1945 G+ 8 sl
g
el 55 ) 3L A p sl 28
Ayl o slall od

&2

dylndt pghall & gl B3\ o Sldane (0 dadde 28 S
i 93 8,8 1 jaatd

:(J\}:&Cﬁ;

.CJ\&}Q.U\ O‘ﬁﬁj d;ﬂ\ ey M\Qgﬁﬁw\ ﬁ.&.ﬁ.’:’

(2015 —1990 silsall &lls Epulis Zul ys)

I CAN I sl slie

nyly Giglny s 898 @y e
igal gl

2017/2016 dmed-1 it




ol ool ol s @%AA\J&:&;\

P SAES

A Sk bl Sl S (e ae il
JRVPRRSE I S AR R TP

%eg{aLﬁ\%e

il Joad 2 Jby W e angd Cilemoes L¥
S5 Ycamlotn cfie gy g s E3ie Jy el ol
#05-Ye sl

%QWM Q.»S\ slesk



Sy * 1ol

3V Y) 4 i Yol s Y diola ¥, el e V) i amt Yl C e Y|
Dk o tlelig o VIRL s Y . L i YS
JTIVES A DR WIR R L L I R s .:;L*Ag;!\,nu‘;\&d,‘;s
A B ety ) o) s lladl gale ol By bl e )
Oy 912 g asdl eigoial s lIED iy ) o o (ol 5108 | i g 38 s 2 gl
S gl el A ) oA
= gl asmdl sl d) . Gyl snedly ) a2 el
- "lm;‘gi" ».»,L.AL,\'J R e @u,/-" eles
a3 ooy Ll oy o s b 52 g1 2Lkl 12 o) S )
« amgdiomy
,_.A\@gpw\ﬁ,_‘ya 938 e e seg e 5l il e J ol Ly ol el
lasy gty eliagsy " Gt Gl 1 domsitlyaid, Mg sl i) ¥ g5
"Aheragmarc bl by
5 *f‘gﬁ/b-ﬁvﬁté.l.-z,ﬁgi‘}%)‘s;uj » dd)‘;’i%a—"\/&ﬂ{?u\ob} R ) "g"’.j" )
: J,Mapatfuwu‘ygsw\w\,yq,@i
bl pd) coms g pdlondlpladlsladly slogl g i e d gﬂiy-‘hh‘;b\\\t‘»b"-ﬁ"dl
"l g g ol g m e ol Gl altf bl ooy 72 Bl b o
R I O O N A RPN | R =
"Gloilal s pogaloy 9“/)/@0(‘;’&;35‘;3\@*; Lty ! PR eIl
o | Emb il il s govss o Jem Ul oy by 313 300 5| Sl il YL
i) el



) ol 2 500
3,0 3y s 2Ll ¥ s L) B3 Sl 025
S 5l Al sl el il e tllEmie o Yo
"S‘/';V'A\gj”
o s 5 g Koy Mo 5 S L M)
”‘/V’ML;\ "
412 re I Gxy 59 5 u.-’-\ L e
”g’:)‘/" ) dw-’u*’(/')‘;ﬁua—’ Lw\d\)k"wja’vd“bwd\
iyl 3 s Sl L)
Logasyiy 2 ade 2 2l a3 Losasi] il Y Ble= )
Qs e M nolelesy o) odhs NN
el 2 Ly ol oy s bl et



oo e s8] g 0l o Sy hally V) Joms 5 Emtlly s
ddade sy Sl A
o JEE ) 5 ol g 22 asla o JE A £t
28 ey ot A Al ot ] 3y I Bl e JEm 1<l 5 L L s
Lade o bl sl 2y et s Masland ¢ Jy Aol Al =il
30 1230 55 ) gl 18 rale k] g 21 sl 2 G
....... &w\‘/&s
s‘/mu_’:wus;u;m,@&awubﬁwx\;J;?‘/'%O,J_c,—,g\ Lol =iy
By b 41 ity il 3l J a1 ol el sl e
t};,\wudt_c,—auu&w\g\@\@\ﬂ@@us,\/bgup%
ATy Py S PP, T PP L I T E TP RS
2 (ol alss YY) spmaidy oimaLlsl D125, 5Kl as Jai 2y 1 WY
25, gy i 3l K;sas\ubﬂasdss\,\ﬁ\um il
oo el o sl

2 ally ol 3 b Blyage 1 L o6 uxui@db



04 e Ol Bl O 3o g O puall jaw g eeiadl J - Dol galis :JB%\J:@E.\\
05 ettt ettt ens AP (9] -1 [QEUPY-
06 e seesees e Ul Ol o) § ally iy 591 o
00 ettt ettt eaes as\ ily poead) iy ::Jﬁf\!\ AT

01 oozl ol 1 s )
L e e ordle Slul g vzt 0T ZC,JL;\ g..,ﬁai\

16 oo e Ol s 8l iy e 1 S el
(T iy Oyl e i 20 D
200 1o Ol o 2 iy ¢ I
2 SO Ol s 38550 el gl :a\’_zj\;m\
28 oo eeeeeeeeee e eeee s 6 Bl 1 o 8 aley iyt I
D8 oo Sle pll Ol g 12Ty iy 0 :33‘\!/\ A
71 S Sle gl 0l S 1 g LD
3 e ad 55 5l el gl g ole gl Ol e (3 DY) qu\ el
3 et et st et JsY J-a-ﬂ\ o

36 oo A3 S Pl O jrs Bl g gsiad) s3] ol 1 G il
B e e e e aans (W) Jeadll wgd
B8 e 1odlSa A sl g 1) § @il s LS W Cod

38 e, 2000-1990) -0 alo ol 515k 3 poeiad) ) ghas |2 2380 LI
A5 e (2015 -2001y 5 mill 2141 (3 el : o Ll
A8 oo A 3 gl Olagan s LA

8 P IR YOI IR (

3 e JLE NS RE JI RA Sy PR :‘J_’}‘Y\’»JJ:&\
55 oo (2000-1990) 3 21 Jo 311 3 O pall o s s S Il

C-



56 ceeveeeeeeeeeeeeene 2015-2000y 5 xalt I3 5 5 Sl O pall jawr s L s S Ll

L OO S G ol Pl 01 s 1IN Endl
50 e A Sl gl Ol aflax ::j’ﬂ/\ AT
L (2015-2000) 5 28l JYs ol gpald Ol s 2 S I
62 e s eeeseeeeeeeneenee el M‘ S
63....... el y Ol Bull Ol zag O pall jaw oy BMall ol Ll OO (e[| J—ail
04 <ttt ettt ettt ne et :C:J\-‘J\ Jadll dgd
65 oo )yl el Al LS (s a1 Sy 1) Enl
65 oo IR NSRS PREAT
O PRERWEN I PR AT
Y A S 2 ol a8y il sLasy) £ L ;Qés\ AT
L A5 b Aeaiionall Apuldl o lailly Ciy pail) ;g ol
L0 T i iS5 L) i) 2l 5 At ALl il < 050 uUa&\
vZ 2 (el 3 3o cdad) 5 5031 )8 sl ol 10 2 g3 IR
79 et S Yl by ozl Sy ) ym\/;uw\ bl
94 .. (e Bl Ol g (Dl e (pseadl) dol ) O pane G BV Lol Aol ) LI Emd
O oo A 1 JoSled) 2 ) ] sl 5 L
102 oo ol g 8 800 oS L) ;g IR
104 oo VAR 11 syl ¢ s e SN
109 .o au(uﬁm FIOR
ST S 4 E e Y
L12 ctteeeeeeeesee s e A A



J gt i — 3

R 1O OO OO ole gl J e o S
38 e (2000-1990ys zall J¥= 131 & il Jane sk
B0 e Vg Ny gV Ol s ks
A2 e (2000-1990y3 2l Jo auidl o a5l shas
BO e (2015-2001 )i 1o el Ve ) los
55 s (2000-1990y 5 2l S w81 Y gl flie 5 1 Sl O o jas ) 5has
S A (2015-2000y5 za)l JM 6 301 Sl O o mw  5has
60 ..o (2015-1990y 0 azall 5 24l IV e ol O) jn Aoy ohas
L fbB s g w6l (3 osead) Al ADF S Sos L)
95 ...cple ol g abls 3 5 5w (552l 3 oad) Al ADF S Sos L) |
o] 0935 abld 550 5 095 (5 sl (3 oozl Al ADF J 5 s o)
S s
96 ... cbB sy e L5V G5 ) (3 eeadl Al ADF J 3 Sos jles
oWy wbld 5y an LW By ) (3 oozl Al ADF J 3 S0s L)
96 e
0335 b6 25 09> A5V G dll & eoeiad) Al d ADF J 0 So L)
06 e
7 BB sy o sl 3 O )l a A ADF I3 (S e !
o)y 1 >y or s el 3 Ol e ALS ADF S S et
D e
0y (bl 2y 035 S medl 3 Ol dl ADF J o Soo L)
D s
99 v bl 3y o LW S5, ¢ Bl n Al S ADF I3 (S0 o
BB oy we LW G (3 el e AL ADF S5 S e !
00 s

1,5, Jsid
248y Jpak
305, J s
A5y s
50y
693) :5;4-4-\
Tedy g
1845 J yk|
1945y Jyu)
10,5, J 5k
113, J



100 oo 2B 5 5 5 a0 (S 52edl 3 el O g0 3Ll ADF J3 S Lo

oy abls 5 5 ae (gl (3 Sle gl OV e Al ADF S5 S5 L]

LOT oo
woB sy 055 sl 3 ole ) Ol e ALl ADF J 5 Sos L

LOT 1ottt

101. &bl 5 5 o L5V 35,30 3 ole gl Ol s Al ADF S5 s Lo
BB s s e LY G5 (3 ool O e Al ADF J 3 Sos L

ple oLl 093

or & -0 -

12445y J 9!

s & 0 -

12543 J g

102 oo e es e oot e ol

sy 095 ) Gl 3 ol 5l O Alded ADF S S o) 1264, Jguk
102 oot ese oot RPREIRPNNEE
L S 8 el LS Lt 12745y J g
X FO ol L) 1283y J s
1T oYl 3 1295y J 3!
105 eereeeeeeeees e es s ees e e VAR L] 13043 J s
107 oo S ) Sy N gl 2550l 13105 s

B[CER I C I

07 oo S (8 s oo 5Ty IS i ¢ s ) 1108y JSCS
10 oo I g 5 5 1) o B s 1208y S
20 oo B0 s 1B 3 O all e i 1305 JSC5)
25 oo O ) g5 izl T 1805y Sl
25 oo Ol e e 36U Jane 5 T 1508y S
5 O pall sl 352511 ol sl 1600y S
A1 oo RSP E N SIS RECRE I 2 PRty
55 e eeeeeeeeee e es et O ) 53 1803y JSt)
66 oo dpalady) 4 ) e el slady) das 1993} o4
69 oo sees oo 6N ol ey L) sLasy) 11048 S
T oo o ) o L) Bl 2l 11108y JSCJ)
82 oo eeeoeee e DWaad Sladly b ) 5 J il shls ad 245 11245, JSKa)



83 oottt Lol Y 2356 3 Wbl s Sl
5 OO Lol Y 2358 3 Wbl s S pas
O oo e dbud ) s

11345, JSKad)
11445, S

11545 JSKad)

5 11600y JSC2)
1176y JSCE
| 11845 S



dolal) doudl!
A AL gaal) L) sy pdor A G ol Wle (3 Lo s 2STY) ol gl e oseiad) 8 all e
Lt =Y b o el OV i) G )l e a1 p L)) 8 el 4 n) co e
oY) B e sl W e Jua) S by o=V aadl (3 diisie aedl (3 ded
id pde (oolanl sadl Vuae jadd LYl e AT slasy) e ST e b U caslasy)
SV ¢ sty dlall s 1) &slasY) S gl (sl aaly ddad) UV e La sy ezl
8 Ol ads (Jall Sle e plge & IDla) ST UL ool e Ll el Gali oy & )
o Dl r Al on G (WIS dplasyl ol dl e g S olslasyl ST sl 58
(ob ) slasy) Bl bt Buad) Zulad) o sl oAl

15lasY) Ul O G (e il Ol ey Ol me o By dal 5 Als of ELaY,
Sl gl Olr O e OBl a plisizal 1) W pizes ©le il Ol e Lgtean ol & 5l
JSTad 20 el G35 S Al sLasy) e b slasyl e e o)) 3L e
islasy) oLl

1990 2w day el G ) A xgmn Ayl OF WL ¢l e B g 3154 slasYl
g ladll s Bals SOl L oS &) G 88 JsE Bk e AL sds Bl OY U3,
3 i) awladl e s U AL Oy 07 ) 5 a8l dall 056 sy Sl (sl
Ay Bl e OF o BNy B S s 00 R a1 e dlailoelly AR s
o B Bl e 005 g ) L] 8 a5 (3 S 5 e il ) e
ole Bl 015 3 SV Y) et O pall jaw plisna] @ LS (et smn 3 1S gL U
Ty el s 00 Y el B, ~ Lind 2 e il VI Slmad) By (3 \JJ b.u,u e sl
Lol el Ui ae a2

F s olegall Olpe Goall gy el e 8 LS )l Rslasyl 2250 | L
el IV e M5y B adn o) dad s claglas 5 o) B (e B el (Bl sds 2
1V @ RS 2k (S s ey el LY
Z\.}\g..o:ﬁ\ :‘ﬂji

SO odn old1 8 Loy (ol Bl Ol joe s aoviadl y B pall e Gy BDe 5 g 5 (S Lo
s 4 el b

C A 3 (el 01 0 (Dl a (uaiadl) Al )l Ol pane Gp BV sl s L -

QM\J.U\C)\WJAJnyM@WJ?jLA -



Sl A W

S R e e

syl Ol e Gy oYW AL b BV w5 -

ol O pal) re Gy B B A 5 -
L)yt B PT syl

ooz U )Gl Gy olasYl @ 2 53 Teso e o s (3 a2 oS5 -

oee s W3 anl )l 28 SO LS LA wle gl Ol e Ol aey
) 8 e IO Lzl 3 ¢ ) Slaglall @ e )y oty Gt Ulleensd 22

i)yt Bltal 1 Lusls
SOV PRUREERY:

A G s (S B oy oeadl § sl Al s~

AR 3o Sy 6y Ol e iy -

ol Ay 5 A g Bl diay Ole gl Ol e B e —

et Olagin) dnlw Golal 3 6 1A slad) 5,05 g S -

e gl OV r e OBl a g ovad) U e B e -

dadall Ols Al e il s Vsl e Byl -
Goa yld1 031 93 1Ll
(b sl LaBYU BMe 5wl o) sl ) L LW Ayl ¢ gl A G L) Ol
Al 5 s IV W5l ¢l Al CILY ke -
Al yldl 3 gl gl
ey e 3 palb L cdten Ba s ) LTS il e FaIS s susl) Al
ey ol 3 all a0 (2015-1990) (0 8 il a8 @ ST 31 A (3 wle pall O) ey O )
(A e gl O o ety B pall a5y x5 A Sl B O ey O aal
il &@M el
Clod O pds slasly bl d) oy Lty Sl apady adle Efy ool e dnl s s
Slabwy 00Ty ael iy ooviad) walin o Gy (Ll o) gl Lodsizu] eV 3Ll
I plszal @ LS Sle dall O fr oolie SISy 6L iy Ol alin ddd ¢ camdle
(S A slasVL aslhl ISy e 4l els y dnld)

o ) S a0 1 lansls



t o gty B olsmall sl o)

Ayl fgud OF Bl R I 3 Al a6y aslaY) = & VJ<,L~J\ s -
dagl) a3 o Lol
1AL alad) L) dnl ) |2 ) Cfu
W Joadll Ul cole ) 01 n g O pal) ey oot Bikadl) 2wloY1 bl b Lle J 531 Ll
Bl Lzt el 3 (3 ole Bl Oy O3 pall ey eseiadl elsl Ll al ) oliaas A
S LY ) G 4 @ e calas¥l Lulall (o ) ol O giny sl sl W Ladlly
Bl by aibdl anl, b sld) & ey de )l Al sl wld)) sl

.Eviews09 1.2 .






JsY Joadl Al

o) 1Ty (oo Bl Oln g O pall ey woadl g Bale alin 4] Gkl Ladll Ui (8 ot
cad 350 Jalsally ole gall Ol 3 IVl Sle Bl Ol DU Sy (AL iy O pal) e
:‘_";L:JL{ Eola OO0 U] el oS B RO LY

ULl Ol g eseiad! 8 pallay Gy pad) Y1) Cod)

Ol b alay Cay ) :g\ﬂ\ Eondl

Ole ) O 50 8l Cy ) (I Eoedl



WLl Ol g el 8l by ad) ‘N Eodd

Balasl gads O] e Ll Jpo Lgze gl ol dolasYl (STall e ol jomy
Comdl 2 a5 o ST e oty aally 2L 5 el oda ol s U el
ol g Belazm Y1y Bl ol gad) Calie Jo 0T e addd U T s L)
4\ gl goseiadl iy o 1 J 81 lald
ol Gyl ey Glaw) (38 enndl BaL i w3 gas W oe ) el Gyl s
P b S e el
o) iy s 1Y
Slaadly bl jland pladl (6 medd 3 penall g LYY 3 ren 6L ele Ahay pseiad) O
b Mg e LY s Sla 0 SUUL el mladly el il s Mg a ) e
Le el
D plall (6 gzl g i) e L rainll (3 Sleddb) g ahdl damn jland ¢ U518, 5,0 —1
sl s Al e 06 (sl ) ez Y ey S ) 6 mnd) (8 g Y1 e OF =2
L1 Al @56 e s Ul ez YU et e &3 a3 wl el O
2. o0 5,0 e
OB adey (a5 b ol ol B e 0K ) AU wb eadl Mgy ST O LS
Pt pals 5l s ey 5 Y1 L 0555 I W s e
Lo e el 5l wl et "5 O e
G AR P T S R I RO P
o Wl (3 ed gl OF om Ma g el (3 ezl pladl g Ly Y1l SIS G my
Ay 3l YW gl on ¥ ST T T LAl Byl ) e pidBse B ool
OB plall (6 gt (3 ¢ W, Y Aol 5 5 jas 380l ke & SaBld) 5,501
Slgmedl @ s dol @ il Bl O A Ot Lle | sebll 3 ez § Al el 13

3165 2014 (15 iy Syl g gl sU ) a8 AIUI B1 gl g 8 gedl g 3 5801 Slsladl (Sl as o !

32 o 2011 b Oles caslly il 3150 LSOy el (gt ) ol flu iy e 2

183 2010 Olos cxejslly all dalall 5, 53U s S A Bylally S5y 5 sl (gl 5 pe de (O il s

205 1992 (b ey ¢ Jed 15 (JUI gl s e 5

198 2 <2010 (b cOles caj ity aall Landi Jis (D gdlg 3580 (o ady (s S il

125-123 5 o 2014 (15 Oles cxjlly all sl i ety mall) & 5dl g 3 5831 sl o Jo e als ©
6



Lilgdl Ll e sl 5 alall sl SLEsl (5 5oy
en S Sl plall GV el 5 a5 AU Sl
(A Uk 3,5 555 5585, Aol oy ol 3 8305 bl 0 0 g3 ol oY) 3 e si=0
B S oA e sty aldd JSU B Bl —
(oY Sl g Ul 050 el ¢ sl Y1 3L ) P2 Y1 IS ¢ Wi
Gy plag)—e
sV Aslall JY r"“'@‘“ Jdrs st

(aald) 1 3) Slend pladl (s gradi— o) andl (3 e plad) 6 g2 J
(,.’;.a.J’ 2\ Jdas
(aalediadl 3) Sl plall (s o)

Cladly ol e Ao pe2 Jland M ld) (30 sl el sl el Y
"B Rl Y L il G b I e el (30 sy aSlgndl
Lt o o8 o g W BN ple s I3 e S Bl el Ol iy " "
e O G s o S Rl 28N ey Olidly Wl e Bl ol2Y)
10, (oMol g Bmws (o) ikl Slasil] %010 ¢ Sl Y0200250080 5 ) 50l H124%50
) (6 g oo 3Ty JSU ¢ W) o 1035 L0 ) Ky i 23 oL 0%
e (8 e o0 STy IS U ¢ L )10 ISl
(P) Jta!

B

(Q) =l

3302200605, 5 dnelor zaorle 5 S0 ¢ G B G @zl § ala) dugld ) Holasd) dul y3 (lgzs donw el

.125—123upf¢a;5&“8f‘$g&w§u1
Al O A el o8l 3 aeill O A ol By b B 3 (A S 53l 5) aaadl wds e p sl (el SJSAQJ)L,;Z
BUA s oaf r Oy Y Gl e T 4 O el ) ol (3 et Bl 0L L g o i
il ¢ LW L 3 1oY) 8L gl ¢ L ) oV 3
A25-123 5 o (@l gz o (o Jo e ol
A18-117 o o 2015 cles a5y 2l G150 (edladyl Jooudl o S s it 5T ¢ ookl sl o ?

7



3 WY By o il 05y a gl LS i ) (SS) i) 0B DUl Sl
QWL 5. 050 5 dlais Jx p akad 0B el LSl e juDy izl O 1315 ¢ JolS) sl Al
P e bl i) (@b WS ) el §mdl) gl Dol Do ) o JUisine
Py

Jolse oal Op ey hasead) Smdll Sl (3 age 0 & S o el plil o LS
Pl GLEYI b 175 L b 5 Y Sl st ol Y1 5 21 2 pn W Vs o)
P REURTA RN ERt g
pFead) t\}ﬁ WG

@ ) Gy 05 Wy GlawdU bt Jaadd (3 SsL ) Aed) Wby el g1l Cald
AW e e C\);‘y\ ods aladVl Cias g (el o
Y 3 Lol agas 8l 3 s ey LoV eovad) ety (Ml £ jladll gseadi—1
dyle 1) ozl @op & eld 3 jazud by NE FYL Sladly Al bl T e
3l ahdl Bl gl 355 ) Skl y e o) s Flal ALl il e (R0 Lol
N 3 U sds e a gy el Jiaae 3305 ) @i bosay A el Al o) iy bl f
L Ay bl il pas
e S pll ) 3 f WY 4 daly (Gl gl Syl gham) I sl —2
il g W Y) A (3 gty 2 S (OpalaB)) p OV ade o) e g o) g cda s
635 3,0 el ¢ Wyl 8 ol el a5 5 Gl et @B 0 b colas Teld jlan) 3
2 e 8345 3 JLsW Uy iy e = 8oL 5 4] S5
el U5 S byl LBl e 1oy DUT wniadl g 10 a0 pn el gseiadi=3
Jolal) Lo 587 gmady &80 200 &35 52l i G ¥650L) o B 85 ey« a5 05 ylanY)
Pl o Gl ) e S bl 8 1 il 02
g & A S Skl 3 e ey st e g sl s ey 1 (el © 6800 gseiadi—4

ek T Bl e s b ches Sl U ol sl Wl s QU1 S -

.196-195 PP 2014 2L olks c@))ﬂ\ B ),.:MU <Ll s c&ﬁ\ )Lﬁ-‘n’s:ﬂ‘ CJ\,,AL&\‘ g C\.:.ZJ\ L ol 1
.33 o 2011 1% ous L@J'jﬂ\j il J.JL;:J’ s L)L\mg‘j ('JL‘G-J‘ (o e CLb} 2
.148 o2 2004 c).‘:’/',.;,-\ el C)L&rﬂ\ Ol g clg.lj.‘.j\ CJL&\?.J\ 9 O\g.)ja..s\ ‘;3 C)U..'o@ cg;& Qj}tl{g’

197& (Gl e (g CL:.L“ e >\.3l4



S O e i) sladly bl e i b adsnas ) Jal) 3 el e 6l s
Lol o ob,s s
Lol BSS ¢ ) 83 sl o) a5 Lais g ol s gl y 13y ) @5eiadi=5
Sl w55 By Rslasyl SV Gl &) S o e ol 5 Ladl a3
3.},«§TMB>)M\CLMJ\
J@M\g%\y&ﬁ\@&\wﬁqgsww RN L P ] vﬁ;{a.d\—6
Sy Mo 3 el Vo 5 AL o b fridl (6 gree 2LeE) ) (635 Luwfo.b)c.b\}
o b osay (3Bl 2502 A o g el 2088 1) iole Sls b g ¥ 5 S Slonn 5o
Tl ©Yee g )m‘y\y%tw)g
el O e gl Cllall
Z&U&QQM\@#Q«_{J}LMSM\C)\{M\QJM
A s 5 8 (AU geiadl &y s 1Y

ZQS}\@)M\%)&J\M&AM
G gl ) @ by ddd JISI ol 3 sk ans Y ) (Rslasy) ek LS
P L 32 5, Y gl e 3 e o5y e sl 8 s

el et e g e J e e o 2id) SSE Sl (U5 Sy Wl tayy !
bl 3 aded) ol St FL Ly (k) ila 2l e wleadly Wl Gali o) s ) Jall 3 Gas o) el ) 2
FU A [ oh i acd) =l el b WS s sl ad) Jaee Oles Sy sl Jpl A b e Lo
j%\wdm;&sﬁu@rx@\\aahg LgieaS s loyl o) 4S5 i o) sl qoviadl) dad suoet . L)) o) X (b )
e A sliall dolx y Y
198J¢L&J\m’€f¢))MC\;d\MAL_!3
199&&@8}“4
119—118Jafcéfé&w?ﬁcﬁﬂ\“iﬂ)ffg&a}\ﬁbJ@S

9



Al 5 o W el & 22 5, (Sl

»
»

Y
11822015 colasqu sy iall G ) cgataadyt ol (o S de comt ) il Juod! vl ot ol
P Jat (vfe) @l ke S plasan Y (6 gt sLasY £ b O e K20 Jauy
sy an(D2)spadet 300 3] D1y bl r S Ul oomin ¢ ) e 3) 000 b somint (V) S
(PP S plall (s el ¢ ) 3] 2 olclals JSUI 2 )
oreasl) pudoS &y 5S4 236
Bt sl S ol ol o) (g5 o) e Bazall oadl & e e Gl OF S
e Ll ag by (3 ST U O re e LSy G el d " e il Sy iy 3 bl
JSGYI b, LS ((1933-1929) S sLaSl bl [aets (3 clis ol Rl G ) & s
LS cslo 0565 lazmaYly Sy G ey ol Jlt 3 SedS Joal) 2l
)5 6 sel) sy siad L IS (s pmedl e 2 ally QA A ol gl ST e
e ro IS B o 1Bl e (o Jladll SO L g il g G gl ozl
o Cb sl & b OF Gy L st W 51l sl s i) SISO Clally (IS 5 A
Hlsdl S e Slol BY) e sds e o5 WL 8 el 52l Aol & s &3S e sl )
P ) ) el Sy O p S i) s (IS ol s 5k 30l
Joril) LU Y 035150 0 nd 3 Jlawd 0 bl Jlel I slasl aly o 431 dl )
Ly Jedll s bl LBl) 3 by B S pli Sy sl B i Lete AU oda (3
A S e el Gy LS Oy b edy Taelall bl WSey Bl e W)

o 2007 G asSayl cnjs iy mhll daalh) 1 ) Olibdly B pally 3480 Obslad) (0 2Ty (od ) s
390-347
10



