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Abstract 

This paper examines the asymmetric relationship between economic growth and 

energy consumption by considering the role of the informal economy. For this 

purpose, three indicators of formal GDP, correct GDP (total formal and informal 

GDP) and relative size of the informal sector were considered to examine the 

growth-energy relationship in three models and the autoregression method with 

nonlinear distribution intervals (NARDL). And Hatami-J asymmetric causality was 

used during the period 1967-2018. The results of the NARDL model show that in 

the long run, the positive and negative shocks of formal GDP, correct GDP and the 

relative size of the informal economy increase energy consumption. Also, in the 

short run, the positive and negative shocks of official GDP and correct GDP in the 

current period will increase energy consumption. While only the positive shock of 

the informal economy in the current period will increase energy consumption. The 

results of asymmetric causality showed that there is a bilateral causality between 
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energy consumption and informal sector size. While there is a unilateral causality 

from correct GDP to energy consumption, there is a bilateral causality between the 

positive shocks of formal GDP, correct GDP and energy consumption. Therefore, 

energy conservation and efficient use of energy in various economic activities can 

play a major role in controlling the informal economy and directing activities to the 

formal sector. 

Keywords: Energy Consumption, Official Gross Domestic Product, Unofficial 

Economy, NARDL Model, Asymmetric Causality. 
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��# ���
�� $	��� �%�� &'�� �� �(�)� �*� ���� .�,���-GDP   .�%!��GDP   /�0!1

 2(%3�)GDP ��# � �%�� �!�# $5� �67� 8,���� � (�%��     �!
��� �!���� ���!� �%!��
��� - �!;�� �� �(���"��(' <�� ,� � �� �
 �" ��� �� (=�� �� �� �����   ��*,(!> ��!?
��#) �
'NARDL�%>�? ���	
��� @�AB � ( -   8��� �!C .�!D1397 -1346    .�!� 8��;
!��

 �(=�� K*�
�NARDL �)A� �� �L ��� ��M� N(!� O��    �!;)� � @!6P� ��!?GDP   .�%!��
GDP        �!� ���!�� ��!�� $*�Q! � R!B�� �%!����# ��!�
�� �67� 8,���� � /�01   .�(!�

S? 8�>(L �� .��)TN(� O��    �!;)� � @!6P� ��!?GDP   � �%!��GDP   8��� �� /�0!1
�� ����� ���� $*�Q � RB�� ���D�� .�(�����   �%!����# ��!�
�� @6P� N(� �U)> �L

�� ����� ���� $*�Q � RB�� ���D 8��� ��      .�!L ��� ��!M� ���!	
��� @!�AB K*�!
� .�(�
�� @�AB��# $5� 8,���� � ����� ���� ��� � �C�� .���� �(D� �%�� ���!�   @!�AB �!L

V* ,� � �CGDP N(� ��� � ���� �(D� ����� ���� �� /�01�? @6P� �GDP   .�%!��
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GDP     � ���!�� ,� @!� �0� .�*����!)� .@�� ������ � �C �� @�AB ����� ���� � /�01
@����  �� ����� ,� ���L 8��;
��   �!� ���!�
�� d!A
5� ��?     Z�!
)L �� ���!*, $!	� �!��(>

��# ���
���  @*��? � �%��@���.���� �
��� �%�� $5� �� �? 

$%&&�!���� :�&&(  !!��(> .���!!�� ��!!�� ��# ��!!�
�� .�%!!�� �!!A'�� &��!!'�� � .�%!!��
Z��  NARDL���	
��� @�AB .  

�	6C  ��)�JEL:  C14, E26, Q41  

  

1. +���� 

e��� ����
�� @ �M�- .@�� ��� V* ,� $�� ��UD�� ���3> �� �UD(>  ��!�(> .�!)L  ��!?
  $*�Q! � �!� �A'�� O�Q�U3> � ��A	� e*��� ����> �� $*�Q � .�
�)1  e!���   �!��	> �� �!D(>

  �!� �!3)� ����� ����  ��(?�!L) �(!�(Kahouli,2017) .2017 :19    ����!� e!1� ���!�� .(
.@�� �B�%
D� � ����
�� ���(>     .@!�� d!A
5� f!��(D ���� �%g�� $��T ����� ���B

