o] il | Qbdi| (ot | il dl| Sk il

il Gl 33 2005-1980 b seild
Olals zilla dana 30

ALY g 5 lay) IS a)asy daaly
.ﬂ.aaﬁ'f‘ e.ué

el | s S

= AalaBY) g A uland) g p Bl Gy Buad a8 Ciladia () ) al) SLaBY) (i s
Ol pada G pa g UL (B ) o) g 2aY) Ay sh a3 ad) (A sl Sy Aiaial) g B jiiasal)
Clle pde A3 ALb GalaiBY) jlaal) (a B oo Db A aY) Saadal) cilY 6 s
Ciliyilail) 3 458 8 31 el slai®) Lgd G e AN aad) cilasal) Jadadg ald ) Al Al oda Ciaglg
e ga Jamag L BT (g AN 138 Ayl g cilimadl) g

ol G all e A £ LS DA (a8 g paal) o ol A glaa G Al ) o ygdil g
ale day Jlall gh LaS) (5 38 pall i) JB (pa plaall G pual) g Ao g cilinilall) 8 Jlad) g4 LaS
LS ¢yl gl p gaall i all jrw gL ") Jolally g Agaill) clarial) gabaial o 2ol ¥ (2003
SaY) (e af lly i) lasall galaial (b B adl SaBY) sl climadl) (b il JSy Juas
. 58N Al A Japlalal) & (o83

P (e el cilariall aliaia) A B jal) SLaiBy) 5 1 gal) 5 al LSS 8 solu LS
A Al o pgdal ) cdlaal) dland) (e Yoy dalll ) A0S Lgdaa g AniaY) Alaally agliliia) g 31 3Y) Ja g
o Jdal) dglaal) Alasd) ¢ Wy Y gall dia¥) 2 g8 Pla) sad 24l o ) 4a g

S g 3581 e s ulhalf G Aruse ABNe dUia G a3 gadl) il cus) g
Lalady) 400 acay Laa Alaal) Aol gl Gy 35830 o Gl g dga jh ABe 9 G pual)
édb‘ﬁm du\‘g

s Sl i) g e el Gl jra Al " 1lgar] la sil) (e A gana Call) b
e ol (Al (aye Al gal Jia Cipal) el codlil 381 O Aol Wl dadiall g B )
s Jard) By g i IS AaE1) cilariall e Adie g B ad) LBy ) R B daaliall pdil)
Saxd) (e Db (A gSal) COAN Ge T Al Auld) any B 599 AL ¢ g 38 sall i) ASEIL
bl Aa) Aiall g Gl g gugml) (e ldliag ¢ 9T cAimanal) el Al a5l o g2 (S
CSaaY) Ngall Al el ase g gliial) Jifliacal) (B dsalle dpaki o 5 (of AL\l



- Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

A3 2> 20051980 5l

A0 g A il AAlA Cladua ) ciida ol 0B Clald) Gamy G ) bl Al Gea dganl) i
O cladaal) ALl Al Jgal) el (Zany ciand g Lgababaid) o 5 s BT cladal) dllil (S g ddadiy
Lo U (e cata g cladial) 03a Cualia) il g LgadAS) AN dagbead) aliai®Y) cilubad) g Cils) jaY) DA

SLaiBY) Lgd (i ot Al 4pa8i) cilasual) Jalatg (bl Al glasa ) Al gilal) 4l Al oda Ciaghg
Agigat s Jag L UT Gl g LRI 138 Alay g il g cillailall) 3 i 8 B) jal)

Tl a8 e il 138 gty

AR hpe Bl it ) b L 3 92 a8 Cledia Bae ) A1 al) LaBY) (s
L Mitaal ddeall Ui e s B gl (Aaall

+ A Gaalual) Al Al J gL O gan g
4o WL £ gy Lgdle g Lasal) aggda 1Y) Ciaall
clatal) gl gl 1 A Caasall
Bloadl slaniy) B sl cladal) (il 1EEl Gaal)
4aa1) cilasall o) Jaladl) ol ) Gl

o0 e Lk s ey el 0GR - J ) |

Ko A aga g i W) o sgia La) L) Gigan B ulall) ad) A darial) e
Leale Dl ad13) A1 ) Jliy 889 Lalia diaa oo aali JIAT) 138 g ALl alail) o "Lala™) 3l
OSay 9l o palia it & gl daglal) Jad (e aali alde s & A G ) Al Lgiy A
il sl ol i s A Lgdly Ui

LaglS o Ay il g Agalal jualind) (B ) Lgie aady Slad cliaa 8 jate Ala oo LS iy
e Ao e Ll g A Lgle ani o By A L Bl i —ay
(702 2007 A8 s 430)

