 
����
��� ���
�� #��!A � ���
� 6� ���
�� #��!A ���7
     �8(0;� �0��
��� ��

               +��� �K�!�� 
����
��� 1�2 ������� �� ���
� 6� &�*4 6A ���7
 )�@ K*� &����� >�?�A�

���
 *$�� " 8�A L��
���&�J��D��� #��!�� ��� �(�(
� �. 

3. ��*'
 �
�( ��;�� *�� &��$
("� &��* )Impulse Response Function IRF(� 
 ��! �� �E����

 ������� ��(���&          &�*4�� 
��D�� �� M$�;� ����
 ��*� L��
��� +��� ]U[   �
����
��� *��

    8(;� ���
��� 1�2 �C���7
 &H�����     &'�" &���5 
��
;� K�!�� 
����
���� .    L�0
;� ���

&���
�� 
��*4�� ��*�:  

•    �� &�*4   6��$
�� �*��
�� ���D  )          &0������� ���0(�� 
���
(0� �0��
 ��! �� 

&�������(.  

• *4 ����*�� 3�4 ��( �� &�)3�4�� ��( 
����
� G��
� ������N�;�� �'�'��� (. 

•  �� &�*4G�;�� �� )*J�;�� 
"*��. 

•  ���	��� &�5����� 5$2 �� &�*4)��!�* ���7
.( 
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 �������	
�� 

 ��	
��� ���  

  &�	D� �A O?
�   
��*4�� &�*�4
@"�      ���0(�� 
����
� &���
���  &0��������    0�2 �0C���7
�  1 

  6��$
�� �*��
�� ���D          K�!A &E$ �� ��P�;�� �'�'��� 3�4�� ��( 1�2� &E$ �� �   +��0	� 

  
����
 )*J�;�� 
"*��  &������� &�'�'��� �          �0E�� &�*'
��� ��*�� 
��*�4
@� 1�2 O?�� ���7
 �E� 

     ���7
�� ��C 3�
!�� �&�������   K�!A 1�% &��* �� 3�
!��     �$��!�� ������� �E���
��   &0E$ �� �

�E
�*@�     ����*
�� ��!
� 1�2 ��*4%�          &E$ �� 
��*4�� &���(�� ���Q� �� 3;!
 �
�� 
����D
�� 

K�!A.  

 &(��*�� R�C ����
 �� <��(A ��*!
(� �
�( 8$
��� 7�!�� O��4
 &��S)VECM ( 1�2 *�
����

 8$
� �
���� ��*��"�VAR )Vector Auto Regression(� D��� ���	
�� &'��� ��*!
(��+�
 

)Johansen and Juselius,1990.(  

  )Unit Root test( إ
�اء ا�
��ر 
	ر ا����ة 1- 5

**��     ��C ���
!"�        &����'
("�� 34

 
����
��� &���5�� &(�(�� 
��	 �� ��% � � %   *$�� " 8�

 ���5 ���7
)Trend (�8��2 +��� ��
!� ��*!
(���  )Augmented Dicky-Fuller ADF(.    �0��

���
(�  L)��*$�� �@� 9(        &�*!
(��� 
����
��� /��$ �A ���
�  )Yt (  34

� &����'
0("� 

)stationary( �E
���
(� *�2   �A ���� ��C� �8     ������� ��*'
 �	��)VAR (  ��*   ���5 ���7
 *�$�

 
����
��� 1�2  �            ���40'�� K*��� 1�2 �E
���
(� 1�2 ������� ��	 ��*'
�� �"�� �� �  �0EH



(T� ���
!� &����'��*$�� �� 8$J�
����
��  :  


��� ا�
��ر .9 
�ول ر��� )Augmented Dicky Fuller ADF ( 

** ADF 1%  ا������  5% **   H0: ρ = 1 ������  

CP -2.347259 -1.9540 -2.6522 ����  Stationary  

CU -1.556124 -1.9540 -2.6522 ����  Stationary  

BD -0.843076 -1.9540 -2.6522 ����  Stationary  

REER 0.543210 -1.9540 -2.6522 ����  Stationary  

TT 0.656242 -1.9540 -2.6522 ����  Stationary  

R -1.288703 -1.9540 -2.6522 ����  Stationary  

** MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. (MacKinnon, 1991) 

  

  

A
ll 

R
ig

ht
s R

es
er

ve
d 

- L
ib

ra
ry

 o
f U

ni
ve

rs
ity

 o
f J

or
da

n 
- C

en
te

r  
of

 T
he

si
s D

ep
os

it



www.manaraa.com

 62

 


�� ا� 2- 5� ��  ) �VAR) Vector Auto regression��ار ا�	ا

 ��(�
 �	����������*'���  G�� �� �	 ���7
 B�'� 6��� )*J�;�� �*�� �'�'��� 3�4�� ��(� 

��P�;���� 6��$
�� �*��
�� ���D � 6��$�� <�(��� ��5�� �� �	 1�2 �'�'��� &�5����� 5$2� 

�'�'����BA� <�(�� �� �'�'��� ������	 ��	
�   ��&���
�� &�*�����:  

Yt = A1Yt-1 + A2Yt-2+…………+ AnYt-n + Ut  

 �A ���[  CPt   CUt  REERt  TTt R*t BDt] = Yt  �E��2 B@� � Yt-1  �Yt-2  � .....  

Ai :
������� &��;4� :

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

)(56

)(46

)(36

)(26

)(16

i

i

i

i

i

ψ

ψ

ψ

ψ

ψ

 

)(55

)(45

)(35

)(25

)(15

i

i

i

i

i

β

β

β

β

β

)(54

)(44

)(34

)(24

)(14

i

i

i

i

i

γ

γ

γ

γ

γ

)(53

)(43

)(33

)(23

)(13

i

i

i

i

i

φ

λ

λ

λ

λ

)(52

)(42

)(32

)(22

)(12

i

i

i

i

i

φ

φ

φ

φ

φ

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

)(51

)(41

)(31

)(21

)(11

i

i

i

i

i

ϕ

ϕ

ϕ

ϕ

ϕ

  

 ���i = 1 ,2 , 3 , ……… ,n  

Ut :       &�*4 
��D�� &��� �� ��	
� 8$
�)Shock (        �0�=� �;04 6��(
 �E�A L��
�� 1�2

W��
�� &��
��.   