��@��� ,��� �L 8h*��� $*�Q � �
�(�- �?  e!�;����L .�!��*(Karanfil) )2008    �!L ��!L ��!�� .(
@�AB  �� Z�� �� i	  ����� ���� � ����
�� ��� ���    .@!7�� �!�D(> e!��� 8��� 8��j
�

,�  �k �� ���(> Z�� �� ��?�(ML �� �L �*�D @!����  e���  @!6l ��!?  .8�!M�GDP   �%!��
�� 8,���� /�01 �(C�%� ���"  � ���!�� ���� ��� �
��� ����� .�(�GDP    K*�!
� �%!��

�%� ��)�%C� e��� ���
�� .�?�    �!� �� �!A'�� &��!'�� �!��(> ,� ���*, SU� .�%����#  8h!*�
  �!!� ��!!M� ��!!�(> Z�!!� �� ��?�(!!ML ���!!� ��*�)!!�� � �!!7�) �!!?�(Hassan and 

Schneider,2011) .2016 :29     ���!�� ��!�� � ���!�
�� ��� ��� �
��� ����
� .�*����)� .(
�� 8�M� @6l ��?��k�� �
 �" ��� �� ����<�(> K*�
� �� ���(>  � S�g��!m)�) �(� �3)� ���

����m%? (Benkraiem et al. 2019)  .2019 :405.(  

��# ���
�� ��=���� �m)*� �� �D(> ���%��   ��GDP  ���20  �>30    8��Q!�AB) @!�� �1��
 .���;# �1392V�� � ��(�(�� n .�(-1393    d!A
5� f��!)� ��(!� X�
�� �� � ������  � (

 �k @%�� ��(� ��,�� � ������� .���*� �� �� ���        ���!� ���!�� ��!�� �!� �!��
�� �!��
@!!���� �!!�# ��!!�
�� �� �	
!!7� ��!!? ���!!�k �!!� �%!!�� ���!!*, �!!)*Q? � �!!
 �" O�(!!1
�
����         .�!� �!D(> �!� .�!=*� ��!C ,� .@!�� SU� ��j
� �� �*� ��� �
��� ����
� .�b� .����

@����  �o�� S3���# ��? .�%��GDP  �!� 8�� pqB�  � O�(!1    ,� ��!
%L S!3� �%!�
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�� ��M� �� /�01 ����� �A'�� &��'�� ���(>    ��!� �!
��� �!���� � �?�GDP   � �%!��
�� RB�� ����� ������ iA# K*�
� ���k @��      �!�� ��!� �!
��� �!���� ���!� �b� .�(�

@����  �L @�� p,o ����� ���� � ����
����# ��?  �!A'�� &��'�� ���(> �� Q�� �%��

 �" ��� ��  @!7m� � �!?��j
� �*� ��� i���� �"��r�- �� �D(> �� .�(� �   ���
'�!� ��!?

�� �
��� @�� p,o �?��j
� ���� �� �(D(���# O�(1  �!C .@	�	� �� .�(� ����� �
'
 @!7m� ���*, s��(� 8�� �
 �" ��� �� ����, 8���   8��� �!��� �� ���
'�!� ��!?  �� �!?

�� RB���� �L �(�q	�� � t)D �� ��(>S*�0> .u      ���!�
�� ���!0� .�m��!� � �!
;� ��!?
 �� ���k1997    Z�!� �� ���!� ���!0� .2008   �!U)*� �!)��� �       .���(!� �!*� �!%? .��!L 8��!��

RB��  ����� �L �(�(=�� �� � �))m� ����- �
' ���� ,� �=*� ����, ��?��# ��?  �!
'
.���� ,��� �?��j
� ��� v��� i���� X�m��� ����  

����� �
 �"      � ���!�� ��!�� ��!� ���!	> p�!B      ���!�� ��!�� �!� �lw!� ��!?��j
�
SU�     .����!� �!=*� ��j
� �� �� �l� ��%? ��j
� V* �� �;)� � @6P� ���j> �L e��� �*�� .@��

��  �!�# ��!�
�� $?�L � $*�Q � �� ����� ���� $)L�� .Z�P� ��()B    @!�� �!m%� �%!��
��� ��Q�� �L ��x7� �*� ����� � ���� O��;
�L ����� �� ����� �   ��!�
�� $*�Q! � � $?�

�T �%����# �� ����j>S�%�> ���� .�)L���"��# ���
�� Z�
)L ���� �
���� ��?  �%!��
   �!��m> �!� i!	  ����� ���� @�� �m%� .��)r%? .@�� ����('�� ���*, @�%?� ,�   ��!?

