
 

 

Journal of Iranian Economic Issues, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS) 

Biannual Journal, Vol. 8, No. 2, Autumn and Winter 2021-2022, 189-223 

Doi: 10.30465/ce.2022.7346 

Financial Development and Effectiveness of 

Anti-Inflationary Monetary Policies in Iran 

Neda Reihani Moheb Seraj
*
, Mohammad Ali Falahi

**
 

Mohammad Taher Ahmadi Shadmehri
***

 

Abstract 

Increasing growth of human knowledge and the effects of its expansion on the 

various dimensions of economy has increased the welfare of societies. It has 

affected the function of many economic policy instruments by influencing 

mechanisms. In this paper, the impacts of financial development on the effectiveness 

of monetary policy have been observed with special attention to anti-inflationary 

monetary policies in Iran. For this purpose, we examined the effects of monetary 

policies using the two instruments of monetary base and interest rates with the aim 

of controlling inflation, separately. Moreover, in the autoregressive distributed lags 

models for the period 1368:1 to 1395:4, the effectiveness of each policy has been 

extracted over time by the rolling regression models. The results again re-estimated 

in another autoregressive distributed lags model based on the financial development 

indicator. The coefficients showed from the computed regression demonstrates the 

decreasing effect of the financial development indicator on the effectiveness of the 

monetary policies, in the sense that with the development of the financial systems 
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and increasing the methods of access to capital, the impacts of monetary policies of 

monetary base change and interest rates change on the inflation will be decreased. 
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 ����� �� �	 
��� ���	 � ��� ���� �������� ���    ����� ������� ����� ����� � !"�#$
�� �� %$�&'       (��)����� �� (��*��� ��+���+ ��)��+����, ��� (��-��*�./ �� 01*2 ������ 3�4��

    5�� .7�,� ���� ����  �*�.�/ 78/ �*� �� (���� � 7,�*,  9���*, :��     ��� ��*� 52��$ (��)
����� !*; (�*����<,�� � �)����� �� (� ��� 9=$ 0�� �� �52�$ (�) �����>�   �� �-�2 .����

7,�*, �� �?�� @�'&/ �� ���2�A$ 0��      ��� 52��$ ���,&/ �*�.�/ ������� �� 5$�&/�B 52&C (�)
7,�*, 5�#����    5�$ 5�,��� 52&�C (��)  � (���� .�&��      �*�.�/ 5�,��� 0>�B ��&�DE$ 0��

7,�*, �� 52&C (�)�� �F�&/ 3��E+ G�) �� ��=� H�� � 52&C ���C ����� �� (�*��+  I�&�J
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 !	�"��� :��   ��M2e$ ����K/ ����"W �&*,�� �52&C 7,�*, �F�&/ �52�$ ��,&/    �5"�J� (��)
�����. 

�f4; (�E�JEL :G20 �E52  �E44�E31  
 

1 .&��'�  

  9�=$ ����,&/ �*�$ �� ���� � 7���) � 3���/ (��� �� ����$�     ��$��� � g�M] �� F�� 0���/
�� %$�&' I�*]5$ ��>�72�� �-2 .����&+ ���&>) �)��*   0����=� (���'� � 5]��; �� �/ ���

7,�*,��/&+ ��)       �� ���M��,� ���,�� 0��� �� .��EE+ 5�; 9�=$ 0�� �� 5��*�,� �� �� �*�$ 0��/
7,�*,9=$ �� 51� �(���� � (�)   ���,&/ G���)� �� h*� 7=' (��-[�,�*, (�)����� 0��/

  .7,� ��&� ��$�' ��]	 ���� 0*$./ �  
7�,�*,(��)  ������ �  �i��+ �� ��  �����  7�,�*,     � h�+ (��B�f/ 7�����$ (��)

7,�*,(�) 7����$ 7,�*, �� h>��$ �h+ �B�j(�) �52&C �52�$ 5������ �   �� (��$	��
 (����'� � k���#/� ����*$ 0���� �� .7��,� ��&��� ����-[���,�*, ���M���,� � ���'&/ ��&��$ ��������

7,�*,  (�)52&C $ :��� � ��4�j� � 3&C (��&� <,&/ ����� �� (�+�   9�K] ��**^/ l��; ��
��� H�� ���=� H�� �3&C� 2�$ Ii*=�/ m�Aj� <����... � 5 5$ ��'�.��&�  

7,�*, G��)� ����   3���E+ �(���1*� �)�+ ��*2&/ ��� �&� 5M"�#$ ����� 52&C (�)
5$ h$�� �� (��K/ ���/ ����&$ � F�&/    9*f���$ n��4/�� � 3&�C 7*)�$ �� �'&/ �� 01*2 ��&�

/ �� �	7,�*, �*�./ o&�N�� ��*�� Ip��K$ �&'� 0*Eq>) � F�&    �F�&�/ ��� 52&�C (�)
7,�*, 5�#������42� .7,� ��&� �'&/ ��&$ �F�&/ 3��E+ G�) �� 52&C (�)   7�=' � ���*$

���'(�)�*^�$ 5��'  5�f*f]    3��>j� �� r�C ����� �  7�,�*, (��)  52&�C   5������� 7�*>)� �
�)�&N  7���.         5�,��� � 7�,�*, ��) 5��#���� �� 5)��	 ��� ��/ �E�i/ �� ����-[�,�*,

       7�,� 9"��$ ��q�	 ��$� .��EE���� �� 7�,�*, 0���=� ���� 0**�/ G��)� �� �	 (��-�*�./
7,�*, 5�#���� �+ 7,� 5A���� � �)���� �h$�&j �&'� 5�$ ���  �*�./ 78/ �� �)  ���E)�

��(�&;   �� 5��*��,� �:�� �) �**^/ �� �+  G���)� � Z����� �      ��**^/ 
&#��,� ��*� �D���&�$
�)�&N       5��#���� �52&�C h�$�&j �� ��**^/ � 7,�*, 3�>j� �� h4  �/ 7,� (���B �-2 .��

7N�,��� �h$�&j 0*Eq>) � 5��,�E� �7,�*, �	 �� hJ�]     ��� ��-��*�./ (�)����� � ��)
  ��� ��� 74�� %$�' 5)�[� �� � ��� \#�$ �hJ�] Z����   7�,�*, (�*���+   .�&�� F��� �
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 ��M2e$ ���*[� ���  �&N 7,�� �*�$ �� �+ 5/�&J �� 7,�*, s&� �) 3�>j�   (��[�� (��)
78/ �� � ���K�� �� 7,� 01>$ � ��� �)�&N ���  s���2�     t�j�� ������� �� !�"�#$ I����,&

���9*N� � G��)� �� ���.�&� �&'&$ 7*�B� ��� �/  
�>j� �	 �� 52&C 7,�*, �+ (���� ���,�� 0�� ��5$ 3   �� 7�*>)� �u��] h$�&j �� ��&�

�� 7,�*, 5]��;5$ ��>�9=$ �� 51� .��� ��� � 52�$ ���N�,��� ��)���� 0�� 0��/  5/���4j
��,&/ ���*$.7,� �)�&�+ 52�$ 5[����  52�$ 9��*,�� h1��$    �52��$ (��)����� :����  � ��)

 �*"+<,���) (�)��=� �  52�$�E��$ 7+�� ��>*� (�)  � v��E�J (��)   5[�������� 7�,� � 
 �&8� 0�� ��1">j�j&>K$ (�+�$ :��� <,&/  � 3��E+5$ I��D�&� .�   ����� � �� ���w� 0��

������� !��*; ����K�� �������$���, (����� ���$���, 0*$.��/ (���)��1)�� ����)����� �� (� ����-��
x� ) 5$ 9)��� �� (����*5$ �-2 .���	7M ��&/ 52�$ 9��*,    � ��*=K/ ���*$ 5"J� <,��

  ���#� 7>��, ���� ���$���, 7�����) 0$���B � ��&��� %����E$ \*���#/ 7��,� ���2&$ (���)
�5���/&��)  1393 :16 .(��,&/�� 52�$ (�)����� 5[����     � I��ji;� 7*��M�� (���� �� 5�E�$

 � ���EE+����B�f/) Ii$�����$ (&���, �� ����) � 7���,� �	 �� {����#��� (���	 ���f����,�
�B�j 5$ (���EE+E��&/        ����	 ��� ��'&/ |��,� 0����� .��EE+ ��"$��$ F�K�� �� F�� � ���)�	 �

7,�*, 5�#���� �� ����� 0�� I��**^/.���� (��*�� 7*>)� 52&C (�)  
�)� 5; �	 ����� � �>��$ I��**^/ �� 5+�] ������ �&�+ 52�$ 9��*, �� 5)�[�  (��)

5$ �*N� ���f�,� .����51��� 0*� I�ji;� 3��4/ �14��� � ������C ��,&/ � �   � 
���� (��)
��[�,�           s&�E/ ��&��+ 51���� �14�� }A�, �� <N��� r����, ���f��,� �����C�&�N (��)

    51���� �14�� �� 5�J&�N �#� ��� �51��� 0*��&  ~iJ� �51��� I�$�N � Ip&�8$
     ������� � ��>*� 7�E�J 
���� ������$�=, ����/ ������ � ���$�, ����� Ip&8/ ��&�+

p&�8$ �E$��  7�,� ����� �� 52�$ 9��*, Ip&8/ �">' �� ... � �#� 0�� �� I�$�N � I
�� �+5C I�&J  0������E� .7,� ��N�, ��.�$ �� 52�$ �#� ��,&/ � ��&� �**^/ 3�] �� 5C��

5$ 52�$ �#� l>j � �������� ����&/    7�,�*, ���1">j ��� ��-��*�./ 5"$�j ��&Ej  52&�C  ��
�* ���  5,��� ��&$ �������'&/ �� ��42� . 9��*, 7*2&>� ��     ���	��� �� 7� � �52��$ (��)

\N�� �+��� ����� ��*�� 7*>)� �*� 52�$ ��,&/ \N��   5�>� (���� :�/ (�)  �� ����&/
.���� ��[)�� �[��1� �� �)�*^�$ ���	 7,�� ���� ����  
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        7�,�*, 5��#���� �� 52��$ ���,&/ ��f� 5�,��� G��) ��� �2�f$ 0�� ��   52&�C (��)
5$�&/�B     ��� �F�&�/ 3���E+ G��) �� 5��*�,� (��� ��=� H�� � 52&C ���C ����� �� 5�#���� �

3�$ �� ���M�,��� �5KE,���� � (�) 5�$ 5,��� �����' I�&J �	 .�&��    \N��� ���� ���
�� 52&C 7,�*, 5�#���� �� 52�$ ��,&/ (����E�      �v&�� (��)����� �� :�� ��) (�*���+

.7,� ��� h*"8/ Z���� � ���	��     ��#� �� ���$�f$ �� �"`��$ ��*� �� rC ��&DE$ 0�� (���
  �*�.�/ �� <4/�$ I��2�A$ �52�$ ��,&/ � 52&C 7,�*, 9*)�M$ �� 5)�[� 0>B s&B&$ I�*���

3���+ �� 52�$ ��,&/   � ���*� 52&�C 7,�*, 3�f��� (�)     5�"N�� � 5'���N I���2�A$ r��,
F�K�� 7,�*, �� 52�$ ��,&/ �f� 5,��� s&B&$ �� ���  �� .7�,� ��� (�[���� 52&C (�)

���� h*"8/ � ���K/ 
�� F&, �#�3�$ � �)    ���	��� �� r�C � }����/ ���M�,� ��&$ (�)
 ���� h��*"8/ � F����=� ���#� �� 3���$���K*�� ����)� (���*  9KE��C ���#� �� I���=E���*C

