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1. balance of payments 2. devaluation 

3. the elasticities approach 4. the absorption approach 

5. the money approach 6. the portfolio approach
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3. terms of trade 4. 3 month US treasury bill rate�
5. statistical and combinatorial non-recursive models�
6. financial depth and efficiency 
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2. Principal Component Analysis�
3. Independent Component Analysis 

4. independent 
5. uncorrelation 



!8&
�$.��!9:;��<�=>&���
�!#�!% *&�$�?�
��@�	
*AB�@
�8�C��D��
�@.E#�<F����@�	�� �������������--��

S3JostarEghtesadi14�����������	
���
����� ���� �����������

���!�p(���	!9(*	�+	! ��Q�	�����eT��A��B�����������
,%I.�+&�'I()	�A��G�I��+�B���������"�IRY`	�gI�� �=�IB
�6� ��A�0������������
f�g�� �A�V,J��QQ:G	�*	�C����������	
�+&�'I()	�A��G�I��!I�p(���������!I]���I ��I.

����������y��(��� ��f,"�� ��*
��<�"��+�B��Qe)����&A����A������#&	&�� ��*!(*&�+�B��B�e"
�! ���+�0 
�����!ko���B
,%.�+
�e(R	�gT�
��=�*	������#
�:I/�VA�f�n!/�� �=�������I*�0/��#&	&�A������6I�	�+�IB