���m> �� i	  �* �M*�Q � L�� �m)*� �* �?� ��M� $)L�� �M?�L ��? $)  �!* O���)A� 8��� ��
8�>(L O��  �� �U)*� �%? �L ���� ��lx> �
���� O�%�%�> �� ���(>      �!
��� �(!D� .�!��� ��b!"

�� ��j
� �� ��� ���	
���        �"�!�r�- �!� ���(!� ,� �!m* .�!��� ���!*, e!��(B ,� ���� ���(>
S
7��S7���m� � ����
�� ��?   ��
� .@!�� i6>�!� �!���
� @0> ��?��j
� ���(> ��?  O�!�

 �� �!!�� ��!!� �!!
��� ���b!!"�l� Z�!!��L ��!!UT �!!� �!!A6� e��!!� .���!!�� ��!!�� � ���!!�

�� �0�  �!� �
��� �*����)� .����L 8���� ��(� �P)' � ��(',�� .(�
�0� @7*,) �����L  �!*� �

8��r�- ��j
� ��  Z�!��L �L e��� �*�� .Q�� ���� ���(> � ����� ���� ��� �
��� .@��  ��!?
�l� ���!�
� ���b"    �!� �!U�k ��!�      �!� 8�!�r�- .�!��� �
!��� �(!D� �!��(>    � ,�6U!�) �(!�

����m%?(Shahbaz et al.2017) .2017 :200    ��!� �!
��� �!���� �� �L �;A
5� O����
� �� .(
GDP  ���� � ����� �!� �����   �!�# ��!�
�� �
 �!"   e!�;����L .�!)
'���- �%!��(Karanfil) 

)2008    S!? �!
��� y�!? �!L ��L ���� .( =
!��6��   ��!� �!AB � �GDP     �!� ���!�� ��!�� �
z�0� ��# ���
�� ���L   ����!m%? � S�g��!m)� .����!� �(D� �%��(Benkraiem et al) )2019 .(
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��# ���
�� @6P� ���m> �L �)
 �*� �%��  GDP ��# ���
�� z�0� ��  �� ���!�� ���� .�%��
@0> �!� ���� ��lx>         .8�!� ��!�� {!��
� �!� �!D(> �!� .�*����!)� .�!?�   ,� �!��� �!���
� ��

@ ��?� �� 8��;
�� �*�?   �!�� �� ���!�� ���� � dA
5� ��?��j
� ��� ���	> p�B �L �(�
� �
 �"�� ���� ����
� �� .�*����)� .�(         �!
��� �!*k �!L S�
!7? 2(!�(� �!*� �!���� Z�6��

  �!�# � ���!	
���    ��!?��j
� ��!� �!
'GDP    .�%!��GDP  /�0!1(True gross domestic 

product) )GDP �� �%����# 8�qB .(�%��GDP ��#   �*���!� e�m!M> .���� ���(> .�%��
 ����, 8��� �C ���*� �� ����� ���� �97 -1346 .���� �(D�  

 �!� ����� $?�h- 2(�(� �� i6>�� O����
� ���� � ���� ���6� .p�� $5� ��  .�(!�
<���� �g��� p(� $5� �� v�	0> ���)�  .p��!UT $5� �� .�(�    e!�A0> � (!=�� ���k�!�

�� �g��� K*�
��3�
� .S3)- $5� �� � �(��� ���� �?��U)M�- � ���".�(�  

  

2. -�.�/ � 0121� 3�����	 �(�4/ 

   �!L @!�� 8��L @601 ����� ���� � dA
5� ��?��j
� ��� �
��� ��(� �� ���� O�����
$5� ���� ���� ��?�� R0� �U�k ��(� �� ��
5� �(C�b� .�(�  

 

1.2 D�E�) 	�A���  

1.1.2 ����	 
��
 �������� ��� ���	 ����� ���� � � ��  

 @! ��L � @ ��L ����
� ��M
�� ���, ,�(Kraft & Kraft) )1978    O�!���
� ,� ���!*, ���!�> .(
  ��!�(> � ��!�(> Z�� �� ��?�(ML ���� �� ����
�� ��� � ����� ���� ��� �
���  �!
 �*