�u���  5$ .�&�  
  

2 .)���� *�	��  

1.2 	��� � I
=%
 � �
��
 �	)-! E�� �  

 �� 5)�[� ���� G��)�7,�*, (�*��+    5�$ �!�"�#$ (�)�&��+ �� 52&�C (�)   7�M ��&�/
��>j 7�>*  5$&>j }A, �� I�4� ��K�� ����� � �� 52&C 7,�*, G��)� 0��/   ������� ���)

     (��)����� �� I��4� ���K�� 0*�Eq>) � 3�^��� ��K�� l��; �� (��1*� �)�+ �(���� � ���
�� 5"J� 7*2&`�$ ��,�� 0�� �� .7,� 52�$   5�"$ 3&�C 
��� gM] ��&�+ �) �� (�+�$ :�

5$ 5'��N � 5"N�� ����� �� �	 ������� (�+�$ :��� ����     �� �� |�E1�,� ���� l�] �=E/
.���� ��*�N� �� �*� �� 52&C 7,�*, (��'� �1"� ����� �&N ���8��    

:��� <,&/ �+ 52&C 7,�*, (�)�����    5�$ ����  ���M��,� ��&�$ (�+�$ (�)   ��*� �����*
$9*�f/ :� �� .�E��) s&E�   9*f���$�*W � 9*f���$ ��,� �� �� 52&C 7,�*, (�)����� �(�E�

5$ 9*�f/ �����1>) � 5u�B�) ��&�1398 :36    Y�>*f���$ �9*f���$ (��)����� |�,� 0�� �� .(
:��� 5��Aj� I���4�j� �� :���� �$�����/ � �)    5�$ ���� (���K/ (��) �� ������- 5/�&�J  ��+

��$�*W (�)�����    :���� 5[E���f� ��� k&�M� l��; �� �9*f ��)  �	 ��&�/ �   � 5)����4�j� �� ��)
���� �(�+�$ :��� �$�����/ �**^/ l��; �� 7��=�.7��- �E)�&N �*�./ 9*f��$�*W �&;  
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��7,�*, ����� � G��)� 0**�/ 3�4��  .����� ~�A$ �*� (��*�� 5�,�*, �j�&  �52&C (�)
�� 52&C �j�&  0��3�4�� �&  !�+     � 52��$ I��4� (���� �� 7�=' �� 0*�$ � \#�$ (�j

7,� 0**�/ �*C �� 5,�*, G��)� �� 5�����&� ����    5��,�*, ���j�  ���j�&  0�� ��*$ �� .���
   ) �&��"*/ <��,&/ ����� ���u���Taylor, 1993   :��$ 5���,�*, ����j�  0*��Eq>) � ( 92���+

)McCallum, 1984(9=$ �� �{&�8$ 5�,�*, �j�&  0��/�����+�C � 0��/ 5$.��&�  
) �&"*/Taylor, 1993�(    5�,��� �� h�J�] Z����� |�,� �� (��)    �&�N %*�,� � 5�>+ �� 

  !�"�#$ (��)&[2�  7�,�*,(���)  �52&�C 7��,�*, (��)  ) 5�8"��$Discretion policy(  ��
~�A$  5$ ) �&"*/ .�E+Taylor, 19937,� �f��$ ( �j�&  5�,�*,  {&�N )Good policy Rules (

�E��) (�j�&  �+  �� I���**^/ �����   7�>*  }A�, ��) �    ��**^/ ��� �3&��8$ ��  H���   ���=�
�KE$  �� .�&� % �� �� �(� ��*fj ��j�  52&C 7,�*,     ��**^/ l���; �� ��=E/ �����  H���  ���=� 

3�>j�   ���j�  0�� GiN�� .�&��� :$ ��j� ) 92�+McCallum, 1984( �� 5�,�*, �����   (��'
H�����=� ���C 52&C 5$ 5���$ � �&�    7j��, �� I���**^/ ��+ 5�2�] �� ��j�  0�� |�,� ��

G�) ����4� %*,� 52&C ���C 
��(��- 5"N�� \2�N�� �*2&/ 5>,� �� G�)(��-  ����C 

3���$ 52&C .�� �E)�&N    
  

2.2 (�-D3 	)�� 

 7,� (��� �E� 5$&=M$ 52�$ ��,&/�� �+ �� �*W   ��E��$ (��[�� �&'� �51��� �#� ��,&/
 � 0*��& 7,�*, ��	 �� I��D� � 51��� I���f$(��-    ���#� 0��� �� ���,&/ � 52&C (�)

5$ h$�� �*� �� 51����*W �#� �� 52�$ ��,&/ �52�$ �#� �� (���	  9���*, 0*Eq>) .�&�
�j&>K$ 52�$���&��N �� (�      �� ��+ 7�,� 5/���,e$ � 52��$ (��)����� �72�� ��������� ��)
����, l��;(��-�!"�#$ (�)   ���$��, ��&���& ����=� v���� �"$��$   �� !�"�#$ (��-�

���� � �� I�*] l���/ �K*�� �� � 3&C ����' 3�f��� L4, �... � �����   .�E��)  
52�$ 9��*, (�*���� 7"j ��  �*"+<,���) (�)��=� � 52�$ 5$     !�*; ���K�� ��� ����&/

����� $��, (��� ���$�, 0*$�/ (�)��1)�� ��)����� �� (����  x�� ) ����-�   ��*� � (�����*
����, G��)� 0�N�, %M/�$ �5���/&��) ���	 9)��� �� ����-1393 :16  .(  

h$�� 52�$ ��,&/ 5"J� ���C 7M)  52��$ (�)����� �  52��$ I��4� �   ���+ � L��+ <*�8$ �
52�$ 5,��,� �(��=� <*8$ �51��� 52�$ I�$�N  �51����*W 52�$ I�$�N   �� ��+  |i�'�
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���� 5��='|)World Economic Forum, Davos(    5�$ ������ ~��A$    5"�J� 0$��B ����&/
��=� �E$   Z����� �� ����  ���,&/ 7�4�$  52��$ �E���� .  0*�Eq>) ����� �    ���w� �� �i�+  �52��$

��=�   ��,&/ lf8/ (��� 3���+5$ 5���$  :h$�� ����� 0�� .�E+ 

6 	)�� A����
�L : �� 5,��,� F�j �� 5��� IiD�$ 0�N�, %M/�$  �����f�$ I�ji;�
      (���� 5A����� ����	 9)���� � ������� �� F�p 5�����+ �+ 5��)��=� X��N � G-]

���N�,��� ~iJ�
�� �� ... � 52�$ (�)  5�����+ 7�&f/ (��� ���	 <���� ��K�� (�)
9��*, �E��) 52�$ (�))Claessens et al, 2001: 901.(  0�� ����,���  h�$�&j   (�����$

9) �&� ��,&/ �I�;�4/� 52�$   5'���N � 5�"N��>) �  ����� � 5�&��   52��$ �h�"$ 
����' ���$�, �)�&�+ ��*$ �h*1�/ l;�E$ 52�$  5'���N � 5"N�� H��� �   ���=� (��)

X��N �� I�;�4/�� � l;�E$ �� ���	 ��� 7�,�*, (�*��+  ��� H��� ����	 >j ���	 I��*" 
  �)��+ � 52�$ (�)��=� I���D�   ... � ����*[�#�, (��) 5�$ ����&/    <����� ���K�� ��

 52�$ (��,���	 ���� ����� (��&$ �f� ��,&/ � ����[�� � 54*;)1388 :62.(  

6 	)�� N �(D : 52�$ l*>�/ ����� ��  ) 5���=' :����World Bank, 1982(�  ��  �������
5�����52�$ (�) 5$ 5"K/.���� 0�� �� t*] �52�$ l*>�/ �  I���  � 5�����&/   (��)��=�

 �� 52�$ {-'$ (	��+ 52�$ %��E  |��,� 0��� �� .7,�     ����� � �� 52��$ F��D� 9=�, �
 ������ �I�$�N 7*M*+ � 7*>+ �� ��ij ��  }A�,   ���1">j 5�	���+  5�$ ��*� ����� 

)Nzotta and Okereke, 2009:6  .( 

6 O��� E���=� :�� �� ��$��, (�f�  %��E$ �� 5,��,��  }*8�J ���M�,� ��� �  � ��'
�E*=� �	 �� �).7,� 0�����E� :����� � �)��E*>;�5�&'&$ (�) 5$ ���&/  �����  7�*2���
 �� �5/�k �&'�    ��� �� ��$���,   .����, ��'�&$ ��;��#$  �� 7�*� &$    ��� ����>) (��)

5��E*>;��� ���+��+ :��� 7����$� <���� 0*$./  � %��E$ �� 5,��,�  n&���$ I�$��2�
�	 �� ����&DE$ �� 5��*�,�  ��$��, G��)���/&��) �&� �)�&N �5�1393 :19.(  

6 	)�� A��L-+ :�52�$ (��	&�   (��)����� � �)����� �(�&2&E1/ �	 5; �+ 7,� (�E�	��
5$ ���  ���M�,� ��&$ � ��� 5���$ � l"N (���' 52�$ ���*)Tufano, 2002:4  .( 
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3.2 (�-D � GQD3 ��+�R �� 	)�� 	S+�� TF� U� V-��� 	)-! E�� � ��4�+
 A�% 

5,��� �*�./ ��,&/ 52�$ �� 3���+(�) 3�f��� 7,�*, 52&C n&��$ �� �#�   5�$ 51����  ����&/
%*,� (���7,�*, 5�#���� �� 52�$ ��,&/ �f� 5,��� �� �/    �-�2 ���E+ ���K�� 52&C (�)

�� n&��$ I�*��� 7>�  0�� �� �*�./ ��,&/ 52�$ �� 3���+(�) 3�f���  7�,�*,  52&�C  n&���$ 
�� �#� ��*� Y����#$ �51��� .�� �)�&N  

) &��C�+Caprio, 1996: 515$ ��*� (5$ 52�$ ��,&/ �+ �E+     �� ��**^/ ���K�� t�j�� ����&/
:��� �4, {�#���    h1�� �� ��+ 51���� �4, {�#��� 3�$ 5���$ �� �� .�&� �)1   ���� �����

5$ }*B&/ �� �"`�$ 0�� �7,� ���:��� �3�$ 0�� �� .�)��2��4$ �)��&$ ����� 0*� (� ��D��� �
) F��r) F�� :��� � (σ   ) F�� ���$ <�,&/ ��+ ����� (F�� 7���� �������,� G��8��) (LF (

5$ �D]i$ �q��E� .7,� ��� \#�$      :���� �F�� ���D��� ��&�$ ������ ������� ��� �&�  ��)
    �E)�&N �� ���D��� ��&�$ ������ ������ �� (�/p�� :���      :�� ��� ��KE$ 0��� � 7���-�C �

5E8E$  LF 0*��C L*� �� �Af� �� �/A  .�� �)�&N    ) ���$��, ������ <�NCML(    h�+ L�*+�/
5����� F�� � ((��� �����N }��&2) :��� ���� (�) (��)      ��$	��+ �4�, :�� �� �� ��AN�C
����  5$    :���� <�,&/ L�*+�/ 0�� .�)�        ���&>� 5�E8E$ �� ���M��,� ��� � ���� {��#��� ��)

���$�, ) �$	��+ (��-EP5$ ���� ���� (.�&�  

  

�S� 1. �=� W�F�+
 U+-�+ X�-D O+�� �%  
) -��!�R :YZ$�Caprio, 1996(  
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 h1� ��1 � rf ��=� H��   ���� 0����>+ ��+ 7,� (�    ((��� �����N v���� �&�, H���) :
��   9�) .����   0*�E�rA    :���� ���=� H���      ��Af� � (��AN�C (��) F�� �&�, H���) ��-�C B 