Baz Z Y 5k @ Lt SWYy Jd) 3 Al obl )l S sl W) ) e
Sanl g Sy z oY1y b 3 sl Lalal aaxt ()l als OF o w3 s (ol )
dnis o g ¥ Rl At 0 S b gl oy e il SLaBYl Ot Luie g SWY) S5
el e e Jo gl Gllary L sehal) (3 Rl SLEYI s bbb S L @
partial | g s "L Gl A e el sLasYl Jses 3 sb @ T
o o= ) Bottlenecks wBlasYl el 1) wsoadl s ¢ 2l s (s 5my "orsemi-inflation
oty Lele Al R (S5 e 323V e 3 WY Sl ol o B ) b
A Yl SVame G585 SVslal W ) JlasV) Ol Jo Jloall Sl w8 ) b aial
An 6 Oyt el e gl e s Yy el Jan gl B Y ola gl ekl Lald,
A LT e ks L L) e 33U A Y g g A o) T
@ am all ) cloy B s bl 0S5 G ol Gl Al e ay 1WA
G 3L o ] 3 s Y BsL g ods 0B S ) 3 85l &g Lp ) 13 Ly L Lghais
G 53L6 L el cal B SIS ol By 0SS G Sldly d) ISU 5 W ST 2 Y
o @Ol L) e oSy b il Gl i) ol el (s ) e IS el
PPN

AL oy b 26" (3 dltane Gpesiial 65 2y o) Ub L) (3 ¢ LY et
S al SUL padley pure inflation” & ez el o g s e 58 gl ¢ s
rl L J53) jag s demand pull inflation" b)) Gl e p sl el s e llas O

Al Gl o (3 il e 052l 3aST 3l s ) ) a -
Gb ) Al o i ) S B e Plas oS Gl ) Al e e 23S0 ) OB -

3 dnme 3305 OF Oy )l ol o cipasiiadl (65l aniaS” @3 055500 O 93 8w oLy S
S a6 gzl (3 Fed) i Tolis ) e 5 Jadh) bl (3 51 5 52 e

25 or ol O gl JuuSis sy gl (2Ll A 3 o g st ieanl] (6 581 ol
Legiw pla 355 dla Sy il (o0 @ 5L )y @ SedSI (61 o eoeiadl LS
55 Y Jelse Bl y wedl Gl o ST G Il 20 0 le] (3 oSG8 U T
OF plaf e alls g oloadly aldl Jo JSU Clall (3 oad o) 85l lle ¢ gl (65800 el
oy By .z Y Jolge Bl e 5aka o 5T St ddl Blpul 3 Gug @) 0515 pas
AJU J oY) d\ﬁigw\ﬁuuiwﬁ\ﬁurwwma&yj\@)ﬂx

11



Jeldll it WL S e poreadl] ST a0 B 206 R i danl 3 3y
Bl gl g oo floo ¢ ok jon ) elial) At ) DU w31y s Lol 3] e S (655
)N Gaead s J el s @ Jbb 0BT Sle 5 3 S) Al
‘;K,&\ ‘,.";.'a.'ﬁ‘ dy by Wy

IS o Gl (K 3 ad o BISCA ) o B 0k Gl omadl
Sl ol Slasl (e e o i e el e e IRl sl ey el
peld I 2 Ay S 3 S s s e e s (s 2LasY) wlells)
Lol

S s 5y il J gl & 2 a5 L ST el e p ) LA Bld) J gl 5
Al 53 o Bl J ) Sslatd) 3 ezl SVikne 1 5 o el RolaBY) dedl) 357~
1.au,@.\) Cl,J\le_c

22l J SIS el alae e e
oy . (Sl St o N Sl sl B b sl B e osf ] e S 6 A
L S8 i e
S bl g W) ae)y ) Sl bl ¢ W) 4} o3 W syl pes J) ole S ¢ -2
EVRA]
BGOSR B S R (RPN NPT PSP WIE PRV CAPRICIE g S
a1 g W) Wy cobaahty bl IS Cllall 8345 L) g5 L clgde a3l
e Olulow g eseiad) JUT & Cllaly

Sl o UV el B0 ) W g ST @ 8 g 5l oseiadl O 2
1Y 3 Y sds el Sy A
el o U BN Y

S e Wl Y Wy el st OF VL AW s e 3 4 g a b el et OF e
e S @by Slola] wval) O ad ells aay
1AW 3 et ollg) Jasds (K6 el obgl-1

DbV (3 Sl IS e el ) AR LYl Als b

M\ )\M\@Lﬁ;sqy LKL M\ zgm,@:du@ Sa 05 13 -

121_12Ou’f cd)\.&c’f Lfﬂ’“wjfi agL:a.;.-‘ ‘....4\9-41.91

12



b oo by el B DU sl S5 e eoiad) a1

o G in I3 may 50 Sl Ol o 2l Uikl (s o) 3305 ) esiadl) (63 5
o e Ogdp slid V) el s k) L sl of VI el sl g @ ) AU
sy

S Y SISy Aleadl UL 3 g 5 o Wy Y1 U Canal e s U
ool ) JlesY Jr ) Bl slg) ol e 6 2 B sl b 3 colead ol
i Sl (3 b g W) 3,2 e 0556 0 095 Aleall 0 Badi o S grs e 2lableal] JLes)
e g b e 33 0T SE LY ede Sy s LT @ g ddle) )

St IO P B H1 I RV NP S T PR Wt I PRV PRV I K R W A P
Blas o LY 0@ o A ol T ke OUYI ¢ L) L qea g 3520 (3 5L 3 el OB Sl
05 b Dl YLyl 0B sk SnU sl ad O by ¥ oSgradl Jan O Wy desd)
RNV PN R P I P A )

LY G Ous by s jled a5 G Al Y oV 3 LYl e et aomi—
ALY

IS g S sn O gadaty vﬁ Gl g omzdlST 5 ) Lol Cloesl el e Aty
LY dmm El3 (s op ) elel (i (3 il Ll aslay e B b, M e 2 Y
dde O e B as) e 5um S eyl dadl) i A3 O g3y glat Lo il Aaad) da
2.2 A st

Ans gatal 13) Bolst y mammll Jo 2 ldl UV Jae ezl 06 G U B reseadl Olhe—2
el adl Al

R o P N P ~-L S I BT IS W RN

colebal plian 3 Joall il 3 el ek -0

LS 3L LUy s L) ) o TS Lol ) el ¢ W) —2

A pleYG as ) e L}upj S 5L 5 sadl J gl de w5l -

ol plall el ¢ Lyl e ole gl Ol e (3 jmall —o

3 iV oMl p 6 £l plhsnal ade (55 L Bl Sa ) (3 AR Ol

155 o 2008 (15 wles g is c.ﬂ}.‘.}\j 5}5-:5\ (3> J:)Jm ol 1

o)l d sl wlal s el Bl L danie Al 35 (,;;.a.l\ 3l dwldy ddlad) duwlyd (clgas dors 2

A7 22006/ 2005 astazy)

156ua L‘}‘\-dc"'}ﬁ Rice uv)Ja.: ).»Lvuz’
13



P.";;a:J\ Tl Ol 10

bl 153l Raad) dwlnd) b e ol o) & ol ) anld) 2l s U] ot 230 S
R NOIEN A FIREY

PG s e 3t s 8 el ezl jlael olald) ol gl i) olbudi—1
Jb Lstely 2id) A o 3 WSl BUE el )y el dos G0y sLasyl fls s gl
toh b cldy wlaadly aled) o AU o Al me 2ol (60 25 4l

ol Ol Lo 5 ) 8 e 8 ol (5570 Al 0

G s Qo Bl Oolall 5,8 adad sy g gl Bl ds oS Sl w8 -0
Oz

Al Bad) Wdl e s o a2 ) B SH Sl ST Sl - e
22 g2ill 3 gl e e IO e U

Sl bolay ) and) g ad) Jome s (VLS e vadl B3kl a7 M Gl 18 s
Ayl G lall e o570

bl bl W ailsll slall ad (3 e S dnbe AW dwldl dedy s iU Oluludi -2
W 2aSd Wl ol A ey g e M palall sda S0 adl 22N wady sl
Pl fslen Y1y slasl O 3id ezt (ol BLaYl) o S SV fsadd @l Y
FW ) Jiley ool e

ey syl Sy e e SW sl ) e dsle) (3 Uk 13> canliy 1) iall|
g, AL e b ) ol

S colasyl Bladly i ¥ el adll aads e Wl b e Sy 1 e SH BLBY -0
Aslars Yy dolasY) ol y il ae b

S sl el 2y Gl LY BG, Y ) e JaallST s 2 sl 2l
bl 250 ) 5 ga g sl edl w5 (3 R sed) Sl pls plisial s LSS Al Ol
el et O hal e STl

124 o (il gz 0 5l oo ol !
Bl A (3 5l F e B w1 U3y G SR i) 6 2t o LS SN S J s i il Gl a2
P (3 poeiad) e Lladly Fpd) jobase) Bas 2 31,00 LS 5 0 Sl s evadl Al 3 @slasl mo gl e
A G gl (3 8 el i s (6 2inST ot LS
158 2 1c1999b¢ dlese 2l 1y s 3LadYl oo (§ dwbal godlis (olis 5 o pr o (= Ol Sl s sl
125 o s az o e SO s ot Lok s

14



LS VY e 286 5 al et OF usladYl e b 5 (LIS S Y i3 Lae—3
I o My 2l il (e 1S e WY Ly Ul Jph 3 Relas Yy sLassy)
LYl o) Y

313N ey ) A sl gy ded ) Sl 5 e B3l elby ¢ o)y g el Euady  shas
ded) olelia)l Olla) el (ol

Sl ¢ Lty sl Gl Slrlal Ak e SRS e Al olelua)) £33 pskimo
LSl e amnall i a il

Lo AW e sleae Yl e b )l sLaB) o S Y1 s s

A p e G52 U el el g7 B3l

125 % LJ)M?:& cf:)ﬁ\.,\._& Q}r-é));i (,&;L;A-;T\ (,_,wl:- .,\.:bl
15



J,ﬁ-‘\ﬁ»s}hu&q ;A.gjul\ :L}\ﬂ\ I Y

ol Lo M L) ] (3 B pms e OB| o a5l VL s @ e ol ) ) IS
Y €S LAl s G O all ay e BV sda OVl sds Gy sl Ble L4
(gl 3lat] 4F Bad Sl BslaBY) ol skl ey (el p el a3 ALY
NP RGN VPR JPYPRCIERORE JI I PPN
dolaiy OB pall s iy 25 1Y) il
takr g O 2l re iyl 1) Al s (3 G e
O Al s iy 3 1Y
g S Cagyladl ods -
25 e 3 ke pledl Gl A Eom 6 T dlen beodles Aole me gl Bs Ooall ae i
i) el s Y
Sl b ab i) Sl ) asle Ll e oz o) dnd) 1l e Ol an O ey SIS
U phes o3y (3 a0 402l
b plas Wl B 5o 4l (s 2 Aleny das a0l e Olgd 3502 i H Sl 6 s LS
o b G Sl i e ke Ol e (W e 6 2 ) Bl dak o zhesl)
2 sl alee e samy e J ) ms dlas
Dlary ddoell Alaall Jliza) biliazis ) dhasd) o o B L odl " QA i b S 5 2
3 Mo 1 alaal) 1) adod) dlaal) L sF a8 0 G ) Ol sy ]
Aasl) p Sl gy aie e gV AR p 30 Il s "l e Chwg e JI 8 35 40 LS
b
JJA\WV.EJ:\.QU

Lis 03030 o oy s Ol (o ally Cllally saoy Ol et US55 O
5] ol jlem s 055 o ey Cllall op 051 sk OF SSGI ey Lo el ae B (s gl
s 2t R e e o L SEURCEEY
S pall e BBl vl B om b Vg Ll e e slaze Yl O Lagiy

A48-147 o 2 2002 2 b e el Va2 s (gldl Jugadl imd) 55 06 !

242 5 1996 cay S il 8 21 5§ gl SLadl coled 3 pezt gzt

203 2 2001 15 03,81 crejsilly aall Gy i gutl) Apstadl BN (il pom i )

1455 2004 15 les slaall s (¥ CoMaally Jolad) p BI85 s Crn gy oo N s 35
16



Vst el ) sl L sl o Ol (s s e B3l o 3
el sasls b (3 Ol plla —
gl Y 31,5V sl b (3 Ol s -
O all e 5Bl —

or e O 2L 8l gy aib ) Lgrhes Wl oy 13 Caddl susl e W gl e
a,f(,:;oisww\ou@s@\djm&;%j (ob ) Al Cadl) b e Gy St ol
Al ey sl gl han Lad Bols 5 Ll 5031 e S5 3 )

OF Cl5 amay o pde g Ol e U puitll ol o ol duslly Y1 e oy
e g g 2 e b s 2yl Y el e Ll o 01 g s
s &l Gk s e 05 O o il GpslasY) b 3 05T L ge ey O 2l
S plall (6 szl g > i e 2ol Jl )

s aw | et cadl) 5uel e Wl o 1) Al Y1 315 Bael e W) e
B Lk o Se Y aslé Tosm ad, ) s sad) ol jun Eutty el Guy ab ) dlaall a0l da,
Ll
io,e 056 &l b Ooall a0l Lty G Y R Y BN sael b 3 &l ekl s
s O pall oy el oy i o e

Sl e D5 b e gV Dl pie s b oy 051 g OF Al s LS
Gy 3 O s G B33l & Ol e Sl 055 Sy L6 2V i 0l ol wls
el Y 31,5V el (b 3 Ol alla e SIS e Bale 5 peaill al) ga My L3 aall
e Ao 5§ O 2l e ) i bzl 1) &5l Bels OF sl YV GBI 5V 1B 3 el e 6T Y
093 Lagiw 3l 3ad 1) o5 b o ally QA e 58l 26 )1y sl add Tesy o) 50
Lol e a0 0 play 5 pnill o liny Ol jlaal o 1) il
Y W ) Ol o s 03] S
o) Ol e alai—
A Ol e el
RE I P A TS
O sl Coaddl 3B b (3 Ll O pall ey sl s sl tCuldl O pall pmw alls —1
Ol Jlanl Sl pladl s soeny (Lo AL O A1 3 my cpkal) 0EN BTy i aald

. 88 -86 PP 1999 c:\g).«\.:g..c\j\ L.«\.:lz;ﬂ\} delb) dneld) Ol A 30 ),..N\.J\ cé}.d\ bL&"j:ﬂ c;)/a)}Tj L,&M:«.'l\ Ls dos !
17



53 o sl Conddl 4aST gy B! (T taall G el Doladl el e J ol Galziz s o
J sl wbs Sas Ol Hln g 4gs o e iz o 55 of caldl O ) SUSRCREEAPRVINASS
v SH el O o slazel )
t e Aolad) oA e Sa il Ol jlenl Ui L U il pdey bkl i -
Baay ol palally wls)l ) e J5 a0 Ol jleul ollis Slas e als &0 Ol jleud -
Ol Gl b3 s et O (3 03 gisd Aaad) O el ] aws S&
V) Ol el ks (28 e ) b JWL g ) a1 iy S5y 25
S.5las¥l ol 2 e Ul Gl 487 0 gl e 1558 aias i) Ol e
Gl QWL ey L) e 2slasVl ol debe 3l ez Vl s
sda oy O 31 i) Bl dulad Jo ohsaz G 8 ol O el e ai
a5 ol gVl w53 7 g ak OF S calaal) ads s byl 85l BlUas e = 2 Auled)
s et ) UL 635 0 S W) 3 0 il e e Ll ede e
g3y 8l Wl e olasdl ods (I by deor Y1 aheall p L=V 3 L @3 p D) es3)

Sl 3 oy plad) Wis b i Lh) e s ey laal) s o Ul O] 31 il §)le o) Ol a3 )le e diaH) (32

Aol o OB dadl o eseial SVokae s 05SG Loiad Gl Lo 0 Baelis fowd Jsll am OF G il o2 LLS VI e il

d 3 Al b o el s Sl o 2o pamd (S T Vs i 3 Aleal) oo oz Ll s cpmdld) 303 OB ) (o0

eV Ol a7 ey e W g, 0Y) s plad) A e pne

266-265 5 1964 3 2l usld ¢ 41 3LadY J gl ol ol ez ?

- 282 2000 (3 8l i o) diagdll 15 cle Pl O 0 I e o 0315 Ol g ) g5 Sl s o pies

& el Bl 3 0Y) iy s Al (S 01 el iy (o8 e Flo ez abe o s o) s ol st

10 s 2006 oy,

oS fadesal] yal) gal) (O ally I s asd Ll g By Al (Bl jland Al (L) daz os®

17 o 2003 s

2017/03/12 ¢ 3BV 505 o ) ylasl S J g Slslew 20l Py !
http://www.oppc.pna.net/mag/mag22/new_page_12.htm

18



Lopadl Blas goad lads O B )y e ol sl el y el &
1Y 3 b g s pladl 1A OB e el T Vgl Y ol LS
B 8@l aubudly oY Ol e By tage (sl e B S 22 Ol e e
2l ai Sl fod a5l I P IR S (R IPRUE
mrdl g B e bl Slgs cculdl O pall a pla (b (3 LS S sl 68 e L 1530
Al a3 4S8 DDl U s s 30vershooting)
G g peaid LU ) U Tl d g Conddl 300l a5l o mn 13 il O ) a2
sda b 35l e 0 pe Ols Gls 4 01 Gid Ol el SUE s dazes BB O
Ay b o Sl gt ) op b oAy Sl O el Tk Ol e pas WU
(=Y O L

s N Sl pe s b on 051 i UL G el el ol pad) o5 ALH ol 3y
Al OUT (3 ) b e alshll Bl (3 A sl S (3 051 G WS (8 el Bl (3
e A @op (b il 2 2y cm V) O all aw Bab A Sl (3 alsl)
Yo @ S Sagy e ¢ WY Tl ols il e Wb Uy Leed 2LEY Tlas o jslall
L (b ) Al B ¢ W) o V) Ol a SLE

G5 S mdt ) eas o Uil aall 6 aladl s (B (3 O al) e O (55 1S
ol gl 3 3y 8 el 50l 3 O
Al 3 aldly Baally Balas¥) Sl O aladl s sle 1Rl e 4B ) alai—3
a1 el sl ) Al O A D Ol e B ) @ el WS 03 s e i)
3 o A el

SOlall s pladl s 3w Com S A (1) O all jland ) aal pladl s ez
G Wl sl s iy Yy 2 Cilr e 8,00 2060 2 sl cole iy 4500 a5 2sLasy)
0 2ald) J gl) Log Y J 3l e el

213 o (s pr o Gl e ]

2016/12/11 LWt 5,6 codtonlt O o jland Coti jlias (xS e
http://www.misbahalhurriyya.org/?gclid=CNDb1caD89JMCFRJvugodZS1-Vw

Sl ) e iy o5 gy ol B3 L s Laf ey

389. -388 -386 -385 - > 2009 ca Syl cinaldl Ol e o (b 9ol 5 (o1 Sl ¢ dlaas oy 5 anf

TStV bl il o pad Leie 25y 1985 141 3 V) G pall a2 0 o o Lyl Js of )5 Layi,ud 2

29—28 PP cd.j\-d 8}# ti\)\ u’)’ fM‘ M}wé
19



A6 ol b (3 Ol e ad BAS o 33, S8
BB ala b (3 Ol e i 233, S

p
Sl aa I i i

A P e
2p N oo g -L}j\jﬂ‘ J,d\ e :OP*
T O N . alaludl LB e sl o ) O sl e :OP
1p o s

el ! L

0 : : > Q ioy Al
2Q *Q 1Q

243 5 2006 1 calad s 4ol (g 3) I colslas] als o) 33161y U 0 O gl &5 oy (5 913 jladl (50, et kel

el i (OQ2 n 2SIl (2 ) B ) ey OPT il e il pladt JSCad IS e oSS
oy ol 2SNy iy L ol Yly Sl sV o Ol ae i p i 4aadl Akl pll
OsobasY) Oglaladl by o )l IV e Ldls (S Yy 58T ol Yl 080 Tk
A el e Sl 00 b e i Ls a0 ) Bl e Bl Bl e J sal)
o Tl P2 a3 Ll adly i1 e B e 3] Ll i e
r Jsedll Ol o O bl b o az O - S& & bl
bl Ol s 5 ) ol ey
(s W Ol sl )y s B s @
A gl Lgaas alate el 53} Lgeliast] g dsrl @ es J) db gl dlanl) sd 3 >~ A5 @
Oyl aw Wi Ol i g 1 gl kel
S s 8 Bl mw ad ey G G Bl i OV g2 Sue (eslas) Sl s
il el gll (1) e e gy &) Ll sall (1) Ol s i Ol e T Lad (s
Dlosie e sl sl Gl el gl 4] ) L gy oY) O Jay o0 Ly
) e LY s sl
d,.aj\ﬁt\}sf N ol
10l e 151 By el e Bals

G ylond) o glall (3 Il ol S 5algtd B g bl g te Jmiy (Sybmdl Ol Ao Dl e OB ST ke 3y ]
21-20-19 o f42015/ 2014 .55 45)§.w4 (2t Ao draler LZ\._.UJ 5)\4 ua..ua;
20



o T Al e Rk Wl S ) O o) Alas Bad) plia ga Y G el paw —1
a0 Goall ad (Say pand) Lo p W land (o (adly o0 Ollas) oSl ol
() Al 3 dezal) O all pls ANy b dh g Aled) e (G5l s )2 Ay Al i e
(Sl 2Ty A O pall e AL YO Rl i

A A ) DY a2 Led 4 Jsene 2 YO P

) S me o ST ey RIS o W I B B 4 Jsame (S350 Dl ae -0
A o 3 Tl o 3 8

By o) pid e DU G W) ahodl a Sl ) e ) O al) e e A Ol e =2
R3] (3 GealasY) Gendll) sy ea g AUl e 8 0@l ek WLy o) sl s sas)
3 oohaal) 55 Y Jaadl i 8 p0all o) 2 sl GG ¢ W) me 1ML o pslall e ¢ L)
el e s OFy el ZUST 3 e ) o 4 sl @ g WY1 s OY (A sl BaL

R CIICES UV PSSO KPP RS RCA T A PRt R VIPSRUCS A LA A P25 WRTR- W

TCN
PDZ

1
tcr = — = TCN » PUS/PDZ.

PUS

e
it sl e :TCR
(&Y O el (TSN
Al ) s se (PUS
AL el i s :Pdz

A3 Yl B2 3 TCN/pdzy (Y1 Y sl 25,0 3530 18/PUS s
sl Sl @ ) 33 Cp B S Y bl L) A O all e OB adey
A A el
P sehe g 1 Jadll OB pall a3
12 5 i) 5 Ulab e ol Bdond) Aol Sl 5 s ga Jadll O ) e s JLdhys i ggali—
SU 3 i) Jadl O el e g i) M I3 e Sy S g L A g lslas <)
Sl e B SE gl Gl 0Lt 3 A=Y Gl e B ) Alaal) ) el e
A 5l OOl B3 W o) 2D LY ol 1l g g ) (BST ad

2007 axss (1945 sl 8 sl (el B3t L = 2 5500 gk G Ol dlll Bgudy Bpall aw e 2T
AT -
21



3 ) Lo e ol Sl i) o e gl s Gl a1 BYI suaze il sgili—0
o ol sl Ju e bl 53 1) slee YU 6 e s S ddly A s O 2l ae
Sl 3wl STV A e Ol ebles e e o e pemd Bl A dhae sk o o
AR
Dl als pb Ol mad (s 20 6 15T Alon L B0 215301 ) a8l
g e U el s s sl Gl e Lad ey Wl ol e -
ALYl @ Al 50U g1 O all Slide o5 Tad y o pead @3y lel 3y Tay sl
cBalall U e asle 48 ian ¥ 8 ke pbdl g 202 ae Alany Ales sl s
o5 A e g el sian Blalae Y Ul ade Gl and) say 1Y Bl aw -
oY Ol a B 1S m o) o) BLE| eiat G A=Y W) Ol Sliis
el B AW gk Bale i Y b e
SV Y51 OF Ly ol 8720 OBl 3 ) el ikt pdadd) OBl aw -
2 s pb ol ) dles LF 0B Buad ST ST 3y wdtea)l S0 ddl ae
ke B a o Jpadl 5 )
G el ol e o5 o) Beba Y daid) Bl Ol aw e c Jl B oAl aw -
Py gay g ol o 3 Rals Babj B A5 Y) dldl 3y e e
Sl y fotlbag m el woid iy gay s Y Ol Sl oty mlad) (i
Gl & et o g Lol Bad g el 13 e V) O
Ol e Lus OU a5 L
lae SU el me o el ool 1) G b
35) 20 (638 Jol o sgin som 1(purchasing power parity) i\ y2d) § i\l BT 4 -1
o3l A s g & el s U8 0Ly ol Jdee SIS By Al s e Lls Lol
Sl O o gl LBl Wiy Bl L5y lon 3 biaill pmy i
2. ke 03 21y 3 (G cassel)
e DS e 3 w3l Gl mnly Jsk s Lap o o BB sds J15 Y

sl ¢ W8y LAl sl OV e Osmall (solaBYl Ol koY) ol B 3 Aol Ol

15 2 (@l lasba cJ}-dJ\ )\,..eilw\-rd L4\}id\ A s 1
ot ) Al anlasY) ol 3 pesle 3 S0e (g SLaBYl o gyl pbl Yl Do aw i Tl W2
22



Akl 5352y Y1 Al b sy O leall ¥l 1) 5358l (3 L) Ol Bl il )
Sl Gl 3 caddl suss s
Do ey Belol) a1 6 s G B 3y Ll 855 o B i) ods 5 iy ) § SO
1) Al e andl adol) S 3 R e Bt b e B all e 3 O Et Aadll
o A o) e gl s 5,08 ) SV Vs of U e e (62T 2 e Y Bl
Lol s Ol (ax g eCLJ\ sda LS Caad ol b e A5 e 5,08 k;S:JJ:MV;\ Ll O ch,J\
Y35 2 = o e OF 6 SV Vsl 20l e 8 s 2!
sl pllas (1) 63 all il Us a3 dolr 3 ol ods wp oo J )l e o800 iy Rl -0
oA dmy aalell O 3 e ) Sl gtan 3 a5 e Sl L WS Y Vol el Je )
e 558 olslas) 1) cus a5 WYY
oz G A ) 058 e By e e S ole WY Bgad) ) o3 s & kil ol O
R T B e g CR T VR UL I W iy SN e R LU+
S e 08T el Uy e B 3 ) a (st LS e i L o) ods —
N
b sy did falge Mls O o 30l e a3 il Ll e S5 3 bl eds O —
Dol iy sl OV oy IV egh) 8T Je (Dol el S o))y
1.&1...95}2;:5\
I e sdny Ol e 0L &kl sde o 285 i(Monetary Approach) A&l iy )\ -2
Aaill il e OF 2l s S b ) Aledl) e ol s IS BN Gl gle ) 0515
ik ) e Jo 3w o Gl dem o @ i) dbla) e Akt §) s sy
M35 g il ) Ly Slan1 conii ) 13 Lgd G ey LS plall (6 sl y ¢ ol
OV J P ENCINCGe W U IPLEVRE S PPN O T (P N iy B v IS LR X
S eV e Yoy Gl e Y ) bl e sl Lty 5 el 8L 2dS i re 3 5L
Db 3 03 B ey sl el oy b3S B0 0B LWLy (e YIS 506 Jud
S5 oy Al e bl (1) S a oy AR Jeally a1 r e (S s
s S

@ ol 0 o) Sl BT e @ f 0l g A @ sV D el e 0T Lo
O 2 8Ly chaddl Jo V) et ad Lgles oY) il Cles Jo ol S0 e

