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 23�- �#��3  ;�' 	�0�1- .��        	�*��FW�#��# & ����! =�� 4`�Y� 4�      
`�/� .�%�/' "/#�$�   >/��� 

># .�$��  ���� �� ����! �� "#�$� �%�� & �%�' 	�*�#��# +�,- .      23�/- 45/6 � 7�/8 9/3 :�/$� 
      ># ���� =< �� ;�' 	 �0�1- .         a��]� 9��� � .;�' 	�0�1- 23�- 9�%�P� .&� A� ��   9/� >/#  9/��-

Y3 ��D 93 � =�M�����! � 	����6� O�P��># 9.
  ��b��D    ;�' 	�0�1- 23�- ��&<�3 .              9/� >/# 9/�N�G [��� =�*� �#�# �� 	���Y3 [�1�1C-  ��
  .=<    ;�' 	�0�1- 23�-&    =< �3 �FG��HI- 	����@��  �    �#��3 �����M . ���� ��=��
�M . �3�c- 	����� 

9_��� 43�! �� 	�����3 ># 9�N�G [��� ;�' 	�0�1- 23�- ��&< .
   � 	���Y3     �� ��6 J�cM [��%�P�b��D    ;�' 	�0�1- 23�- ��&<�3 .  6&� �� 	�*   d- [��� 93 ��$# 

9%����=��
�� [K���� �� & 	�#��3 O�� �3 .�3 �FG��HI- 	����@�� �H    [��/� ;�/' 	�0�1- /�N�G 9
># ..9�]% ����YG [�1�1C-  	
�M�3     ��� 	�# 	�*%�� � �����# M�   9�N�G [���>#    e/,3 �� 9�

�� ���6 �*M< � �D�3 93 .��3E�$�.
    .9�%�P� A� ��           ���/�! �� �%�' >#��# [�H & 	�_M ��G��� � ;�' 	�0�1- 23�- >��� 93 9��- �3

���.�                =�/� �� ;�/' 	�/0�1- 23�- �� �Hf� 4��� �#��3 & ���#�$6    �! �/_M �/� >/N�G�. A�/$g��.
  	�FG�H =
�� & �#��3 >C- 	����@�� >�#�Y� �3  ��@�� 7�/M 9/3 9��- �3 ;�' 	�0�1- 	�/� �%�/' .

 �#��3����G.
 ��N "%�P� �#��3 	�3 ��&� �� QRRSTQRSR.9�!& �3 >�G��3 ��D 	�W% �����- 	���Q  �����/#

 ># ��6 .  &� A� �.   �� �0�� h�1C-    � �#��3 �3 �M�-           ��/-�� �� ;�/' 	�/0�1- �/3 �Hf/� 4��   & [�/�
�$� 	��� "#�$� �%�' >#��# +�,- �� � �%�' =�FW�#��# .[���$�3.

: .�3� �	8	92 65	2 �
-�" �� �,� <	=>� '	?@	A� "� BC�5
^����#�� & =�YM����(Johansen & Juselius, 1990) i�&� ��QjklTQjSk ��� � �����/# �3   	�/�

���N. 3�       	����@�� A�3 [���$�3 �%���- 9P  23�-   ;�' 	�0�1-  �M��� �#��3 � .     U&� � �����# �3 �*M<
 ����$�#�� �a���.       �$�D��' ;�' 	�0�1- [���$�3 23�- ��&<�3 93  .      �/W% �� �����/# ���� 	����@��.

      Z�/M & ��M m' ���n# Z�M .��!& ��<�� E����W% .����D �W$��1M Ec� E����W% 4��6  ���/*3 ��& 
  ���3># . 4��� V���M.   & ���F/� 	�/���@�� A�3 [���$�3 �%���- 9P3� d� ���& �WM��3    �-�/]H�3 
/�M 

 ;�' 	�0�1-># ���3 .
 ��$�n/#& ��-�5#�� (Muscatelli & Spinelli, 2000)  �/3    =�Y/M���� �/��c�� =�/��< � �����/#

)Qjjo ( ���� ;�' 	�0�1- 23�- 9� �M�� =��M># ���3 [�]H �3 ��%��� .