�Af� (�  :��� 5��#��� ��&>� �+ 7,�5����� 0*� �� �) �) 5�� (� F�� � :����   :�����C (��)
5$ ����) �)�Caprio, 1996: 52.(  

 

�S� 2. �=� W�F�+
 U+-�+ X�-D O+���% +���	 UR [4� \�+ 0�B� I]? �-�  
 :YZ$�) -��!�RCaprio, 1996(  

 h1�2 5$ ���� �� 5�2�] �� ��=� H�� !f, �+ �)�rc    0��� �� .7�,� ���� 0**�/  ��'
 �Af�D  <N ��&N�� ��EP0  �CML0 5$ 7,� �� :���� �+ 7,� 9"�$ .��	  ���&>� ��) �� (�

�Af� 7,�� 7>, �� �� �fAE$ C    �	 ��� ������ ���>) ���� ���+ �E)�&#� {�#���   :���� ��)
5$ h*>8/ (�/p��) �E+Caprio, 1996: 53.(  

) &��C�+Caprio, 1996: 53  �4�, {�#��� �� 52�$ (��,���	 �*�./ }*B&/ (��� 3�$ 0�� �� (
:���5$ ���M�,� �)  5�$ }*�B&/ �� .�E+        �� ���=� H��� !f�, &�^2 I�&�J �� ��+ ��)�rc �

5E8E$  EP0  �� EP1 5E8E$ � CML0  ��� CML1   5�$ h�f�E$     ���&>� �� (��**^/ 0������E� .�&��
:��� 5��#����Af� �� �) D �Af� �� E     h�4  (���,���	 ���� ��� ����f$ �� F�� �B�j ������ �

:��� �� �� (���.�$	 �)�&N �&'� 

3���+ (��� 3�$ 0��    ��&�$ �� Y��J&�N 51���� �#� �� n&��$ 52&C 7,�*, 3�f��� (�)
3���+ � 51��� F��      !f�, &�^2) 52��$ (���,���	 �3��$ 0�� �� .���� 5��)�$�*C �$�����/ (�)
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H��  :��� F�� �B�j ������ tj�� (��=�   H��� 7�,�*, �*�./ ��$� 0�� .(��>)) �� �)�&N �)
=�   :���� ��$�����/ 7*��B� � 51��� F�� �� �� �� ��f$ �� ��)     (���,���	 �� h�4  ���� ��� ���

�)�+  5$&"��&+��� .�)� � ) 5�E*$Iacoviello and Minetti, 2008: 75$ }*B&/ �*� (  ��+ �E)�
    �����, �&�, H��� ������� tj�� (�&�,� ����, �&, H�� G-]    ������� ��K*�� �� � ��)

����,5$ 51��� (�)�����, ������ .�&   5�$ t�j�� ��*� 51��� (�)     5E��[���' ���� ��/ �&��
F�� �� ��=� H�� 7,�*,F�� �� 7,�*, H�� ��� ��$	 0*��C L4, �51��� (�)  ��K*�� �� � �)

�&� 51��� F�� 3���+ !*��/. 

) �&�����)Hanson, 1996: 334 ) ������1>) � �E*��, � (Singh et al, 2008: 53 (
����  5$  �+ �E)� :���� 5,��,� (��� 7J�� ������ �� �KE$ ���$�, {��] (��,���	  ��)

��[E� �0*� 52�$ %��E$ �� �)���$�, � 5"">2�  L4�, �$� 0�� .�� �)�&N ���$�, ����� �� (��-
   �� (���4�j� 3����+ 7��=� �� � ��� �$�����/ 3���+ � 51��� F�� �� ��=� H�� 7,�*, !*��/

5$ !*�B  .�E+  
�] 0�� �� �3�&�*$� - 7�E�+  ) ���*��/� �Demirguc-Kunt and Detragiache, 1998: 7 (
5$ 3p��,�5$ ���$�, {��] (��,���	 �+ �EE+    :���� � ��� H��� ������� �� �KE$ ���&/

 (��4�j�5$ ���$�, (��,���	 �+ 7,� h*2� 0�� �� �$� 0�� .�&�   ���' ��� ��KE$ ���&/�   5���'
  ��� � �� 5'���N ���$�, 
��     :���� 52��$ ���$��, ������� � 5�"N�� ��   ��� ��D� �� ��)

5'��N          ��� n��4/�� �� ((���4�j� :���� � ��� H��� :����) �/p��� :��� �0�����E� .�&�
:��� 5����&/ �)�+ �� �KE$ ���$�, {��] (��,���	F�� �� F�� 7N���C �� �)  � ������*

���$�, �)�+    ���� ��K*�� �� ���� �)�&N F�=, �� (��-  7�,�*, H���   l���; �� (��-�
F�� 3���+ � 51��� (�)5$ �$�����/ (�).�&� 

) 71,�&�Northcott, 2004: 29�(  5�E*"K�	 �  52�&�*�, )Angelini and Cetorelli, 2000: 

33 (� 0,��*C � ��'�� )Petersen and Rajan, 1995: 413(  5$ ��*�    I���  ������� ��+ �EE+
 L'&$ �(���1��� �� �������[E� ��4�j� ������ � ��� F�� 7N���C L*W�/  ������� tj�� ��)

��=�:��� I�4� � (��5$ �)) rE�"+ .�&�Claessens, 2009: 6 5�$ �*+./ (    7��� � ��+ ��E+
�A,�� ����� ������ �� �KE$ 52�$ �#� �� 52�$   52��$ 3&��8$ (��	&� �� �&4=� �52�$ (�)

2�$ I�$�N 5������ �� (�/p�� �'�� �      ������ �� 52��$ 7��� � �*�.�/ s&�B&$ .�� �)�&N 5
�#� � 52�$7,�*, 3�f��� �� 72p� 52�$ (�)       .���� 51���� ��#� ��� n&���$ 52&�C (��)
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  7�J�� � 52��$ ����� (�)����� �E$�� ������ tj�� 52�$ 7�� � �'�� ������  �*�� (��)   ��/
7,� (���   G���$ 5�,�    ��u��� s�&��� ��� ����EE+)�   ��$ I�$��N ����E  Ip&��8$ � 52

 52��$   5�$ ) �&��International Monetary Fund, 2005: 18   9�) 7*��B� 0��� .(    ���� 0*�E�
7,�*, 3���+ l��; �� �� 52&C (�)5$ !*��/ �$�����/ � F�� (�Aj� (�) :���� ���� ��E+  ��)
��[E� �5$ �) [� 5��*C 5�,�*, ��=� H�� ���*$ �� �'�&� �[�� %��E$ �� ���M�,� �� �E��&/  .����*
��ij52��/&+ �0���� � r*2�&+ )Cottarelli and Kourelis, 1994: 589 (  5�$ ����� �;�N  ��E+

5��� � (��� :� �+     9�+ 7��� � ��� 5�2��] �� �/p��� 5���*$ �� ��=� H�� �- �� �KE$ �/   ��/
5��� � (��� :� �� �+ 7,� h*2� 0�� �� �$� 0�� .�� �)�&N:��� ��/    ��&�, ��+���] ��� �)

/     � ���=� H��� 5�E4��� �)��+ �� �KE$ 7*�B� 0�� � ����� ��=� �*��] �)�+ �� h��>
5$ ���- ������ ������) �&�Bredin et al, 2002: 243 .( (&�  ��� �� �KE$ 5A���� 0*E�  ��/

���N ��=� H�� �� ��=� H�� 7,�*, 3�f���     H��� 3����+ 7��&f/ ��K*�� �� � ���� � � 5����
5$ ��=�.�&�  

 ) �� � ��"/�Gertler and Rose, 1996: 34  ) �����1>) � 3���& � (Goyal et al, 2011: 3 (
9) 5$ ���� 0*E� ���$��, �(52�$ l*>�/) ���$�, ����� ��,&/ �+ �E)�    ��� L�*W�/ �� ����-�

���$�,5$ �'�&� �[�� %��E$ ����	 7,� �� � ���$�, ����� �� (��-    t�j�� ��$� 0��� .�E+
�f� ������7+�� 5'��N �'�&� 0*Eq>) � 52�$ ����� �� 5[E�5$ �)  ���,&/ �0�����E� .�&�

3���+ �� �� ��=� H�� 7,�*, ��� ���$�, �����     ����� ���� ��)�&N �)��+ ��$�����/ � F�� (�)
F��:��� � �����*5$ �)F�� �� �**^/ �E��&/���$�, �� �� �)     ��'�&� ��[�� %���E$ �� (��-�

v���� �F�=,)  ) ��EE+ ���4' (����=� v���� ���, � �B� Thornton, 1994: 37. Tan and Goh, 

2007: 3. Disyatat and Vongsinsirikul, 2003: 405(.  
) 0*2&*2Llewellyn, 1992: 125$ ���� (    � ��)����� 5����$ ���82 �� 52�$ (��	&� �+ �)�

:��� :��� s&E/ �&4=� �� �KE$ ���' �&E���[E� � �)  �� ��)    5[E���f� ������� t�j�� � ��
5$ ��4�j� �B�j ������ � 52�$ �����5$ 52�$ (��	&� .�&�3���+ �� (�*�./ ���&/   3��f��� (��)

1/ .���� ����� 51��� �#� �� n&��$ 52&C 7,�*,     ���� 5����$ �����=� v���� |�&�� :*E
� F�� 3���+ �� 52&C 7,�*, ��>+ �*�./ �� �KE$ 52�$ ����� (��	&� <,&/   ���� ��)�&N 51��

      5�$ �� 51���� F�� ��B�j ��� 52&�C 7�,�*, �&� ��� ����      ����' (��)����� 0��� ��� ��&�/
 9*��f/   ) ���+Ghazali and Rahman, 2001: 130. Mishra and Pradhan, 2008: 6. Van den 

Heuvel, 2002: 262(.  
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4.2 $ �� �� 	��^D '�()�*�3 (�-D � GQD3 	)-! E�� � 	1F��G
 �� 	)�� 

 �������� )Bandiera, 2004 ( ���2�A$ �� (�  �,��� ���5    ����12� 3&�C Ip&�8/ ��f�* �15   ���
����#�5 ,*7,� 2&C5 ��N���C "8/ �*h $5�E+ ���� �� �+��  ����12� 3&�C �� ���M�,�* �15 

��� �B�f/( �Nk�� �+�$ :���(  $ ��� �� �*���   ='&�/ h��� 5   � ���E+ ����8$ ��0  ����8$�7 
^/ F�"��$**� ">j G�) ��*/�5 �+�$ :���( ��� .�&� �)�&N�Z ,���5 $ ����5 ���)�   ����*$

"��5 ����12� 3&C �� ���M�,�*15 �=/��( ���( , I�4�*9�� 2�$5 �*�7� ����E���0  ��) :���( 
�+�$( $5f�&$ �� �E��&/*7 , G��)�*7,� 2&C5 .�EE+ ��'� ��  
$0*2 � � )Ma & Lin, 2016 �&N ��2�A$ �� �*� ( ��� 5,��� ��/    5��#���� ��� 52��$ ��,&

 52&C 7,�*,(��� 41 �C !"�#$ �&�+��N������)�?C Z���� . �	�)$ ���� �5 Yp�� ��+ �)� 
���	  �� 52&C 7,�*,�*2&/ ��  � 5�/$ �&; �� �F�&E � 5M5E�$(���  �, ��}A /   52��$ ���,&

