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K�$, 28$,a" F#\; <<1 �$� 6<QH8I ?1]�� cq�p" $LRC1 2�8(J$Lb<TAU8� ?T1]�� -T5 @LT05
7�8 9$; �� e3�5 oX#1 e�8E�8 *�8 .?,�� e�8E�8*T�8 >V?CK8 .?& ?38#U (<AU8� >#) ��#.")

AU8� >#) @Oi 28$, �q�." �87�1 ��O�8 oX#1 <AU8� ?1]�� �� <D[; e�8E�8 -5 �K8<1 <  .�#T&
F�B0, -5 <1�B03 6�LQqI *�8 ��<T1 'kT" 2��TGCH8 2�38� �#TU <TQH8I <=#T) -T;78#1 �T" ?T005

 �T+LH I F�8� e3�5 8� �#U x$G1 �%;] 6�#,E1 M8?H8 Y878#1 -, 6?03� e�8E�8e3�T5 �?T.;] �T3
<1-, <=#) �87�, �� �?O1 >��Q" -5 ?0,�� �T+LH e3�5 Y878#1 -, .?�] �K�-TOLC; 6�T3PPP*T�8

?,�� e3�5 7�8 9$; -5 �#, ?38#U<T1 ��TPC;8 6*�8$,�T0, .(?,�� e�8E�8 <AU8� >#) '7�8)-T5 �I�
 $LRC1 o�$qF?& -CpJ?&�, <p01 <=#) >?1 ��)02 +".(

>#T) 6F$T%, 9$; $b8 F��,�� S�T�8$J1 <N?T1�Tn$� -T0�E3 6<TAU8� F$T%, 9$T; e�8ET�8 -T5 ?T;8
>#) 2�8?%B;<1 e�8E�8 8�>#T) -q$N �87�1 I F?& >#) 28$, �q�." e3�5 oDK -OLC; �� I ?3�

<1 ��O�8�+LH 6>#) �87�, �� >��Q" -, <,�LCK� 28$, .�#&<T1 e�8ET�8 �3~�TDH�QC1 -T5 ?T0,��oTX#1
7�8 9$; e�8E�8$TLRC1 o�$Tq 2��TPC;8 �T1kN 6*�8$,�T0, .?& ?38#U (<AU8� >#) '7�8 e3�5)

9$; cq�p"F$%,6�#, ?38#U �D�1)03 *".(

1. Monetarists
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 e�8E�8 -5 2�#g -, 6��8� �D�1 -/,8� 2��PC;8 M�#" �, <QH8I M�#" 6Sk5 ��GCH8 Y�L,�8 f,�/1
 <QH8I M�#" e�8E�8 -, 2��PC;8 M�#" $O01cTU8� �#T45 �� M�#T" �#TXI -OLC; �� I F?&e�8ET�8)

�+LH {/KK 6(W��U -, �D[; cU8� 2�3�,�H� e3�5 oDF?T& <TAU8� Y�1?U I �3V�5 2$�()
�U8�$) 78$" 2$[5 e�8E�8 �, -OLC; �� I '7�8 67�8 �87�, �� <X��U 7�8 2�q�." �87�1 7I$, I �3

<1 e�8E�8 8� <X��U >#) .?3��)�+LH {/K e�8E�8 e�8E�8 �N�, W��U -, �D[; <AU8� 2�3
?& ?38#U 7�8 9$;)04 *".(

3. IL)aH ;"GJ"@!
cT�� �� -5 �K8 -C�$J Y�#n 2�?QC1 Y�Q=�/1 7�8 9$; <=#) >?1 F��,�� <T�Q,�I$T1 �T%;] 78

<1.�#&
��)8� I ��3I1 6�� 7�8 9$T; I <=#) 2�3$LRC1 *L, Y?1?0A, -/,8� <K�$, -,14<CQ0Tn �#T45

�� <;�17 F�I�100 -TCU8�$) -=�K|��TC; .?T;8@T3 S#T17] <BCT&�D;8 *T[;�3#X- r#LALTK#XS�T4;
<1 �8$H$, -Q=�/1 ��#1 2�3�#45 78 <+L; �� 7�8 9$; I <=#) 2�3$LRC1 *L, Y?1?0A, -/,8� -5 ?3�

>?1 ��I]$, I F�#,VECM<1 S�4;�� Y?T1?0A, <=��TQ" -T/,8� �+TK -, c�?Q" ?0�]$� -5 ?3�
F�"#5 S�17 Y?1<1 Y�#n 2$"�$LJ.