1. Auto- Regressive Distributed Lag(ARDL)



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��1�D

=�Y��- & ^&
�`�% (Loizos & Thompson, 2001)��-�� & [���$�3 �� ;�' 	�0�1- 23�- ��&<�3 93 [��
     �M��� ��&� �� & =�M�� ���� 	�3QjpoTQjjS�$�D��'  . =�YM���� ���c�� U&� � �����# �3 �*M<

T^����#�� �W% & 	C�- ��PD B�$�3 �%���- 9P3� [����-�q & [���M��� ��&<�3 � .
^�//��% & r�//�(Haug & Lucas, 1996)   i�&� �� ��//M�� ���//� 	�//3 �//0�1- [�//]H �//#��3 9//3

QjsRTQjjt               .�/�!& ��D� X%�D�M ��%�- .;�' ��!& Ec� A�3 9� �$�N�G 9c��M & �$�D��'  &  Z�/M
��-�� ��*3��� ���& �-�]H�3 9P3� [�� .

5# �$�*3�u & ���v$�&vM  (Bahmani Oskooee & Chi Wing Ng, 2002)   	�/W% � �����/# �3
   9�!& �3 >�G��3 ��D �����- 	��  v/$� ���� 	�3 ;�' 	�0�1- [���$�3 �%���- 9P3� ��&<�3 93  v/$�

�$�D��' .      [���$�3 �� ;�' 	�3 �0�1- 9� �M�� =��M �*M<.    /*3 Z�/M .�/�D� X%�/D�M ��%�- � ��3�-  ��
       ># �� Z�M & ����D ��*3 Z�M .��D� .    ��-�� 	�*�����' A���- 	�3 A�$g�� �*M<[��. 23�- B���- 93 

��-�� 	�0�1- [���M���M J�! ;�'.
    q�/G& & ��/q w�/q .x�/3�(Bae, Y.S. , Kakkar, V. and Ogaki, M. , 2004) 9/%�1� ��	   =�/$� �/3 

"�0�1-	      �1M J� & A'z �� ;�' �$W�"    �0�1- 23�- ��&<�3 93 	  ;�' [���$�3  ��  �*�56 	  �3�/- � ��  [&�/�
   ����&<�3 9q �M���M J�!	    � 4��� � 23�- A.��c�� {3&� 93 �c$� �| �PD����G �� .  �� �/*M< /� A

1C-� � h@������	  �1M Ec� �W$� ���D �    @�� =�$� 93  �   ! XD�6. .9�Y3& ����� O���    9/3 ��$$q
 ��- ��_$�� @�� 4����	 3   9    %�- .;�� �� 9�N� ��q�  �D� X%�D�M ��   @�� =�$� 93 � 1� ��   ��/*3 Z�M & .^�

  @�� =�$� 93� 
� ��  ��*WM >��N 9$	   �M��q �����# ;�' . ��M � 3�c- V�       ;�/� ��&<�/3 � 4/���   =�/M< .
 �WM��M���c�� 9P3� }� [���$�3 ># ���3.

 /G��� & A�� /q��(Gillman, Max. Cziraky, Dario, 2004)   �/W% � �����/# �/3	 C�/- � �/PD B	
���3	.    �0�1- 23�- ��&<�3 93 	  �� ;�' #&�q�.��   ��&� ~��� �- �����$�D��' .@��� �/��	 /3  9  ��/q

  P� �� 9�N�%�9� =�M<  %�- .� ��$� ��  �1M Ec� .�W$� ���D �  ! XD�6 .�  O��/� >�    �� Z�/M .��/$$q &
�# ��*3 Z�M�>#.�� �*M<�1C- A�h.# �3  � ������# }���c�� [K���� E�Y�.��0�1- 23�- }	

�' ;�'�� ��3 9�M��&< >#��W�� 9q���# ���c�� ���3 2�w�6 � m' � � =��M ������.
  
�M =�� ��.  �� �� [��%�P�.�-&��      9�D��' ;�' 	�0�1- 23�- ��&<�3 93   ��6># .93��8 ;�a� .  e3�- 

)Qjjl (  ;�' 	�0�1- 23�-   =��   �   ��&� ��QjsjTQjjQ          �%�/��� [�/�3�� 4!�/� U&� � �����# �3 
 ��&<�3��� . =��M 	&��;�' 	�3 �0�1- 9�  . ��_�M ���� J��- Z�M & ��!& ��<�� � ��3�- ># .

�M����3��)QRkS ( ��&� 	�3QRRSTQRko =�YM���� ���c�� U&� � �����# �3 T 93 ^����#�� 
 �- ��&<�3 �0�1- 23	 ;�'    >D��' =�� 	�3  .          9/�%�P� �� �����/# ���/� 	�/���@��&.     X%�/D�M �/�%�- 

           ># ���3 �$�� "��0 & ��< ���3 �� Z�M .J��- Z�M .��D� .          	�/���@�� A�/3 �/��c�� ���/3 d� &
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     ��&< >#� 93 ;�� �� ����� .h1C� A�.m5� 23�- h��8 �   9/_C% 4/��%  mM�/��& 9/�
c- & 	.  9/3 
��-�� 	���' ��5��� �#��3>D��' ;�' 	�0�1- 23�- [��.