 5[������� I��4j �� .�� ��[/$ 52�$ 9��*, ��,&E  ��� 52&C 7,�*, ��� �)�+ �� �K ��*2&/ 
��  � 5�/5$ F�&�.��   �� ���,&/ m��' �� 5,��� �Y�*���      �52��$ ������ ���,&/ � 52��$ �A�,
��       7�,�*, �*�.�/ ��� n&���$ L����B �+ 7,� �	 �� 5+�] �52�$ ��,&/ 5"J� m��'� ��&Ej

���� 52�$ �A,�� ��,&/ �&*,�� �� F�&/ � �*2&/ �� 52&C  �,�� �� ��/   ������ ���,&/ �&*
7,�*, 5�#���� �� 52�$ ��,&/ �f� �+ ���� �	 �� ���� Z���� �Y��2�� .7,� 52�$   52&�C (��)

    �	 3��] �7�,� ����*� ���,&/ 3�] �� (�)�&�+ �� ��*2&/ ��      ��� 52��$ ���,&/ ��f� ��+
7,�*, 5�#��������C ������ ��,&/ (�)�&�+ �� �F�&/ �� 52&C (�)  .7,� �/  

���i�+ ) �) ����1>Caglayan et al, 2016 (�M�,� ��� G&+���$ (&[2� �� � - *q*u&�,E� �
      ��� ��� (3&�C 9�K] ��**^/) 52&�C 7,�*, �*�./ 5,��� �� ���� �� ��*2&/ �   � l���� (��)

�&+�       �� �*�.�/ ��� �� 52��$ l�*>�/ 5[������ � ��N���C  �&�� ����f�$    52&�C 7�,�*, (��)
5,���  ���� 5,��� �)�&� .����+ ��, 5"�� (�)3  (��)1971   ��/2011   7�2��� (����  (��)

5$ ���� �1��$	 �&�+ !"�#$  ���)�,* 7�,�  2&�C5   ����f�$�� �*�.�/5   2&/ ���� ��� �*� ����. 
,*7,��)( 2&C ��EE+���8$5 h��  7�� �� �KE$2&/ ��� �'&/*�   �$ �&�+� ���� ��5  ��&��

2�] ��5 E� �+*0 ,*7,��)5� h��  �*�./='&/5  2&/ ��� �*�  ���� ���� ��l .����  9�)  0*�E� 
2�$ l>j5 >=$ �f�5 �&� 3�f��� �� ��)( ,* 7�,� ��)(  2&�C5 � ��� � ���?   �&�+� ����� ��
���� �(  ���� �% �� �� .�����Z    ��+ 7�,� �	 �� 5+��]  , �����* 7�,�  2&�C5  [�#�,*���� 
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01>$   7,����	 A$���&"5 2&/ ��� ��*� >�/ �� �$� ����� ����� �&+� ���� ��*l 2�$5 �E� �*0 
(���	 $ �)�+5���� �� �]5 � �� h$�+ �&; ��*0 $5  .���  

) � ��&*��>����1 )Effiong et al, 2017(  �M��,� ��� �� � ���� (&�[2�  5�&"���/ (��)   (����
39  5��f���	 �&�+�  �K*�� 0�� ������� 7,�E �� :� �+/    0*�� !*��B n��4/   � 52��$ ���,&

 52&C 7,�*, 5�#������ �>�&$ ��&� &'� 5,���.���� �   I���4j ���  ���[�/   �52��$ ���,&
 �*)�*�./ (�� �� 52&C 7,�*, 5�#���� ��� �*2&/    |��,��� .������ 5,��� ��&$ ��&>� ��

��,&/ ��>+ 52�$ 9��*, 7"j �� ����	 h*"8/    5��#���� �5���f���	 (�)�&��+ \ �� � �����
7,�*,�� 52&C (�)h��  �&;.7,� !*�B 5='&/  
��C	*�*h ,�� �*�&E5 )Apanisile & Osinubi, 2020  ��� ( ���=� (��* �� ��� ���1 � �*��0  �

>#/*0  *7> 2�$ ��,&/ ��� ���E4��5 �#���� �� ��5 �+ ��=�3��  , 3��f���* 7�,�  2&�C5  ��
�*�K�� ,���5 ��+���� .���� |�,� ��Z 2�$ ��,&/ �hJ�]5 ���( 3���+ �� 74�$ ��)(  2��f���5 

,�*7, 2&C5 ���� � �� ��0 $*�� ��4�j� 3���+( � �f�* ����(  ���+ ���3 (��)    ���� ���8$
.7,� �����  
�[��='� 5"j � (�[��j )1390 (  �M��,� ���� �� � ���� (&�[2�   ���&C 5�&"���/ (��)   (����

28   !"�#$ �&�+ ���� ��1995  �/2006 �K*�� 0�� �� ������ 7,�E  �+/52�$ ��,&  h$���) 

\N��    E���f� I���=�/ �F�=�, ������ 52�$ 7*"+ (�)     ��#� ��� 5��N���C I����4�j� � 5[
(5J&�N  �52&C 7,�*, 5�	��+ ��� �$ � 7�4�$ ��� (��� 5�E�  .7�,� ��   �� ���M��,� ���i���
G�) F�D�    3���E+ (��)�*^�$ ��&�Ej 78/ �*� (�+�$ :��� 3if�,� (��� �� � F�&/ (��-

7,�*, 5����+ �� (��� 52&C (�)�$5E���   ��� Z����� 0*Eq>) .����� 74�$ ��   �� ���$	 7�,
       ��+ � ���,&/ 3��] �� (�)�&��+ ���,� �� ��) (���� �v&� l*f8/ ���,&/ (�)�&  �������

h��  .7,� (��/  
) ����1>) � �i'��1396��2�A$ �� �(  ���� ���M��,� �� ��&N     ������ ����� � 5"��� (��)

 ���� (���1380  �/1392   ��N�� 5�; ����� � 5� �� ����, ��� �� 52&C 7,�*, ��� �  (��)
�K/      ��� 52&�C 7�,�*, ���� ��+ ��� ���� ���	 �)�?C �� hJ�] Z���� .����+ 5,��� �� (�

 5��E�$ � 7��4�$ �&��+� ����� �� ������ � 5��� �� ������, �����5��� l����� ����� �� � ��� -

5E�$ ���          .7�,� ����f�$�� 5�� �� ��*2&/ ���� ��� 52&�C 7,�*, ��� ��[�� I��4j �� .7,�
9) ���� Z���� 0*E� 7,� 0�� ��E)�   ����� � 5�� �� �*2&/ ��� �� 52&C 7,�*, 5��=� ��� �+
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�N�� 5; ���� ���� 5[��� 52�$ ��,&/ ~&A, �� �(��K/ (�)(�&;  ���,&/ ������ �� �+
�N�� 5; �5� �� �*2&/ ��� �� 52&C 7,�*, ��� �52�$5$ �)�+ (��K/ (�).����  

) ����1>) � (�>8$�&C1397 ��� 5��K/ �&$�	 �� �*� �(    �*�.�/ ��� (���K/ ��� 5��='
7,�*,   0��� (���� .�E�N���C 52�$ l*>�/ �f� �� �'&/ �� 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 52&C (�)

���� �� �&DE$3�, (�) (�)2000  �/2014  (���34    �� p��� <�,&�$ �$	�� �� L#�E$ �&�+
���� (&[2� L2�        .7�,� ���� ���M��,� (������ 7������&N 
�� � 5�&"���/ (�)  Z�����

5$ ���� ���	 �)�?C7,�*, (��-��� �� 5"N�� \2�N�� �*2&/ �E+�� �)�    ��� 52&�C (��)
   52&�C 7�,�*, (��-��� �52�$ ��,&/ 0*Eq>) .7,� 74�$ �(��K/ ��&� ��� �'�� �&�]

   5�$ �����/ �� (���K/ ��&� ��� �'�� �&�] �� 5"N�� \2�N�� �*2&/ ��    I���4j ��� ���E+
� �+ 5��)���� � ��[��   (�/p��� (���K/ ��&� ��� �'�� �� ������&N�� (�/p�� 52�$ ��,&/ �

    \2��N�� ��*2&/ ��� 52&C 7,�*, (��-��� ��/p�� (��K/ ��&� ��� �'�� � ������&N�� �*�
5$ ������ �� 5"N��.�)�  

) ������1>) � 5�� ��j h��*"N1398 5������+ ���� 52���$ ����,&/ �*�.��/ 5��,��� G���) ���� (
G�) ,�*, 5$�&/ (��-   5�$ ����� �52&�C 7       5�����+ �����/ t�j�� 52��$ ���,&/ ��E)�
G�)      v��E�J <�,&/ ���� 5����$ \N�� �� ���2�A$ 0�� ��  .�� �)�&N 5$�&/ (��-

0*� �� �7,� ��� �E*=� (��� lAE$ �� ���M�,� �� �+ 3&C 5"">2�     52��$ ���,&/ \N��� ��&�Ej
5$ ���M�,�  .�&�  

) ����1>) � �E[��1399��=� �� �((�*     �*�.�/ 5�,��� ��� ��"*� 0>2�+ (&[2� 7��*)� ��
��N���C 52&C 7,�*, 5����+ �� 52�$ ��,&/    ���� ��q��E� ��)�?�C 0�� Z���� |�,��� .���

  01*�2� �7��� �)�&N ��� �� 5ME$ (�*�./ ���� ���� I.�� 5��Aj� Ii*=�/ �� 5[E��f�
5�2�]��5$ �&� {-' ���$�, ����� <,&/ �+ (�*�./ ���&/  <����� �� �-2 .���� ����� 5�4�$

5$ 9��8/.��+ (�*[�*C F�&/ 5ME$ ���	 �� F�=, ����� �� 5[E��f� 7���) �� ��&/  
) ����1>) � 5 ��j h*"N1399��2�A$ �� (   ��� 52��$ ��,&/ ��� 5,��� G�) �� �[�� (�

7,�*, 5����+ (�)�&�+ (��� 52&C (�)OECD  �OPEC ��=� �  \N��� �� (�*  5�4*+�/
5$ ���� (��� (�)�&�+ �� �+ �E)�OPEC 7,�*, 5����+ ������ tj�� 52�$ ��,&/  (��)

5$ F�&/ 3��E+ G�) �� 52&C52�]�� ����� (�*�./ ��� �� 01*2� �&�  (�)�&��+ �+OECD 

7,�*, 5����+ ������5$ ���� �� 52�$ ��,&/ �� 5��� F�&/ � ��� �� 52&C (�)  .�E)�  
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 h��  ��1�  \N��� ��� 52�$ ��,&/ �*�./ 5,��� �� <4/�$ I��2�A$ �� �'&/   �i�+ (��)
5,��� �+ 7,� �	 (���� �      �F�&�/ ����� ��� 52��$ ���,&/ �f� o&�N�� (��*�� (�)

�� 52�$ ��,&/ ����&$ 0�� ��+� �� � ���� I�&J ... � (��1*�   �� 58*�B&/ (��**^�$ ��&Ej
3�$� ���� ���  h*"8/ ��&$ � ���� �)�� �B�] ��2�A$ �1�	 3�] .7, �� �D� 0���  m���E$ 

� (52&C ���C � ��=� H��) h$�j ���&'� ��$	    �(F�&�/ 3���E+) \#��$ 5��)  ���  5�,��� 
�f� ��,&/ 52�$ 5$   9���*, Ip&�8/ ��f� ��[�� I��4j �� .�����C   ��� 52��$ (��)  ��&�Ej

7,�*, 5�#���� �� 52�$ I�����' �*"+ 5"J� ���N�,���2&C (�)  5����)� �� 5��*�,� (��� 5
     ���,&/ ��f� 5�,��� �� (��*��� 5/��2�A$ miN �-2 .7,� ���� ���  (��+�� ��&$ �0*�$

�� 52�$7,�*, 3�>j� ���� � ���N�,��� ��&Ej.���� �&'� 52�$ � 52&C (�)  
  

