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6.1 ������ 
 ����������	��		�
�����
����������� �������������	�������� !���"������ #  	��
���������� !���$���	� !��%&�'()!��� !����	�������� !*�%��� # ()��	�
�����*+)��� ������)�
���$&�$�!!��%���*����(���� �,-�� ! ���.�*%)�� (����� �/�	�������� !���$���	��$&������
��� ������������������������'%�����"�������� !����0�����12/�� 	��*%)�����������*�
$���	������$�������3������4����(���� .��������������( �	�
�����)�!������$���	� ���
�$��
���$������������������� ���'()���.����	�������������� !���$���	�*�	-� # ()�� 
       ��5
������������*����(/�������$�������3�� '()���.�	��*%)�����������*�$���	��� 
��4��3��
�����%������
��'��'() ��5
��!���$&�$���	�	�
�����)���� �����$&�%��� (������ ��5
������������*�$���	�
�����$�������3�� ���.�*%)�������+�����$��+�+��4��3�� ��)��	������.����	�.���	������
� ��)�	�
��	)��03������ 
��3�������(���� ��6) � 	��*%)$��+�+���"���*����*+)!���75��� ��)�
!���$& ��� 
��3�� ���*+)!�����5
������ /"����"�����+��(�� ���	���'()���	�����)�	-����.� �	�

�� 
��3�� 	��*%)�� (���+����������������)������ ��)������ ���"��*�$���	� ���.�*%)����
�+5
���
�"��,-�� !�(�� �����	-�"�����+��(�� ������	�
������������� 
��4��3��	��*%)���������)�
� ��)����0-( ��� 
��3�� �����)�����"��*�$���	��(�� 	��*%)$� ��1��������)�� ��)�+�������� 
���	�������������)���.+ 
����)�	-����.� �	�
�4��3�� ����������*����(/��!3��������3�� ���.�
*%)$� ��1����������� (���+�������� ���������)��(�� �-(	)�����.������5
��'$�������������
���.� �"�182������*�$���	��(�� 73
�0)�%��������������� (���$�������� 
��3��9�����������
�-��������� (�3��*�������� !����'$�4��"��������� !0(0��'()*�	�
�-( $�
%�	�
�� (�3��� ��'()
���.����	�'$	-�"������*����������� !	���	��������	���)�� !3�	��*%)�$& �$���(&�	�

�����*!�������3���03�.����	��������� (� �:����12����������� 	�
���������$����� # 	��
������ !�%"�� ���$�����'$()�� .� �"�182������*�$���	� ���*+)!�����5
������ /"� 
"��� �����	-� ���*+)!������������ ��������� ��������)� �-$���2����� � �����(������� ����
� ��)�*�$���	� ���������$��
���� ���� �������������� /(�*+)���!����� Vector 
Autoregression (VAR) *����� �����%2 73
����!����� VAR �$& ����� !��1����������$�"��*�
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	�
04��, ���!��!���������������+)� (Lag) �������$�"��*�������� ���!����� Lag �������$�
"��*��5
� # 	��� 12 ����$�	�
�����)�'$*����!����� VAR � !��1�!�����$���-��2	:�;�       
(-��"��	�
�'$*����!��������'()$��+�+��  ������� (�������������2 /(��������$�����
���������)�'$*�6���2+�����*+)!�����5
������ /"� ��)��	����$& ����� �����%2*����������� !���
�$ ( 6���2+�������������������)�'()������ !��1�03������ ��)�*�$���	�������������$��
��
�� ��������������� (��� Mundell ��� Fleming (1962) 	�
'()�����!������ (��� Keynes 
(<=3>) ���	���'()��������6���2+���������� ��)�*�$���	�������� !����� Varian (<==?) ��� 
���� *!���2�� (?543) ��)���� !��1�*����!����� /(��)��4�	�
������ �����%2�$&��)��4�	-� �"4� 
�����-����������'�����*�+��� '�����	�
 1 $�  �.�. 2@A= 03� '�����	�
 B $�  �.�. 2@@1 73
����
� �����%203�.����	���������������	�
���������$����� # 	�������� !�%"�� � !��1�!�����
$����1������!����� VAR ���!������!�	������ �����%2 Impulse Response Function (IRF) ��5
�
� �����%2����$��
���$������������������9������ (Oil Price Shocks) *���(������������� 1 
Standard Deviation 	�
!����.��������$��
���$��*���(������$����� # �-(	)���$&����� �����%2 
Variance Decomposition (VD) ��5
�� �����%203�����$��
���$���������$��������� �������(����
��!������$��
���$��	�
�� (�3��!������$�������� %�5�'()���.����	�	�
�� (�3��/(�������.�����
!������$��5
�*����!����� 
 .�����3�������� ���	��	(��� Unit Root /(�� ,����	(��� Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ����� ������$�	�
������1� Stationary ��4������ 7 ����$� '()��� ���*+)!�����5
����
�� /"� "��� �����	-� ��������� �-$���2����� � ���������$��
���� ���� ��� ����������� 73
�
��� @ ����$� �)��4���-�������������1��$&� Nonstationary !3�����)��4���-�������	��� @ ����$� 
	����� First Difference ��)����'$	(���������� � 73
�	-�����$�������1� Stationary %�(	-����
�$� !������	�����	(���!����� Lag 	�
�%����� .�����3�������� !����� Lag 	�
�%�����
���%������!������	����� 2 1 ��(����������
	���0 �  0.0@ /(�� ,� Akaike Information Criterion 
(AIC) *����	�
�)��	�
�-( �����5
��!������������ Lag ���	�
�-(������	����� 2 	��*%)���!����� 
VAR �����$&� Second-order Vector Autoregression 73
�'�����	�
 A ��� '�����	�
 B ��������.�
���	����������������������$����� # '()(�	�
�-(*����$����1������!����� VAR /(�*�
���!�����.����	�!������$��
���$�������������*��(��	�
.����� �����0�, �������$����� 
# '()	���%�( C ����$� '()��� .� �"�182������*�$���	� ���*+)!�����5
������ /"� �����	-� 
��������� ��������)� �����(������� �������������� /(��, ���'()��� ��5
������������*�'�����	�
 
B  	�
.����� ������$��
���$��'$�)���� 1 !����.����	��������$��
���$�� .� �"�182������
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*�$���	� ���*+)!�����5
������ /"� �����	-� ��������� ��������)� �����(������� �������
������� *�$�!!-��� 	 �	������)���)���� D.?>73>= D.<7E4E= D.>EED7< D.E?7=D3 D.5EED=3 
<.<D<=< ��� D.=77735 ������(�� !������	������ �����%2 Impulse Response Function !�����
�$��
���$������������������9������*������������ .�$���F�����5��	-�����$�*�'����������
���$�������3��	��	� ����)� �����	-�������*+)!������������	�
�����$��������	��	� ����)�'��
���	�
 2 ���'�����	�
 A 	-�����$������������)��4�(-��"�� ����!��������������*�+������ # 
*�'�����	�
 B ���'�����	�
 @ �����5
���)��4�'�����	�
 6 '()�����$������������)��4�(-��"��������� � 
%���!������ 	-�����$������$������*�����1�����������5
���)�'����� C �$& ��)�'$ 73
���5
�����
��������� 
��3��9�������)���� 1 !�	��*%).� �"�182������*�$���	� �����	-� ��������� ���
�����)� ��������(������� $�������(���)���� 0.026ACC 0.060A09 0.08C02B 0.0A8A2C ��� 
0.180CB1 ������(�� *�'�����	�
 @ �)��%�)� ���*+)!������������$�������(���)���� 0.0B1CA9 
*�'�����	�
 C �)��%�)� "���$�������(���)���� 0.0A661A *�'�����	�
 8 �)��%�)� ���*+)!���
��5
������ /"�����-$���2����� � $�������(���)���� 0.01A11A ��� 0.018182 ����� ��)�*�
$���	�$�������� 
��3���)���� 0.01A116 *�'�����	�
 9 �)��%�)� ���������$��
���� �������
����������� $�������(���)���� 0.06@800 ��� 0.16A@CA ������(��*�'�����	�
 11 �)��%�)�  
 ���� !��1�����$��
���$���������$����������$� �������(������!������$��
���$��
����$�*(�)��*����!����� /(����� �����%2 Variance Decomposition ����� *�+���'�����	�
 1 
03� '�����	�
 A ����$���5��	-�����$�!�������$��
���$����!�������� ����)� ��������� �����
(������� �������� ��)�*�$���	� 	�
'()���.����	���!�������������*���(�����)���� 
61.1C9AA 60.A1B2@ ��� @0.ABABA ������(�� ��5
���)��4�'�����	�
 B ������� ����������	������	�

'()���.����	���!�������������*���(�����)���� AA.82121 ����� B ����$�	�
'()���.����	�
��!�������������*�+���'�����	�
 @ 03� '�����	�
 11 '()��� .� �"�182������*�$���	� ���
������ �����(������� �������� ��)�*�$���	� *���(����	�
����������'$ �����5
���)�'�����	�
 
12 �������.� �"�182������*�$���	� ��������(������� 	�
'()���.����	���!�������������*�
��(�����)���� 2A.CAA6 ��� A8.018BC ������(��  ��5
�� !��1�03�����������,2���.�����3���
��� Impulse Response Function �, ���'()��� ��5
�������������� 
��3��9�������)���� 1 !�	��*%) 
.� �"�182������*�$���	� ��������� �����(������� $�������(��*�'�����	�
 @ �)��%�)� �-$
���2����� � $�������(�� ����� ��)�*�$���	� $�������� 
��3��*�'�����	�
 9 �)��%�)� �������
�������*�'�����	�
 11 �)��%�)� $�������(�� �� (!�����'()���.����	�!������������� *�
��(�����)���� A@.@8021 B9.06116 @C.C1C28 3?.4D734 AC.116C@ ��� 44.D<4>> ���.����	�
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	���%�( ������(�� �����	-� *�'�����	�
 5 �)��%�)� "���*�'�����	�
 8 �)��%�)� ���*+)!�����5
�
����� /"�*�'�����	�
 9 �)��%�)� ������������$��
���� ����*�'�����	�
 11 �)��%�)� $������
�(�� �� (!�����'()���.����	�!�����������$��
���� ����*���(�����)���� A1.C192 2@.6CCC 
BC.6A966 ��� 44.?D7D< ���.����	�	���%�( ������(�� ���*+)!������������$�������(��*�
'�����	�
 7 �)��%�)� �� (!�����'()���.����	���!������� ��)�*�$���	�*���(�����)���� 
?4.7D5>> ���.����	�	���%�( ��������)�$�������(��*�'�����	�
 @ �)��%�)� �� (!�����'()���
.����	���!����������)����*���(�����)���� 2A.@B8@ ���.����	�	���%�(  
 
�.2 �
�����	������������ 
 !������ �����%203�.����	�� �:����12�����������	�
���������$����� # 	�������� !
�%"�� /(�*+)���!����� VAR *����� �����%2 !��%&�'()��� ��5
��� (����$��
���$�����
�$��
���$��*�����������������9������ !�	��*%)��.����	��������$�����������)���������'$ 
(������ 	���"�����������"�����+����*%)���������
03�.����	�	�
�� (�3��!������$��
���$��
!������������� 73
�	��"��������������������$��%��(�����)���( 	�
�$& ��4$,��� �������
������ ��������	(�	� /(��9��������)�'$!�(�����5
�����0-( � ����������	������� � ���
������� �������	��"��� ��5
�����	�$�
%�()���������$���*�$���	� ������������3�����
�������������%�(��(������������� �����&�"���������� ����"����� �����&��� ���)����	-�
������� ��������("������	-��������	�
��((-� /(�*+)��'�	����$����1�	�������� ���
�������&��� ���)����	-�!���������$��� ������ ��	�
! ��%����*%)$��+�+� 73
������������ # !�
+�������	�.����	�	�
���������$�	�������� !'() ��	 �+�� %�������������*�$���	������
$�������4��3�� "�������������������3�����������%�(��(������������� 73
�!��$&����+���+���
'��*%)���	���� �����	-� ���*+)!������������ ������������$���	�	�
!��(��'() ���.�
���	����"��������� !/(�������$���	�	��*%)���������������	�������� !���'$'() ���	���
%����������%�(�/��������� �	�
�%����� ��5
��($�!!�����
������ # 	�
!���.�������/�)������
�� ��6) �	�
��	)��03������ ��)�*�$���	� 	��*%)'�����	�������*+)!������"����� ������+� 
��������)������������ (������(-� ���.�*%)"��������� !/(�������$���	�����������
�������	�������� !	�
�� 
��3�� ���	���,������%��$���	�'	�'�������$����(�����(�������*�
���������� !  
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6.3 �
�����	������������������!�"#�$� 
<. ����3���*����� ���� �$& ����� �����%2�)��4�/(�*+)���!����� Vector Autoregression 