�58#+LK2 6��-Q=�/1 >?1 28F�8� 78 F��pCK8 �, 8� 7�8 9$; <=#)2IV�T1 �#45 28$, <AG� 2�3
 6-Q=�/1 *�8 |��C; .�K8 F�$5 S#17] $B;�L,<+TK8 7�8 9$T; *L, Y?1?0A, <=��Q" -/,8� l� �#XI

*L0v+3 .�K8 8� <=#) 2�3$LRC1��<;�T17 F7�,2001-1996<T1 S�T4;*T�8 |��TC; *LT0v+3 .?T3�
5 �K8 S] 78 <5�i -Q=�/1 -F�"#5 ��a" <AU8� >#) @Oi 6Y?1-CT&8� <+K8 7�8 9$; $, �D�1 $Lb

 <=I$, F$%, 9$;a" 28�8� ��PC;8 xkU�K8 <p01 $Lb.

S8��m+3 I �#1�?L�3 6@3 'I� 78 F��pCK8 �, �#U -Q=�/1 ��<BC&�D;8F�8� �� -, 6<�#A,�" 2�3
 2�)I�8 2�3�#45 �� <+K8 7�8 9$; -, �D[; <=#) ���L3� <K�$,-CU8�$) 2E5$1 I <H$& �� .?;8

'I� 78 -Q=�/1 *�8 2�34FMOLS IDOLS5 I <=#) 2�3$LRC1 *L, Y?1?0A, -/,8� *L+_" 28$,

1. Wohar and Rapach (2002)
2. Simwaka (2004)
3. Fidrmuc, et al (2004)
4. Fully Modify Ordinary Lest Squares
5. Dynamic Ordinary Lest Squares
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 <=#T) 2�3$LRC1 -5 �K8 *�8 $B;�L, >?1 *L+_" 78 cn�i |��C; .�K8 F?& F��pCK8 <+K8 7�8 9$;6
A, <���#)�3�#45 �� 8� <+K8 7�8 9$; Y?1?0��8� >�D;� -,.

�$B0�IV I �;81F�8� 78 F��pCK8 �, 6 <AG� 2�3�� <;�17 F�I�1999-19732�3�#T45 28$T,
-TCU8�$) <=#T) >?T1 S#T17] -T, �LTAB;8 I �Tm�$1] 6*T)8� 6S�+=]lTL0m" 78 F��pCTK8 �T, �T%;] .?T;8

@3$TLRC1 ?T0s I <+TK8 7�8 9$T; *LT, 2#H Y?1?0A, <=��Q" -/,8� l� �#XI 6*[;�3#X <BC&�D;8
H8 Sk5F?;�K� Y�Db8 -, 8� 2��GC.?;8

�L�*[i I MkKV82@3 lL0m" 78 F��pCK8 �, �#U -Q=�/1 �� 6<BC&�D;869$T; *LLQ" <=#) >?1
�V� 7�8 9$; 28$, 8� 7�8-F�$5 ��I]$, *� *L, �C[�8 -/,8� l� �#XI $B;�L, 6�%;] -Q=�/1 |��C; .?;8

 <=#) 2�3$LRC1 I <+K8 7�8 9$;�� F�I�2003-1974<1 S�4; I F�#,<TAN -T/,8� lT� -T5 ?T3�
 .��8� �#XI <+K8 7�8 9$; -, <=#) 2�3$LRC1 x$g 78 Y?1?0A,

<=�#13 6��-Q=�/1 �$m�I� 78 F��pCK8 �, 28ARDL�+LH �, 7�8 9$; <=#) >?1 6F?0DT[s 2�T3
� �#TTXI $B;�TL, 6-TTQ=�/1 *TT�8 |��TC; .�TTK8 F�8� �8$TH <TTK�$, ��#TT1 �LTAB;8 �#TT45 28$T, 8� -TT/,8

@3<T1 S�T4; *LT0v+3 I F�#T, >?1 2�3$LRC1 *L, <BC&�D;8>?T1 -T5 ?T3�ECM<,#TU -T, <=#T)
<1eL) 8� F?0�] 7�8 9$; ?;8#".?05 <0L,

S8��m+3 I �;8�4 9$T; 28$, 8� 7�8 9$; <=#) >?1 6�V� cT,�.1 �� �Tm�$1] �V� 2$T,8$, 2�T3
�8� �8$H S#17] ��#1 �LAB;8 ?;#) I *)8� *� 68��;�5F-T/,8� *LTLQ" 28$T, 6-TQ=�/1 *T�8 �� �T%;] .?;8

