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Summari

Price stability is among the most important goals that various countries seek to
achieve through their macro policies ,including monetary policy. Through our study,
we tried to find out the extent to which monetary policy can control inflation rates in
Algeria by referring to monetary policy, inflation and the relationship between them.
As this study aimed to highlight the role of monetary policy in combating inflation in
Algeria during the period , (2019-1990) and the error correction model was also
applied .ECM Depending on the following variables : The rate of inflation inf The
money supply in the broad sense M2 ,Discount rate TR ,The real exchange
rate REER And by using Eveiws 10 The study found an inverse relationship
between the money supply in the broad sense M2 The inflation rate in the short
and long term, and a direct relationship between the rate of discounting TR And the
inflation rate in the short and long term, and the existence of an inverse
relationship between the real exchange rate REER And the inflation rate in the

long run has a positive relationship in the short run . From this, we concluded that



the real exchange rate is the most influential on inflation rates in Algeria during the

study period.

Key words : monetary policy , inflation rate INF ,The cash offerm2 ,Discount

rate TR ,The real exchange rate REER ,Model error correction ECM







Gl gl g )—gd

daial 5 3—inall
et
osadill 5 S
claay)
Uaild
o el
Jslanll s
Jsal 4as
Gadla) 418
z-| ia idl
33-01 izl 5, allal Le—adle 5 A @il Aul ) :J5Y) Juadl)
02 JY Jaaill yyeas
03 a5 Al Aubguall (5 5kl LYY i Y il
03 pas) Auded Lale 05N kel
03 L sanian sl g Apaiil) lsndl Cy ya3 1Y) g Al
05 Agaitd) Augud) o) 5 1 S & Al
06 Al Alpaad) il ol s &l
09 Apaiil) Augud) Calaal sad ) gl
13 pdaill casliall LYY 2 A Calladl
14 anaill Gl 1 JsY) ¢ Al
17 JERC: RO b P
20 adazll A sl g
23 aduill e Al Al Jee 4 5 ) Cand)
23 pdail) Aallae & Apal) dupud) il 5ol 251 allaal
23 avil e Gl Al Akl ) 531 il g1 g al
24 vl e Gyt Lulpull A€l < a1 gl S g gl
25 () Cilagind ) pdoaaill dallas (g Apial) Aulpud] Zpnall Gl ) 2 SN Calladl
26 L sk g b g adoaill Calagind Al o sgie :J5Y) g 4l
27 adomil) Calagind Aulps (3 bl 1 ) ¢ al




Gl gl g )—gd

29 35Sl ddliaal) Al g ddiludl culad Hall sl Caayall
29 A5l il ol s J ) callad
29 A yad) 5l 1Y gl
31 Al bl ol JE el
32 Al ) 03! Ailiaall Aagill 1 A Calladl
33 JY Jaail) ADla
77-34 (2019-1990) 5 sl DA 1 jally adoaill dail€a 8 dpaial) Aubpudd) dgllad 1 S0 Jucdl
35 A Jaail) ayeas
36 (2019-1990) 5 sl Pla i sl & Lpaial) Auspual) ol 5 :J Y1 Cansal
36 (2019-1990) 5 sl DA 4 5ol & Akl dukpual) e ki :J5Y) ol
36 (1999-1990) 5 sl s Laiil) dulpusd) Hlase :J 5V & 3l
39 (2009-2000) 5 il s Ll Auslpasd) e £ 6 & )
40 (2019-2010) 5 jiall s dpoial) duled) jlose AN & al
42 (2019-1990)s jidll Ma i jall i LeDllia g dpaial ALY ) gt 2 3 (allaal
42 (2019-1990) 5 siall s Lol s g Apaial) ALY gk Julai 1 J Y g il
45 (2019-1990) 5 il JMa dpaial) ALY cDUie olai z 6l & gl
49 (2019-1990) 5 sl s il jadl 5 Ayl dulawall dglesl Calaal) 1l callad)
52 (2019-1990) 5 sl DA i jall b Lpaial dusbgaal) ol 5ol ) ok Tad Y callaal)
53 (5 plee ) Apail) Aulpuall Apalail) 4paY ol g¥1 2 V) &l
56 Aaaiuall ApaSl < 520z S0 6l
56 (2019-1990) 5 sl DA ol & adoaill 5 el Jlat 1 ) Ciagal)
57 el g adail) Gl pae 1Y) qallad
57 CPl eDleaa¥) jlaud e 15V g il
60 PGDP _auall bl &0 : ) ¢ gl
60 Qllall (mils e 1l ¢l
61 @il ) i) Jelas zad Sl ¢ al
61 el sl jabian s cibad 5 ) Gl
61 szl a0l jabaal s il Y g Ll
63 adoaill ga Had) jobad) s )z Bl g




Gl gl g )—gd

sull Pla Y jally aduail) dadla 8 danl) dulpud) Hsal oulidl) Qs sl Ciagall

64
(2019-1990 )
64 Al Al ol (gl LY 21 allaal
64 At Sl 4 ) i L) ) g Al
66 ad e dadl Ay phy @l i el laal s JE) el
66 (Error Correction Model) ECM Uadll grosas 73 g sl &l
67 Al Al 3 gad g ilplama apaas 1 S alladl
67 Al Ll il prcial A ey il il s N1 g Al
68 Al il 3 el e lpa 2 D ¢l
69 Al ) Al 50 eils Qs sl Callaal)
69 Al al) &yl e 3 Judlad) 4y ) i Al 5 1 J5Y) g Ll
71 (el ALyl A8e i) JJasiV) Ay s 3l & )
73 (o sial) Uadll an) ) ol Al 4y 5) il sl sallil o al
74 () Laal 23 5a3) ECM Uadll s 73 gt i s 1 ¢
77 S Jaadl) DA
82-78 N FN
89-83 el ol
113-90 Bl







Jiaall i s

'yl Aol ia

daial o3 O il sl o8,
43 (2019-1990) 5 sl JMA il a3 Ll sa y dpail) ABSY 5k | (01-02) o
46 (2019-1990) 5 sl JMA il a3 Zpsiil) ABQ) cDUlEa 5hai | (02-02) p
50 (2019-1990) 5 sishl DA i )l b admil) iV aea sk | (03-02) a8,
53 (2019-1989) 5 sl A il 3l b acadll sole) Jana ki | (04-02)
55 (2019-2001)s sl Pla i sall s laY) liaY) ¥ ana sk | (05-02) o8,
58 (2019-1990) 5 5l M i 3alls Dl Jlaad siige sk [ (06-02) a
70 % 5 4y sine (s siva e Audall Jae & iall ADF L) it [ (07-02) a8,
70 %5 4 sine (5 sine die A Al Jae &l juatiall PP jlid) il | (08-02) o8
72 INF st Jasdd jlassy) dlla o i | (09-02) o8
73 % 5 43sine (5 sie 2ie o) Al sas )l jas lid) il | (10-02) b8
75 ECM Uadll s z3 s3] il | (11-02) a8,







Jues a4

s 2y Aol
daiuall o3 O s—ial Jsal 8
12 BYS ISR W (01-01) 4,
DA i el M2 i) GBS gai Janes M1 sai Jane sk
14 P i 5l a3 Jara s M1 s 0 (01-02) 1,

(2019-1990) & sl

5yl L) 3adl daal) AU cdLles A Sl il
47 Al Pl sl & skl (02-02) 5,
(2019-1990)

sl DA ) el 8 aaanl) Y aeae G odail Sl Jia
51 S B Al gt e g (03-02) i
(2019-1990)

DA 9 3al A CPl Dlaay) Jladd yiige okl s Jia )
59 " (04-02) 4,
(2019-1990) 5 sl

74 s sinall 2ie ) gl Alulid S)al) dals Y1 Al (05—02) ol







Gl Ao 3

el Ao 38
dailll Gl () s e Galall o,
91 (2019-1990) 5 jidll JMA dualll G jall < jwie < sk | O g
92 ADF _lga) alasiuly (s sisall die adail) Jaee 4y ) i jlod) | 02 o8
93 ADF i) slasinls J5¥) (3l vie adnill Jase &) i) Jlid) | 03 o
94 ADF _lia) aladiuly (5 siwall 2ie M2 st (i je 4y ) i) i) | 04 B8,
95 ADF jlaa) alaaiuly J5¥) Goall xie M2 il i ye &y ) i) laa) | 05
96 ADF Lia) 2asinly s sisa) 2e TR aadll sale) Jane 4y ) i) sl | 06 A,
97 ADF laa) alasiuly J5¥) 5a) die TRawadl) sale) Jaes 4y ) i) lid) | 07 o,
98 ADF Lia) aladinly (5 sisall die Giall Gopuall e &y ) jiid las) | 08 A
99 ADF i) alasiuly J5¥) Goall wie adall Coyeall e 3y ) i) lga) | 09 a8,
100 PP lid) sladinly (s gial) die adiaill Jama &y g sl [ 10 o8,
101 PP _laa) aladiuy J5¥1 A xie adail) Jaea &) i) jlas) | 11 A
102 PP lis) aladiuly (5 sl xie M2 sl (i je 4y ) i) Jlia) | 12 8
103 PP lia) shasiuls J5¥) Gl sie M2 sl (i e 4 ) i sl | 13
104 PP Jlia) aladinly (5 siwal) ie aadd) 3ale) Jane &) j8i) Jlid) | 14 &8,
105 PP lia) aladinls J3¥) (3l die auadll sale) Jane 4 i) Jlia) | 15 o8
106 PP Lia) aladinly (5 siusall die Giall Gopuall w4y ) jiid Hlis) | 16 A
107 PP laa) alasiuly Jo1 Gl aie ddal) o peal) e &y ) i jlaa) | 17 a8,
108 INF ot Janal jlasiyl Ay i il | 18 i
109 ADF i) aladinly (s sisall 2ie (haal) as 4 i) laa) | 19 i
110 PP i) aladiuls (s sivall 2ie Uadl) as 3 i) Jlss) [ 20
111 G sl vie 35l ALulud 530 Ll jy) A | 21 A
112 ECM Wasll memsi jlia) il | 22 i
113 Power Point <uiss jbs 45 Sl e | 23 A







[ %3

A Q4

>~ -

et

g 8 b)) abiee L s el jles cale ) JSLE aal G (e laald s adcall ey

Calide ¢yl dy e laaY) f Asla®V) el (e o) s Ldlas 3l dpludl BB )l ¢ jualal

axd el Lol e JS Ll ot Al coladall (i) a5 el o3gd W i 3 <ol il
Leadlss (pe anll J8Y) e o dledde olaadll 5 Lol ginf 53 jalall oda dalladd dea gall caulli1 5 cliund)

L il da 0 Cua (e dal e Baxy Gje Cun SEY) el 8 Lol ) sae Agaiil) Ayl S S
s gl 31V W jliels 6 jlaall GlSe Hde aulill o el 3 cabials ol 1as Alled s adcaill Jaes e
O S5 el ) A S ela S LDl dlall (5 ginnall ) i Gaianl Alladl Al gl 5 clgy o sinal
Oo liinadl) b LlSe o i Lo (e e Apail Lulad) oS3 il Y Auladl s 2L Al
alaall gobaidy) jSall 8 dpaal) Aubuadl slaial¥) Do) 5 plany B 7 gaba@Y) & e o pdall G a8l
Ll Jsall ald allall 50 alane 4iagd (oM galaB@Y) ) jELN] ade 5 il cile V) Ll dala
e

I Al Al b e saalS Lala | ol g el dlamy) 8 Al Auledl cub e a6l
15 il Gl ol ade Can Alad ye Ly i culS Ladey 10/90 (il 5 26l o gilE s e
ki Aliay G il g i) (98 (IS 288 agle 5 dpesand) A3 3ad 5 (g S el ) G il N A dala)
il il 4818 e Ca iy 4,08 AlalS 45l (g 38 pall Slidl alatid e Aol Al jlae & Joad
Leagd ) Al 5 dpaleaidy) cladlay) Jh s ageil) Aubudl s oo J9¥) Jssaall s maal
GV pnmill Ve gl e () Sla) Y 4 ge 2l (e Jly) As je pe daals i)
s Jual 5 sil5 1989 A el el el aey dald el 4y g bl el
Aailal) Aplady) Aad) Cua Sy QA Ala 8 a3l Jaee maal bany (10/90 o slE Gk
2l Syl

:@\Sﬁ:}[\ CJL X
L_‘,Jtd\ M\&h\)ﬂ\ad@w)ﬂ :\:‘SIS*“?\C‘)LMLB“L“L;‘;“‘E
¢ (2019-1990) 5l A i sl b admil) adlSa 8 Lol Lyl Alad 520 Lo
toh L Jiati Al 5 e il ALY e de seme o ey Liad LISEY) 038 e 4l

¢ ol eda (3iiad) Alestivudl) il 5a¥) ale s € Al Aulud) Cilaal aal Jici Lag e



[ %3

A Q4

¢ adozaill 5 Aol duladl < gl (g AR Aapl ale @
¢ o yobians alad anl ales 35l sl 885 ale e
¢ a4 oSl g adiail) Jare ol 8 53 5al) Gliy U8 (e Aldaall Bpadl) dulid) ol Ciani o @

) Sl 48 o
Gl Al (e de geme 2383 o0 Lele AaY) Ay sl & g g0 Joa AV 3L (e daHh Jle ¢ i e
) il e s sy s

A )l Az il

% 5 4 sina (5 sine 2ic i jall 8 sl e dpaill Al Aglas) ANs 03 5 aa gy

e i) ey @l v

I e i) il il (B Al g il (e

i yina (5 siwe die i Jall 8 iNF admill Jaee e M2 il o jad dilias) AN0 53 S aag @

%5
& swe 2ic i 3all 8 0Nf aaiml Jare e TR aaddl sale) Jaxad Ailan) Ao 53 i 2a g @
205 4 s

ve il 8 inf sl Jaes e REER sl Cojpall el dglias) ANo o3 i aag @

205 4 gira (6 s

i) & g g L] s
tebibe 8 Leaal jean Sy I Jal el 5 L) (e Ao gen e i E snsal) 138 Jd)

KD el bl Ailatiall ganal sall Al 5ol adll) Jodd) @

& a5 alal Al CLilL Gl g a8 da gl o sl Z8S e LU e
RN

i sl ALY e Al JSLial) Al al L) Dlade g sunsall 120 Y @

L9 el Ay Al dpeditl) Lo sl L8 ) SBEY) aal e ol e



[ %3

A Q4

raipanl g Caad) Calaal o
r) Gl 138 Caagy 1) calaal V0
Ljlaes Jlendl alall o i) ) i e Lalial Jal e L0sll duludl 4B 3 50l 5,0 e
ERRE|
el A Al duld) e Al GladlaY) aaf ) e
etz el DU Al joliad) aal e Gadll P e i el 8 adcall a8l asin e
.(2019-1990) 5 sl s
el sl 3 el aSanll Al Ayl dubudl < s Gl ,) e
Ll ) ELN) Caan Baiat i el el Al Auld) 005 Alled i e
sl Ll v/
1S5 cfialll  Cpuabai®Y) e LA JU il A Aalgdl aanal sall aal alley 4558 3 Canl) dpaal S
CYMAY) (pe aaall 8 i 3oalall sl o Gl ualall cd ey aaill die ) el
s o gl dleall dad (mlia) DA e Al Jad ggiead Jloosl g Ayl
Aiial L) A8 jaey waad 6 aaludi Ll o il AL e e Jaa palid DA e a8
A oSall g adtl Jane Jads 8 A0l Al 4y s 30 gl 5l 1Sy cadiail 5 allal

Cianl) 3 gan o

adaling o3 gl el b adial) AadlKe b il Al 50 @ sainse Al all gl AlKal) Aalil) (g
e 1990 diw (e Ayl A ol 5 58 i) 388 L) Al agaa (e Wl ikl sla@yl e
Al GslE saa B el 8 il Al o Geld e 1990 dnw jlas) W5 a5 2019 A
L) Ll e s fise e 5 dala <l 1990 il 14 & jeliall 10/90 i il

r&all rgia

il laill 5 amlaa) Cilise e e opall o) DA e sl aa ) meiall e Al ) oda o)
Akl ) e slaey) & kil el 5 L lagin A8 5 st 5 Al Al ddlia)
038wt o Ll e dled il ) deasil) oy s ECM Uil s 3500 aladiialy s dilanyl 5
Aol 5 g (DA 3 5al) bt dsdlSa 6 Ayl Al



[ %3

A Q4

- Caadll Gl ga X
Caia) dag Ulal Ll s A8l clilany) asa s aae Al all 28 dlac) Cigaly A il seall aal
Jaga e Lﬁ'ﬂ\ Zs‘ﬂ\ c(‘;jﬂ\ Sl ¢ ULJ\ B BY cﬂ\\)ﬂ\ Sl ck".}\,ﬁ\.;a;?d ‘;\L}S\ u\ﬁ.ﬂ\ )JJLAAS\

Al b i€y cliland) Gol lia) dal G ina U

o i) Al 4l 3 s ) el g ks o3 Al g e o ) dipea
sl 3 gaill (385 Alma iladia damy 20aal 3 SA aaa g S el S adiail) dsdlSa

sl JSa <
comd Y Lganai ) W) Can ) A e a5 Al )l ¢ oaa gy Al (i) gally dlalad]
i) el ) Jamdll g g gam sall okl el Jliny J Y1 Jacadl

DY) Al )l panad ai adadl) 5alal Leadle 5 Al Aubudl Yo s JY) duadll (IS Caa
Al ookl SURYY V) Canll ialie EDIE 8 138 5 L Legiy ABa) 5 adiaill 5 dgaiill Al 5 kil
Ll |yl sl 23 4 Lo dulwd) dee A1 8 Jiad ) Gl W asiadl) o el

6 AV Gl il e 4l ddliaall dagl 5 ) Tagl A8l il 5l

(2019-1990) 5 _jiill A i jally aduil) LailSe b Ao Aulpud) Adlad ? o giny Y Josdl) U
O Cinsall Cialin EDE 8 13 5 (s 3al) idasll sbai@V) o dud 3l ¢ guin g Lalid 5 4DA (ha g
soall Jlatl S a8 U ks (2019-1990) sl D i 5al b dpasd ) f8
3l DA all adl AadlSa 8 Akl Al sl ol Jdaills e 1l s ) b asail