  

�$ ا�#"
�ك 3- 5�%
   )Johansen cointegration test( ا�
��ر 
�ه��*' �&

�$ ا�#"
�كا�
��ر 
�. 10ا���ول ر�� �%
  ه��*' �&

Eigenvalue 
Likelihood

Ratio 

5 Percent 

Critical 

Value 

1 Percent 

Critical 

Value 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

 0.747098  107.9854 94.15 103.18       None ** 

 0.602470  70.86700 68.52  76.07    At most 1 * 

 0.506571  45.95991 47.21  54.46    At most 2 

 0.349790  26.88774 29.68  35.65    At most 3 

 0.324322  15.26534 15.41  20.04    At most 4 

 0.159152  4.680304  3.76   6.65    At most 5 * 

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 

 L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

 

         ������� 
�E$
� ��� +�
D��� ���	
�� �(��C�$ ���
!� #��$% *�� ���
   �� )   �@� ��*$��10( 

   ��
�*��� �'� *$�� 8�A  ����	
��� ��;4

    ��� �         10�2 +�
D0� ���	
 *�$� �*�� >�2����� 1��
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    ��		 ������� K�
(�  �2 �H��� L���            340

 �0
�� 
"*�0���� **02 �9� ��
�*����� +�
 

 
����� �E� �C +�
D���  ���	
���7�!�� O��4
 &��S ��? ������� ��*'
)  �G�����A.(  

  

�6<�=> ا�;:86 �7#�6ذج    5-4 ?=�@ A=�:� Vector Error Correction Mechanism (ا�#
�6C�ت  

VECM(   

    G�(�
�� 1�% 3*E��    ������ K*��� ��4@ +��(�� ���     �K*��� ���� +��(��� ��%    ���!
0(� �
� 

G��;�� єt) #��!�� (         ����	
�� ������� �� /��
�� ���
��� &���;�� ��'��� )�*'��� ��'�� ���   �0�	�� 

*�;����������� ��*'
 )*�2% �� ���  G��;��  /0� 
����
��� �� 1����  ��0!*% �0��
��� єt-1  

  *�*$ �'
(� ���
�	     ��*'
 &��� ��� �)VAR  (     7�!�� O��4
 &��S �9�  3�
!
   �� 3;!
 �E�	��

           �A 
�E$
��� *�� &����'
(� �*2 &��� �� ��5�� �!*
 ��S��	A      ��� ��
D� �	�� �������� �� 

   �!�� �E��*!
(���"���
2      �� &$
���� 
"*����� **2 VAR       �+�
D0��� �0��	
��� 34

 �
�� 

       �(��C�$ ���
!� G��� �2 **��� ��C ���!
(� �	���        X��0��� ��*!
0(�� +�
D0��� ���	
�� 

)EVIEWS( �) *���� �G�����<.( 

 

5 -2-1 $=&�� 'D��
�%���ت ا���
�� ا����ار ا�	ا#� ) Variance Decomposition(  �E ?=�@
�<�=> ا�;:8  ��
#&�)VECM(:  

        &����� ����
�� 
���	� ����
 ���
!� ��*!
(� �
       !�� ��(;
 �� ���
� �	 �� ���
�� &�C�(� 7�

      &'�" 
��
;� K�!�� 
����
���� Y�!�� ���
�� �� .      ����
�� 
���	� ����
 ���
!� G���
 *�2�

   ������� 1�2)VECM(   �+��� �     B��@� �>�2��
 
����
��� ��!*9      �	 ����
 �� 7�!�� ��(;
 &�(�

 1�% ���
�
����
�� K�!�� 
����
��� �� )*���� �G�����< F2.(  

 XJ�
� �EH
)� ��*$���@ 11( �'�'��� ����� BA� <�(� �� ���
��� Y�!��  ��� ��:  

1F           )�
� *�� ���
 �� 7�!�� ��(;
 �� &�C�(���� K�!�� 
����
��� A*�
  ���0�
��  

 &4�!� O?�� �	D� &������&����� &�5����� ���
�.  

2F �� ���
�� &�C�(� 3�?��N�;�� �'�'��� 3�4�� ��(� )*J�;�� 
"*�� G��� �  

�� ��(;
 �� �� ����� BA� <�(� ����
 �� 7�!����
�� 
��
� /��$. 

3F �C�(
6��$
�� �*��
�� ���D  &�(�� &������ ����
�� )�
� *�� &;��?.  

  

           �'�'��� ����� BA� <�(� 1�2 &�$��!�� 
����
��� ���7
 3�? ��*$�� �� O?
��   �� #��( 

        &�5����� �C�(� ����� �K�!�� ����
�� 
��
� �A �E(;� )�
;�� &�����   ��!�* ���
�	      ���70
�� ��  
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        ������� K*��� 1�2 ����� BA� <�(� 1�2         &0����� &�5����� 5$2 �A 1�2 *��� +�� ��(;
�

            &���$�� 
�����
�T� 1�2 ���� ��� �
�*2�(���� �A L��'��� ��% 8
���
 �
�  ���   *0�5
 �0��� 

   
�����
�T� �� &���$�� 
�*2�(��� >���S         �0� �(0�
 �E�� 6A �      ���0��� BA� <�(0�  �� "%

                L�0;!�% 10�% 6*�0
 �/�*0�� G�'�
(�� *J��;�� �	��
� &$�
�� ������ K*��� 1�2 L��'��

����� BA� <�(� 1�2 >���( ���7
��� &���$�� 
�����
�T� .  

  

11
�ول ر�� . 'D��
�%���ت ا� $=&��  )CP(��*�ب رأس ا�#�ل  


�ةJا� CP CU REER TT R BD 

 1  100.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  94.24  0.03  0.53  2.86  2.20  0.11 

 3  86.71  2.97  1.74  5.21  2.31  1.03 

 4  80.03  2.67  3.10  5.83  2.27  6.06 

 5  76.32  2.46  2.92  4.88  1.99  11.40 

 6  73.79  3.59  2.98  5.35  1.88  12.38 

 7  71.63  4.86  3.41  6.09  1.99  12.00 

 8  71.79  5.05  4.00  5.84  2.05  11.23 

 9  72.53  4.75  4.54  5.56  2.04  10.56 

 10  71.69  4.63  5.02  5.79  2.02  10.82 

  

 ��	 XJ�
� �EH
)�@� ��*$�� 12( ��� �� �'�'��� 6��$�� <�(��� �� ���
��� Y�!�� :  

1F      	A &�(�� ����� BA� <�(� �C�(�   1���� )�
;�� ��� ���    &�C�(��� R�C ��
(
� 

>��$��*
 Y@��
���. 

