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�]�دو&?������;yj�<=27ن��;,�א��P���5א�Q א��42،�و��Sא5'��=�� ��א���Vد&�א�� �[�
�a�Vאل�א�p���
��א5��R	,�א25;�&���Vא��Q ��א��p�55-��א�*�א��
�]�א��-2&���א��5��K�،Aא���د#����S	-��א��3-�\و"2

A5��א� �א����د# �א��42 ��ل � <)�� � �"��غ ��={ض ��א��# �U3.5٪�� ��2)F���Rא�� س)7� [�
� )R 
�-sא�Nא�E� 2=>����3ود��� &�א��-��)fא�,;Sאض�7ن�}y�50،�و" J60���}yא ��אد��[�
�,- x��� دو�&

��،��Q4yא7�P���5ن�Vא��-����2hSو�*)-)���4-)��#�1����-+S�£م��3و�

�]�אy{אض��،*�א����
�Q �<=2א��[�
�a�Vא��P=S��83��-� rن�Lم�
�#2005���9118�rن��-� Lم�
�2030�K#����ل� �

������ �א����د#�وא��42-� ون��א�� �4;2 � �7ن�_��a"��אن �m��FA
�wא��2��א� �"��אن E�~א������,hN�
�Q �r�R��  � �Ou60�٪א� �7ن����R«�P=Sא& P���5א�Q א�2=>،�و�[�
�A5�#��Q 4�r�J�M Lא��a�Vא�

����953�rL#�K،��-�,�����2030ل�
م��P���5ع�א=S&א��Q �6;
fא���u"��- و(�����lא�	��אن�א�2
�Q �,R�2و��F	�_�H
��-)�/-3�،A�
L�Q �-�ن�29�rא���a�V��aא��-2&���א��5���p�� ��9�#58�

rن��-� L#K� �
������U�[�
����-)fא��- د�،�و��1 ��S�Q �#�,zi:�א�L�p �-�ن�20�rو �Qא7�P���5ن�S���0ذ�א�	��אن�א�2

1 ��Mbل���-�����Vج���9א��Az�l�Q ��zm7א���42���P-oא�	��אن�א�2 -�،�و �Pذ�:�(�;,� �����א��3-
���Xא(���MFא�=�د�א��א��3��א�	��אن�א�2 -�� �Qא�2=>�2030א�={��א�5$�د�،�و���ل�
م����Q����)�،

�Y4WאF20�٪<Ry�E2 אن���"���?�;>�eh�F����ون�وא��42-�،���;��4א�� �
2� J� J� J� J2� J� J� J� J����<=2א��Q ض��� א���ض� �Qא�2=>א���ض� �Qא�2=>א���ض� �Qא�2=>א�

����2� J� J� J� J2� J� J� J� J1� J� J� J� J����AV=2ض�א�������Hא�SAV=2ض�א�������Hא�SAV=2ض�א�������Hא�SAV=2ض�א�������Hא�SWWWW��FO�
�Qh45א�*-4hא��:�S�Q
��&	
��1�A{و�	ض�א���א�
��א���ق�"�Jאf_�א��א�5	د����د|	SوFJ�s"� J�Q�}N �E�� ����KوMbل�y{��ز �j��-2د��7و�  �� �� �� �� �� �� �� �

2� J� J� J� J2� J� J� J� J2� J� J� J� J�����AV=2ض�א�����א����lg5א ,�א����א���ض�א��AV=2א����lg5א ,�א����א���ض�א��AV=2א����lg5א ,�א����א���ض�א��AV=2א����lg5א ,�א�� א�
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������F�-417���Q�	�S�{א ,�א5'��=��א�������� �Qא��"��l����#دط�א���N>و���-��y�#�m�AV=2ض�א���א�
�#7� �-	�)� �7و �-"�9� �=�"� �و �$b� ��	 � �lא���� �ذ�: نm� �(�א\ AV=2ض�א����א� [�
� 1�l�S� ���� و