	���)Qjjj (                  ��/*3 =&�/3 ���/�! d/� �� � ;�' 	�0�1- 23�- .��D ����! �M�]� � �����# �3.   �/3 
     	�1M >D��' e�' ;�� � �����#Q   ��,�# & ���8 ��� .  ��� � �����/# �/3 ;�� A�   	�/# 	�/�

   �_M 9� =�� �M��� ># ��*3 =&�3 J�_M �3 �$�]� =< 	��5M�3 J. =���< ���G� . �� /�1C- A /�h .  	�/3
 ;�� A��,-.  ���c�� U&� � =�YM���� T ��#�� �        9/�!& �/3 ���/G��3��D U&� & ^�    �����/- 	�/�

   ��6 �����#># .     �3�c- ���6 & V���M4���  �,- � � ;�� A     ����! 	�3 � ;�� h3�P- & 	��G��# .
��I- =���� ��$� .

  �M��#�3 & �M�c���)QRSR (     =�YM���� ���c�� U&� � �����# �3T��#���^�)Qjjt (  �#��3 93
          ��&� 	�3 =�� �� ;�' 	�0�1- 23�- ���N� [�]HQRRSTQRSQ9�D��' �M .  4/��� V��/�M.  =< � ���/� 

    9� ># ���3         � �� Z�M & J��- Z�M .��D� X%�D�M ��%�- �3 �W$��1M Ec�� >/#�W�� �� 	��� ���3 .
A�$g��.       =��M �PD B�C�- 9��� "��0  ># ���  ;�' ���3 �� 9� .;���- >�# 93 >���   	�/$� 93

 �� [������G.�*M<    	�/*M���< � A�$g�� CUSUM & CUSMSQ      23�/- "��/0 [�/]H �/#��3 	�/3 
�0�1-	     �����# =�� ;�' �����M    ��N 	�*M���< V���M 9� .  �0 [�]H  � "�.   �$�� BP# ��  	��s % ��

M># ���5 .3 9�� �-��]�;�' 	�0�1- 23�- 9� >N��F' =�-=�� .># [�]H�3 .

1.>	F�B�3� �	8	92 65	2 ��G> 
   L�� �QjRt =�M�����! .   9��' & �M�]�  	��	�_M   �-&�/��� 	�/5N :�PD ��u��u �� � ;�' 	�0�1- 

 �M���M 9`� .;�' 	��1� 	���-��N �o9� "#�$�� & E�1�Y� 9P3� A�3>��! BP# & ;�'  �� �  =��/M
����.   	�# � V��]�� =�M�����!.   ��Y�-  >N�� �-&���� . ��Y�- A�;�' 	��1� 	���- �  . A�3 9P3�

          � ��!& ��<�� & ;�' ��!& Ec� 	�3 �0�1- �� =��3>6�             �/H A�/��- �� ;�/' 	�/0�1- >��� �3 & 
;�' 90��>��! BP# �3  ���I- ��>6� .
 �� 
$��  9��_M 9`�   ;�' 	�0�1- .  �3 9Y��1� ��      	����3 >!� V��]�� "�5� ���      ;�/' 	�0�1- 23�- & 

   h�!� ����C- �3 �   ��� 9`� ��D � 4]! =�M�����! 93 >]YM �- .   �-���/�� �
/�WM 9/# &.  & �8�/���  
       ;�' 	��*WM 	�3 � 	��3 9��# �M ��P��� . ̂ �# A��3.   ��M�� 	�3 �0�1-       �/�<�� �3 ;�' �1�1� 	��

��� ^�5�� 9P3� ��*3 Z�M �3 & E�1�Y� 9P3� �1�1� .
   �G��& &�  �W��;�' �$�� .       U�� ���D+ & 9%��]� 9��#&   .=��39��' 9��_M   	��      4�5�/- � 
$�� � ��3

���$�� .��3� A�3�- & ;R�� [��� 93 ;�' 9� ��N A� �3 	�3 	����� 	��*WM [����� J�cM��6.

1. Cash- in-Advance 2. Fisher 3. Bamul & Tobin



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��1�H

  =��M����M�� 	�3 9$�*3 	�0�1- 9� �M      9/P3� �/�!& �/�<�� & [K��/]� �/�!& 9$�
� �3 .�1�1� 	��
��� ^�5�� 9P3� ��*3 Z�M �3 & E�1�Y� .