,%.�+	! ��B!�p(���+�Bz� V�*��Q��1�
&���+�B����s������	!9(*	�/�C��
��

���������'V���S$>�����0�
��
���W`�&���=�����������
���04';.
��� ��F
�R�F���

Z�&
 !�p(�
���YR
+
�'(S	

1

����!*��eT����G,"�� ��QS	&�8G�S���� �k�+
	O@��8G�S��
�QS	&

GDFI/GDP

2 HJ��eT���QS	&�8G�S�����G,"�� ��QS	&�8G�S���K	��	 GDS/GDP

3

HJ��eT������!*�� ��QS	&�8G�S���K	��	��� �k�+
	O@
�QS	&�8G�S��

GDS/GDFI

4

&��eT���
����G,"�
&�;�	M1	���
&�� �V,J��r!R�
&�;�	M1	
�QS	&�8G�S��

IMS/IGDP

5 �QS	&�8G�S�����G,"�� ��GA&��f&, �+!T.��eT� GBD/GDP

6 �QS	&�8G�S�����G,"�� �b���S�A��Bz�.�b	&
	A��eT� IMP/GDP

7 b���S�A��Bz�.�b	
&���� �F.��f
�S��B� ��eT� TED/EXP

8 �f
�S��B� ��eT���G,"�� �F.���QS	&�8G�S�� TED/GNP

9 F.��f
�S��B� �� ��:*
�!��S|��eT� ORES/TED

10 b���S�A��Bz�.�b	&
	A�� ��:*
�!��S|��eT� ORES/IMP

11 �B� �u!1�A�F�	��S	&!JK� �u,:-���eT��b	
&���� ��B TDS/EXP

12

�B� �u!1�A�F�	��S	&!JK� �u,:-���eT����G,"�� ��B�
S	&�8G�S���Q

TDS/GNP

13 b���S�A��Bz�.�b	
&���� �#!
 ��S	&!J��eT� IP/EXP



�++������� ������������������	
�����
��
������
����������������������

S3JostarEghtesadi14�����������	
���
����� ����� �������������

Z�&
 !�p(�
���YR
+
�'(S	

14 ��G,"�� �#!
 ��S	&!J��eT���QS	&�8G�S�� IP/GNP

15 b	&
	A��(:�)�8S�/ IPI

16 b	
&����(:�)�8S�/ EPI

17 ��	!*��QS	&�8G�S�����G," GDPC

18 N
,"�>!� IR

19 �+
�-"�K	!"� �����G,"�K	�+��
&�L	,0R�QS	&�8G�S��� TB

20 b	
&����/
�>!� EGR

21 6� �!��S|���QQ:G	� ��K	�+��
&�L	,0R��QS	&�8G�S�����G,"� IRES

22 ��G���K	!"� ��K	�+��
&�L	,0R��QS	&�8G�S�����G,"� FBAL

23 ��G,"�� ��B� ��eT���QS	&�8G�S�� DGDP

24 �QS	&�8G�S�����G,"��/
�>!� GDPGR

25 f�c�Ta��eT���G,"�� �+
���QS	&�8G�S�� CA/GDP

26 E!'���(:�)�8S�/�#�00. CPI

27 �QS	&�8G�S�����G,"�� �b���S�A��Bz�.�b	
&����eT� EXP/GDP

28 �QS	&�8G�S�����G,"���	!*��/
�>!� GDPGR

��

c�&5�(��X$�1��.	���X��+��0�/��

����<�"�6�	�
&=�������U�B	,S�����jA
�K	��P��K	�#&��(*	�� �������I��f�+�B���I��
�.�A=������jA
�N�I���I �
���Go��F�Q�"�����F<(T��+�B(ICA)���V�*�
&��.�������������&,IS��I �	
�L�<<���&��K�
��T ��f,"�!�S	�+�B

���*	�#&,:���Qf=�����e"
��*
! �� �������U�K	&!v ��B
,%.�+
�e(R	�gT�
�+�0 �C6�	! �0 =���	�( 	�
&�
� ���������������e"
�y��(��� ��f,"�� �Hv*�=�(S	&!J�jA
�6�	��*
! �� �!'(9��
,`���+�I0 ���IB���
�I
h�+�

�n!i���T*o��#
� 
&���!ko��F<(T��+�B
,(.�1��	!9(*	�� �
,%.�gT�
�U�K	&!JC��
                                                          
1. Comon (1994) 



!8&
�$.��!9:;��<�=>&���
�!#�!% *&�$�?�
��@�	
*AB�@
�8�C��D��
�@.E#�<F����@�	�� ��������������+���

S3JostarEghtesadi14�����������	
���
����� ����� �����������

�������������������L,I1A!P���A&�A��0(TIB��e�I��V,p%��L��M:B�!���A&�L��
&��.���0.�
,'"�	
��)�"	

&��#�/�#&	&�
	!)�ZQ(9���i<��A&�*	��C61A!P���6�	�K	��B=��~eIr����I�K�V�0$�*�A&����#�I/
� ������*&�����	
��
����.�������� �)(1 tx�A�)(2 tx�� �	
��
����0�	&�A�1x�A�2x��I��;��:�����U�IB&
A�t��L�%��M��������*	�L��K�#�0B&�C�������V�0$�I*�6I�	�K	�N	�I.�!B�����~eIr�+�IB�������u,I:-��gI��=#�I/

��KA�K	�V�0$�*�����������I"	�
&�89I/�A&�~I*,"�#�/
&����",��+�B�����I ��I.�#&,I ��)(1 tS�A�
)(2 tS������#&	&�;��:����&,/�C���G�i�z� ����I��	
���������&�?���Q�I*A��I �L	,I"��IG���+�IB�����!I�K��IiS�

L�� �&,:�3��
1. 121211111 )( SaSatx += �
2. 222221212 )( SaSatx +=

��

11a=�12a=�21a���A�22a=�����61A!P����Q��1�� ��, !��+�B!(�	
�J���������0(TIB�d�9I/	�K	��B�C
����V�a������V�0$�*�� ��f,"�� �U�B	,S���~er�+�B���#�I/�)(1 tx�A��)(2 tx��V�0$�I*�=������_Ie0��+�IB

)(1 tS�A��)(2 tS�������*&�� �	
�U�
A�C��QxT��6�	=����FI(.,.��QxT����aYi�	��s���"
�IJ����#�I�����
����&,/�C��+	! �����*�
�.=����������!]��E!��V���
&�+!$�&�
,(.�1�!B�����	,�	�����K�!�S4"�K	��Y?1�
����U�0.�C����+�B!(�	
�J�!@	��Y:Rija����	
���iS��G&�?��Fa�=U�(T�	&�}
�:I/������K	�#&��(I*	��I �

jA
����*Y.�+�B�� �g��L�P�	��@&�*�&, �!�OJX��MI����B!(�	
�J�6�	��.��*�-0�	�
&�FP%���GA�
����V,
-�����+	! �*	�C�������������&
,I��
&�b�RY`	��S! �K	�#&��(*	�=�QxT��6�	�Fa�+	! �jA
�g�

��V�0$�*�+
����d	,S����+�B)(tSi����6�:9"�+	! �ija�������/� �C��
&���
���(�$/�=����I]aY��
���,/������	!9(*	�+	! ��.�&)(tSi=���*	��1�.���.V�0$�*�����F<(TI��=�I]�G�!IB�
&�_e0��+�B