2F              &0������ )�
;�� *�� ���
 �� 7�!�� ��(;
 �� &�C�(���� K�!�� 
����
��� A*�


&���'
� <(����*2 �� � ��P�;�� �'�'��� 3�4�� ��( ���
� . 

  

     ��*$�� �C �� H���A     � 1�2 ���
 &�$��!�� 
����
��� �   6��$�� <�(��   &0������ )�
;�� *��  �

 �% �%      6��$
�� �*��
�� ���D �(�
   �(�
 1�% 6*��    �6��$
�� ��5����      &�(0�� �0��� +��	�

  )*J�;�� 
"*�� ���
���  �% �%      ���
��� ��C �� &�*4�� 
        �0E�2 X
�� &����2 &�5A ��*� 1�% ��D

  6*�4
@% *�	� )*������      ���(�� K�
(� �� L�;!�%�     �0� �� ��C� �&�������     �(0�
 10�% 6*

6��$
�� ��5���� �(�
 &$�
� 6��$�� <�(���.  
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12
�ول ر�� . 'D��
�%���ت ا� $=&��  �K=K�ري ا��ب ا���*�&�)CU(  


�ةJا� CP CU REER TT R BD 

1  61.91  38.08  0.00  0.00  0.00  0.00 

2  66.45  28.76  0.74  1.82  0.68  1.52 

3  55.53  25.21  2.49  9.56  4.34  2.85 

4  47.69  20.72  2.07  11.69  6.84  10.97 

5  47.34  19.00  1.59  9.61  7.75  14.69 

6  46.62  21.14  1.35  7.96  8.00  14.91 

7  43.31  25.42  1.34  7.33  8.41  14.17 

8  40.96  28.72  1.42  6.85  8.65  13.37 

9  40.19  29.98  1.52  6.70  8.85  12.73 

10  38.87  30.34  1.63  7.19  9.27  12.67 

  

  ����� XJ�
� �EH
)�@� ��*$�� 13(  �� ���
��� Y�!�� 6��$
�� �*��
�� ���D��� �� :  

1F         1���� )�
;�� ��� ��	A &�(�� ����� BA� <�(� �C�(��    &�C�(��� R�C ��
(
� 

>��$��*
 Z�;
�T��. 

2F  )�
;�� ��� &����� &�5����� �C�(�&'���� 
��
;�� /��$� &�(�
� &�(�� &������. 

3F   A*��  �'�'��� 6��$�� <�(���   &�C�(����        *0�� �� �� Y@��
�� &������ )�
;�� ���

+��. 

4F          )*J�;�� 
"*�� G���� ��P�;�� �'�'��� 3�4�� ��( ��A�9�   ��(;
  �E�� ���
��

�� 7�!�� \�;��? ��	� ���
  ���D ����
6��$
�� �*��
��. 

  H���               *@� �6��$
�� �*��
�� ���D �� O?�� ���7
 8� ����� BA� <�(� �A &'��(�� ��'��� ��

  �(;�                  
��0
� �0� **2 �� ����� BA� <�(� �� �(�
�� �A ��E�� ���A )*2 1�2 ���7
�� ��C

     &���$�� 
�����
(T� ��'
�� �2 
$
� &(��*��  �!�*�� 1�% �       �0�� &������� &������ 
��5�� &$�
� 

&�5�� &���(Q� �         &������� �;��� ���(A 
���
(� �� L�;!�� 
��5�� R�C G����     �0��� �0�� � 

              1�2 ���$�� ����
(T� )*��5 �A ��	 �)��$
�� ���D �� �(�
� 
�*��
(��� &��@ �� L�;!��

 ������ K*����     /���D� �� �E�2 X
� ��� ��  G�����	   &�C���� &�2��4�*A  �(�
 1�� 
   &��	 �� 

&��@� �4��   
��*%    )*�
��� 
��"���� &������� ��*�� 1� ��� � A   �(0�
 1�% 
*  ���0?%    �0� 

)��$
�� ���D  .  
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13
�ول ر�� . 'D��
�%���ت ا� $=&�� )TT(�"�وط ا�
��دل ا�
��ري  


�ةJا� CP CU REER TT R BD 

1  0.75  0.40  4.22  94.61  0.00  0.00 

2  20.60  11.74  3.15  58.10 0.00  6.37 

3  28.67  8.96  2.29  51.91  0.35  7.79 

4  38.46  7.28  2.36  42.53  0.23  9.10 

5  44.85  6.19  2.25  37.88  0.22  8.58 

6  47.21  5.57  2.24  36.41  0.20  8.34 

7  47.29  5.36  2.31  36.72  0.18  8.11 

8  46.30  5.38  2.35  37.87  0.17  7.90 

9  45.29  5.55  2.34  38.87  0.15  7.76 

10  45.00  5.65  2.30  39.12  0.14  7.76 

  

  ����� XJ�
� �EH
)�@� ��*$�� 14( ��� �� )*J�;�� 
"*�� G��� �� ���
��� Y�!��:  

1F �C�(� &�?�� &�C�(� ��P�;�� �'�'��� 3�4�� ��( ����
�� 
��
� /��$ ��. 

2F  ��	 �C�(�)���	 &�(�� 6��$�� <�(�������
�� 
��
� /��$� . 

3F   ��A            
"*0�� ����
 �� 7�!�� ��(;
 �� &��'�� &�(�� +��D
 �)��$
�� ���D

)*J�;��. 

    ��'��� �� H���A              )��0$
�� ���0D� ��0�;�� �'�'��� 3�4�� ��( ��� &@���� )�@ R�2

               G0��
� �0� �� &4�!� &�*�4
@T� 
���H��� ��D
 ��	 �)*J�;�� 
"*�� �� G��;��  �*�0�


&�J��D�� K�'�� ��(��� )Relative Purchase Power Parity ( �'�'��� )*J�;�� �*�� ��� &@�����

       *$�  ����(�� 
���
(�� 3�4�� ��(�A         ���0
 �
�� ���(�� 
���
(� �C �E��� ������ �

      �� 
���
(� �� &�*4��� ������ 
����
��� 1�2���(        ���0D �0� )�D��� ���
 &�������

 �� �*��
��        �'�'��� 3�4�� ��( �� ���
 ��	 �6��$
        
���
(0� �A ��0�
2� 10�2 ^��P�;��

    >����$
 &	��D�� ��*�� �� ���(���         G���

� ���N�;�� �'�'��� 3�4�� ��( <�(� �� �!*
 

?�;!�� 8�2 X
�� 6��� 6*�4
@T� *�	��� /� ���(�� 
��*4>����	 >� ��  
"*��)*J�;��. 