       ;�' 	�3 �0�1- .A�3�- 	��3 9��# 	�0�1- ��.      ���� "���- 	��# 9$�*3 h��8 �  93 ��  �� >#�  ��<
            � [&�/��� 	�*�G��& �3 ���� d� =�$� 93 ;�' & �/_M        �/W�� 7�/M ��/$� �� .����/3 & dY/�� =
/�� 

���� �#��3 ������6 .A����N(Friedman, 1956)���� 	�3 �0�1- 9� ># �1���  ^�/#�3 ���3 ��
   ��$$� O��� ��,�M O����� ����!.���G [���  . �/' 9� ># �1��� 	&     ���/M ��/$$� �/�%�- 	�/3 ;

    �� ��Y� 93 ��%�- ���*M��<.    9� �%�� �� O��� 	�3��$$�.   >�3��P�   ���     ;�' >�3��P� A� &  ���3 �3
    A��M�� 	�*���� �����3=<  ��6 9Y��1�  .  [&�H � A�$g�� &)�M�YM��| & �M�YM (  �/�! =�/$� 93	

  ��  �� �����# 9���3�$� .�3�$3 �� .A�9��_MN��.A��  ;�' 	�0�1- .     � �/�$� 23�- & [&�H � >]a� 23�- 
���� ���# ��_�M ���� ����3 Z�M>#�� .

D . �3� �	8	92 65	2 �	��-I�� B�?� �J-9(2 K���?@	A� L�� �� 
	�*����-[&����.   ���,� 	��&� � �9�D��' ;�' 	�0�1- 23�- �#��3 93 �M.    E/c� .���/� 9/�� �� �� 
 �� 9$�*3   ���� �����3 Z�M �3 ;�' ��!& 	������ E�1�Y� 9P3� �1�1� ��<�� �3 & ^�5�� 9P3� �� .

  4�� �� 9�]%.  ��8 	���W% ��6. � �_M3  9   ;�/' 	��/*WM >/��N 9$�
� & ^��1� ��@�� 	��G���.  �/3 
�6� ���*-&��- �W��5�9�M .

        ;�' 	�3 J�*3 � 	��� & X,�� ����- ��,�M)�@�� 9�Y3& �(.   �C3 ���� �    
/�WM�3 �/� ��; �/�	
 �' 	�0�1-;># .   	���� ����� 9�� �-.       �
/M ��/N 	��� ��Y� & ^�$5# & ��5Y� .���� 7�M &� 

 	��c- 	�*5M�3.    ���M 	�3 "#�$� �����        �M��3 ;�' 	�0�1- 23�- �� ;�' Ec� 	��G. �� .      9/�� � m/' 
kt      ' 	������ �� ���& 93 .	����       ���n# �$M�� �%�� [���3 >�� 93 .9�N��� ��*3 	����   b��D �� .

 ��Y� A� ;��6O��D .;�' ����- �� ��># ���< ���& 93 =�W��&�' A�3 �� �����_M . � 	���Y3
       ;�' 	�0�1- 23�- 93 :�3�� 	�*�#��3 �� =�W��&�'. �        �W$��1M Ec� & ;�' Ec�       �/�@�� =�/$� 9/3

  9�Y3&  �����#�����M. .A�$g�� ��� X%�D�M ���,� & ��_�M ���� ��<�� .[&�H .��<�� 	����@��  �/� 
 � ��D�      ^��1� 	����@�� =�$� 93 93 ���3 ����M .����@���� =�g��    �/�D� �/� �/�� X%�/D�M ��%�-

3��WM�       [&�H & ��<�� 2���- �WM�Wu ���3�M .  95$� ���� ��.    �� ^��1� ��@�� J��   �M�-    	�/0�1- 23�/-
    � 	��*3 ;�'   ��� 9`�           ����Y/G [�/�%�P� .�$� 4��� 	����3 >�1N�� 	�FW�#��# �� �M��3 9� 	

  ># 9�N�G [��� .V���M.=��M  	��*3 V���M [&�H 9� ># "�P� A� ��$���3 9Y��1� �� ��`� ��<�� 
          �� 	��� ��<�� 93 >]YM � 	��*3 V���M ��`� ��<�� &   /6� ���D �'> .        J�/cM [�/�%�P� h/]8 �/�

         4�%� 93 .9�#�- ;�� �� 	������ �� 9�N�G>#�A�N��M[&�H ��@�� 93 .��  � .;�' 	�0�1- 23�- ��&<�3
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             �����# ��`� ��<�� & [&�H 	�� 93 ^��1� ��@�� =�$� 93 ��D� X%�D�M ��%�- ��@��6># �� . ��
 h�1C- A�M�
 .�$� 93 ��D� X%�D�M ��%�- �># ��6 �����# [����� Ec� 	�3 �$��M�� = .