3 .���� ,	 -� � &�./� 0�� ��  

 *, 5��#���� �� 52�$ ��,&/ �f� 5,��� G�) �� �B�] ��2�A$ 7�,�   �� 5$�&/��B (��)
���� �� ����� ���� (�)1368:1  7��^21395:4    �,� ��&�>� ���M��,�  0��� (���� .7  �� ��&�DE$

F�  7,�*, 5�#���� �7�#�        ���&�$ ���=� H��� � 52&�C ����C ������ �� (�*��1� �� 52&C
�� �F�&/ 3��E+ G�) �� 5��Aj� Ii*=�/   ��� 7������&N 3��$ �� ���M�,� �� � ��' I�&J 

�M �  ) 5���&�/ (��)Autoregressive Distributed Lags (ARDL) (  5�$ ���	���   r��, .�&��
  ) ����"W �&*�,�� 
�� �� ���M�,� �� hJ�] Ip���$Rolling Regression ���KEC �� (  (��)

&C 7,�*, 5�#���� l��; 0��� � ��� �����"W 7���    �\#��$ ������ � G��) |�,� �� 52
��  5,��� ������' I�&J  7�,�*, 5��#���� ��*$ �A��� �F� 0��N	 �� .�� �E)�&N  (��)

�� 52&C        Z����� � ���	��� Y����K$ 52��$ ���,&/ (�����E� \N��� �� ���$� 5; ��$	 7,�
5$ h*"8/.�&�  

�	 �� �7��,� ���+k ���� F�p��,&/ \N���� ���+ 5����' � (������E� 5���N�� �52���$ ��
�����  �� (��� �7,� |��,� �� ��]�� 5�N�� ����	 7,�   \N��� ���*�,   �� �������

   ��M2e$ ����K/ 
�� �� �5���=' ��,&/ :���  )5"�J� (��)Principal Components Analysis (
5$ ���M�,�.�&�  

�)�?C ���, �� �)�?C 0�� I��M/ ��*� ��  �7�M ���� ����$ s&B&$ �� ��� F�K�� (�)
 �� ���&$ ��+� �� Yp�� 5���"J�] �*^�$/ ��� 5,��� 7=' (%;�f�$)   5��#���� ��� 52�$ ��,&
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7,�*, �+ 7,� 52�] �� 0�� �7,� ��� ���M�,� 52&C (�)   5�>� 5����"J�] ��*^�$  ����&/
���� ���� �A��� :� �� �*^�$ :� ��� ��E)�    52��$ l�*>�/ \N��� �� I��2�A$ ��+� �� Y�*��� .

�� ,&/ �� ��� :� �=E/ 52�$ l*>�/ �+ 52�] �� �7,� ��� ���M�,� 52�$ ��,&/ (�'  52��$ ��
5$ o���N� �&N �� ��        ����������� ��+ (���� ��E� 5��N�� �� ���2�A$ 0��� �� �-2 ��)�

\N��5$ ���M�,� �7,� �>*� � |�&� ����� �51��� �14� (�).�&�  
  

1.3 U_�� �� E1`����-a �=� 	(��-D A�%  

 (&[2�ARDL �	 �� �+ 7,� 5AN 5��$� (�, s&� �� �)     hf���$ � ������� ��*^�$ �� ��) �
��  �M �) ���- ����f$ �� �1"� ���$�>) �=E/ �� 72�] 0�� �� .�E��) <4/�$ �*� (�)yt   ��*^�$

 � ������x1,…, xk      3��$ ��E���� hf���$ (��)�*^�$ARDL(p,q1,…, qk)    5$&�>j 7�2�] ��
�� 5$ !���/ ��� I�&J:�&�  

y� =	a� +	a�t +	∑ Ψ�y�-�
��� +	∑ ∑ β�,��

��
���� x�,�-�� +	ϵ��

���      )1(  

 �	 �� �+ϵ�  �3iN� m�'��  � m��4$ �� x�j��  ���,��  �Ψ�    :�� �� <4/�$ L���B
�M � �� 5AN ���� (�) ! �M � � (�)k  hf��$ �*^�$xj,t  (���j=1,…,k .�E��)  

 

2.3 ���.b �- ��`�  

 �&*,�� �2���$ ��:9*��� ����� �� ��� �������,�  

 ! =	"!#	� +	$! ,							1 ≤ '	 ≤ ( )2(     

 �	 �� �+xt  hf��$ �*^�$p  �� 72�] 0�� �� �7,� (���λ   �� 5����T    ����� ��)���$
   5��$ ���M��,� �����"W ���&>� �� ��+    ����"W �&*��,�� (��)����	�� ��&��[Tλ]  �� ��)����$

�� ��+  5$�� �����(�&; �+[x]  �� 58*8J �#�x      �� :�� ��) ��� � ����+ (��-[�$ij ��
���� �� �� �)r :7��� 9*)�&N �9*)� ����  

�)*+,- = 	 . �
#* 			∑ "/ /.12#3

/�12#4	#*5�	3 6	 �#*∑ "/ /.12#3
/�12#4	#*5�	3      )3(  
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   ��� �&*�,�� 3��$ 7��� L���B �� 3�]      (��)����	�� ��E���� ���� 0*�*�/ 5��,��
 �&*,����&>���� �� :� �) �� ���"W �� �+ �)λ×100% ����     (��)��$���C ����� ���M��,� ��)

:� 5$ ���	�� �� 5��,    ��+ ���� ��&�� �)�&#� {&"A$ 5�*�B� 0*E� .�EE+β    ���$� 5�; ��
        ����&>� �&*�,�� (��)����	�� ��� 74��� ����"W �&*�,�� (�)����	�� � 7,� 7���

:9��*[� �D� �� �� ��� 3�$ �� .�&� �E)�&N �$	��+��  

 ! =	"!#	�	 .!#6 +	$!      )4(  

5$ ��)��$5$ �**^/ ��$� 5; �� �&*,�� ��$���C �+ �&� 5�$ �D� �� .�E+    ��� ��+ ��,�
 ������T ����   ��Af� �� ��)t  9+����$  5�$ ��/    ��'&/ ��� .��&��     �&*�,�� ��$����C ��1E�� ���

�� �&;  5$ �**^/ ��$� �� �Af� �) �� �&f2�� ������ �� ��E+T5$ �  <�,&�$ ���f$ ��&/�	+'/(- 
��KEC �� ���� .��+ ���	�� ���"W �&*,�� (�):7��� 9*)�&N \#�$ �&;   

�* =	 �* 	8 �	+9-:9,2
24*     )5(  

 �	 �� �+λ  �r        ��Af� �� �� L����B 0*[���*$ ����f$ 0��� � �E���) ��$�' (�)��$���Cr 
:�  
�� �� ���"W �&*,��λ 5$ ���� ��.�)�  

  
3.3 ��^D3 U_)c� 	.d
 A�%  

�M2e$ ���K/) 5"J� (�)PCA  ��j&>K$ :� �� I�ji;� X��#�,� (��� :���$���C�� 5��� (
 5; �+ 7,� ��*q*C ����   ���,� � 5�4*+�/ \N��� |�,� �� I��)��$ �*"+ ����� �	  (��E�

5$ �)�+ �����$ I��)��$�M2e$ �����' 0�� �� .����   � (���� ��E� 5���� �� ��B�] (�)
9) �j&>K$ �� ������M2e$ �� (�    ��) ��+ ����4>)�� (�)    ��M2e$ �� 5�AN 5�4*+�/ :��  (��)

5"J�  5$ h��4/ ��E��)�M2e$ 0�� .��&�4>)�� (�)�M2e$ ����) 5"J� (�)PC   ��+ ������ F�� (
�M2e$ 5[��4>) r��/�$ �� r������&+ r��/�$ (�)����� ���� �*2�� (�)��$	 7,�.���  

�M2e$ ���K/ �5B��� !���/ ��      l���; �� ��+ 7�,� (��$���$ 5�AN h��4/ 5"J� (�)
���� 3�f��� ����� �������  � ���' 5/���#$ ��[�,� �� �)   �� r������� 0���/  �&�8$ (�� �

  ����� 0*�$�� �3�� I���#$   $ (�� ��� r������� 0���/    (���� �... � F�� I����#$ �&�8
�)�+ ���� ����� ����5$ ���M�,� �)�� �&�(�&;�M2e$ �+.��&� gM] �*�./ 0��/p�� �� �)  
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4 .2�� ���3� 4��56 ,	 -� � ��  

G��$ 7>*  \N�� �� ��2�A$ 0�� �� &�/ H�� �4,�8$ (��� ��EE+    �7�,� ���� ���M��,� F�
9) �� 0>B 0*E�      Ip����$ �� (52&�C ����C � F�&�/ H���) 52&C 7,�*, (�)����� (�*��+

   3��$ �� ��*� F�&/ �� ��-�*�./ (�)�*^�$ �� �[�� 5N�� �hf��$ �*^�$ ��&Ej �� F�&/ARDL 
  .7,� ��� ����	  

6 ) 0�B� \�+R( �&"*/ ��j�  |�,� �� :)Taylor, 1993(  ���=� H�� �    (���'� 5"�J� ������
7,�*,5$ {&�8$ 52&C (�)   Ii*=��/ ���D��� ��&$ �&, H�� ����� �&�+ �� .�&�

�#� �� 5��Aj�     ��*"+ � �i��� (��+�$ :���� <,&/ �2�, �) (���� � !"�#$ (�)
:���<N �� �0�� �� ��ij .�E��) �	 (��'� �� !�&$ �)5�$   5�$ij� (���4�j� (�)

�/ 74�� �(�+�$ :��� <,&/�#� �� 5�N���C Ii*=     ��*� (����� � !�"�#$ (��)
5$ 0**�/0�� �� �-2 ��&�  �� 5���� 0*[��*$ I�&J �� 5��Aj� Ii*=�/ ��=� H�� ��'

�#� �� 5�N���C Ii*=�/ ����$�� (���� � !"�#$ (�)   52&�C 7�,�*, ����� ��&Ej
5$ ���M�,�.�&� 

6 ) 	)-! U��! =��GBM(:$ :  92��+)McCallum, 1984 (      52&�C ����C ������ 5����$ ���
�� h*"8/ ���=� H�� (�'    :���� ��*� ������ �� .7,� ��&>� ~�A$ �� �&N 5�,�*, (�)

�M2e$ �� I��**^/ ��K�� l��; �� (�+�$   �:���� ��$�����/ 5)�� �� � 5����� 7>, (�)
5$ 9*f��$�*W ����� l��; �� 52&C 7,�*, 3�>j� � 52&C ���C �**^/ �� F�� �  �2 .����>� �-

     �)�?�C 0��� �� 52&�C 7�,�*, (�)����� �� �[�� 51� ��&Ej �� 52&C ���C ��� H��
5$ 5,����	 �� �7,� }*B&/ �� F�p .�&�     (��)�*^�$ �*�.�/ ����&�$ L�"W� �� 5��'

�� 58*B&/ 5�>� ���� ������ �*^�$ �� 5�	 I�&J      7��- ��� ���*� �	 ����	 � �&��
��$�  ) � 0*�*C I��2�A$ |�,� �� �����      5KE�,���� � (��)&[2� |��,� ��� 0*�Eq>

     (h�4  h��� :��) 3�� ��4/�$ �M � �� F�&/ Ip���$ ���	�� �� ��� ���M�,�  ���M��,�
��� .7,� 