.279-278 PP 2010 1% ols ch)'}d\} el el J) s ‘Q,;J'U‘ LBy ‘wf ;) Olde jomn !
23



3 Alize 5345 L &3 5k Jshal) LY Jub i) o ie e oy 8 aY) el (3 Baad) aall)
Al e sy b kdl duad) alall) u&\si%@.W@uw\j il S (6 g
el Y bl gl ws OF Wiy L T a8 (3 Bl e Sogie 093 (SU5%10 5 pus
AR Wgrad Jabsine Gl bl dles o)) ates Ol e Sy La%10 a3
cad 38N lawl 3 oLt U ol J5W Ll o sadl o e 3 ol of e b L2 %10
Dl s U 31 Sl WLy gl lal 1) W el lama) 35 s Tl el ek
5 ele Ol

fnnd ) glomts (=916 1) Lad=J 30 A dlen) ar ) da ) jmiseza 85 ST 4 ey
L pppyas 201 558 1G 2 d Tl |l el e dhaad) sda ol 2% 10—
s )lael O al) G L) U3l OF W e 3) ciy 8 3 ol ods 5 S5 sus Y tole 9l O s &y a5—3
Aoy 413 Slhes o ean by Sle gl Olpe oy 0B QUL y cole gt 015 =T Temy e
ol BBl o s andy e o sy U Sle pul) Ol b el O 2l ae sa ) e
el Al (3 et WSy 6 Y OVl ol ¢ WY1 athes OB o a8 (J L
2 ol b JU] & ) s e d g oy ) g
Uyl O wlepall 015 3 Sast L JUil ey s O pall e 35 > O sl il 0 —
Ly O pall e e 5L 8y 80k 8 gy S
Ll e gl Ol je ws 00 5 =1 5,8 (ol gl Ders O pall e o Yol 26 s 01 —
NOIEPRUINIEWIG RUNEIRNRCIptes]
Aol 2 U 1) Tsls Ul e oole bl Ol n OF g cldy (ol 0dd ol y (g s slis) Sis —
Ol 3 @ud Gl obheadl etk g ) 06 QUL
Ol e 38 53 ol gt s Clal
o el Bn OF g ol 3l ) bl 3 56 i Ol e i
ok Lo bS5 ey (Ol e e 5 ) sl
MM\ Yuall oY o

Gl 3 Sa el W gl bladl 3 Js of (S el A Vsl (3 )
@ et G655 o 2y Gaall Jland 3 s QUL odleall Gl ey w5l e

O all el

.168-167 PSP Ld'.g\-w &P c;s.m.;\ Q.E OL%;:«1
280up (Flw & A c\')}»i ;) Olde jomn 2
24



v

0

S0 aLs
122 = €2003 Ol aeisdly iy bl jall daslh! e 51 (A gl AslaBY) B (k) oLy yeall

Bl DUV 3 esf Sy e g el S sy WU 3 ad e ot Jume OF 5 4

d' sV ol LY I @ S0 e QU e B2 ) o5 @l sda 0B 3K )

of sl ee” g mdd 1) sl 0dd Ol e aisns 8T U WU G 00 2 o S oy

o JUlg s e PN I e W+ S v WS el o dais N adl) JIPSAN|

285 o 1T eeadl I OF e L caleadl sda ) 5 e Ol g 3 A Vs s e )
Adsd) Ol O o a
BN At N Ual) 1 L3G

st eV AW BV @ el e Jg Al AU e LN Ve 3 )

UK B3l o5 Say (B all el @ ST LWL Les oy bl e L @ TG

3 AW 5 s
O ol ja Jo 5L Juan a5 105 3, K2 F S

DY sl 4S

> AW .S
122 0= ¢2003 «OLS carj sy iy ol yld Aol dess 5l cdd g dydlaBN! Q@w\ﬁ,\zgs rL.q:)v\-\al‘

25



o5 A Y Bl SLY ) (Sl Ve ol - 3 6l 5 o3 el Sl
iz by d ) 28 a0 sl LY 3 W e ) e iz (WU (3 500 Y ms
e ) 5oV g3y oo s ol 3L Jiae ¢ L) ey 8 L) GUT 3 W0 5 e s
1.&)@\:@&@)\ RIRTISAY:
Jrudl it O el s

J OF 0587y L ) Bl Sl zadl g Ol ] 3 SW Sl A W) Ll
1S 5 Jorl s Ol Sl 3 S QWL oy meld Je B i ¢ Ss O S
(Sl Jlal @ bl s s s o)

i SH LB I el

3550 sl e ol A ) g eslas¥l Bl e ol S o 8 o)) oL )
il 3k ol Ol e 3 S5 O SK Y 0l ol SEL O a8
&) 2 By V) Syldl e 553 25 (2) e Sl e osdl 25 (1)1
S OV (el fre 2SI ) (3 S (dy 5 (o V) OB all Bl (3 (el 6 5
Oled gl sl

i) Ooal JlY Gl wlbdg o Ol Gl 3 S Lilge e sl el
O V- B Ve e P N I W1 (RE [ WAN I COR P CRPE SRS OV [ [
SV Y g ad Aleall Sl by 8 G (3 eal] ezt B e sy e LtV OB LA R
b U Tars cos LVl odd Gl Lol ) BV sday | sl (3 azad oL 4 g o
S doy (el O a0y aledl O jlall ey o gl jaizad) e sae (ol Sy Y
Ol Calzz (3 3 sl S0 Ve oS 2 sl e das
Jeudd fale luste

il A oMl AU Al Sl s oY) Gl Bl s SOl
Blmzal O3 o QU 3l SMlee OF o (3 LD L Bzl 3 ple S (8 5 il
Ol Jo WL dain dims Bhany desie Bl B0l sl A OF Cny @3y LD 2ls
U ol atled) ol gally 35lndl 2o N Jalpall OB O an 3y Laleall o3 (3 a8 sl
335 sl 603, QW SN2 Ol e oIS E 8 L 5 e L o Jelis

15 all el

2000 ¢ 2 h ez b s (I SLaBYl (s (ol ue s Ol Il e Ll e e pmig A0 5 o i 1312 Lb_éﬂ;)\f..wl
563
166—1589,9 % 42012 41J9 WOles 43&\._‘,19_1\} CU}:J\J. )":“‘U 5)3.\..«1\ )b 437,-"?,9\ CJM‘ 3)‘}1 cwﬂ\ 4l ()U.,LDZ

26



O pall sl @555 el gt 1603, [SCad)

M
: (o el ikl ol ol
i pall Auiay) daad) %‘\11 el
G La Aaad) 20 S (otind) calk
el iyl el
X
Al uk' L_f‘“'“ ullal) e e k) N bl
dpal) dlaatl Aia WAt g, sl
Aa 3
Laal) (a0 ) o ¥l qlhal oy 3 e 35l
gl Auia®) laall ) 51 sY) dual

5 ity A sal) (ol sl

Al Sl gad)

166 52012 (1 4W ankll cOles cacllall moy Al sl s ey SMenll 34131 (o) &5 OUs 1 yheall

27



Ole ) O 50 8l Ly ) (I Eoedl

¢y iy a5l Jlsl Cllan L ccsl s sadaze dslal bday e L J gl Lo 5
e My i) (Al 6 2V ) ol Ay S Bgi s Sl oSl sda e (S ay
o a9 Balance of payements o\s pAl) O e aend s o) oed) My o (3 B30
RAPRURPHEAS W B RCH PPN R
Ol Bl Ol jee LPl g iy a5 1 J Y1 Sl

B3LaBV g dewlond) Sllld) U Cpnnes Gl 1 930 51 ol 550 oal e ool O s ey
e U OV o (3 LS £ WY1 ga T (3505 Ly
Ol Bull O e iy a5 1Y o

v o8 B BlasV OOl mad ey ol Ol 6l O il Gl Bae Sl
5 8y il Sl gay Sl Sy bl mn O e ald Bl Sl ay Sl Sy bl e
iyl Sdlalad) el 3 Badl ole )y Sl ol O gll 6 LS codlalall Sl sl
LIl 055 L bale dmn gt Bube Y 0

ol s Wl & nedll Lo ) BslaBV) OBl BISY (hamia gl e O n
2 M IR 3 s s IO My o =81 A

o5 ) Blas¥l SVl ST domgin B0 oy ek Jols Slas] 0Ly oo §)le Ladd ga )"
psiry i 0SS Lo Bale Anme Aa) 5,3 IO (6 W) gl 3 gl s cliall W50l (3 el
3 M S ol (657 el aad ) oda LY
Ol Bl O e BPT LG

o5 B Jan A aslas¥l W e e Bl el EYYS ol gl 01 ol S
81 > (3 ad gl 2slasl cdlalad) ol Lo O G UL ol il )5 Lgdais o) e ) 6 2al)
A LS sy by slasl Y &y Al
(b sl sLas¥l 58 o Say slas¥l o) s (s o) 8 gl sb ) sladY) 38 WSa-1
Shpslall o IS 1Ky e S Y (gl sLasVl (8 85 ol e 4SS B35 4B

iy il aalell 555U s (e Bl Ol o LgulSail g B jawy B pall jaw Gy AL BN w5 5 !
70,5 2011 cols
175 2010 A5 coles a5y il elio 15 ) SVeally Jolasdly ad gl B0 83 oo i s o ) s (30057
T8 2013 (b ol (a5l il i panl) e 255 (e Bl O G I 2y g 3151 B ) sl s
o 20115 Can qasslly ety astall Uy e go (gedasdly & o) o & gl 8ylondl ULl gy o il o i
232-231

28



W gy bl By Sl S ade 350 Ll ad L cols)lyll
Al S
V) Oan)) ooy b 68 oS e pall Ol e 0] 1D ) prd B3l (658 b2
(L s g 5y OV o o B U Bl s e 5LasY) sluld) ST s
palas¥l Bl 515y &5l (las¥) 0Ll 5kl (Sl 8 pmay Gnlin 1) (5350 U1 5 21
31 ol pal) Ol Sy o 1l gl Ly Adliad) UM 4 gy ked s delay—3
e dSr o AL 2 ) 4502 UM ar 5y labd e delal bl aelus dels
A Ay i)y U Slald) woy e o Bakl s aldl GOl e B ) LalassS”
e 8l el OV e ola Yy ol sy Bl s o ad & gal) e slal)
e LW e by 5 o) aslasV) oSl Of e gl B o dl i—4
Al o B mo ) S S b ¢ s LasV) (3 bkl s
Sl Bull O o S S gl Al

o sB e LW ad e il @Y ey aesdl RolasV) oSl dadl |k
@ gy Selal) odd Ol Jomy Sy cole ) O e (3 85 400 § ) ey Lgiy g0 g s oo 4 sniall
O 2Ly astadl) dalall fd SOl e 18 Lo g Lgn IS s il Ly o 3

Py Sl 136 ) Sle 5l O jn s S8 6 Lyl i G g Grinal ot

Al 5l U Sl Oles T ()bl Cludly Slaadl s bl Ol—
i) Coaddly JIpeW) g3, oS Ol — i ) e ) Gl —

By Sl Sle 5l gyl Clad 5T Slaud-  add) Sl Y

(leadly 3,5l 8y (Al 3 skl 25Las) el e A2 ) cliadl ety
SISy A Ll 5,085 A U Syl Az s o g ) elal) sl dsT e s e
P iy g oLaBY) 3 sed) ) AJU) a U
@il e ol s (3 Wikl Sl g ol pslall e fessy (el 3 sladt SMalali-1
phedl e sl aady ol olall e o G e Gllary Lol 18 el Gp Aol oz (o)
ol pball A @Sl 13 Gl o Al Flo @ Ol Of Qg "5 skl el 01" ~Slas
g Sy 206 o T clgne Il Bad G Al
sda ade fois o oal ey colaadl o s il s ol plall e Jaisy Bygadl e OMalali-2
tk b odlalal)

81—80&&46;3‘}—&8,4 RS o) vr\.ﬁﬂ
29



S ) e B sl g6l Cilos Akl ole gl easy ;BN Sleds
Ay plad s sl e el Jassy ol 4 2 U sy o el 2 U A Lo
,(_gﬁ.f Syuy ) S
3 3 Lol Gl ailar ST opldl o1l S0 died) ole gl ST fetay rgwldi-o
ol 3sle)
NP I (P P e S PRV R C WU PN U RCHE PSR N PR B RO R e ]
IS slpe z 3 el JpoY e Bl sy ke Ollesal e Jpli-s
RESIRE RSP U P PO LV I R - {WRCHRVE W
S b oS! 2L dol) e S ol sl ety e fSH1 Olkeali—o
N T (g RV WO P BN (R PRV e P NEP PR, [CTIREAES
LagnW & adl e Wlse cleddl (05aldl y d i ol e iy L)
&y O el Gl 10

ow) Bele ol GV o) Aol gy Al o Bae g Llie 055 SOl o 5ay
Al ) o gl e blae 0 055y o(J sl
I o el ods 3 s
(e Sl Ol ahliny (15 ahdl Clo O b oy a5l ] 2l 8 1 Wl a-1
Ol y lanls (3 Wl 2 gl e Slie
JW T ol iy (1) ol ) Gl D b (3 om0t 1) W) 21 ) 2l (3,2
0l 5 W ool ) 3 o) WS L LY e b Baslans e cpie 35l (s
A gl a8 s gy lor Dy 52T
PA) ks g AT, o Ao
(A e R Rl

(A ol S &) bol-
(o AL s gl ) sl -

il cadlly 1 gl gy Pl G

sl 5 5 8L A W) o ez W1 OF 4] ey i U collaald ALl 21 s 5
(b sLasm =Y Al b Y1 3 S w8, 3 Jladl) by o) Tl (ol Vs ol

232—231Ja % 2016 (s c‘;uu.-\ V'*‘l"ﬂ\ 13 ] gl 5)\25&5\) é}.U\ sl (4 ol as B e g 5},.,.;1
30



VORI (TS, DI U S E R PNy SRV PR PRUIRTINE PROPISOR- 7 PV (PP PRy |
TSN gy (S
2 Ol B psi ) ool Al 4 pmy gl p8 g ladlly ddlad) JU oy S elas—i
SRS ISRy
el asld) o lazw Y-
AW G151 ey Y alsh sl 1) g3, oS
V8 s asl) V) e, oS > -
(L il oy o) g Uail) el ) odalali-
Shy b pas o ey Sl L pak o)) oy tidd) gy Aladt JUV Ty oMl
tows et ) Lo
Lol duad) ool sl—
B 55 ) B ol sl—
td) e LS
o Lo Joony Jr 81 o JU1 o 0
W e gb &5 ey B S oy 5
RIS SUREIRT YRR,
gendl g LaY L gdh Sl e Dbl
EWILCH IRV PE-HFERRCHEPH I S WICER I Py
) LY @ LY sl e s ke e gl JU Ty @
sk L ey (AW G G s Y
dod) dleall e U S T
Addl S g @ B V) il
A gl delad) &1 b gaT*
A e gl a S led B el V15 as o
ts# U @ e ) L Ol el S (3 ol gl S s LaST
A sl il oLl s (3 asl) S N
ol s o g Uadll L o 2y 01—
(oW Bl e Sy o ) g Uadll B -
sl (Bl i ) oledly L)) Clewsll s aslgll Cadll ey rguddl calli-2

Lo AL ) Bl e 8,08 Sle bl Ol s e el i 30y BB ) 2N
31



el 2T Ay Ol @slas¥) el iz oLy 3 e o a5 &gud | Ly
OV S iz jalan o UL Blazsl 1) slas i ads 5505 O Sy ¢ smlonll Joladl gpimd (Ul
OB (Al ) 21 4y oo . SLY) o s VT 5 Lezad o 5T Ak e 5 sl
Doty DAL Bk we bl slasd adadly duadly 2 o) dheas pil Lo pall O)
t VT ole gl Ol e U S o3, LW
Sl Bl O o S S 1103y J g

dyda > 5d &1y 2 5d OL
8y Gl -1
FSledd g )
cL.J\ °
(Obeudt —*
Jad e
Sl e

I SH O @
cAlobis e
g -
el Sl g @
ST ) e BN da g jlemal f5s @

dyds 548 w15 548 by N ¢
JWy dei ol =2
Sl ol i

Ywiyond o

doma by idb g Jpel 3 Oyl [ LS| @
Jb el —o

USSR
ddadd1 jleawY) Jleo

Puolies o

Aokl e @

i Slldly 23 @

Gl 0 23 J 5 3 gl SUled) plisies) @

ble) Jpol- @

g cadll o

G Conndl 3 4i> °

S Ui B gt s Bl gy @

‘S"?i & e

A Gl @

87 22013 1L o) sty el &t e S (Ol Bl U1 g § S & g 315187 O ) sl o el :)-Lal\

86—82up cé;é &-d 8}6 (] uyof 1
32



ad 8 F3l) ol sall g Ole Bull O 1 & JMes Y I Clald

tk b lgn b S ool 01 e 3550 el gall g VY1 e g 1T Se C eed) S
Ol Bl O ja & S oY

sy ole pal) Oz 3 atl o 55le 8 Sl gl Ol 3 a5l &pas
e S OV 5T e el
e gl Olze 3 JS=¥I &as (Random Disequilibrium) Jigsall 5 o ylall Joy1-1
s b > Ole e Oljn 3 e Sl e slaBV) Conad W8 ) Bl O ol ) G
ot 3l Bl U bl Jsn2 o8 s ol s 3 kil S 0 B slo ol
s wom 8 51z sV 5f O b o bl ST oSy DS Gl &) S0 am &5
N s (3 St B1gsY e il i) 1)

A J ey s 3l (S Y B e bl ) 35 gl VY1 OF ) 3,81 jud
Ll ey ol gz J g5 28y B
@ 53l sl e b @l ISV pa s c(Seasonal Disequilibriumy o shi JSesy1—2
0395 g Jlaam) 1S LalST 5 a8 5ul) sl COlST LlST s cole il Ol e A ) e LzeY)
Joolell e e 3 o sl ) e L (eolasWY Blad) poa o) J sl e DY) s d
2 e A e by 80 il plall 2T (3 STy o U s WSalan (3 20 iy 5
Jal o Joldll bVl (a2 :(Periodicity Disequilibrium) 31 JMsy1-3
PUEL ST L5 e 8 ke Lo o Lo g Leslif) o ool pslall 85k 5 el 3 J ) o Lo sa
Jeridlly G ol oV e a5 g (33, smed) Jall) o W LW s gy ) LW s
Moz o W s LS s OV e J gl sl slas¥l O Jall O 1y L sl
PPUE] oy o)l Gy OF Sl sy 6 2V ) oo 5 ¢ ey a1 e
AWl Slslasl 3 sl SUladl OF e LSy 55570 OV @ o Ll L o pslall
e JUBYI ey e pall jlse 3 oWl by 6 Jol ) B G b
3 a1 5, lnil) Caslian fos S5
Jdly Y Ut L5 el &as i(Structural Disequilibrium) s!@‘ -4
i3 AL (sl 3 o) Jall G 3 J ol Olgan a5 5 AB LAl 2 Wl faidl
iy ol slge DlaasT U o J oSN pid) (o35 By gl sl sy (3 el B3 () o

138f 42011 41.19 Oles g)gﬂ\ )\b cC)L.aL;MJU ag‘f\aJ\ éj-d\ bL.a:é‘ﬁ\ LJAUJ\ s 4);» .er\l
2055 2009¢ 15 clas @ ,2l1 5587 i csalasdtly JWI Jokousdt Aliall 5 &3 501 A0 81531 oyl st oz
138 B & ¢ oL M‘;}.ﬁ .Ae.‘.J\3

33



Sbl e bl j2id ) @op Wil e Y Jy ety bl e Yoy dsliall SN
Y olepall O 3 2dSKA VMY Lol ods e 6 2V sl sl ol koY)
ol dl gy Jand) Lan cdis WYl eds OBVl saed) SGA AOab YL J g
EICHYEN
Ol Bl Oz 38 J 51 Jul gt 1O

2:3 e gl Olze 35550 el gall Jaz
S ERE RO PO RGN P S S0P N [ W (R PO P (P P T SRS |
oo 8L i) Bl 23l ST el Zeim W) Wl el 0N Tl ol 1 sl 55 o p3Lal)
2 dozdl bl el
oS e syl el sl ) sl A s (3850 o r Jorll il 6 Jume—2
syl Je LA sl ) el sl ea g S5
gy o5y IV o3, 3 = e T3 a @ il gy (B jlawl 8 BV Y1-3
Ble ol Oldiw SE 3 b lazzad Das ol U1 e eeg, 335 ) ) 3 Sl e
Bl AW 1L Of W5 &l gy B UL Y ey o oS ey e
Bl e i ) &I SVN ) U G e ey patmenadd Bl B3l ST it (6 W)
o) G BN e 3l W (s ) s g
Ao U Aol ¢ W) oo s Slepll) Olge Jo 15T O sl w3 Ol s 1Dyl ma—dd
Al 23 ST s ) el eaty Tt Bomnl) Slosih)y ) i) 5,031 i () Aleal
J2d g ol polall asla) 5,00 Bl e O all ae 2 ooy eUb e WSA e nesiall
R OOrIN U W1 PR v CH N PO

139 o2 Al 8}\\ 1
65—64‘f 2 2003 (15 ol c@)'}:ﬂj )‘:“‘.JU C)L.«\J.,LU ijl\ A c;\,‘j.\.‘\ E\Q.JL.G-‘:BY\ Bt L(})'\;m;-\ (LM.; 2
34



J)Q\M\MW

C,A L™ Wl Jgs obsladl 408 o ol o) astasV) sl ST o) NSNS
S gl ol e Sl B nany (6 2 55 08 sy Y Al e 0 L) B ey ety i)
ke 35 ) Sl vzl 23 Wl e o ol b g OF el ) e o J sl

s 3 Rl 30 dns Aol Bl s 3 1S sl Slhesy aslpl Goall e 0
5 il S o) s A5 cade Ay o a8 Jelis JD e ditas sden g 3 ) ol il
Syl sladV Gy by asl Ooall e des sl sud s Ol e ol i
S5 G dplasy¥l oleledl oy syl jewed Jo Sl s 2wy 4557 8 Db (olslasY)
olede Ly B e Wl 3 b W mon eVl s O G Sle il Ol e Gl e
i Dle pull OV e 3 Dl sty o B AWl dpall B e dpid E e B LS Ll )
Sy U a5l Il sl U el g S OF Gl dlalally aslill eodlalal) ISy

35



e 9 M\ o1 J# :g\:ﬁ\ J...aé.’\

A G ole dull O e g O L2l

36



U Joadll dogk

e badl) 1 (35 ol anh il Sl ane e O oadt & S5V Jadlh anl s N s
G5y i) s by cailoas aul oy coalal Ly A 3 sus Lo gane JS ) 0ky (U G L)
FJUST el W ) Jeedl s D
wmdlSn A il g 5 (3 i) skt LS W) e )
A3 G pal e gl el
A3 olepall ol e re il ol

37



1288 Al sl g 3§ @il sy JAE 1Y Cmndl

i o lgald W6 o Akl JUBU B (d ) J s CB) L e 8 Al oviad) e
Sy 3 ake 88 ale 3 e WS (3l DMl Al 3 Sdd el (il
L 250als Ganb 15 Ul 1a el A0 oty Ly cdilazn W i u5LaBY) 3L
5y el W LS (ommn g dar SV U BT e 1) J g 0 S Y ¢ cmme ] £l
Sy By Bamdl el el e dltlaze de ezt el A
2000-1990) 0 & bl 13- & @il yshas b 1 J oY) Call

A3 10/90 056 gnal Sy il oW (3 J s dks Olaed) dny b Al e e
Mg el i) e aJW) dnld) dlabes o i) (1) WLoYL Ooug O iy ol aadl,
A G preiad 8 ol Yl

ezl bl e 30k @ glize Sl 02000/1990 (Lo sazadl 5 zdl IO 3140 b o
i %031.7 alasl il aass 0 u ol OVdae Slimedl) B 3 bl sladVl o d
e UT ¢ LoV 07y et e oVawe 1) &2 )05 cozdd] 2slasVl Ob-SoY) Gy (1992
oY) il
o3 e alad) (6 szl OF Slzsly 122000 iy 1990 & o )3 § gl Jias ) slai—1
() S el slazel IS e LgiaE L) Wes ST aed ) RslaBY) AL NNV RN
DSzl o W W Al g ezl OF 0580 bl sadd 231,01 503 e alaslald
SY AL W O s Gt bgrs Sl iy Slsladll 3 3 5 JA slas¥) O e LS
A 3 el Jame gl o 02 035 J gy (b gl slas) e

(2000/1990y3 285 J5r 151 & et Juime s 22 o3y J gt

il Juas || Ot gl el Juae O gt
\ 18.7 || 1996 || 17.9 ] 1990 |
\ 5.6 1997 || 259 1991 |
\ 5.0 | 1998 || 31.7] 1992 |
\ 2.6 || 1999 || 205] 1993 |
\ 0.34 || 2000 || 29 1994 |
| [ | 29.8 ] 1995 |

ONS sl b i 0l =1 yhaall
1990 s %17.9 &b ) pezd) Jane 3 8 ¢ W) L6 2 05, Jpad) D=
3 Ll (3l sda SOl izl e i) 1992 a %031.7 4) ¢ 1991 2 %25.9 ) o

38



Al ssad B3 0 4 (ot 11 6)%20.5 © 08 Lolifl wsead) Juse e 1993 i
sl Je%29.8 <9629 1) 1995 5 1994 e ¢ WY
sda b oy B el slasl £ JlasY) Ll dpanecas) S5l )zl 3 g WY e a2
Fasdl) AR 3l e ) e Sl gt 1BV BT G Al ) alaad) b 3 pLi 5 )
@ gslas¥) bledl Cano SISy ¢ Y B o oovad) 505 dis (33 & Wl B b
dL #1996 2.918.7 Ul povad) Jane plidly JSU Il e JSU o el (L) (8 (s
11997 2.%5.6
Vw5157 120001990 8 2l (6 i3 slad¥) @ deseadl O grdll ) ggb Olni—2
ST ) e e 2o il 5 pdll (e M3y cabasll SVl A e I 58 el
el ool ol die L4 ros bl el B3 s Saa e Wlis &) ARk sdes
slastl b=l Al Ul e oSl bosny Ws Lede Ol 5 LSTL Janss ¥ colblad)
7o aslas¥l a-L) cugs am Wl 24N 1l Wl 2 iaseisr U g e g 1 oo 1)
o) o3y ($3LaBY G el )8 o Ten
B b s o e A 3 el bl &yt 1) 3 g LS s e
P JSU GLEY) b S 8 e ) -
Y S L) -
gaad) S sy -
Lolis ) ol gl y el 1Ty g Hy 5o W) AT e o 1Yl 3l ) AT ol -
Clwol @3p 5V g Lyl Of ST G gad) O1yps A8 3305 3 eale B 2N B e
Vdan 35 sy Wil 1S LYl sds S bl el by ) ledly A

W AT gl e 3 3, B J sy e

2008 (3 5141 Gnalor ol 57> A s bl (2006/1990 51541 Wl 3baBY O3 sl aiE 3 i) dnslound! ddlad (5 (S pone!