  ��  A�     �� 	�3 .;�' 	�0�1- 23�- .h�1C- &�     Ec� �����   ��!&   ;�/')  �&�/C� �/���- ;�/' 1M ( &
   ��!& Ec�   ����D �W$��1M) ;�' 2�#& ����-2M ( ��&<�3��G��># � . J��- Z�M � 
�M 93  =�/$�

 �����# ;�' 	��*WM >��N 9$�
� ec$# 	�3 	�
3># ��6 .
   
$�� � 4]! �-.             �/� 9/�N�G �����M ;�' 	�0�1- �3 �Hf� 4��� d� =�$� 93 ��*3 Z�M  �/6 . ��&� � �/�

     
$�� ��&� 	��3 & V��]�� "�5�        �6 ;�' 	�0�1- 23�- ��& ��$� 	��_�M >��� �3 ��*3 Z�M . .�cM< �
  9�    9�#�- ;�� �� 	������ ��.       9�N�� 9�#�- �%�� & �%�' 	�����3 �M������ A� "�| �� & >Y.  Z�/M 

    	�� 93 ��*3<=                	���/#� & 	�� [��/� 93 �%�' [���1� {#�- .��6 A���- ���3 	��&��M {#�- 9�
�� A���- .��6���M 	��3��� ��*3 Z�M � �����# .

  .
�M =�� ��   H >�� 93     �� ��*3 Z�M [�] [�� 9��- �3 & �MK�8 ��*3 Z�M OF� 93�  �5M�/3 E�Y�# �
  ;�#QRpo  .   ��@�� A� � �����#.   M "#�$� ;�' 	��*WM >��N 9$�
� ��@�� =�$� 93 ���6�3 .  A/� �
  .&�     � .�3�c- [��%�P� ��          �� �����# �5�
�N 	�*���� �����3 Z�M =�$� 93 	��_�M J��- ��@���6�

 �� 9����N �H 93 �$3 �M�-.�� 
�M � �%�� �����3 Z�M �H   �/6�3 9�/6� ��D.   4/�%� A�/�� 9/3  A/� ��
 .9�%�P� �����# ;�' 	��*WM >��N 9$�
� ec$# 	�3 	�
3 =�$� 93 J��- Z�M �># ��6 .

     �� 9� ������@�� � �W�� �5�M�-�      ;�' 	�0�1- 23�- ��& �6   �� Z�/M .� >/# .     [&�/��� ��G�/�� &�
    �3 �� Z�M ��HI- i��3��   ��� ���& ;�' 	�0�1- .  .��G��� d� ��    Z�/M e�
N �� ��D� ;�' U�� e��� 

         ��D� =�M&�*6 ����D 	�*���� U�� e�
N ���3 .�� �� 9�YM� ��6    �/��� �]/# 9/�  ��/D�.
�� �3���� ��D� ;�' ^�#�3�$$� .9�#� A� 	�3� A� .��N � e�
N�[&�H e�
N [��� 93 ��

��c����  & ��6 .&� A� � ;�' 	 �0�1- =�M<�� e�
N ����. 93 �H A� »�H[&�H«Q># O&��� .
 �W�� ��G���.       ��D� ;�' U�� e��� �� �� Z�M e�
N  "��� �    ���/�3 e��/� ��_�M  ;�/' U��

 �� ��D�     �� A� 9� �M� �� ���3.J��� ��6 	��*WM 	���� ��D� ;�'      ;�/' 	�/3 �/0�1- & �/$$�
  e��� �/3��.    	���/�! [�/�3� ��.                      �� Z�/M & �/�D� ;�/' 	�/3 �/0�1- A�/3 �/�$� :�/]-� A/�   9/3

»�$��M�� �H«o># O&��� .
�3�3 ��@�� A� ��HI- & =�� �� >%&� 9���3 	�Y� A���� 913�# 93 9��-� ���# .	����! 	����@� &
  
�M        ���� ��� X%�D�M ��%�- �� ����� e,3 E*# U��YG.      d� =�$� 93 >%&�  e1M   	����! 4���

 �� ��56<�6� .  .&� A� �   93 9��-   �3 ��@�� A� 	�FG��HI-       	�/���@�� � �/5� =�/$� 9/3 ;�' 	�0�1-
 =�� ����! �� �#�#># 	�&�0 .