.(2019-1990)






stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

IV Jaill & et

Lgodi iy giane AL allell Jgo an) § Al A )l Aolai@) COIKEA aal saa) adadl) aay
Sl o all 2lad) ) e 5l ol alina Gld I chpulandl 5 dpeldia) s alaiB)) Liakad
oallall a2 e dasll) Al Y Judal ey

dallae & sopsall W psal | olan o AV Abad) clubidl G Aals AlSe Gl dulpud) Jisig
sl 3 plial L3l 5ol 5 Lo jaly Ll (DA (e cadoaill Al (e ) Lgin (e dpaliai@y] cyDlsy)
Ll gl DA e adizail) e bl il Al Jass @l e s cgaba®y) Lliill (5 s g gail)
LAaaS)) g dpaS))
) Al e JS okl Y A e Y Jeadl)l s 38 g gnsall 13gn AlalY) il
Gl )l s 5okl &5 WS adill oMe b Al Ll sl dpail) Auludl 80 e adl
Lol Caalie B ) J5Y) Jeail) apesi 438 g gain sall Tl gl Al Aidd)

a5 Apail) sl gkl HURY) V) Cunal
pdazill e 6 Al dubud) Jee il 1 S Candl)

Ailiaal) Ladl 5 Gl il 2l G il



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

adail) 5 Apaal) Al gkl Y 1Y) Cuadl

Jididl) 5 ol paall 2a e Lpalill 5 dadiiall Jsal Lo et ) cAla@Y) JSUE (gan) pdimill e
GV sl Al s D cJgmiad) aml 5ol Wi e bl 530 Aam LSl Gl pla syl A
Ll sV 5 oAl e e sane DA e leale 3l 5 L
JsY) allaall & Cua el 5 Al dubadl (e JS3 gkl cailad) Al ol i) 1o (aiads Gl
cdaaill asliall Y ) Calladd) L il Al dalad i el
Aoaal) dulud) Ll :J Y calladl

e L Cun alall galaB@YI o3l g ) ) Gaaty dalal e oY) aal e Al dulud) aa
(g sama gl A0l Al sghe callaall 138 ey Aplai@) Al 8 Yieis) Jlul S
e et 3 Calaal) g gl s i clgel

L3 sanian skt g Apaial) Al iy yai 1Y) g Lyl
& be aulil o Ay ae seds Cus clped sl Glalhaad) e il Al allaas

Sl Gl s Lyt e Y Al Al Aoty O ola@y) bladl b A b ol

Lok DA L e A sl i

Aoaal) Al Cay s 1Y

e Lanl 5 2l Al cilingl 5 (a8 Cojla (e Al iy jlal) Canaas

Ler asi Al il g cle) ayls s Jilu gl ael il (e de sane” 1Ll Dol dulud) Cogas
P Aiges dpabaid) Calaal Baiail coliaBy] Llidl e 2Dy Lo 25l paje 8 il ) ddala)
(2).l‘€". :\7}-‘-“‘) b‘):ié

g

Alausl) Calaal (3aia o g adinall 85 5 giall gl g i iled o Liad Lgdy jad oSy LS

Jail dadie 3 She ¢ (2009-2000) 5 _jill P& i jal) b gkl (yayall Jards 5 la 505 dpaiil Al cunisd o) (1)
.03 U= ¢ 2011/ 2010 « -03- ) ol daals ¢ Apalai@¥) aglall 8 pivalall 3aled
272 = <2009 ¢ ypaa ‘:QJMS“:}“ cdzalall Hlal “-‘JJZ\,J\J JJﬂ‘ QQJLA:@! ceall ve cllaall ae (2)

.




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Adsiladle cle ol (e & o) sl Gaat ¢ Al o Ll dpanll 3a5 & Alidiall Lol
@ S el (5 el ) i) e
A gaaall andasi g i) g o il e IS5 o 3 A sall asm Al GledjaY) de geae” 1l e ot LS
@) 0 SLam dala)
Gl 38 el (5 3K el Slill e 2 gl mge Al al aadiy 3 Jeal” il e L) o
®) e palai@¥) dlpnd) il

DAl aal) clald) baass ) A8aY) 5 ae) il de game & il Al ol Jsl oSay Gas Las
dga) 5o Lgin (e CiaY) (0 de gena Giail (i) dpa ) 8D DA e clld g galawy) L)
LS 5wl gy se je e Al Cag il

@Y Sl b ) A ) sanaa ok slald

bl Bal) ) Ja e kit il (Says e sbaBY) sl Lag Akl Alaudl ol IS 38
SIS ) 6 Al Al : ) Al

shall 6 Ld Y s cosmll Dbl bl gopdall o8 Ay (8 Dkl Al 5 kil &
Eaal) Heliy SIS A Hod pay sl Gl O gola®) el Gl LS Aol
Z Ly sl Al W g a3 5 26kl Aad it g ad) 6 Al Aubd) dueal @ jels Dol
312V 2 1929 diw adaall Sl Ao Gugan i il Al culS a5y B Jaa g b kg
V) leSiy) 5 admil) dndlSa s (ala®Y) Tl (5 gina el oY) aiai derdiveal sas )
®) Lgia z s Al I W a5 aial) dabpad) 5508 ane il LalaBY) LY 038 Gigaa

173 (o« 2008¢ yema ¢ Ay i€l dmalad Clad L ¢ g2l LB ¢ 2 sl (M)

¢ Sl ¢ daalal e sl g o D Ladal ¢ Lol cluull s cillill b e palas o e o el (P)
. 112 =« 2008

o Aaals ¢ LolaiBY) aglall L35l ) 60 Baled il Aesie Aa gl o a8 Al Aubpud ani ¢ 5 s A6 s (%)
.20 U= ¢ 2018/2017 ¢ f ¢ lali ¢ wEL S

aslall 3 3) )50 balgs Juil dadia dn gyl galaaiBY) gaill (iad b Ll y Al bl 53 ¢ sk ol oles (4)
. 56 = « 2016/ 2015 ¢ 4l ¢ jmal zlall dasls ¢ dplady)

) gl Jl g A daleailY) i) gl Ggian 8 Ay i) Al 4l ¢ ladd oy sl il (0)
14 = 2013/2012 -Cidaur (il s b dnala calsiBY) aglall 8 psiwalal salgd J) A 5 S0e (gabaiy)

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

) Sl 8 il Audpudl ) Ala )

sl @ Jols s 538 3 jle Osa @bV 3y o (o508 S8 ) seda Ala pall sda Cungd
Al sl Aulwlls Y A0l dulid) Jumdy A1l 50 )50 el Cua (a0 1929 5l LS e Y
Gandl w3 US (8 4SS ¢ praill Ja¥) (8 a5 Sl dsen o an il 4y 4 5 adiel
Ll A ez Al 8 Craal Clel jal) sda JS caiaill el lSEaY) ol andle 5 Cledall as
D5 el 150 A lal L iy ) e e Sl

nalaal) (gaill Sl 6 Al Aol AN Al

s Lae clgting o iy Ldilay sy adcail AadlSa b Al Aubid) Jid Als el 038 <
sagell of e, SLa®Y) & jEN) sl i) bl ¢ ) ey Gk ) g sl s el aal
Al o s oy plenii silie ? Aale 3y Gmaill ) pely S Al Aubd) Bkl ddadl
Slo @y b ppadies SLai®Y) ) o)l saleY aals by clubnd) eca aal) oa G
@ Qo) ga lemse 8 St o el s il m e
aa (e el Ul s AUl g skl seds DA (e Gadaill COISGL 58 55 il o 1082 e 2
JoEY) sl aad) o il ol e ISy il Aubd) s il Al lad o Jaad
O o e ol 7 (e salaiiV) Aale By CB Gy 3 ) ) 138 gl 5 oY)

I sl ALl g Apaiil) pinand) cp Gaedi ing s A dladi) e Luing Y e Al plasi)
) salaiy) ) gy

Agaatl) dulpul) g1 9l 2 A0 & al

L 5 A Al plad e st ) ) (oala) sl s Bl Abid) i Sy
baS a3 oS Ailesy) s AT

s 55 s Ay 1Y

Gl gl ) ai®y) S g oS ellia ()5S Laie A il dgaiil) Al ) o 3Sal clill

57 583 G g ya cisha all sl (1)

35S0 saled Jal dadie da gyl ¢ abai®Y) a1 e aal) b Alall 5 Apail bl 50 3 a ) dakls (i (P)
34 (33 U =« 2018 / 2017 ¢ lasali ¢ il S o deals Aplai@¥) ol b

salgd Ul dadie da 5,0l ¢ — 2014/2003 i jal a gaba®Y) i) Gainil dpai) Lubpd) caeal a3 ()
A5 Ga < 2016/ 2015 « - i el — leali- alill S o Axala Al o lal) 35 )5S0

o




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

s Gob oo ) a3 g 3Soa) il ag s (gl G e S i)
Sl i) oy aadll Bale] Haw (middt ¢ (Sl hliaY) A e paaadl @ A cle) jaY)
aldl el saly Jully coml 8y sab Aol e bl Al oY) el

@ el

I R AR WL

SIS al el JLd PA e gatill (a jall (a8 bl pda Sl adial o sa g Ala 8 a2d0d
o3 Al (3 )5Y) Bsw B il Jeaal f (sl aliaY) A ad ) o aadd) sale) rw pd o W)
LaBY) Jaly gl (ym el Gaminy 130y adagl Bl GLEY) mie e Sl 5,0 e asd Y
o OS5 st paliny) il JLEY) aas alisy) & ey 33 e gl adde (i 53 eY)
@) sl e el 3 anle a5 cadinall A0 50 6 8l Laliaid e Lee ¢ JSI Callall 5 Ja)
Al Al o 5 redal ¢l

@ g el aaa 8l Al il et AN i) e dpail) dulud) @l sl s
Tsble ) ool a3 g L ALISY Apala®Y ) Alpal) (335 Linse 5 lansall Lgdlaal ae ilay Loy

(33ke ye) dpaiall Lulpall 4paSY & oY) 2y

fum gy yaad) llea) Lokl el e Ly 48Ky GLay) aaa e alill e ) Y
Gl Sllee ¢35l JhliaY) A caadl sale) aw dulo £ é sl oda Jiany & sLaEy) b
. da gidal

i) 3le) Jane dudpus - /1

sale) (alla ) (ol gy die 4l Gl e 38 pal) Gl olialiy g3l 53l e e B le s

W13 35l e Lalle aaad

aanl) de dadlae @) s Bl Alae ¢ el B A 3500 Gam o Bl A F ¢ Ml ae s (M)
.76 a2« 2015 < 03 & 23l ¢ ailiiss ¢ s

5S¢ 2014-1990 3 jiil P i jal Alal Lol Tl 53t Calagingd b s Zp0il dulpd) ¢ Asen 5255 ()
12 2 <2016 /2015 ¢ sl ¢ il Sy o deala ¢ Aolai@®) aglall G jiiale el Jal

13 Ga e pand puin (°)
b mald) salgs Jal et 5 She ((2012-1988) i jall b adill g Aad) Jaea e asSall Gyl caes i ()
52 = «2015/2014 s a5 ¢ sy dena Gaals cAplai@l] o glal)

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Ll 3 sall e el il Jgean WS e il U bl oa IR (e 58 el i) Ciaga s
M, GagS LeDlaal & gul) aniar o3 oLaiy) A8 e 5 oY f Lty 3

foldl) alial) A -/2

oy lall b Al o8 jai g o538 pall i) (ool Ll 3l Leatlag laa) (e Aty & laill o gual) Jadias

& sl am e sall dlea Aol 3 Al oda Cheddiad 38 ALl 6 saslad) ALy

sl 5,08 5 aSanll 5ol Al sda Aladial Ll 43S pal @) laliy ¢ agl saY Lealadin) 448
@) L) L) Gy st galai®V) Llall Als oy e ) g il mia e 4y il

fda gidal) (3 gl Cililee -/3

& LaasSall ol s I 31 ¢l pd s aam @S el il alE A gid) (3l Gllesy dady
Suzd Ay ladll Gl cllalia) aaa e il S L) e sl aas a0 e Al G sl
®) salal Hled e s il e

Gl ) /5 Adlal Gaad) (Y (s S pad il o al Al Aa kel (5 gl Cililee Jiad 5 AT 5l
aie e Ay Al @l gl 5 A gendl colaand) 13K cAial) Elaad) 5l g Al ) U L i o Ladly
@ lpalaid f 4 gl o b

(5 _pilse) Aot Ayl €Y 9 5000 0ls

Gl Leerting A 58kl )y oY) el daal dubudl (Lo sill) 28D @ oYL

bl g1 Gy ) A Tl il el Bl agn 15 QLY e 5 el gy 5 58
D aad Ylexia) <Y

dand daala ¢ Al aglall b bl saled Jal dedie 5 S0 ¢ gAY palll g Apai) Al ¢ dags by ()
. 110 (= « 2009/2008 ¢ 3 ya 2 ¢ 3 s

8580 Bl Aadte Aa gl ¢ = 5ad) e Ay - Aed) (5 e o o) Al 3 ¢ )5 dass (%)
.33 ¢ 32 o a ¢ 2018/2017 ¢ ~1- Caans Gnals ¢ psla®y) 5l 3

€ s Sl el (g 553l s ¢ R dalall ¢ GpslstiB) cilall) ¢ (g smsall iy ¢ ST BBIS 5 ()
.20 b=« 2015 ¢« V) ¢ olae

Alae o el 4 pdad eVane o Gl Al < it Gl ileasl s Gl Glmass 3 se dsba (1)
.359 (o ¢ 2018 duwl ¢ 24 alaall ¢ 103 a8 2axll ¢ Ay oY) g Aalai@Y) o slel)

i

11504:‘5_)53‘3“&)4‘3;&35‘51144(5)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

sl Lkl Al /1

A )l gl (e A siaall g Al Co g aad e o sh Ay 3 pal) Al (e aidaBic) ) o

Sle Al @il 50 e aall ) Cangd Al s3gd Wl Al A soaae o 335 5 bl )

e 2all 1385 0 5las ol (¥ (S G el b b Gal e llds il JS8 L) e
@) wlash 2 sla

Lo g all Aan) Al -/2

S0 ) Ul W s ) el L) o i dun s ) (i g Al AEY) Auld) o2 Cangd
oas il Y clentl) (g elacly 4 )5l @ el cilaludl sda 2al Cuay (il gl LB Lais
(@ Ll Tl o3 assa ey @ cleUaill 53¢ Lalall

L (5 fise (558 3 5Y) mad Bale)

LSS QLY e 258 a5

LAalid e alad) cle Uil da gied) (g dl e sl leuly jual®
gl Glaall i sa*

38 e sl 3a aaia -/3

& o e Al ol o )l midd oDleadl adlag B0l (ke A ladll &gl el

o) oz Al 2l el s a8 g 3S el el Gl 1Al o e el ) saldl) e gl )

cAobaidy) Cog plal Coea puaill SUE 56K aal 1385 slad o el Sl o an Y Al
O Sl s b iy )5l s b midnd

¢ 2006 ¢ i 3al ¢ dmalad e gdad) () a0 ¢ AN daglall ¢ AN Lola®Y) bl ) Jiadl ¢ 538 s ae (1)
.80 =

116 ¢ 2006 ¢ s ¢ gy Sl adll s ¢ I B (e pualas ¢ Sl el 2 ()

. 209 (o ¢ 2008 ¢ o ¢ Syl ¢ dnalall Clad e ¢ byl sl B 2o s ()

S Alaa ¢ - Ald et Ay — pdoail Gead e (8 Ll Dbl Aflad ¢ g S A o ¢ Lol v glae (4)
11 (e ¢ 20160 AEN landl ¢ 03 a8 222l ¢ Al

Baled il 5 S5 ¢ = el Ala A 3 — Gpal) Al Gullad he b)Y (B oyl s i 53 ¢ s ) 2 ()
.29 Lo« 2014/ 2013 « a5 drala ¢ AaBY) b iiale

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Zpaaal) Al 5 AN el )

0L 3 eaY) s lansall olad (538 5al @il Waashy A 58kl el jaYls Ll de e
sia aal ey Meml dubd Glaal Bt e LaS) @l L) @) Sae die 4 pead)
polle Leatind) 5 il <l oY)
r eV Lyl -/1

3 yall Cargll s Aulpual) (s Lagd 3y el & i) ae aiiall Canll s Caalall sl ) g 3l il Ll
e 312V an Alad (i gy @) 5aane Lalia) Cilaal (38a3 cAime Al ¢ Lok Lee Uy 2S¢ 4dgas
@) ) 5 LDE) (520 o 135 cadle) a) b A ladl) o gl 48 (5305 (5 S al) il 2S5

‘g sl 5 claglatll —/2

£ iy paa led 2aa8 Al Al e g g il Glaas Jaal S el Gl Bld b Jian
e e 5 (5 S pall i) 5 g5 5,08 el el (leiDland ania o Ayl @il adaid g2 Gl
@, 6 8 a) i) a5y lalat gt i 3 5aall o gl ol o) 3 gae b 4y )ladll o gl

ey /3

calad) (gl 0 AL il gl sLai®Y) Alls (e al Y1 5 @lia)) aam g g 38 all il WL By )l e Gl () Sy
Aol &gl Jeas 3 51 (L) a4 s A A G Atlea ) QLD A S
®) e 2391 gy a8 Jalas e LgiSaly Cige

Al Al Calaal zad 5 & il

Jiati 35 Ca1aaY) e de sane (e DUl Aalai®V) Al Calaal 3an ) Apoil) duld) e
PV L) (3 ki 3 5 Aledl) Cilaa) cidag o)l Calaal) A5V Claaly) 3

AL a ¢ o SY (B paye ¢ )53 dasi ()
- 258 (2 2008 ¢ uas ¢ g5l il Al Fusniga ¢ gl gk sl ¢ pn ol 2e deal G (%)
L 57 U ¢ oS3 G e ¢ e a5 )

42 o a3 G paya ¢ ) dagi ()
3aled Juil davia da gyl 2014/1986 55l DA i jall b sl o 4l dpail dlbd 3 caens 1 0 (9)
.84 ) «2017/2016 ‘—;u:mm —&_ﬂ:ua}.a daaa dzala A@Laﬂﬁ\]\ e}M\ ‘5 B\J}:\SJ

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

g N Gl oy

O S al Sl Jslay i o il Auld) ) i 8 Ay AlaS A0V Claaly) i
Al @ o day i Ala V) ale A1 CilaaE 13l s Aol CalaaYl e il L aSany
A S e gead) cclidl e Gfie sene e DY) il Sy B dlag ) Gl 4
© LS Lea s @) asil) 5o gyl alet Al de ganall g Aol cilalial] Cilaass

an 5 Bom ok r sl 5 4 TEN .
@20 clligay) claans *1
Aagidl pe cllaliay) dualall da gl cillalia) & sene il sacll (e JS Cllresl) 538 e

@: 35l (5 g iy la*2

G il 3w 8 gAY Bl land 5 A5 32 Y1 Jare ball cUliaYl (e de seaall sda ()5S
Ay yoal) agf) 9 5 ia jilall 3508 La gae S (§ g Cag pday duallyg Ay 8 B ) (538 sall il Lo Gl
LAY Gl B dag g 5alal) el (mlany) o) ol ) oy Ol gad Jare 8 Ak

o o) Calaay slals

Giiad ) Jgeasl Wi s Wil e Gasb e Sa (A Aol ol el el e Al gl CilaaY) s
(5) sl Calaad) US4 (ams
IS Leal) (3 ki Al 5 5008 Jans e peall jaas Jane Al Cilaanall o a5
Jagaiil Cileesnall *1