Y?1?0A,6@3 lL0m" 78F�"#5 -/,8� *LLQ" 28$, I <BC&�D;8eLT) I Y?T1-T;#+; 78 W��TU <T0L,6 78
F�$5 F��pCK8 �/U {L\G" >?17�8 9$T; *LT, Y?T1?0A, <=��TQ" -T/,8� �#TXI -Q=�/1 *�8 |��C; .?;8

<+K89$; -+3) I (�3$B��>?1 2�3$LRC1�a" 8<1 ?L�M�TO;8 78 ?TQ, -TQ=�/1 *T�8 �� *LT0v+3 .?05
eL)>?T1 78 F��pCTK8 �T, -;#+; 78 W��U <0L,5VECS8�8(BCTK�LK -T5 �TK8 F?T& ��%0T4L) 6<=#T)

<1eL) �� �;8#" �8E,8 l� S8#0N -, <=#) >?1 78 ?0;8#".?0��+; F��pCK8 7�8 9$; <0L,
r#B;8��1 I �L;ECL,6 6��-Q=�/18 �, 28F�8� 78 F��pCKS�T;#� �#T45 <;�T17 2$TK 2�3�� F�I�

1994-1974�+LH �, 7�8 9$; <=#) >?1x�/Q;8 2�3 F�$T5 <K�$, 8� $�()78 F��pCTK8 �T, �T%;] .?T;8

1. Zhang and Lavinger (2005)
2. Faizul Islam and Hasan (2006)
3. Morley (2007)
4. Zhang, et al (2007)
5. Vector Error Correction
6. Bitzenis and Marangos (2007)
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@3 lL0m"<+TK8 7�8 9$; *L, 2#H Y?1?0A, <=��Q" -/,8� l� -5 ?;�8� S�4; *[;�3#X <BC&�D;8
; >#) @Oi :cLDH 78 <=#) 2�3$LRC1 I     .��8� �#TXI <DT[; F$T%, 9$T; I <D[; ?1]�� 6<D[ SIET�8$T,

*�8.�K8 -C[;8� $DCQ1 Y?1?0A, <=��Q" d$& S8#0N -, 8� <=#) >?1 r#B;8��1 I �L;ECL, -Q=�/1 6
S�3#1 I 8I?;�;1 68 �T, �#TU -Q=�/1 ��8$B+3 �$Tm�I� 78 F��pCTK T��T/U {L\TG" >?T1 I <�T, I

F�8� 78 F��pCK8>�K -;�3�1 2�32�32005-1990*LTLQ" cT18#N <TK�$, -,�#TXI I 7�8 9$T; F?T005
-TCU8�$) *L��T) -;8$TK ?T1]�� �T, 2�3�#T45 �� <=#T) 2�3$LRC1 I 7�8 9$; *L, Y?1?0A, -/,8�  .?T;8

 >?1 ��I]$, |��C; *L0v+3@3 lL0m" 78 F��pCK8 �,<BC&�D;8Y?T1?0A, -T/,8� -T5 �TK8 *�8 $B;�L,
 <=#) 2�3$LRC1 I 7�8 9$; *L,eL) |��C; I F�#, �8$H$,>�TK 28$T, <T0L,S�T4; -T;#+; 78 W��TU 2�T3

<1 >?1 -5 ?3�M�JC; 28�8� <���G"|�� ?L.1 >?1 -, �D[; 2$C%,�K8.
?;#=$CKI I $&�,2@T3 �$Tm�I� 78 F��pCTK8 �, �#U -Q=�/1 �� 6 F�8� �� <BCT&�D;8I <�#A,�T" 2�T3

F�8�>�K <AG� 2�3 2�31997-19731 <K�$, -, 6 �� 7�8 9$; <=#) >?18#T�N �#T45OECD

-CU8�$)<;�T17 �3�#T45 *T�8 �� 7�8 9$T; -T, <=#) ���L3� -5��8� *�8 $, �=V� |��C; .?;8 �TK��
.�#& ��\= >?1 �� 2��CU�K �[m& I <Q/.1 <BC[D+3 -5 �K8

7$1�K I �;V3 @T3 �$m�I� 78 F��pCK8 �, 6<BCT&�D;8ARDL8� 7�8 9$T; <=#T) >?T1��F�I�
 <;�172006-1981F�8� �8$H S#17] ��#1 *L�LAL� �#45 28$,<T1 S�T4; -TQ=�/1 *�8 |��C; .?;8?T3�

F�T"#5 I Y?T1?0A, -/,8� -5|��TC; *LT0v+3 .�TK8 �8$TH$, <=#T) >?T1 2�T3$LRC1 *LT, 2#TH Y?T1
S#17] Y�Db 2�3CUSUM ICUSUMSQ<1 S�4; 8� F?& ��I]$, 2�3$C18��) Y�Db?3�.