(VAR) 73
��$& ����� �����%2!����� Lag *��)��4���-��������������$�"��*����� # 73
��)��4�	�

*+)�$& ��)��4�	-� �"4� ������ !���'����� �������'�����	�
 1 $�  �.�. 2@A= 03� '�����	�
 B $�  �.�. 
2@@1 	���%�( @2 '����� ��5
��!���)��4���-����������'������������$�����4������!����( ������
�$�	�
�����)�'$*����!�������	���%�( 12 ����$� !3�	��*%)�)��4�	�
������ �����%2*����!����� 
VAR �$& ��)��4�	�
�����)���)�� ��5
��	������!���������$���)� ����3������� ����'$��������*+)
�)��4�	�
�������������3�� %�5��)��4�	�
������(�3�� /(���!*+)�)��4������� !����(5�� ��5
�!�	��
*%)�)��4�	�
�����*+)*����!�����������������(����3�� ���	��*%)�����0�, ���03��:� ���� 
.����	����� # 	�������� !��$��� 	, "�����+�(�!�� 
��3�� 

?. +�����������	�
������ �����%2�)��4�*����� ����  �������'�����	�
 1 $�  �.�. 2@A= 03� '�����
	�
 B $�  �.�. 2@@1 �$& �+���	�
���������%�(���������3�������������+5����� �03� 2 ���� � ���� ����
��%�������	�
 8 �-�"����,2 03� 20 �:�"��� �.�. 2@B6 ��5
��!���� (��������%�����%������� ��
���� ���	��*%)����������������$�������4��3�� /(����������%�(���������3�������������+5����� � 
*����	�
 8 �-�"����,2 �.�. 2@B6 73
��$& �������%�(��(����������������7 �����	� =5 ��4�	�

��(�� 16.99 ��	���� �� !������	�
���!��$&� 18.2A ��	���� �� ��������������7 �����	� =< 
��4�	�
��(�� <5.== ��	���� �� !������	�
���!��$&� <7.4E ��	���� �� ���(��7�%�-���&� ��4�	�

��(�� <4.7= ��	���� �� !������	�
���!��$&� 16.11 ��	���� �� ���'()	��������� ������&��� �
��)����	-�G ��5
���3������������ *����	�
 ?D �:�"��� �.�. 2@B6 �����3�������������+5����� ����� �
	�
��� ��%�������	�
 10 ������ �.�. 2@BC 03� 1A ���;��� �.�. 2@B8 ��5
��!�����	�
�������������
���$�������4��3������������5
�� /(����������%�(���������3�������������+5����� � *����	�
 <D 
������ �.�. 2@BC 73
��$& �������%�(��(����������������7 �����	� =5 ��4�	�
��(�� <>.== ��	
���� �� !������	�
���!��$&� 19.C6 ��	���� �� ��������������7 �����	� =< ��4�	�
��(�� <>.<= 
��	���� �� !������	�
���!��$&� 19.09 ��	���� �� ���(��7�%�-���&� ��4�	�
��(�� <4.5= ��	���
� �� !������	�
���!��$&� 1@.0@ ��	���� �� /(�*+)�� �!�����	-���������+5����� ���+(�+�����
*%)���.4 )� )���� ������5
��������(���������	�
���������%�( !����	�
� ��5
������������������)��4�
"���$�� �����
�������(�����!3�!��������&��� ��5���)����	-�������� �����������	�
 ?< �-���� 
�.�. 2@BC ������'()���� ������3���������������7 �����	� 9@ ��� 91 ���*��1�����������
�������3������������(��7����'$ ���'()	��������� �+(�+������������(��7�*����	�
 1A ���;��� 
�.�. 2@B8 ���*�����3������ '��'()�3�������$��
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