242uﬁ 2010 =] ‘@j)ﬂ\j /,&.JU iclbl ai,..a.«.“
3 Mourad benachnhou,inflation ,dévaluation,marginalisation,dar elcharifa,alger,1993, p5.
39



Mg V) Bl gl 1305 gk

LISy ¥y oty I dkS Lot

ol Juas (@3 k) @
- 180.0 1990
221 568.7 1995
374 884.6 2000

5 iy sLaBY) Lol g 3led) dmild dnddas Al 35— 8 S BN dwlend BISTI Lp3LaBY) U (oot e 0y 2yl
242 22010 smeps sy 2015 elbll & ad o

(3 ) Sk -

el iy TS ¢ Gy sl s Bl jaad S OB O s LS
A o sl i) 5, 56 OF U7 8 a3 2318%026.32 1l s 2000 diw iy 450081
llgzanod) L3 1201 8yl Qe g dwsead) 8 pndl) ¢ B oS o G ) s gondl Sl 136

Gl 3 aslasyl Oy ol y 3 K dreseiadl §mdll e B Sliand) 58 3 5 )l

fe LS )
o)y eeabasVl - LEY! dulw o 1998/1990 suls 5 il 58 d3EY) dwlnd) e o —1
o el gle (G s SOy s AU Sl U e 05l JSCA) Ll cdl) LS
B 73 Opebe 142400 o i) ) el LA 515y 4SS b gay Leitlb pLa) 3 @)
L) 1995 s x5 8%65.1 11 sy nd o 335 iy 1991 2 3 0500 235200 (1) 1990

dalall ls) g YV e S 3 o) 08T %0276
e ;Y93 23,73 Jio gl jaen s o bl Uslasl e ) Jy ) laned g U,y s il
Sl ) BLEYL (1986 diw iy 2 23 UM Y55 10 e 1 ) cezidl Leday 1990
Oledl e J-\P\j-;j c(:ujfd\ ol (._C«J) ?&.”&LA.b-}ﬂ m\ L) 2 M\j 5]:.;5\ oda < CIREA

g R N T O ske 589300

21 oL el 250 5 S N e 3 s By J5F 1 Hn g
AU s el s I e Jleaza) o
Jll s 3 agadl 3kl e slazeW) ade s el ¢ gy Cans 49
bl g Wil (3 sl L)

oy AR S e S A1 8 el dole WY1 Sl s bl SLaBVl ded (Sole B 2 ge e ) S !
Al (U e el Sl (3 S B aeabes 7B (3 bl ¢ Ly cols gl SKa 3 LY G0 elall g
Ak Aeseiad) § gmdl) ¢ L] (3 Bima Bon ot
1265 2010 Oluols daalsr el 3,500 (Btally BLANI gae ¢ LIL plall BN Ll b 5 (et 556 1 2

40



L;BL"JL:SJ\ L}_;\A.b-y\ Slandl 3ols g Lo sas a5 ,0Y) ji SLA) e ol g 5 e Jle g
Aol il e O b e 4y s olle]
el Jama g o) BLEY) 85L 5 Jame o 81 27 3, Sl

il Jie e 88 53l 5 A

t ke slae VL Olas-Uh slae] e 1yl

- http://www.mf.gov.dz/
- ONS, LES COMPTES ECONOMIQUES de 2000 a 2008 N°528, P17

tk b ol adl sl el 3
L #Y olellil 2k ) 20 SH Sle gy (oladdhly ) o B0 SH O i i
oslgradll B} (3 L) ol AY slias T el Lglagt
D295 Ll olel Y1 ada 8 L35 cab ol ) e g M) Sl Bl e adi-o
Al 231 e 15 e (a5 il oy o
Aoz g QUL Ll pend) OUS a3 L Aol 2455 dulw 7 gSl7

PO PR g PR R [ VAR ASPNCIUSS VAP I {5 U S P S S G A e PR P C L g
JUW L) s el s (1995 400 bla £30,1994 a ol ol (L) o 3520 bl
@y 2 Sl Goendl LW oy @t P a5 ) seb 3 el il 3 (Sl
&) Al Bl Sled Y1 ek e WS 199Ta e O Les 1996 1w Ciadl U] e
S 4350199620936 111993 £u%49 o Al s Lo Dl e i) bl cusla
2 o el Jame Jo SY AL U 0Ty LVl @ s W) e L 5 sladll )
(s 18 sl <H2000 e 0.34 o 2 5F 1) 1997 2:.18.7 -0
3gm g Wl o) e o Gl )il o Raadl Anldl JUT o5 O 1 RuEd) L)t =2
LS o alsall o de goms Sl el Joladl Wolan o ameat) OV Glawly 5520 Gy dize BDs
L,

329 - ‘°;5k§""'“8«" c)Jajigs;li
41



caslal (35S A ol 5l feladl o ;.A;Q;JMS;SJ\ 58l Oy 9s de L ol

Lodia M3 9 3,0a) =) NERVNCR S RCIVI VT JUCIRVIRER JF S IESY- I PR UG gt (E L

2000/1990 5zt I3 auadl ol a5l ghas 14 (3 J gl

Vool le Cllliisl; e

Lagad) M‘v’* sl e
T o) m Y o= LS @
MV = PT: J. Ls™" 23" Ls el o)) Jalad) dlslas d YL
Sloddhly abdl o 808U T 5 5800 O3 d AV Ll 2l A 8 M G

) (6 s 2E Py caslll

eomad) Juae e ) e (608 W alaBll 385 Sl 5 sadl deS

43, AN b i

35 093 88y | U gl Jine | PIB s ol il S g8t M, i S | Myt s | o
M2/PIB M,
0.49 61.9 554.4 10.15 343.0 270.08 | 1990
0.47 47.0 884.0 20.09 416.20 32593 | 1991
0.50 49 4 1045.0 24.92 519.90 370.37 | 1992
0.54 54.0 1161.7 20.68 627.42 448.58 | 1993
0.49 491 1473 .4 15.31 723.51 477.14 | 1994
0.41 40.7 1966.00 10.51 799.6 521.6 | 1995
0.37 36.6 2494.6 14.44 915.1 591.7 | 1996
0.40 39.9 2716.4 18.62 1085.5 675.6 | 1997
0.46 46.3 2781.60 18.64 1287.9 813.7 | 1998
0.46 46.0 3187.00 13.62 1463 .4 8855 | 1999
0.40 41.2 4098.8 13.05 1656.4 1034.9 | 2000

10 D5, 2008 3 51 A el ol 55875 i 5 b1 2006/1990 5141 W ((s3lad) ) g 3aiE 3 Al Auwbpud) Bl (0 55 (S june :).\...al\

- ONS Annuaire statistique de 1'Algérie, édition 2003, p 369..

- Banque d'Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, rapport 2006, juillet 2007, p 185.

bilamW b I Ol A sl yuaald

a3 23y (1993 aiw (PIB/M2 2ai)0.54 1) Wbl ooy 552301 01555 &8 OF o>
03741 1996 i jaisedd U Bags & asladyl ol
Gdes E 4M2 z\g.LU\ M\ V» L} Tﬂ.{ T),C JJ’" C)LM\ Jae di QD}\J«T J)J;L\up b—y\.:j
8 Uslasl ey o 31 Rl o el iy g1 gy mally gl gl 2Lt 1) 50

(i g s ) Sy ) o) lall o s g 3l 2 Gy W ) ol Bl g sast ag taad ol MY
Ayl Sl O b e Sl (Y1 8 AL il oy M sy i kS M22

42




Coatl ol p Slaal ol dol O AU (bl ¢ Wil Sl g sy i) USY pomm s
B (3 Bl 2l £l Jas of L= 3 M2 auad 2SS IE vﬁxﬂ\ g&#&\ oY
L o Jotall M pimgy ez e 343 1) =5 UL 308.2 e Jisl et 9610 a1l 1990
@l ) Ll OIS Lo Bl w5 10 5905.2 i) AU o6 Jdas Wb i o 1989 2y 4,6 L 13
P ol Y o ol age (3 ) ) jleeV) e by w8 9065 Ol o Jaas
A (1991 juss U 1990 jamws oo 6w Y 5L 1991 2 el Ul (b o)) ooiad) Jaas
G o) 1 o g ) Sy (1990 %10 as% 20.90 i M2 Bzl S o8 Jons 1L
Gl oY) Geb e aw ST s Rl ) el Al ol el ) ol YL il 2l
Lo 13 J gimn dor gadll lin las) 6 2T dgr o il o8 (i) 05150l W) | gels (ol Ul WY
5 (IS ) A ) 1995 B g s T Y] a8 6 e sl ¢
gLl el> s 2000 & 9%13.05 4) 1991 2..%20.09, SR G el daad) alsS)
Slas 5ol 2l ol GEBY) oo ks 1Ty T manlly Jisadll Bli) b ] F Bl s sl
@%15.6 1) 0l A o o B Gadd Jo dele ) oY) Y pla deed s (B sanl)
o) s e iy ((1998-1994)5LasV) = SoY) 5des 3,5 [t Lo )

963777 i ilmes WS 1990 3w 215y M2 0 %39.62 i dimens 25051 55200 0 o
s el sk (1997-1995) 5 2l of V) (1994 2.%30.81 1) cozidl £ 1991 a3
S el Sle) ol s A ) AN s 3 a3 ) dze Sy LoVl 5 a) B
Bl 3 el Ly Aleal) dad 2y SV ) et s 008 EALE Rl 1S (3 dladl)
221999 51998 i 3 Lal LVl 552 @ mal L oS (logae GL &) janisn 45l
LtV 3 g x5 O G ) o N19%623.95 sy 2000 2 2T Lol s K248 (5 s
A e F s I w5l Cias OIS S i) sds 3

A 3 odn 3 AL Lo e il 3 M2 (3 By Bhar ol A Al e s 1 L
Ull daisnn of @&y fomad 3 chool 93%40 o ST 1991 i 3 Lgis iy e (%3270
Sl 3 ol SN G 52 ol 3 Lol o e WYL o2l Gt syl g
JUCIINIPE N\ E VIS TR WU P P S A PV S OO PRV - UL R R A
S & A s dla OF bS5 ((1993-1990) 2l 5,3l slsl o6 e ST a3lasV 5 42

Sl 5 (B0 sadlly 2y dslasl &ps dls G G @) O3l s AsladY) O wSwl (s o Sl !
2022003  an 3 2l iy A 30>
1550 8 b1 a1 58 oy (2 A Sl s 15 n 8l Aol s g o) ) sl Y sl 52 elsl fots 2
el A b e Lo i oL couslady)

43



Byl Gz e s Joy LS (Ol bl )l il s ozl (L) 3Las o 1996 51995
JU Y A 3

2:09649.1 e 1] 1990 2:u%61.6 o Lgzows coizid) M2 prgslas¥l 4 s 2l L
CVdae 3 1S Lo ) iz ST el awlldl wol W6y (1997 %40 . 51 1) 1994
God 2ot e 5o 3 Logar Ao obol b & 1997 2u%5.7 1) 1994 2w %29 a ool
«(1997-1995y & =l IV ad Ul aladV) alas¥) gy s (b ) /050 Ay dlanl
e IO LY dkasYl o2 idlas 0Ll a5 Sl e e sapad) il dwludl of
1997 2w %39.9 Llaa%46.0 ) cuis ) slasV) U g des OB <1999

FLSOY o g 5o @58 199121990 1 8 2l OF L6 i) )iV Jolas a5 SO 0
2SI pUEY g Gl 5 ey BUL 0.36 cumd) ) aaY) el dad caly o olasY) 3 sl
S e g 5 1992 s g L ((1991-1990) @l el ads (3 auid) 1S 6 Jutms 3
by s AVl e T (o3 say UL 101 R - B P PR T WU PR YA
I B a3 ¢ (024.7) ol sy (%627.61) muid) ) o8 o Uil g 38 ) s
Al LF i) A 56 oLty (LYl Jod) ) 3 b G (1996 1994y o 2l

Wor x5 o Jne oy 10.51 dy S i V) Jolas 3 15l ¢ s b o 425 1998 2]
o3 Y ol st g8 (3 S a3 L aed) odd ) a1 falee (3 3UR) £ L) YI s 5 g g
1999 v Wl iz A 56 5Ly ((1997) sl sl 3 (%8.2 Llas%1.83) il sts (10
oz SV d e iy )Y feles OF Eo o o B b o W S
L) 5 s S 3 8oL Jdme ol
el ¥arn g Ll ) ool bty Tl gl el g 1 3 ey 17 g syl LS LS
19995 1998 & ¢ yomn el Jog ¢ Loy WI s 05 Aol (o870 cladl ol Wl 0425 3305
Uiy pA ol a3 Y1 Gy ) BLo) dee gandl iy wagh skl oy Vs
53le] )k Fee gandl Ay A Jlamze) oy O 1998 dnw & gl) dgor ) o9 2l 3 Jomudl ¢ L5, Y0
Sy o Bl W) ) Lgsd A BLo) 5 Lk 68.3  5yually dnad) sl L8 (355l KA
T Wl Ag ) 2 s A Bad & a2 2000 2w 8 WS (1999 L eST s mle ) g5
e By A el ) W sh adin S Y1 edd e L oS U Sl ol a1 0 s g

t bl it J12 3 oy e ganll 2y ) ) 5 Lok |
SR ek e olids -
Ay ole 3 QlsYL B el A e clills -
Al bl an ) Sl 35131y ol 5l iy -
44



Lol o ) gt U S ] Lo ey sl gm0 5l ala e S
Jke 408.2 1) 1990 G 5 JUe 247 o clish o ¢ T 1) i n pine Wi ) b 4T 1S
5 AaSl dpobas¥) olblad) Lo dl b e (2 A (3 g W) ey Al o Gy 1993 aan 5
Ll e U 0 gl e Fgoml o oy s 313,51k Galll b e o 1 T sy U3
o ST R G slaB g ) o A o Jame 3 S ¢ Wl ode wf LS 1995 3 (3
ot 5l 3 ¢ aly aols 56 say Iy O @l Jadll e oS ST ey (%685
51993 i Lo atink ¢ Loty Y1 g ladl) e ol jadd Blw @ 4l g Sl 2 3
il o 1996 diw sLas @l o5 3 2ed (3 S ¢ W) dla OF Ll LS Ls'1994
Byl o gy My 3 W 7413 ) cloy o 1997 il KT Y] 25 UL 776.8
oo i sny 7 e 1150.7 s L 1999 s ol 3ad iy £ oy A s J12 3 ) A
G S a5 S Lo b fast b als OF V) ey slaBW) playl s e asley OF wla
NNV RO
2015-2001 § zill 1 3 gseiad) gl Clall

@3S Bl a5 (Lol @l oY by o) el (3 S ¢ LisyL 5 i) sda ok
Sl Al Goall blal Loy LS Vs 145 U 52 sds 3 Joopd) e oy o 1A
) B et o5 e @ Y2013 an Vs Ll 195 ) ey o sl s
rol o ) ceand )y e F1 A sLaBY) plai] ] OAk & e
Y el e ) Wl W e aes 2004 L3 4 2001 AT e LY Al L -
el SVane (3 WSl el Ceolin b IV e bl sl ) i) ke (o3Lasl)
L™ UL 07 2005 2003 2w iy o godl Ve w35 ) ool @) o) lazzaV o 33055
Ao ) il Sy deall Jlt @ DY Gl 25 ol
DAE Ty dols (658 BB ST A a2y (B ey 12005 2 (3 Sl W) Al L L -
) L o I ) 3 5my (Bas o 08 5F Oluledl sl cosllanal Wy (olaBll sl e U
Looal oy cioast JUt 3 ¢ g T oon o 5,08 Wl p5y 28 Sy By o) e ¢ L)

L gie 0584 s A sdn e S s Ay cslall (Bt pLll ey 8l S el Sl O b e e N s A s |
o ey =Y
Lowalas¥) Ol oS d el 8yl e deal) oy @ -
g el Sl Flad g el e el 20 8 -
45



W goede Lind w50 2 1500 OF Los™ Aol bt 3 (2UEs podl Ve (3 ¢ W) -
g A Al Sl s ga om WYy (B ) el Sl g ) Jaae 2 &

JBY 8 s e o ) Sl el Sl e LY 8 eds 3 el sl anl
oA L sl S e oSl sae Sl Wl Ll by (o g aadl el sl
A& gl g Lgblaal g 2did) dwld) fes
2015-2001 5 3 qoeiad! g fodd—1
AW by bl bl 3 xS e U ey L8 adll e W) 35S 550 5l ede ok
ul,;\)w Al Lol (3 Buad) Alond) ol i LWLy chases 4 gas =g bl e el
(i) S 8 3 WSl IO e BB LSO B Bl JSGA o) B e (3w g ) Ll
el o ol 563, J g L:wy \;jwdaum?%v‘-iﬂ\ hslod) el e

2015 1) 2001 Zew oo vzl <NArn 55k 15 (3,5 J g

2015

2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 T

4.78

292 | 326 | 889 | 452 | 391 | 534 | 486 | 353 | 253 | 164 | 356 258 | 141 | 422 Juxs
)

(S5 A N WBsa 333y oSNl A yal)
taV) ez S oMel sl (8 Bz L) el Ve B dle JD
el mealoll 3 56 ) Sle Glsy (b pods el ) 2001 a2y 3 poadl Jims e @
Dol an il O b e 408 AS mo f C (Dol Olblal oy (MT-M2)
Ly Solely Lehails pglad)
£ Jdn ol s (1) ) evad) Jiane (3 B e al 04 2002 2w 3 LT @
1) L iyl Al slaze) @ o Baall ) Al ) 5 pm s 491%17.30 1) (M2)
gl 4l als” | gl
s 3 g WY S 5y (258 Ul oy o poeiad) Juas 3 Lol 52003 2w 3 LD @
2002 2w (3 Jomms 25.13 Jtms Blie &l 36,29 Jotas, sl & dl a6 o 1
fawe slazel é 6l g ot (Dagad) Jaal) gl b el Jaas of adl s (3 (,.afy\ oty
Slagral slezel ¢ o 11/03 631 3 jio Lo I3 e et (3 oSy Sl ) izl
A %03 e el Oae i ¢ G L Buad Al S OugsT sl
2003y sds 3 T Llg) pomy s
A %3.53 U1 foy e Sagrd) Jasdl 58 %03 sl Jass 2004 1w 3 554 @

Bl Giads S e B Lo Ul jum 54 3 pis Jiwe e O OF 0575

46




BT Ay 5,V e Y O e (BUE] ) g L)Y s ALY 3 5 gy R
o U W )5V R gie T ey g, sV SEY) sl W11y BTy Y5l sk Ll
(3 g iy Wl O ¢ ) WLy sl IS 3 g Wl

b a0y bl ¥ %01.64 4] il Juane @ ol L35 2005 2 2l @
S aslall 8, el Jlellp Wy 2l e b g W) Coes 2006 2w (3%62.53
Sl s gl Jlend o)) adl oda 3y il ey ekl p8 @ S Gaudl
b ey slal) 2y

sl 3 s s 03,5 Jims o - 2007 i 3 ¢ L) o) Jums Joly @
Jelse S AL e WY s Wl 8 gy coalaBl sl e el $OMails 2
Ry B e ool Joae 3 g WY1 I by &1 V] 074 ) o st Jams g i) LU
e et Ol Gl ] iS¢ 1 Y1 2006

AW 203V ga U3 50 5%04.86 1) oy o 2008 G osadl Jaas 3 g W)l b @
@ Lbs Tejm 5, ml) meiadl ool o ¢ JW oeial) Jume ¢ Ll W3 e OIS )
ol sl agdl a e 0 ey QWL (ol sl e BDlgmaYl die Jlanl) Jage gk
3 SIS Gk e el OF V] W) gl nal Jt 3 (A el 5 el
) wlomzl) bl g W) ) e 18 e & Gesad) bl o spm g )
Sl Ol Jiee s 55N Sl oy ol e gl M dldy L5 el
ezl Jane OF YL ol ST 8y 2aadl duledl OO (3 eyl 305 e A
Aol o allal a3 olels ga s 5,0 5%65.34 1) Jad 2009 2w 3 ¢ WY1 fool
DYl e s Wil A ol ol OF Ly g, W) blie Yol O o me (3 1S 2]
G s 0B Wl 5 sVL dasie T gy sV DEY) o sl W)l y a%655 e ST
Ls poecadls By g ol o 5 gl o) Jlad w5 L) (60509 3657 8 e iy 21 IS
23 ) Fm (S olel (3 L

3y Sl Dbl e 583%03.91 U] oy o 2010 a3 omeadl Jane 2i2) @
dia W) @ S bl OF Y1 MWl (sl ao il ed Bl ) el @
Al clogyam, S olelad o el Slimias w85 ¢ aily 2ol 2012 5 20112
@ a3y sl abliy b ) AV & a 5,8 3 S g L) ) ol (Sl O Sl
el Jdan ho ol L LS (651 il ety | tesiial Bedo i JUL 25

AT o st b3 > 12008 ol 5 (o570 el ity oS0 ez !
47



ey 0dST o g o S G113 bW ¢ W ) BLEYL % 8.9 1) 2012 2
DU ) ST A8 (o550 Sl Oy Rl 5 e dads s OF Lol il B (3
aiad) d gl ¢ b 2l 3150 P e e S sl Jeal s () June jaisd
963.26 1 2013 1w 3 psead) Jaan ol 1) (ool g ll) Y1 (O jLall sl
Sl S M el o Cnall o af a5 (3 oot Juae S IS e e S Lo 0
s L U BLoYL O el sl 2l a0 Lol Sl &Y Elsy o)) s Lils
1.%5}&\ Sl dage diny Lo Mg ) A ) e & gul) 25l

A G el Blugeat (Ul bl

Lt o o il 2l O b e nd) O3y o e AW 3 Olgza) dwl dazes
050 O LS5 5141 (3 S cims B 55 IO by anid 1) aadl olalad) and e Joae
o 55 5 B el o (Ol Aol dno sl eslsn 3 ey L 231y aall o3 10/90
Lyl sl pbg 3 Oally o dly aadl J 3 SN el dege s L 10/90 0 506
S EY e el e Ak ) A ) Bl cl8L Lede Bl y bl sLasd (e sad
Jadl it il () ol (oolad) o i O Gid ¢ wl el e il
UG T PO WP P U S RS PR 2 P POV I S I PR P R P[P U I AN
Ll
el Oligaa] Lo 2| iy 25 1Y 5
¢lzs «LInflation Targeting policy wswadl Cligiul iulw (Bser Tutan L5 3 O~
Ben) 3 a) eovadl Jaal 8) o Cua e ) OBudl e el YL e AR Al
LoV Bl ga lall il 3 el e oL el Ol zeY) we ST sasd
ol UL Tl oy @uddl Laba 55050 (3 i) dwlad) ot bl ay L a0ad awld)
Jdrs 3dmd daasiis dwlw Jldol o585 G (i) Awld) 510Y 487 L) 2 gl e Ao

2 40 md) dld) T I3t s 302 say o U] b oo

1202 gl o o a3 5 12008 )l 5 (870 Sl il oo sas?
poll 3 perle 3 S —2014-1990 5 2l M 1 B deld dulyd = goedadl Oligan) dubewy &Add) duld! il sy 2
94 2 2016/2015 (A AHolaals dnslr ¢ Jloy S s sLadl jaad dsLasy)

48



3 L8] L aeadl) Oldgial Slomdl 2l 0 C‘f'i MWy el e sl s (34

oy adliall i s e Tely pled) 1is ©usl o)l (Alina Carase & Markstone) xS i ;>
LA ) e sy uoaadl Clagaa wSU BAd g e (3 08 S il ol )
Il paes o ) alaldd Wl i)l ay (- EFIT-) O 31 S et Glagaal-1
(U ol IV g Bl Balndl Os = g5 A8l e law ) e B Vg — a5 e b s axT )
S5 M Edlolis Lad dsluadd sz V1 e ile B3las e i) Aul) sl b e Sz
day el y (6 S Al Bsleall ol F e Jah sda W e Gl dbagras o3
s B ) I3 J gl e Wy 5 ke s
L adliall e adle a0y pladl Vi = & J 9 ez g ((—EIT) sV i) ol —2
oo oS (WLl ALlSY) B3l 3AF 095 8 ity Riadsiin ool Vodwe e DU U
Dy U e ST )Y Gadd Byl e Ll
AW S S calel Bl Jall ol pladl lay (- ITL e M) pseiad) OSlagaal-3
G LY Cins e Mz (il Adlias o o e Y Sy el Oligaal i) 2l
cDagrall et S G e 25l
Jo3 o grey Wl QW el ghas a s Wby el OF 3 Gy, Al £ b dule dda
o2 el Olagia B ol e aidet U Lgetd (3 Gl Sl oY1 2l 538 LSS 05 )
ATL ¢ EIT o> 3N\y FFIT p\s;
) Oligaal dulew Gk Ollazeg b g 15 136

S S Dl Lyseny GuslasVl o g la) Sl (m by osedadl) Oligral dub 3ok
bl a6 5N S AR r 35S B s 35 8 Jae Akl By ) e sde 355550
G BN e ) Gl gy (o) Ol e o jlas U @35 B ) AU auldl ol B
3 AV pseadl o slazeW) a3 oLy S LIS il y O3l e allas g 50500 L]
AR pis ) (28 ) sl BV 2L 5 et &l Gl gl sy s 3l (el LR
ol g als 4l sl L@ el plad) 2ty 20 duled) Jdl J el eas 1y QU
il g oladly Bl ) e collalldd dlny (B 55 M e Sl g ULl Azl 2l g Al

«(2013-1990) 5 il 1331 & sl OBlagauy By BUa Gomlbed) Gn Gl BISKE] (il By e it |
123-122 PP 42016/ 2015 ¢ gl (}L&v.m.i Lagj\.ﬁj > 585 u.a..\a_é L\:)LJ\ & o\)):{.ﬂ\ aolgl J.:J VRV &;-qu‘pi

49



dl ol ¢ ol s cJgls )l Slaldll e cand By el Ol 55 BleY 8 k)
Ui el o st Ll pmia] s Lody slia) (5 5Ty B o
i > b OF eoeiadl Oligaal a5 Godas 3 85 43 Y o) (ol et 1 L1
or dlay bl y Lwlow A ALY sds GuslaBYl o8 a8y oS Sl B e 4 shes
e Bl e OF V) dpslasy) wleaY 3 Tlas) ST 5,231y el galy Ol adazn) ) e
Sl i sl e O iy (Y s 055 Lie Y3l ST 0,5 50l of
Geied B3l walge UL e a8 Al UV Bl Ll (3 oS e sidly oo ST
B3lary Aot Skl 08 o L 2B 3 L Bl 3 ) Y Sl 0550y cabltsf
oo 5SS 3 IS ats Ly ol eSS0 ) sy (o R liS poad Bid) Bl il
Sl 3y me fwlonll Bhas ol 55y (o Alorlg ool a0 g SE ) 2 Sy Bl e s
3 oSS el 28 Of o (o8N elill Balall Slaally wslasyl £l IO e adlas
Jdan & )y el OVane L)y I BVl B o e ol bd) aid U o W
ST 3 delisy el a3 38U a e ol ods jaid 6T 3 eales W LS callad)
) Oligral Olaal 3ad 1SS 2 5 b))l Blial e olad ) Guls

25 e el Slagay B asliad)y dld) ol s e 5T 0 Sl Sl
2l A= AW BV sy L Gl e pla ke IO e 2O Gzl Oy b
gV Of o 3,8 b udd) dwlnd) @l ] Godas U BLAYL (il M) ablal ol
BLOYL (el o)) das ot 5y (i) Anled) Bl B 1) 28 Ly coliie ol 5 a0
B oYy AUl iy ¢ LoV 555 jLas¥l (3 o) e Y el Ol pllas s 35 25 )
o U aladl saeld 3ol 5y par otl (2 a8 o5 oS U Gl psi OF g U el
e Jonlly W35 Bmal)l SULy Sl glall e Jsadly (s 3 ey sl QU o) S5
alaze bl ol ol (ol sl 25 e aleld) 3,6 )
S gall pladl Gy AW Bl ooy AW duldl b S5 iialady oldhdl -2
(el Dlagaal pllas Godad (3 - bndl g i) 2wl 30505 o] 3 QWL y o870 St bl
o2iE g lagiy Bl Olgor gy o),V il g Gl y Aid)y B Slalbd) p oS Gl Cllany 2
Srall Sk @ RVl ppadl o LS e Jaally el Sl e Blazall sy 0l
oost el e (SN el aSad a5y ol e Gl ey ab S aleal) 3 A (S