Sl Adiagti 055 La AT A W) Gigaad Al oa daaal) L J)gal) 38 g ale i
O s

Jaad Adlidal) Gl phaY) Ao gy Eua Bagaa Aa e daJY) JANT Ylalid) L gal) 313 Ladie g
ALl g Lgd guiig ad g llia (LS 13) L i ol g dadiall il Ao 3 vl (Say g 5alad) &l il
day ) 48 all dug b il g cilamual) o3 il e CABAS ) (Say (AN da DU Al gl el ) LA
e Jualadll el cpa S B Lghaa cpe Ciddil) g Y1 alialial Ll hbadall gl ) (any JANY
QD aay La i) L s 3 g Aolad) B daral) (5 98 Gablaia) g Wgalasind (5 g callaly Y dasial)
. (17042007 8l 2o Agal) Aavall odgd il AN 8al Qlaud) ) J g st



143 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

A3 2> 20051980 5l

b dwal] £1gall - golld| i |

(20721102 2007 B0 (23 (3 2a3a) 109 Shadeall £1 531 paf gsda gi T aiy) gl
2 gudall gl Al jlad) claduall -1

S QYIS Amdall &) oSl Gy Gaaali AN 4 Ul g Bl Aauiis ciladall e £ il 130 gl
sie Jgin clataall (e £ ol 1 g cald) B4 gal) cliially dasld il ) o Al g cililaadl)
_aj‘gm @JL'L“ Lﬁ.ﬂhdﬁ‘i‘ OJ\Jﬂ\ ‘-’_3, dmi‘ ui\ (_"54:93 Lg.'tﬂ\g &J\JS.“ S #l-@-u\
::\,39\)&\ Sladall =2

o A JUT Ledg Lgnle k) (pSay W Al A A Gilaay) A G cilatuall s3a
td Cladall (e £ il 138 ) g2 Al Glaal) Gl Gag JAA (s gl
<l galall Al ge s -

iy 3 g oS S gan ) (52705 (Al g dbis) o A Glatua Gyl (e panl) A
O Jf ae g ol Baa) g Al paal o "faaiaa ald) ()5S Ladie Lald 5 ol jaball il o alddl)
o8 9 cApia¥) Alaall cpa Colal ) QAR Aaiis Cilaaal) oda Eaaal 3 Guladl) gf oylall) i JadillS aludl)
L)y A e ) dais dlag) Cilada Al (e &l jabiall i) g Al 5 G Lady Al Cilada A
:.UJM\ ?S-«'a'.m =

o el £1LEI L A1) Jadil) Aald g B ) giall bl Ao ] JSd 1AL G S Adlin
Laa g e il o Guthall ¢ 98 Cun Jadil 33 ) glasal) ALl A B8al) Jaal) B (aldds) daay
(AT el o 2 o by saY) (udlly e ghaall ¢ ey el el e Ml iy
GJ&\ O ol Y il 51.6@\ d

63 Laa il A A (928 (e Lghady La Byt gl (glary e ) o 2 1982 ale Gida Las

L EIAN (e gl B RS B ) g A A i gaaal Al el
Lial) cli grall g gl (5 ghsa 4 =

W giwa O dadlall Joadl e Adgall Lgale Juand Al cilugll g cilasluall (g ghma ity Ul
LYY (a8 S Clielsa Ao ua ciliaa G ) Al Gpa day uael Juan LaS Gilad)
o g ral) g ga Jilia 4.8, 5aY) Baniall
:@u}d\ Gladall =3

i dgia ) 5 adl cile ghaall ) Jua (A8 S3a5 JaY) sl 4558 clanall (o g sill 138 ey
) wﬁa}a@;\*\uaﬂuﬁmw Mgﬂ\djﬁ\gé&h.\mﬂ oda duaat g Adudl JMA
:Z\,UJ..\S\ Sladall -4

Al Ao ) 3 jlaill L JiS Al A gilal) clialai®Y) B cladial) (e £ ol 138 S 4
s i ¥ g Ak (e ol il pallad) SlaBY) G a9 o el Aaal) gl o e
oS J8da g TLlaal s & Ll Jaal) 028 &) ik
Al clasall -5

A A dra ciletad e ddgaldy A AN o A1) Gl Joa s die Clasal) o3y Giaal
AR IR ade Cue Adaal) Alaad) e "W ad) A e quthal) Jgad
8 da) clasal) -6

At 3 el il B LSS Gigaa gl Aan e g Bagaa Las ol 9iSH alais) Ade diaalg
abie Giaa dUia )5S Lasie cladiall 038 Giaadg cilasall (e £ 53l 138 ) Joal) (e ) (i g
Ay Asall zill o S Lea Gladddlg aled) G b