<TTO0C5 I 7I84 6F�8� lTTL0m" 78 F��pCTTK8 �TT, �#TTU -TTQ=�/1 ��@TT3 I <�#A,�TT" 2�TT3<BCTT&�D;8 ��
F�8�<�#A,�" 2�367�8 9$T; I <=#T) 2�3$LRC1 *L, Y?1?0A, -/,8� <K�$, -,��<;�T17 F�I�2005-

1993 ��10-CU8�$) -L5$" I �)I�8 -���\"8 #�N �#45 -5 �K8 S] 78 <5�i -Q=�/1 *�8 |��C; .?;8
A, -/,8� @Oi cq�p" 6F$%, 9$; cq�p" 6?L=#" cq�p") <=#) 2�3$LRC1 I <+K8 7�8 9$; *L, Y?1?0

�+LH {/K cq�p" I <B0�?.;�K8 �8$H$, (�3.

1. Nandwa and Mohan (2007)
2. Basher and Westerlund (2008)
3. Long and Samreth (2008)
4. Uz and Ketenci (2008)
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4^�6 . lF?<H I0"#4
fL.\" *�8 ��6@T3 lTL0m" 78 F��pCTK8 �T, <+TK8 7�8 9$; I <=#) 2�3$LRC1 *L, -/,8��� <BCT&�D;8

F�8�$, ��#1 <�#A,�" 2�3 <T1 �8$H <K��T, >?T1 2�T3$LRC1 <��CT[�8 8?TC,8 6�#TP01 *T�8 28$T, .�$TLJ
S#17] 78 F��pCK8#s I *L= 6*�#= <�#A,�" <��C[�8 2�3)LLC(1*L& I S8$[) 6@�8 I)IPS(2��#T1

@T3 -T/,8� M?TN �� I �#XI ��K I -C�$J �8$H S#17]78 F��pCTK8 �T, >?T1 2�T3$LRC1 *LT, <BCT&�D;8
S#17]@3 2�3;8<;I�?T) <�#A,�T" <BCT&�D3 #j�T5 I4<T1 <TK�$, .�#T&5-T/,8� �#TXI Y�#Tn ��

@36�T3$LRC1 *L, <BC&�D;8 28$T,'I� 78 �T3$LRC1 *LT, Y?T1?0A, -T/,8� W8$_CTK8DOLSF��pCTK8
<1.�#&6�;�Ls I #j�57<J�C=�, I8F�8� S�4; #=��5 �;#1 f�$g 78'I� 78 F��pCTK8 -T5 ?T;82�T3

FMOLS IDOLS.1 ��'I� �, -[��<C0K 2�36oK�01 �$mA+N 2$"?;�8�.9*T�8 �� I� *�8 78
*L+_" 78 �3$LQC1 Y?1?0A, o�8$q ��I]$, 28$, -Q=�/1 F?0;7DOLS -,#;V�] 'I�-?;�,10F$T%,

.�K8 F?& -C�$J
28$,<K�$,�K���T01 -T./01 2�3�#T45 �� 7�8 9$T; <=#T) >?1 S�#,6F��pCTK8 >?T1 I� 78

<1>?1 .�#& �J8� I <[1 F?& c�?Q" >?1 6MI� >?1 I 7�8 9$; <=#) -��) >?1 6>I8�K8 �� -5
F?& F�8� S�4; $�7.?;8

)10(ittittitit LMLMLGDPLGDPLER ,"" $#$#% )()( ** 2221

)11(it
e

t
e

ittittitit uPPLMLMLGDPLGDPLER $#$#$#% )()()( **
321 22 !!!

 w,8I� ��)10) I (11( 6LERS�4;@C���B= F?03� 6<+K8 7�8 9$;2LM6LGDP Ie
tP -,

28$T, 2��TPC;8 M�#T" 9$T; I <TAU8� ^=�U�; ?L=#" @C���B= 6<B0�?.; @Oi @C���B= $B;�L, oL"$"
1. Levine, Lin and Chu
2. Im, Pesaran and Shin
3. Pedroni
4. Kao

5 .. ) -, $C4L, Y�Nkg8 28$,Baltagi (2008), pp. 292-297 2�8#;8 I �8�;�8�7) �� I ()1384(.�#& -QX8$1 (
6 .<0CpJ -5 �K8*L+_" �� 2�3Panel Cointegration-, 28$,'I� 78 F��pCK8 6Y?1?0A, o�8$q S��I] �K�<C0TK 2�T3