Slo Ol Gl o 52V 5,08 ety Al il o) A Aglas) Gl b5 ge b le oA

da 53 SlaBY) Aayday Clranall 238 220 Ladi g ) se V) eV 58 (sl wdall Sl i Ll may L SY)
a3 5,05 oo Al cilalull Gl slae Cilaaaall sda Jaxty Al cilatiiall 5 A jadll cileliall gl
©) = ) Caliag

. 38 [ oS3 G pape il 05 (1)

21 Gac oS (B aa e cdliea gans (P)

. 65 U ¢ 583 Baw pa e cena | L 09(3)

4B ¢ oS (B g e ceal 2w 35 ()

o= 2005 5 3al ¢l Aadall Amalall e sladl) g KD obosB) il () daad) 535 2 2e (°)
.64

8L U ¢ 2S5 (s gy 6 et A 0 (1)
O



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Bl Y axe *2

e o V) el dubudl Unpy o s 3008 Jane I Ol ola) U cllal $0al) ddalud) aus
O LS gl 5 saall 5 yuad of Al sk 5adlall NV axe G A Aapa Lein e e JSUi 7l Caagd)
Sl 3 ual) Jal se Lad Lt 5 clana 5 L0l Al o gen il ol gl 3 (u€ad Y 30500 s & i)
Gale ISV Jlie) 5 0l L ey A A sll Le alaasy) o ol Y) sa aa sailal) <V aes ¢
Gagdl Gl e et Sl Y (Apail) Auluall Unps B 5050 Jaee aladind (b ) (candl) Caady

M85 3 Aala®Y) Al gl

&_ﬁ)m.“ )a.m*3

die o) i) e Jalially ellyg Lo ald dalai@By) g lia 31 48 jaal Lindgai | b5 2l Cojeall jaw yiing
2 G s ) ) Gl 5 3 pemiall Jal (o LS el il ) 3815 s fsa (e B (5 e
N lea) Gmiss ) sag Cheall e ad i cadaill il e (55 8 gAY EBlaall bla

@ L) abpal] el Cangl e (3itiy Lo 13 g Alaall 250 530 5 080 1805 3 iy

Al calaaly) sl

alaal) e Ll sl il cigail) Aulid) Aal i lae 8 5 il AhiS Algdl Gilal) yoes
), Lalad) By i) 5 guin e Loy 38 (0 5S5 Ailes calaal ) U saa sl dday ) 25 300 5Y)

(@ Ll st b il Jiat e ddiays

bl Glal) (6 gl &) jELYT e
CALS) Aldlall st e

. bl LU el e Jle Jane i3 @
cGle el ) je ) 5 (eat e

Sl Aadia 5 S0 ¢ = el Alla Al 0 — Lokl Adabd) A0 Jh b Leillad s2a s ol Lulpad ¢ dese i (M)
.39 U= 2008 ¢ il jall = lsali- il S ol Arela Aalai®Y) aglall B psieald) saled

—asialt] ealall S el Al s Al ol pall giaY) Alae o 3al (b Lkl dubud) e L ()
AB7 o 2012 ¢ sa ¢ 02 aaxdl = il el

48 m ¢ 083 G g ga c2ea 2 55 ()
sled ) Aedie 580 o= el Ala A vl Jaee s 8 Gl Al 50 Jlad dags 35 (1)
.52 (= «2007/2006 « A jalle sl (ubie Sl i nsls Al s 3 sl

jE




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Cilaa¥) elay il JSE b Lads « NoKaldor » 5 sallSt 5 ) g ally | jlsia) Calaa¥) o3 Coyaig
A0l Al 380

5 (gl el ¢ (01-01) o, J<

PIB Juaay) aall il pai Jone

4 AN

Alayl Jaza Gile gdaall o je o)) &8

A 4

szl Jane

Source :Marie de laplace ,Monnaie et Financement de I’économie ,Dunod ,Paris ,2003 ,
P 118.

Dl alall (g il ) i *1

e O3l paend (Al Aulpud) Cilaal aaf aal U alall 6 sl B ) 8 BaiaS Caon maal )
ae Alla i Ll s Al B0 e 3 el sda 4dlis Ll (4 aSaill g adcaill Jare o )
DS ol (5 sl B petall gl Y L ala@Y) gl dlee G @M Y1 colawy) xS

B, Ly <ol 5 Y] s 5 opSleionall Jd e ) 28T e Lsmam 00 23

ALK Allaal 38as *2

G Y G e dsEl e adi e st o) Qe Cala ) 05K o e cpslaY) o g les) dllia
S0 AR e a3 Alaal 5 sine Lol Copes p sebeS ALISY Alaal) sl Alicd) L) ans
Al iyl 5 Aalisall il il e Ll iy ¢ Al (pe (sile Jandd Lol pe cinal Jaall 5 58
DA e dllly ALISH Allaad Gona Giias o aeld of Akl e delladyy @ oyl olad

53 L coSh Gaw g ya ¢ = i el Ala Al o — il Janse Jasls (8 A0l Ausbpudl 90 Jila ¢ 30 e dagia (1)
A2 e oS3 (e paya ¢ = ad Ala Al - Ldmal (5 sine o Dpail) Al J 3050 A (%)

jE




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

L) a5 5 (i ool (el ol 0 Al bl o g Lavind ¢ Jladll alball 3,
M Jaal 5205 5 Dlgay) s34 il allad) jmiaid

fgaily) saill e Jle Jaee 385 * 3

Aoasl) Al s alaia¥) Ty &3 ey ecnSiall Jb Jiadly (ol pail) Ty 2000 Lpadlall ) ey
Aot Ayl 5 Aobaidy) Al Ciloal e olia®Y) salll maal Glipwedd) by cgala®Y) sl 3
L 2 kgl Slai®V) gl Jle Jare Baias 8 Ll Aubudl 0 U kaile 1)) oS0 Al ddeay
DS s e g Al delse i ae adde Alailaall 8 acludy ol Gdas o et of L Uail
Anlpnd) (8 Gl 2D doeldia) 5 dpulaw Gl s Jalse 8 555 6 58S Alaall (5 g8l 5 dpmndall 5 ) 5al)

@) pal 038 e Gansiilly st (o Cmy Al

tle sdaall o) e ) 55 (Bad *4

Ayl sl Giob e Gle dadll Ol e (A el paddls F3al (8 ) dubudl sl o) Sa
coms Al e sl b s dlaal) ol gl WU8 ) o s 138 (52508 maadl) Bale) jau ad s 43Sl
damiay Cpeat adle Gy (A e Sl plall (g i) midid 2l Qb aaa e Iy Les
Loa ¢ 32000 lad gLy Ao dwia) JseY) (st Jsd mamns A O (b)) (sl o) sl
G by e Gabat Alad sda o) L Jleud ) Cluadl Cils 3 e gl o) ae Sae (e Gaisg
O ol sy a5 Ao o
pdazill caamliall LYz SEY allaal)

Cilaslpual) alaaa Caaghy calal) sala@Y) () il e g ) dslaiBV) CYMAY) (e adazmill ey
Dy llaal 138 Gk g adailly dilaiadl aaliadly ALYl aaly Lagh aSadll ) AKD dpslaiy)
Aasiall il Cilide 25 Ll iS5 Lol gl Calida s salall sder iy el PR o adill dalal
LeSm G dplad) BV el g

L 469 ¢ 583 G g 3a c2ene S (1)

L AB-4T a ¢ 5 S e pasa sl S ()

2003-1994 5 5l - 1 5a) s dud > i) Ll Cyon o lulS il Ciagid Al <y5ad 3o e ()
a U 2005/2004 ¢ 5 32l = LA — e g5 0 Aen Anals sl o sbell i ieealal) 5aled (il dadia 5 S

.52-51




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

sl Zale Y ¢ all
adoaill iy e 1Y

Gl jail) oda anle 35 5 A olaiall ga daadl) 13a iy cadianl 3 jalay Adlaiall Ol jatll el
il A Cay et and Gl e AR s Adbiad)

@ ) e cilassll s alad) Sl alall (5 sivall & el g lii Y7 radls dale ddoay admill Copay
- admill LD 5 aladl Gyl 5 13

& sl & (s sunall 5 el gla Y 7 ady Gardener Ackley ST s S olam@y) by LS
@ = ) Jame S e L)

o sially Gl i el o3 caiil) s gl Al Aadll Saiddl (Rl ad e L ade oS
@)« ) e san ) s3gr a3l i (Saall Cilasall s aludl Cabidal alal

S s A ol ApeS el 7 Al e ] (DA e 4k g0 Sy 3 3 jallS adul of LS
@ 2ty asal) ol sl sal caaliay of 50 el g lis

oo leadll s il o S Gl 0L Game Jlen) 8 (esale s paiee gl s adadl) Gl
©) sl ded (mliay) ) g iy e o Gun S Lo e

8 8ol Leie oy el Jgaill aalyy IS 7 Al adiaill el (g pad an® Sy Ganle e el
8 5 aiall 3L Y g0 A Agie ) 58 ccileadll g alull I el (e Jladll KD Callal)
S ALY A sl e e Alla (Bl Lyl s ol A 550 5 ) (mlead) Yy Sl slall (s sl

adill &) 5 sLals
Hlearl sane gl gl asadl) asly

sl ¢ L a3l (g Alisha sy (50 o aany (53 Sl Jual il g lis Y1 sa raal 3l paal (1

222
c214 e ¢ 2010 ¢ yeme ¢ A Sl ¢ daalall Qs dnge ¢ @iy 30l cilbail) ¢ sl sl (9)

- 139 o ¢ oS3 GBaw paya e o ek (0)
126 = ¢ 2002 ¢ lee ¢ 3 md) ¢ (V) Akl ¢ gl asad ¢ s Al Gusa Jua ()
.79 Ul ¢ 2010 « OLAQ ‘BM\ )\Jc LA;}{'\ :u_.\kl\c &_'GJL.AA]\J J‘,i.'\“ ¢ Q})&i}gh}l\ SN GREVEwY (5)

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

@), S Gllall Jivie) oo Ua ) gl b edadl Cames Do Uiday 06 L Y0 138 ()

sady ) plo ) D5 dun el sla®y) e adaill gl jladl e ey el adall -(2
®), lgiadle o Lgie aall A gall o Camaay obaBY) o 5l |G & 5y Ci g 50

Ji o JAd e ! B real g pli ) Bl ep sl 1 audy (G giSall) Gullal) sl -(3
loo cialalls cillalid) oda o) o ot Cus clead il clela Yl oda e aall G Sall il
@, Lpaail 5 jallall oda 885 ) (503

e G pSaill A Sall cllalid) Jas die adizmill e gl 13a ety t(aid)) @ gl aazill —(4
38 glad clll daile Sl Wlall ol gioall 2o oY) Ledad ola g Aabiadl) Leilay p&h 2083 Cun ¢ )
O leels ) b i) 2l 5 1Y)

?;sa.d' 2l unl:\s 4 bt ]

ol A Y ) Jidy il Gaysme e Lo slai) 8 adail) 5ojalls uld Alee adiad

S enall Jiay ety ¢ Jlanll gl dayn e 38l 6 ol il e & Gaan Al eyl

glo) ool Gl e e 38 4 @l cadimil jaae soatl el sy Gaks b
)l g

ol dpull N - /1

Jara Gl & 5 ey Slandl sl sl &l puall Guld 4 LS Al GV slae) Xy
YR PV L I 5 [N CYPONS ERE T PV, R 5 S P J PR SN [ WO JEN |
(6, alall (5 siaall 8 i) Lol oty ) ) Gl s iy ¢ ala) 2

148 a0 83 Gaw paye el 50ek (1)

Sl el s IV dadal Al 3y Gijbaall s 35El ¢l Gl dew s e dsdl e ae (%)
449 (2 2004 e g5 5

s Lmala ALY el 3 el sales Jl Aesia 5 S ¢y jally sl Cilagiad o dpai) Al cdind il (%)
1= 70 Lo = 2015/2014 « i 3al sl cdily S

147 Ga oS3 G pa e e o sk ()

sl duns 3 i) Baled Jd dadie da g plal DY) s A lie pe il Jall 8 adtl cdaaaa ccillise sladd (9)
23 (= 2017/ 2016 ¢~ il — p=dl el dads ¢l

o= 2014 (V) (e (a5 s Al Aalall (akal g Ayl o adaadl dpula gelel) S s 3 ()

i :




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

;ML) gl adiuls adl) Jaes s (Says

Inf=212% « 100
po
: S& e h..

() A ) Al ) e ladl (6 gl 1 Py
(oY) ) A8 A 8 el Alad) s i) <Py

. adaal Jaxa o INf

Dl il a8 Sllgall el bl ) Jie ladl dpuldll QY e s ¢ )5 ollia

el Q80 s W e s Dadl Sl ) Bl el sl abll ool o850 cilesd
WS a5e Lad ale Glhys @l sl Jaee Cleal aaaiis A @ a5a) aal e dllgind) el
o pinal) o LSl ) cleadll g ol ol p8 e haugie ) Jame o e sy Al
Glaa Jiyg . daih g peaall lal) ¢ Uadll sl Lo sale 5 cdipa dyia ) 358 A 50 g0al) il Gl
) Al ) Jia s Market Basket © 3 sadl Al ” o alul) (e G genal g Q8 ) 138
s Ja men adal) o2 oaiudy clgde JUERY) sl aY lajlad) & A dna el uY) LeSlg

(3).'5).\»{2“

D Agedail) &Y gadl) /2

oo bsual Gld G leadaann) Aglae ) oaa ¢ el s eadl Glua o s e gl

gl i B Jgls LSt Glea 8 Aadlall 5 Al Al S e tel Cua landl el (5 sl
el ay) alad o Al dpsial Ul saclie Cadgs ¢ Auai <o g Wilia doadiail) 5 padll a8
& 30 ans st e dpedmil b gadll alla 3 5aS adie) a5y Dl gjallll @l e aall e DU
Jalse 3 gl (b llall (mild JlieY) Ga 3891 G5 ¢ adud) 3l (8 i) (= al) e S Gl
S cleadll g ol e JSH Gl 3 Ll 3 ) aad ) St 5 gadl) Ghgan ol 5y candl s L Y

34 o oS3 Gs g ya casen e ()

2012-1970 55l DA el Allal Al dun LK) dala@y) @) peid Je a6 iy o ()
.99 = «2016/2015 ¢ 5 ad) 5 Sawy ¢ ik deas daala cAgpba@) o skl o sle B ) 580 Balgd il A da g ki
28 ¢ oS3 s i ya c2enae 1L (3 (%)

Al Axels Apla®) ol 815580 salgd Gl datie Ayl caduatll y Adad) (s ADaY LIS anlily dyons ()
.98 = 2017/2016 « 5 32l

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

OSY ddpadazail) 3gaall Wbl julee sae e alae) (S e)A’J\ e s L;As.d\ A gyl & Ll yay)
:(1)L€_'m

AU S R TN
c el ) e o
gl L) aY) e @
pdasill i 3 SEN & all
IS byt il gla A Zabai@Y) el el Cabide 8 Caanl) by adiatl) 3 el Ja 3l Jaadl )
et Ja gl BIAT Aadlal) duwd ) QL) i Ul 5 cla Ha dga s
adoaill 3 puadall il Hladll 2y

COlid) 5 Aol 38 JS PR sl ookl (DAl Al 3 jallal 3 judal) il ) cdlid) adl
Lobled iyl oda ekl Sy adiil 5 alal didial il

(2,58l Al &y ylasll) :adooail) peadild Aol Al g kil - /1

Gt gmdl geds e g ¢ 2 gl Akl A ylail e adiaill e i SSISH Qs S5,
80 ) o a8l AS s JS o ol ¢ Qlendl dladl (5 gl g Al gl o ghl) Al G A Aag
o3 dead o il @A 5 AN gall oy ) e oladY) ey Janall ety ) (5 S b

Tl Al ) iV are JSG 8 Lt lua DA (e 4Ll

b liie) o5 a8 @l g Lgale llall 5 i jall U8y 20ai 3 giil) Al o 5 5 2 5l Jolil) Aalae @
P Anpal) Aslaadl 238 22l 5 ¢ adud) 348y e daluS

MV=P.T

Al gaiall agaill 4 M
Jeal de s V
+ U lal) (s gl P

.3204:‘5_)53‘3,\“&.)4‘@\)@\&(1)
‘Aglsla)s.a}j Azl cdpalaiy) e}lﬂ\@‘)ﬁ\mu\ Baled Jnl deaia 3 Sda ‘j\ﬂ\é»mﬂ‘ S_)ALE (daaa )}.’M(Z)

43 522016/2015 « i 5all «fusal




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

o U el (s gisall 5 35l Ay A plall ADla)) i dapa xS
Lo eloacly Uik ol & o 4kl 2 ylail) delia <ok sioail) saca ) Ailas @
de yu Jae 2@l e Qllhl Pl dldy dass e Joldl) dibee codl s (S

Gapal adde 5 . CDlaa) ana e Yy sl gl Jaal el mll alasaud g el s
;0 YIS 2 S L jadd liads ol dlolae

M=K.P.Y

g gzl 2gall 4uS : M

agle lhjle o ¢ Ao i syl S8 e 4 Balaa Yl o 3 e 3 Jaal At K
- gl Juadil

- old Gl (g gl 1 P

o shiall el Jaal g e gl il oY

Lo ¢ BUY) (5 sinna 1385 Jglaill Ao poy Jadi pp Jland¥) )i of 8 Jalal) Aalae o ey Bans Laa
Lo BalinaY) 3 o 8 ey Al Jaall e Bl Jasyy Slan) ) i) of il saa Y1 Adlas ) i
@ Nl i il

ool il 4 30 Akl - /2

el ol « llall (aild ki » o s Jlasl e Adtal) pdimil Ak e Gl o oS

3l Gl el (g ) 85l allay (IS Callal) Gaild Y g Jla) 8 sl (s i)

Lo bl G pall 33003 Vs of (S Y ) dalse Gsm 8 o adad) (s 3 o) s calkal)
B el gl ) gam @iy (m el e allall b aila aie Ly

B 5 gy ADle a3 8 Jaaiil) (o 2@l e il llall 5 5,€ dpaal 3 Jael LS
3L O & ey ceasill BEY) (5 sias 2 Ay ADL G Candly Gl ) mnals ¢ ol