44 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

Arl3 Al 3 2005-1980 550 .
081 cladall 27

Giaa dlia 5% Ladie Ciladuall sda Eiaal g 4palill Jgall 8 Lapes "Uigan #1681 JiST e g
QAL (o e gl BN o B gl il g B alie pid Ul S o 8T g B Alda
Al sl JalS (S SaBY) J 38 (ma (Saly 28 Adld i ISy Juary i) e ol (LS 1) (081
Aol dasaal) 4sily A gaal) (o I iy B (h e ae Jalati 48T Adalud) G ) ccladall

Gaad ladal aBil) (o ye (b oy () Aa gihal) (5 guad) Cilles YA (a5 S pall il Sy LS
) L JAAN 5 Bl s Jara ) i

Cilaadd) g abid) (3 g & daall Cilasal) Al alina (4S5 G Saall (e 41 J g8l Say Ylaal g
|| L§3“"‘~9‘

pda abf (e g Agaiill Aclyall Ldlan] (-85 Jav (B Bagae C ey Apakil) cillalud) o g
S ) Aaal) @il of A Glaiiy) g ASH S8 A Ll g Lanl A g (Say (AN il piial)
i) i pal) 9 ) Bl

u.“Mﬁdjd@\gﬁﬁwy‘@ﬂwﬂ\u\&‘gﬁjﬂ‘ m‘@M#ngééJjﬁj
L 9 9 Ll (i J g0 b g el g clinilall) § 58 SR Sala 48 jca @il jladal 5 il 3
A g dca ) A danitial) gl Glamy < il 5 AU LSy pal S Glam g Ja )l g coiia W g
(4 %3 (Ao Baadall i gl g ¢ Aaal) Aaall Lail (e %10 2 S8 bl GLlll Ggaly
) ) ) . lleay) Aaal) gl

ol b | o il | o - e el |

La el (g cbagae Jual gay il AN 25830 e culhall Al SMaa YA cpe dlld A o OSang
i pal) g g adulil) Jara g Al JAa)

A Al g 30 e el Ay bla (S

In(M1/p)d = BO + B1InYt + B2 Int + B3 In ($) + U1t ‘
10 S

Gl pggdaly ) e 1 M1
Sl alad) g gianall ;P
) sl il ;Y
il s

Clagaat Joas alig adi (ULL) Bl gmal) Slia aad 3-8l do qullall A0 a5 o o) oy
& e kil B (rag B gl A (autoregressive) =13 il &) a) ¢l (Innovation)
(Q2t) 3l L Ja s Bayaa (Bl

Ut = But-1 + Q2t

il of aad ((Q2t>0) b (A ) Ll Al (1) Jsaadl (B Q21 pd Aiadla P& (a9
QR g i) s UL ) W 3 g i Ciladia Bl (a5 B (M1/p)d 468 (e (Adal)
Al &) 3 g8l

Cilia g (Sl ot LY cilasiall aliaial 8 "Ylad ") 593 cali Y 368 o clasall 359 S0
O "D Gl 3 gL il sall g 3181 Bliia) o) g LaS ¢ J8) Caallsly cilaliall Al el il 2AS)
Al ade (e A B A Lgale Jguand) caal) (e Al g dag pall L) Ga iy Aaldl) Cila glaal)
Laiaa Cougl 3581 ol dqle  J8) Qi< cilaliad) Jaad Ao aolug Y 8 358001 BUSaY) old il
cAia ) A Lead) Jlia A el A Leal) Ao (L 845) L3 Garyg cdlouai®y) B Clerall
(22102 2007 <G (23 (23 2a3a)

(il il



14 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

A3 2> 20051980 5l

ol | Sl (§ ot | i el | Skl il i
298l o idal) Gullall Ad)s (uld JIA e A5a00) cilatial) (bl Jglaiiu adl) 13a B
i gmall g (Y) bal) Jaat) Lgaal il jmiia Baay AN ol i &sa (M1/P)d
B g, o t.a,as\ S O (B ) SLaiBY) Al i) 4G e ($) (Rl sl sl )
Al B A B al) slaiBY) A Adleld st patall 138 Jagd g L) Y)
1(22002 2007 <G (e (29 2ana) 10 e e Lkl Slasall ald 4 glaa ala g
r oY) Aa
Al (L) BLEY) GBiludl)Aiall (3d g (M1/P)d 58l o Adal) callal) A1)y yaf 43" oyl
In(M1/p)d = BO + B1In$ + B3 In GDP + U1t
Glo—d —8 (M1/P)d s—8il —lo —Bdall o tal) Ay o & mil iy gl
1o LS 1980-2005 (s b8l