  

  

14
�ول ر��  .%� $=&�� 'D��
���Oت ا�J���ة ا�#�&=? وا�O��#=? ���ت ا� '=P وق�J&�)R(  


�ةJا� CP CU REER TT R BD 

1  1.40  25.82  21.48  7.77  43.50  0.00 
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2  4.33  34.50  22.23  8.08  30.61  0.22 

3  3.50  34.53  21.96  10.51  27.04  2.44 

4  3.18  35.66  19.50  10.78  27.15  3.70 

5  3.28  36.27  18.74  10.77  27.34  3.57 

6  3.47  36.55  18.62  10.76  27.07  3.51 

7  3.49  36.77  18.52  10.84  26.76  3.59 

8  3.40  36.95  18.31  10.91  26.72  3.69 

9  3.32  37.14  18.14  10.94  26.73  3.70 

10  3.27  37.30  18.03  10.99  26.68  3.69 

  

�  �EH
��  XJ�
��� )  ��*$��  �@�15(   8�7�   H���      ���0�
 
���	� ����
 *�2    &0����� &0�5�����

�'�'���               Z�0;
�� �0��'���� �80����
 �� ��!�� ��(;
 �� &�$��!�� 
����
��� &�C�(� 3�? �

              �0� �(0�� ���$�� ����
�T� )*��5� �����
(T� )*��5� ��'�'��� ����� BA� <�(� &�C�(�

  /?�     
�*���T� )*��5 ��! �� &����� &�5������       �
�� &�$��!�� L��'�� 1�% &$���� L�;!��� 

&�5����� �� 5$��� )*��5 �� ������ K*��� 1�2 6*�
.  

  

15
�ول ر�� . 'D��
�%���ت ا� $=&��  �K=K�ا� ?��Oا�#�از�? ا� S�O�)BD(  


�ةJا� CP CU REER TT R BD 

1  5.45  3.14  1.39  1.66  5.80  82.53 

2  11.49  1.91  1.87  1.19  3.78  79.75 

3  14.51  1.45  2.06  0.77  3.59  77.60 

4  12.40  1.20  2.50  0.60  3.73  79.54 

5  10.44  1.00  2.42  0.49  3.43  82.19 

6  8.78  0.87  2.50  0.45  3.20  84.17 

7  7.84  0.86  2.59  0.50  3.11  85.07 

8  7.61  0.86  2.66  0.56  3.15  85.14 

9  7.88  0.83  2.68  0.56  3.19  84.83 

10  8.17  0.77  2.67  0.52  3.20  84.64 

  

  

5-4-1  $6OJد ا��� ?P��
Tت      دا�? ا��6C�
�6<�=> ا�;:86 �7#�6ذج ا�# ?6=�U )VECM( )Impulse 

Response Function IRF(  
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    0�� ��*'
 �
�()IRF (� � ������    G���
 �2 X
���)VECM (      �0� M$�;� ����
 ��*� L��
���

 &�*4�� 
��D�� ] U[             
��0��
���� 8(0;� �0��
��� 1�2 �C���7
 &H���� �
����
��� *�� 

&'�" &���5 
��
;� K�!��. ) *���� �G�����<F3.(  

   �@� �	D���)2 (     ��;�� )*� &��$
(� ����     �0'�'��� ����� BA� <�(� ���4�    M$�0;� �0��
�  

    �� *��� 6����� 3����� R��*'�  �� �	 :  8(;� ���
��� �      �0'�'��� 6��0$�� <�(��� ���4� � 

   ��P�;�� �'�'��� 3�4�� ��(�� �   6��$
�� �*��
�� ���D � �  G���   )*0J�;�� 
"*0��� �   50$2

&����� &�5������'�'��� .  

1F  �
���� ���7
��:    &��*�� ���
 1�%   �A R�$
�      �'��� ����� BA� <�(� &�*4 ���7
  �'

Y@��
� ���7
 8(;� 1�2
���( B�! 1
�� ������ K*��� 1�2 .  

2F   ���7
  &�*4��(          <��@ 8�	�� 
��
;�� /��$ �� ���( ��N�;�� �'�'��� 3�4��

�;4�� ��.  

3F    &�*4 ���7
  6��$
�� �*��
�� ���D     1���� B�!�� 
��
;�� �� ���( �   �� ��� 

 /;
��%>����$��E��
 �
�� )�
;�� �� 	� &;��? �C� ��;4�� �� &���@ 
(�� �. 

4F ���7
  �� &�*4 �  G )*J�;�� 
"*�� %     &0������� 1���� )�
;�� �� ���$��   80�	�� 

 <�
'��C� �
��
;�� �@�� �� �;4�� ���� 3��? ���7
 . 

5F   � &�(���� ��A7
  ���  &�*4  &����� &�5����� 5$2 �'�'��� �   >���A 6*�� 8�9�    �� >����( 

 
��
;�� /��$��
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����� )�
;�� &���.  
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6�                .2ا�"%$ ر��   K=K�ل ا��ب رأس ا�#6�6*� �E�6V �6=W
� ?P��
6Tدا�? ا)CP (    �6ى�Y�6ات ا=W
#&�

 '#Z)VECM(.  

  

   �@� �	D���)3 (     ��;�� )*� &��$
(� ����   �'�'��� 6��$�� <�(��� ���4�    R��*'� M$�;� ���
� 

   �� *��� 6����� 3�����  �� �	 :  8(;� ���
��� �     0P�;�� �'�'��� 3�4�� ��(� ��� �   ���0D 

�6��$
�� �*��
�� � G����)*J�;�� 
"*��� &����� &�5����� 5$2�'�'��� .  

1F  �
���� ���7
��:            &������ )�
;�� 1
� R��
(� *�� Y@��
� �� ��� &��*��� ��� ��$�� A*���   " 8�	� 

�;4�� �� <�
'��&(��!�� )�
;�� *�� �� �� Z�;
�"� 1�% *��� ���%� .  

2F    �� ��( &�*4 ���7
    ��N�;�� �'�'��� 3�4  �;4�� �� A*��   �1���� )�
;�� ��    >�0�$�� 1'���  

 8�	�� 
��
;�� /��$ �� ���7
 �� <��@�;4��. 