6 ) ��
 \�+ =��EXCR(: ) 
�&+ � 5���*C1381 :615$ ���� (   ������ ��� H��� ��E)�
\N�� L�] �� �	 ��� � ���� 74�$ (��� F�&/ �� ���	   I���M�$ 5��>*  (�)  .7�,�

h*"N � ��*u&"$i,� ) ��?��1394 :153    5�$ h�*"8/ 0*�E� ��*� (     �)��+ ��� ��+ ��EE+
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5$ 9+ F�&/ (�����$ ���� H�� I����8��    F�&�/ (������$ ��� ��� H�� ������ � �&�
�� �5>,��*W ����� �� �p� ��� ��� H�� �-2 .7,� ���>)    ��� ��-��*�./ 5"$��j ��&Ej

v&� Ip���$ �� F�&/ H��p��� ����.7,� ���� ��+  

6 ) �Z� ��� 	.a
� e)�a�+ = )-D =��GGDP( ��� � I�4� �� ��� <���� �&'� : ���
   5�"N�� \2��N�� �*2&/ 74�$ ��� .7,� F�&/ 3��E+ �� ��-�*�./ h$�&j �� ��,&� ��

5$    5$�&�/ I����D��� �)��+ �� 0*Eq>) � ���� ������ � I�4��� <���� ��K�� �� ���&/
�&/ ���� ��    54��� I��4� �� ���E*>;� ��[�� 5/��4j �� .���>� (�[�*C 5/	 ����� �� F

7>*  ������ �� ����� 5���[� %��� ��*2&/     �� �5���K*) (��)����� �)��+ ��� � ��&� �)
7>*  ��,&��� (�*[�*C �)  \2��N�� �*2&/ ������ ��[�� (&, �� .���	 �)�&N h>j

&>j }A, � ��� h+ �B�j ������ L4, 5"N��7>*  5$   .��� ��)�&N �)��+ �� �)
) 5>��+�&C1394 :160       5�]��; � F�&�/ ��� ��-��*�./ h�$�&j 0*�*�/ G�) �� �*� (

 ��� �� �F�&/ (��� ��E)�����) 5>��*, *���+     5�"N�� \2��N�� ��*2&/ \N��� (�
���� 5$ .���� F�&/ H�� �� 5ME$ (��� \N�� 0�� ��)�  

6 ) �Z� 0��� 	#$�=4+ =��GMB(I��**^/ ��� :  ����- �� F�&/ �� 5[E��f�  ��� (��)
��/&+ ����� �E��$ <���� ���, �f� � ��&� ��������� � �� (��*�� �*��/ ��&$  � I��$

  7�*� &$ �3&�C �� 3&C �4� (�B�f/ �I�$�E"�    �	 h�*"8/ ��&�$ ... � (��] (��)  ��)
��&�  �� h4  ���� 5[E��f� ��� .7,�    ��/ �� F�&�/ H��� ��� ��-�*�./ 5"$�j ��&Ej %�

     5�$ 5�,��� 3��] �� ���=� H��� 52&C 7,�*, ����� �+ 5�2�] �� F�&/ ���	��  ������
��   .7,� ���� ���  ���M�,� ��&$ �F�&/ �� ��-�*�./ 5�N�� ��&Ej 

  
1.4 (�-D ea��3 ��^D � 	)��3 U_)c� 	.d
 A�%  

�	 ��5��' �+9��*,(�)  h$�� 52�$ �&� 5M"�#$ �����   (��)����� �51���� I���,e$   �52��$
v��EJ5[������� (�)� 7+�� ��>*� (�) �  (��+�$ :���� ... �  5�$ ������  ���  ��� �&�DE$

    ���M��,� 52��$ ���,&/ ���� ���� (��� (��� �E� 5�N�� �� �52�$ �#� Ip&8/ L,�E$
\N�� |�,� �� .7,� ���         ���� ���*�, ��$��� �� �5���=' :���� <�,&/ ���� ��u��� (�)

�� (��� \N��\N�� ����	 7,� �M2e$ ���K/ 
�� �� 52�$ ��,&/  ��� 5"�J� (�)  ���+
\N�� 0�� .7,� ����:���E/��4j �)  
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6 ����, 74��5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 51��� (�)  
6 ����, 74��5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 52�$ 9��*, (�)  
6 ����, �� Ii*=�/ 74��51��� (�)  
6 7+�� �� 5�N���C ��4�j� 74���*2&/ �� 72�� � 5�2�� (�) 5"N�� \2�N��  
6 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 5J&�N �#� �� 5�N���C ��4�j� 74��  
6      �����, <�,&/ 5�J&�N ��#� ��� 5�N���C I���4�j� 74��    ����, � 51���� (��)

5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 52�$ I��,&$  
6 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� (�+�$ :��� 5����� 74��  
6 :��� 5����� 74��:��� 5����� %>' �� �)� � �)(�+�$ :��� 5����  
6 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 51����*W 52�$ I��,e$ 5����� 74��  
6 �2�&] 74��5"N�� \2�N�� �*2&/ �� ����� (�)  
6 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� (�>j �>*� �' ��) 5�N���C �>*� l] 74��  
6 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� F�=, ����� �� ���$�, %*>K/ 74��  
6 �2��4$ F�=, 
��� 74�� � ���5"N�� \2�N�� �*2&/ �� F�=, ����� � 

  
2.4 E�� � 	1F��G
 �� XZD�� A�%� f�� 	����! 	���� 	)-! A�%  

���� �� ���M�,� �� 7��Ej �� ��� ���2�A$ 0�� �� 5"�� (�)     �� ���)�*^�$ 5�����C 5�,��� �&�DE$
    ) 5�[) 5"��� ��]�� ����� �&$�	HEGY ()Hylleberg et al, 1990(     .7�,� ���� ���M��,�

 3��') �&+-$ �&$�	 �� hJ�] Z���� l��A$1    ����C ���� � ���=� H�� �' �� �)�*^�$ �*"+ �(
    {���E/ ��� ��]�� ���� (���� ��=� H�� 01*2 .�E��) ���C � �]�� ���� � �� }A, �� �52&C

  � (���� 52&�C ����C ��� � (5"���*W �]�� ����) �MJ    {���E/ ��� ��]�� ����   �M�J (��)
��)��      ���E*>;� }A�, �� (��)�$ ��) �� � (5"���*W �]��95 5�$ %    h�B�M/ �-�2 .�����

     � 5+��] Z����� � ���� 5�,��� ��*^�$ �� 0�� 3�� �4/�$ 5"��    3�� ��4/�$ h�B�M/ 5�����C �
���) .7,� �*^�$  
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 ��=g1 =?
� U1�� �-��L .) 	#%HEGY(  
T%�2! '�Z��<� :YZ$�  

� f�� 	.&� b U%�� T� 	.& 

GGDP 027/5 -  443/3 -  574/12  
EXCR 977/3 -  824/4 -  497/23  
GM 176/4 -  565/3 -  188/24  
INR 865/3 -  737/3 -  735/17  

R **855/1 -  306/5 -  101/27  
GBM **332/3 -  **135/2 -  492/13  
FD 346/4 -  842/5 -  444/62  
DR 526/8 -  570/8 -  733/62  

DGBM 339/4 -  205/7 -  499/39  

**  h*� �� =?
� U1�� A
�
�5%  

 

3.4 � 	)-! E�� � 	1F��G
U �
��
 A� `��R ��!� 	)-!  ��I=% ,�-D ���$R  

            3��$ 7�8/ ��M � ���� :�� ��� 52&�C ����C ���� l���; �� 52&�C 7�,�*, �#� 0�� ��
�M � �� 7�����&N�� 5���&/ (�)   � ���� F�&�/ H��� ���	�� �2���$ �� hf��$ �*^�$ ��&Ej

���	�� 3�$ 5$ ��D��� �&'&$ I�*��� l��A$ .7,� ���   ��� H��� ���� � 52&C ���C ��� ���
  \2��N�� �*2&/ ��� 74�$ ���	 �� �'&/ �� 0*Eq>) .�E��� ����� &�>) 5/��**^/ F�&/ H�� ��

5$ ��D��� ����� � �� 5"N��.���� r1j 7=' �� �*^�$ 0�� �� F�&/ ��*$ �A��� �+ ���  
 ���	�� �� hJ�] Z����v&� 3�$ �+ 5�2�] �� ��+-2�INR    �F�&�/ H���GBM    ����C ����

 �52&CGGDP    � 5�"N�� \2��N�� �*2&/ ���EXCR    � (�p�) ��� ���� H���DUM   ��*^�$
3�, �� n&��$ (��K$���) 9��8/ (�)) ����� (�1388 -1392 5�$ (    ���� 3���' �� ������

  :7,� ��$	  
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 ��=g2 .��+�j ���L�� �=� � E�� )-!	 `��S� �A �
��
 �!�U )-!	 �� I=% ���$R ,�-D  
T%�2! '�Z��<� :YZ$�  

�%� f�� �� (� I
�<+
 /;�
�l 

INR(-1) 
*460/0  
)0651/0(  

GBM(-1) 
**051/0  

)022/0(  

GGDP(-4) 
*095/0 -  
)0153/0(  

GGDP(-5) 
*066/0 -  
)0137/0(  

EXCR 
*124/0  
)018/0(  

DUM 
767/0  

)521/0(  

C 
*08/3  
)521/0(  

@TREND 
*02/0 -  
)0065/0(  

711/0  
727/34  
000/0  

R-squared 
F-statistic 

Prob(F-statistic) 

	$(� h*�.=d�� O� �� A�
�  
	$(� h*� **	� 	D�Z��<� �� (� I
�<+
 ��+
�! �a
� �
=/
 /=d�� j$! �� A�
�.=$���  

5$ ���� 3�$ ���	�� �� hJ�] Z����    ����C ���� ���)�      F�&�/ H��� ��� h�4  ���� 52&�C
�A��� 5E�$ � 74�$ (� }A, �� ���95�� ����� %  5�$ 52&�C ���C ��� �)�+ �+ (�&;  ����&/

   �*$ <����� 0*�Eq>) .���	 9)��� �� F�&/ �)�+ I�4'&$      ��� &��>) ��*� ��� ���� H��� ��
F�&/        \2��N�� ��*2&/ ���� ������� 01*�2 .7,�       F�&�/ �)��+ L4�, h�4  3��, 5�"N��
3�,  (��'     $ij ����� ��*� (���K$ ��*^�$ .�� �)�&N     01*�2� ���� ��2���$ �� 7�4�$ 5��

�� 5E�$ (��$	 ��82.7�*� ���  
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�&��$�	 5��,��� �&��4� �5�����>)�� r�������� ���&��� 3���$�� h$���� �3���$ 78��J (���)
9)�&N 5?�� (��� �� �� 5+�] �3�$ 5�4/ ���N�, � 5[���   Ii�>' (���� :*,i+ (�)

� 5����C � ��&� 3iN�  .7,� ��� �� }A, �� �*� Ii>' 0�  
  

4.4 � 	)-! E�� � 	1F��G
U �
��
 A� `��R 0�B� \�+ I=% �� ,�-D ���$R  

 �+ 5�2�] �� �3�$ ���	�� �� hJ�] Z����INR  �F�&/ H��R      Ii*=��/ ���&�$ ���=� H���
�#� �� 5��Aj�  �(����� � !"�#$ (�)GGDP      �5�"N�� \2��N�� ��*2&/ ����GM   ����

 � 5[E��f�EXCR  � � (�p�) ��� ��� H��DUM 3�, �� n&��$ (��K$ �*^�$  9���8/ (�)
���)) ����� (�1388 -13925$ ( 3��' �� �����3 :7,� ��� ���� ����  

��=g 3 .��+�j ���L�� �=� � E�� )-!	 `��S� �A �
��
 \�+ 0�B� �� I=% ���$R ,�-D  
 :YZ$�T%�2! '�Z��<�  

�%� f�� �� (� I
�<+
 /;�
�l 

INR(-1) 
*475/0  
)063/0(  

R 
**140/0 -  
)071/0(  

GGDP(-4) 
*092/0 -  
)015/0(  

GGDP(-5) 
*063/0 -  
)013/0(  

EXCR 
*125/0  
)017/0(  

GM(-1) 
*134/0  
)047/0(  

DUM 
572/0  

)51/0(  

C 
*569/4  
)23/1(  

@TREND 
*020/0 -  
)006/0(  
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726/0  
467/32  
000/0  

R-squared 
F-statistic  

  
Prob(F-statistic)  

* 	$(� h*�.=d�� O� �� A�
�  
	$(� h*� **	� 	D�Z��<� �� (� I
�<+
 ��+
�! �a
� �
=/
 /=d�� j$! �� A�
�.=$���  

   ��A��� ���=� H��� v&� �2���$ |�,���  5�E�$ � 5�ME$ (�   ���E*>;� }A�, �� ���95  ��� %
F�&/   5�&�>) 0*Eq>) .����.7,� ��D��� ��&$ Z���� l��A$ �*� 58*B&/ (�)�*^�$ ���,  

�&$�	 5,���       �&�'� F��j �5����>)�� r������� ���&�� 3��$�� h$�� 3�$ 5�,�� (�)
9)�&N 5?�� (��� �� �� 5+�] �3�$ 5�4/ ���N�, � 5[���   Ii�>' (���� :*,i+ (�)

.7,� ��� �� }A, �� �*� Ii>' 0�� 5����C � ��&� 3�$ 3iN�  
  

5.4 �
��
 �-m? �� ,�-D Y��D ���.b �- ��`� 3��! =�� 	)-!  