. 38- 37 e Ua 083 Baw Dy ccallia o lad (1)
. 2015~ 1990 - 5 5a) sl A - pdll b A, Bkl Gl clte o Sle e e ()
.75 a2 2017 Cava (79-78 Joaallc du ye dpalaid) & eny

56 <o 3 B e c2ene s ()
()



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Al s e i) ) a5 S eclaaaly oLl ol 3l Y LSy An g ol A
M L) aiy Sl

ot ypundil 5 yualaall 4y k) - /3

Cin Bda B s 8 shall ) 2 gl Bl kil « Gled b O silie » Aale 21Kl A jae idled

Ge a2 80 e pai ga ot o jrian o5 cding B s el ad o sl ) Akl sh l

Giay ) JiY! aaall e gamll aua Nl 30k 8 S gléi)) Hlas o Lﬁi (2).6\3.3}!\ e Cp S
@) Sl a5 ginall b ) Y]

ool el A0S0 4y Ll - /4

adaill s Ay kil s <l gla g Raoul Prebish Giw » Js9l ) bVl du jadl o3a ac 3 adl
Aaatil) Culalasly Gl ddle 5 KU iyl JSI Callall i S 8 AN Qs A (e Al (L) 3
il & el DERY) Gy ol adcaill (o e Al all) el 8 delaay) s dalamy]
IS 6 Adda g ddad YR ) aa i pdemil At ) QL) o Akl sda g 5 LS ¢gabay)
Aauliadl Jsladl (e Candl sy 3 ) LDl 5 Apabai@V] 3 ) sall o558 sy idagl) ALaY)
@) Y 538 dalled

adoaill Sl 1Ll

oo S (moal) iy f K gl e ASY Gallal) gl o3 sl 8 A e adal) ey
Jal sl ) Lgela ) oSy adazil) o o e Bpalai@) o) Y1 abaae 385 UYL JulSY Jgiil) (5 giase
-aalal)

e LY (Y S0 Callally ddlall Jal el - /1

saly ) allay IS0 Gl 6 (ild s s ) eladY) 138 ana Jland aladl (5 giall g U Y (s e
O oSal zY) Jalse G b 5 el B el callall L sal 3l o) e (KU (el
Dl gl (Moo sn sam comnd e clle ild Lo Wiy Lea (bl ) 3ol ) gas

42 e ¢ SH s paga cCallige cload (1)
46 L ¢ 5 S8 s g0 55 s 0 ()
U ¢ 283 G e e o 53 xk ()
L 79 ¢ 583 Ga gaga cilien sns (1)
()



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

o Waleadlly A e Gl bl A ) adip Gumy peill ) LS ) i) ae
‘@ Leaal sae Jol e o) ja Giany JSU Cllall b g LY

- g ket 5 SOy Blay) sl e
sl J8 e claliieY) mi 8 gl e
A el 8 el e

cAp ) Glledl ysa @

oY) N dplay) e

LAldal e

Dol s KU o pally dedlal) el gadl —/2

Cilatiall g aludl (g e (e aAllE Loy cJladll KD Callall s 2D DR Y 2 gmy admil o Ly
5 Ol gy el KD Qllal) A0S G Al Slead) B e pae b (JelSD) Jsiil (5 gise e
(3):L€_'m

AUl Aladiy) Als e (385 @
LAY Sleal LS pae @

adadl) B sl ¢l

Agalai®y) Aalil e o) s Al B (e e (0 jile Ao GLaiBY) 34 se pe e 5all adcal) oy

-
g -

Foh Lad adcaill Aabad) HBY) aaY G il (Says L Aelaay)

il by Y 2y
ol Lag adanll ApnbanaV) Y1 aaf s
Ll Jaal ays Je adil) A -/1
& sane ool sed REaY gl Jaal Wzl pualic 3 se ¢ oseane g gl il Ja

Loy s admdl ol i Ay LAl Js3a) eder lgle Jpemall Slab (Ko ) clarally ol

L 21 o ¢ o S o p s ¢ el 2 Al ()
. 63- 62- 61 uauaua‘a‘)s.aé,me.f‘d,ﬂﬁﬂaemi(z)
151 a0 83 G e e o 550ek ()

)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

G L o Al dga ey cdgn e 138 aial) J2aD gl ) 3 NV drary e IS gl Jaal)
M, 28l J2al sa Jame Jelimi S ¢ JalSl) i il (5 siann Y1 ualic Cadasi (5 sinse
Cld A5l ¢ aa e s cpaeliies Guilh e (e DA J A Claaa Jaesl A e adiail g LS
PO PO Y I CCH TSP i DX P P [OOSR e S N
Y ama COURY |k sl Jaal a s sale) b oy admil o) @0 sl Sl e gl 5 sea
s sale) Alee dam oAl @l Clea o Wlsdn 25 Gl pasd Ll Jaal 4 sal )
®) Ja
rcile gaall (o jae e adiil J -/2

Cua cle ol o) e o Ll il ) e gl sLad@l 8 A gl st cl e pli ) g%
Les Al gall (3 5] 8 Aglaall colaiiall Apudlinl) 5,080 Colaaa) ) Llas Asiiall alad) Slad ol )) g3

s ) Alaad) aldl ledd gl ) UK g2 s AT Aga e o) lall aaa 8 pamlind) ) o
Cua olgd Ableall Ulae daiiadl adudl lendy £05lie W jlend (mlias) @l o) siwall adull e Callal)

o ysm Gl oy ccile gaadl o) e B sae ) <l pslall ana mliail g eyl sl e an
Y 0039 52539 A U 2 e J o ey v 2D US M
@), a8 (e 2150 cillalgia) e

D D)y i)y Jayl Je a5 -/3

bl Jumdill da gy s iyl o ilal) Ciles) 5 Alaad) 3 o 81 A8 Galaaa) ) aazall so
1385 . JADU aelia ity ualall eDlginll o il G G 389 Jae 35 cgaii) Juail) e
Jadl e avady Lo elld Gam gaidty Bleny) o sl Jaa ge G L G gl i

O ) s Sle sl Galidy 5 ey Sy ol Y

3alld) e Je sl -/4
lhad Cus e A0 850 Cogw (a jiall e diatiuall cpall cilads gl S Al Sigas Al 8
3 iy Cogu 4V (i iall 5 € 5 jled sy adazill (o ey Lee oids el Ll W i)

.153‘15204104:‘5‘)53‘3,\“&.}‘@5&)}%(1)
. 279 (=« 2000 ¢ jan ASED T Lol ¢ Y1 dadal ¢ sl dle gl ¢ gaill G5 Gl ()

154 (o ¢ oS3 G pasa el o 53k (0)
AlaiBY) aslall L agle 510 5ol Jul Aadie da gl el o) adimil Jamay @l cacle Lad e (*)
. 33 U=« 2018/ 2017 ¢ i 3ad ¢ Cadan ¢ =1- adan be a8 daals

57 a0 K3 o g ya s alal) S a3 e (°)

=



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

oAl 8 e agmaniiy sl oda olily Wlgm @l ) JseY) dad e O AgEs) Lgiad Y15
Glanal (s Cangy adgiall adcaill Jamey Lo jlie) 8 320l e aaad 400 2al () Cany gl s
@ 5ldl e ) admil 5 Dl Goaile Aila) DA (e agi i e J) Y]

Yl K e sl i -/5
alny) clelhdll & ~L¥s sl Jaud) Clgiee b pli)) o pdmil e Gy Lo
Claa o cleladl) @i ) Dleally Jsad) Gussy land ) o Cisn «Dlgindll daaddl)
Bl & jae ade (g Lee coaba®Y) saill Gaianl Ll a5 )yl daliy) ddaial)
clelialy @AY clelal B8 b A 5589 o3 daliy) Lelial cleladll (aed Laby)
DY) byl cleladll 488 e o St aliy) Gleall L) Goswd ALE s )

©) GalaBY) saill ¥ ama elay ) 250 3
tglai®y) sadll e asail 3 -/6

Gl anmil) o oY) (e 3 h s Y cebai®¥) sl e ancaill G Jea o) V) calia)
cla asn Yl @i e i ol e dliid) Apla®y) g laa V) Jea il aae e Al
B A o Lein Adial aglsia (mlidd) da agulea s Jlead) Al 5 a0y e sl e fis LS
530 e Jeny s il ) gl of adgy Cum o galaBY) gl dulaad Ladly (5 38 il of Al
Bas g Go o ) e ) Aaa gy A iy Jedil y s o) Lduy) b5 2L Y
saill Ladly (5 o€ Jainal) 5 o ol adiail) Loty cabai@) sailly pumpns ay el 5 208 adiillé ¢ il
@), iy
adaill dpelaiall Y <Ll
O aSOlgnnY) de 3 5oy 5 slain) Tl 4y 5y Jodal Jaladl e 55l 8o ) gun¥ sl o)
S5l e Anse Bl @l il g Jeaal a8 il Ay Ges sed ol e aad ) a6 0
O Loy dpanil) dae wddl alpad) 5 elaia¥) )80 s 238 da 0 elaia¥) il
sl Lge i) 5 D 5l 5 2pandd) Jaal Clanal o S0 4 el 5 @) (mliad ) adaill a5 WS
CLSL e waall el I adiiny I Gn elial) DAY e Gee L 1y g Al

107 Ga ¢ 283 B g ya ¢ sl Apans (1)
L 70 G co_SH G aan pe cciilline slend (%)
. 109 a0 S5 o g ya ¢ B33 i 5 ()
() cgae el o Al dadall ¢ KU S ¢ ila deal Ay cCilual)l Gijle daal () ) G 3 sena ()

.188 = <2010

122 Lo e 0 83 Baw aa e B0 G (O (5)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

S oaall s apall gl s Ay s lay) bl s 558 IS ciuslai®Y) AL Aad el delaaYl
M s elaiaY) 5 5ol (5 sinal) o alsal gal i A€ el e o iy &l

pdaill 3o 8 4paal) Al Jae i : S0 Sl

sle Llaxn ) 8 iV @l o) e de sene Bl Al A8 el 5 6 i) clgdl aadius
Caymy Lo alaal) oa G (e Al Al Calaal Calise 3ias dal (e 138 5 ¢ S SLaBY) (5 e
allaeS adiil dalles 8 Agaiil) Aulud) <l oo (3 kall Cansall 138 (anadipn g . adull kb g Calagiuly
D allaally (adcail) Cilagia)adoail Aadlee b Al duld] Zgaall G iyl Yy J

adail) dallea 4 4aitl) dubpd) <5 Y Calladl

Slo Jaall 5 adiaill AailSay laile daals s 4paal) Auledl dlags o 5 28l CilaaYl Gdss Jal o
A sama aladin ) Aol Al HUs) 8 Al Ul (el o jlan) Gl sse 3 o ) ) (3aS
Agaiil) Al A o Cua L el Glay) o 350 saml Jaa) cillen hag 5ol Y e
oblaS el 5 Aa 5 Al < o) La iy Gl st e
aduail) e Ayl Aukpull A0Sl o 31 80 25V g

b olad adaill AadlSa) Apel dgaiil) Al il s aal Jian
sl Jane o aadl) sale) a5 1Y

caal g e e el (5 i) e 33 a8 GLaRY) aaa ) 2 Gl glae 538 el Sl Al Canaad 1Y)

@Jég‘)kus@)m.d\ um\g\eaad.\hbcg‘)s‘)d\ M\eﬂMM\aqm@sU}@H\@&aﬂ\ BUEY
At gl b o s 13a s el ol Aatiy o3 SLEEY) ARSS pd (s candl) sole) Joes

SR

sl Jana e da gl (3 pudl dudpus Ll Ll

a8y Lggal 5 ) JSLEal 5o (i o) 2 0lad da gidall (5 saall llee 310 (g 3yl i) aadiiuy
laiad) g sty @S el Gl G dadipe adaml EVare (e LB Led Jlay ) Gl 8

57 o ¢ 0S5 G g ya cena 1l ()
124 G- ‘M ‘eih'a:d\ Jare Ll ‘;—°‘ LA Auladl g0 Jilas dad ‘SM\J)A (2)

=)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

B ey APl s e pait Y s Lee el s R tadl ol 25l iy dse el
k"_ILUL.uA uas;.\.!} ‘_Aﬁ\ &_\SM\ uals;.:;\ ‘_A;\ Lg.lj.: Laa cuw\g\ c_m ‘:JS: L)\Aﬂ\ gﬂ}.\.ﬂ\ '&).ﬁ uaﬂ;.ﬁ
W, )

S W il g el o a8 dlad g delas <l o1 ST e 81V eda leay i yiie) adl
(gl m g paall e bl b il o A Gl Al cl sl 25 e Aglled ST 510V oda iy 4l
e @ A5 sae o Al oda ddlad gl 5 Dd ) asia 3 LY aaa S e
@ Aonll Ll 580 el ) ) () o Leeladind (&5 ey @il e ddle da o o daaie dad
©) mad GLEY) aaa 8 oSl 3008 Jsal s3a b L) s adll il e 058y il cgelil) sl
gl Jana e a0 alsia) A il Bl

Gl i A el galbai®) aasl Gluaite sy e Jaee & SN hliaY) daa o)
e Axildl albliay) 4 pat g e cduall oda k) () Bale 5 )S el el dany adiail)
sl aaa paliy by (lasy) Slas ol 8 e Ay laall Sl 508 JE8 A, il o sl
n sl Yl A ey dgeiiml) gl Bas e caisall ) Al B g% Lea el
Gandl s aadll sale) jrew 5 jlhe lalas Jlugll 5 e A Lk Jeaw (A Al dabend) Jilay
®) a3, Jelaill 48 5 4050 (31 ) Handy dilaiall Jsall & dals 5 da gisal)

adaail) e 4l Ayl 4aSH <l oY) pals : s ¢ al

(had Gyl de s Al DA e o) Llal e il 16Kl 3485 ¢ ool Caags
i) o aals O aleCiy) s aaail Gum (e LalaB®Y) aills y dhsaal g Ll 138 sl Conn 13
:@u

pas il s 2y

30 U 083 B gy a5 stne e L) Al B¢ 31550 dasi ()

125 Lo oS3 G g sa cle o 33 ()

3L 083 s g ya chdipnal) (5 she o Lol el Aagi 3155 (%)

A7 G 03 B s c2els a5 (%)

iadia da gl <2018/1970 saxiaad 5l il jadly 45D Al i jid) Lans o adcatl Gl cdeas dall (%)
A1 G« 2019/2018 ¢ i 3ad ¢ lsali cafily Sy o Axala ApalaiBY) aslall 881 550 Baled

35 = oS3 (B paya chdinall (s gie e il Auled) 5 cdags 8550
o



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

& Lo 0S5 A1 il Ay 1 ld cleladll Cua ) ey g S el Sl 8 hy st Cag ke
G laa) pm skl duls Aelua o aad Al Gl sasy st i Levie W cadaill ¢iaa)
sai Jane 3aa3 gl Cajla (e ds gieall (g il aaad oY) aall maaty oSl i) o g
gl (e SIS Apal) ABSH ) i) el py A8 e G A ekl b 058 L sale s g A
2y atlall Ll ANSY iy ALESH Jilu gl UKy ALl s oot ol o JASY) s (g senl)

M. 1948 diw Lui b Gald JS5 admill sline o) jalS 5 0 J3¥ coslall) 13 aaii

O All A Al :Lls

O e sall g ) 8 aSanll AglE s aladiuly (538 all il i i )kl Al SN
{®) Qs 5 s3n o gy P epiimil) il il ol gl oyl

LB el gl gl ey Adlaial) (g A 08 e e Jad Al A 3R 20 e

sl y i ) A (aad denpall Gas il e DA aadl saley Adals e a8 e
B2l Jland 8 Jaal Aul @

DAlaBY) (8 adail e JlEll SOlgiay) gyl Je 258 aaag @

AL GBosY) s e gand) Glalel) st

Lo laa (g 8l ) slai Ladie ¢ g il e (& 458 50 Ao Jsand) (5 3S pall il Ll i) e

) dsy) ilie Gasall g 1oy il

(pal Cilagind) adamil) dadlaa (& Aol uspll Epaal) L Yl S llaal

Aulaall ) Caagd) sa 6K o camgy Sl )i ol el Al el g sl cile L] o jels il
el 8 Sl (3 5k oe) sl e adcall 8 a0 ) bl Ale die Load oo LS LAl
G ) cCaagll Gl Gan 3 Jled ()l (Lail) Clranall 5 Copeall ras 20 Y anaS ddag )
28 Caje s ainzmil (e aall 5l djlie o e Gl Al 5 G bl s Y s

JInflation Targeting policy asaill Calagind Aulpsy o sluy)

62 L oS3 G s cdish 0 L (V)

136 (= oS3 Gaut g ye cpmll Jaa a8 Bl Al 53 Qa3 530 ()

Zadie da bl ((2016/1990) S 3al s Al y0 o il o) sl Gaiad b el s Lail) dubudl g3 ca S Ais s (%)
10 (= «2019/2018 « i all =il 5 =L e (gald Aaala Apsla@) o glall 6 o slall 515 50 3algl Jal

=]




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

la ) glat g yla g adocatl) Cilagind dulin o gda 1Y) & il

Aol Ji e il Aubedl 3500 slud ol L A0al) aliall e stz Colagind Al 2a0
dgatil)l Al 8 (e e o) b Al oda i cadizil) Jare e €l DA (e 35S )

@ 33384 daia )3y P sl Jaral 2das (5 slue (3280 ga dpaal) Al oo ol

inflation trageting policy aacaill Cilagiu) Ay iy yas Y

gl oo alall (el Sty Al Auludl 2l 7iadly ascal) Calagin) Eser Tutar (2002) <
ob el il e ae ST saaly Ay 3l adaill Jarad (b)) (oS Caa Vsl ans )l
@ ¢ fpml) Al V) Cargdl sa ikl saal b sl ) i 5 s

lilda f) dpans N Al alaal) e Alad) (Dol ey dpail Aubudl jal g adcall Calagin) of LS

9o fidl 5 (il adail ul_\c_\)a.d\ca}s\ o Baal s duia ) B s Lo adail) Jasal (Adaginwe
B sl Al JaY) Uy sl Cangd)

503 coslud kil Lt B5oal) aalaad) (e 2ay iy 2l Calagind (2004) s sball AU 4d e
Gt Gilagind aaaty s cadmil Jaee ez ms S DA e il dubudl 4% 54 &gl
8ot Gty il JaY) 4 adcaill Jaead ddae s2e o) dame ad ) Caan dpadll bl (Ple)

@) a8 ) ) Giagl) Sy Jashall JaY)