In(m1/p)d = 2.80 - 0.252 In$ + 0.106 INGDP93
(10.76) (1.70)  (4.28-)

R°=0.753 R?=0.731 F=3505 D.W=041

il g dalia ¢ (@1ad) B (ML/P)d 28 Ao adal) qallal) Al i85 il cra pgdi g
Al ) (5235 100% Ameady i) jros 335 ) Gy . 5% Agina (s g i 4 ina ($)
Bl O ApalaBy) A i) g alai®y) ahalal) aa dlal YD 13 5 25% Ay 3683 o culhal)
Joladady (0 2 ,8Y) (L8 LAY Ay i) Lgsi 8 (al8al) g Aglaal) Aland) dad (QlAd) ey G all pw
il Sy 3 gL BlEiaY)

T e 5% (s e 2 Agsina 8 Alaa) Aol @il dalea gl o Al dga (e
10.6% sy 2583 Ao ullal) 3aby5 ) (5335 100% Ay (AadY) sl gl By 5 ) Cll
AoalaiBy) 4l g salaBY) ghaiad) aa edilady Y1 138

Sl il (a T5% sl i il g (AadY) (Aol mEUl ) R2 apaadl) Jalaa G LS
4 5 @l poitiay (3laty Leale ) (g AT Jal oo b paadi 25% Ui Cpa (B 2583 o qallal) (3 dbalal)
. &) gﬁ ibaad) @By ) S ate (adl

G 5% A gina (5 gimna 2o Allaal) zagall) A gina ) 35,05 Aadllly F Aad judiy
I Bl Y AlSda 52 g (4 ey gasall) Of () 0.41 Ay DWW Aad i (s A F ¢ LEA
. Gladall siaall S (uSay 1A g
-4 s yal)

) JA il g (ULt) B sl alaia ) sl i g 39830 o Gallal) A3 padi ol o dang
13 laad) o) pa) sl LgIDA (pa (pSay (il g 73 gmaill JAn ad il (5 pAY) i jmiiial)
(Q2t) 3l Wt Ja s Baaa Al gy Ao Juand palil) JMA (g (A ol Al (Qutoregressive)

Ut = But-1 + Q2t

utt = 0.0138 + 0.758 utt-1
(6.10)  (0.79)
R’°=0618 R?=0.601 F=37.15 D.W=155



a6 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

Lwld duly> 2005-1980 5 4

0 g (Q2t>0) L (A il (Ao 58 aly gy (1) dgtad) B Q21 o ‘UaJ-A-u
LBy (Saiy atg Agali Cladua Baal (i yat 28 (M1/p) d 25830 o Adal) qutlal) o) jedsy DA
bl Jilgl) (g jSanl) BLANY) ) Il (B Lgaaan 3 g2y g Wgmaaluaial i Ll (a Lgan (3 (B1 )
cliylall) ade A 5 el Ao L AN ¢gaall aS) g aiad) 83 Aok Al o)) ae sl Clads
Adc g.ﬂ Lill) paai Cadgig galaldy) jlaall o by lacy) dale) CilBis g Adanll ) e
By g Al e Ay () ad) (B oalaal) AU 3T (e DK Lag 2003 Autady i)
e jhiia 1€ g 3gdan  Alaall jlaial mual g 5 jiaal) dleal) slaky Aalild) 3alall dsand Wl
S ) 3 N Al Sl B ) Lalt A) ) B gl (l8AS) g i pall jaw gL ) ) (53] Laa
LY & 2005 ale 1472 ) dadd 1980 ale 0.34 (0o 451 sal) (Goead) B B al) el i pa
5 Al bl e Gipall w8l ol (M1/p)dagidl o Lidal) qllal) s a8 JNA e
Aalg 2l apdil) o Adal) culbl) ¢ Jeaall Gm gl Gon dpilan) A pina 539 "hnla (LS 381
-1989 1985 558 a%i &)yl g ol A g¥) Addd) 89 1981 <l iall VA Banaia 485 clarea
Aalad) 4531 gal) calS ) g Acalad) 453 gall B Saadl e Alay B jad) SLaBY) g A1 538N Jadds
A Ga Gl Ao da JAN ¢ gl aS) 5 Al 85l sda JAdl g ABlud) il i) B "Laild gdas
SLaiBY) gy o)) sl e OIS Al g ) aa Gad) Cilids darit g JAY (e ) S8 L) ¢ gl
qullal) ) R ade 3 g O rdal) Ca Eoa B Kia Aali Cladua ) 344l 22 B B el
i piall i Ay Saie ) LY as Laag g al) cldgh & Clasasall g 38T sal 3681 o sl
o iy ad Aulaad) o2 gL ) g (B ad) Jlaad) 36 o ddablaall Al glaa 5 il el LB il