��/� �+
����C��������������������I<�)&��I.�&
	�I����AMG�M���F:R�
&�A�#&,e����? �5!1�6�	�=&
	,��+
��T �
&
��/� ��*
&�C��*	! ���Z�!?"����G	!B�A�6",f�����������jA
ICA������6�I:9"�+	!I ��/A
�=

ija�B=����+�0e��! ���������V�0$�I*��	!9(I*	��I.��*	�_ �0��VY<(*	�5!1���+�IB)(1 tS�A�)(2 tS�
	
�V�0$�II*�K	���,IIQ9��+�IIB)(1 tx�A�)(2 txL�IIP�	���II��!�OIIJ�II0.��C�jA
ICA=�	�II( 	�
&�

+	! ���F(.,.��QxT��Fa�s��*,"��"
�J���/�#&	&��?X���������I0��K�+
��T �
&�+�0h�K	�HJ��GA�����+�IB
���������.��1!@�
	!)�#&��(*	�&
,��M���!$�&+	! �������,:���������������FI�Q�"�
&�jA
�6I�	�&! 
�I.��I �L	,"

�fA!S������N	!@,G��T���#�$(*&�+�B��+Mp��
	,�����#!
h�
&�������#
�/	�+
�$�!.&�C���&A����g�
����jA
�
&�+&��0 ICA=������Go���.��*	�L�������� �F<(T��+�B�������I/� �V�I�!��!I����X������6I�	�!I���
&�

                                                          
1. Cocktail-Party problem 
2. Jutten & Herault 
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Country Year S&P Fitch Moody’s
S&P 

Preorder
Fitch 

Preorder
Moody’s 
Preorder

Institutional 
Investor

Argentina 2002 SD DDD D�� 0 0 1 16

Argentina 2005 B- D B3 6 3 6 31

Argentina 2006 B+ B+ B3 8 8 6 87

Bulgaria 2006 BBB BBB Baa3 13 13 12 59

Brazil 2002 B+ B Ba3 8 7 9 28

Brazil 2003 B+ B+ Ba2 8 8 10 28.1

Brazil 2004 BB- BB- B1 9 9 8 30

Brazil 2005 BB- BB- B2 9 9 7 34

Brazil 2006 BB BB Ba2 10 10 10 61

Chile 2004 A A- A3 16 15 15 61.8

China 2003 BBB A- Baa2 13 15 13 56.1

China 2005 A- A A3 15 16 15 54.3

China 2006 A A A2 16 16 16 36

Czech Rep. 2005 A- A A3 15 16�� 15 53.2��

                                                          

��C� ���0.�u,f
�!(%� ��?G�i��+	! 3� �
Hyvarinen, A.; E. Oja (2000), "Independent Component Analysis: Algorithms and Applications", 

Neural Networks, 13 (4-5): 411-430.�
2. kurtosis�
3. Jarque-Bera skewness- kurtosis statistic 
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Country Year S&P Fitch Moody’s
S&P 