A Sl il 5oy Buaa s duna Lsld st Cilagind Al Jliie) (Sar iy el 038 (e DU

5 L el Cangll Wl epaial) Aabaadl Jaser s CilagiulS 5 pilia pdiil) Jane o 535S je Bl Liaband

A 12l g b Jadally g liadl) Ay 3 sl 13 ela skl JaV) B el ) i) G
21990

Jles cilpslad) dlas 2016-2002 dgul dasd 3 9 5all 8 adl) Cilagind b Aol dubpd) g0 cdeal sl (1)
161 (= <2018 (19 aaadl (14 s ¢ Ly 3

pial) (h anl g sail) (g pal a8 L8 el il Loail) Lubal) Leabina 2e a5 _ball o s _aidl &l 2 (%)
07 022017 ans (1322l ¢ ) 5ol Gals (gabai®) JalSill dlas <2014-2000 5_jiall

comalad) alaal cAallal g AualaBY) ) dlaa gl Al 50y SIS adcil) Gilagiad dulin ¢l g i dena (4)
116 (= 2019 jaans ¢ SE 222

. 99¢100 o [ oS3 (3aus g 3o ¢ el e Al ()
()



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

sl Cilagind Aulpe ) glati g sl 1Ll

o cidan sl gL Sl Cangd i L AD sae iy Al Auld) Cilaal aas
gl 3,8 o LA A il Aaaar Bl SEeY) G Cua bl Ll i A Asal
Al Gl G L 388 Al @l o s Aae sl Clilagiuy) b oSl e 3 Sl

abars s GlEAEYIS Alad e Gopeall e daa clisnd) B (A a5 s alas Jled o
e dalh Al Caagl) 3o ddiay (St L aSalll (S Aagu s DldlagiulS Gl Gleesal)l & jelid
M) il @l s G saial HISEY aelaiall slady)

Aaal) Aupal) Calaal G (emBlall OV Gl o2l Cilagiuy)) Al chlilaginl) Sl Gl da g
B ity Chmay AU ) (Bl clgiiing o el ClaaY1 Ay 8 ) seeadl gal A8 aae 314 Laa
Cllall Al )i alawd Cagla 8 Aiald Aoal Aulwdl el Caagd) e clilaginy) il Ll )
1 S el gl 5 € DL elae) aie s Al Gl suY) 8 Hiaaiid) o DU A awl e
& BN Baiaty Adage s lilagiulS adoaill saane OYlae iV axad clilagind ) JEYL rake
Ll Gaagll sa Jyshall sadl L jlend)

Cilagin e liandl Ao ) Al Lallall oAl Ales de J) Jas gl GlagiaY) o Y palis
@) sl Glagind I il Glagin) ) Gopeall e

pdl) Cilagind Al Gl cilillaia 3 S50 ¢l

Al aobiid Y AaKN LY Gpeali sl e asl 8 Aagdal) Aol duld ddled culS 1Y

adail) Cilagind Ao Adlad ()8« lan) ) i Caan 3l oabea@V) Laliil) (5 gie & 8l doa)
8 Aol Aulll bl g Gaagiuadl ol o Jasadl d aSaill dpaa) Al A sae (3l
AV L 5 g Al Jag il ey 5l (pe e s A g band) o3 Alad sl s Oy Sl (sl

Aalad) Loyl 2y

96 U oS3 (3w aaya Alian s2ns (1)
103 (o co_S3 (3t g ya < uadl e ik ()
Lol ¢gay (2006-1990) 5wl A 5all b sl Cilagiud 5 Lol dulpudl ¢ el 2 dula e gy Saiel (0)

43 ) 2008 s 41 ax=ll ‘I\u};




stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Ll st o oSy i Agimal) Aol Lgy 50 () cang () Gailiadd) 5 bl Gl dalad) Loy il e
Ala il Caagiuy 4 o aSall adiindy aly o 8 dag il o3a (e Ja b i 1 cadicail) Caagiud
(@ a5 admill Cilagind Al oLl & 55 jum s dle Jag b dued

o giall JaY) 3 sl Jasad 3 ) Calaal e alal (Dley) *1
S Y ae doshall saadl 8 Gadll Aubuadl IV Gaagdl s el ) ol Slwsse o 5 *2
ccadgll (gaaaty agail)

Al laeadd) b el (Gl e uaell o sgad Al ALlE) clegbed) A ) *3
Janay anill danifie A clyll (g 3 5all il o) 550 o Cangy Agaiil) Al ) ) 8 Aa) 8 Lellextia
sl adal
o Calaal g b Joa 3y ) sgeally Jlaidl Loill Al Zad) il Jss dladl) saly) *4
LAoanl) Al
el & Al Al ol CangS adall Caa e 8 ST Aleluall (638 ) el pliad) *5
. shal

Clidl adimy of 8 Sy il 3,800 T il Y Al s sl seal dielen) 30l Cauny
@) Gagiual) st Jame pai s Adiied) 5k Gl e g 38 5al

AN Loy al sy

ST Al adcal) Calagind Al 06 Ja Le Al 4 30 o) cang S Aol el el 8 s
oy i A6 2 g5 cadpdail A DU dag il Gany g aae Alla 8 i Vad 05 of (S s Lgdada 3
(B a5 admill Cilagiad Al dlladl 44§

L5 S el ) A DE* ]

Jganill ALl aal g Caaa 3 g% 2

ol Jane s 4 Al & ool (5 jiuse ADle 25a 5 *3

107¢108 (o s co_S) (B g o ¢ oyl 2 Ak ()

117ua‘a‘)saé.\uef ‘Mpﬁww(z)

118 (117 (a e S3 Bt ey Al 50 2055 e (%)
)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Ziliaal Aol o A8 il 2l 1A Guagal

Al el Al s callaall

Y O Ja e il ,all o3a o (s ¢ gl 13a el gln A Gla 5 il all e el Sllia
t bl S35 yaal)

Ayl bl ol 1) &l

saled Jal Aadie S0 el pdisill Calagiudy Apadl) bl ciiad @l Ayt A5 A,
.2015/2014 = Glusali - 3ily Sy Arala Agpalai@V) aslell 6 il

Sl 8 ally adcaill W ane 8 aSanlly Lokl Auld) g8 o A0S (520 A el Al al) s3a Caagl
Legin ADMal) 5 adicaill Calagind 5 Auail) duledl 5 )LEY) DA e @by il Cilagiud Al Gals
G e dused e aldieYl VECM sl moaad z3gar lid) Gadad o5 LS Ll il aiasale cus

bt oSy Aty Al o2 il cuals 5.2012 ) 1970 (e bxiaadl 3l (DA lld sealall sl
LS (s 5S al) il 2Dl Leaal 5 Calagiadld Al gV Ja g pa i g5 axad 3 el b adcail) Calagind dba
& adamil Y Gl L IS o) 5 pdiail) e aSanl 8 0 8 a8 daiall D] duld) o
aaemilS daa jla Jalse s 3)sal Gandl AS S Gl aan Lad g dalh (oa adiai gl il
L e 53 ) sl

Dol et Jaee o Al Aubud B Bpuld Al cdagd 35 Al Al Al
aslall s (35iall Aas <2015/1990 5 sl ARDL ¢ jgal a3l sUadd A3 Jasiyl 73 gal Hladiuly
Adally ) gile (L) Axala (1)32 —apnlai) il ja-dalusy)

50 A ) 6 adil) Jaee dads 8 Bl Al 4l 3 Y1 S LY Al ol eda Caags
ARDL ¢ jsall el cUadd A jassyl #dsas 8 Cuaa ool 2deas e dlaieYL 2015/1990
adil) (ana s il Al fien uliiee o yrie avadll sole) ey M2 Gsil) AEQ) Jadidy oll3
@ aiml Jia Gl Lot Cin g il Alall of ) Al cleagiy ool s

Al s 5 DA el

s 4pld Ay adil) dallae 4 a8l Al g0 Gonar AL o dulpe AN A
= ol

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

SV i s 201471970 5l DA i 5ally sl ZMe  dpail) Aulaad) 50 Al 238 il
olia) dasia) & dua ¢ 5all admill cVare (8 aSatll Gl Aubid) o o A0S (52e e
dulpall ) 538 aadl) sale) Jane s Gpaill AESY Jars o dlaieYL VECM Uadl) mossd 4aie 7354
il s ) Al clia g L) Al CangS s aali el adall Jane 5 Al < pxieS Agail)
ENVare o il dubull s 80 ollis of Adhide cawyy st cVaee o Al ol i

el sl

Agaitl) dlpd) G Jashall Ja¥l b AD apaad s N slie a0 se S Al o tdad ) A )
<01 222 04 alaall (JleeY) s Jlall lai) dlas ¢(2017/2000) 55 Dla 3l & adail) Janay
el (e gl 5mdY) des nedl dasls 2019 o sa

caals o ally adcaill Jame s dgaiil) Aulpad) G Jashall Ja¥1 3 A8 aas ) A all sa Caags
aaatal) lasty) =3 gy 23 Cua 2017-2000 (e 5 el Agia ) Abdd 3 gin by aladin) &5 Jalasl
) pwial) Je aladieYl @lldy ARDL 23kl de jgall 4t il & gadll A1 oY) meie Jlaiuly
(8l o pall jru caadl) Bale) Jare cpnd o) Al gedar g2 g pmall gt Jame il Jaee
il gl LS il @l i) 5 stz Jare o JaY1 Al Al olla of ) du ol clagg
Jaza s aoud sl e sefay (28 m g prall sai Jare (0 %0 10 (5 sine die Ay ginay Al Ao D sa 5 o
Gl b ssine e s cange el ooyl aai aaddl sale) Jaee W (Jushll sadl 8 aacal

Jashll gadl g siea e sl il Al ol il ) Gopeall e e e skl

DA gl btz o Dol Dubpad) F S cadl gds Lzl e L Al ddad) Al
Sl L sk dmals aLaBY) 3 yieald) aled il dedie 383 2012-1994 (ya 3 il

Giadl 58 P Al st WV ane (e andl gl 8 il Aulud) Allad (ulS A ol oda
i g cadamil e aall (638 pall sl Gl il Alad g0y 5 allall ol Al Y1 i
2012-1994 (1o 5 5l A Gasadl 3 adiail saa (mdas 8 dgail) dubudl 51 uld 1) 4l o2
Aadin) 5 Cua ol 8 el e e el i sa g aill laloal) s ol (moe Al g
Leolaa b daa (520 e (3aaT 5 Al all by Jiladl SPSS duelaia¥) o slall diliasy) 4 jall zali y
adaill Y ane a5 Al ol Jae Al i) (e die 3l dedladl clily Gald) aadi) WS
) sl e % 80.6 5 etz NV aray Al ) puiall Gn s 8 g3k 6 s Lol ) Glllia

1)



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

Ghliay) gl am ) Al il daad M il ) Led ) aa oy il 3 Caas
(el g g2

il Jidas el g a8l e o AD cCuhll 3 gen cCulad dana ccial) Al Al A )
2018 ¢NO 1 VOl 26 ¢i ) 5 dpalaid¥) bl all Apda) Zaalall daa ¢ Sa ¥ slail¥) e

sl A 0 Y1 SlaBY) b adail g sl e Gw D) st L) ) Al eda Caag
Sl Aae Yl el 5 Lia 3 Judladl il Jlasll Gymgia aladind o3 4 o)l Caoa (3a1l <2015-1968
D kil Gl (ML Gl b sehally Sl e il Al il A g Aie ) dedle iy
23 LS ADF s sall Jld S0 alaiiady il ol &l yia )il JLia) & Cuae 521 3 CPI llgindl
alaiBY) el G AR oladl sl Appd) ALl al ja sl 5 o el JalSil laa) oasi
O ) g Al al) e G Alai@Y) AR jaiil ol 3 sad pag 0 1 pal 5 Al ol Jae
b S bl a8l ) e o A ADMe dsas aie ) Al ol Cilagiy L) ) oda
W e (ye 4 aal g oladly Jall Byl A dga g el jadl a L) 8 WL daskal JaY)
zasalll o 2l i WS L el Gy 00 G adcail) Can S8 (e o e 138 Sl )

Oe) b sl e (g gine IS i i) e sl o ) il

Aaa) el ol 1 a8 &l

0) s 2002 <Eser tutar 4w o daalwll 4 Hal
inflation Targeting in developing contries and Its Applicability to the Turkish Economy

(2001-1980) 5 sl s (e elldg Sl Sla®Y) & adail) Cilagin) Gl DA e J5lo G
Yl g sl el Tlen (g e aumy g3l pladiuly o8 Ay dlise VAR zila sl aladiuly
ot Jal e BpanY) Gogeall lad 5 320 jland Jie s AY) Bl Al < ool Cilial Sl aay g
A8yl agal) Maayl el ol dlule Gl a¥) s LSl Al var a8 Lgieabs
CilS a5 Al Al < sl 3D s Akl Al ol aay lau) G s e la U
il Ay A LSy Aol Auld) )l o 50l 3D dln ) 8 0eS Lgle Jeaniall il
Ge Bl Al gl 8 g AT 5 lens 4 sl oSal s | e gl addl) o ) cdl)
LS cpiamill ol Lol Sy ilaglae g1 o s 5atY Capeall Hlaad 5 5208l land ¢ g2l (i g el
At )l L) G e ezl laB gl o) Y ALY ey (o (K 5 e Aba 35a 5 el L

LS5 b il Y ane gl Y



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

:0) 522 2009 ¢ Anietie vincent Essein 4. o tasddll 4yl
An econometric Analisis of monetary policy and inflation the Nigerian case 1970/2006

Gaint b Leladl o jmnll aladyly sl A5 Aallas b Bkl Auld) Adlad e Al )l oda Caa
gl ) Lo gad cladlayl ) 3 DU 4 calels ) ALyl Luulul) 40 dpabad] calaaY]
Sy asil o allall uld solat) o5 gad a3 AIKEY) 238 Al o Al dal ey caiall <V aes
~1970 (s siaal) 5 jsall dyie ) Al clily e dnlie ) 5 jrall cilay jall 48yl 2Jasiuly o a6
aliea 258l e adie) 8y cafoanay a4l Je calhll o dpd) 48 olad) 5 danla yasil 2006
o5 Gl ) Al cadiil James 330l Jore o Jlea) ol il e gidad) 3 ) Cana cad Sl
On ADe dla el 1Y Loyt dal e clild)l Gasdl @ e Jolkall il Bl b sl
1992 U 1970 oo SNV cofue B o8 ) Aial) 35 andi 5 a8 L Jyshall gad) el e
Cually b L) DA ge i) dabee )i L) dal (e @lldy 2006 Y 1993 (e At
izl e s jlapad) & Yled (el Ll Aubuadl 4a) i o jlicly sl Calagiuy) of LU Al o2
e Opitbe Gaa las s ey Sledl) Caagl) (B fiue g s dadgie e ADIe dlia Y Loas

s ko) Pla

(Al bl Hal AL e Al A jal Saade ) Al jall o3g] Adliaall dagl) @ SBY Callaal)

Al Al 5ol oda o ) Ulia 55 e sumsall 130 cl gl 3 A5l bl ) daal e s alpaiad DA (e
FEUUR| I VLN I W1 I WRETRR W1 PP XN [RLIPF. S PR PR V. SRV B A R W Y R PR
5t LS INF sl Jare oa @ piie a Y Lealadinly Al 3l e SIS () ally
Altise &l S (REER sl o puall o (M2 ad o o sgially o) (i jal) ¢ TRaadll sale) Jana
adaaill Jare s il Aulud) ool G 4Dl 46 el ECM Wt momai 235 o alaie Y 13
& Al eda DA (e .(2019-1990) Aud ol 5 58 A JaY) dyshall s il sadll 4 3 sl

Al e ol sl G Ja¥) Al ghall 53 il ARl gy Salin 735 6y



stz 5 jalal Lgadle 5 A6l Al : ) Jaadl

1Y) J—aidll 4D

ALY & oSanly ikl 4 el Lelawtind 0 Codlully ae) gl (e dlea o el bl o)
Jal e bary e Ll G L gala®) ) LN (Baiat Caagy DLl Apala@) Al ae (381 53y Loy dgaid)
Cml) Aaga (Y geay e sl dba Taual (Sl (g 5D Sl 150 (IS Gaph e Ly ley
aal) < oY) sy el Aulud) Ladl i) Tags ceala®Y) S A e Al odg) Aaal
gl sl Cilaal) 8l S i) el L tal ) Aden) Gl b ol 8 Ledassy
s (g ) o sally Gyt Aledl ol Y J s ) Jal e el

Go VoS ) ] Aol 5 oalls gb cApail) Aulud) Agldl CalaaY) aal aal aaiall e
Laiy 4 gand Aadlall QL) e Gand) 35 3 laill cilga gy JEY) dlga oy iy salaidy) i)
adal o e iy adl ¥) Gy 1as sty caie A0 el EY) 5 il alaa¥) ) AN (asdl 4
sl Loty Aleal) Gad 5 () 2% Lee ) (gine (B paidlly alal LY e
S oRliay) s S m el f el Y s SN Gl a8 sane Jal sed A @l A il
OB cled st pe e Apleail) 5alls ey kil of Lagy L) b A0S YR selal Aas
Camdy Y] oda JS L elaa¥) aua gl g obai@) Ll G sise Ao HBY1 e Alea dde (0 i ol
L o il Zaalill el a1y Jilssl) 3 Aaally Canll Apial) Ayl Lopas 5 Apliai®V) cilpndly
sy ) jaayl e Lalaadl



S93all adl) dailSa b Al Al dglad
(2019-1990) 5 sl Pla




(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

A Juadll 3 e

s sa b Lo sad Al 6 phal) admill lulSad) e Al Jsal o o eS8 0l s

SV sl 5 Apalai®y) cladlayl &g 5yl an daali gkl s Lt e ) el clelis )
8BS 5 Gigan Y Gl A a1 Glad) a5 s e JERY) 13 bl s oG8 gudl Sl
Cilingd) saclisey 5 A1) Aiiay L Apadla) clulpd) (e apaall 8 5al) cig GIA sty izl <NV aee
cagh oSall y adaill Jare Jascal Al € 4 Al Ll e clalial) 538 Chaddin) S8 ¢ A5l

LglmiBY) ) ) st L

Aokl A0 agiin Al ol 5 (DA 0 5al) 8 il dadle 8 4l duludl s 48 el

e 138 5l jlas) sae Jadiy g3l ECM Uadl) s 73503 e slaie YU Lgtad jo U sl 3l eyl

138 sl 5 (il 13gds e paial) (s JaY) Al gk A3l gl Akall g Jal1 5l A s Jal
oS Cialue EDE Y Jacdl

(2019-1990) 5 jiall Dla i ) Lpsiil) Al @85 :J5Y) Caansall
(2019-1990) 5 sl a5 sl A adcaill 3 jala Jalas 1 SE) Cunsall

(2019-1990) 5 jisll P& il ally admil AnilSa b Apaiil) londl 5l oukdl) Jlasl) sl casal