3F    &�*4 ���7
  6��$
�� �*��
�� ���D �     >�?�A �;4�� �� A*� �� *�*5��      �0� R�40@A �0� �4

&������ )�
;����	�� ���7
��  �&(*�(�� )�
;�� �� �;4�� 1�% L;!���@ �4�� � >�� ���;4��. 

4- ���7
  �� &�*4 �  G )*J�;�� 
"*��      1���� )�
;�� �� �;4�� �� A*��    �C*�� ��
(�� �%  >�0���$�


��
;�� /��$ ��. 

5-   ���7
  &�*4  &����� &�5����� 5$2   �'�'���  >����( ��	�   �� A        �0��� *��0�� 80�	�� )�
� ��

%&������ )�
;�� *�� ���� >����$�.  
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�����   ��	 3.  
��� 
���       ������� �	�
�� ������ ���� 	���� 
��)CU (  �	���� ��	����!� 

 "�#)VECM.(  

  

  ��A   �@� �	D��)4 (     ��;�� )*� &��$
(� �����  &����� &�5����� 5$� �'�'���      R��*0'� M$�;� ���
� 

   �� *��� 6����� 3�����  �� �	 :  8(;� ���
��� �      ��0P�;�� �0'�'��� 3�4�� ��(�  �   ���0D 

 6��$
�� �*��
�� ��  G��)*J�;�� 
"*��    &�*04 ���70
 R�0$
� �A 1�% &��*�� ���
 ��� �  50$2

&����� &�5�����>��$�� A*�� 8(;� 1�2 �'�'���  &��*��� ��� +�� 1�2 ��
(��
��
;�� �@�� 1
� .  

           >����( A*�� 8�9� ���;�� �'�'��� 3�4�� ��( �� &�*4�� ���7
� &�(���� ��A ��
(��     �0C �� 1�2 

  &��E� 1
� 8��2 )�
;��         ��;4�� �� <��@ 8�� >�;��? ��	�� �    �� &�*4�� ��A    �*�0�
�� ���D 

6��$
�� *��A �C���7
    >�?�A���(>� � �  ��
(�      "� 8��2 �C �� 1�2�     8�	�� �;4�� 1�% �4�  ��0	

���@>�
��
;�� &��E� 1
� 8��  .  
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  ���������	��
���
	�  
  
6�1 �����
	  

      #5$ ��	
� &�?��
� &�����	 &(��*�� R�C 
#�$>�        ����� &�*! 1�% 3*E
 �
�� 
�(��*�� �� 

  &E$ �� �������     �� ������ &'��
��� 
�(��*�� #���%�  
����
��� �  ���
 �
��      ��50�� /?� ��

   � <�(��� 8�'D� 
�2��*���  ����(A��� <�(���� 6��$��       ��0�
2"� ���� �C�!A� �E�� )*�;
(��

K*�    �� �������� *�4
@"� �*��� � .   �E�A ��	*@         /��04 �0E��2 *�
�� 
��*A� 
��D�� ���
 

����'��           G���
��� &��H��� ��� G�(�
��� &�*!
(��� ����
�� 
��*A �� Z��
�� �2 >�?� .  
#�$� 

     ���
� >�?�A &(��*�� R�C�   ��*��� 
�2��*��� ��5�� /@�   &�?���� *�'��� ��! �    &(��* ��! �� 

            �� 6*�4
@"� O��4
�� )��(�� 8���� 8
���D�� 8
���('
 ����� 8;���
� 8� �!���
�� ���
��

�*��� 
��*4��� 
��5��� �&�*�4
@"� ��=� &�*�4
@"�. 

  

6�2�����
	   

      &(��*�� R�C 3�*CA #�? �� �4�
�� �
  $� 1�%        ����� 1�2 �E4�!�
 �	��� �XJ�
��� �� &2��

���
��:  

�      &�J�4�% &�"* �� ���( ���7
 *$��   &�*4�     ��P�;�� �'�'��� 3�4�� ��(   ���04 1�2

             6��$�� <�(��� ���4 �� �	 1�2 3��? ���$�% ���7
� ��'�'��� ����� BA� <�(�

 ���4� �'�'���&�5�����&�����  �'�'���.  

�     * �� ���$�% ���7
 *$�� &�J�4�% &�"          ��0( �02 ������� )*J�;�� ��( L�;!�� &�*4�

             6��$�� <�(��� ���4� ��'�'��� ����� BA� <�(� ���4 �� �	 1�2 ������ )*J�;��

 �'�'��� ���4�&�5�����&�����  �'�'���.  

�      &�J�4�% &�"* �� ���( ���7
 *$��        BA� <�(� ���4 1�2 &�$��!�� )��$
�� ���D�
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 0.000923  0.000705 -0.016793 -0.007661  0.024072 -1.72E-05  
 0.000240  6.65E-05  0.013121 -2.288744 -0.027868  0.002230  
-0.000903 -0.000570  0.010355  0.770475  0.074347 -0.003089  

       
 Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s) 

CP CU REER TT R BD C 
 1.000000  0.900967 -7.419352 -940.4121 -57.62428  0.056366  1676.955 

  (0.06291)  (2.08208)  (178.232)  (8.49894)  (0.17891)  
       

 Log 
likelihood 

-550.7802      

       
 Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s) 

CP CU REER TT R BD C 
 1.000000  0.000000  4.676426  96.57234  0.359867  0.251520 -569.7597 

   (4.33422)  (380.418)  (16.7956)  (0.42662)  
 0.000000  1.000000 -13.42534 -1150.969 -64.35772 -0.216606  2493.671 

   (4.64371)  (407.582)  (17.9949)  (0.45708)  
       

 Log 
likelihood 

-538.3267      

       
 Normalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s) 

CP CU REER TT R BD C 
 1.000000  0.000000  0.000000 -257.2446 -17.10905  0.015471  203.6275 

    (401.234)  (14.9489)  (0.41268)  
 0.000000  1.000000  0.000000 -135.2120 -14.20700  0.461057  273.3899 

    (496.777)  (18.5086)  (0.51095)  
 0.000000  0.000000  1.000000  75.65970  3.735528  0.050476 -165.3800 
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    (19.5457)  (0.72822)  (0.02010)  
       

 Log 
likelihood 

-528.7906      

       
 Normalized Cointegrating Coefficients: 4 Cointegrating Equation(s) 

CP CU REER TT R BD C 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.045894  0.094608 -54.70683 

     (17.7066)  (0.45777)  
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -4.664465  0.502652  137.6052 

     (22.9088)  (0.59226)  
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -1.604128  0.027201 -89.39977 

     (2.01085)  (0.05199)  
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.070575  0.000308 -1.004236 