AQaill) dadal) alatial
5 ola 5 1992 A (o Aak cilatua ) B ) SLaiBY) b (a1 (o AN Bl Ll
o8 g A mrdl G Led condl ) 358 g Bl al) Sl e dn s culs A0
Lia¥) Lleal) (a hlia¥) B € Galiad) ) oo Laa (B ad) badil) paad aday gabaidy) jlaal)
LS g sebaia JSay g G pual) Jlaud (8 3 s 30k ) ciliaa ua adll) il gadl & ) (aldaSY) A
ongﬂsdmm‘;u.mu\ uﬂ\wub&haj‘f‘wd\@ 5 Cilosgall g 31_8Y)
AN Gl Slad e Madiaa JIG Y 5 AR o3 DA ) al) SLatiy) oS 13<a
3929 4k dada (g1 ) B ad) SLaBY) (i a1 1995 ale 4ladg 1993 ale (e sl 1 1
il gal) il g il gicad) 038 YA Jladg . JSdy Jary (S G pall jrw a3 o ) Qi 3 )
it ujbﬂ\ JL'HAJ\ Jayi ) 288 c‘_,.ul.ui Ja dj‘}d‘ A pal) s & Saladl) jladll g ‘LA&\J dalal)
Jl.uﬂ\‘u.&ﬂ Mgm@fY\JYquM\Muumu‘ghou "l i Gl G a
GAY) EOleal) slad Al ‘?A\ﬂ\ Dbl G e 1S 288 1A (Aial) cdlead) Jilia "lia g Al
(g ¥l ay e g AR an ) e LS L3) Aalad Y gal) (alial g gL Y Lgedl dpuilly
Gl i —al) i pl Bl 3 ey a1 (69042 22008 cou—ad i) (02<2005
gl g Jlad g i (S Joo i pual) s aldii (8 ellly g ) gheal) el (DA 53 (51 ((ramil) )
O a ) ccilariall dli Ll JalS JSdu g (548 oda JMA) A1 ad) SLaBY) Jad S JSdy delay ¢
colaing G pall el & chia Al cobad) oKy Bl Ga e e bl (S5 al Akl cildalud)
s b JS La Bl slal¥) J38 (e Sy BB e b Al e el 3l sda JS Galial ¢l
) ) clasall
OB ) Nl Juagy e S ) cuadillg 3 gy Bl slaBY) ) 1996 ale A
) 1996 als 281l (oo gai Jana addily jlasd) <l gia A Y1 5 ally JLi 850 (e
2005 ¢V aiall g palae g A3 Al 2o L 5 L3) (1995 ale %195.1 O O 2 %36.2
. (6102 22008 < ured ansly) (02



4 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

Arl3 Al 3 2005-1980 550 .

AL B jSda (81 padl aBgh ) S IS 3 gy @D Gu (LS 9 B S ik dada cliaa 1358
L ad Jlaall 8 Ade s La ) gl Jlandl € (aliall 5y ilad g8 Cial g #1380) Jilia Jadll)
LAl Sl YL e el

Aita 8 ya J ¥ 9 Ay e il jillal) ciluad Al A3l A 5 1998 ale (s AT Apak Aada cdiaa o
Agalie ) Lalaas Adaatd 3 8ll) ada (B 5 jaena AL gal) il g, (Bleal) pUAIY o Jabilall A glaa A sl
=Sl 4N ol =Y A gall S (a3 5Bl o ) o)) L—alS A Eia
e B g g MBI (e A8 S (i) A8 Asdly laal) ey Aadil) C jaliall cudb g ol )
s ullall (il Lals g 5 il el 8 ayaad) gabll el o080 Clga 535 08 (ay Lgle e
(b Juand (Al ) Rl MU g iy MU e G peal) Jr S g Aeadl) (il Galdy B (2 e LS 3 g8
AT cladall Galuaial glaiu) dlly g 43 (a e

G B o) AR a5 55 8 9 2002-2004 5580 DA 5 A Ak cilada el g
aStal) Lalis A sagaad) Aaadl) Aadud) Sy 31 al) sl o < a¥) JDEaY) 5 e gy
yJ\MLw&Lu\d).AU.AuA\}J\ JLU-\J‘MHJUJLMJ-A{)JJJJQ‘JJJ“’AGS{)AY‘UJM‘
ke JAaty g "Lp B 1450 (s siwa 2o dipual) e il A glaa b 4,080 cilhlad) 38 Ga )
uﬁiﬂi)&ﬂmﬁdﬂ\ﬂuub&éwhﬂ\ <l ) A cra (B all (538 el i) I8 e
2 b e Ll (A g Cal) s i &u‘iuhoéﬁ‘r:u\a.hgu&y\'\)‘iju\dam
Aoa83 cladaall (e dpdal) cpa 481 odA LA uﬁ\ﬂ\ Sai@y) e i g 081 claral) (alaial
) Aaall il A8 s el ) S S Anlad) L BT cuusal) )