Preorder

Fitch 

Preorder

Moody’s 

Preorder

Institutional 

Investor

Czech Rep. 2006 A- A A1 15 16 17 31

Egypt 2002 BB+ BB+ Ba1 11 11 11 43.4

Egypt 2006 BB+ BB+ Ba1 11 11 11 70

Hungary 2005 A- BBB+ Baa1 15 14 14 59.8

India 2006 BB+ BBB- Baa3 11 12 12 58

Indonesia 2002 CCC+ B B3 5 7 6 28.1

Indonesia 2003 B B+ B1 7 8 8 36.4

Indonesia 2004 B+ B+ Ba3 8 8 9 27.3

Indonesia 2005 B+ BB- Ba3 8 9 9 33.4

Iran 2002 B+   8   
Iran 2003 B+   8   
Iran 2004 BB-   9   
Iran 2006 BB-   9   

Estonia 2006 A A A1 16 16 17 37

Kazakhstan 2006 BBB- BBB Baa2 12 13 13 60

Philippines 2006 BB- BB B1 9 10 8 75

Poland 2006 BBB+ BBB+ A2 14 13 16 40

Slovakia 2006 A A A2 16 16 16 39

South Africa 2002 BBB- BBB- Ba1 12 12 11 45.1

South Africa 2003 BBB BBB Baa2 13 13 13 55.9

South Africa 2004 BBB BBB Baa2 13 13 13 56.1

South Africa 2005 BBB+ BBB+ Baa1 14 14 14 56.2

South Africa 2006 BBB+ BBB+ Baa1 14 14 14 51

Thailand 2002 BBB- BBB- Baa3 12 12 12 48

Thailand 2003 BBB BBB Baa2 13�� 13 13 48

Thailand 2004 BBB+ BBB Baa1 14 13 14 43.2

Thailand 2006 BBB+ BBB+ Baa1 14 14 14 53

Turkey 2002 B- B B3 6 7 6 31.5

Turkey 2003 B+ B Ba3 8 7 9 27.2

Turkey 2004 BB- B+ B1 9 8 8 28

Ukraine 2006 BB- BB- B1 9 9 8 80

��
������&5�(��X$�1��	�&�L:��W�:9����X��+��0�/�ICA���

�����N!��g:.�� �F<(T��+�B
,(.�1��	!9(*	����
	M1	Metrixus���I��b
,����I�@&!�C��N!I��6I�	��
	MI1	=�
��������&
	&��G���+�B
	K� �F�Q�"�A���M-"�
&��?�*A�&! 
�.X����,@�� ����+	�������F<(TI��
,(.�I1�6�IGA	��.

���K	��!9(T���6�	N!���
	M1	=���t�r,"�b
�)�6�!(%� ���&���B���&
	&�	
���+�? ��!9(T��+�B
,(.�1�A=�
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� ��t�r,"�b
�)���"!"����!(:.�A�!(:.��
����B&�,/&�C�;BAlIJ�6�	�
&=���F<(TI��
,(.�I1�A&�
���#&	&�t�r,"���	&	�
&��.�U�&!.��	!9(*	�&,/C�e"
��+�0 �T*o��+�B��+�B�Fitch , S&P, 

Moody’s=�������T�Q$�	�EA!a�b
,��� ��*	�C��������6I�	�K	�L	,I( ��P0�	�+	! ��N!I��
&�y��I(����
	MI1	
�&!.�#&��(*	=�������U�0.�F��e"�&�R�� �	
��
������ ��C����#
�:/�VA�f�
&�����$�,$h�=���#�����
���F��e"

�*	�C���	&	�
&=���N!��g:.�� �����
	M1	Metrixus=��������	!9(*	�	
�F<(T��
,(.�1�A&�#&!.��U�	�y��(���.
�#
�:/�VA�f�
&�L����*	�#���C��

�����7��>�a�� $
�����6�4��$
 ��0,�&�-$��b�N	
��:#0����#0821��

NumericalS&PFitchMoody’s

21AAAAAAAaa

20AA+AA+Aa1

19AAAAAa2

18AA-AA-Aa3

17A+A+A1

16AAA2

15A-A-A3

14BBB+BBB+Baa1

13BBBBBBBaa2

12BBB-BBB-Baa3

11BB+BB+Ba1

10BBBBBa2

9BB-BB-Ba3

8B+B+B1

7BBB2

6B-B-B3

5CCC+CCC+Caa

3CCC�CCC���
2CCCCCa

0SDDDDD

�����8���c����
��
�E����#./,�-$&���$��.� ���0/).��1��

Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2

1 -0.2244 2.0413 15 2.6323 3.7806 29 1.9705 1.1701

2 -1.9394 2.4552 16 1.5942 2.2853 30 1.8864 2.9415

3 1.6522 2.1457 17 1.6076 3.6744 31 1.8865 2.9519
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Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2 Sources ICA1 ICA2

4 2.1204 1.8977 18 1.4692 2.2182 32 2.0295 2.9589

5 -0.0124 2.9569 19 2.3066 3.9781 33 2.0269 2.6873

6 0.6927 3.8926 20 2.3715 2.1311 34 1.7395 2.5272

7 1.534 0.3764 21 1.724 2.8433 35 1.8824 2.5289

8 1.7685 -0.6205 22 0.9248 2.6451 36 1.0854 2.5553

9 1.4601 3.2027 23 1.8654 2.6883 37 2.0279 2.7917

10 1.6131 2.3243 24 2.0732 3.1653 38 1.811 1.38

11 3.7616 2.4013 25 2.4506 4.0843 39 -0.0128 2.9152

12 3.109 2.586 26 2.4942 2.4511 40 0.5955 0.5472

13 2.3052 1.9073 27 0.6188 4.7996 41 1.5592 2.9876

14 3.1084 2.5286 28 2.3067 2.064 � � �

� �

L�:B���������]aY���.�
,`�,/���F�Q�"�N�-�	�� �=&ICA�e"
�y��(��+A
�! ���+�0 ����TI*o��
�I
h
Moody’s, S&P, Fitch�A�Institutional Investor
,%.�
&��+�B��?I*,"�V�a�
&���
,(.�I1�A&�=