  ��		0� �|�� .����L ����� �!� �6
�� �� ��� ����       �!�� �!� ���!�� ��!�� �!L �!)���
�� �3)� ����
�����m%? � t��>) �(�(Tang et al. 2016) .2016  ����!m%? � �!? n(He et 

al. 2017) .2017 � @!!}�;� ��!!��  ��!!		0� ,� �!!|�� .( �!!� �!!6
�� �� ���!!�� , .�!!)���
�*��            %!��L) @!�� ��b!"�l� ���!�� ��!�� �!� ���!�
�� �!�� �!L O�(!1 ��!��� � � 

(Kasman & Duman, 2015) .2015�!!� � ���� n(Arora and shi, 2016) .2016 �!!|�� .(
�� �6
�� �� ��(',�� ����  ��		0��� ���� �L �)���      �!�� ��!� �! �C�� @!�AB �!
��� .�)L

(m��>(�) ���� �(D� ����� ���� � ����
��(Mutascu,2016) .2016 ����!m%? � ����� n 
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(Sarwar et al. 2017) .2017���!!��� .( � ��!!		0� �!!L    �� ��(!!� �!!P)' ��!!��  �!!=*
@*�%�  �� �� ~�  �L �))L e!g� �� ���) �)
7? e	
7� ����� ���� � ����
�� ��� �)L 

(Wold-Rufael,2009) .2009Q�-�- � y�%�� n(Smiech & Papiez,2014) .2014  .(  

�AB��� �
��� �� 8�� p�3�� ��*, O����
� S#� - .�����     @!�AB @!UD �!� �	 �(!> y�?
�� .K*�
� �� �q
'� �*� .����� �(D��� ���    8��� .�?�(!ML �!*�- �!� �!��    @! ��?� �!* �!?

8�� V* .���� 8�� 8��;
��     � �!�� Z�!
)L ��!?��j
� ���!L � ��� emM� �*� e� ���� e�
����!!m%? � ,�6U!!�) ���!!� ��!!�(> �!!���(Shahbaz et al.2017) .2017 �*���!!� e�m!!M> � (

����m%? � S�g��m)�)(Benkraiem et al. 2019)  .2019  .@�� (  

�m������(Sandusky) )2011   ���!�� ��!�� �� ���� ���(> ���b"��lx> Z���L �� �� .(
����, .@�� S�	
7� �l� Z�� Z���L .��L 8������ �
M�� ���� ���(> �L ��!�� .�(�  ��"�!))L

���� ��?o�L �*�' �(�)�, ���	� �L p����� ���� ����� ���*  �!� .�!))L   � �
��!�k �!)��(>
    {!7L �!� �!
 �* �(!6U� ���� ���(> .@�� O��3> �l� .p�� Z���L .����=� p�� �
��,���  �!?��L

SL � �
���k ���� �*���� �� ���
�� �����)*Q?  �!� V!%L �>  �!� .�!)L    ��,�!� ��!�(> 8�q!B
p�U�  ��{7L .���(>�)� ����k S?��  �� �� �?��L  ��lx!> @0> �U�k ���� � ��� ���� ���x> f��

       �!M*�Q � @!����  .@!�� O��!l �!l� .p(!� Z�!��L .�?� ����      ��!%
B� o(!%�� .p�U!� ��,�!�
���� {7L � ��"�))L@0> O��l �l� ��3*� �� �� �?��L��� ���� ��lx>  ���!�
�� ��%
B� .�?�

 ����� ����	> � �?� ���(> �� ���
�� .@�� �m%� �M*�Q �  �!� ���!�� .���* $*�Q �  ��(!)B
�� 8�*� ���*�- ���(> ���� ����� ��Q��   ��!�� ��!� �AB �
��� ����> i*��� �*� �� .�(�

 S�%!�> � ��		0� ���� �1�' @�%?� ����
�� ��� � ���� ���(> .�����  .���� ��"�!���"
 !�(> � ����� ���� .����
�� ��� ��� �
��� �L ���� �(D� ����
� �%L ����>  �� ���!� ��

8��L �����8���0� ���3> O����
� .���   �!� ��!M� �� ��!|
� K*�
� ,� ��    �!�� ,� �!L �!)?�
�l� 8,���� .SgqB�)�� � ���b" ����!m%? � V���?��) �)
7? O��;
� �A�' ����(Mahalik et 

al. 2017) .2017����m%? � @5� n(Bekhet et al.2017). 2017   .( 

2.1.2 � � ����� �����!��"�#" ����� 

     ��!�
�� @!�� p,o �!)��,�*, ��!�
�� � ����� ���� ��� �
��� ���� ���6� ����� ,� e6�
��#@�%�� .�(� d*��> �%��(Smith) )1994��# ���
�� .(  �!B(%3� ��(!)B �� �� �%�� ��
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@����  ,���# � ��(��� ��?��%5> �� &�5M> ,� �L ��L d*��> ��(���   �!��(> �%!�� ��?
'���� ���  �A'�� &��.�))L  

��# ���
���� �
 �M�- ��?�(ML �1(�5� .�?�(ML �
M�� �� �%��    $!5� V!* ��(!)B
�*���� ~(B �� ����L�� d�1(> ���(> �� �
 �M�- �m*�(�()m> �� ���
�� ���� ��  �(!�

,(�U
�)(Mathhews,1983) .1983 :263�� .( �!�# $5� �L ��L ���� ��(>   X�!�	� �� �%!��
T(L�� V �� ��L @��� v��� ����� ,� u�)
D� �(�)��� .�)L �� .�3�
�  @*���!0� e!���  �!?

� �1 ���*(D��# $5� .X��	� ��?� �1 �� �%���*(D     ��!L ���!�� ��Q!�� � �!
%L ��?
�� ���(> �>o��  �!� ��(!� ����L ���� �=*� /��(> .�)L ? e!��� �!)*Q   ��*�!- �>�!�A%B ��!?  �!>

����� # $5� �� ��L��   �!�# $!5� �� ��!L ����� .@�� �%�� ��,�� .�%!��   $!5� ,� �!>
    �!�# $!5� ��!*��� ��L �!L e��� �*�� .@�� �%��      e���!� @!'���- �!� �(!63� �%!��

@�� @'���- .�Q�@��' �%>�' ��?1     $!5� �� �!L �!��Q�� �� ���"��L ���� �%�� v� �*
�� @'���- �%��.�)
7�� .�(� 

����m%? � �67�(Basbay et al) )2016   �!�# ��!� �!
��� �L ����L ���� (   � ��(!� �%!��
�� 8��� /��(> {��� ����� �� �� ����� O��@UD �� �L �(� �!� ��L d��5� ��?  .�!))L

��# $5� 8,���� �>o�� �(
� .��C V* ,���*�- �(
� �� �%��   ���!�� ,� 8��;
!�� ,� ��>
�� �3)���# $5� �(T .�(�
D� ���� @�� �(63� �%��     e!��(B i!�(> O��!�� ,� u�!)

VT(L X��	� �� ��(�����# $5� .�)L e%B ��>�� �� ���� e*�%> �%��    �*���!� ���!� ��!L
SL        ,� 8��;
!�� �!
%L �(
!� �!� o(!%�� ��!L ����� O�� .�)L e%B �
M�� ��L ����� � �>

��# $5� 8,���� �� $*�Q � .���� @	��
� �����    ;
!�� �!
%L �(
!� �!� o�%
�� �%�� ,� 8��
�� �3)� �����.�(�  

        O��!� � d��!� ��!?��U� .d��!� ��(��!� �!B�(� �!� �*�?�(ML �� .�=*� ��C ,�
��# $5� .���0� O������ �%���)*Q? ,� ���(>    � �!)L ���!  ���!�� ���� �� i6>�� ��?

�� �
� ���(� �|�� ��     �� .�,���!�� ���!�� ��!�� �!� �!����,k � ��(�����# �(C   �� .�!3�
�
$5� ��#����, �> �%�����(> �L�� $*�Q � �� eL ���(> 8�))L�� ����� .�?� �!� ���(>  �(! �

�� S7���m� �*� .�(� 8��;
�� �>���� �* �)*Q? y�? ����  $!5� 8,���� ��� @6P� �
��� ���(>
         ���!� �!�(%B � @!7�� ���!UD S!7���m� �!*� .�!�� .�!)L ��3*� ����� ���� � �%����#