O (i Laa Aol pall 38 DA Qi B S 2 giil) e Adal) Gllal) o) Badl 5 AT d4ga e
O 1AL AT Clan g Sl ad LY Clasaall aluatia) (B ™) 508 cuali Y B el SlaBy) B o gail)
U3 08 gl upal) 558 INA ALyl Aadsy) AN cun g (08 it cilaldall gl clavall (Al
Adlad) il sal) (e "SS9 (S paY) Y gad) SR B ) Lall A ) B g Bl (aldds) )
Al Agalaidy) Adada¥ly dllaial) 4834 clagleal) o Jguanl) o Clgra Gl s A g Laldld
SJ.J,\S.\S‘UeJ.G u&ﬂ:d.hgéw\ ) e b g0l g a3 1l e "Dl Lgd LaiiuY) (g
Led Oy ad 258 (L Anle g ilaglaall (o Jlad JuaS 3 811 038 canll alg 4 gRilly BLELAY) (B Al
o) clarall Jaad o aoloy ad 3681l BUEGAY g ¢ B adl slaBY) & clasall galaia) & Jlad g
(8 Ay cilaldall

o Jualad) i sill JSA e Dollarization 3 gl 3 aUs JLESH dolu 1994 ale day cpa
Ll Al cillalid) Jod a IR ) gua day Aia¥) Alaadly 31 8 Ja gl g i) cBlaadly adila gl
—Bl_ad) a8y h A A el alatia) b Auial) claally ailagll gy
(-1302 < 2006 .glba taxa sglia ,2)

3AY) e g dial) Alaally 31891 Ja gl JMA (e 2 gl o quthall L85 jEial) & dagdal) ()

e A0 ) B el salaB) aaiaally culagh) g 5 Aglaad drulie dliug g Aall jEiaia o 3d
= 9 Aoia¥) Aleally Jo gatl) (e (Aladl (g ginall Lghanka (B (1l agl g Al Ao gl 4 5LS) g 4y a0
(1402 2006 .glua 2ena ygkia ) Lgilalad) Cilida; 305a0 58U (e 38 31 saY)

3 ad PRELP o gial) g yiualll gaal) gi Aant) Al < gy eaall LAY adel ") alg
@By g gl iy a5 Adla B 3131 9 s pal) Jaa palipeall A ens e 4080 clalul)
La aa 3L Y (A1l (5 38 pal) i) G i (IS Ladie AN &l < 3l O day "l guad o ) i) s2a9
o Al Sl (e Adlay

eg.auasJaasuéuJaéJ&w\ il g gall G Jilay B5ka ) Q) B jegandl Lad 2B Ling
I ddagiu MmuLuhuM\JdM\yﬂ\uu\ﬁ m‘i‘ﬂaﬂ\u\.\pﬂ\d_hwbuiswh
Laa g8 qulhalf U\Au.b Lt il g )i U Al sy Lgdlaal o ol adig gl o Ay dila
A3 0da £ 3) Lgmabal Ganalial) Jaash) ) g da g yal) LgBIART (8 Tumy Jant Lol AQaRTY) Alnad) Jray
ARl ALK Chlagiad (e YA ANl Al Cilagia) g



14 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

4wl 4l 45 2005-1980 5 2 .
0l A Foreign Exchange Targeting isall st cilagiu) JA (e adudalll Cilagia) old X
e o alinall ame) Cfiall ) g Apall) Ayl (taa gral yy ldal (b o
AT gl il 0 865 (5115 (g 38 all i) adlng o) g8 JUaY) aa Nominal Anchor
O do¥) 1oladly o 5 & g JAT (5 siesa () (5 sisa (o e INtermediate targets Ao sl
A il @I Ul ) Y s e NAY) Aaa alilad NA e Yla Al ) gandl AuiDlEal) cilad gl
Cra Adgua ST Lallai ¢ oS i pall jau a3 (b A5 Wind full Losses Adaiae 43,08 jilud
—B ) e ldal aal g o all sl ail Jar g Ml alldr_ay
(1402 <2006 .glua 2aaa 4¢ha 3) . Flexible upward