 {L\n�[L;.
7. Kao and Chiang (2000)
8. Baltagi (2008)
9. Baltagi (2008), pp. 287-300
10. Arellano-Bond
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�1kN I F�#, <AU8� 2�3�#45  2�3$LRC1 $B;�L,F?& -CpJ  (�Tm�$1]) W��U �#45 28$, �TK8 .
 2�3$LRC1 Y�Nkg8 I ��1]F?&��� -N#+O1 78^U�& 2�3 <;�T%X l;�, <;�%X -QK#"1W8$_CTK8

:�K8 $�7 cm& -, �%;] <"�LA+N ��$Q" I F?&
-<+K8 7�8 9$;)ER<1 8� <+K8 7�8 9$; :(�� <TAU8� >#) 78 <��3?i8I Y�#n -, S8#"

 <X��TU >#) <AU8� �+LH fL.\" *�8 �� .�#+; ��$Q" �mQ=�, �� I <X��U >#) c,�.1
K8 7�8 9$; S8#0N -, (�m�$1] �V�).�K8 -C�$J �8$H F��pCK8 ��#1 <+

-<B0�?.; @Oi)2M >#) -D& -��q8 -, >#) @Oi c1�& :(�K8>#T) ?Ti8I r�TK8$, -5
F78?;8 �#45 $3 |�8�.�K8 F?& 2$LJ

-<AU8� ^=�U�; ?L=#")GDP<AU8� ^=�U�; ?L=#" :( >�K �,�b �+LH -,2000�K8 -5
F78?;8 �#45 $3 |�8� >#) ?i8I r�K8$, F?& 2$LJ.�K8

-2��PC;8 M�#" 9$;)epF?3�T41 cT,�H$L} $TLRC1 lT� 2��TPC;8 M�#T" 9$T; -5 �O;] 78 :(
 6�K8�)'I� -, $LRC1 *�8 ?��,F78?T;8 x��TQC1 2�T3'I� 78 <Tm� .�#T& 2$TLJ2�T3

>I8?C1 I x��QC1F78?;8 6  .�TK8 cDH F�I� M�#" 9$; 78 F��pCK8 62��PC;8 M�#" 9$; 2$LJ
�cDH >�K M�#" 9$; 6-Q=�/1 *�8 �F��pCTK8 ��#1 $LRC1 *�8 o�$." S8#0N -, (-pHI l� �,)

x$G1 �+LH ^U�& 78 6M�#" 9$; -DK�\1 28$, .�K8 -C�$J �8$H>�TK �+LH -,) F?005
 -��)2000.�K8 F?& F��pCK8 (

<1 ��PC;8 6<=#) >?1 2$P; <;�D1 -, -X#" �,i cq�p" $LRC1 o�$q �1kN �I�<B0�?T.; @TO6
 <T1 ��PC;8 *L0v+3 .?&�, l� �, $,8$, S] 2�?N �8?.1 I F�#, �D�1$TLRC1 I� o�8$Tq �T1kN �I�

.?&�, �D�1 I <p01 oL"$" -, 2��PC;8 M�#" 9$; I <AU8� ^=�U�; ?L=#" cq�p"

5Z*"-3 _F$<H � �*2aH � /K! ,6�W)L .
@3 2�3�$m�I� ��C1 <��C[�8 8?C,8 �K8 M7V <BC&�D;8S#T17] 28$T, .�$TLJ �8$H S#17] ��#1 �3$LR

>?1 2�3$LRC1 <��C[�86#Ts I *LT= 6*�#T= S#T17] F��T1] 78)LLC(*LT& I S8$T[) 6@T�8 I)IPS (
S#17] *�8 |��C; .�K8 F?& F��pCK8>I?X �� oL"$" -, �32�31 I2.�K8 F?& F�8� S�4;

1. WDI (2008)
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/�K[1. Kb(� �B*6 'A!:W Z*"-3LLC! +"�)F\-! +()L/K
)F\-! d"3m@0 6,_n"=H �OH)! P* "L+)FY

)LGDP-LGDP*(289/0-)386/0(811/7-)000/0(
) 2LM-2LM(350/0-)363/0(008/9-)000/0(

)Pe-Pe*(393/5-)000/0(-
LER376/3)999/0(843/10-)000/0(

S#17] >�+Ci8 '7�8 $B;�L, EC;8$) cU8� �8?N8)PV (K8.�
a1fL.\" Y�DK�\1 :(U

 /�K[2.Kb(� �B*6 'A!:W Z*"-3 IPS/K! +"�)F\-! +()L
)F\-! d"3m@0 6,_n"=H �OH)! P* "L+)FY
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GIV+% a*,bA: 58cU*90 ?30G% d) */CGI\
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)Pe-Pe*(095/79)000/0(-
LER923/20)643/0(978/115)000/0(
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