� �� ��?���
����# �o�� �(
� �� ���(> Z�   �!� �� ��(!� �%!��     ���!�� �� �!*� .�!?�
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�� ��L d��5� @UD �� {���         $!5� 8,��!�� ,� ���!�� 8���!0� V!* ���!� �!��� .�!)L
��# ��# �o�� �(
� ���� �U)> ���� � @�� �6
�� �%���� �� ��(� �%��   .�?�  

   ���!!�(>,� � ��!!=�� Q!!�� �!!=*� �!!���
� �� ��(Elgin and Oztunali) )a2014 ���!!� .(
152  ) ����(>,� � ��=�� � �(MLb2014       &'�!� �*�!)T ��!� �!
��� �!�L�> ��!�
�� ���� (

�� �� �%����# $5� 8,���� � �"�(�k ��# O�(1    �!L �!���L Zo�
�� � ����L ����� �
'
��# ��� �
��� ���� dA
5� Z���L ��        V!* �!m)*� Z�� .���� �(!D� �"�(!�k � ��(!� �%!��

 $5���#       �"�(!�k �*����!)� � (�
!M��) �!
%L �*���!� ,� 8��;
�� �� (�
mT(L) �
"�Q� �%��
SL $��) �> f��� �%����# $5� V* �m)*� p�� .@�� 8��%? (�>     �"�(!�k �!� (�
mT(!L) �>

$�� SL) �> �� (�>       � O����!	� ,� �%!����# $!5� �!L e!��� �*�� � �1 .�(� 8��%? ���(>
�
�0� @7*, ��?������
�� �%� @��6> @���    �%!����# $!5� X��	� �l� .Z�� Z���L .�)L

�� 8����� �,����,k �l� p�� Z���L �    ��*�!- �(
!� ���!� .�"�(�k ��(� �� .�(�    ��!�
�� �!>
��# �� n@�� X��	� �l� �� iA7� �,����,k �l� .�%�� ���� f��� �(
� ���� �L    ��!�
�� �!>
��# �� �mB�� �%��  S7���m� �� �*� .�(�     ��!� �!
��� ���!� d��!5� @UD �� 8�� �g���

��# ���
�� � �"�(�k �� �%�� ��# ���
�� � ����� ���� ��(� �� ���(>    ��!�(> Q!�� �%��
��# �
��� �A1� @AB � �(� 8���     �!�� ��!�� ��!� �!
'  �!�# ��!�
�� � ��    �!��� �%!��

�67�)  .����m%? �2016 :19.( 

  

2.2 "A.A02 F#�/0  

(� �� dA
5� O����
� $?�h- 2(�(� ��  Z��!D �� .@�� 8�� p�3�� ����1 .  ,� �!'��
i6>�� ���� 2(�(� �� �L O����
��� R0� .�)
7? �>.�(�  

 ��=G1. D�E�) �
�) 
� -=� *����  +H�� �  G
�H 	�&'�() I�  H$�  
�A33>) 	�&'�() :K:")  

��L="���� 
�.M -
�� N�
 ;�A�� 

�D��' O����
� 

 e�;����L
)2008( 

��L�> 2005 -1970 
 �,�7��� V�)m>

�
' /�0�> 

�)A� �
��� ��� O��GDP  �%��
 .���� �(D� ����� ���� �

V* @�AB .��)r%? ,� � �C
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GDP  �� ����� �� �%��
8�>(L �)A� � O�� �(D� O��

����, .��� .���� ���
�� �L
 �� Q�� �%����#GDP �� ���

�� �
 �" @�AB �
��� y�? .�(�
S? �*
��6�� ��� �=GDP  /�01

.����� �(D� ����� ���� � 

 � �67�
 ����m%?

)2016( 

159 �(ML 2012 -1980 e)- 

 ����� O�� .�AL /
� ��
��  $5� 8,���� �� X(m�� �(C
��#�� 8�qB .@�� i6>�� �%�� 

 ,� �?�(� �|�� .�*�
��# �
'  �� ���	> p�B � ��(�

.���� �(D� �
��� �*� 

 � ,�6U�
 ����m%?

)2017( 

�)? 1960Q1-
2015Q4 

 �(���"��(' ��m*��
�;�� �� ��*,(> ��?