����	!9(*	�F<(T�/��C���	&	�
&=���������+&�'()	�A��G���!�p(������#
�:/�VA�f��������
,(.�I1�A&��I 
�� �F<(T����*&����#���z� �����-�(�
&�A�#�/��T��<��=�!�p(��������	!9(*	����
��+�B�&,/���I�� ��.�

&,/��*
! ��-0*&�'()	�V���
&C��
L�:B����,@������jA
�t�!%"�
&��.�ICA�L�� ����N	MG	�K	��P��=�/���+�B��jA
�6�	�=������I.��*	�L��

!�p(�����������/� �V��!�����e��L��
&��*
! �&
,��+�BX�6�	! �0 �=��!�p(����� ����� �+�B���*&����#����z�I ��K	�
����L&, �V��!��!]���M�����*
! &,/�C���6�	�� 
,]0�=����������$G,h�#
����K	�L	,"s�����D
�f��@��%.�s�

���#&��(*	�	! !.&�C���A��"��.�#
����6�	�$G,h�L����b��@��%.�A��+!*�����![�I0(��!�&�I<��� �	
��B
����T��<��V��!��_�K,"�
&�����e*����!�K�b
,��� �=�0.�,/&3��

( ) �
�

�
�
�

�
−+

−
=

22 3
4

1

6
KS

kN
JB �

S���$G,h�L	M���=�K�����A��@��%.�L	M���k��L�%I��������������I0�:9"���	!Ir�&	�I?"�#�I0B&��I*	�C
��"���������D
�f�#
����=_�K,"�L&, �V��!��! ��0e��!�����r!1�s��	!I =���_I�K,"�2χ����If
&�A&��I �

��+&	K��&
	&�	
�C�#
����=��<�"���	&	�
&z� g"�+	! ��!�p(��g"�����I �L��y��I(���.��/��e*�����B
�*	�!�K�n!/3��

                                                          
1. skewness 
2. kurtosis 
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�����Z���'V����
���	�"�����������������������"����0,-$&���$��.� ���0/).��1��

Z�&
 !�p(�
�#
��	

D
�f�s�	! 
�
	�<�

�:(a	V

1

����!*��eT�����G,"�� ��QS	&�8G�S���� �k�+
	O@
�QS	&�8G�S��

190.9535 0

2

HJ��eT���8G�S�����G,"�� ��QS	&�8G�S���K	��	
�QS	&

1.704071 0.42654

3

HJ��eT������!*�� ��QS	&�8G�S���K	��	��+
	O@
�QS	&�8G�S���� �k

1.067159 0.58652

4

�V,J��r!R�
&�;�	M1	���
&��eT����
&�� 
�QS	&�8G�S�����G,"�
&�;�	M1	

96.68098 0

5

�8G�S�����G,"�� ��GA&��f&, �+!T.��eT�
�QS	&

1750.072 0

6

�8G�S�����G,"�� �b���S�A��Bz�.�b	&
	A��eT�
�QS	&

250.781 0

7

�A��Bz�.�b	
&���� �F.��f
�S��B� ��eT�
b���S

73813.92 0

8 ���G,"�� �F.��f
�S��B� ��eT��QS	&�8G�S�� 77536.28 0

9 F.��f
�S��B� �� ��:*
�!��S|��eT� 2764.987 0

10 b���S�A��Bz�.�b	&
	A�� ��:*
�!��S|��eT� 1.67841 0.43204

11

�B� �u!1�A�F�	��S	&!JK� �u,:-���eT���� ��B
b	
&��

84.3066 0

12

�B� �u!1�A�F�	��S	&!JK� �u,:-���eT���� ��B
	&�8G�S�����G,"�QS

8.7601 0.00125

13 b���S�A��Bz�.�b	
&���� �#!
 ��S	&!J��eT� 3900.683�� 0
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Z�&
 !�p(�
�#
��	