     (0.02747)  (0.00071)  
       

 Log 
likelihood 

-522.9794      

       
 Normalized Cointegrating Coefficients: 5 Cointegrating Equation(s) 

CP CU REER TT R BD C 
 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.077571 -57.21242 

      (0.42165)  
 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.578632  148.7796 

      (0.57199)  
 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.053331 -85.55685 

      (0.03060)  
 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -0.000842 -1.173308 

      (0.00057)  
 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.016289  2.395647 

      (0.01499)  
       

 Log 
likelihood 

-517.6869      
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Date: 04/16/10   Time: 22:11 
 Sample(adjusted): 1982 2008 
 Included observations: 27 after adjusting endpoints 
 Standard errors & t-statistics in parentheses 

Cointegrating 
Eq:  

CointEq1 CointEq2     

CP(-1)  1.000000  0.000000    
       

CU(-1)  0.000000  1.000000    
       

REER(-1)  4.676426 -13.42534    
  (4.33422)  (4.64371)    
  (1.07895) (-2.89108)    
       

TT(-1)  96.57234 -1150.969    
  (380.418)  (407.582)    
  (0.25386) (-2.82390)    
       

R(-1)  0.359867 -64.35772    
  (16.7956)  (17.9949)    
  (0.02143) (-3.57644)    
       

BD(-1)  0.251520 -0.216606    
  (0.42662)  (0.45708)    
  (0.58956) (-0.47389)    
       
C -569.7597  2493.671    

Error Correction: D(CP) D(CU) D(REER) D(TT) D(R) D(BD) 

CointEq1 -0.702643 -0.452210 0.015292  2.92E-05  0.005348 -0.153155 
  (0.37995)  (0.47829) (0.01527)  (0.00018)  (0.00402)  (0.17674) 
 (-1.84929) (-0.94547) (1.00176)  (0.15922)  (1.33093) (-0.86656) 
       

CointEq2  0.019204 -1.088299 0.013410 -0.000294  0.004997 -0.110277 
  (0.36559)  (0.46021) (0.01469)  (0.00018)  (0.00387)  (0.17006) 
  (0.05253) (-2.36481) (0.91302) (-1.67005)  (1.29243) (-0.64847) 
       

D(CP(-1))  0.481467 -0.084798-0.001282 -0.000155 -0.002760 -0.080489 
  (0.32874)  (0.41382) (0.01321)  (0.00016)  (0.00348)  (0.15292) 
  (1.46458) (-0.20491)(-0.09707) (-0.98118) (-0.79384) (-0.52635) 
       

D(CU(-1)) -0.164568  0.284553-0.011619 -0.000184  0.000401 -0.046924 
  (0.28294)  (0.35617) (0.01137)  (0.00014)  (0.00299)  (0.13161) 
 (-0.58164)  (0.79893)(-1.02210) (-1.35074)  (0.13392) (-0.35653) 
       

D(REER(-1))  5.169235 -9.465779 0.220839 -0.007829 -0.007373 -0.475772 
  (5.96301)  (7.50632) (0.23957)  (0.00287)  (0.06307)  (2.77377) 
  (0.86688) (-1.26104) (0.92181) (-2.72340) (-0.11690) (-0.17153) 
       

D(TT(-1)) -244.5919 -765.3358 22.01960 -0.336632  2.338409 -19.17584 
  (517.845)  (651.871) (20.8051)  (0.24963)  (5.47707)  (240.882) 
 (-0.47233) (-1.17406) (1.05838) (-1.34851)  (0.42695) (-0.07961) 
       

D(R(-1))  28.77041 -59.08847 1.325606 -0.010991 -0.038107  0.763481 
  (23.9328)  (30.1269) (0.96153)  (0.01154)  (0.25313)  (11.1326) 
  (1.20213) (-1.96132) (1.37864) (-0.95266) (-0.15054)  (0.06858) 
       

D(BD(-1))  0.072936 -0.559781 0.038827  0.000422 -0.001972 -0.201149 
  (0.50987)  (0.64183) (0.02048)  (0.00025)  (0.00539)  (0.23717) 
  (0.14305) (-0.87216) (1.89542)  (1.71498) (-0.36571) (-0.84811) 
       
C -1.093936 -19.48085 0.678929  0.019953 -0.433948 -7.931973 
  (28.4684)  (35.8364) (1.14375)  (0.01372)  (0.30110)  (13.2424) 
 (-0.03843) (-0.54361) (0.59360)  (1.45393) (-1.44121) (-0.59898) 

 R-squared  0.527442  0.450120 0.279315  0.611511  0.209269  0.220951 
 Adj. R-squared  0.317416  0.205729-0.040990  0.438850 -0.142167 -0.125294 
 Sum sq. resides  354077.4  561076.1 571.5285  0.082282  39.60913  76613.86 
 S.E. equation  140.2532  176.5528 5.634854  0.067611  1.483411  65.24052 
 F-statistic  2.511318  1.841804 0.872029  3.541676  0.595469  0.638135 
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 Log likelihood -166.3107 -172.5253-79.51979  39.90012 -43.48485 -145.6457 
 Akaike AIC  12.98598  13.44632 6.557021 -2.288897  3.887767  11.45524 
 Schwarz SC  13.41792  13.87826 6.988967 -1.856952  4.319712  11.88719 
 Mean 
dependent 

 5.571122 -19.75894 0.670969  0.016667 -0.459623 -6.897118 

 S.D. dependent  169.7598  198.1027 5.522802  0.090256  1.388023  61.50133 

 Determinant Residual Covariance  8.38E+09    
 Log Likelihood -538.3267    
 Akaike Information Criteria  44.76494    
 Schwarz Criteria  47.93254    
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Response of CP: 
 
Perio
d 

CP CU REER TT R BD 

 1  114.5163  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  99.22970  2.823080 -11.40075 -26.43592  23.17915 -5.224346 
 3  6.541994  27.96025 -18.26992 -26.13850  8.709149 -15.71982 
 4 -45.95154  7.113786 -22.61100 -21.16343 -10.11012 -40.35255 
 5 -59.09320 -9.151486 -10.95602  0.952773 -5.558404 -48.71275 
 6 -30.49897 -22.66853 -9.991371  17.68396  2.707807 -26.13839 
 7  13.58438 -24.09634 -14.85555  19.62974  8.650524 -4.504543 
 8  46.29271 -15.04736 -19.02096  8.141682  9.168405  2.912920 
 9  50.33585 -3.408852 -19.39005 -6.470657  7.571402 -4.581192 
 10  27.54146  4.106614 -17.62562 -14.34972  4.773857 -17.33938 