��#�
' 

S??��j
� ��� ���	
��� �=
��6�� �
 ���	
��� @�AB .���� �(D�

��M�  �����m> �U)> �L �?� ��?
 ���(> � ����� ���� �;)�
.���� �l� ����
�� ��� �� ���� 

 � S�g��m)�
 ����m%?

)2019( 

�(��(� 2015 -1960 
NARDL �  @�AB

�%>�? ���	
��� -�D 

� ���	
��� �
��� �(D� .K*�
� ��
 �� ����� ��(� ��?��j
�

��*x>  �����m> .�)L � @6P� ��?
 �;)�GDP  � �%��GDP  /�01

 ���� �� @6P� �l� �*�� ���
�� �
.���� ����� 

�A'�� O����
� 

 � ��k�U�
 ����m%?

)1390( 

 ��?�(ML
 � V-�� (|B

 ��?�(ML
 (|BBRIC 

2006 -1980 
 ��
' /�0�>

���
�k �� 

��l� �?�(ML 8��" �� �? �� O
 ����� ���� �� ����
�� ���

�� .@�� �
'��# �L ��(C
���  ����
�� ��� �o�� ��?
���)$�� ����
�� ��� ��?  �>

 ���
�k ,�01/0  ����OPEC  �
09/0  ����BRICS ��� ��� .(

 �� �?�(ML �k �� ����� ����
� ��
M�� O�� ���� $*�Q .�?� 

 � �)�,�� 
 ����m%?

)1392( 

���*� 89 -1355 

 � ���� �*��=%? �(�,k
��(> �3��" @�AB -

(>(����* 

 ����
�� ��� � ���� ���(>
 ����� ���� �� O���)A� �
���
 V* �AB �
��� .��)r%? .�����

(> � ����
�� ��� ,� � �C ���
 ����� ���� �� ����

��*x>  �� .�(� 
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 � ���%�
 ����m%?

)1396( 

 ��?�(ML
 (|B {5
)�

V-�� 

2011 -2000 S�%�> ��?���
M"�
 �* 

 &��'�� ���(> .���� ���(>
 � @6P� �l� ����� O�� � �A'��

8�>(L �� S? ����)�� S? � O��
�)A� ����� �� O�� �

�����  .���� 

 � �(|>��
 ����m%?

)1397( 

���*� 95 -1365 

 O����� e����
) �*(- ��(%��DOLS (

 ��=���� <�� �
) �?��"MG( 

�)A� 8��� �� � @6P� ��6>�� O��
�)�� ���(> � �*���� ���� ���

 ����� ���� �� �A'�� &��'��
 �(D� .��)r%? .���� �(D�
 ���%> ��� O�� 8�>(L �
���
.�*��" ��*x> Z�� ��?��j
� 

    �!?��j
� �!l� ���!*� �� 8�!� p�3�� O����
� ��     ���!�� ��!�� �!� d!A
5� �  �!����
8��       �!��(> �!l� � ���!�� ��!�� �� �%�� ��# �A'�� &��'�� ���(> �l� �()L �> ��� .@��

  �!�# �!A'�� &��'�� ���(> ���L z�0� �� ����� ���� �� �A'�� &��'��   �!���� �%!��
   @!����  /
!� ��(!� o�� �� �D(> �� .@�� 8�M�  �!�# ��!?     ���!L z�!0� .���!*� �� �%!��

@����  �� �%�� ��# ��? ��� �
��� -�� �����    � �!)L V!%L /�0!1 K*�
� �
 �" �� ���(>
@���� �(6U� ��   ��� �!� �!��� �!���
� .���� �lw� ���b"    �!�# � ���!	
��� �!l� �!�  �!
'

���m>     �!�# �!A'�� &��!'�� �!��(> �;)� � @6P� ��? !��     �!� �!A'�� &��!'�� �!��(> � �%
z�0�     !�� ��!�� �!� �%!����# �A'�� &��'�� ���(> ���L���  �!�     �(!)L �!> �!L �,���!-

����
� .@�� 8�M� p�3�� ���*� �� O�(�)*� �� ��  
 

3. 167� 89��: � !��� 

1.3 -��� 

  ) ���!�� ��!�� ��j
� $� e��� 8��� �B(%3�EC  ) �*���!� e�m!M> .(K   ���!� ��!�(> .(
)FD) �%�� �A'�� &��'�� ���(> .(OGDP    ) /�0!1 �!A'�� &��!'�� �!��(> .(TGDP � (