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

(2019-1990) 5 sl DA i jall 8 Gyl Ludpud) 285 : J5Y) Cansal

il ala@y] AUl Aagda U as i 3 skl (e dall el 6 ) Al e
Gas cAoald dbeay 4l Aulully Loses didaall Zpla@V) bl e a5y Colal (et 3
Uaads A L ladla) sany 3l Culd 33 pdiall Calaa) (Guat g Alalal @ kil o3 5 jlua Jal
Sle iyl 23 (2019-1990) 5l DA el & Aokl Auled jlae skl Al 5ol el 13
Lilaal) oda Baiat Jal e lgieasind 3 < oY) g Al clalud) Ll Al CilaaY)

(2019-1990) 5 sl Bla i jal & Apaiil) Aubpual) Hlisa 5 sk :J5Y) callaal)

Ciya A Apleaiy) ol el g Cogplall aillad Lo iy al e sny i el 8 el Aulid) <y
G 1990 ams Ula yeds 3 ) L dal je e Bl dubd) e mamaad e Aol cilee G (g
@ A Auball e aand law 4dd L e @bl Leatas A Al e Al Al Juad o
SV Al A Ja) ) Y 10/90 il 5 aal o lE 8 Ay el cladlaY) dlee a3l
.(2019-2010) 4l Als yall ((2009-2000) 4slill syl ¢(1999-1990)

(1999-1990) 5 sl (Pa sl Ayl Sl :J Y & il

Aot 3 il duludl Hs0s g0 el s aill HUaill 8 Ay jia Jsad ddais 1990 Aiw e
slac) e 538 5all Slill jlicy) 1990/04/14 i # y3a) G illy Sy slaidd)l 10/90 a8, o 58l
s S oal il Al slgal) dlef LS edpais AaluS (38 el il 313 Gulae dage il 5 S Gl
Slo il 8s il s o) alasan) ) QY el Al sl olayly il s
@) 58 4y

e ey @il Al clea 5 5 pdle (a8 1090 Ao die cilas Al Al <l skl
sle o sl Juled e Y Aoy Al Aubull s 5 D) (1999-1990) 5 il s3a i (Say Gl
10/90 Ll 5 aall o ilE 4y slale a8l

10/90 yayall 5 2all () ild Y

dpanl (eSay Ly it Loas @ jall 5 50l (31l 1990/04/14 5 bl 10/90 8 5 ¢y silall iy

 w - - Co 1
29 = o SY Buw panya ¢ al) e Apda ¢ e o 55eL ()
30 = cpaall i ()
1990/04/18 ¢las V) (16 a2al ¢y 53 jall 4y 5 seanll Zpans ) 53yl ¢(m il 5 28l (5 iy latial ¢ 1990/09/14 2 b ¢ 53l 10/90 8, o 8al (*)

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

1986 Liild gy ela il HSaY1 aaly aaf adf 1) daliaYla o Sl Uil Lede (360 of camy 3 IS
Aply bt salel pai s Wiy Sl JUail) adany 3l Lad saos | )SH Jas 2 (1988
s w8 aliadla IS (58 Hd) el alefy cdpail Auladly Sl e 3y Al ddal )
@ Ll Al e Al Aulpnd) Jemd e o a8 10 Jee LeS Aol DMLY S 6 4pail Al

s il 5 asl o gilE Calaaf /1

(O Ll Bas ) a5 s ()56 Cangy

b S il el SlaeYl o) pe o Jlly b eaddl gl oyl Jax JSTas a0
LY mie 8 (e e sard) Ay Al s a5 (i 8l 5 ARl (o5l yad

Aoial Jf Aald Ak g o g e Ll 2 lendl 5 A A jlenu) g o

G el Gl oo Gluwsall Ll basiad (Gualia®y) cplalatiall Jyodill alias o0 4
RE ORI TRV b1 S PRVIRC B B ST C P PR PR PP U9 R [ VRS RPN DA

alal) g Uil s sal Alall praagll el 4

) sall anadt didee yolail (3 saall alail) ac) b elu ) o0

toaall g amll o o8 roalia /2

ollad (i il g 2 ) 58 foale pal Jid

a5 50y A0l 5 a0 oy Jaail (1

s Lghaa y cdadadill Al 8 s S el e el ol )l len aam Al o ) d calg
Ol G Jaail Tase 10/90 ¢ sils 35 385 Adadadiall Gy L) gl sl A DU G40 3 ) sl
ol e el s Ayl Aaludl laass 3 £oil) CalaaY) Gulad e cl ) jall aam s Gl 5 daad)

@), 5l g

Al 3 yiall g dgasall 5 slall s Juadll (2

227 a0 83 G g 3o i jad) Al Al (5 giane o Gpail) L) 3 cdaza 3l 3 ()

186 L oS3 (s paya cle o 332 ()
2Ol AL 1 sm B s e cdaelaiaYl s Abeady) duanl B il (elaa¥l 5 o) Akl Gdad ()

1920 Lo e <2000 s 53 ¢ phie Audldl 5y 52l (A el da slaial)

187 a0 83 G pa ya ¢ e C):’)'}J’j:‘(zl)




(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

G sl Bk e b Sae Jisais el Alee U e sall 35 pm A5 3AN a3 ) ) 13 e el
a1l 138 ey cael il (mey U iy sl o cRAEED By ady aay o) g Sa) il
‘Dz i) Calaad)

A Al allaidd) sall e (5 3S el elill S

e Sl il AL ¢ gl ypaniy Ll 5 e 3S el i) ol Ay 3R 303 i
LJlad S Ly g0 sl Aulind) (5355 S A Cag Ll Asgs

Al 3 gl e dalad) ALl Al BT e asl)

sl B30 Agd Saall 3,83 o Juadll (3

<N < X

o ity b g Al (g il mie (gl Sl asai e Apegenll Ay d) Cad oS0 138 s gay
Oyl e B o5 Sull AUl ael Mgy Alsall Gyl (e Alakadl) A el O jlau) Jysa
@), el LalasiBY) (o ganl) aaliay ol o dlld 3155 50 dlaiid]

ZMJS%J%J&M&L&}! (4

s onar (A1 o(de sand) A3y Al co 3S el il AL B g ) il g B0 b A Lpaill Adalud) culS
By Gl Aalu 4llialy @l Sy il Al e (8 aaaal 3a il 10/90 a5 s (08
bd) alas) Gavad Baus s Lelaa 388 oo il s ) Gulae s Lede G cilS Zea ol o Al
B 1Y) & (mjlatd galiy g cabill s 3 oSt (panny Loy A 038 385 (paringd Alfiaa s ¢ Ayl

PO siae o (8 paa pUa3 pay (5

Ay o8 Sl 3aS (5 AY) gl dlga s ol B pal aleS (g 38 5al i) o seda (ar Josadll (inay
Lol () el il @iy Sad Jiay (538 pal) i) sl Jucadll 138 Can gy s ¢ il s ol a0
Y] g o 8 8 al DU 5l el o 58 50 il of 4l ol LS clglilee by
G Akl Llal 13 s ulaes S Ll Aelad) ac) gl dasys gl aal Ansiile Cue

@ i) Al Calaal Siay 4less

228 U 083 G gy o=l Alls — Ll (g sine o Al Aol B e 355 (1)

18802 oS3 o g2 0 el 0 5k (°)

229 (= oS3 G pn ya casis 35 56(°)

(*) http://kanz-redha.blogspot.com/2011/06/blog-post_08.html#.X0gO6cgzblU le 15/06/2020 a 15:00

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

(1993-1990) 5_sall i dpaasl) duled) 4a 5 sl

e sl st Laal Al da g OIS Y ealaBY] SOl el Gada i Al 5 5l 4
O LS el clngall sal plaiiy) cilaliia) 5 ezl 48 el Sae Jisad Aol diiay o
PUE o ALY i) zali o dlaiels Bl 8 de 8ol Lgingiy) ) Ll sadill duluw ce aal il
e Al e ) Cangd cul A el ail Clisse pe 1991 5 1989 e b ofiaid) Gndlay)
(sl aall Adaxil S8 jaia) Case Bl gkl e o B il @A (e aadly Al ALK
@3l pasall elays Adlall il sl A sale) Jygail Lapad (i 3 sl sale) (3 500a Jysais
DS alall (5 sl ol ) ade i A ) dma s Ao Auliw Guli sad 4a gl 5 i) o3¢
@5 sl s3a Pla
(1999-1994) 5 sl (A duasall dulpudl 4a g5 IS

ThaY) el Gkl 53 Pla Latll Ll dubudl 4a s jead O Allall 3l e e
il el aiml Jaee (mds Caagy 1994 e ety e il A Ao g La) 25 3 ¢ galaiy]
el Gal e a3 (gl 35 eda el (gl il Aacis A8 3 ) PR e il i
oo ilaaf sae st o e @A 1995 sl 21 e ) 1994 sl 22 (e Siaal galady) il
N Cua 1994 das %14 ) 1993 4w % 215 (e Lgamiady M2 dpaiill 2B aw g (pe sl L
@ 2000 i e Y Agail dulud) 4a 5 Al Ala
(2009-2000) 5 yidl) Dl daisl) dlpud) jluse 2 SN & il

20 Al Ap0il) Al slaiely 4060 Al 4 6 8 4uSlas dla je (2009-2000) 5 jidl) Jias
2004 i N 2001 Jo gl (e dia) A olaiY) (i) aco gl Gk e Caid B A s
Pl e IS8 S alai@Y) l yiige < 0a0 3 ((2009-2005) 5 _jiall obaiy] saill acd iy
5l sl

G Js sl Jlad eat et ey camsill sas il Al ek e dalse 2o cele LS
385529 J ciliay Ly can il e 2006 5 2005 i b Juell Y50 67.3 5 54.6 caly
®) il e 20045 2003 i b Jeall Y 50

s Al Al e e a5 Leadl s Ll (IS ccladla) 5 il s3a PLa Gpail) cillald) cuis

30 U 083 G e a3l v Ak e o Js3el (1)

119 G oS3 G g cilien s3n5 (%)

32 = 083 G g el 2 Ak oo o 353k (0)
)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

:(1)&&‘5 1 1

ol 5 L Glaiad) 10/90 ¢l aciall 5 Jaxall 20015 i 27 & & 5al 01-01 &850 <
o) sas Al liay Galuall (50 g S pall Gl s (8 AV Gl sl Sl TR e Cus
Lo Al 5 a8l alaa g (5 5S el il 3o Galae G diadll 3 aedll 138 s ey L Adidal)

Loty J Y A Camall (e cllaldl s Lo axy ola 2003 gl 26 ¢ 5all 11-03 5 el
IS A 5 g 3l 5 laill g Aclial) el Aadal) eliy dagad aey Lald b paddl Sleal) o)d 4
A g pee B Al o il 1 5ad ey Cayla e aSaill 5 38 50 Gl Cona e

oal) 13gd (gl il el 4pail Auluadl adawill jUaY) aexiy 2009 diw e LS
Al Al clilesy 3leiall 2009 sle 26 4 & y3all 02/09 a8y albaill o jill 5 il (ulae aal
@ Ll 5ol 6 Lo ash o3 Lasl Auld) Cllee e oUsil 13 aa g 385 L Lgile) a5 Lelilu g
SSL el A )y Caon Aadlie 8 anluy o dpaill dubull sl Leadl Y1 13 o
®) Lo

(2019-2010) 5_ssahl JOa Apasal) dubpadl luse : BN & 4l

(2014-2010) 3 sl :Y

3ua Adle 3ydy 2sm g Jimly @l g 5 jal) LDl i e om0 2014-2010 3 56l & e
ke e aads 4yl jall deSall Jaale oy cdaallal) Gl o) (& haiid) Jlad gl ) Jads dag ey
L sihl ALYl i geill dadia

lple (i ) Bl (a5 10790 L il 5 amill ) il8 Cuie DT Cela 3 5l 220 PUA
Seaty Agaitl) Al HUSY ala ~Olals Gl 11/03 a3 adiall 5 Jaxall 04/10 e o stal 128
(@ L g 4 slale bl (aidli (a5 <2010/08/26 b & 3all L ilileal) Y]

S el J Gaall J il pall O e atllalany ddagjel Glleall o sty el oy cle) V7
Agnnh (S5 Lege lal) sl Y

33200 jlae dlas (2013-2000) i 5ol g dgpbai®) duled) Calaal (3ia b dpaad) Al dgdlad (il g o se ()
94 2015 e 19

157 = 2011 4l 2010 (s sindl il o jall paiil g gabai®Y kil i 5a) oy ()

170 (= oS3 (Bua aaya 6 jpeat 4l 0 (%)

.95¢96¢ ja (a S (3w p> e (Ll g s ge (4)
4)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

G A 5 ) e (b ol Jadl gy S ) e paal b el i dege Jaai
5 sl ) e el pe Sl e el elgle Bliall 5 iyl

g5 Gijaad e hlad by A0 iliaspall s o penall Al 305, e v

el s Lgiallad 5 adall ol sl ppudl Je S 5al ey (2 my v

sale) Jha ‘_g ela Lﬁﬁ\ 4(2014—2010) 5 yall Lﬁqhaﬁ‘i\ gaill ka4 G.Atu.; Gkl 3 5all s34 Chagd
piaaill Jaxe palidy) dapa Jad cualic oL gl EVaee gl ) i )l el sty 5 Sl

(1).L5.lﬂd J“)S:Lw;\ &}h}

(2019-2015) 5 sl s\l

oaild b (mlaayl o i Al ALY G adeie 4ud ) Caman e 2017-2015 5 gl < e
Ay sl 50 die Al Aaual) 5] (e CulS LAl Aulaad) 5 )Y B sda et Y A el A gul)
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Aaglail) aaiiy Jaxs S35 2019 (gkd 14 b Aa 5l 2019/01 a8 dadeill cils 2019 4w b
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(*) https://www.aligtisadia.com/ar/2019/03/17/la-banque-dalgerie-releve- le 17/06/2020 a 19:00.
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% M2 Mo 2 il alud % M1 Al il | A8 aal | el gl
11,31 343,00 72,92 8,00 270,08 135,14 134,94 1990
21,07 415,26 90,27 20,33 324,99 167,79 157,20 | 1991
24,24 515,91 146,20 13,76 369,71 184,86 184,85 | 1992
21,61 627,40 180,50 20,88 446,90 235,60 211,30 1993
15,32 723,52 247,70 6,47 475,82 252,84 222,98 | 1994
10,50 799,51 280,45 9,09 519,06 269,30 249,76 1995
14,45 915,05 325,95 13,49 589,10 298,20 290,90 1996
18,20 1081,60 410,00 14,00 671,60 334,00 337,60 1997
47,24 1592,50 766,10 23,05 826,40 436,00 390,40 1998
12,36 1789,40 884,20 9,54 905,20 465,20 440,00 1999
13,03 2022,50 974,30 15,80 1048,20 563,70 484,50 2000
22,30 2473,50 | 1235,00 18,15 1238,50 661,30 577,20 2001
17,30 2901,50 | 1485,20 14,36 1416,30 751,60 664,70 | 2002
13,72 3299,50 | 1656,00 16,04 1643,50 862,10 781,40 2003
10,45 3644,30 | 1478,70 31,77 2165,60 1291,30 874,30 | 2004
11,69 4070,40 | 1632,90 12,56 2437,50 1516,50 921,00 2005
18,60 4827,60 | 1649,80 30,37 3177,80 2096,40 1081,40 | 2006
24,17 599450 | 1761,00 33,22 4233,50 2949,10 1284,40 | 2007
16,04 6955,90 | 1991,00 17,28 4964,90 3424,90 1540,00 | 2008
3,12 7173,10 | 2228,90 -0,42 4944,20 3114,80 | 1829,40 | 2009
15,44 8280,70 | 2524,30 16,43 5756,40 3657,80 2098,60 | 2010
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14,61 13686,70 | 4083,70 16,40 9603,00 594410 3658,90 | 2014
0,13 13704,50 | 4443,40 -3,56 9261,10 5153,10 | 4108,00 | 2015
0,82 13816,30 | 4409,30 1,58 9407,00 4909,80 4497,20 | 2016
8,38 14974,50 | 4708,50 9,13 10266,00 5549,10 4716,90 | 2017
11,10 16636,70 | 5232,60 11,09 11404,10 6477,30 4926,80 | 2018
-0,85 16495,35 / / / / / 2019

Al jabad e aldie YL Al dae) (e 1l

- Office Nationale des statistique ONS, Rétrospective statistique 1962-2011, 13 eme chapitre :
Monnaie et crédit. Page N°218¢ 219.

- Banque d’Algérie, www.bank-of-algeria.dz les rapports annuels de la Banque ; sur le site:
https://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm

-World Bank, World Development Indicators ;sur site:
https://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart
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/ 246,979 / 167,043 / 6,535 1990
31,93 325,848 -4,83 158,97 271,63 24,286 1991
26,53 412,31 42,75 226,933 -6,77 22,641 1992
-46,58 220,249 132,60 527,835 -13,35 19,618 1993
38,86 305,843 -11,23 468,537 207,88 60,399 1994
84,95 565,644 -14,29 401,587 -56,46 26,298 1995
37,34 776,843 -30,14 280,548 409,35 133,949 1996
-4,58 741,281 51,01 423,65 161,52 350,309 1997
22,25 906,181 70,70 723,181 -19,87 280,71 1998
26,99 1150,733 17,25 847,899 -39,58 169,618 1999
-13,65 993,7 -20,10 677,5 357,44 775,9 2000
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10,76 10492,93 25,64 6983,9 -18,16 8532,11 2019

Alul jabadd) e alaeYU Adal dac) e i jaaall

v’ Office Nationale des statistique ONS, Rétrospective statistique (1962-2011), 13 éme chapitre :
Monnaie et crédit. Page N°218¢ 219.
t M adgall e 2019 <2018 «2017¢ 2016 < sall AN dflaanyl 5 588 ¢ el by v

https://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin statistigue AR.htm
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- Office National Des Statistiques ,Collections statistiques N° 216/2020, Statistiques N° 103.