day 4,080 clalid) 38 (e Blaal) g AN G pall jlaudy 4 gal) gL &) (i Laa palid
il A g8 La 11 g Agaill) Cladial) dgal ga (b "ladi gang al B jiiua Ci e jlad o dBaélal)
o il gad Jara u..b dbadlaall el callaty Lad) 9 2002-2004 < sid) 9 1985-1990 < ginall
Bl adl Aty 8 ‘HMMM\HY“@ﬁuJ@\JM\M@‘yM\wﬁ
. Sladall (abatial gﬂ ") g A8 caali Y g ciladall o AlJe g

il i - dol

Bl b ApalaiBY) g dpaibpd) g BN Coneny Buad 3085 Ciladaa ) B jad) LGB (i i -]
e O pata (i pa g LN (A 0l ) g 2aY) Ayl Gaja (3)ad) (ol gha eaalal S8y Aiaial) g
e de A3 ALk ol jlaall o jd e M Ay el Saatiall cilY gl

uU!uM\HMM&uid)AW;\MuM\M i A glaca o) Aol Al < pgdil 2
¥ 2003 obe axy (5 38 al) i) Ju a ol i puall s dusbys 3\ clidladll & Jadl g L)
Aol cledal) palaial o asly
20l limadl) (B iad JSiy Juan LaS (3 all 9 sral) el s dsln £15) ) Silhally g
pda A hodiall e oAbl syl (e ad il a8l cledal) galuaial 8 31 all slaiéy)
.5 _yadl)

A clatial) (aluaial) B Ylad 7| g0 quali ol gh Ui g A8l ¢3S Lgrduli g 3 gl cali ) -3
L <) 8 DA B o) SLaiBY) G s

bl PIA (e a8 cledial) galuaial & 31 all sLai®y) 85l gall 5 aUs JLEDH delu Jillally g
alhal) A g Al jal) @ pgdal 3 Ataal) Alaad) (pa Yoy Aailll ) JAaS Lgdna g Linialy) dleall o) &Y
3999 () S aa g (LLal)) Adacall Alaadl Gya Yy (Y sal) Aaial) 3 g8 JMa) gad agall e
(A gl e SO

Salaay g i pall g (g A58 lo B8l quthal) o dpuse ABde dlia G Al all il < gl -4
LgbalY) (Ghidl) g LAlaDy el s % 0.25 &l Ads s

ial) Alaay) Aaal) @il e 368301 o callal) cp 439 yb Adle dllia” o Al all @ gl LS -5
LBy (ghiall pa ol el 95 % 10 iy Aig e Jalaay




14 Al sba 3 doadl lsnall Yy o3

A3 2> 20051980 5l

b | - ot

Aiblaal) L8 ) L 1Y) eadi O (S el il s dabas O (81l (6 38 all i) L) ") -1
(o dadlusall adail) i ara sl G puall jlaad colii (38) 4 283 (a0 B cull gad Jara o
. Ciladall galaial 8 1) g0 36801 cali didyg cledal) g Alje g B adl LBy ) i

Ataall Adead) (il A5 by 5 oy ialll i g3 Aadill (e ) 590 50 quali 1 2
Al LAl e ciddill o s loww afi ey Adaadl ¢ 340 9 Jeaad) A ggou 3 Jta B g0 (lasal
; ébd\ Alaidy) gﬁ 5 gl

Ay ) i) (S ¥ ) i) s Jlana (b Apliiona At Ay £ LY thaladil) 5 pua -3
cldalial) Gl il () gasmw U3 GY Algd ¥ la L) g Sl Gl 08 G laal) G pal) a
. Bl LBy B Ll e Laa Aia¥) Aleal) (e

Wb g yd 9 Al A0l dusns 3o Adran g da Sl (8 (g 38 sl i) LD o Jand) B9 12 4
SoeaBY) agiad (e San iy g Al gall g AsaatBY) g Adaall dyabuaBY) i g Bl g ae By Lay 454831
s g Alaal) Al cilaseal) T (pa B el

diallg Gadly o9 e cbdabiag (oSl g cAmanal) cdlanl) Al a8 o (g2 JSdy Juanl) -5
S Y gl Al s 8 ade g glatal) Jical) (b dpalle 403 ) i (of ALl (A S0

J-ﬁﬂl'

Al clalanad) 939 adiail) -3 pal) B adaill Aia) ) clalady) (llua dana pglia 3 -]
O ) aaal) o lai®Y) m3lal) Ay MAfiag (3) 9l g aduiail) 8 gai Jlas i Agalatiyl g
2006 JsY)

DY) aadd 8 4aai) dudbd) CliLSa) g ¥l pag (be g A A Al 2 LAY 22
2005 40232 17 calaal) (dgaluay) a glall dlaa 2003-1980 32all (31 al) B Aaall