013 5d) 20 300t (3 pall dle — et Ol ) Olllaall —Hudd! duld) 3515y kIS el Gligaal allas ¢ 3l Olazsl
18 - 2008
50



U SV ULy @sbas) pLSSY ) @op B ) adad) UV by o) Olaal 3.3
4 2l

35 Jess Gy a2l 55 (g Bl 5,80 aslasYly el olld) Cile
S aze Jo B Buledl OV ST Ly Sl gl el g 8 sl 23l Aol ol SUL)
Jds By w5 Rols (il Jedl AT e W) By desly 3 e SO sLagy)
el AL @ Szl SBY s 3 (ol LYl il el e g bl
Al OVl B3 Ol Wl 3y el Slg dleY Redine Z3Uy mal g 5 geeS
ULl dad Sl y aldd o jude 1) alad) s gl dWby adlead) olel ) MLy Bagzadl
Tl b o ST
Pt FEXVIR R PE SRR NVERHE]

2003 aiw & p3lall 4V ade ai b sl aseiadl Oligral ol 2ul Golal 1A gl
03— CGugrd) ezl Jdae Lad Fy osvadl a Ruaadl duld) IRV V“J of sd= (sl
e b &Y (Jlmt abitan 2By Sugrl) Juall o alabloll by | 570 b of ) casll
S 2 4 eVl s el Olagoal Al Gt 0¥ WY1 3 o, ellsy aiad
L Bl o el Litls Jlo (6570 i) S0y el gl 3 ) 53 mn S5 4 ) 50
b slasYl an b aaakl (3 S sl e sy 2008 diw die 250 )W sl 3 Ty
Qo kb eseadl 3 WSl Ous b o) IS5 8 el OF A ) ods sy e
i) 2SI Olagra) JM e )il 5d8 g sdpds ODlaal J o5l

51



A G aw gl Eod)
SOl Jlonzal 1355 2 p 3k s sl il Slhes 3 ol Lilas W3 JS fonzas

s (3G e oz ) 3 ol ally adoll U8 20 cp b S AL Sl 2 g8 Ldis o L)
2015 <1990 5 2l IS sl s UE ISy O3 all a5k 1,0 L) el
AFN GO sl e 5N

BalasYl duldl Ol o lghes Ooo s SO Al O e ST S e
s b o ol SOLSY e Sy F1 A e AU jlarte W Bl Jail) 15 e el
AR E Ol s s e G e e s
B g Aoy ylult dayy A 0 oY o

BB, s p opf Gy A Akl Al ok WY b sld S g el o
Sl @ Wb & gy Y by S Al Gy o ) R SOl e Lo
Bl sds clgm 15 S 196351 (1) el A dilane spa 3 My JIsa W) epy by e B
251190 & 3011163 (3, 056 o) I o Jloy il Pzl 2] ) S el
iy O nall walad) el W ool Uiy Gl b e 5 e oWl 1963
o2 sl Ll e 1964 1310 (3 5 530 11126443, 0 sl amic s 31 Ll sLas) Laday
Galio (31 pae Lzia DT 4 50 A &) & ks OF (2 ) 054 g2y conddl o £ 0.18 ol
BRI

oA A e B O g A Ll O o a0 Ls i

+%1 Sl O e L i 30 (3 1969 36 1] (s b 2l 31— 1

19731 0 Aoy o)) iy el Layy i o 2L
£ P peeniy 5355 Sp plad JLAL de Lol il pladh Laags ) o pdll A
Jtls 1542 U5y dhas IS an o Sherll o Bg550 Al Sl fa, U A4 ol ol

3l L] ) e N ol 187,200 e s B e s udd 3z ) ALl

e 5,570 2014-2008 5 il S 133 Bl dulys OB al jlawl OUE (b & & yB-1 Bjbedl fisf OUI a2 S
58-57 5 2015-2014s\ Ju jad e sl ays 34 aad oa1ST
52



3 AR Ol e e B ) Al s BUE o Ly Ll 6 550 Sl pi
o Akl s i e e p LB Gl O and LYl AS y 5yledl £S5 A e
JL AT izl olald) e 1) BLEYL Vi (S g dand) G 2l s 2V el ol
13 s oy Bl a1 Ol el g e o) L) (3lin § e pls sl
(L SN Ane o g A Ll S pand ¢ st gl -
(Sl Ol Aoy sty 8 el 45T pute -
s Gy Bl e b s sasS ool (6 SR Ll a2 5 0B L

DYl s B B sy SV 3 Lty WGy el e et obles e il
& s o et ) s W gty ) B I Aleadl 0 lzel 2o )l Aol 93 SOV
Ao ) el pid aney Aled) B SU M) By S Loty eyl 2o B (S gt s
SN A 15 r 8 medd Sl 1 il Sl Bl e st (8 i eyl
AU ol glaid s
SV Y sl Al g S Ll Ald 3 SU S laal) Al O gl Ol T
DY 3 Al o A A Sl Al g 0585 ) e aal) ded) gl g U1 o ) Gl -
S
S el andl SV YW e Gl a Ol
S b sl Y el By (A Sl O o bl Cles Bleall sda day (s
N
S pall pd Saludl) gt 5 iAW) O pall sl W g0 116

G b U o G 53l aejl (3 s g slasYl J st 1) 1986aan 3y 2 a1 @l
Al 3555 & bl slasyl sl e ole gl O pa s Rl B30 3 pmall al 5 6T 2T mall,
Com P Sty O pall duly ple iy bl slasy) e & jder ol-dlo) Jlsl 514 e
I Sl) Y3 O sl olSs] e
Sy 5 s i Sl Ol e o 2, GY YL a1 80l BY Y-
& Jondl € 831 0y Bt )5 AR Sy (6 1A Jleall e (i Ougrey ol ) p8 GUISTy Rty (o
oo Ol olblas] Cans oy GY Y s 25y (1991 L1987 2,18 s suzal) 5 il alb
e e el o Uit e 3l e 8 B s 62T dgn e g
A3l Sl S B b a8 ) el ) i 093 Il g Y1 8 peab g A U e el

53



Bl okl ol e gl a5l JLadl Jf Al sy 1991 jazes 26 1y ) jadsed)-2
U3y SV Yl il %022 sy Sl Gasion b 3 3L o aly dal e (3 ale
tek b Gt ) Oage ol 199100 3 L) sl G s me o) (3l BLEYY (o 5.
(A el I ) 5 E gl
) G pndl (3 Bndls ST 8 5 ol jalal) e
Ay ol 6 3o L jlanl 55 2ol Szl e el 1 -
M s gy (1) 1994 ) g gl plas | shay B> 0 1l

okdd Bgm ) 20 peiy Jeb JE A e g g Sl O e 1990 2 e By
SNy 197406 31 axs 0 b ) plas e o) )3 e O o iy o el a8 b
Lo A a0 eds s
CIP -1\ P\ PR IR U | S e Sl e 5 le gai(le flexing) i) Sluder plzi—1
O EA R T R R 1 E P JRE I WYVINCICN - W N 2V RCSH Cp U =S g U O [ 1]
Alaal) WYL 42 pany Ol Bl s ol o 302 da o Al a8 e 550
M AL e dans Sl 008 L o) Gl ae lad e SV Y oy el
il OVaall 2 e IV e Lt ) Sl O ae L wy Leely U adl g ade J sadd
e s ) e s OF ) Rl S0 O b e e Ml A Gl B b
tk Lo plladh s sles) Jo el Loy S Lall el B b e 2 ae
LN o ) (3 WSy ) Rl el S -
PN 2 el V¥ o5 -
ezl dlasd) s Sbla=Y (S s s —
tk b Al ollddl s IO e Oy o557 M Gl 057
cobasll) M el ae -
LA o Bl 3 ) o sF aB e -
A Gl 8 s ol S 2k
SOlaal) B sl Leltt ) AL 22N \fub A el el ] (3 ) B pall B g —2
Aol doall Baim O o el ad & ey oMl Clby o e Sldes el 3 Ls 3 B Y
b ool B o G g sLaS) ez 08-95 5, i 1995/12/23:50 ) 141 Sy s

G Ol s pllas W Al y3) A gl Ol Al Epld az gt B 3 W Ol plla s B s (s e
St A Baalr el pgle s el y B3laBV) ol AJST asladW) aglall 3 eale 33lgs ((2010-1990 5 i 3
104-103 - - 2013-2012:; 5

54



S A A Sl Blie bl AW AW oSleall o8y ad AU Sl slly Sl an Loy
SUS M iy W Sl sy 655 G s 3 W) Sl e o b - K
G blis Gy cny gl O x5 bl 6 2y sl s Jaall o By G U] B al) s
Bl sty Clly ol 3y ad Ol el sismy 1996/01/02 3 Ler, O3l
13 o b ol sl

el A d V) el s i) é ab ) sl o @

Al Ll Gl (3 30550 2b ) alaall Blie st AL G Y1 0leall o @

el 26 6 Bl OMae flie gl AW BVl OBl 61 5y e @
2000-1990)8 zdt Jo> J 31 § B ol jaw oy gl Sl

3 425 e 2000/1990 3 20 3 (6 5 A Sl flie Vsl O o e o5 k5

16 13, JIl1 J s

2000/1990 5 2y S a8 [V al) blie (6 51 ) Ll OB o mwr 5k 1645, J gk

2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991 | 1990 O g

753 | 66.6 | 588 | 57.7 | 56.20 | 52.20 | 42.90 | 24.10 | 21.83 | 17.76 | 122 | 1§11 ke Juodl B jau

1540 2000-1990 @l and 65570 Sl o oLl s gl adl 1yl
tk ST Ol a8 3, LSl S8
O ol e y 5ha5:83 5 Sl

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

.(6)(..3) Jgd) Ollens Je slazeVl il slae) e syl

55



e Jamd (1991 L, s1990 34 cp 98 g I3 &) 370 6,06 Laid L) b cb s
217,76 1) 2510476 0 N O o
i £317.76 a5l Bad il G Gl R Lasid 1991 s Bl gt LS
19938 Y gl 24,12 & ) YWl 1218111992 die Lae
Uiy i« SV YL Bl oA Sl B et 2L BSU J g IV e
Q) E s Yl 25 429 1) 19948 baay 2 (1993 dw w1 Y pill 5 2441
B IV ey ol palall i ga miisdl M e Badly (1995 a1 Y sl 25 52.2
i #1995 4 L=1994 L 3y (o3LadVI i AVl el Sl 3y ¢ sl did) 3 gdis mo 15
LS Ll a0 1) Do I Ut 3 sl 340,17 auzy 1994 L 31 e L))l O o ae
Ll

Bas lasS 3y (1997 d ) Y5l 25 56.2 U4 alod (1996 a3 SUEV e
3 AUV Al 1998 s dwddly LTy (1997 jazee 3 &3y (6 2 W) o aall ddly Jld) 52
Heb ) et U A e s e ol 1999 a3 Ll a1 Y 5l #5588 alasl) A0
N JLke2.3 e dilo § e ay Y s JL 4.7 Ol blal al 5 LS QY 5l £566.6
LN Jlke 7 Mg i Ol blas) 07 8 (1997 2w 0
2000 2w dze 23y SV Y gl) lie o )il R Laday g
(2015-20005 =i JH5 & 51 31 Jlull B oo oy shas b I il

(S ot 5 B 8y o 3005 B ) ) el B ,Un 65 Sl B el 0]

J gnnbl 2yl 46 0 Gy A g el 3y b e 3l ) i e G gl B g
o 0B el il Sl st o Bnall SVl (20e Rl e Sy Jsl s G s
ke aadal) Gl el suoes ol Bl 1 (3 40 al) dmal) oVal) ol sl A
sl ol e 3 Jres Sl dor U Aedll 0B cade s 3 sd) b IS Gy de ) olanl)
ARl Cilr ) a L) (36 e 5 ke Band oty ol O el dn) Bl (6 s e
7 o3y Jyad) o 56 (2015-2000) 5 il S5 (s A AT Sl O o me s s

S aslasV o glall (3 03T zale S3lgs ¢ ) 1 Alm Al yd Ole Bull O e SV rlan 3 BN Al j95 ok Flo 1
17—15f42013—2012cm)3‘cb,’ L;M@ dxelsr LM’ (’)L;J 3.3)\:.;'.'.!\} PR LA (-_,la_ﬂ
56



(2015-2000)3 2301 S5t (6 310 Jlu ) O3 o a1 7,3, J 4k
2007 2006 2005 2004 2003 | 2002 2001 | 2000 O g

6682 | 72.64| 7336 | 72.06 | 7737 |79.68 | 77.26 | 75.31 | Ny s st O a

9499 | 9124 | 9130 | 89.64 | 87.47 | 75.34 69.2 | 69.43 | s5,5¥ s sl G oo ae

2015 2014 2013 2012 2011 | 2010 2009 | 2008 & g

93.24| 8056 | 7938 | 77.55| 7285 | 744 | 72.64 | 7T1.18 | ;¥ filde sbldl O e ja

105 | 106.30 | 105.43 | 102.16 | 102.61 | 99.19 | 101.29 | 95.86 | 5,5 Jlis Jull B

A el e ool el ) slaal oldUal) slas] e 1yl
.http//www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport_ba_07/rapport_07.pdf.:2017-02-5 15 2007 juze:01 b3 i)
<http//www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport_ba_11/rapport_11.pdf .2017-02-5 20_»2011 (sL:13 o8, 8 ;a1
.<http//www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport_ba_15/rapport_15.pdf. 2017-02-5 20 2015 01,-:30 43, 5 .2

AW LG 3 b ST Sl O o e 3 s sas 2Ol S plld) Jgad e
o~ LS 3 At Yoas, PUEYL 6 5 ) das @ Laxn)(2002-2000y saalt 5 2l 3 -

5yl 52001 jonew 1T Sl L) S35 (3 oo I o) o 2y €955 folie SN g0l 2ed ol 5
i £379.68 112000 aw £575.31 00 -l gl Vot blas ol dad coadd) Co (@)
20023 £575.34 1)2000320 7369.43 10 co2ifls sV blae il dad Wi 2002

B ool V33546 o cdiil S Ld Syl el 0ags2004-2003 )5l 5 28 3 -
A Ay 20 ol pslall e L5 ) ool s (2004 2w Lol )Y 55 67.3(4) 2003
20043 #572.06 1) 2003 e £577.37 0 Nl las jlpdl e o) Ll

g ) ey 2007 38 120050 sazall 3 20l 3 ¢ W)W 3 Y ) bl i) ded & jazad -
Jlie 20072 239499 () fad coaifl 5, W Blie jlad) 2ed Ll iy 2l ol pslall e
s e Y5l ded P oy (20058 £391.3

Ll Bl sul Led wugs o (650 Ll e LW bags o AW 20 o 3T 200820 & -
Jo Jeo sl Y3340 1) Jeadd 200830 s ld ¥ 55150 (e ald) Laidl Jlenl @i 531> U
20103 574.4 11 2007 2w £366.82: 0 [N 3l i i) L) o s LS5 (200920
Llin e @gndl i as ol OBeall Aed a3 AL 955V e SV Y Al e ool -
Bl slo bl U5 e LUkl =Y 1y (L Lo 2010,2009 diw fmd) i Lo fro [N 5l
REIPY

o ysW s Y bl 3 ) dad e absdl Sk (201520105 2 3y —
o ) apul) alalod) a Lialy gy ) dlaie el bl o ST By ) g U 3557

57



T STy (Olsbedl de 3 L e 5 oalh o 3 A el ad e OF 43 Se Y1 3
tk b el S5 Seas e el se
o) 1S 19860l 2uSTall &5 ) dedall (e Gl a3 A5 a5 Rl olaldl F -1
ol 3 Al blis 731 Juas 198851986 o b jludll a5 o caddl jlan SLAN lsls 24l
199151989 ls o Lo 21wl 5 630
Lol il Gatio p baria 199451991 e IOl 2ad s gl o )1 i =2
e g Gyliall st adsadl s e Oudl O Wy el AW Suslenl) acis
S Sy N el BN ey Gl Bl iy a3 ¢ Y
DSl iy sls
e Bdlal) 5l e 0k 1995 ale Al @sadly Sapddl O pall e Al U] ax -3
G A e e Jadl add) O )l as el ) ad e LU I e e ) il
U SO JUW
plol Wle sy Lo 1dny 2014 ale V55 JLW58.33 loy o A1 (3 s )l Lol saddi-4
@35 @y (olsy sl sda &g VAR e bl (Al ey S35 lud) 208 ) i)
e L) 3 L San b Ol B 3 ) e LIy ol o 0515 pae
Jo e e w3 ) el ST Vsl e Sl O o e LY 50 lalldl plisea) =5
Lekte Lot jlawl LA ol 3 (3 1y (g 310 el () Leh s e (SIS Y50l e gl i)
A5 Joa

ol o ¥ eI g ) el oS il of ) Sl O all e OF plisal (S Gew
Sbas s alge die dor 5 o U LW e S LU WS QL) OB o e 3 S5 A )
e ¢ W) g Bdls folge Sae Sla dr g Ly 5,80 Aol W 2910 e Lol 2a3
2l ol o o Bl 32l ol DM S £ WLy e Gl g W) ey a1
'3y gad)

gt J13a8) g5y 8 o (o (@lady) sadl) JSUI sLad¥l O phae o D pall ae i S i Al !
Gralor el 2 sle s Byl y B3LaBV) o glal) 2087 cialas¥) o glall 3 2ol 53lgs (2015200098 20 SN J1 31 Al 4 ys
A13-111 5 2016-2015 5 Sy pa aes

58



At G ole pull O joe 1S Coedl

Ly oane dl Gy 23l O pllly B sab G oy (gl Oladl Bl e Bl Ol n o
55 IO ez UL gy AL Vs (3 el La ) oBelally SV B sl 5 ¢ U
il B g3 W oS 58T e w88 B Sle ) Olpe S0y i 0S5 Lo B3le A
s bW s ol e oy LW 2l QW oS e il e LSy clld) (3 (salasl)
w2l e Ol s 08T b Ble e il ge Bleas @i wilael o e Lol AR G pio
AslasV das e S (3 8 ol S5l
& A 1 Ol Bull Ol e ailas 1 JsY1 Clall
s FU sk ddee 2l e o L Bde Jaila® Sle e Ol JWLy 6 S SLas) e
L1 oY) e ) o By et S0 LS5 3 Tl 15 lamiasY) ol ctinay
uslaB¥) Al s sio g (@alasY) Calsd) -
el J gl aslasY) dad) —

Jadly (6 xS aelial J gl p aslSl) e iU bl aslasy) Bl b s b Lgng
21k b 3 Wil Sy A Ly aald)
O yslall jlaud )i jizw) ads Y 4

B Lo e %090 G585 s Wby sl i Co pdad) Bll Jall e SR s
DA pda Glay Lad dols oS bzl ods e Al 2 atlas Gl QUL
ole pall Ol s 2 a0 35 LS e Y1 ol o w5 ST oy sl el 318 LS o el bl
bl SO Wl Jo Com s W pmald Sle 3l 01 5,80 SVl 3305 QWL collal
O @ Jomel) omall il gl Slsy ) o e iy ol plall et 1 ST A
Lole gl

A e Sle Bl Ol &l b Jo ol pslall el wllE 5, e B Y
Slazza Wy a1y SVgraWly adadl (6 stan s ¢ o) (S snaS Aals Bysliasd) ol pane ss (1) &3
e e 5,08 (a3 3 syl e el Bl e a3 GU e el OO el da> e
Oper o OV plal dea> CAls J5 WS L paadl e By Joo Lokl cadl (3 sl 2y
By Eanll e sl dlaam Cdds IS e 2T s i e Lk 156 ol

el 3 el B3lgs 201320005131 § Sl Al Olgs cred 6Ty Byl g b ¢yl A B Byl G ols!
61-60 » 2 2014-2013 5, o (712 5 dir ST amalor eenadll psle g 2 jlonl g R5LaBY) 2 glall ST (Rl
oo &S Rl ol 3 sl Bales ((2013-1990)0a J1 dslad) oYl (b G 1) Olo Bl Ol @by ¢ STpe A
A5-43 5 2015-2014 (51 U jad ax Gaalr el psle s & ol 5 B3l

59



e gl O g o 155 sttty s D) gy 2 a5 s dss S OF jlael Slsy ol pall L)
L3 3 8l Jeal 2 5 G U
Gl It Jutas P L

Px/pmy ¢ Sl Jlealy @lpslall Jawl gp dwd) ol Lol Jold) Jase O n
t b bod J ol odd Lol Jolad) Jime 5 5a5 bl il S 2l J gl o a g3 31540 Lzl
Ay ) e Bl By e -
A jland o) 1) 5,0 w00l a5 W LB dms awldl J gl o jslo p uaid) dwsld) —
U @ o3 W asll) Jle 250 ol OF G cislial) sy 20530 o) Gyt (K DDl
G5 daglie JlawW) (o) he Gl i @ ey chendls BT ) G OO Gl HL
Sl L) sl
o) S Cans WG

sda Jot L8 5Ty ¢ gl pim Gl gy dale Baldl Jall (3 2 Y Saeldl) s
Sl e el sl B8 G LWLy B sle el ol 35 0 olslagy)
oy e Aol V) Slelall Bias L il ae sl g W sl i oy L L5
Skl Aty Sl 3 o gladl Ja e ¢ Wil s clsl e Lo sV sl e SO 5 olelis
A A s) 0L aaad) slial) e SO 5 geS 2l s ad el wlelial) OF LS il sde e
(2015-1990)5 il Jo> Ole Bl O s ghay 311 Clbald

138 o3, J k) 1l ez 2015/1990 5 2l 5141 (3 wle i) Ol glas LIS 5 ad )
2015-1990 s sazald 3 2l JM le ool Ol Aoy 55 18 03, J g

1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993 | 1992 | 1991 | 1990 )

-1.78 116 | -2.10 | -6.30 | -4.40 | 0.00 0.2 0.5 | -0.22 | oo dull O sk y

2007 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 Ldt

2955 | 17.73 1694 | 925 | 747 | 3.65| 619 | 7.58 | -2.38 | ol gull O ;0 Ay

2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 Lt

-20.82 | -5.88 | 0.13 | 12.05 | 20.14 | 1533 | 3.86 | 36.99 | oie Huli O 30 trr

3 e 550 ((2015-1990) 51 1 Wl dulys e Bul) Ol o o bkl SUAB Y dsldd Al s )y iy Lyl
2016-2015 s anels i s 3,14 a4, lwil) o 5lal)

O] mall 5 W O b a5 3 s b Hnsy e gl Ol O J k) D

B ol 2y (I Je Vs Lk 6.305 440 madl i 1 1995, 1994 ST i Ty

Sl 7.58 oyl 2000 daw Dt (25 gim - 3 ol [Kay il o) aw b 2id)
60



Slepall sy b i 5 2002 2ty B g 3,L] e Bl Oljr sy o LS Y0
o)l aw s L o iy Y e L 12&1_,."55).24 Gyl Azb bl ol "] Y L 3.65
20033@&@\&5MSJM@\E_@;§€CJYJJJQJ4.6WLAJ§>ML"§JL>.J\O\A\UT
Jhbe 16.34 & 2004 3 N5 Lk 9255 (Vs ke 747 e il O ooy i o
$ Y s sy Y5 ke 17.73 anad Lo 20068 il ¢ W N1 Jooly & 2005 dw ,Y o
o ST 525 2006 aiw 5474 1) by mll ) e coai )| S 6 patnns 35S 5y ol Sl

1.@.»'4.5\

sl 3 el 5 S (2015-1990) i Al dulys Ol il Olje o bl OUE SY dwld Aulys (ly ey

107 % 2016-2015 (46 drsl LK.;J)) 5)\4 u.a.~a.; ?L_:)l;_L:J\

61



g\.‘d\ Jadll Lo
3 S b oy Al o) seh o g BaladYl JSLAL sl am) S 3 pad) e

s Y oy Lt 21 a7 1) ooiadl Oolgin) Al 1 g S sy
g goy @] S ol g 1A dazel o) 2l
S b1 by s it O Gyl e o ot ab Al 3 desall O sl ol ¢ 5 O Lagay
e A O e e i S 3y bl sLast)

3! g dlasy Jludl by dl> 0 -

Sl pp Al Sl Loy Al e -

Mo Loy U 1994 1l e sndl ol | shos Al 0 -
s el ol Sl by 1M ST 3 et (U (3 i Sl O o e OF LS ey
S O 5 U] 5wy e gl Olie 3 pa8 AT e LS A 3l
wolp e szl s A SlasYl AW 1S e iy 4B laandl 3 U s
& el (ol W) o ) s 8550 ailas o (5 51 e gl 01 e OF ) BLEYL g e gs

edal) J gl dpslady) dnd) o4 gy Calsd)

62



9‘"‘*&‘ e
- W fad
RO

o) g O
wseadly ol gull



KR WY WY

oty sl il 3 2 d) Gl Ly ey cslasV 4 bl W i o) S 2l
oo LS iy dadll SUL w31y e Al Rl 23U 800 & Wetles S et §alall
oan ol Al @ ) Je (55 0F S ) RslasV ol ) as e S0 BV e ol 55
Gl e WSOl A6 2slasY) ol el CUET O Gy 6 V) BslaBYl o il
Al d

O calas) &y bl Lol LT sl ol - 8 3 dsl )l Vsl Gz S8
Sl 8 35,2l ¢ Slam Y1 ol S galy Sl pUY) il s (3 2 J gl 5 el a0
LBl sds Ll s ) B el (2 A 235 51 s Sl (3 el sds Gy 2aS))

64



PRI T PRI SOOI 0 U -1 (R T S TR

s -RangerFrisch (sslasyl cls & badl wo g (1926 5 30 J 5N ool sLasl bd) pusicl
4y il iy @alaBV) il Gy el aie faadl) s S5
b SLasB) iy 1 5N Call
A e ) n el ST sy ((abaBY) LA ) slasW) g Ll sl
¢y bl Lgads ST BMall 0 des (s jList) o sy damdl g ULy IO e BpalaBll )
DaalasYl ol gll o 8y 5 51 colaland) an oy 5 gl oy s f

Sl oS il vz U (3l ¥l ) C T e sl al Ll ag Sy
IV (b s baghol andS™ 0 Econometrics ol sLasyl §)Le 08 dslasyl ol gl oy
bl sladyl Sabe dzus 3] coluld) o5y Metrice 43W1y sLasY) e a5 sECONOMics 2e)S”
% a5LasY) ol ) s UMW s e L3

slamYly ol Jy dolasyl 4kl ol ab aaseus ozl e b Lol O m
3 asLasyl sl bl o
Sl L) Sl g s ol Wl slasYl il Wl slasl el re b on
& B! ss...»l.g.;ij\ sty Y

eVl BB ks dam g ) Ll slasY) (e e gl SUL w4 n
AN BED o aslasy) sl gl ey sl s il o (ipalasl S M3 Jl 3 asla>Y)
kA CILAT Bl 3 el Ll sLasYl ren 5 a8l 5 B5LasBY)
ga.:,h.:!\ ww\ slady) U

a2 J2 3 el slasYl Cll ab sl ol slasyl e e g dl sl g
ae Gably Ll Yy SVl IVl Z Y1y 2l bl e dsladyl & bl oV
BLOYL w3101y & ol p SEY) e L]y Vel ads e JI2 (3 BaladYl Bl WLl s
* bl 33 A s dold gl )
2U A 3lasYly fsladl & bl e IS Gy e dias S5 ps L) sLas) O 13) man
OF onledll sl ole ¢ G pnd) Ma (3 Tl Ll y w1 SE G b ag Jb il V) sl
BslaBYl Ol Al s e iy @slasyl slal) g S OF g 2T Bade U] pi