5�#���� �F�&/ �� 52&C ���C ��� ��*$ 74�$ �A��� �� �'&/ ���� (�)   �� ���M��,� ��� ��$	 7,�
:7,� ��� ���� ���� ��� ���&>� �� ���"W �&*,�� 
��  

 

 �
�-�+1 .1F��G
	 � E�� )-!	 =�� �!�U )-!	 �� I=% ���$R ,�-D  
T%�2! '�Z��<� :YZ$�  
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6.4 �
��
 �-m? �� ,�-D Y��D ���.b �- ��`� j���+ 0�B� \�+  

  H��� ��**^/ 52&C 7,�*, 5�#���� �� (��&�/ ��� ���&>�       �� F�&�/ 3���E+ G��) ��� ���=�
����  5$       ��"W �&*�,�� �� h�J�] Z����� � ��*^�$ �� 0��� 5�ME$ �A��� �� �'&/ �� .�)� ���

 3�, 5; v&� 5�#����1394  �/1395 �D]i$ h��  �)�+.7,� ����� (�  

 

 �
�-�+2 .1F��G
	 � E�� )-!	 fD  � \�+ 0�B� �� I=% ���$R ,�-D  
T%�2! '�Z��<� :YZ$�  

  
7.4 (�-D3 	)�� � 	1F��G
 E�� � 	)-!    

3�$ �� ���M�,� �� �� ��*� �q��E� (�)�M � �� 7�����&N  �&*�,�� r�, � 5���&/ (�)
�� (�E4$ �� 52&C 7,�*, 5�#���� ����"W    G��) ��� ���=� H�� � 52&C ���C ����� �� (�*��+

�� �F�&/ 3��E+.7,� ��� ���	�� ��$� 5; ���K$ I�&J  
 5��#���� �� <4/�$ Z���� �� ���M�,� �� 3�]  7�,�*, (��)   ��� 52&�C (��)   � ���$	 7�,�

9) *E��M2e$ ���K/ 
�� �� ��� ���	�� (����E� 52�$ ��,&/ \N�� 0    ���� �5"�J� (��)
 
�� �� �����' �2���$ �� 5; �52&C 7,�*, 5�#���� �� 52�$ ��,&/ARDL   � ���	���

5$ h*"8/ Z����.�&�  
3�$ ���	�� �� ��� I�1�:7,� �+k h��  �)  
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6 3�$ ���	�� �� h4  (�)�*^�$ 5����C 7*�B� ��)�� 5�#����     ����$� 5�; ���$	 7�,�
hB�M/ �4/�$ :� �� 5[>) Z���� |�,��� �+ 7,� ��� 5,���5$ ���C (�*.�E��� 

6 0�� �� �'&/ ��3�$ �+   ���� h�+ �� 5��#�$ �����/ |�,��� ���"W �&*,�� (�)  ���)
�� ��$� 5; �� �	 � {�#��� 3�$ (��� �� ���� 0���=�  �� h�J�] Ip���$ � ����� &"'

��5$ ���	  ��j&>K$��� �
�� 0��� �� hJ�] L���B ����/ ��E+ ���� h�+ �� (�  (��)
�������� |���,��� �-��2 .7��,� 3���$3���, ����*$ (���* (����'� �� ����� ���u��� (���)

�&*,��  ���� �� ���#� 0�� �� ����"W (�)  3��, (��)  (��)1389:1   7���^21395:4 
3�$ ���	�� (���.7,� ��� ���M�,� �) 

6  i��� �� 7��Ej ��     3��, �� (��+�$ :���� �$�E��#� �1393      5$��,� Fi�j� ��� 5�E4$
       I���,e$ �� (��*��� F��W�� � 5[���1��� �	 5�C �� � ���K$�*W 52�$ I��,e$

:��� ���, �� 51����*W � 51��� ��� 3�, 0�� ��) �&�Ej    ���� 3��$ �� (���K$ ��*^�$ �
��� .7,�  

1.7.4 ���	
 �� ����� ���� 	
 ���
	�� ����� ���� 
� ����
� �	� �� !���  ���""� 
#$% �
 &��"� '	()� )CBMIN(  

3�$ ���	�� �� hJ�] Z���� � �&'&$ I�*��� l��A$   ����C ��� ����� �h4  �#� 5KE,���� �
�A��� 52&C5$ ��D��� ��[�� I��4j �� .���� F�&/ �� 74�$ (�     H��� �52&�C ����C ������� �� ���

 �-2 .r1�2�� � ���� ������ �*� F�&/�� L���B ���)      ��E���� ������ � 7�4�$ ���$	 7�,�
�#���� 52&C 7,�*,  ��*� 52�$ ��,&/ \N�� �� <4/�$ ����f$ �[�� (&, �� .�&� �)�&N �/

   ���,&/ 58*�B&/ �*^�$ �q��E� ��*^�$ �� ����f$ ��&� 74�$ �� �'&/ �� 0�����E� .7,� 74�$
7,�*, 5�#���� �� 52�$ �,&/ �f� 5,��� 3�$ �� 52�$ 52&C ����� (�*��1�   52&�C �����C 

 ��G�) 5E�$ � 74�$ L��B (���� �F�&�/ 3��E+5$ ����� (���     52��$ ���,&/ 7�M ��&�/
  5�$ 7�,�*, 0�� 5�#���� ������ L4,     $ 54���B ��� 5��*��,� I�&�J�� � �&��  � 5�ME

5E�$ 5$ ����0�� ��&/ 52&�C 7,�*, 5�#���� �)�+ L4, 52�$ ��,&/ �+ 7�� �K*�� ��& 
.�� �)�&N v&�  

7,�*, 5�#���� �*^�$ ���	�� �� hJ�] Z����  52&�C   ������ (�*���1�   52&��C �����C   ���
G�) :7,� ��� ���� ���� ��� 3��' �� F�&�/ 3��E+  
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��=g 4 .��+�j �=� ����	 T4+ U(�-D )��	 �� 1F��G
	 � E�� )-!	  
`��S� �A �
��
 �!�U6 )-6!	 �� I=% ���$R ,�-6D  

T%�2! '�Z��<� :YZ$�  

�%� f�� ;�
�l /I
�<+
 �� (�  

CBMIN(-1) 
056/0  

)276/0(  

CBMIN(-2) 
424/0 -  

)218/0(  

FD 
*391/0 -  
)119/0(  

FD(-1) 
016/0  

)061/0(  

FD(-2) 
018/0 -  

)60/0(  

FD(-3) 
001/0  

)063/0(  

FD(-4) 
347/0  

)107/0(  

DUM 
*031/0  
)008/0(  

C 
06/0  

)058/0(  

@TREND 
*002/0  
)001/0(  

856/0  
236/9  
000/0  

R-squared 
F-statistic 

Prob(F-statistic) 

* 	$(� h*�.=d�� O� �� A�
�  
	$(� h*� **	� 	D�Z��<� �� (� I
�<+
 ��+
�! �a
� �
=/
 /=d�� j$! �� A�
�.=$���  

��>)5$ �D]i$ �+ ��&  (���	��� ��2���$ �� 52�$ ��,&/ \N�� L��B ��&�   v&��
 ��E*>;� }A, �� � 5ME$995E�$ %    ���,&/ \N��� (��]�� :�� ������ �� �-2 .7,� ��� 
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 v&� 7,�*, 5�#���� �52�$39/0 5$ ��*C �)�+ �]��5$ 0�����E� .�E+    7��� ��K*�� ��&�/
 7�,�*, 5�#���� �)�+ L4, 52�$ ��,&/ \N�� ������ � 52�$ 9��*, �&4=� �+   52&�C

�� ����� (�*��+ C ����C52&  G�) ��.�� �)�&N F�&/ 3��E+ 

2.7.4 ���	
 �� ����� ���� 	
 ���
	�� ����� ���� 
� ���
� �	� ���  -	.""
 /	" 
#$% �
 &��"� '	()� )CRMIN( 

3�$ ���	�� �� hJ�] Z���� � �&'&$ I�*��� l��A$   ���=� H�� ����� �h4  �#� 5KE,���� �
�A��� �� .���� F�&�/ H�� �� 5ME$ (�5$ ��D��� ��[�� I��4j     H��� ����=� H��� ������� �� ���

�� L���B ���) �-2 .r1�2�� � ���� ����� �)�+ F�&�/5ME$ ��$	 7,�  7�,�*, ��E��� �/
�#���� 52&C       ��$ �����f$ ���[�� (&�, �� .�&�� ��)�&N ��/     52��$ ���,&/ \N��� ��� <4/

74�$      �� L����B 7�$ij ��&�� !2��#$ �� �'&/ �� 0�����E� .7,�     ��*^�$ ��q��E� ���*^�$
         7�,�*, 5��#���� ��� 52��$ ��,&/ ��f� 5�,��� 3��$ �� 52��$ ��,&/ 58*B&/  52&�C 

�� ����� (�*��+ �� ���=� H��� G�)    5�E�$ � 7�4�$ L���B (���� �F�&/ 3��E+  ������ (���
5$       5�$ 7�,�*, 0��� 5��#���� �)��+ L4�, 52��$ ��,&/ 7M ��&/   I�&�J�� � �&��

7,� ME$ 54��B �� 5���5E�$ � 55$ ����0�� ��&/    L4�, 52��$ ���,&/ �+ 7�� �K*�� ��&
.�� �)�&N v&� 52&C 7,�*, 5�#���� ������  

7,�*, 5�#���� �*^�$ ���	�� �� hJ�] Z����  52&�C   ������ (�*���1�     ��� ����=� H����
G�) :7,� ��� ���� ���� ��� 3��' �� F�&�/ 3��E+  

��=g 5 .��+�j �=� ����	 T4+ U(�-D )��	 �� 1F��G
	 � E�� )-!	  
`��S� �A �
��
 \�6+ 0�B6� �� I=% ���$R ,�-6D  

T%�2! '�Z��<� :YZ$�  

�%� f�� �� (� I
�<+
 /;�
�l 

CRIN(-1) 
*852/0  
)183/0(  

FD 
*998/2  
)556/0(  

FD(-1) 
*541/4 -  
)775/0(  
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FD(-2) 
637/1  