= g8 Jolatll Aoy BB isal) Jeal gl g Agalil) LAl (($d ) s sy dasa 23
o LBy A ) dadia SLaBY) A o)) 930 Al Al lda A o iagl) 4 ) ggand)
- £2006 (a2 drala

Ao s (5 il el Slal®y) o La il 5 A A cladial) o dlall el deae A 2 -4
dadia Aaidy) ‘_,j D\JJJ\SA KJLUIJ c";\,,\.ul,,\'é Z_QM :Lu\)d" w‘ ZQJJ@.A@J‘ gé é.ﬁ.m d‘g‘.\ﬂ\
" 22007 (Biad dasla (b duaity) LS )

SaiBY) b o) 55988 Ay () o sl (B L AalaaiBY) Al ¢ Sl 3y b -5
2008 les (& jlaiall A da gilal) 4y gal) ApasalSYI/SLaBY) g 3 410Y) A4S (udaa ) datkia

2007 sl cadSiiall Jag QLAJ'Y‘ 3l (adld cilaleall %J.ﬁ 3gd ¢ Al A ZN.J.M -6

4 iad) bl pald s —Elad¥) g slaad dalal) 45 paal) — 81 al) o S pal) il 27
2003 s dla -1991-2003

4 i) i) pald s —Ela¥) g slaad dalal) 45 paadl — 81 al) o3-S jal) i) -8
2003 s dla -1991-2003

Baall () ) B alaaiBy) ) 8 uN) (Gliad 8 A il A uld) Al ld (el auly -9
02008 calty drala (A dlady) 408 ) dadhe SuaiY) B plaale ddlu ) <1995-2005 ¢

ln(ml/p) = 2.80 - 0.252 1n$ + 0.106 lngdp93

Predictor Coef StDev T P
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Constant 2.7985 0.2600 10.76 0.000
1n$ -0.25243 0.05902 -4.28 0.000
1ngdp93 0.10604 0.06226 1.70 0.102
S = 0.1492 R-Sq = 75.3% R-Sq(adj) = 73.1%

Analysis of Variance

Source DF Ss MS F P
Regression 2 1.56165 0.78082 35.05 0.000
Error 23 0.51234 0.02228

Total 25 2.07399

Source DF Seq SS

1n$ 1 1.49704

1ngdp93 1 0.06461

Durbin-Watson statistic = 0.41

The regression equation is
utt = 0.0138 + 0.758 utt-1

Predictor Coef StDev T P
Constant 0.01384 0.01742 0.79 0.435
utt-1 0.7583 0.1244 6.10 0.000
S = 0.08704 R-Sqg = 61.8% R-Sg(adj) = 60.1%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 1 0.28145 0.28145 37.15 0.000
Error 23 0.17423 0.00758

Total 24 0.45568

Unusual Observations
Obs utt-1 utt Fit StDev Fit Residual St Resid
2.10- 0.1778- 0.0195 0.0625 0.1153- 0.064 14R

R denotes an observation with a large standardized residual

Durbin-Watson statistic = 1.55

Year GDP P M1 $ RESIDUAL (Q2t)
1980 15770.7 2 2650.2 0.36 _

1981 11346.9 2.4 3645.5 0.46 0.013923
1982 12714.7 3.0 4980.7 0.48 -0.081429
1983 12621.0 3.3 5527.4 0.5 -0.092501
1984 14550.9 3.6 5499.9 0.5 -0.176353
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1985 15011.8 3.7 5777 1.18 0.252753
1986 14652 3.8 6736.6 1.17 0.056400
1987 17600 4.3 8316.7 1.17 0.019773
1988 19432.2 4.9 9848 2 0.211947
1989 20307.9 5.6 11868.2 3 0.219266
1990 22848.3 6.2 15359.2 4 0.290789
1991 21313 18 24670 10 -0.218943
1992 56814 33 43909 21 0.142143
1993 140518 100 86430 74 -0.055689
1994 703821 558 238901 458 -0.239602
1995 2252264 2627 705064 1674 -0.317281
1996 2556307 2242 960503 1170 0.112749
1997 3286925 2759 1038097 1471 -0.108483
1998 4653524 3167 1351876 1620 0.015145
1999 6607664 3565 1483836 1972 -0.017776
2000 50823005 3734 1728006 1930 0.009842
2001 41945138 4355 2159089 1929 -0.029934
2002 41003803 5197 3013601 1957 0.026037
2003 29586788 6943 5773601 1936 0.127792
2004 47959000 8816 10148626 1453 0.042493
2005 64000000 12074 11399125 1472 -0.203060