4—3 PP 42014 44.19 c%)J;gaéﬂ LacMur\ )\b ﬂ}mb:.“} E\QJ.E.J\ Ry ‘;.q\.:l“ é\-ﬂ-‘n‘g:ﬂ‘ cZ\.".JAC« )bw\ L A )JLFLH L 1
13 5 2013 b les qajslly ull 3pndt s (gedasdly By Jad) Gy ol SLaBY) (o1l ot Wl 415 s pleo
.18 P 2007 ks LG)'):JU el dadall o5 500 Sis cw\cﬁ\ )Lﬁ.‘.’g:f‘ o Cﬁb e (OB \g& e 3
28—27fdpc1998 43.3).,\&! L),..uL.U a‘aﬂ;@)},ﬂj }:,M;_SUCJAS\ d):?;- cw\,ﬂ‘ JL-.G-‘:;?\ cﬁ}d\“d&;&”ﬁt

65



e e kom0 5B €800 LS ke B, 5 il Slas ) eds e slaseY) Sy L85 4
Do fad Sl o Gole iy (s3lasY) ol L2 L) U
b1 3LaBYl g1ty Dlual g Ckall
Sl s o OU e sty &Y U3y sLas¥I 3 dagll ¢ 5 4 a bl SLaBY) e
25 me Ll (sl Bl 3 5 3Lasy)
bl LaByl Blual 1y
Ve, Oloal 2305 Sla
s U Al M sds oy i) LU BB S (3 dslasYl Al 23l sl %
c@3laYl L) Ao (3 Aol ) A2l
3 alamY) A L aleal ods iy 3l GULY Cnhertoe m3led) sda jlamly i %
ol WLl
il A B (alasY) ol gl 2 a0 558l £ 5l Jlaazal %
% aslasyl & bl . b LB in s G 9 o3, kel 2 o) et ST - LY
Balad¥l 4 bl e Wil sLasV dasy 109 o3, Sl

N
N

T o2 2011 2L 1 skl wle plall 01 s (J 331 6 1 odbaBY! ol &y o J5ds blo o5 EROIY

5-2 PP 2005 cag.).,\.:g.wy‘\ el Ol Eovowy 73 (‘;w\,.ﬁ\ MaBY) teale g dadds ‘("rk\)?l g_,.:ﬁ ;‘ij\ Lo 1

5o 2011 2L 11 dmald) el Ol (J 331 5 5 (3LaBY) ) &b Jois (flo oy ?
66



Slasy) sldl) ast gl 150
tos ) ey Uy ol S ol 3LV 0B Lsas
(Theoretical Ecnometrics) s /bl wldll slasyi-1
(Applied Econometrics)  dubdl wldll sLasyl-2
G ¢ ol SLaBV 23U el g S50l 2502Vl SN pld) 2SI G ) gl v J Y -
.(Statistics Mathematical) 2 )l sba>YI Jo 1S 52 e dazny cwldl) sLaY) OB jLasV) 1is
s foe slas¥l @ dols Jsi dwl il (g bl ol sladV) olpsl Jaszs LB ol 3 W -
iy o Jlgsy jlazma W allsy S5z dllsy £ Y
& # Y ashally addle g bl SLadY 7 L Il Al

d peh U clamYly Slsl Ny sbas¥l oy mes 8 5ile o Y1 (3 cwld) sLasy)
L slally @s
(b SlaBY & g 1Y
AU ) 38y ) sl - Lt sd,
USCaad) (3aS) Gl ) Bl SO ol 25 el (S daky 1 ol g3 el o sS0-1
SINCPIAPIL N I I EN P WPSRIUR-JIE IRV SN WP SRIUR-JPNIEY ARV SN [ WP PRI
S P e wslasVl & bl b ol olo Al e pisadl 0SS sy iall sda dab
Bl K8 3 Rl Bl e e (el Jed) L L il oSl S alall 3 (S
s, ale o aie SO s ety = XL, X2 .. X0) 1oVdre 8 et o Aslas o dale 31>
A J s Ayl on il 2 11 K)ol 25 ) a5 ) 1 bl 73 30l puii—2
At 0 Wl g et Of ST L il A T Al Ol (sf) Dbl 2SOl s
Lo Sblu o) b ald e LY OIS G a8 ol el > (3 lakd Uiy Y ML}J\ <l 5l
QWL gz zé g saname Lod ey O S0 bl @alslad) (3 e (o 0) L3 lod) o) ) 8
wad i Ta anal) b G Tl bl ¢ ) e Wl oVl e B18Y LT 0 S s
JiEy (3322 Colg o) dme slas Lo fad et L S0 el e o OF ol el o3
Sl M ak b ety o3l B e ol s el ) Adas O L Jadl du g ol B
NEJEW]

38—37 PP 42004 41J9 Olse ‘@).j:‘j\} /,;....U d\))j\ gw\,ﬂ\ Ly ‘52 daddes gg;iq)i!\ ;JJ é:La dest 1
67



T3 Min i 85 e AT ot Sl ol 25 sl il L 1 ol 23 g0t 03
85 o (Aflax Y 4 pall (dolasV) & pal) L) e decd ) ) Lat V) D el s 0
sy aladl 615V
Gk o) ] (3 L el Bl 23l Jlanzad A Vs o 1 ol 73 50l aluseal—4
il (3l ) o8 Ol L fanadl 8 a g ) il ed Sl gl ol pasd) ¢ 1
D) o) 3 sls,
< AN pghally oLl sladyl B L6

slasly &slasy) & bdl slasYl 2 pladl o g g B a2 wld) sLady) jus
UL ) BLEYL Yy LYY e il S by el Uik s clamY) e Ll (oL )
IO pr Leld 31N Bslas) B W sud g dslasyl 4 k) audl ol gl ! o))
cNdae 550 3 bl B sda oL slasl W aeay ey leads G uill 5 4
o Ul o g ods e Bli Bho o ) L) sLasVI OF on Y s STy L WLal 3LG 2oL
Sl Sledal Saae o3 b ol e g gl sl S o lagie Aoty ST e peme g
PSS o Sy il wsLasy)
caaill) 2slasyl 4 bl o ) b sLaBYl pomy o cwladl) Slad )y dslady) iy -1
Al ks s ah) Gy doladYl CUSA e ol 22 3 V) RalaBY) & Ll e Gl Y seb
22 Y bode Lgie et oS0 Y Bl el cagliam Yy Bl ) Ll Leuld S8 2SS
QR
Lagin [ ity (ol sy oobadl sbam| 1) slamY) oy sbamly bl SLadyi—2
o5 ey Sl aet Gl @ o U gl @slaBV slam Y6 ¢ wldl slasVl e
A QLA dime Bt 8,3 O Wb Alolh) ol shadll Casy Al Led gor 5 oLl o) il
aalasY) Ml Sldas iy ¥ sl ¢aslasyl ol gl B ) e mll) 09 Sl e SO
kel ol ) Gy

Sladall Sl w3 3 (o3LaB) clam Y Lpadds ol QUL pusictn ol LBVl 42 G (3
L2 ) ods oot 4p3las¥) ol paal) &l 3 rdll) T e iy 25 (1) 0L) 3ysLas)

Jsadl ¢ o slas¥l Ol adl o b ge oo 3 b plisinal ook s 2oL claxY @ U

Bl 3 lamy) bl oy i 3 s 3580 gl o g ) Ol e Ladde
Ayl by 5ausdl b slasVl o el py U i 2l

b Jlasl 35155 3LV e el B3les L 7 F 5 S0 (e Bl Ol e Bl e 3T LI as L~§>.\vua1
.115-114 PP 4201240\)AJ43.3J12=25\ r).l.w.“j aslady) ()l.«.“
68



I Js ) aslas¥l Cldaly JSLall me LaSS dmy Bl Y Gl owldl) Loyl pusiy
Ol a3 el S sdall anll Jbes] day 4olasV S drb a5 ALl G L)
) gkl bl plisialy 530l 350 sl
& wslasVl ol WS SV ol ) slasY) reiobol I ae el slady) -3
1S 3 ) gy B3LaBV) S ey oSy Lagin SO Olillane Logs Vidy BplasiV) & ol b ylis
Log USG ghsiall jaiall o 55 e LSSy a5 s
i et ) Slane W1 e Wl |r dolasYl b)) olades L Y ool ) sLasyl o
e dom N Ll ) 3 4V (el il Ve 3 s ST il ala] Oy
G AN Gl ) e 8 allall claalad) O AY J2 Y G il 5l omie 3 S5 O O] Sl pie
Loyl aiall o e g O) Ly
110 03, S0 0 00 573 o b e 5 S

6~ o kel aSle s Ll sLasy) 11043, s

dsladY & )

14 P 42013 cl.]o WOlas c@j)ﬂ\} ),.L..U SM’ J’J ‘L;’-’-‘h:‘h} &g)h..!\ oM w\:ﬁ\ :La:.§:9\ ¢g>.¢\)MJ’ Je Wl LJJ@’: 3—9 fw:)w‘

2 el pslall 3 el Bles 5 ollbe e e S Redie Wil Jime Jo BdladV) Ol et ST S 0sae bl :
.92-91-90 PP 2010 (—Cow— oL Ol 3 Al cM\ (-)l.:— (._..»5 (S oluss
69



FOENUIIPE I PRETIN U S | csuu Ry y2d) :L}t:.!\ I

Al y3 o Ll Bl 2,0l slae] e gl S o Leslal ol 1 ol L e ) s
Al (3 slezel i ) Byl CILAN (3 o) o 1 il ) 2 2 ) Sl Ba
g iSOl g g ) ] Aol 43 5 e I bt dale 1 oY1 kel

Wb ) ae) ey dS e ol 8 it ool i Gie ) Dl 25l Y1 & piid) G k) alel sk
e ) el Ly s 3 Ll
Ao P Aldd Cay 25 0

Tej 5,0 ISt () Sk o B e Jlas] Sl A e i e o bl
eV Pt Slax| e oo Bllie a0 2T oaky L Aladid) (6 s o 23 3l Bo0e dd Ll
A e saalin b dall) Slbas p dega & ol (Ll B Cgd (f sel) Bglade e
M el

WS o Y B 5 ) (3 Ll 18y i ) Akl sl el 1) SR s
Gl Lo B Ty o (sTy b T i) el bt pay clgn L )il 8B AL s O
5 3 e DUl oladl
oF Aldldl Sl g am s OF 552V Mied iy gluce @l B de I Aladldl ol s 2F 011
ov GG e IS M il sae e w6 2V Ol sl aes gl ST DN Gl sas
AL e L ol gz
O 5% 3 cnwga o AV 5 o L) O el g e OIS ol Al O gt o 0555 012
Sz g ol Sl Bolst 6 20y e ok ol 550 o Szl Gan g
3 g din ) ALl S g mend WL B 5 0SS 013
Byl s Sl ST B U Y OY dnldl SlanYU A ) Akl Sl st o adl—4
A 2 g0 S
B ge Ol ) e S Ay 12 b 0S5 015
3 Y Qe Eom 3oale el Al §ials Jaw Y L Bale e ) Sl OF ) sy o2
Lodlel 5, s Ly 2l Wby 2, Laedd A6 ool smed) Jad oSuatadl Jams 6 ) Ol L
dca AV Jwhad ) i) dda) Lyl ailad) (LG
Bl s lgblu sl ols 13) 2o s old 5l ) aeadl) sl s oan ol Wl dn) alode 0 55

2:%;”;}; 150 6T copn gl pe 387 s

130 P cdg\.w c?)ﬁ ceolga .,\:MI
173 5 1999 A1 ) ole gl 01 g () ¢ ) (s3B! ol &l e Lo o
70



E(YD) = E(Yrsx) = U i s o glo b jin J = 5 @
i s ol e
Var(Y,) = E[Y, — E(Y)]? = var(Yesx) = E[Yesk + ENei)]? = 07
) re 3 el e Wame i) i) Cpmed ST o () 2ad) oLy L) 0 O @
b e s b sty s ) o G0 T ) e st 1 el el 2l Je
s
cov(Ye Yeqi) = E[(Yy — w)] = cov(Yesi- Yeskes-

8 sz e e SUI 0S5 by il sds cillr de Abude aio OF J53) Ko s ey
St (3 pdsnd o) el e el Sls sy cise) Bhad By el 8 (23S Oyl
gax sl IO e gl Gl S dle e e S5 086 s g el Al 3R b
Ba ) ALl SUL Gl e )L B s w0 L) S £ S Jab of 3 asla=Yl ol L)
Slaall Ciond Bl oy 31 0 5SS Alkedd Ll oYY (3 35 5T delas - g g LY 13 e
Badl) i pjlind gl (5 R 5 g s o Ol M s K pie e 1y Lalles il 254
Sl pad 3 Llad 13 el adl cU i Byt 0S5 f fim SO awdUEy) L U
Ol sy o gl il 3l BLYY W ) as OF S ol A e Al ALl

.(correlogran)b\; )
L O3 ey ikt ol 2 olalall oy s e 1 Gl LY o s g BN A1 e
SRR UFRSTRTIN VS SNVLIR W RUVDIE RVSLIE TWNWAI g I VIEA RS L Y T SIS Rt ST
il MU DLV A 2wl g mezmeedd I
L USad e o (K pmdl) e o) K Vazall g1 B,y as of

a1 =YY = 1)

P, = —
“ n (Y, —7)2

t=1 2

AU sl e die ULy e Bl B Ole S
cov(k) y(K)
Pk -
cov(0)  y(0)

¥ = V)Y — 1)
n—k

cov(k) = ?(k) =

71



cov(0) = 7(0) = Z(“T_Y)Z

.a;ﬁxj\r_z&:n

o b gl hall (5 gley G BLIYI Jalas OIS 13) 8 it W1 dn ) Bk 0 ) S

LalS™ a6 s il 231 bW ,WY s OF g Al ods (3 T (k>0) il o ST 558 Y

Iyt ol n e o5 Wl oa BJW 55t OB (5 hnme b Ao I ALY 318713 Ll ki)

il 055 @ e dhade SIWE Jlonzal g 3 it s 52 e ) bl s
Wt=AYt=Yt—Yt_1.t=2.3.....Tl
Bead) I DU Y a5 3 A Anked) L) o ) e ST L B S Al 8 e
We = A?Ypt = 34 o 1 JS2) e G il Lol 5 8 e 18 WE o 13
aiad) Al e samy 5 d gl lele e O SK ane
W,=A%,.t=d+1.D+2....N.

G:;ij\jé.:,ﬂy\-z doe ) aledld) R le W LS gl Ly Cblas &y gime jla -0
e 1 . .
(=) auls \ e aall ald) Bl Y ¢ T a

< c(n) iy (0) Gkl alay b s U 0,0 Lo WL Gnall 3l BL3YI ulas of we

1 .
i PRV
pk—>N(0.n).u
1

S 13 - ) 5 S e %05 4 i s Lis A2 S

S ci1-96\/;¢¢>=4- 25 ) Y05 % gime (6 e e 2R JUs 5 g OB ade
(<) sdl) sde M) o= 1) Q= nzkm=1 /lskz:L}L:JL{ el oda £ O_{.CJ (Boxpierce)

rolo 4l e F
HO:Pk1:Pk2:"':Pkn:0:L";d-\&“ub}éj\

Hl:Pkl #:pkz F #:sz #0 Ji-)‘—-“uﬁ;‘d\
2 (m)
(o AH ol pomes~)Q - x OB S Al o OIS 13

3 e ol &Sl ALl OF Ms om g cpaall (23 Ly ol ol s sQE> Qe ols” 13 ade
A pdsnd aby S 2 aslax| Sla ds 5 (Box pierce) . S 5 iSla| il )
W B LB ala>| es s LjungBoxStatistic oy L) o ¢ )
M 52
P¢ 5
LB=n(n+2)Z S x2(m)
e k

72



Q aslax o bl il Jans WY o) 3k Oloall Al (3 35LLB wilam] paszns
o 35S Sl s B S
pde o e e b fans ¥ s e oyl OF gl e Bus )yl Oyl —g
iy b el 312 JULy oo sl 1 EaY) pie ds 5 s, L rﬁog ¢ ) LSl 4 ) )
TR SrENVR e VR Y W R DR [AOUY:: PRS- SV W U PEE e
gl Ay Rl pde 25y 8 e 18 23l oday ¢ (Trend Stationary)T.S C;’J“J‘ °
gty ) g S Al ef(ty G Y = f(E) + et K2 Gxl e
UK e Ky LW Bl e s (K sl Tilaal 23l sde STy ¢ el
Y=Y 1+ +&
e alae S8y s 26 535 JWly oa b Losw B(Yy 5 50d) M Jay 0F L5l
Yt oqo + @t 7 by ¢ rall ol Jag, kg Go AL i
Yo + 41t 1l
pAe S5y SR pb Lol Z3Ldl sda o i(Differenry Stationary) DS z3sd\ e
1:‘_}&5\ e e 0S5 (Stochastique) 35 yis &) )
Y,=Y,_,+p +et
(1 —B)%Y, = B + et 1l by )l Jlemzaly Gl - S& Eom
w2y i a sy ) el 1B (e b i
KB e G (d-T) b sda re 3 Y1 Byl e By ) 0LV I (3 e
A+pYt=p+¢t
RACER TP PN
K e g ik 93 DS 23 5adl e 1 B= 0 oS 13
Randor Walt Model i il podl 7350l OB janl pogis € Jlaely ¥V — Yooy + et
AW B gV a3 (3 Jlamznl 1S ga
Y, =Yg+ B+ et: K2 Jo Ky ammall 3 sl o 1 # 0 3713 —0
o\ li) ol " Dickey—Fuller' L:=\ e, :(Test de Dickey-Fuller' § = S3" sbi) —
PIERREEHE cplall RO RV N RS O J,‘)L:J\ a ) il e CaiS)
o deley 4l b bl sV A5 e e CatSU e b faates Y LY s Of LS i pie
5 s Al Jad Bl 2 Ll wad

1:@\“? obe B de (Dickey—Fuller ) ")}é—éb" Ol dazay

142 P cd.f\-w 8}5 ceolgn .\._.x,wl
73



Zosed) B -
g Al S s s T i) o -
i) (S gn —
@y AR(LY L33 eyl o 31 JEY1 2356 ks allay (slly LB 5 50l Ul 135
Y, =Y, e i K e S
(0 psine glom Loy b ljs o St oy sl szl Lot A g, G
i)l odn oy () st S T a2 ey WU 0l ) et o by il Al
pde ULy i o A 3 pms U 33 U ol (gl Y1 Balas Of 2SS
UL 3 sl e gy e e ) Al Sl ) Rl
ol Yy e) 0B P =1 0f maly Y, = PY 4 ) daea)l i L 13) LG,
Y pde ASin e alay g s Sl S
ke LS nlS 8K o 8306 Dickey—Fuller )1 ) ) 3 ooz 3
T O o P W P [PWUE S
Y, =PY, , +¢
Y, =PY tatg el as e Jlsiall pudl daes *
Y, = PY +a+ fi+g e oy ol dm xSt pdl s ®

I el o a2 L VoMl (35 e Yy e

AY, =Y 4+ & s i ()]

AY, =Y, + O+ & e e (2)

AY, =Y, ,+a+Db + 6 (3)
¢: P-1:t>

H :¢g#0
0SS5 QL Bl 3 e e g (pol ) k) oA el o
3 g Al sy (5 b 5l ) AL
St L 0B il e L Gl BOSTy Hy Jgd ¢ 13 (B) gasad) il
Sl pll sV ST L ALl S s sy i z3sadl e Sk cpls ol 35
(Sl ol ) dg
Lz oo ol ] o ol S8 il 13 T s ol s 57 1) 1S 13)

.656 o2 2005 (e 43.1).,\&})\ el )\.,\.5\ cgﬂgﬁ\ bL&’é‘ﬂ\ ‘:Q C,gu\}\ (idee )A\JJ\ WINPT JALH\ L 1
74



(P-1) dadll o Loll daze o Wlsas o3 L) ik Dickey—Fuller sy 25
Hy i P—-1=0:cl jlas ¥ e ks Jo DLkl ol 25 P e Loge
(V= PY +a) (1) o3y Dol 3 b o Yy 7ok #13) eom
Y, -Y, =(P-1)Y_, +¢
AY, =AY, +¢,
NEFEREONN N Al s Al
25 ¢ By @) «(ly giletl) il g kel ol meall Sl bl B b ey i

= LS, ey ol

Oy

3l el (s el ) 5t

il Ol sts s A gadl Gegdl e AELL Bl al (1) B seed) 2adl colS 130
B b b Sy ALl ool e s o o (Hy 0 4 =0) a4l s ailos

13) 5o ) o e Al ULy gl Tad s sy (A20) L) o4 Jud v
A g Bl Gyl B sl (1) e S

o oAl sy sl s Bl ASes oy 13 LSl ma Y DF e Of 8

ot 2T L) L) g gl H B sdn (35 5 Es 0,50 15 B (3 2,0l ol adl ULy O
(st skll = S L)
(bruit .0 .5 g of 2 s DF_J Gl L) O ((ADF) "y ghall )}é—é:“)\.;;l -
ot oot 198T ai o ka5 2 10d 5 csllas i o B ) 3y 100 Ss O oms, «Blaney
JERV: V_J ¢>DF Sl ddy b iy sl 1(testD1'ckeyFuIIerAugInentes) ADF Lz
(Hy i 2=0) it i b oy (ol ol L1 25 oy 2JU) z3ld

P
AY, =AYy = D HAY |+ Eprreren e (4)
j=2
P
AY, =AY = D HAY, @ + & e, (5)
j=2
P
AY, =AY, = D HAY, | +a+ B, +&,.....(6)
j=2

sy Akaike Jns e glas Jlanzaly (s ) gmdl) sy bl s 02 s

FAPRES V";'“ & EINPINUR PRV DickethulIer(r) ) & Hlag, ¢ & Schwarz

!Régis Bourbonnais, 2006:Econométrie, Dunod, paris, France, P 232.
Final predictionerror, Hannan-:aws x>l ol s sae x_,\l J,ﬁ oo s el (,_J 6}? e A 5 o lall s il le
quinninformation criterion.
75



2alkll i)l <O OB MacKinnon iy Uaf 3,5kl (Dickey and Fullery _____|
el 2 by Ll e 050 Wb (DF) ) a1 ol jslns 5,030 (7) 2l
e Sl y 1S il ol el (3 8 1 e e

sle b e LotY) s 4uB deii(testdePhilipsetperron1988) "0 gl y ckd” it —
AY, = B+ N, +é& IS 0 slae s T ¢ Dickey Fuller

Bans psh G o ol B o sl SU 3 LU, Y1 sy Bbles 25 b 3 DF Lo e il
I ol V1 s o (S5 (8) 3kl () Blamy bons ¥ e

SlilamY Cle s Gl 6 ral) Sl ak lay DF LY 530 aulld) oold) ¥
B By s 8 o rdlad ads ke

e =Y 3 ) s

S sl Gl 28 5 el e st Ty (el 1 s sang) S el Joldl a5 ¥
I Bl ey il a2 5 sl sy

1 n | | 1 n

SZ=2e+2> [1-— D= ee, .
R e
(troncaturedeNewey—west)) =) sas -X-g-k; s cb}i}J‘aJ\ J»‘EI\ 8 el s uad
t ok LS (PP) "0 2 ok Blam| Sl

Mackinnon —J &sba=Y1 J glad) 3 dor judd (il me d5lax Y o &l o 50
ik
oF ke o585 s e ik ALl OF ef b (1 Csrﬁu 2) Csfj\ ) e o
Pl sV S ey Al 2SN W) 3 b

B o ) Al 2l 11 3, (Sl ooz

76



B 1 o ast] ) ) 1113, JSC2)

(3) gisald s

w3 galll
Judig =1 (2) g 2
Y, =C+4Y, +¢&

(1) gigalll yass

Y, =¢Y, —1+¢,

‘SJJJ.-.“DS \ ‘ B jieia B9 \

Source :Régis Bourbonnais, Economeétrie, Dunod, pars, France, 20006 ,p234.
(Sl y Lord) 75 50dll) (6 el Ol A it kel
I, PN | R L PA QCH PR v S Py U U PO R P R OR LR Dt | -4 R X R B oS [ g
Y Al b Sl L;,.ﬂ SV G b eal e ol 6 pall Sla M s b ey RsLasy)
L. )\Aﬁ'ﬂ\ C}}C :‘}Ui
3ds U ol y Balas¥l Sl e ds ez WL o g ikl LS aslas¥) s sl o)
Lagd i andl @ls a5l sumes &y gllall 20801 0) WS Leis y 3 allll Lol | Bsladl ool e,

77



d V) d g ,all 2olas) SRl Gads Loy slhe) o eSe Y Wl ods STy Li g @51 ol
rab WSy ol 23586 Ul ek oE

Dy = f(px) :a¥ JSKad il Clall dis

'Dx = BO + BLpx oL £ U
LIS e X Yl i) G B0 B d S el Sl il o) 23 el B8

Y; = Bo + B1X; + &1, =T, n
Ladee LBL 5 BO ¢ Janed) o il jadl XI5 o) o il el eyl e

1 e ) anlsS” S ey oyl s (3 e Jrasdel L
el =Y; — o — 1 X
e bl sae ) Utk a5 g o
235l 3 el e S50l Sa ) dlindl ) Jan JL2) S
235l Badldl 8 a5 ) aslal) o
Agalas¥) ol prell oy SUL mead o 573 Tt &g 0
tb bod Jres i ellasl s i ol BV M Blin) e (5 ns
SN L3k (3 dals Al ol pine JUEL 3 G Jrany alinad) ol panad) bl apad o
Bals pb dites Ol paze e =5 sl 1 el o) T G0 i 5l
SOV RO R (AT S VRN REAN RER PP EFNEAN RER DPOREL R
e
e b 0,55 0 Jamally ol el oy RAAL) B
Saddl HlULY =548 15U
SR 3 sad) M OF M5yl e S B s el e o sk Lol B2 SN 2544 0
¢ X ga sty Jies pee Vi ol i) 3 o) gk Jo iy Y (O last 0 508 2 s
Tle Bl ls 080 OV CLEl @ Sy (UT glgial) ) e 3 ol U -y
oo oo ST W el 3 o) i zld et VT S alasy) B 2l
el ) Y =5 e s e s ((STB iz ) fites
U raeS” il e O o 5 )y 2 YD s 2500l s 385 gzl y3 S8 ) el kel e g
() s O grzeS W by B2y JUD ol sl e Zadsind) 2 5Y) polie LS s

23&)9 c2010 41.19 Oles c@j}:.“j }JMU R )b cwﬁ\cﬁ\ 5\-&‘5?‘ cg_gj\.;\aj\ JJ\) Obas!
.20-19 PP 2012 15 ks cc.g)’):ﬂ} ):w.U KWES] B cgﬂgﬂ\ bL@'j:ﬂ\ d}b (e fn:.w 2
78