D
�f�s�	! 
�
	�<�

�:(a	V

14 �QS	&�8G�S�����G,"�� �#!
 ��S	&!J��eT� 673.2787 0

15 b	&
	A��(:�)�8S�/ 17.54 0

16 b	
&����(:�)�8S�/ 72.9 0

17 �QS	&�8G�S�����G,"���	!* 92.71396 0

18 N
,"�>!� 4124.26 0

19

�+
�-"�K	!"��8G�S�����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&�

3177.075 0

20 b	
&����/
�>!� 4504.974 0

21

6� �!��S|���QQ:G	�K	�+��
&�L	,0R�� ����G,"
�QS	&�8G�S���

312.2245 0

22

��G���K	!"��8G�S�����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&���

19.66506 0

23 �8G�S�����G,"�� ��B� ��eT��QS	& 77536.28 0

24 �QS	&�8G�S�����G,"��/
�>!� 541.114 0

25 �QS	&�8G�S�����G,"�� �+
�f�c�Ta��eT� 14.3568 0.00076

26 E!'���(:�)�8S�/�#�00. 1802.345 0

27

�8G�S�����G,"�� �b���S�A��Bz�.�b	
&����eT�
�QS	&

428.345 0

28 �QS	&�8G�S�����G,"���	!*��/
�>!� 85.2609 0

��
�����I��L�%���*
! �y��(���������6�I �K	��I.��IB&�������;��I�K��!I�p(���������������!I�p(���I*�K	�!I����I �=#�I/

GDS/GDP, ORES/IMP, GDS/GDFI=���:B	�ti*�
&�L&, �V��!��!�����r!1������
&
��!�p(��!��*�+	! �������&
��B�,/&�C6�	! �0 =��������L	,"��������N�I-�	�
&�	
�#�I��:�)� �V�I�!��!���!�p(��
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;���K���+�B�, !������ ��ICA��&	&��.!/��C�!B�g0�	����K	�g�������
,%.�� ��, !��!�p(����������I �	
��IB

,(.�1��+�Bz� 6��?"���!r�A�#&!.��T��<���R

2�����*&�� �F�|�n!/�� �	
�U�
A�3
��

�����^���'V��� >��)��E������"���O���� 9=�(����"����0� ����0�S����!
�+��P#./��

,-$&���$��.� ���0/).��1��

Z�&
 Variables Factor-1 Factor-2 Total R2��

1

����!*��eT���� ��QS	&�8G�S���� �k�+
	O@
�QS	&�8G�S�����G,"

0.30862 0.01215 0.32077

2

���
&�� �V,J��r!R�
&�;�	M1	���
&��eT�
8G�S�����G,"�
&�;�	M1	

0.09536 0.09271 0.18807

3

�8G�S�����G,"�� ��GA&��f&, �+!T.��eT�
�QS	&

0.00565 0.06186 0.06751

4

���G,"�� �b���S�A��Bz�.�b	&
	A��eT�
�QS	&�8G�S��

0.03745 0.00866 0.04611

5

�A��Bz�.�b	
&���� �F.��f
�S��B� ��eT�
b���S

0.00158 0.1248 0.12638

6

�8G�S�����G,"�� �F.��f
�S��B� ��eT�
�QS	&

0.00153 0.12387 0.1254

7 
�S��B� �� ��:*
�!��S|��eT�F.��f 0.00052 0.00021 0.00073

8

�u!1�A�F�	��S	&!JK� �u,:-���eT�
�B� �b	
&���� ��B

0.08778 0.01338 0.10116

9

�u!1�A�F�	��S	&!JK� �u,:-���eT�
�B� ��QS	&�8G�S�����G,"�� ��B

0.09778 0.0279 0.12568

10

�A��Bz�.�b	
&���� �#!
 ��S	&!J��eT�
b���S

0.00058 0.00975 0.01033
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Z�&
 Variables Factor-1 Factor-2 Total R2��

11 �QS	&�8G�S�����G,"�� �#!
 ��S	&!J��eT� 0.00565 0.00719 0.01284

12 b	&
	A��(:�)�8S�/ 0.03368 0.01165 0.04533

13 b	
&����(:�)�8S�/ 0.04166 0.00773 0.04939

14 �QS	&�8G�S�����G,"���	!* 0.0698 0.04616 0.11596

15 N
,"�>!� 0.15134 0.24664 0.39798

16

�+
�-"�K	!"����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&�8G�S���

0.1325 0.06038 0.19288

17 b	
&����/
�>!� 0.15135 0.02175 0.1731

18

6� �!��S|���QQ:G	����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&�8G�S���

0.11528 0.08659 0.20187

19

��G���K	!"��8G�S�����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&�

0.14258 0.02053 0.16311

20 �QS	&�8G�S�����G,"�� ��B� ��eT� 0.05312 0.20174 0.25486

21 �QS	&�8G�S�����G,"��/
�>!� 0.07265 0.0068 0.07945

22 �QS	&�8G�S�����G,"�� �+
�f�c�Ta��eT� 0.04266 0.0338 0.07646

23 E!'���(:�)�8S�/�#�00. 0.00692 0.05526 0.06218

24

����G,"�� �b���S�A��Bz�.�b	
&����eT
�QS	&�8G�S��

0.10245 0.02246 0.12491

25 �QS	&�8G�S�����G,"���	!*��/
�>!� 0.07611 0.01126 0.08737

��
V�a=�� ����"!"=���������u,I:-��6�!(%I� ��I.�+!�p(��R

2������������!I�p(��+A
�!I �!�k4I"�6�!(%I� �=&
	&�	
�
�(T 	A����=�(/	&�	
���;B�.�� R

2��
	O@!�k4"�L	M������M���+��U.����&,/�C����<�"�6�	�
&=���I����+!I�p(��
	
����u,:-���.R

2��!(%� ��
�����*	��������U�&!.�c�9(�	�V���
&��.!/�
,]0��� �=�C�����I��S�
�I�?�
���������nY��� �6�	�A�&
	���&,fA��B!�p(��&	�?"�c�9(�	�+	! ��������������.!I/��I ��I.��I*	��I<�����&
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L&	&�������!�p(��&	�?"��h�����������t�Ir,"�b
�I)��.�&
A���*&�� ��G�����	,"����IB&������(I/	&���z�I �
�/� �C���	&	�
&=������=!�p(����*	! �����#
�:I/�VA�f��=�����������-0*&�'I()	�V�I��
&��.!I/�+	!I �

���/�c�9(�	C��
��

�����d���'V��� ����0�S����F&������
��������S��K��
���+��P��

Z�&
 !�p(� +
�'(S	���YR

1

����!*��eT�����G,"�� ��QS	&�8G�S���� �k�+
	O@
�QS	&�8G�S��

GDFI/GDP

2

�;�	M1	���
&�� �V,J��r!R�
&�;�	M1	���
&��eT�
�QS	&�8G�S�����G,"�
&

IMS�IGDP

3 N
,"�>!� IR

4

�+
�-"�K	!"��8G�S�����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&�

TB

5 b	
&����/
�>!� EGR

6

6� �!��S|���QQ:G	��8G�S�����G,"�K	�+��
&�L	,0R�� 
�QS	&�

IRES

7 ��G���K	!"�	,0R�� �QS	&�8G�S�����G,"�K	�+��
&�L� FBAL

8 �QS	&�8G�S�����G,"�� ��B� ��eT� DGDP

9 b���S�A��Bz�.�b	
&���� ��f
�S��B� �F.��eT� TED/EX

��
c����9"$��;��0"K����$$^�AD����

���Qa!��6�	�
&=��#��M@! �+�B!�p(�������������������	
�!I�K�V�I��A�#&!I.�V�I��&
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Dependent Variable: RATE1_?

Method: Pooled Least Squares

Date: 03/04/11 Time: 21:32

Sample (adjusted): 2003 2006

Included observations: 4 after adjustments

Cross-sections included: 16

Total pool (unbalanced) observations: 61

Convergence achieved after 12 iterations

Cross sections without valid observations dropped

  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

  
C 11.950 2.189 5.459 0.000

GDFIGDP_? 0.126 0.061 2.058 0.044

TEDEX_? -1.793 0.414 -4.326 0.000

IR_? 0.026 0.020 1.283 0.205

AR(1) 0.925 0.033 27.704 0.000

  
R-squared 0.963 Mean dependent var 10.951

Adjusted R-squared 0.960 S.D. dependent var 3.415

S.E. of regression 0.679 Akaike info criterion 2.142

Sum squared resid 25.829 Schwarz criterion 2.315

Log likelihood -60.344 Hannan-Quinn criter. 2.210

F-statistic 365.342 Durbin-Watson stat 1.476

Prob(F-statistic) 0.000    
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