.142 ua‘a‘)s..ﬁé,\ue.f 3 53 s ¢ u.a(l)
153 6 83 (B Dy ccallia o lad (2)
)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

(2019-1990)s sl Pla 3l sl & CPI eDlgin) aud jdi5e skl by Jia :(04-02) 88, Jsal

CPl gyl il ydisa sk

250 -+

200 -

150 -

100 -

50_/

0 I e e e B E L EN B B B S S S B N R B B B S S S R R
O 1 AN M T O O 00O d AN M T O 0O O A NMIT LW O~ 0o
DO OO OO0 OO0 O00 00O A HdA A A A A A A A
OO OO O) OO OO OO O OO O O OO OO0 000 OO0 OO o o o
I v AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANNN

e ) Sl S50

(Excel 2010) gl ys alasiinly (06-02)ad 5 Jsaall cillana Jo slaicYl A0l Jac) (e 1 jdadl

Cige 35 oDla! ey Al Lasd of Bads (04-02) 4, (a0 5 (06-02) iy Jssadl A ohe
sl 2019 1 206,2 LY 1990 & 21,14 (e Ji) um <(2019-1090) 5 ) Al | jions Lol
330 9,75 L_A,J‘P ac Ll

:(2000-1990) 5 il «»

b el (€1 (1989 Al 4 sla) pan o slE ) gaia e 3 land g al) el b e
95,95 3 1990 s 21,14 (e DY) el jdse Ji dum ¢ Hlendl Hladl (5 gial gl ) 5 50m
OV 3e 4,53 sy cieloa Cua 74,81 Wy sal ) jlend) jdse Gl Sia 25 2000 A
raad Cua s jidl) o34 Calian ) gl ) 5,0

Dooad ol As el sda Y elldy el lan € pla )y e 38 :(1996-1990) I 5 sl v/
L i 07 Saig) e el je 4 cdeliad Cua ¢ jlan)

7,2 ) ) 25 Al Cua, BN s ) Jee ani 8 :(2000-1997) Al 5 gl v
i s pe 1 sy el

1(2019-2001) 3 58l «»
P 08 e el Ea 106.2 Lo 385005 Goje @Al g Jlawdl alall (5 sl (3 o ) i) b e
Y] 2008 Zallal) ALl da V) Jie led ciaa 0 e Y1 <l il 55 5l Jsha pe 15 aY) duu 19
RELTS I I POV JCH VS i § Y TR R LY

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

de jluie Bods iy @ liY) sad slaiYl a8 QD Alall gl ol il LiSay 4 elly
A s el A Dl 3 6 g9 el As e DA

(ea¥! el il (aSa) PGDP el ol o8 ) 1380 ¢ il

alall (5 el 8 Eaas Sl el uSad 3 Apabeai®Y) el aal e lenall il G0 aey

eyl dalidl cledd) 5 aludl poen Sled Gy iy el @l 850 Sl leudd

OmalaBY) (e e 230 Gl 138 o sty Al f ddasy o) ASOLg) adu il o) g il
clea) add) il ik o) anal) GeSally Woad ans o dsall S8 (5 saiia o) i agin (e

G o)) AlKie el AN 5 el sl o R0l jlaud 5 Alead) lad a8 galy Gaay 4 LS
Al U gty o) a) ol Lggal sile Wl 0 jaaill adl s ellgiall el dpuldl) 2l M aas
230 ey g edadl dyans gall 5 &y giaad) lilall mloay 43 V) S5l 138 L aas (3 WD e a2 ) e
GSary a jra anll Call e 058 A adbaddl Aalal) @l Jie aagel) gl Gy 2l e pS
A HleuU el <l e Lo A Ay el JenL Jlay) Jad) bl dad 3y )k e adbea
135 Mol b o el slai@¥) b dpedmi basals 25a s e 23a0yy Aia b Ly e dind) il
100 oo J8 S0 adl um  ccmit )] SlaaY) o iy 1368 100 (e ST Ay lall Al bl o850 IS
@ 5 e Jlad) o iy 1368 100 (s 5k OIS 13 Lo dlla 8 W Qlan) alind) e Juy sgd

t_\ua.“ uaf:ls Jl:u.n paa) || &)ﬁ.“

Jadll Cllal) Jsa 4yl 6 35S 4yl 4lu) clillhaiddl e o gn g8 ollall (ails jlea iy
b Alae 3303 Lellay of G50 Jladll S Qallall aas 350030 b o 5 s Jland) (6 gie apaal
® ety ) ) gy Lpedmil Lo galall 5305 8 palsi Z Y1 ana

alll e JKI (il apniy olldy lead) 1aa 385 ) 3 dedmil 5 mdl s (Sag
3sdl o ad e T dsay e clld o Ll oda iy Ll ad Gus cdgiial) L s
@iy ) dalal b el giy Les il

A31 (e oS3 (B 224 (lada 1oul u.\(l)
.16 U ‘a_)S.S G A e ccallia eladd (2)

133 Lo o Sa Baw aa ya cdena 1)U ()
151 oS3 Gt pa g b3 ana sy (2 (%)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

) 5! Jabas sad ) g il

Olax b L Jayy 5 ciiaal) BuaS) Al IS e dpedil §gadl (lE 8 leal 38 il
53 (e oSl Ay 0 il ApaS 50l of cAiad) kgl galill g gl S G ARl DAl il
(DL Uslaad) DA e @il ) Jalae lasa &y . il i gl il

:Shu :~..

Ll s A el :AM
il el il 3 ual iAY

oo wd Gy M2 ki ddaal bl Jiley e gl g dalae s b oldieY) L
Alal mas) coad o Sall galy dual sal alag) gl 2 la Algaiall A s) 2l seda
S gl ) Ea) Jalae ded o) WIS Gua @(UaY lagl) asl aus (sl s Gllall e

el aal e S gl ) ) deles IS 1M caacal) ol 80 e maaall sl ) ey )
®) e clalsy) sgay ) L

el A adad) jobiasy cild 1 ) Callad)

diat b Gexll (e aaling Wl cSas e dl b el sl Gld A g
Adiay o815 caainall e laal) y Apalady) ALl ¢lld A8e 5 b gl SLaBY) @ a3 e Sl

A oAl s el Jalse ) ol sl oda i (S dale
el g adcall L) jabadd) 5 il 5V &
tollag 9 5al) 8 duadiail Jagaall sl gal) Aol L) aal Jics

S Y a i —/1

.10104:‘5‘)53‘3,\*»&.‘)4“”5&“&143\:\“(1)

.14904:‘5‘)53‘3,\“&.‘)4‘3}3@%&(2)

T8 a0 S o paya ¢ 3hs Jia 2 (%)
R



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

el @) Le e Al dal el JS S gli)) ge Uysual Jal sal (mi B
JSay Y 13 & (e QU Glayl) sadiaall iny) Blal s oBDlgiay) 8 Ll il
el SV paiall H ¥l 06K Aty (D 8 cleadll s adudl Sl (e SV ¢ a6l a1 g Uad
Gsime o paliadl Y)W 055 Al o3 33k IS ) G ¢ S Qllall alall (5 gl paas b
agal s N el llal 50l 3l e 5aali e 8 s ea gl )l el sla@y) b sailud e
By enaad) il ae oSy B Al gl dgie ) Bae Gl A kgl Al Slead) G (e (3 sud)
Cllidle oo 5 ol piandll o salll iy Allad) o3a by clubis (S0 Al ) Wimca Coglail) 13 6 i Y e

M s Al jpali o js

Agalay) sl 8 sal ) -/2

ot Al (5 sise (mliay g4 el 8 Lalny) el plil Y dasall Gl sl gu oa
Al claiiall e 4y e 358 2a gV Laie Lald s ) g o) ) s Lee cAabinal culeUail)
@ Jaud) e 4 Sia) 5 duaS) 5 claly; IS8 b el ) Al Gl Ji (e il (Sedlae

s (o all alam®y) 8 CadlSl saly) 8 Aealusdl) yualiall aal (e Liad 5l gl ey LS
A Jid Cua Bada dgedial lalad G5 e aady ) @Y LS o 55 Lt a1 A glas
Claby 3l @l ) Al il gall Lelea 3 2l CallSs e % 90 5% 40 e )55 5 S
dagiy ¢ DY) e adiad e gb daiad) Caal clatiadl A0V N sl (el G clas
GV A sall oda CallSs gt ad Aol (3 sl B iy Sl Cogea jras g Caasy 3 (il
®)Jalial waall Ul dpbas dal e L il 3 sl

gl a5l g3 1) 3Y) -/3

ciall s jlanuy) sl daaly Wsed Glumadl By s 3l 8 dpan) Aulus clls N

Oy S il Jaa) awegiy cdiball il gl aladting o Gl 38U e salll ) A galls ady Las 3 ylanual)
B 3300 O alaidy) 3 gall 8 dpaal) claa gl Baby ) 6 L 1a g s dlee 5 cad (e Jilie

@.g iy sai ) gdy of als e @A 6 i) AOLEY) Al

217 (a0 S5 G g pa cpdamil) Jona ks 8 Gkl Al 50 Qi s 30 )5 (1)

199 (m oS3 Bama g e ¢ skl Aans (%)

181-180 (o (im co_SH (s pa e ccaidline slad (5)

caall ALy das 2016-1990 5 il A i jall 8 sduaill il dpbias Ll o (mlla o s cdaglas ) (%)
139 (= ¢2019 0%a3a) (11 alaal

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

: LSl il /4

Ja s sl glil ) gam Ayl A8ah) O addisa gi & Ol 2aal o jluiall o) 3l )

Ay aldl e callll 50l s IS8 o oSl aae sl of das g i all sl
2 i) 555 gl ) s G sal ) I o Les ccilandll e Callall QIS5 L 5 5 5 pall Lo
Glala g LY diaadal) aldall s @AYl aa g ) ABlaYl dgle aliadl Qlhl) o & el (e
cliss gAY o bl 5 e s laslall gl jaadl s il 5 delaa¥) 38 el oL ISl
M ialy w e s Legun 55 cra Yoy Gl 5 LalidY) Conin sy (el G 30L 5 Ll of 50 Plasy

Had sl A Al pliaddl 5 i)z S0 ¢ gl

Sl o dabine 4 adings )il Al o xtdie sl g el Sl o kil

o3 (3 4 GLaY Laas clgie 3 )siun A Galll Apsbea@y) Gl gl Lo il b el o Caling

Eand A A JAY QL) el ma s o oSy ¢ 3l G dlad) st cVaee o (St Y]
thlad i 5al 8 dpedaill Lo galal)

3 siasal) adail -/1

JSa I ALYL e Sl e 55 ) sl Jlend gy (e ) siasall adadl) Lay,
G o ey g A A Al B S5 (A Slead) i e uSad S5 Sla ) 5l dada g
LS Cin e o)l el €l dagdad o allall il o any gl ala@Y) dules
I 3 sivnal panmily fl LS5 Aan waad (8 ) S e i Al ) Bdany o Sl
Al (3 sl 8 La jlad gl o8 35 el e RS alud) o) sl cla ) da e e
03 e Y el 1Y W cdasiia) Letig e Lpana (e Jull §f Jaral) Jed) (e Jang
Gl B el o W jlead ) diany 3 Y1 8 L) 5 Al dlell 4 ge < )
A DU ) slasly clalidl ey Uy aalys il e IS0 Taliy) callsall gl ) 3 iy dgdal)
@) e,y 13 e 4 el il dga) sl

3aal 5 4 o sale pacan b paadill -/2

Gl sl aaay adld Al )l @l paball ay Gl ball e ds g g i sl L) ol ) s
Ay B Aals Jopnd e pla) o dia deels ) ol jladd Gamlasy) Alla 8 o) g dpedis

A87 e 083 Baw Dy ccallia ¢ Laud (1)
137 U oS3 GBaw pa g <3l dilal) e (%)
4)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

aal e o g Al 8 Gayeall cllalga) gl 5 g Uadll 13a 8 Galalall Jsa 5ol 3l saaal) 44l
s o S Cllall g oDyl 5ol bl s sad <V are g i,y sailes Lol ALSY DU
3 sl Jlad (mlisy) 6 AT dea e o ) g laY sa 13 ol Ak ) dalis) AU Cana
gyl o 5 dala iy ) gl & s Gy jual) <l ) Cana cang Alall el sl

Oo ) etz Jygailly el 138 g s A Jlan) gl Y o5 Lae o ray 2l el
@3,y hds G gaia

sl DA el adadl AadlSe 8 Al Rubad) s @) Jhatl s
(2019-1990)

~1990) 3l P el adaaill AadlSe b Ladll Al s el U A ol sda Caags
sle et Gl ¢l el adcal) AadlSe 3 Al Al < sl Al o 38 yee DA e (2019
Aalledl) oda Ll Al )

) Al gkt SURYY : Y1 alladl

& Jrafill At 1A cdpuladll Al pall dlae) e Galll oSl S Lee bl cal o) dal el e paal) cllia
A Al sacieal) Zldll )

Aa 3l Judlaal) &, ) i sl 2 s¥) g Lal

Gl 1Y W el e Jie s Jass Jsa i CuilS 1Y 5 e Lol A3l Aluludl Ca yes
Do L) L b ofee pe Al ALl oS8 e elad o adiaty hags g ged Ala
oy Sl Jial Jue 488 @l jlaal e < Jlia) 5 5k sac aladin] P (e L sy 4 jl) Al
Jkaa) 5 (Phillps Perron) o om b L) Jie da & jlad) 5 ¢ Sl Ll Y Aoy Sal Ll )
@ 4 g (Dickey —Fuller) 15 Sw

PP Osom culéd Lol ADF/@%«J\ Db oSon ,laa) @ iy o3a PP

203 [ oS3 (B Dy ccallia ¢ Laud (1)
(%) Racicot,F.théoret ,R.( 2001), traite d’économétrie Financiére, Presses de I'université du Québec, P
230.

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

ADF g sall Jsh Sun sl :Y

Test ade Ukl duie I Judld) (ailad s dande Jalaid lid) 1981 dle 5l (o (e IS 5k
e st Y slae saa gl sl e oyl Sl e axy zual o35, Augemented Dicky Fuller
M, il il 5 Cpa lipma lade HLEaY) 3 Cpans Gy 5h e 3sdl 3 33 Lol )
Slag pall 285l Jleninly 400 =3l 008 2y [ < 1 Aladl dum @l e ADF lid) adisy
@l 5 jraal

A Xt =P Xea = Xi_p @FA Xejs1 + £t olad) 5 ool o5
A X¢ =P X¢1— Z;’=2 QjAX 1t €+ Epniniiii, ebla
A X¢ =P X¢1— Zf:z QjAX i tCc+ bt + &, slad) g adald

(ol 35 0P ) @-1=P cua

(0% s i 5 o s2re Jans i) Ll i 53 g

Cun A Yijep Aia il 3 eadll ) (558l aadin Cumy (DF L8] Gaibad (udl Jesy ADF s ()
Lol )Y e a8 s die 311 8 sadll 3 B3 e 222 7103 &g A Y= Yio-Yis ‘A= Yea-Yie
®)

Phillips Perron s -l s Ll

D loa) dales B s (B SN LS DY) asa s sl dades e 48k (i 1988 50 culé
S peall e Al ) Wl many WS cplaaSU Jaall il SlieY) g 23l ses Disas )
« ADF ;5 DF (s loay sasaaall clay jsill Gads (5ms il adic) G (A sdal) CLAN 4alsl)

{OUal je ) 4 LAY 138 G e

A8 ) Clilaay)

173 (a0 S (B Dy ¢ daa] A ‘éjl_IJ (1)
(?\Dickey w.Fuller, likelihood ration statistics for autoregressive series with a unit root, Econometrica,
1981, PP 1057-1072.
() William Greene, Econométrie, Edition Pearson, 7° Edition, 2011 , France , P 963.
173 (a0 S (B Dy ¢ daa] A ‘éjl_IJ (4)
212 4= <2011 ‘QAJ‘Y\ ¢ @)’jﬂ\} saall adad) o ‘GJ;Y\ Aaykall ‘Gul,ﬂ\ LY 3,k “éA:Lu: Am(5)

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

sl Jis G am F=YT_1 8% o el Gl i -2
5 AS Sl DA Ga g a5 s2dl dish Gl el S anaall Jeleall i -3

1
S = T1 t+221 1(1_l+_1) Zt i+1 &t &t

T K Slaaliall sae ANy Hadd) o @ ghalill aae Aoy (555 pall (o angy Ll 138 s dal e
L= 4 )% a0 e

w|o

s i (1-) gsbn sV s k= 2 e P VE *"’01 T("Jg)?’ il ddlas) Glea -4

OsinS Mo Jpaal da ol dadl ae ol dglany) oda Liad Liy i ()5S Lavie & 4
Y jadl je-dad 48yl @ isal Jalsall ) 5 A8 g Ll
Fodinld disha e (1987 ¢ i) Jalill Engle —granger s e— Jadl 45,k S 5
Aaxiuly 1(d) Aaoal Geii e CplelSiall (Y ¢ X ) uosiall Gp Auhaall ALY i xy 1 V) 8 shal
: il aill e (OLS) dalall s jiall il yall 43 )k

Ytz Bo+ B]_Xt+8t .................. (1)

Vs (S L) Hasinls (1) zisadl i e A3 (€) somkal 3 sl o sSa L) Ly sl 5 gl
(X.y) crosiad o (e iy (8 1(0) da ) (e &Sl il 138 PP o5 5m cald L) 5 ADF g sal
) bl i gise aladind (Sey UL o jidia JalSS Legin 2
ECM ladl) mpmai 73 gl sl ¢ il

);_1.3.\’_\3\ @A\@ml.@_n\ U cL@.\.\JL«.\SsﬂM\ Jel&illy Caiats ‘;ﬁ\ anabady) g_a\).u_ml\ u\
lede (3llay D (e il W e o Capati of Chang 38 (K1 035 s cann Le ) )Y

Uasl) omaai zdsad padii 1A L skl saddl 8 o35l san anm Ll cadl 1Y) W) EY) daa
@) 3 alaY) Dl JaN) iy Jish S skl (o 38 50 Jaf e ECM

40 gl L pad ASledd) alail) el Al (s el o dpaad) A B cada o) ae dadd ae &) cw i ()
oa ua 2017 (sl ¢(2)222) ((10) sl canadll dxals dplai®y) g 4 oY) Al dse ((2014-1975) 3 sull
.235-234

236 = pasd i ()
()



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

Uat)) rpmics 23 54 2 5ga Y
sp Leghy ADMa)) ol Aadle SISV zasalll Gl el el (ool jidie JlS5 AN asa s e oSU any
C'_a\}jCyih\;)ﬂﬂ&d\;&ﬂ\@uﬁcbﬂﬁ@&#&iﬁjc( ECM)M\@MCa}m
zisalll Jishall Ja¥) Alilad Jlasty) 85 Jiey @3 Uadl) s aa il Cumy okl Jidatl)
LS D jaafl Ja) Adleey Gy Lo a5 iy il 23 gail Aikaliia dyia) b ondy Al 2l 3 addieed
I A pad dal o pall sad) e @l psidl gla Jilaiy pasd 0 ECM 250 LiSay

@ sl gad) e

ol s dad 4k dladiuly ECM et mpmasi 3 gy 1Lt
{90553 PA G 00 6 (ECM) zasai i of a5 Jadl 0 IS 5

Cilay ) A3y ph alasiiuly il ol ¢ e (e JaY) Al sk A0 jlasd) Aldlae i 2 0 351 5 gadl)
. OLS 4l 5 el

5l Unne yaieS Uadl) rmai 23500 (4 (ALl A8Dal) 020 (o el Uil aa a3 5 glad)
) Aalaadl (385 Unil) epms 3 gl o Sy 5 230a