)791/0(  

DUM 
*069/0  
)025/0(  

C 
171/0 -  

)205/0(  
870/0  
752/26  
000/0 

R-squared 
F-statistic 

Prob(F-statistic) 

* 	$(� h*�	� 	D�Z��<� �� (� I
�<+
 ��+
�! �a
� �
=/
 / =d�� O� �� A�
�.=$���  

��>)5$ �D]i$ �+ ��&    v&�� (���	��� ��2���$ �� 52�$ ��,&/ \N�� L��B ��&�
 ��E*>;� }A, �� � 74�$995E�$ %    0��� ��� ��'&/ ��� �-2 .7,� ���    5��#���� L����B ��+

5ME$            �����f$ �5�B��� ���82 ��� �52��$ ���,&/ \N��� (��]�� :�� ������ �� ��E��)
 v&��� 7��,�*, 5���#����998/2 7��4�$ ���]��0����� � ���/ h��J�] ����j l"A$����  l����;

 :��&+ (5�#���� ��&� 5ME$ I�&J��)     5�$ �)��+ 5��#���� � ���� ��/   0������E� .�����
5$         �)��+ L4�, 52��$ ���,&/ \N��� ������� � 52��$ 9��*, �&4=� �7�� �K*�� ��&/

7,�*, 5�#���� 52&C ����� (�*��1� �� ���=� H��� G�) .�� �)�&N 3��E+  
 

8.4 Y�g j���+ A=$�  

�� Z���� |�,� ��  F�&�/ H�� �� &�>) 5/��**^/ 52&C ���C ����� ��� ��B�] ��2�A$ ��$	 7,�
5$ ���� ���)��� �(�&;5$ �+        ����, �����$ 7���� I�&�J ��) 52&�C ����C �)��+ �� ��&/

    ��*� F�&�/ H��� �**^/ �� ��=� H�� ����� ��i�� .��+ 3�4�� �� F�&/ H�� �)�+ G��)� (<����
�A��� �&'� �� 5+�] Ip���$ � ��&� �#����5E�$ (�5$ &�>)�*W � ���   5���� ����	 .����

H�� ������ ��� 3�f��� �� 5$ ��=�  .r1�2�� � ���	 9)��� �� F�&/ H�� �)�+ I�4'&$ ���&/  
9)    ���,&/ \N��� L��B �5KE,���� � Ip���$ ���	�� �� hJ�] Z���� l��A$ 0*E�

       5�E�$ � 5�ME$ �F�&�/ 3���E+ ��� 52&�C ����C ��� 7,�*, 5�#���� Ip���$ �� 52�$ � ���
/ 7,�*, 5�#���� Ip���$ �� 52�$ ��,&/ \N�� L��B   �F�&�/ 3���E+ �� ��=� H�� �**^

5E�$ � 74�$5$ ���	 �� 01*2 .�����5��'  �� h�J�] Z���� � �&'&$ (�D� I�*��� l��A$ ��+
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3�$ ���	��(�) �A��� 52&C ���C ��� ����� �h4  �#� 5KE,���� �    H��� ��*^�$ ��� 74�$ (�
 � 52�$ ��,&/ \N�� �*^�$ �� 0*� 5ME$ �A��� �&'� ����� F�&/    52&�C 7�,�*, 5��#����

     \N��� 5��)�+ ���� �� 5+��] ������ 74�$ 5�*)�$ 5[>) �+ �F�&/ H�� �� 52&C ���C �����
7,�*, 0�� 5�#���� �� 52�$ ��,&/5$ �)�� .����  ���,&/ \N�� �� ������ ��[�� I��4j

��*�,� �� 52&C ���C ����� 5�#���� �)�+ L4, 52�$     5�$ F�&�/ �)��+ G���)� ��� 5  .�&��
���	 �� ��[�� (&,5��'�A��� ��=� H�� ����� ��+      �&�'� ����� F�&�/ H��� ��*^�$ ��� 5ME$ (�

   7�,�*, 5��#���� � 74�$ 5B��� 7*)�$ �� 52�$ ��,&/ \N�� �*^�$ �� 0*� 74�$ �A���
     ���,&/ \N��� 5��)�+ ���� �� 5+�] �5ME$ L���B �� F�&/ 3��E+ �� ��=� H�� ����� 52&C

0�� 5�#���� �� 52�$ 7,�*,5$ �)�� �����     52��$ ���,&/ \N��� �� ������� �[�� I��4j
5$ F�&/ �)�+ G��)� �� 5��*�,� �� ��=� H�� ����� 5�#���� �)�+ L4,.�&�  

5$ |�,� 0�� ����,&/ � 52�$ 9��*, ����� 
��� 7M ��&/  �)��+ L4, ��	 5[����
��)� ��4�*C �� ��=� H�� � 52&C ���C (�)����� 5�#���� ��� .7,� ��� F�&/ 3��E+ G  I���4j

5$ �)�+ v&� 5�,�*, (�)����� ��+��+ �52�$ 9��*, ��,&/ ��[��.����  
  

5 .&/	56 ����89�	� � ��	:  

9��*,��,&/ 52�$ (�)5$ �����    ��� 5��*��,� <����� ����� � !"�#$ ����� �� (��/ �� �E��&/
 ��1� 01*2 �����	 9)��� �� (���� � �i+ G��)�       �/p��� 5�����+ ��+ 7�,� �	 ��'&/ h��� 

9��*,��,&/ 52�$ (�)����� �/)��,&/ �#�  �51����  ���,&/  ������  ����$��,  7��� �  �52��$ 
(��	&� 52�$ � (��,���	 52�$( �&� ���   ��E)�&N h����/ (�/p�� 7j�, �� �� !"�#$ (�)

 7,� 52�]�� 0�� ��&>��&� I���� �+9��*, �� (���� � (�)2�$ (�) ���,&/ �� 5  5[�����
9+ ��/&+ �� � ��&� �/�����$ ��/\N�� I�$ 5�$ ����$ ���*� �� (���� � �i+ (�)  ������,

��,&/ �'�� �-25$ �)�&�+ 52�$ 5[����    7�,�*, I����� 3��f��� �� (��&�$ �f� ���&/  (��)
�� �(���� ��� ����� ����� �(���� � 5+&� ��&Ej(�&;5$ �+ �&� ��� 7M ��&/  7�,�*,

 !*���B ��/p���� 52���$ ����,&/ ���� (�)������ � �� 52&��C ���/  (�/p���� 7j���, ���� � ��&���
h���/  5$ .�&�  

   7�,�*, 5��#���� ��� 52�$ ��,&/ ��E)�+ ��� �� 5E4$ ��B�] �2�f$ �� hJ�] Z����  (��)
��ij �5$�&/�B    7�,�*, �52��$ ���,&/ 9*)��M$ ���*� ��� �� ���+ :>+ ��   �52&�C (��)
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,�*, (�)�����5$ �52&C 7,�*, 5�#���� �� 52�$ ��,&/ �f� � ���	 � 5�  �� (��[E"/ ���&/
9*>�/ k�#/�    ��� ������ 51���� ��&�] ����-[�,�*, <,&/ 5�,�*, (�)    ��D��� ��� ��1��&;

       �F�&�/ 3���E+ G��) ��� 52&�C 7�,�*, (�)����� 5�#���� �� 52�$ ��,&/ 5ME$ �*�./ 0����
7,�*, k�#/� �� �*C���	 �52&C (�)   h�*"8/ � 5,��� 7,�*, Z���� �� 52�$ ��,&/ �� 5���
5$ ��,�� 0�� �� .�&�   (��)����� ��� h>1$ �� � 0��[��' (�)����� !���/ � 5��,�E� �� ��&/

�� � k�#/� �� �v&�7,�*, (�*��+.��=� F� ���&$ (���� � �i+ (�)  
 

;�5! &��6  

) 5"j�>8$ �5���/&��1393 .(7N�,��� ��2�A$/ (�) 0*�*�       ���� ��� 52��$ ���,&/ 5��#���� ���EE+
����� �� (���� �����C � \J ��=�$ 5,���� ��[���� �(��+� �$��16  �19. 

) ��)� ���?� h*"N � 9��+ ���*u&"$i,�1394 .(  �� F�&�/ (�����$ � ��� H�� I����8�� �A��� 5,���
����� ���>� �(���� � (���2�$ I�f*f8/ �$�E"�� .21 �*��C �94 \J �153 -191. 

~�� �I�*� ��4+� 5"j ��i'��) L*4] �5��$�, (����� � ��1397 .(   5��#���� �� 52��$ ��,&/ �f�
�N�� 5; �� 52&C 7,�*,   G&+���$ (&�[2� �� (������+ :(��K/ (�) - �E*q*u&�,  �$�E"��� .

�)�?C ���>� �9)�K) 3�, �(�����C ��,&/ � ���) (���� � (�)4 \J �187 -216. 

) �*���, �5#��,�� � �&���E$�*$� �����*q���=; ���'���, ��*��, �(���>8$�&C1397 .( � 52���$ ����,&/
7,�*, (��-��� ���� ���� � �� 5"N�� \2�N�� �*2&/ �� 52&C (�)    ��i�+ ����� � �$�E��)�?C �

 ���>� �9)��*, ����26 \J �13 -32.  
) 0*�] �����E�C 
��&+ � ���N �5���*C1381 .( ��A��� 5��K/ ��2�A$     �� F�&�/ � ��� H��� 0*��

����� ���>� �3�� 3�, �5j�>�'� � 5����� F&"j ��1�)�?C �4 \J �61 -81..  
) ��&48$ ���M2� � 0*$� ���&���*� �0*�]�>8$ �5>��+�&C1394 .(   � F�&�/ ��� ��-�*�./ h$�&j 0**�/

����� ���� � (��� ���� F�&/ ��E)�����) 9��*, 5]��;�)�?C �$�E"�� ��*, � �) 7�,  (��)
 ���>� �F&, � 7�*� 3�, �(���� �76 ����$� �1394 \J �145 -166. 

) ���, �(�[�j 5"j � ����EM,� ���[��='1390 .(    52&�C 7�,�*, 5�����+ �� 52�$ ��,&/ ��� 5,���
��,&/ 3�] �� � ����� ��,&/ (�)�&�+ ��3�$ I�f*f8/ �$�E"�� �   ���>�� �(����� � (��,4 �

 \J147 -169. 

��j 5"*"N ) 0*�$� �5��&" � ��K, �
����� (����&N�� ��&�E$ �5 1398 .(    ���,&/ �*�.�/ 5�,���
G�) � 52&C 7,�*, 5����+ �� 52�$  5$�&�/ (�/-�  �)�?�C �$�E"��� �    ���,&/ � ���� (��)

 ���� �(���� �10 ���>� �39. 



(�-D3 E�� � 	1F��G
 � 	)�� A�% ... ):
�� ;<� 	+�<�� 
=+ (�
�#�� �   221 

 

) 0*$� �5��&" � ��K, �
����� (����&N�� ��&�E$ �5 ��j 5"*"N1399 .( �A��� 0*44/   ���,&/ 0*��
   (���� 5�4*+�/ \N��� �� ���M�,� �� 52&C 7,�*, 5����+ � 52�$    �(����� � I��f*f8/ ��"K$ �

���� 55 ���>� �3 �132 :585 -608. 

  ) 0��8$ ���	��=$ � �*4$�+ �5��*+ ��?) ��*>] �5���,�=� ��B�$iW �5u�B�1398 .(   7�,�*, �*�.�/
����� ���� � �� 3&C ����� 5�EE1� �� 52&C$�E"�� �� �*=� ��[���� (��,&[2� � ���� �  �5���=�
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