Sl y ol ) p BN Bk a5 Rl tadad) ad) W) #34E (hw gy Bl -1
¢ oy il 6 Y 53 ke e st ¥ il e il el T 0T olis aias ) A
Y = f(Xq0 X20): LS Xy 5Xy ki) i)y ¥ sl ) o 8831 0585
A 5 b e il i Sl Y YR ) OF 3] s 05 Y Wl B O e
(A LB Liany (oS g Xpjy X OO ) il 3 55 6 2T ol ks
Wt aie Jbesl @) i) daeall 1) Sauodly 508 8 alanadll dapal) o @MW J o U,
ol e saad) ) LSV 2508 00 My D e 5 gdoll Ol e s (sl B il
Yi = a+ b1 Xq; + by Xy +uy iV
O
W el 1 YT e
o) el X, X @
ki) Uy 6 2 ) iy 52y Jpiall et 1 UT @
Ut g e alinnd) ol ST Jjm bie Jaw sl (3 ) i) 2ad pay Wbl cla @
3558 ) Jalgal) T ey ) s O o Wing o =Xy =Xy 2548 81 L S sl
SEY) B e samzadly YT 3
ol BmzST YT ) ) a3 (3 ndl ke 5 ag IO 2550 oSl ih, by e
EUEIPELICTEIED e SHSEREEI
GV SN g S ai | oS5 dysliady) Lol JSTLEL) eI Clall
ML e Jpadt 4} g ) ald) Sl e s OFy WY g3l e (S ahts o
1Y) 3 bl slasV) S Li ey A1 ol
$3lad) bl Sl 1Y
BSOS s il i) blawl L |87 Glas (Ul aon) 5 2sld [SLae O ¢ ) s s
g el sds ey Wil 5, ST (6 ral) olay L) 45 Lo
P
e S Gl Bl e
b L el pls @
sdad) EW SIS 5 5adl Slis b | : Multicollinearity, Jad-1 (7133 YY) sdadl =1
P e el W o B il sds ¢ Kb 1, i) ol e olaslad) @il of s

.156-155 PP cd’.g\-d & r 49_9’},«.5‘ de M= 4ls g;'; (a\.“;- 1
79



sda b, BB (XX B = X'y Wslad) o Bl 3y rol cnis 63y semme péy L= B
O gas Koo sl (X7 51 () 35, o0 B3 050 Gl i i, 13 0585 ) (X X) 0B oo 4
)7 OB Aty ((pades Lasas ) BLa Byiae 0SS UL (K X K a0l Briae & (XX)
i (A o Y s ) Tam s S (XX B = Xy Aol S Y ey 83 m n 2k 0,SS0x
Yii=1. ...ngW Y =X 4+ & saad) JudW St poga

c*‘ :JJ-«\{) Xil,Xiz, rer wer wen "'Xik . l = 1 ______ n s A {l C)\ﬁ&i\ C” a-;ki' B é
QBA olas 5 e P X s, G5 1) BLoYL <ol 36 c g = 1, nas sial) laxy)

.X&M\swia&g&bb%pﬁﬂm
@ ¥ SKE s 0B @ r sie G o Byl s gy UL bl saadl S pie 6 2T 8l

X =[X0, Xgy oo e Xy o Xp] S X 3 ] 3,5 gl X i Tl Y1 11
C =[C,Cp e e G nn, Cie] # 0:8emC ¢ b dr wT omk a3l x a5 5L -

C1X1 + CoXy + 4 Ci Xy = 0: 00

alizad) Ol u st 3y 8 e 5 Y1 BI-

P ol sas o b sl Licy 10,074 (B! uad) laol—1

I Babas¥l ol padll W55 O s el g0 ie s e me il bee dslaB) ol i) o) -
v Ly Sls O oy cWlaally DU aladl (s sl lazma¥) lesYl cgza) ¢l tlee
(R O g ol il OB ol ) o

sy AU B 0 5zl (3 B tls i o L aslall (3 el 8 old e & pate pldsizal —
sdadl 0B Lo il Al i) op DLy dls OF Gy ALl B 8 2 (3 amad Wl Ui
SRy D o

e (S g b o i) g

AEY) e sezadl o sl SW 045 5 08 Ay ol i) Szl L) sl -

RS> 5y 3342 1 050 g Y Ol 5l ) -

T 3585 085 g SV 0alad 85l il & Ll el Y1 -

(S LY B s o b saadl Y 5 b a5 danes 1 Bl sdadl Bl Ol jlesi—o
Olabany Ll el W1 a ST 0L S5 Sy (sl Jola SH IS DL Jales
JST St sl LY ke OF LS (R Lislial) ol ilas ¢ 1y, 45 540 LU Y)
Al il OV 3y cos it i) saadl) 3y e 550 e 3,55 A B el sds e jlee

i S i pall el Jfs (39 mSIY1 el o Olidas & DdladYl OBl B 3 b ke U as ez Ll e !
410 - 1990
80



O LS sl Gl el of (Se Uy bl saad) o Ll gl VLl sl
3oV eds o win g Dl b e 5yl s Y Alid) o) oy L AW bl Y
caslall il boles 2t S Bl dbas jac b saadl OlassTy i) bl las
T o 8L Ble 0 SETR?
JS w5 Bl sl e o aibls oljlal Jo Lol o OF Jamed) e (M5 125 4
G b s r 05Say ¢ dadl saadl DLass| e Laeloy oSl @M ulal) 585 0L Ja) Sa s
' Farrar-Glauber 34 b «Frisch ) 38 3\ o) a5 b tlg S0
£358 dlan paid |5 e blinsy ol BSOS Lol B oy e slest YT o g1 Bl YI=2
G 5,m (3 el od 5,0l ded)) e dnae e 55 3 Ladk) 0 6 uall el JYal g laSY)
cov(ei,ej) =0, Vi # jigl W al
1 gizn O o D BLLVL o b 35y o oy &5 0B o) 3Y1 s blau] ¢ 13
T BTy SV Skl oyl il e g 5 VE(e€)) = Qp # 021 & zall -l
0y =E((B - B)(B - B)) = XX)X'E(ee)X(X'X)™*
= (X'X)" 1 (XQeX)(X' X)L # g2(X'X) 1
o Al 05 0l e B L g lad i GLS iaasll ¢ 2l Sl M i b Jlaszal o=
i Y aslasYl aslad
B=re. ) (X%Y)
0 = X0z )71
PO (aai2 =3 sl Bl Sz ) 0S5 Late
= @07 (X)) = (o) HDn T X @ETY) = x0T (XY) = B,
Sl di kSl s s tead) ol Sl b sl ale el Sadl @ sds
Al (6 el
s bl 3e e 1) DLV Loy 14d3ST 3 by Slewi—i
o ok 3L 5 pedl) (3 By i) el Jan JL8)
ool abld 2ol ) ALl oo
g el ULy B pae o0
e o il pall e U s e Ul S5 03y U
B b DAl 0S5 S

.Qiguyioﬁ‘yqy bed\ Ol i s o

81



PV VIV EE RV SN URCH P ST USRI TAY
2o LN s e (1950 et 1951) Durbin— watson test O 3ad\y (u))> jlsi—<
53z DWiand 055 Eom LoVl a0 LUV Olaas (3 dedsnnd) asslad) o jleY)
At 24T o 1243, U Sl (313 Bl s Y T U 2 s DWes 31 LS5 4 5 0 oy
DW aad &Ly a2 )l g J il sbls

DWiaas) sladiy jab ) 5 J gl bl ad 2457 12 3, (2

4-d,
do du 2 4-du 4
p>0 | ? | y P=0 P=0 ? p<0
| | i | l |
b bl U2 pé Sy pls Sy ps :
3 by ) , £ £ sug g bl
g dalace) Jsd bl by sy
’ R 3
Ho ﬂ) (Jg_ﬂ\ Ho HOJ}J (él.’-'J\ :
|
oA

99 2 2012 (1L Wle cc_)'}:ﬁ\) el el s c‘“sw\gﬂ\ slady) d}!a et Sd :)m‘
A ok 3 O e U LM ] L) s gl vy St Rilaie (3 Azl 1S 13)
>y sl ey sl @\,w caslas o L) i S » :Breusch—Godfiey y\u>\—&
S e G Pl e slas DU M SN 2308 ) e ST R s e (313 DL
£ = P1e,q T P2&—2+ T Pp&t—p + Ul
1113 2ag e el OF o alal) 735l S
Ye=PBo+B1Xe1 + -+ BrXex + P1&c-1 + P2Er2 + - T Pp&—p T Uy
DY s o) Y el e SO 2ls
€ S5 Sl ¢l Sl 1 a8y ol 2350l i
S Ao ) Aslal) s o
& = Po+ P1Xe1 + -+ PrXek + P1&8-1 T P2E12 + - + P& p T Uy
dalie padiie dslal) sda Jlaszal Of S R U5 sds P Ll el Ol g
H()pl:pZ:'“:pp:Ofu)w\wg\HO;by\@m\@} 0:0
@) o ST (M =p) * RP0S 15 .p 3> i, X 5 LM = (n — p) * R%aslaxY)
ol ) A o 5F) o b (2 3 gime Bt X 58 B ) Rl X
ta) 4] oS8 ald Bl ) sy Wl (3

APy O ae WL @

82



o pad) asTals) o Wl e
WO PNE TN TR W U E
ool s b 4 o LY o el S
U3 e bliasy 1SS Ll Y1 o e :Heteroscedasticity slas¥) ol el ?""’_3
oW ol el e Bes b ad SN 2548 Ll
OB i g ) LGl s Ol 1) to)lTy alel slasY) s O ads dagb-i
SRV VR P VA LR JESA (R BT EPEP
g€, 0 .0
Q =E@E)=(1 a2, .. 0|*di,
0 0 . o%,
PSS sl b WLy J5Y kd e il e sl byl of LS
A4 e jglay Las fazd)

Lol SN #5583 lad Ju‘ou pde 14y S Lt SV 2558 3 et s o313 0, Sl
Y A Y e e

> X

XX

.100 PP 2012 1L ks ccg)'):j\) Sald ks c‘;w\-:ﬂ‘ b\-ﬁ-':;:ﬂ‘ d)” (st gxg.& Z)v\—ﬂl‘

LSy b s oUW 3 X il Y ol el G 28l 3001 02 03, (SKad) s
X o e ez ¥ ) sl OF IS s I3 e
okl ad ) ol e U 14 55 (S2l) i
tk b lgn oyl e 2l el W) s oS pie BLasS) 4
Goldfeld-Quandt L= -
White L= -
’ARCH-LM sl b sl ol ol o) -

99-98-97 o o (il gr o a2 !
114 —112 PP [z C>.—/,U2
83



(Cointegrationy 8 31 Jal_SJ) 1Lt

SA e ol Lulyl 3 (Cointegration) 'oa sl o 4 zill LS s o b
o o8\ Wiy (1987 i "Granger "s'Engel's (1983 i_."Granger'< b o llay ¢ oL
2 e I Sl LU 5 (3LaV ) 3 58 bl g ior ka8 (el e S
iebeal) 5 ny e ) JSCl) 1B B s (e ST 1) B ey s, s S50 5,
At e 30 Sl iy o — oS g B o e e s 585 )

Gimd) ol e a3y s g e Lol Jag e 8 adl LS 5y O ) 5 LY ad
Sllme o ol s50 S5 3 g oo 28T LB 5 (i e ) 315 Bl LSl i il oo
e S
o BREH B e sy O aly W s 828l IS LE G b o S S e
WMs 1 i 15) ad k) 8 al) LS ¢ e sl sy (Ot e
i 1 el oSS r s jailas—1
bl 6L Il ade odhaws 6 o) 18 6 oW 50 3 8 ame Y, el L) 38T 13) -
Y > 1(0) Gy 023 ) o
W G e Jpadl e Dien ol Ao 50 8 i 2 el 08 13 -
AY, =Y, -Y,,

Y, o 1(0): 055 L a1 e bl i O J 3
J ) dny 3 s Al sds ool y Yy s Al L) S td A5 ) e elSan Bt —
Y, > 1(d) ol @Pd a3 0 e alelSos aladedi s of S S (d) @ slow Gyl e s e
$Teb.d ag ) n Jilas 0,0 e ¥, g latdl oS w kS b d i I e WhelSze Akt —
10713 (0(b < d) Ut oY, > CI(db)]
Y > 1(d) refd s o oS 0,56 lSan Y, ¢ latdl oS JS -
Z, > Cl(db)x Z, =Y, ¢ (LK) Kp) @) §los a5 -
A Al ¢ s o 2l LS f e s 2,
0 = (gonct,) Cad do gy & 250 e AlSan Y, 03] (i =12.7) Alites andl T Sllin dm gy —
tem (K1)l g3 8 zall oSl 36 gims |28
el LS g las 5o [ai .ai]

bl oS 3o Ul ) S o alley S0y 3 !
°Régis Bourbonnais, op, cit, p 275.

3 Richard.I.D.Harris, Using Cointegration Analysis in econometric Modelling, prentice Hall,
London,Englend,1995, p 22.
84



A atlad 3] S ple ax s
Z, 0B d =1 a5 ) e alelSan dldes Xy 9 X8 itens el Ly S -
Sy LV a ) e el 0555 Lags sast L w25
Xy ~1(0)
Xp = 1)
S e b 1y 5 amen LW e L WY 8 e 18 X + Xy Al 0555 el
(el ol e o 55
sl d i ) e odelSae X,y 9 Xy otedind) L) S-
Xy — 1(d)
Xy — 1(d)
sy @y i Sl ppeall o L e aX 40X bt 1 ST (33)) B 0)
I B e T Ay ey s 8 3 -
X, = 1(d)
XZt—>I<d‘

}:>Zt :(xlt +X2t)_) I(l)

f= Xy + X5 > 107)

)d zd” = X, + X, = 1(?)

todl all 0SS
Pl ol ¥I S0 B3] S8 adeb (LS laza) Camihit o)Ll oo Calaladl pdn O1S7 130 4 531 AU
1(0)5 it 0,55 25U ALkl g (pda 25 Zala)l LYY
1(d) 0 55 ozl Aaded 3,LaY) i 00 B3 ar OIS 13) 1AW DU
RO NLCEESNPRUTHETSD GRPY SRIUT WA IMRCR U [EESES IV Py

X, — 1(d)
xl; N I(d_)d £d7}= Xy + X, > 1(?)

oSS ol s MY Tl ezl S ey 5 AU sdn e 3 & 2l S
RSN
W YVX,) e ot ool &L 8 2l LS G Sk 18 et el iy -2
75 5 legind el o a6 281 3 oULE S Lol 3 ol o5 et T
(e o IS ol L 13 8 s b 0S5 18 Az ) LS bl O s oY1 1 g ()
3 3 Ske o Sl e gt o 1 Al b BB adn ey e eS0T LS,
il o) ) e ds gaz AN s )
2: o bl a2 3] OllaSan Ldl Y, X, Onthonker e J g3 18 il oSN by 03

! QuameurGhania, Essai Modélisation de la relation entre les taux d’inflation et le taux de change, these de
magistére en science économique, Université d’Alger, Algérie, 2005/2006, p 56.

.670 0P @l eﬁcgﬂw\ J\-ﬁ-‘:g\'\ ‘“% Cgdd-| U:Uﬂ\ L das JbLEJ\ s 2
85



(d oS a5, ks &) g ol U] Limia 13) —

51 (3 8) oS5 25, ols s s J sl s b ogld bl 3 )
{ERURICENE

X, = 1(d)

Y, > 1(d)

d2b0s  a X, +a,Y, > (db) e

XY, > 1(db): xS

(CLA;}M C\aﬂb)ﬂjxi\ Jﬁ&ﬂ\ B e c,l:J\ tw‘[al'O[Z] J:.c w
LgJJ C(KZZ) SWKDy) ﬁ\;—ém;

X, — 1(d)

X, — 1(d)

X, — 1(d)

b0 s X, >Cl(d=b):ie

A ol e 2 al) S o g el S5 18 it JalSE Ol a4

Y S dnle 5,55 Aol ol e by i 2 JuSdd B S o s e 5 IS B
L) O 135 8 zadl S e olE 0S5 o (86 adey (Judad) S o g S5 1
A S Y Lgh o LW a0 e alelSae 6 =81y (0 55,0 e 2elSiaey 8 s 3imly Ol
L0l Uiz Oleud OF S5 (Ll - 52

p LS el S ol et 0555 Lo s

'Dickey-Fuller' .=\ b s U5y o= Lot s LSS 45, LE :d 9N 8 glad
22l S s ol 0,5 850 ki e AelSan LU S 018 1308

Bl LS wBYe sae Lot i) 8 gad)

"Engel-Granger' |=.. |axi. 03] (3= 85) rin LolSS Be 5 or g o 13) —
S'Johansen' | . |asini & zil) LS @Y ST ey 1) -

T3 B b e i) e 1) i S 5 4 aie LSS 85 SlgstS 13 Al 8 g
R

(D) o 0315 BDe 3 5 ke Wlm 3) el o e 5

13) Al e by AlSae 2T 0B Ll Wiy LS 8 mall ol ol yles -5
1S S0 i) 2 e dlelSan o L a5 0 e Al X, aleld) of J s asi 2 eols

86



Sl b X Y, oheked) OF Jpio Sl e il o ST e gl 2 o (6 plaze LSS
(S B e dly o 0,5 e Sy B s 18] JolS B e gl glace
e MT&;C@T oS \MMV..; LS ¢ oSl aslas, oy oSTLd) s oS s ob W
Yoo X o) o o b i1 5

S e LSl 0555 0 pa Lo adle (3 ST 30k 5 g o) BISUN eds (55500l bl O
P S8 Lot a5k e My 5502 gl

e (B,b 3de ln dr 5 (Ol e B0 get o D mie LlST BV 3 gmy sl ol e
ST it e B0 o il
Db pie L) 057 13) G gas 22l ods pdsand il A1 13 "Engel—Granger” i b—6
Pk e e LY Vs ks
bl Sl b B0 O b ¢ sl iS5 25, et 2l 0 ods 3 s d s Al
0555 of S Y boad s i pde Al 3y dor ) b e oebelSae 050 Of bl
o gl sl oY1 (Typey s ale I ad Luluf Ls o2y (oS LS e Ol
Bsla Y1 Sl ol 1305 bl Sl ulSG a5y 0 ¢ s e e IS (50
(ont (DA WS ey V) Sd sds w88 ) B e B 2
X, = 1(d) 5 Y, > 1(d)
sl (5 al) Sl 8 b plisaaly ) sl (3 B0 s Al L) ads 3 o ) i )
Y, = X+ + 1 i) e dslas Lol (o
ol QAN s r 325U g, 1) s o 30 1 e L) sl s 45
o g =Y, —(a, X, + )
o D pia LGS B dla 0L Jsi edl e e Ol 136 (5 it e dlude aT e asTWI
i (3 Lgalnnal Sy ke
O b e ) B ¢ ((CRDWY" ! 3= 13" JalSAN yloitf) jLasi=7
oW oW Lol "Darhin- Watsan' 3la>| s S5 5 " (1983) Bhargava,Sargan'
(5 s b 18) D pten a5 B Lt o5 g (Ho 10 = 0) poll B 3 Lol L (5 o
5t 8 5l > 1 0L A 2 1 e
Vo i S sy csmy el 2 s Al A r ST pesll DW s clS7 135
Lt sds 3,181 0,5

O4up (Gilw ar 4 A e L ge ) 1
2 Régis Bourbonnais, op-cit, p 281.
87



1 ) gy ) o) and Gt (Johansen)” cuita g "My a8 i) JolSHI - 8
13 Lolul iz Gy 4 2l WS 850 Ll 3Engel- Granger
Pz (3 Lo 0,50 Y Lo UL sy oBDal) ol e s 5ty 8 2o LWlSS 85 3y o) ) —
Yales 348 e O 55
Al ol i 50 SUy Wl e s ool i) asf o Lol ) -

oS sl e ] biads it o ST e 355 L i o glall B3 0 ST ki ale
s Al 3 u&- Al § e LYl s 334 e (Johansen) ;mils s ai b plasal & 2all
ol e I e T L sy V) s

o ol &Y s caldl 4 zall LS "Angel-Granger” L) e [Le=¥1 Vs G iz

Ls s SLas W s OF 65 n oW1y cpine 0 ST 5 s s 3 LTy o) 50 ol
G el s Al @ b el LS Ghen @l b 1 ke LIS Sla 07 13
ey e B 3wl U s o ozl WSl g ks 3 el LY sy bl ol
2, 05ttty Ll )l s ol ikl 25505 B O oy izt IS
Eam ((VAR) 31 s ¢ les s an sl Jedldd 8 zal) LSl 2l ;> (3" Johansendazs) -
Do) e § o) A it sy o 8zl LS s 3 Y ¢ b Jlanzad O
Fias ST 0 oy S AL G Sl g5l 0,5 O
Of come 1igh ) JSY) 2346 ssy LS 13 (VAR g3 O "pmilagr’ Ly (g bl b1 —
SVslar 3 O o Wolas &) s piee JS OF ot oVl o gt e 05Ss s Ly
IS sty a3 als of e sy e U8 ubey Ly calslad) ol il sis (s 5ls 255
(6 et ) e sy Al ol el

Sy bt oy Bl e WS e K e 5558 X g lad eila g ing
Aslal) B An ) ) o 8zt lSG

ot
Ay, =Y, | + ;rAYH +BX, +¢&

JCEAI S ;T

AY, = a(B(Y, )+ LAY, + LAY, + .o+ LAY, oy + X, + & ()

! Richard.l.D.Harris, op-cit, p 57.

e o iy 8 il Jal S ) (3 A3 gt Tt WSl nyly ol iz (2007/1428 ¢ Ladd e 2
24 % 32 saa o=y cSJ.ALE.S\ L,:s_)"\'\ el c,&;o)\.«\g\ ;L.z:;)u Jﬂ\f é:L.p ;fe
e ol S Al iy Ll g I By 381 ) geel Bl —esl) OV 3 I By 381 B geel ESCplins 20045 U Aol 3

258 o A aalor ol 2o s Bl s BsLaBV o plall 207 G5 e
88



f :_iAj

j=i+l

IC)T o~
Ol e K3dw) (63 gas e 1Y
e Lo Gy e 3 Bls) v )y ATl i) sl ol i) ladies 88 hme o,

7 3 pial) 85, samzy (ol 58 sl Sl smenS” Sy AL Ol el Slalas B 4iae 17
T sl U ey B0 ke s OF S ol (6 sl LS lBMe( o Volas sny
S5 (1(0) Bl e e WalSas 1 X 05 O g Al 3 05)y e 055
o By e 3l sl (s 2 5 gad ST 0Y
sty S Wslas 3 m g I S5 KK e By 10,1 il a ST 1 2500 0,85 L
B a5 B sy o e b ay Sl e 08 e ) 851 Szl g U ) e
T=aft Ol o KxT 5B By o oxbsias Mz piall s S ng sl oY)

SO
ay,
7= Zz (BuYs BYz BiaYs BuYs)
6114

BIX, Jxd ) Sl oVslan [ Il T Salae paiss B3 4hal) 0L Gl odn (3
O3 2 gl Y 3 S i Sl a5 g3 @ WAL b ol i of (8, asL
NPANENN
S Gl 8 gian o Jpaml) odaal) S gaall 2,5 Jlestls (%) Dol il ila g - 5k
L 8z
Diley eslas] et (1988) Johansen 7 AR Il B (ol obdle .Lg.x;d)
I &l o 5 (i) SV St 2 dsY)

Ay =T Zplln(l—iij

i=r+l

olalall sae o T
v EEPTIEINUR W RU N}
B,00ll 55, 1 o ) saec K

! 1sabelle cadoret et Autre,:Econométrie Appliqué (Méthodes - Application - corrigés), de beeck, Bruxelles,
1999,p 309.
89



Bl (0) st 5f o8 S 50 8 zal) Sl Sl se ol A sl 2 5 L) o o
(a=0) b 24
I Bl sy alaal) 2l R Lo W)
Ay (1X +1)=-T In(l— ﬂ:ﬁj
bl o i e 2l LiSal wdle () St ob Al saddl s b Ll LY s gk
(Khi= ar SIS a5 ata Uleim a5 oot lam Y1 sday &zl LSl @50 (1 +1) 50
1990. @ 4 a2 deux)
o Sl s dany BpalasVl ol il o 53 g ) Bl S o 5 O] ) =2
Aalol) B Bl ol e (50,0 G5 OB (Llae Ul aslas) sl bl o, ) Hlie
Sl 5 BN 5 ol e Uil e dow i) 0l B OF G 3 L sLaBYl
oLy
P R P P e O I NSy PO I[N I P S HPU [ W PV TP (P
Dtz il s 1 ol i s X g sl ) iia o s om o 83 50 sH G50l B s o5 gn
055 iy ) oz 2251969 1w £\ 3 o6 :(Granger) " £\ 3" i
3 X2 L aled) mladl Blo) aie gl dadl cand 13) Kp J(ails) o Xy 8l
2, ekl
X2ty Xat g 4} X g bl s 2t VAR Pz 550l ) S
1l 1l 1l
Xy & N a by | Xy s 8,0, |[ Xy s d, bp Xlt—p U,
B 212 | 2n2fly ] T 212 | '
Xo) By oty [\ KXo ) [ashy [\ Xy d, bp X2t—p U,

11
G- Z[ s e ) (8n)

) 2 geml 2l Bt (Xpp gy X gy Xop_p) )il 28 gaz
X1t o3 At 5 pime iy e Y X a8 semd) BLo) @SS 13) (Xat-g, Xit-2,......, Xit-p)
S (VAR) z3 50 X2t 3l odlan e 358 mo i S35 colaz b Ll el =) 3 oS lag
x5 304y (RestrictedVAR) f RVAR . & 5y 3ill (VAR) — 5 50d) dim o
Aic,Sc e Jlaazaly U

TP WS FERCA D CTNIIANED,C

HIROY TODA , Philips.C.B, Vector AutoregressionAnd Causality ,Econometrica ,Vol 61.N=06:1993,p123.
2 BOURBONNAIS .R. Econométrie ,Dunod Paris 3¢™edition ,France, 2000, P270.
90



Ho=bi=bi=.......=bp=
ties A caid 13 Xat cwws ¥ Xt -
H,=a/ =a’ =..... =a; =0
> d- 3 2 03 Xit s thj thw X1t :;},;:JL;J\ e Al 5 f 13)
. (feedbackeffect ) el dxdl T ol
sl Al oMbl slawly sledl (Fisher)y " id" Lol foasay Q\;'pjgj\ FRERIRIRN
e (RVAR) wall 23,531y (UVAR) Wil 2 (VAR )23 46 o UL 550 o s 23
L7 Jles! v_.,'a_:j B
L* = (n—c)|InjQryar | — InjQuvar | 3,
) R N G TR
e
il 5 5ad) 38 2l Sl y Sl B hae s 1 QF VAT
Al 8 23l 3 el Sl Sl B yhan s QUVAT
coldaladl sue 1n
) 5 el ales S 35,0l J W sas 1
25y S LAl sy s b5 Wl (A gl de il L;A Y et YL > s <ol 130
.(HO
VAR i jludyl ¢ a6
VAR(P) idl G iVl ¢l 2344 S
Xt=Po+AXta+P e Xt-2+.......... —|—ApXt—p—|—Ut
(KX1) cosh ¢ es - Ao
(KXK) o5l 3 giae - A
(KX1) 2V sl ¢ las 0 Uy
R O5ST b I Lty ey b S AR el anes el Sola A1 2y i1
R
(0: I 25l S
Xi=(X1, Xz,........ ; XT)(kxm)
B = (Ao’ Al’ --------- 'Ap)(Kx(Kp+1))

!ClementEmmanuelle.J.M Germain , VAR etprevisions conjoncturelles, Annales d’économie et de statistiques
N° 32.1993, p58
91



1

Xt
Ze=|
Xt | p 1
Z=(Zo,..... ZT 1) [(KP-+1)xT ]
U=(Uaq,........ , UT) e

X =VEC(X) eeeeeiiur crrereaes crreeeee crveeaeeen o (KT x1)
LB =NEC(B).eiie oo e e, [(K2P + P) x1]
Y oY d = L [(k?P + K) x1]
2t =NeCUJ ). i it (KT <1)
Gl sall VAR(P) L,,SECU\ SV gl 58 B ) odblaxial gl