AYtz a +Z?=1 b; AYt_i +Z?;0 Ci A X + d (ECM)U + Uy

05 o s saal g san s Jlaiay (Jyshall Jal) 8 45 5l died e uall JaY) A Jidd) il
L2V Al sk Al ad a1 5yl ALY 4y 4a A Janall il 4 L giae s Wil Jaleall 128

Al 5 o paial A ) iy el 25V g )
b Ladie] iy o8 el adail) dadlKe 8 il Aubud) Llled sae Sleds) I Audall oda Caag

il iyl (inf adamil Jaee 8 i ol jitie oY At ) dudl e A all o3gd ikl Jila)
) e L_As: .JL&}.:::)!D Sy (REXR L_g:\sﬂ\ s pall 2w (TR (s.nAAj‘ sale) Jas (M2 @»\}S\ e}@.ﬁl\q

.685
236 0_S3 @i aa e cdala Holdl) e vadl)l de A ae w5 (%)
1236237 (a = cpaall i (%)

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

30 ilaiusdll Al ana gl (2019-1990) duiall 5 58 Pl @l i) odgd ilagl slaiidl 4 s
il abide e J pasll EViEWS 10 zali o pladiul 5 saali

Al Al @ juatie aaas Y

) i) /1
s s Al s e Slandl aladl 5 sl G aisd) gl Y Al Gy s adiil) Jaee 8 iy

A el Apelly i | yoma iNF el 4l e iy DY) Sl il 80 585 Jone dand 53 (i

el V) (s b iy dgpaal) 5 oalal b el i puiall (oany b il /2
o) duluall

fd ) o sgially sl o ef/1-2

Sl e jaay Al saclual) Aol 5 gl 5 dpaal) DY &b Aliaiall Ap lal 2 il g gema e S
o el Al 4ie ) yma (M2 y}hd)a)}d;mcj\aj\}q&\agéhﬂ ) ALYl g S )

L ciial oyl e /2-2

aic | yme REXR el 4l 3 ys ol Jaw gial (S5 5aY1 Y sally Agilagl) dlaall 3 ) 0l 8
LS Y sl

faadl) sole) Jaes /3-2

G oo Lpalle aad sale) el 538 el Slull 4 jlanll Gl aie J3n A el 4l e Cayegg
Ay siall Al aie | e TR Sl ad 55 5 4 s

el jalas sl

il sl ¢ Tsl il I alad) e sldieYU Al pute Jsa Adadl il pea &
Z\_ALJ\ BJ\)} “)3\‘);]\ L ﬁ)\i} ¢ L.i\.ﬁ\.m?)d

Al ol il 3 pail) A lpum 2 N Ll

S L Ll a5 LY Lol ) Al e slieYl s erdsadl Lde ading i) il yaas

1)



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

Al <G z3sadll 1 aaly Cumy o i gt e Al Aubudl 5l palall il 23 el delua
Al
Inf=F(M2 ,TR ,REXR)
F SIS G S il 73 5atl) L
Inf = a+ ByM2 +B;REXR +B3TR +¢;

(D)) Jand s 3 0 ) adaill cNVaxe g e Inf
el 51 e sgbas 8 ia g :M2

Sl Gyl =u :REXR

madll sale] Jara i TR

eblal) Jis :a

& siall Undl) aa 2y

z3sail s 1 BpBy<By

Jial sy Cussy ¢ (Error Correction Model) ECM - Uadll memaai 3 gai aladin o il yall o2
U Sl 3 saill Sy 5 el Undl) aa
A inf=ByA M2 +B; A REXR +B; A TR + B4 RESIDy1= ¢

Agual ) 0 el Jydas sl ()

Eviews 10 zaliy aladiul 4l dul ja el Al jall 8 deadiu) KON z 3 saill Lagaas aay
&V alhall a8 3 ki Cuan aduzill e (REXR (TRM2 ) Gl jall @l jitie 55 sae jlid
Ngidilia g Lehlas 5 ey Ll Lha o8 Al 30l (i e

Al )l yaiall Aia 3 ol 2y yiiadd Al 53 1 J 5V &

Sl Aa 53 sty Al ) i ge Al Jdldl )i 48 el @iy ol sassl) s lis) e
plana 5wl ) ol pay) soalal Liats dale il ) Jgeasll (5 pead daaal o L Ll Julll o2
sty die I Judlal) 238 ) i LAl o sfin 13gd iy ) Y] aden Caiall O padiall dpie 3 Judlal)
Osom culd sl s CADF ausall Jld (Koo jlod) e JS Leadin) s ol ppsiall 45 ) i) s 0
Judladl 4, )y lod) =it stl Différancel  Js¥) Gal s level s sisall o IS (il e PP
02 (o GO AlE & G g jaa ) EViews 10 Jglas o leple Jgand) 8 Al il @l piatiad 4y )
el Gl sl Gl gaall 8 diadle as (17 Y

1)



(2019/1990)5 jidll s i jally admil) dnilSa 8 dpail) o) dllad

FE R

ADF )
Aty oS (y33) 3 ipas| (Anies ol 2 £ s ) 1gzise
S (42305 &l 015) c_w( 5 olaliy) gy (k45 gl il ol
[SETPREN t-statis | t-dlsa | t-statis | t-ddgaa | t-statis
§ae st 195 | 145 | -357 | -189 | -296 | -147 | INFgsmdse |
5 isn 195 | -542 | -358 | -544 | -2,97 | -547 | D(INF)Jd g
02, 01 agai b 5 i
JUEVREE 105 | o181 | 2358 | <37 | <296 | -377 | M2 s xe
03z asai A5 e p& M2
5 isn 195 | -552 | -359 | -547 | -298 | -556 | D(M2)dJd G
02,5 01 zagas b 5 fiane
o 195 | -048 | -362 | -528 | -299 | -82 | TR s ae
03z agai (A5 jfivsa e "
01 z3gay b5 jiliea ot
CUSARSIE | 195 | 281 | -362 | -504 | -3 | -101 | D(TR) s Gh
035 02 ipas (5 5 jiusa
5 e b - 1,95 274 | -362 | -334 | -296 | -126 | wsdde
REER
D(REER) G4 | "ot
5 fiase 195 | -312 | -358 | -375 | -297 | -383
J
(09 Y 02 (e Gadlall dcli Hlai) Eviews 10 cila e e alaieYl A0l dac) (et jaaall
PP laa)
e 0sy) 3gism)  obll) 2 s o1
. ) ) (ebd) 1gasa . .
JA (4a3as (450 @A < il
t-ddsa | tstatis | t-ddss | t-statis | t-dis,a | t-statis
§ae st 195 | -146 | -357 | -204 | -296 | -142 |INFusedse|
5 jinse 195 | -544 | -358 | -566 | -2.97 | -547 | D(INF)JJ g
02, 01 i ga b 5 fiane
DEathd 21,95 | -150 | -357 | -735 | -296 | -3.74 | M2 s sid v
03 zigai A5 fiuwa e M2
5 isn 195 | -1242 | -358 | -1666 | -2.97 | -15.05 | D(M2) df G
5 se st 195 | -136 | 357 | -163 | -296 | -101 | Regdse |
5 fisn 195 | -415 | -358 | -430 | -297 | -431 | D(TR) Ji o
3 e it 2195 | 198 | -357 | -101 | -296 | -126 | Sid e
REER
D(REER) G4 | "ooR
5 fiase 195 | -304 | -358 | -371 | -297 | -380 "
9

(17 Y10 (e Gadall acli L) Eviews 10 cila e e alaieYl Al dac) (et il




(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

ol saad) Jidas

o) s ADF i) il 8 386 elia il 1aadls (08 -02) a8, ( 07-02) ad, gl saadl Pla o
Y Gl 3 e s 5% A sina (5 Siase die (5 siasal)

o &) ADF Jlod) judy das (TR aadl sale) Jasdd duailh PP 5 ADF gl (il ollia Laiy
((Asies adall) 02 z3saill 5 ( adald )OL z3saill Lol % 5 &y sine die (5 gl & s & TR
die  yihaag L;M \‘ﬁ Misa pe TR ui \)_;;\ PP J\.ﬁa;\ JL»j Lu:u cd;ﬁ” Lé)d\ ac SIS T 9
Al 8 dLals 5ol a8y ST ey aY) ADF i) (e o8l PP lad) laeY ) kg . J5Y) Gl
L) Aasal e JalSie TR of f PP jlas) iy aalin ils (3 sl i

01 zisell die (5 gisall (& e ad M2 5 il 4ually PP 5 ADF Jlaa) e S LT 1l
Goal a3l aays (anie s adald (50) 03 zdsalll 3 jfie ye 4 V) (4ndes odald) 02 23 saill 5 (k)
05 A sina (5 ane o A il Lol jiese (IS5 LAY Ly sine a3 I

Lod o gl (1) iy A5V A oal oy dajall Gudi (e B e 73 gaill G puiie paes Ol Gales
e ) A Al e AlalSie aat duie ) Judl ()  dean (38a3 38 el i) Jal<al

(2al Ayshe ADe pai) Haady) Alla jpads : JGN &l

Jae Jlasy ¢l ja) 5 <OLS daliicY) 5 jrall cilay jall dngia Budaty Jishall saal) Clalaa padi 23
) il e Uleast Gy (REER(TRM2 )il <l yiie e adsil



(2019/1990)5 jidll s i jally admil) dnilSa 8 dpail) o) dllad

FE R

inf assil) Jaeal Jassyl Ay o il 1 09 ~02) o8 Jsaa

Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 08/24/20 Time: 01:35
Sample: 1990 2019
Included observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

M2 -0.240914 0.114980 -2.095268 0.0460

REXR -0.104263 0.054759 -1.904051 0.0680

TR 1.714897 0.383204 4.475150 0.0001

Cc 8.016067 6.555811 1.222742 0.2324

R-squared 0.756218 Mean dependent var 8.809000

Adjusted R-squared 0.728090 S.D. dependent var 9.414043

S.E. of regression 4.908954 Akaike info criterion 6.143565

Sum squared resid 626.5436 Schwarz criterion 6.330391

Log likelihood -88.15347 Hannan-Quinn criter. 6.203332

F-statistic 26.88428 Durbin-Watson stat 1.215367
Prob(F-statistic) 0.000000
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Date: 08/24/20 Time: 01:36
Sample: 1990 2019
Included observations: 30

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.367 0.367 4.4493 0.035
0.121 -0.015 4.9523 0.084
0.275 0.272 7.6382 0.054
-0.034 -0.278 7.6800 0.104
-0.227 -0.156 9.6672 0.085
-0.049 0.037 9.7619 0.135
-0.139 -0.087 10.567 0.159
-0.181 0.017 11.992 0.152
0.027 0.062 12.025 0.212
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S S 10 -0.074 -0.140 12.288 0.266
| S 11 -0.089 0.027 12.691 0.314
| R I 12 -0.082 -0.210 13.046 0.366
S S 13 -0.160 -0.059 14.495 0.340
I
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EE

A
. S 14 -0.085 0.058 14.929 0.383

. A 15 -0.069 -0.093 15.236 0.435
e P 16 -0.034 0.113 15.315 0.502

Eviews 10 galijn Sla Aa Je leliy LUl dae) (e 2 jradll

e (5 tae) ASLe 3 sl Alululls Y A8 Jlae e o Ll JS 08 lef mnse IS5 DA e
ECM Uadll mamsi 23 gl iy anle st 5 303 ol ) 4100 aa Y 5 level (s s

(2l pail z35a) ECM L) esmiati 3 gai i 2 ol )l & Ll

sl migal iy a g8t cpduall) Jara g dpamll Al ol o & jidie JalSi dgay e ST e
b Aamsall 2l e Jgpand) & EViews 10 gl aladiulys dul il s3a 5 5l 5 glas< Uadl
solaal J ganll



(2019/1990)s il s i alls admill dadlSa 8 dsial) i) 3dlad : ) Joadl

ECM Uil prmiai 35 liia) oilin (11 -02) ad ) Jsal

Dependent Variable: D(INF)

Method: Least Squares

Date: 08/31/20 Time: 11:54

Sample (adjusted): 1991 2019

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2) -0.047137  0.068180 -0.691354 0.4957
D(REER) 0.049653 0.103827 0.478231 0.6366
D(TR) 3.446327 0.672613 5.123785 0.0000
RESIDO1(-1) -0.594420  0.157938 -3.763615 0.0009
R-squared 0.560581 Mean dependent var -0.508276
Adjusted R-squared 0.507851 S.D. dependent var 5.064295
S.E. of regression 3.552773 Akaike info criterion 5.500776
Sum squared resid 315.5549 Schwarz criterion 5.689369
Log likelihood -75.76125 Hannan-Quinn criter. 5.559841

Durbin-Watson stat 2.024510
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REER TR M2 INF T
9 10,5 11,31 16,69 1990
18,5 115 21,1 25,9 1991
21,83 115 24,23 31,63 1992
23,36 115 21,6 20,57 1993
35,1 15 15,3 29,02 1994
47,74 14 10,5 29,79 1995
54,75 13 14,44 18,68 1996
57,7 11 18,2 5,73 1997
58,74 9,5 47,24 4,96 1998
66,6 8,5 12,4 2,65 1999
75,3 6 13 0,34 2000
773 6 22,3 4.2 2001
79,7 55 17,3 1,41 2002
774 45 15,6 4,28 2003
72,06 4 10,45 3,97 2004
734 4 11,69 1,38 2005
72,64 4 18,6 2,31 2006
69,36 4 215 3,68 2007
64,56 4 16 4,86 2008
72,73 4 3.1 5,74 2009
74,4 4 15,44 3,91 2010
72,85 4 19,9 4,52 2011
77,55 4 10,9 8,89 2012
79,38 4 8,4 3,25 2013
80,56 4 14,6 2,92 2014
100,46 4 0,11 478 2015
109,46 35 0,82 6,4 2016
110,96 3,75 8,4 5,59 2017
116,61 3,75 11,1 4,27 2018
119,35 3,75 0,85- 1,95 2019
&
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Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.472382 0.5331
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.898324 0.6296
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.456717 0.1328
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.470716 0.0001
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.446699 0.0007
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.425660 0.0000
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.770643 0.0080
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.707330 0.0392
Test critical values: 1% level -4.339330
5% level -3.587527
10% level -3.229230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.811637 0.0671
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.568094 0.0001
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.476847 0.0008
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.524497 0.0000
Test critical values: 1% level -2.656915
5% level -1.954414
10% level -1.609329

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: TR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.204279 0.0000
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: TR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.281501 0.0016
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: TR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.480012 0.4961
Test critical values: 1% level -2.674290
5% level -1.957204
10% level -1.608175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(TR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.918477 0.3182
Test critical values: 1% level -3.769597
5% level -3.004861
10% level -2.642242
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(TR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.044259 0.0026
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(TR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.817758 0.0071
Test critical values: 1% level -2.674290
5% level -1.957204
10% level -1.608175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: REXR has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.266945 0.6310
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REXR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.348845 0.0835
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: REXR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.743458 0.9977
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(REXR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.836253 0.0070
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(REXR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.753089 0.0350
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(REXR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.129107 0.0029
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.423730 0.5569
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.048625 0.5514
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.461689 0.1316
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

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

Exogenous: Constant
Bandwidth: O (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.470716 0.0001
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.663313 0.0004
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(INF) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.447361 0.0000
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: M2 has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.745901 0.0085
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 19 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.355057 0.0000
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: M2 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.507541 0.1211
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -15.05740 0.0000
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -16.66923 0.0000
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.42326 0.0000
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: TR has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.012376 0.7353
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: TR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.633393 0.7543
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: TR has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.367472 0.1554
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(TR) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.313294 0.0022
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(TR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: O (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.302741 0.0105
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(TR) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.157789 0.0002
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: REXR has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.260124 0.6340
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: REXR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.911386 0.6229
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: REXR has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.980271 0.9864
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(REXR) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.802751 0.0076
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(REXR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.716724 0.0378
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(REXR) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.046976 0.0036
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Dependent Variable: INF
Method: Least Squares

Date: 08/24/20 Time: 01:35

Sample: 1990 2019

Included observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

M2 -0.240914 0.114980 -2.095268 0.0460

REXR -0.104263 0.054759 -1.904051 0.0680

TR 1.714897 0.383204 4.475150 0.0001

Cc 8.016067 6.555811 1.222742 0.2324

R-squared 0.756218 Mean dependent var 8.809000

Adjusted R-squared 0.728090 S.D. dependent var 9.414043

S.E. of regression 4.908954 Akaike info criterion 6.143565

Sum squared resid 626.5436 Schwarz criterion 6.330391

Log likelihood -88.15347 Hannan-Quinn criter. 6.203332

F-statistic 26.88428 Durbin-Watson stat 1.215367
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: Z has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.839210 0.0657
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: Z has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.563130 0.0512
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: Z has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.895712 0.0054
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: Z has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.827225 0.0070
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: Z has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.750314 0.0346
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: Z has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.878627 0.0004
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Date: 08/24/20 Time: 01:36
Sample: 1990 2019
Included observations: 30

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

. |*** I . |*** I

o e
P N
e Sl B
R S
e e

0.367 0.367 4.4493 0.035
0.121 -0.015 4.9523 0.084
0.275 0.272 7.6382 0.054
-0.034 -0.278 7.6800 0.104
-0.227 -0.156 9.6672 0.085
-0.049 0.037 9.7619 0.135
A A -0.139 -0.087 10.567 0.159
R ] -0.181 0.017 11.992 0.152
] ] 9 0.027 0.062 12.025 0.212
A A 10 -0.074 -0.140 12.288 0.266
| ] 11 -0.089 0.027 12.691 0.314
| ML 12 -0.082 -0.210 13.046 0.366
R ] 13 -0.160 -0.059 14.495 0.340
I
I

O~NO U WNPE

A

EE

A S 14 -0.085 0.058 14.929 0.383
. A 15 -0.069 -0.093 15.236 0.435
S P 16 -0.034 0.113 15315 0.502
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Dependent Variable: D(INF)

Method: Least Squares

Date: 08/31/20 Time: 11:54

Sample (adjusted): 1991 2019

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2) -0.047137 0.068180 -0.691354 0.4957
D(REER) 0.049653 0.103827 0.478231 0.6366
D(TR) 3.446327 0.672613 5.123785 0.0000
RESIDO1(-1) -0.594420 0.157938 -3.763615 0.0009
R-squared 0.560581 Mean dependent var -0.508276
Adjusted R-squared 0.507851 S.D. dependent var 5.064295
S.E. of regression 3.552773 Akaike info criterion 5.500776
Sum squared resid 315.5549 Schwarz criterion 5.689369
Log likelihood -75.76125 Hannan-Quinn criter. 5.559841

Durbin-Watson stat 2.024510
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