1. Wealth Effect 2. Substitution Effect
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     � 	�5N "-�5� 93 9��- �3           =�/���' ��&���5�� 	�3�3 & d�#����M .	
$�� 	�_M ��G��� 9# .����
   >/# 9�N�G 456 ;�' 	�0�1- 9��� � 	����! =�� 	����@�� �3 >%&� 9���3 	�Y� ��H<.  ^�/#�3

    >%&� 9���3 	�Y� .	
$�� ��G���.    [&�H �H h��8 � .        ��/! ��HI/- >/C- � O���   �/�      �/��3 & �/��
   & 4� 	�0�1- e�
N  ;�' 	�0�1- =< ;�]M� 93  �/� ��/6.     �/��� 	�*��Y/� .�5�/#����M ��G�/�� �� 

9���3.          �� Z�M & ��*3 Z�M h��8 &� � ����� ���3  	�]� �$��M��  "�-�- 93  & 9�Y/3 	������! ��
        �D��' ��- & 	�FG 9����# �3 	�FG��HI- �3 & ��3�*     �/� [��/� [&�/��� 45/6 &� 9/3  ��/�G .  A/� ��

��G���.    >%&� 9���3 	�Y� e�
N .    h��8 � e�
N          �/� ;�/' 	�/0�1- e��� ���3 .��*3 Z�M  ��/6 .
A�$g��.9���3 ��!�� 	�*��Y� .�H 	�3��,M 	����! 	����@�� 	&�$>6� � .

����� 	�# � ��3 A�%& ��&���5�� 	�3�3 ��G��� ��P� &���5��6� &��/3 &(Barro, 1974)��  9/%�1� 
 ��D O&��� =�$� >C-"�� X%�D [&�H >%&� 	�*���3 ��<��M�6 ">D��' ��G��� A� 	��� 93 . &��3

�� 9� >N�� 	�_M ��C% ���M����� ���3 =�-�  ��YC� ��M�D [&�H � �`
� ��M� . ���@- .A��3�$3
    ��%&� 90�! ��& 	����� ��    � �6�M   >%&� 9���3 	�Y�. ��M         .[&�/H �/H h��8 � �M�-  	�/���@��

��� ��! ��HI- >C- � ;�' 	�0�1- 9��� � 	����! .
     �� >��� 
`�� 9�5M  ��   ��/N ��G��� 9#.        �/3 >/%&� 9/���3 	�*��Y/� ��HI/- 9/� >/# A/�   ���/#

  	����! =�� 	����@��.          � d��� �1M 9� ># ���# �0&�N �3 .�*M< ��   �M�-       =�/1N �/� & ���& �3
   & :�]-� FG�H ��CM    >%&� 9���3 	�Y���@�� 	�    ��HI/- .;�/' 	�/0�1- 9��� � 	����! 	����@�� �3

�6�3 9�6� .
  h�1C- A� ��   	�3 .     ;�/' 	�0�1- 23�- ���N� 4��C- & 9�
c-    .��/6���  	�/���@�� ��/C% �/3 U&� � 

9�!& �3 ���G��3��D �����# �����- 	��6�E����' �� =< 93 ��3 e,3 �� 9� ># � .

E.����� �� �3� �	8	92 65	2 B5�=2 B���5 
  e,3 A� ��.           �/3 ���G��3 ��D U&� 	��G��� 93 & �M��� 	�*��# 4��C- � �����# �3 ># ��6 ��# 

9�!& �����- 	��)ARDL( "#�$� .         ��6 ��� A��,- =�� �� ;�' 	�3 �0�1- 23�- A��-     7�/M &    & :�/]-�
   =
�� 
�M�FG��HI-  	   �N��� 	����@��       9/`� 	�*��G�/�� & 	�/_M ��u��u � �����# �3 �W% �� ��6

   4]! 	�*��Y! �� ��6.   �#��3 ��6 .��� 	�# 	��    �/#��3 ���� 	����@�� �M���.      �/�� 	�*3�Y/� � 
># ��6 ��,�# =�� ���# 	��*�� 	
��� dM�3 .
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:+E. ,P�� ���� �3�"7 	��-I�� B�	>	� B���5 ���5
  *6&� 	��G��� 93����Y� ��N �3 �$�]� .�c$# ����! �� ��$# 	�Q>#����@��  .��.[��%�P�  =��M 

�����     �0�N A�$u 9�   	�3        mM�/��& �/� A�WM��� & ># >#���M 	����! �M��� 	�*��# � 	���Y3
       ��� �W�Y3 =��� 93 �M��� 	�*��# "�| �� .A��3�$3.     � 	��G��� 	�3  ��/c�      & �W�D�/# =��/#�G� 

     �3 {]-�� [�5�� ���#=<          � �W% �� �#��3 ���� 	����@�� >��0& �- ># J�K . �_M   �#��3 ����Y� 
�6� .� &� A�.   h�1C- A� ��     �5�� ��& 9��� =���<&� �T     9/�N�� E�/��- �%�/No&   mn/���NT  =&�/' R

�� �����#��6 .
40��- & BP# �� ��6��� 	�*M���< V���M;&�� �� .�W% �M��� 	�*��# ;& ) Q( 9`� 6># �� .