 Response of CU: 
 
Perio
d 

CP CU REER TT R BD 

 1 -113.4279  88.96466  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2 -81.94596  23.66872  14.84539  23.18456  14.23758 -21.18679 
 3 -30.40341  28.90418  26.45317  54.72234  37.41594  24.63783 
 4  48.00467  24.50846  8.613257  45.38663  40.88338  64.74398 
 5  85.27007  46.51435  4.486072  22.74604  40.63918  63.94407 
 6  75.39093  64.38835  5.018771 -0.937844  34.81170  45.88587 
 7  27.83935  72.29361  9.590089 -8.595465  30.95410  22.63393 
 8 -20.66512  66.85717  12.32591 -0.202547  26.78614  10.71884 
 9 -39.24705  53.04386  13.42355  15.53711  25.86309  11.50509 
 10 -23.02942  41.77359  13.35121  28.25899  28.83002  22.95662 

 Response of REER: 
 
Perio
d 

CP CU REER TT R BD 

 1 -1.391122  0.709397  4.327731  0.000000  0.000000  0.000000 
 2 -0.669426  1.640449  4.392321  0.001450 -0.136506  1.924605 
 3 -0.395293  1.596225  3.877649 -0.698490 -0.263826  1.813334 
 4 -1.409603  2.159283  3.981864 -0.987269 -0.533670  1.166258 
 5 -2.363880  1.987055  4.082865 -1.037900 -0.689881  0.628185 
 6 -3.113221  1.799485  4.238761 -0.672478 -0.616614  0.498400 
 7 -3.078964  1.501687  4.196620 -0.326412 -0.589202  0.793405 
 8 -2.439841  1.345846  4.143367 -0.174219 -0.520686  1.093992 
 9 -1.700329  1.405056  4.106494 -0.259297 -0.457153  1.307003 
 10 -1.337359  1.589178  4.084202 -0.481929 -0.430307  1.330221 

 Response of TT: 
 
Perio
d 

CP CU REER TT R BD 

 1  0.004805  0.003502  0.011350  0.053696  0.000000  0.000000 
 2  0.042576 -0.032156 -0.012352  0.047887  3.76E-05  0.023840 
 3  0.050895 -0.018358 -0.008531  0.053257  0.007369  0.025195 
 4  0.067624 -0.017903 -0.014139  0.044023  0.001240  0.030441 
 5  0.067116 -0.012687 -0.011153  0.038137  0.003355  0.021299 
 6  0.054461 -0.008890 -0.010269  0.036015  0.002006  0.018086 
 7  0.041160 -0.010822 -0.010311  0.037425  0.000682  0.014307 
 8  0.034578 -0.013840 -0.009767  0.041585  3.50E-05  0.013689 
 9  0.038156 -0.017367 -0.009669  0.045075  0.000699  0.016254 
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 10  0.046884 -0.018338 -0.009893  0.046303  0.002071  0.020054 

 Response of R: 
 
Perio
d 

CP CU REER TT R BD 

 1 -0.143709  0.615555 -0.561461 -0.337727  0.798841  0.000000 
 2 -0.332049  0.814181 -0.596715 -0.360693  0.534950 -0.082726 
 3 -0.145184  0.675565 -0.530460 -0.460506  0.498712 -0.314691 
 4 -0.177203  0.742977 -0.410782 -0.404582  0.623096 -0.327165 
 5 -0.225059  0.732774 -0.464539 -0.385473  0.623846 -0.205989 
 6 -0.247953  0.724326 -0.498453 -0.384509  0.594953 -0.208663 
 7 -0.221065  0.717992 -0.491372 -0.390993  0.579493 -0.235947 
 8 -0.192680  0.716705 -0.475012 -0.391536  0.594931 -0.242758 
 9 -0.189645  0.724799 -0.475420 -0.390806  0.603551 -0.226636 
 10 -0.196822  0.727911 -0.483475 -0.395594  0.598561 -0.222904 

 Response of BD: 
 
Perio
d 

CP CU REER TT R BD 

 1 -12.43858  9.445697 -6.290723 -6.873456 -12.83423  48.39500 
 2 -19.75601 -1.242947 -7.012046 -3.034839 -3.829401  37.95212 
 3 -23.68973  4.493449 -8.267621  1.693451 -9.708704  46.17421 
 4 -10.92385 -2.895431 -9.511235 -0.468564 -9.737911  44.07456 
 5 -5.646841  1.374913 -6.707804 -0.063012 -6.737664  45.19169 
 6 -3.107806  2.274926 -8.282550 -2.595424 -6.951314  47.36680 
 7 -6.490709  4.170283 -8.509469 -4.203950 -7.539784  45.27042 
 8 -11.21796  4.354371 -8.327449 -4.677527 -8.639230  43.03368 
 9 -14.77101  3.366902 -7.727556 -3.587433 -8.708721  41.71300 
 10 -15.44927  2.176332 -7.545798 -1.960641 -8.464285  42.45475 

 Ordering: CP CU REER TT R BD 
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Variance Decomposition of CP: 
 Period S.E. CP CU REER TT R BD 

 1  114.5163  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  156.0829  94.24769  0.032714  0.533527  2.868653  2.205385  0.112035 
 3  162.8694  86.71845  2.977202  1.748321  5.210197  2.311365  1.034465 
 4  177.1391  80.03900  2.678131  3.107324  5.831966  2.279721  6.063861 
 5  193.5944  76.32812  2.465663  2.921809  4.885103  1.991080  11.40823 
 6  200.0649  73.79475  3.592578  2.985280  5.355527  1.882691  12.38917 
 7  203.6965  71.63165  4.864998  3.411658  6.094938  1.996509  12.00025 
 8  210.6711  71.79570  5.058366  4.004682  5.847406  2.055900  11.23794 
 9  217.7700  72.53383  4.758456  4.540642  5.560676  2.044928  10.56146 
 10  221.4480  71.69126  4.636096  5.024565  5.797398  2.024038  10.82664 