X= B;+U
Vec(x) = Vec(BZ) + Vec(U): 05 73 5l (VEC Jalas = Losk
e bams VeC Jalall ioldl Sllaall il Jlassals
Vec(X)=(Z'®1,)Vec(B) +Vec(U)
EUU) =, 0, U 155 2l ol 3 giae O LN sl
Q=17 R 10,5 H 158 22l Sl 85000 06

Sl W pld sl sl i by Bl e s e VAR(P) g3, pis o)
LA Sy ol

f(B)=u'(1; ®Q,) .1

f(B) =1/l ®Q1) .1
(B =x-2Z'1,)8).0;: Q").(x—(Z'® 1))
F(8)=X(I, ®QN)x+ FZ &1 )(1;, ®UNZ @1, )B-28Z @1, ).(l, ®Q)x.
f(B) =X (Iy @)X+ F1(ZZ' @) — 25 (Zy D)X
f e Jra Slazi VL

%&8) =2(Z22' Q)L 220 )x=0

AW
(ZZ QN[ =(Z QM)
10555 ) e L s
L =I(ZZH)*"®0,).(Z®0,M].X
L=(ZZzH)*Z=1,].x%

92



il aall Ol L uas alice 4a p sdadd) 6 aall @l M OF U LYY sl e
I S e e Jpabl S s (OLS)(1)
f(p)=UU =(X—(Z'®|K)-,3)'(X—(Z'®|K)-ﬁ2 ﬂ }
W S 0SS (OLS) jais
b =Vec(A3")
b=(l, ®(ZZ")*Z)Vec(X")
S (6 ) a1 ke pacs st (LS) sobail) (5 aual) ol b1 sz oF S0 SCay ST L
i o 53l allas K K (OLS)
K g, i s g e s 6B s, e P s
" = (b],b ..., B ), Xy = (Xezs Xz rovees X per )’
1055 K 3 et a i sl
X | -

Vec(X')=

x(K)
b, =(2Z ')_—1z._xK
X(K) = ZDy + U, : £3,.U0LS e 5o
Uiy = U Uy U)o
b’ = (b/,b;,......, b))

'HIROY TODA, Philips.C.B<P93.
93



OV jor « 2yl g @onadly dt gl Sl pie (g BVl) Ao ll) ol yull £ I o
(=l Bl
Bl e et w3y a2l sl e Y Ol ) Gy B Al
£ iildl aul ol ey cawatlas aly Al JST OV ellsy bl bl cdls Oly o Rl
2350 sy S Ol fgd o EVIEWS 09 32 50 GlazaY)
Ao ) JowShadd g ) sl sty 1YY Al
ay) Al G B3 Ui OF Y 2348 ol Aul s 0B (Ll o) 3 ambs F LS
) 3 e Jpad o 0B 8 s pb el Sl OlST LS al s i ) )
el A ) sl Bl y3 Y o
Y 8 e o i dhe 15 o Ul Lehitf i Al a0 el Bl |3
M\MUEASVEJJM\

32

28 |

24 |

20 |

16 |

12

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

e 3 STy R e Bl Al OF 1543, ISl I e B30
U J ) s 5 L 1A 3 ADF bl J g Sos e plasal

94



cﬁa\} sz-chLng.U 3 r:‘:&ﬂ\ AL JADF Jg L}_Q: Sl :9('.5) J gk
NullHypothesis: INF has a unit root

Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.408701 0.5618
Test criticalvalues: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.730936 0.7069
Test criticalvalues: 1% level -4.374307
5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: INF has a unit root

Exogenous: None
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.380906 0.1512
Test criticalvalues: 1% level -2.660720
5% level -1.955020
10% level -1.609070

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(INF) has a unit root

Exogenous: Constant4
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.052546 0.0005
Test criticalvalues: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(INF) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.044030 0.0024
Test criticalvalues: 1% level -4.394309
5% level -3.612199
10% level -3.243079

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(INF) has a unit root

Exogenous: None
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.025227 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -2.664853
5% level -1.955681
10% level -1.608793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: EXCH has a unit root

Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.307302 0.1775
Test criticalvalues: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: EXCH has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: O (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.965426 0.5910
Test criticalvalues: 1% level -4.374307
5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: EXCH has a unit root
Exogenous: None
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic 2.029083 0.9873
Test criticalvalues: 1% level -2.660720
5% level -1.955020
10% level -1.609070

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(EXCH) has a unit root

Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.167492 0.0348
Test criticalvalues: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(EXCH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -3.702312 0.0282
Test criticalvalues: 1% level -4.394309
5% level -3.612199
10% level -3.243079

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(EXCH) has a unit root
Exogenous: None
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -2.486041 0.0153
Test criticalvalues: 1% level -2.664853
5% level -1.955681
10% level -1.608793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: PB has a unit root
Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -1.460487 0.5365
Test criticalvalues: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: PB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -0.946548 0.9340
Test criticalvalues: 1% level -4.374307
5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: PB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -0.946548 0.9340
Test criticalvalues: 1% level -4.374307
5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(PB) has a unit root

Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.081325 0.0004
Test criticalvalues: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(PB) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.320350 0.0013
Test criticalvalues: 1% level -4.394309
5% level -3.612199
10% level -3.243079

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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NullHypothesis: D(PB) has a unit root

Exogenous: None
LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.160229 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -2.664853
5% level -1.955681
10% level -1.608793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Date: 05/19/17 Time: 22:34

Sample (adjusted): 1992 2015
Includedobservations: 24 afteradjustments
Trend assumption:Lineardeterministic trend
Series: EXCH INF PB

Lagsinterval (in first differences): 1 to 1

UnrestrictedCointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.469860 27.73377 29.79707 0.0849
At most 1 0.372503 12.50301 15.49471 0.1343
At most 2 0.053461 1.318626 3.841466 0.2508

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 leve
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 leve
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

EVIEWS 09 &2 , ol 2 : il
sy anlyll 2 ol Gy =Y aksb 830 s 5 Y aT LS 275 J k) IS e
% 5 wsCritical value 2.3 o Trace statisticias y%5 o xS TProb aJlu=Yy) aadl o

| B

,}\;w&@wawmu\w\gu;sgwobwgmi\u
Al jlx) 128 ~y J gt

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/19/17 Time: 22:37
Sample: 1990 2015

Lags: 2

NullHypothesis: Obs F-Statistic Prob.
INF does not Granger Cause EXCH 24 0.73866  0.4910
EXCH does not Granger Cause INF 5.89551  0.0102
PB does not Granger Cause EXCH 24 0.56473  0.5778
EXCH does not Granger Cause PB 5.02611 0.0274
PB does not Granger Cause INF 24 0.18296  0.8343
INF does not Granger Cause PB 0.21662  0.8072
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VAR LagOrderSelectionCriteria
Endogenousvariables: EXCH INF PB
Exogenousvariables: C
Date: 05/20/17 Time: 18:51

Sample: 1990 2015
Includedobservations: 25

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -281.8533 NA 1582881. 22.78826 22.93453 22.82883
1 -227.7183 90.94669* 43137.78* 19.17747* 19.76253* 19.33974*

* indicateslagorderselected by the criterion
LR:sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predictionerror
AIC:Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ:Hannan-Quinn information criterion
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VectorAutoregressionEstimates

Date: 05/19/17 Time: 22:39

Sample (adjusted): 1991 2015
Includedobservations: 25 afteradjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

EXCH INF PB
EXCH(-1) 0.887814 -0.269643 -0.069243
(0.08249) (0.07032) (0.16027)
[ 10.7630] [-3.83432] [-0.43204]
INF(-1) -0.077966 0.420929 -0.253141
(0.17802) (0.15177) (0.34589)
[-0.43796] [2.77349] [-0.73187]
PB(-1) -0.141993 0.051156 0.692207
(0.10242) (0.08732) (0.19900)
[-1.38633] [ 0.58584] [ 3.47834]
C 11.81241 21.23836 7.894765
(6.64483) (5.66495) (12.9106)
[1.77769] [ 3.74908] [ 0.61150]
R-squared 0.944119 0.849740 0.469173
Adj. R-squared 0.936136 0.828275 0.393341
Sum sq. resids 505.4054 367.3375 1907.932
S.E. equation 4.,905805 4.182375 9.531732
F-statistic 118.2662 39.58607 6.186971
Log likelihood -73.05453 -69.06603 -89.65971
Akaike AIC 6.164362 5.845282 7.492777
Schwarz SC 6.359382 6.040302 7.687797
Meandependent 64.57520 9.083600 5.802400
S.D. dependent 19.41254 10.09267 12.23769
Determinantresid covariance (dof adj.) 27636.55
Determinantresid covariance 16380.29
Log likelihood -227.7183
Akaike information criterion 19.17747
Schwarz criterion 19.76253
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EXCH = 0.883*EXCH(-1) - 0.0775*INF(-1) - 0.14*PB(-1) + 11.81
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System: UNTITLED

L;)LAS\ C)buj&\ (\J}d.wb C'Jr.ﬂ\ JERv: :31V§J J)-L;.-\

Estimation Method: Least Squares
Date: 05/19/17 Time: 22:57

Sample: 1991 2015

Includedobservations: 25
Total system (balanced) observations 75

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc@) 0.887814 0.082488 10.76298 0.0000
C(2) -0.077966 0.178021 -0.437959 0.6629
C(3) -0.141993 0.102424 -1.386327 0.1705
C(4) 11.81241 6.644827 1.777685 0.0803
C(5) -0.269643 0.070324 -3.834315 0.0003
C(6) 0.420929 0.151769 2.773487 0.0073
C(7) 0.051156 0.087320 0.585839 0.5601
C(8) 21.23836 5.664953 3.749079 0.0004
C(9) -0.069243 0.160269 -0.432041 0.0062
C(10) -0.253141 0.345885 -0.731865 0.4670
C(11) 0.692207 0.199005 3.478341 0.0009
C(12) 7.894765 12.91056 0.611497 0.5431
Determinantresidual covariance 16380.29

Equation: EXCH = C(1)*EXCH(-1) + C(2)*INF(-1) + C(3)*PB(-1) + C(4)
Observations: 25

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

Equation: INF = C(S)*EXCH(-1) + C(6)*INF(-1) + C(7)*PB(-1) + C(8)

Observations: 25

0.944119
0.936136
4.905805
1.628278

Meandependent var
S.D. dependent var
Sumsquaredresid

64.57520
19.41254
505.4055

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

0.849741
0.828275
4.182375
1.872771

Meandependent var
S.D. dependent var
Sumsquaredresid

9.083600
10.09267
367.3375

Equation: PB = C(9)*EXCH(-1) + C(10)*INF(-1) + C(11)*PB(-1) + C(12)
Observations: 25

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

0.469173
0.393341
9.531733
1.827711

Meandependent var
S.D. dependent var
Sumsquaredresid

5.802400
12.23769
1907.932

EVIEWS 09 &2, ol 2 jaall
(S ) g Ry | 0N Wsdi—1

EXCH=0.88 EXCH-0.07INF(-1 y-0.14 pb-1 y+11.81

(0.000 sxs) (S 520 1£0.66)

R -94%

(e 5£0.17)

(0.080) (s 5ian 15

DW-=1.62

107



DLl sy pde Jl2 3 o DW b 0Y ) LY alan e il Vg Ulam) Jpde 25 50
il Sl ol V] Cugme b oA el Wy ole gl Ol Sl Y O pal e OF e gl
L4 aa L)
(el ko) B Al -2

INF-0.26 EXCH(-1)+O.42lINF(-1)+0.05 Pb-1y+21.23

(0.0003 gmey (520 0.0071) S s :5(0.56) 0.0004) s sinn

R -84% DW-=1.87
Lyl sy pde iz 3 w8 DW 4 0¥ g0 DLy e a gl Yy Ulax! J e 2350
o) OF LS ) Loy b g U Sh Mny Ol ay Sl oeiadl OF L6 e (3l
(S yme pb 4l Olepall O S0 LT (A g sla) ) o 2Ll 2l S
(e $dl) O 58 Lolyidl) dsali—3
PB--0.06 EXCH (-1)+-0.25¢-1) INF(-1y+0.69 PB(-1)+7.89
(0.006s six) (S 520 520,46y 5 50,0009y s ymn 13(0.54
R-0.46% DW-1.82

(D pal) e Sl WS aal) il Sl ole gl Ol OF L S Ulam] J g 23 5

108



CIu feadl) Lo

LS Lo co e S5 3 V,L.AJ\ Ve OV (s dewldl g Aol dn) ol Y e
Fslend) 3150 OF LS copmn L s Coagzadl Jual) e Blad) (3 duad) auldl 5050 Las o
Wl 3 Sl 2 b @ ol Slanndl Bl 0 T o) 0 Bae e O all a0
Sl 1 Of Y1 el jland 3 oo S5 s O) domd Sy ) am ¢ WL ok Al 0 g
i S LIS e Ll 6 5 ole pall O OIS (J g 2l jlead 51 a5 a0 JI)
Ly b slasVI s e G el My Oy )

Gl LI plasnal ¢ Sle gl Ol joey ool y Ol a G BV Bl ys Y
PR AT K PIRCENP N R PN ERURE INCCARE P i M PRU R KPS R WO IS
s o 5 S ol ) STl A3t 5 Y Wl a8 ) A d Ly ()
el 3 ke oy Ol e (3 ) O E (el 2 Ol a s

109



dola) 1483

o2l e g ) el Ui gl 8T cad ol BT L) 5 go bl s (3 WS s g
Sl sds (3L (5 T Bgm oy g opn M il Gy ) GBI ey o ) b
S 335 sy W v s gl S e SO e S ey Sies 58l i )
sda pa JEU 2O S slaY Saals SUH e G el Ty Bslasyl ol
13 ole pall O (B pall a (uead) (3 Alzad) RIS el p B oS am alSad)
B Al ga 6 go ik Lial s e B OS Cpall Al y Bid) Bl ad (3 558 28
el SlamYly alasY) Lol I a My e i Olsn s Ol a5 ooeadl G )

Wl o, BTy wl b SIS asl sl ¢ ey 2w Wsls e el S50 Eoll Liaas
O er I o s Vel T 63 550 Jul sl y oy iy iy o 6 o0 Dl jme 55 )
Yty aldSn g il S iy 5 e e spall

Sle gl Ol jng O pall g ooiad) 3 sl fade £ 1) b Lo a3 ) fadl) (3 U
Wl oot Clagaal Gl s S5H (3 el oo S S5 el 0G L obs SKaw 151 8
St I Ll Bl (3 o5kt e oaly S (3O all e e G gl Gl
oyl by S 3 ole gl Ol e

J5W eod) 05 (oalasYl plall (o bl o) dl ) sliaasss W) Ladl U
ol Ul (el @)ﬁ) Ol iy e 205 3 ) slas g bl SbY) e Sy
(s aa) Sl )l Ll e Sie dul )l 3 Al dld) 2 oledla )l )
el S

o pread) Byl Ol e Gy B ALl Ayl O gy O G ol e
cole sl Ol (3l

radl) LU (3 anl,lsds IS e Ll J g ) @ o) bl al e Sy

110



ot ezl O (s (Bl g L) ezl ) O pal) iy poidad) oy s 35 ks — 1
o))
3 T S Lo W) o) oy Sl a0 ol sy Ol mn B 3w 5 2
(=3 s pei— e 8345 ) ool Sl B o e OF o 1A
(D) s Do Bl O s U e B e 5 Y -3
3 el sy O all ae O G Slepall Oljey O pall e Gy A B A g 4
cole gl Ol r (3 a8 ) YD)
LY (3 ety oo Bl Ol e Gy e BV A= 5 Y -5
BenSe B o aseiadly O all e Gy BV OF Akl & Bl sl o bl -6
1O
yy@;@\ B awl s I ey dnlydl D e Ll e 2l C’L‘U sy Gow L —
) o5 B ole pall Olpay ool Ol e
Gl IVt g0 B3y aisiis SNVas e ool e ST sl e Wl o~ @

i)y W el Gy ST

o) 5 g Al @) Al ) 48T clas) 5,50 @
ol il ma g OOl fgud o o Sy olad¥l 3 Al g Less @

111



cz-\Jl\ FINL]
I ) Al o A 1Y
g,,;&‘\ -1

2009 Syl et Ol dn o ((d gl g Gl St  daas b ani ]

2013 (1L ol qussd 5 2l & padd) e 25 (e Bl O oo § JH Y1 g g 3157 2 ) Aol oo ol 2
2010 1L oles qujsdly paall bazadi s (B gy 3 g8 (3o Ay oo S il 3

1199950 olese aall iy s sl Wo 8 Tl gl (oliy o o go da? (3 > Ol )l e Lol 4

2014 sl andall cOlos sl 5 ol claall i JSIN sLaBYl Slwtal ¢ g - ladll e 5L 5

2003 (15 ot qu sty 2ty lol ol w5l a2 i gul) D3ladY! BN (g5l ol 6

2004 141l Sle gl O s gl Slwled! 5 O § 1ol (e 0g5ak 7

2010 1L coles cujsdly saill li )15 cowr 81 SOMeall Joladtg i gull) BIW 8 )10Y1 (pm iy oo ) s 3857 8
2004 Abcobes sliall s MY COMaally Joladl g LIW 8ISV e G oo N e 385 9

2011 2L ) ) oleydall 01 g oJ 3V 6 5 g3laBY bl & Jad f5us Lo o5 10

1999 31 A1 caaaslhl e plall 01 s caldh o 341 (galaBY ol iyl s Flo oy 11

o) AU (e 111 (IS 3Ll ez Cladd) ey Ol s Ll e (G 0y B (g 13,185 (ol e 12
2000 a3 g

2013 AL oles cujsd 5 2l 3pdd 1 (ol g dy ot Gy ool SLaBY) (ol gl st Wl 3915 Jo ol 13
2011 b ol cas sy 2l B 3LaSdly osead) (o)l bl oy pem 14

2007 coles a5y piald aaledl (655U 15 ¢ golelll SLaBY) (bl 38 e et o e 15

2015 coles caujpdly paall G gt Jolowdl (e SO s Bt il ¢ Lol ol s 16

2008 (1L oles @l s (S gdly 55831 Gl ooy ol 17

2010 colos cars ity paill aealall o5 a3U0 15 g8 M Bylaliy Bgeliy 5581 (3 ghomall 5502 de (WM il 2nn 18
5l a5 s e Bl Ol e LgulSaity B ry Dyl e Gy Bl BV im0 e 19
20171 coles cu; 59

1998 ca juSl alld ab g i gl idly wdall G yim (ol Sl psall s ez 0 20

2012 (15 coles cuj sy ol b s ¢ el sladY) )b ez s 21

2000 3 2l i o) diagdl s (e Bl OV Pl £ o 0 39 Bl g (i e DL s @ pies 22

Ay pall ol s cwfﬁ‘g\ Gl e Ol e dpladYl OB wld Gk ke sl ae des sl ae 23
1990 ¢y ,uay

2005 « s i Sl sl 1 ¢ gl SLaBYI 3 ol s U s ez ol s 24

2014 ALy uSayl dmald) s (Gnbasdl g & ot Gy bl SLaBY) e W de des Ul ae 25

2012 (1L coles castally w5 2l 5andd 15 i) Saadl 3y13] ¢ ound) 45 OLas 26

2010 b Ol cusily 2l o i3 ol sLasY) s a3l Obas 27

2002 2 L coles il s ¥z 15 o J gt o godt okl B 06 2 28

2014 (1b ayusSay) sl bl 2 I BV gl 5 gty 3481 Obstad) (1 Ol s e 29

1992 A% g (b s (U pseadl cale o 58 30

112



2001 Abeos, 9 sy L2l 31,0 (i gt dpstadyt SBMall (il o s 31

2011 b coles S Jls ctwlendly &y ol L gllt 3LaBYY 3l de | g2e 2l 32

LT20115 e cnspdly padly aelall L) G o cGodasdl 5 dy ol G & g1 8 ylndt obaLaadl (ol il ez 1) 33
1996 i uSay) cmall 811 15 (J gt sLasY) (Olgd 5 5u2 iz 34

2009¢ 1L olas a2l 558 515 cgabadYly JWI Joloud altadl g i st AW 81331 S w35

1964 (3 ala ¢ sl ¢ 1 3LaBY) J gl 03 o cal> oz 36

1999 ca ,uSay) codomall s aella) Anald) Ol T o 5L (9ot SLaBY) 0y 2T ie wmdll de dee 37

2004 (15 ¢ obes ity il B ealalll sLadYl @ dads A S5 Lo ez 38

2016 pan ¢ k) a1 (& gl Bylondty gt SLaadV (4 Ol e e cda2 g 3 see 39

2007 i Syl cajse 25, arb Gmaldl fs Sl Slaloudl 5 8 pall g 3 g8l SUsLag) 0y =T (ot i dani 40

2005 s oY ciaalkl OLs s 5o ¢ lell) SLaBYI L6300 G dadile onl ) (oS I w41

2014 AL Olae sy il a1 (@3l sl Sty 5801 SLLaBl (o o e als 42

2010 (15 coles cujsdty 2l el s (Jaudl sl ol S5 OUas s 43

2011 AL cOlas qujsdly p2all Llid) s LSl y @ieadl (o) od £ Loy 44

e 35 p3LaBY) Beidl g 3o sl d iedlas u)mgﬁjg\ GWYI dwobnd AT datiadY) BN (ole ekl e 1), 45
20100 g mepes sy 2y aslall & uaal

el il J1 =2

2007 s (1945 sl 8 annlr gl 330 L = £ 5500 (G131 G Ol dlll gudy Bl w2l 1
(kg op ) Bl sl e plall (3 jleorle 5 S o8 41 Bt st e gy gt alel Y st O gt e STy i 2
2009/2008 axss> 315 f

2010 obuels sl ¢ pinle 3 Sde (DAY DL grges & L3l aladl GUYI dwlew e 5 o 336 0 3

bl 3 ele 350 20151990y 51 31 Bl dwlys e Bull Ol o haddl SUE Y Ewld Anlyd iy (e, 4
2016-2015 @l anmslr i g5 5,14 aad a4 )l

«(2013-1990) 5 2l it & gt Blugew By LB Grald! Gy Gowd! WISG] il B y) oee ol D
2016/ 2015 it psle wud oy 355 a2 cpall (3 ol )55 Wl 83lg |l Bocie 2 y b

G Dol s alss Bl At y3)3S gt Bl Al Cgudt ax st b 3 WM B pall allas et IS las (s i 6
St e Gnalr el poley B bnally B3laBVl o lad) 20T asladVl el 3 el 33165 2010-1990 5 28 ) 3
2013-2012:; Lo

5,50 2014-2008 5 2l SO 53t Al il ys B palt jlest SUE JB G der B0 5jlndl fogf O (o 20 S T
2015-20T4csl b jad ao Baslrc 343 31 j2ad 2081 2ols

g bl pglal) (3 Il o) S Saleid iy bl g Jewy Syl Ol g o OBl aw OUE T (el i ys 8
2015/ 2014 anss 3 Sy ¢ uas das malss (i 43 3,14 aad

e o S iy L g Al AL B 538 B gl W —ResA O (3 AW 31y g ¥ B gl £t (2004 ey Bal 9
A5 el ) o gle g Bl &sLasy) ¢ sk oty (3 g

polall d cslats) Slal s ol S3lgs L Redie Wlay G 3 eseiadl 8 el dwld s Bolad] dulyd (olgzs w10
2006/ 2005 castasy)

113



aad el o el (3 g W) B3lgs 5 olllaze a e ST edie Wil Jume o BdlaBYl o it 5T S 00 o 11
2010 (mCibw— pls ol ansls e b BeS Sl
slasdVl o glall (3 0lST 2als Salgs 1Bt Al dualy3 Ole Ul O joo ) Bdrlme & B Aled) 93 ok Lo 12
2013-2012¢a5, 5 7L o ol dnslor el pske g B jlnll g 25l o olal) 2
G gt gl g3y 38 o o) (3LaBY seidly JSUI SLadW) Ol e o Ol e 5 St iy Hlo 13
Gasle el psle g B bl y 3LV o plall 2057 caslasV o glall 3 ol 33l ((2015-2000)8 0t JH> 51 31 Al dl ys
2016-2015 5 Sy iz das
sole 31gs 2013-2000 5131 & Ol Sulh Ol je pnd G WayBTy S et ¢ U oyl A yl1 3 jlndl G ) Olas 14
2014-2013 ot (ol iz ST amalor ¢l pske s 2 jonlly 3LV o glall 27 ciuslasiVl o glall 3
Gl pslall (3 zale B3lgs «(2013-1990)am J1 dsladYt o el b 3 5 51 31 e Bult Ol oo @Bl g ¢ S 141 15
2015-2014 (sl ik am aaalr o) psle s a ol 5 25LasVl o lal) 2lS7
B drel o, 5575 3=y b1 2006/1990 5140 Al (gabadV) O3 sl 5dd 3 Rddl dwbd) &b (e 16
2008
b Jlosf 35150 sLasY) jaad Gues Wl B3les L £ £ 5 S0 (Ol Bl Ol s o D pall ja 30 Wb e s 17
2012000 a5 ¢y o) o glall s 5Lasiyl o lal
550 —2014-1990 5 I 5B BB dwld dwlys — el Bligeat dwbwy Buadd dubwd! dla iy 18
2016/2015 (51 Hholaals daslr ¢ Loy Sov orld sLasdl jaad sladyl pslall & st lo
SNt =3
Sl ys 5 e (B0 saddlyis o dslad) & o2 ale S G G O3 ) e tadYl ObdeYl WSal (e s ek
2003¢ s 3 AN iy &) 50>l
& el Bl 5Y1 s jas 2 Al (6 A O gdl Sl (o2 et Flo s e (s ol ) dbae il a2
2006 sLaxyiy
Az (e gy 8 pil) Jal Syl 3 g prandl gl Al i yly e A iz (2007/1428 ¢ Laah e 3
3250l e 3 U a1 Analor ¢ oY) L) LS Ll 5
O gl 3 pall Bl — gl Oy Ul —LE dwldl 3y15Y HbIS gl @seadl Dluga) sl ¢ 3l Olaie 4
2008
S Jagasall Al dgall (Og )y I sua)l el Ll &% Ay Akl B ot ylrusl dusls (JA ez e D
2003, s g
Ll g ot gl —4
At Lt ke il &3 g By O iy 0 50 Sy A il Ol Bk b SUE (ol sl oy in
A kel dnelo ¢ Janldy olad 2 PP TS PRSI IRV - WA OO - W Pt
LY dally et At

1 BOURBONNAIS .R. Econométrie ,Dunod Paris 3*™edition ,France,2000

2 ClementEmmanuelle.J.M Germain, VAR etprevisions conjoncturelles, Annales d’économie et
de statistiques N° 32,1993
3 HIROY TODA , Philips.C.B, Vector Autoregression And Causality ,Econometrica ,Vol

61.N=06,1993

114



4 Isabelle cadoret et Autre, Econométrie Appliqué (Méthodes — Application — corrigés), de baeck,
Bruxelles, 1999

5 Mourad benachnhou,inflation ,dévaluation,marginalisation,dar

elcharifa,alger, 1993

6 OuameurGhania, Essai Modélisation de la relation entre les taux d’inflation et le taux de
change, thése de magistére en science économique, Université d’Alger, Algérie,2005/2006

7 Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, paris, France,2006

8 Richard.I.D Harris, Using Cointegration Analysis in econometric Modelling, prentice Hall,
London,Englend, 1995

i g fSINY @1 ) 1

2016/11/1T W 5,6 cchaall By yland ot jl 58 4 e |
http://www.misbahalhurriyya.org/?gclid=-CNDb1caD89JMCFR JvugodZS1-Vw

1426/02/20 01.56&& 2V i) (Bl el Ol gy bl (s s 2

http://www.oppc.pna.net/mag/mag22/new_page_12.htm

115