������.����� ������! �"�� �#�$ �%&�'(�)*+ �,'�� �-/���'� �0&� ��1%�2,� ��%	 
�%3
-/���' 
���� 4$����
�%3���! 
���� 4$����%&�'

 ��� ��+%� 56�7+
%�2,�

%�2,� 89;
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Ro/sTRS/lTsj/tToQ/oTsp/oTjR/QTkS/tTpk/oT1LRM
SS/lTkp/RTlR/QTls/RTlj/oTQl/oTll/QTjR/oT2LRM
kl/RTpo/RTSl/QTRt/oTtk/RTjl/oTtl/oTSl/QTLRGDP
pp/QoTpl/QoTQt/sTtp/RTpo/pTpl/pTjk/oTts/oTINF

tQ/kTto/kTjs/QTkl/tTlp/lTlk/lTss/QTpl/tTLREXM
tl/QtTsj/jTQS/oTQt/oToo/kTSR/pTpo/QTlo/QTRBD
 *M���< �M�C3 ����1�* �) BP# ��s :(%�%. �M&� =&�3 jl/oT�. �M&��3 sR/RT

���+ :L   .���]8 E����W% �W��� 1RM       ;�/' �&�C� ����- �3 ��!& ��- )( 1M  .2RM         2�/#& �/���- �/3 �/�!& ��/-
;�')( 2M  .RGDP        ;�# >3�! >��! 93 ��D� X%�D�M ��%�-QRkp  .REXM       .��< ���3 �� ��!& Z�M INF    & J��- Z�M 

RBD     �� >%&� 9���3 ��!& 	�Y�                9/3 �/�D� X%�/D�M ��%�- �$�0 XD�6 � ��N 	����@�� =��� ��!& 	�3 9� �$6�3
     ># ��6 �����# >��! XD�6 =�$� .��                 ��&� �� J��/- Z�/M ��,�/# 	�/3 ��D� X%�D�M ��%�- �$�0 XD�6 � A�$g

># ��6 �����# ���F� .

1. Stationary 2. Augmented Dicky-Fuller Test (ADF) 3. Philips – perron
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  �� 9�D��' �����-��6 .     �M�]� 93 9��- �3  �� ���F� 	�_M !       9/�!& �/3 ���/G��3 ��/D 	�/W% .4]  	�/�
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=< �� 9�.tLRM1 .;�' ��!& Ec� E����W% LRGDP .��!& ��D� X%�D�M ��%�- E����W% INF
J��- Z�M . LREXM & ��< ���3 �� ��!& Z�M E����W% RBD�� >%&� ��!& 9���3 	�Y��6�3 .

.9�!& ;�8 A���- 	�3 � 
-��6 �����–A�
�3 ># ��6 �����#  ..����� A� ^�#�3 	�3 1LRM
 &RBD 9�!& d�  �6 9�N�G �_M ��9�!& �W% 	����@�� ���# 	�3 & 	 9�N�G �_M ����M.

4]!       ��& 9��� =���< �- ># J�K .[���$�3 �%���- 9P3� ��&<�3 �   �/��c�� ��/]M  ��/�G [��/� .
���.                .�/$� >/��� [�/��$�3 ;��/�- >�# 93 .U&� A� �� ��6 ��&<�3 	���' 	�W% 9� =< 	�3 J�K

   ��@�� "��0 7��c� >#    �6�3 ��& � ���� 9�Y3& .9�]%.   	�3         A�/3 �/��c�� 9/P3� ���& �#��3
 �W% 	����@��. ��  � ��& 9��� =���< =�-.   [�/��$�3 	�/W% ��&<�3 � 4��� 	�PD [��� 	&� �3 

J�cM��  .
    �5�� =���< V���M–     9�N�� E���- �%�N )ADF(  mn���N & T  =&�')PP(        ��/� 9/]-�� � �/��� �WM��3 .

      BP# �� �PD [��� =��3s %  &Q %   & >#           	�/���@�� A�/3 �/��c�� 9P3� ���& �WM��3 9��Y� A�
�� ��N 	�W%�6�3 .[���$�3 	�W% "��0.;&�� �� )o(># ��6 ��� =��M  .