 Variance Decomposition of CU: 
 Period S.E. CP CU REER TT R BD 

 1  144.1548  61.91298  38.08702  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  171.6550  66.45421  28.76223  0.747946  1.824252  0.687954  1.523412 
 3  192.1628  55.53023  25.21322  2.491855  9.565094  4.340134  2.859468 
 4  218.6985  47.69038  20.72180  2.078955  11.69166  6.845450  10.97176 
 5  252.0744  47.34045  19.00273  1.596546  9.614800  7.751872  14.69360 
 6  276.9740  46.62037  21.14393  1.355227  7.964936  8.000447  14.91508 
 7  290.4346  43.31792  25.42533  1.341549  7.331336  8.411944  14.17192 
 8  300.3890  40.96779  28.72183  1.422481  6.853536  8.658821  13.37555 
 9  309.5326  40.19086  29.98670  1.527753  6.706570  8.852965  12.73515 
 10  316.8924  38.87380  30.34771  1.635121  7.193891  9.274207  12.67527 

 Variance Decomposition of REER: 
 Period S.E. CP CU REER TT R BD 

 1  4.600839  9.142312  2.377412  88.48028  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  6.879110  5.036436  6.750154  80.34661  4.44E-06  0.039377  7.827422 
 3  8.301095  3.685493  8.333194  76.99798  0.708030  0.128052  10.14725 
 4  9.697039  4.813850  11.06505  73.28647  1.555408  0.396716  8.882499 
 5  11.05380  8.277935  11.74692  70.04290  2.078648  0.694821  7.158778 
 6  12.41631  12.84773  11.41071  67.16845  1.940816  0.797323  5.834968 
 7  13.58656  15.86541  10.75132  65.63662  1.678596  0.853952  5.214103 
 8  14.52668  16.69925  10.26310  65.55123  1.482743  0.875473  5.128206 
 9  15.32115  16.24394  10.06734  66.11317  1.361599  0.876064  5.337887 
 10  16.05986  15.47739  10.14167  66.63837  1.329269  0.869115  5.544184 

 Variance Decomposition of TT: 
 Period S.E. CP CU REER TT R BD 

 1  0.055204  0.757556  0.402345  4.227412  94.61269  0.000000  0.000000 
 2  0.094383  20.60779  11.74467  3.158794  58.10877  1.59E-05  6.379966 
 3  0.124232  28.67784  8.962615  2.294790  51.91754  0.351885  7.795332 
 4  0.152949  38.46862  7.283113  2.368522  42.53687  0.238725  9.104144 
 5  0.173501  44.85866  6.194570  2.253863  37.88794  0.222905  8.582062 
 6  0.186765  47.21614  5.572495  2.247405  36.41592  0.203910  8.344124 
 7  0.195971  47.29569  5.366204  2.318055  36.72205  0.186414  8.111589 
 8  0.204460  46.30996  5.388065  2.357751  37.87269  0.171259  7.900270 
 9  0.214362  45.29847  5.558145  2.348384  38.87598  0.156865  7.762153 
 10  0.226128  45.00592  5.652416  2.301756  39.12861  0.149353  7.761944 

 Variance Decomposition of R: 
 Period S.E. CP CU REER TT R BD 

 1  1.211200  1.407783  25.82865  21.48856  7.774996  43.50001  0.000000 
 2  1.737624  4.335683  34.50421  22.23360  8.086524  30.61332  0.226657 
 3  2.082786  3.503622  34.53635  21.96160  10.51694  27.04087  2.440618 
 4  2.397734  3.189839  35.66108  19.50619  10.78270  27.15683  3.703364 
 5  2.670719  3.281203  36.27160  18.74780  10.77427  27.34525  3.579870 
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 6  2.917650  3.471532  36.55496  18.62735  10.76451  27.07061  3.511032 
 7  3.140520  3.491786  36.77753  18.52538  10.84090  26.76957  3.594836 
 8  3.347457  3.404729  36.95503  18.31935  10.91006  26.72079  3.690032 
 9  3.544172  3.323586  37.14879  18.14159  10.94845  26.73689  3.700688 
 10  3.732018  3.275569  37.30751  18.03956  10.99765  26.68546  3.694263 

 Variance Decomposition of BD: 
 Period S.E. CP CU REER TT R BD 

 1  53.26866  5.452531  3.144303  1.394625  1.664971  5.804920  82.53865 
 2  68.86800  11.49148  1.913765  1.871088  1.190323  3.782191  79.75115 
 3  87.30254  14.51404  1.455800  2.061152  0.778332  3.590269  77.60041 
 4  99.38574  12.40748  1.208205  2.506287  0.602803  3.730364  79.54486 
 5  109.7451  10.44039  1.006570  2.429044  0.494404  3.436269  82.19333 
 6  120.1087  8.783372  0.876235  2.503481  0.459460  3.203810  84.17364 
 7  129.1586  7.848160  0.861995  2.599009  0.503271  3.111344  85.07622 
 8  137.2753  7.615314  0.863690  2.668744  0.561620  3.150355  85.14028 
 9  144.7841  7.886736  0.830506  2.683977  0.566271  3.193861  84.83865 
 10  152.1206  8.175782  0.772797  2.677388  0.529580  3.202823  84.64163 

 Ordering: CP CU REER TT R BD 
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ABSTRACT 
 

The study deals with the Jordanian Balance of payments, and its divisions 

and the relation of the change of its components with the international 

economic shocks for the period (1980-2008), which resulted from the 

international crises that affected on the balance of payments. 

 

The study dealt in principle the effect of the Real Effective exchange rate 

and the terms of trade and the decrease in the international interest rate 

related to the local interest rate on the components of the balance of 

payments. The Vector Error Correction Mechanism (VECM) was used 

after performing the Stationary Test and Johansen Cointegration Test and 

the Impulse Response Function were used to measure the effect of the 

shock of the external variables on the balance of payments on the short and 

long run. 

  

The study results and recommendations were represented in that the 

balance of payments is affected in the real effective exchange rate as 

negatively on the real capital account and positively on the real current 

account. The balance of payments is positively affected by the shock of 

decreasing the international interest rate from the local interest rate. Also 

the balance of payments is positively affected with the international prices 

shock through decreasing the values of imports. Also the study shows the 

negative effect of the real financial deficit on the balance of payments by 

increasing the deficit in the real current account on the long term. 

 

The study recommends that the monetary authority and the government to 

take the arrangements, and procedures to predict the international 

economical and financial crises, to learn from the mistakes made before in 

the countries in which past crisis happened by achieving the surveillance 
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and transparency in the fiduciary system. Also the study recommends the  

decision makers to take into consideration the exchanged effects between 

the internal and external variations on the Jordanian balance of payments in 

case a fiscal or monetary policy were implied, on the balance of payments 

and not to rely on the exterior aids and loans in paying the financial deficit. 
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