A>ض�و�א���2���7و�א��=��ع�7و�"=S&א���و�א�p��"�K, א���ASfو�1?�א�m�A1W� �
7777� J� J� J� J�<=2א��[�
�a�Vא&�א��R �<=2א��[�
�a�Vא&�א��R �<=2א��[�
�a�Vא&�א��R �<=2א��[�
�a�Vא&�א��R �W�W�W�Wא��	m�a�Vن�א�m�4�m�#7د����_���M
�A1ض���א���J"���Mא��a�Vو�א�


�ض�א������א�V=2-��و�"��&��وא(���و ��Vد���&�VS�[�
�A"�9�?�l�Sن�Ty�?���*��� ��و� �pא��א�
�$�24�א5�
���AV=2א��a�Vل�א�3�Pو�1א���1وא��Kن�א�mن�و�9ذא�Ty����א�7و��jودא�7و� �2+$�a�V

AV=2ض�א���
�]�א����)�?�l�S���K� �
rrrr� J� J� J� J� �-V=2א�� ����������א�� � �Rא& �-V=2א�� ����������א�� � �Rא& �-V=2א�� ����������א�� � �Rא& �-V=2א�� ����������א�� � �Rא& W� W� W� W��&��"� ��lg5א ,�א��� �Qא� �-V=2א�� ���������9ن� �Rא&�و� ����Xא��


�]�א���ض��-)���و�7(	m�K�:ذ��Yh

�]�ز�د��א���ض،�و���lg �py3� �4
ع�א�����وpSא��?�=S&y
��3;�����1א�א��Nن�M5א�P ض���2���وא�=ض�א�S��9�#دg��?&و�	y���2���7و�א�=ض�א��S���3

���-	_�:��mو�° pא��X�5א�،�Oو����א�4h-��א�V=2-��א��v�25و�א5-+S�A���"�eد�g�����و ����#�-+��7
��s ����Kو�h,�א���ق�א��

�جججج J� J� J� Jج�>Lא� �)-)� �7و �א�	{و�-� �)جא��-�>Lא� �)-)� �7و �א�	{و�-� �)جא��-�>Lא� �)-)� �7و �א�	{و�-� �)جא��-�>Lא� �)-)� �7و �א�	{و�-� �)�א��WWWWא��- �(�א\�|�א �א�	{و�-� ��
�ض�א���� [�
��	m��l�S� ���� , �
*�א���ض	z"� ن�7و�R2�"� �7و د��p�"� K�*��9א\א� �
�4���ج��>Lא� �)�7و�(- �א�	{و�-� �)�א��- ,z4�S� و

��
 ��و���&��"��bf�1א�א���6h0ل�א��Mb�Q �<=2ل�א�M+�)א��-=-m����2-� �*F7و����F��1�'�S
�$b��&��"�eO�
�K� �

�د J����	א��P��א�������א����Pא�	����(���א����Pא�	����(���א����Pא�	����()�W�W�W�W��د4m�<=2א���N�m,�א	د&���� �:�21�~>m����N	א���-uא���F-�
��4��
�א�,� ?&	�
"�<=2��� \�vא����� Fא(�'�א�� �"���א�+�-��و$ F=-�h����;2�"� �z �X�b7,�א�=60،�و ��V��

�=�hS���Vد&�א������P �Qh �و&�א��Q pوو��ع�7ز *�<=V-��$7	��א4�1م، ���h=א�����א��ول�א2�5
���� ��_� د&� � �-�4Nא�� ��Vא�� ,z � �א�=�60א��&��� J�R")� e�419� ��  ��"� J��Yy2S� ~0	$�y

� F��"� ���� Q � 6G��"� ��1א �و �א�2=> F� �א��&� ,z � E�|M+�)א� �و�mא 1�sא�y� �و F�s�b��M�bא� و
-
�Kא���د��و2$ �

����� J� J� J� J<=2���Jv�25א�J"���y
�د�א�Jv�25و�.ول�m,�دو���7و���9��mن�א���ق�WWWWא25y����J"א2���Jv�25=>א25y����J"א2���Jv�25=>א25y����J"א2���Jv�25=>א25�Q ن��h���AV=2א�
�א25y��� ���د��"�Jدول� 2;��4 <=V-��א��uل�
�]��Q ���3�xm7א���ق�و
�]�7&ض�א��א�Ty�Pن��1?
��9��yO9�،AV=2ق�א���א��Q ���3�xm�"��=;ول�א�q���_�,mא25;�4،�و���\�
7��G7و":�ودول�

� �7ن Qhi���y�א25 �"�Jدول�ذ�:�Tyن �4s��a��R��"�A1و� ،F�=>�:"7و� �4;2 � \�
�"�Jدول�7 1��
�Q ��2h���-4m�xm7�P-"ول�א�W-¦�א���"�Aא�}����:�א�3-_O�A'�6و1�Q �,sא�2=>،�و�א�}�.
��V)��5و�א��=-��א��ول�א�� 7�،�-�m,�א���د��،�و N �Q �A>�S���F>f�&�)f"�6�FS���AFy�<=2א�

�AFy�A����و�"F2 �A>�S�{א���-�m,�א����د���وא5N4وذ�:�<;�א����P=S� ����"�FS-4m�P-"���aG�S
?��
ج��h,�دو����>Lض����3א�yن�-3fא���"��
�]�7و":��a����K��������������� �

2� J� J� J� J2� J� J� J� J3� J� J� J� J�����-א��و��*
��א�4±�AV=2ض�א���ق�א�y7�-א��و��*
��א�4±�AV=2ض�א���ق�א�y7�-א��و��*
��א�4±�AV=2ض�א���ق�א�y7�-א��و��*
��א�4±�AV=2ض�א���ق�א�y7� �� �� �� �
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������-ymن��h�)� ��Vא�� � �א&د �7ن �
�א�� �u��R������RSא*�� �NS�/-3� ،A�	R��5א�a�Vא�� �-	���� �
�،*2->4zא��,s7��2وא �~=
�Sص����M'�)M����"Rא��*-_א5���א�-�����Aא7��9�Ah�� fن�א��3-
د��א��RR،�و����Pذ�:���9
�א ,��pא��/�l�Q �,�7ن�m��}=א��:�Sل�Mb�A4mج�א�{א�>L7ن�א�J3��

�،-����2hא��� F2 � ����
���*�א�(�'Mص�א�	{و��Q �Aא�Ruل� � ع=S&�0،�وא�*�א�2yNh�)وא�
���"Rא�� ���-�Rא��� �G� �א�2=�ط Q � 6'O� �pIون �21� �ذ�:، Q � ,hא�� �&7س [�
�و ،�� ��א� �-V=2א�

���Vو�א����Nh�)�K� �
�������Q م�W9 �אدא*�א�2=>�א�P=S�Sא���7ن��	א����P�����،A�
�]�א��-2&���א��5�\&ج�7و":����,���9و"2b

�و��1|�X��� �[�
748�rن��-� L��-2-SMא��h�� 7�Q �AS�S�{دא*�א��pא��,�="�#F$��b�,אز�xא�E�،
�6l�،ل4Nא�� ����RV2 � 2_X�b7�k،�و.���א � ?�FN�)�#ض�א�������א��=���Qو�p�� �و�� و&و(-

� 
م� Q � &א	�
�א A�&ض�א����ذ�:���א��= ��"� 7�	S2020و� ،�Q �*אدא� Lא� �FN�)�:ذ�� ����Gن

�]�א�X�5א��5(>��3�#7]�
م��=-=_�
=S&א�-R��y9ل�7
�]���RV2 2010א��Nق�אfو(>�و¨�,����،

�و��1|�X��� 5�rن��-� L#�K��4;2 ���\�
fא�&V�fא��G�Q �� دRم�א�W7ن�9 �אدא*�א�2=>�א��m��
-�����p�� ��9�,�S7ن��P���5א�Q �:"7و�Q
�M45�rن��-� Lم�
���#2030�K� �

�������� \�
fא��Gאن���	א�� Q �AS�S�{א��#�-uא� ��א���R-�#�وא����دG�<=2אدא*�א�� T"� k����� 4-y�  7
�,���
=S&א��FN�)�{���2،�א�hא���-V=2ل�א�س�
�]�א�� )f"�P���5א�1���pm}-�y�،:"2;7��4و 

��95�rن��-� Lم�
���#2030����P ��>&R �،A�
م�L �-�ن��a1�rא��-2&���א��5���#2005�K�Q و�
� �U�Q �,s��9(�א� �وא�+ز �א�=60 ,��.�*-�4
� �42S� �7ن P���5150א�� Q � ���50و�7,� - ��� ,- �"�H�7

��9� �Ou1.5א���~�א�� �و ��500 �-�ن ��א�={�� Aא���א�� [�
� ,- �"�H�72005� J2030� K�AS�S���)و
�pא��:�S��-	�G،�7({א�--R��y9�r�2و��،Jوא���،�-h�� fא��א�0�5�*�Kدא*� �Qא���� �

w�\�א�U7�P-o���k_��א������ �Qא25��bfא��א���1אpS�#�-uא(�'�אم�א����د�א��FN-)�4m�K�[�
و
�9� ���-�Rא����Gא�2=�ط��Q �*אدא� Lא�,�S7ن���o9�P�����e>Ty�،A��א��5 ��&�وو�kyא��-2 ��10א���4م

rن��-� Lم�
&ج�7و":����ل�b�Q دم�Rא��#�-uذ�:�א����د�א���د���#2030»�p"�#7�،8�rن��-� L�#

م��P ��>&R5"2005K� �

� �
� �
� �
3� J� J� J� J����:"2;7��4و �<=>���)�A)-Rא��42ذج�א�����RS:"2;7��4و �<=>���)�A)-Rא��42ذج�א�����RS:"2;7��4و �<=>���)�A)-Rא��42ذج�א�����RS:"2;7��4و �<=>���)�A)-Rא��42ذج�א�����RS 

��4
�]�א�2;����א����د�   �����<=>� 2;7��4و":��)����l�S�{א*�א��&�א�5+-�b�4-��א
��&���9ن�"��
��-��1?�
�]�א�5+�א*�א�����د&א(�2�>�4�
 �Qא�2=>،�א�3-_7��Aو":
�ض� ��W��4;2אfو��3-/�א

�Q ��-42د#�و�א��ون�א�����&ج� 2;7��4و":،�_��a 2;��4א��b�<=2ج�א� 2;7��4و":� �Qא�9�،<=2<�
A5���Kא�2=>، ��ل�א���42א����د#�� �
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3� J� J� J� J1� J� J� J� Jא��42ذج����RSא��42ذج����RSא��42ذج����RSא��42ذج����RS� �� �� �� �� �� �� �� �
���<=>� 2;��4א7و":�و�א�5+�א*�א�lg5���e-yو�א|��� zi����RS�Q,�א�2)�J"���M��4ذج�א�5אد����RS?�א�

���<=>� 2;��4אfو":)�[�
��lא����|Mb�Q �Qhi�{א*�א���Kא��42ذج���1.����א�5+ �
LPRIX = C(1) + C(2)*LNONOPEC + C(3)*LOFFOPEC + C(4)*LRESOPEC + C(5)*LDEMOECD + 

C(6)*LTAUXCROI��������������������������������������������������������������������� �� �� �� �
/-3W� �

WWWW�6��&G������:"א�2=>�25;7��4و���)  LPRIX 
W6��&G������:"ج� 2;7��4و&b�<=2ج�א��>9  LNONOPEC 
�W�W�W�W6��&G������<=2א��Q �:"2;7��4و �A_א�3-  LRESOPEC 
WWWW6��&G������<=2א��Q �:"ض� 2;7��4و�
  LOFFOPEC 
WWWW�6��&G������42د#�و�א��ون�א�����-�� �Qא��a�_<=2 2;��4א��  LDEMOECD    
WWWW�#د��ل�א���42א���� �6��&Gא��A5�� LTAUXCROI 