�����=.��3 (>" ��%	 �6��+ ?�����	 ��0&� @��%6 1M
 A$��� $����tA�B !$��%	 @��%6�C�6�+ �1%�2,�

)ttt(SR/pts/QLRGDP
)pSt(Sj/QTtl/tTINF
)ttt(Sk/RRl/QTLREXM
)ttt(tQ/lTtts/tTRBD

 *�$�� BP# 
�M�' 4D� ����1��� =��M � 	���$��.

    93 V���M 93 9��- �3       ;�' 	�0�1- [���$�3 9P3� ��&<�3 � ���< >#�1M.     	�/0�1- 	�/�<�� e��
    [���$�3 �� ;�'ts/Q   ��< >#� 93 .  �-��]� 93 .       �/0�1- . �/�D� X%�/D�M �/�%�- �� e�
N ���� d� 
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  	�31M  �ts/Q   �� e�
N ���� ��� .               h3�/P� ;�/' 	�/3 �/0�1- 	�/�<�� e�/� =��3 >]a�  �/3
��_M9	��># 9$��� A� �� 	����!  .

      �3 �3�3 J��- Z�M "��0tl/t  ��< >#� 93  I- 9�   ��G��� �3 	���	�*       A�/3 :�]-� 9$��� �� 	����! 
 ;�' 	��*WM >��N 9$�
� & ;�' 	�3 �0�1-���6�3 .

��$� >��� �3 ��< ���3 �� Z�M 	�3 ��6 ��&<�3 "��0.�H �WM��3 Z�M 	����! [��3� �� �$��M��
 ># ��.               ��/_�M ���/� �/�D� ;�' ����3 ����- �G 9� J�*�� A��3           ��/_$� 9/3 J��/� 9/��� .�/6�3

     ��D ���D [��! e��� � 	��G���  .      �� e�
N � ����D ;�' 	�3 �0�1-�$��   &    ;�' 	�3 �0�1- F%
�� e��� ��D��3�� .

                �� d�/#����M ��G�/�� �/3 	���I- 9� ��< >#� 93 ��$� >%&� ��!& 9���3 	�Y� "��0 >���
    ;�' 	�0�1- �3 9���3 	�Y� �H 9$���># .��G��� A� ^�#�3. h��8 � >%&� 9���3 	�Y� e�
N 

e�
N��*3 Z�M .�� ;�' 	�0�1- e��� ���3 ��6 .
       �� .;�' 	�0�1- [���$�3 �%���- LP3� ��&<�3 �3��-�� �� � =< =�- ��&<�3 
�M [��  4/��C- & ��/�M .

��_$� A� 	�3.�PD B�C�- 	�W% � Q ��_$� 93 ]-����N� A���-�� [��23�-  ��6 �����# ;�' 	�0�1- 
># .   PD B�C�- L��� "��0�o         �� =��M � [���$�3 ;���- >�# 93 4���- >��# ��� .  :�3�� V���M

;&�� �� �W% A� 93)R(># �����G 9`�  .
     �� 9_��� ;&�� A� �� 95M�$u  .��6  ��-�� 	��<�� e��;�' 	�0�1- [��1M �/� >]a�   �/6�3
     ># 	����! [���_M �3 h3�P� 9�.       ;�' 	�0�1- 23�- �� J��- Z�M "��0 1M         �/3�3 &  d/u�� ���Y/3 

tts/tT >#  .        >%&� 9���3 	�Y� & ��< ���3 �� Z�M "��0.     �� ��$� [���$�3 	�W% �$M��� 6�3$� .
      >��# ��$�� =��M 9�  �PD B�C�- L��� "��0 [���$�3 ;���- >�# 93 4���- ># E!� �3 .Qo/tT

      ># 4���- �� �$� \��]YM >��# �WM��3 .  ^�#�3   .���< >#� 93 ��� ��       �&�/� ;�/# ��Qo    � �/��� 
�� 4���- ��3 i�&� �� ;�' 	�0�1- �� ;���- J����6 .

�����D.��%	 �6��+ ��9E 8�CF+ ��0&� @��%6 1M
���� A$��� $tA�B !$��%	 @��%6�1%�2,���C�6�+ 

)ttt(Ro/sQo/tLRGDP
)ttR(Qs/RTtts/tTINF
)ttt(so/lTQp/tTLREXM
)ksj(RQ/tTtQo/tTRBD
)ttQ(pS/RTQo/tTECT

 *�$�� BP# 
�M�' 4D� ����1��� =��M � 	�����.

1. Error Correction Model (ECM) 2. Error Correction Term (ECT)
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