��¦ 4ل�"�<��)T"EVIEWS5�A���0��א��ول�א��O� �A1�4m����Rא���¦s�>�~>mW� �
 

LPRIX = 9.05 + 9.64*LNONOPEC + 4.95*LOFFOPEC - 1.51*LRESOPEC -  

  (-4,62) (4.95) (9.61)           (2.19) 

                  9.61*LDEMOECD – 0.25*LTAUXCROI                                            

                             (-3,63)                               (-2,69)                                               
                       � �

3� J� J� J� J2� J� J� J� J������3�����Asא��=��א��=��א��=��א��=�Lא�As�3Lא�As�3Lא�As�3Lא� �� �� �� �
 3M>�X�+א���*��Mb�Q Wل�<�����RS�¦sא��42ذج�"��R��Vא�5" �

� Jل�� �	�2�"� �א��42ذج w� � �ووووLNONOPEC ����,LOFFOPEC���� LDEMOECD  ,LRESOPEC, 7ن
LTAUXCROI��~"z��0א�����yOL"�39����2s-��"2�	��د���� |� 5٪��-s�3L��"���6א�-Rن�א�f�،

�V5��4א-R�� �Qא�R-��4א±�و����
 ��2����X(�-�د<~�" ��xm7��R5� K٪�,�fل�א�1א� ��=��?�א�4�3
�Q 0.05 

� Jن�f���-��x��S��R"د������4+�א*�א�����א5�=S��	�>789ن�Z٪ ���?�mgS�،��88Z٪��9-���4 و�1א� 
��Ry>�א��+ ?��=S� �א�2=>�� ��)� �S	7�Jن �א�2�	� ?�1� �S=��?�7ن ,"� �א*�א��&א(�+� ��א*�א�}�.�£�

��א��42ذج�,b�S�w�X�b7�*א�+� K 
� J��#و�S�{א���N-y��-s�39����2f��-�m��-sن��39� �e758.61ن�א��42ذج��ZF ���4-Rא��Q � ��xm7

����3���&�"��N-y�Pא±�و������ز�F0.05،33،5�E�"����4א�-Rא��Q �xm7��4א±�و���-R�#7א��،��Pز����
�N-y�K-s��Aא��42ذج� R	�ل��39�� Kو"
� J��Sو�Q"&د��-s�3L��	�2� � DW= 1,46   ن�"
��� �
 

4 0   2   

? ? 
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�39�#7s-��د&"�QوS��ن����\Vbfא��-�MR�)א���:��� Mb��Qل�<�s¦�د&"�QوS��ن�<7� 3Mن�21
DW= 1,46���RV2 �,bدא�PRS 	S&م�و��د�א�
21��د�-,�
�]�و��د�7و��Y-9ذא���:Nא��J"�ASط�ذא
\Vbfא�K� �
� J&	�bא&	�bא&	�bא&	�bא����� Breush-Godfrey  �W�W�W�W � �

*-O�=א�*-O�=א�*-O�=א�*-O�=א�WWWW� �� �� �� �� �� �� �� �

 
�Mb�Q ��6�&F01E� 3M>Wل�א��ول �

 
��-O�=א���y�>�A���"���-O�=א��,	R>م�و��د���
ط�#7	S&א�\Vbfא�J"�ASذאK� �

-s�3���As	7�Jن�א��42ذج� R	�ل��39Lل�א���0-,�אMb�Q K� �
3� J� J� J� J3� J� J� J� J����#د �W�W�W�Wא��=���א����د#א��=���א����د#א��=���א����د#א��=���א����

2�7ن��������&�R5א��42ذج�א�Q W 
� J���4����hSن�m,��-�6א�5+�א*�א=5�����ZC(1) 9.05א5 �2
�e>7��9��NS�~"zא���uא�,z��{و�א�

��و ��Tyن�(���א��h��<=2ن����3ود 9.05 �,- x���&دو�K 
� J��A1�{א�� �אfو":�و &ج� 2;�4b�<=2ج�א��>9� �4�� 9.64ZC(2)���4;2 ج�&bج��>9��+S� �9ذא e>7�J	S
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