��# ���
��) �%��UE ����, 8��� �C ���*� ���
�� ���� (97 -1346    ���!�� ��!�� .@��
   �!� 8��;
!�� p�!' @;� Z���� �mM� �(�A�� �� ����� �*�U� ���� ,� �k ���� �L  ,� � �(!�

f%D ���� O��,� @*���� ���k   @!��l �*���!� e�mM> ,� �k ���� �L �*���� e�mM> .�(�
!!� 8��;
!!�� Z�!!*� ���!!�A�� �!!� &��!!'��!!7� ,� � @!!�� 8�u� �Q!!L�� V!!��� .�!!A� ��!!?

f%D ���k  ��   �!1(�' $!5� �� �*�
B� O���6
B� @67� ,� �k ���� �L ���� ���(> .�(�
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  �!�) �!A'�� &��'�� ���(> ��      8��� 8�!=*�- ,� � @!�� 8�!� 8��;
!�� (�!1��   ���!UD V!���
f%D u�7� ,� Z�*� ���A�� �� �%�� �A'�� &��'�� ���(> .@�� 8�� ���k�?  V!��� .�A� �

f%D �QL����# ���
�� .@�� 8�� ���k �!� �1�� �� �%��     ��!�
�� �6!7� 8,��!�� O�(!1
��#�%��  <�� ,� �k ��%5> ���� �LMIMIC       � �!6A
� �!���
� ,� � @!�� 8�!� 8��;
!��

) ����m%?2020f%D ( Z�� �> �L @�� 8�� ���k1397 ��   &��!'�� �!��(> .@�� 8�� ,��
 �� �L ����� �A'��   �!A'�� &��!'�� ���(> � �%�� �A'�� &��'�� ���(> 2(%3� O�(1

�� �6��0� �%����#�7����� Z�� ,� �k �6��0� ���� .�(�(Savansen) )2003  ��*�)!�� � (
�!!7����� �(Schneider & Savansen) )2007�!!� 8��;
!!�� ( e!!�;����L �!!���
� �� �!!L �(!!�

)2008) ����!!m%? � S�g��!!m)� � (2019 ���!!� Q!!�� (� �!!A'�� &��!!'�� �!!��(> ���!!L z�!!0
��#  <�� ��!%? ,� /�01 �A'�� &��'�� ���(> �6��0� � �A'�� &��'�� ���(> �� �%��

            !���
� �!*� �� 8��;
!�� ��(!� ��!?��j
� �!��� �!m)*� �!� �!D(> �!� .@!�� 8�!� 8��;
�� �
V* ���  ��7m* ���� .@7��S
*��=� �?��j
� ��AL �,���� ���".��(�  

  

2.3 N�
 ��"�F#�/0   

 �!!;�� �!!� �(�!!��"��(' �(!!=�� �!!��� �!!���
� ���!!
'��# ��*,(!!> ��!!?(Nonlinear 

autoregressive distributed lag) )NARDL     ����!m%? � ��!� i!�(> 8�!� �!g��� ((Shin et 

al,2014) )2014�� 8��;
�� ( @ ��?� .�(�NARDL ��# � ���	> p�B  i!���� �� ��(� �
'
S? i���� ��)L �� ���6���� ��� �� �=
� .����m%? � S�g��m)�) ���"2019 :408 -409  .( 

) ����m%? � S�g��m)�2019��# �
��� ����� ���� .(   ��!�
�� ��!� ���	
��� @�AB � �
'
��#     �!A'�� &��!'�� �!��(> � �!���L 8��;
�� ���"��D ������ �� ,� ����� ���� � �%��

�
�� 2(%3�) /�01 �A'�� &��'�� ���(> .�%����# � �%�� ��    �6!7� 8,��!�� � (�%!��
��# ���
������ ���(> ��?��j
� ��)L �� ���"��D ������ �� �� �� �%��    �*���!� e�m!M> �

��� �
��� ����� ���� -      �!� Q!�� �!���
� �!*� �� .�!)
 �" ��� �� �(��(� �(ML ���� �����
) ����m%? � S�g��m)� ����
� ,� ����-2019  � �!?��j
� ��!%? ,� (      ���!� �!����� �!� ��!%?

��� �
��� ����� -�� 8��;
�� ���*� ���
�� �� �����    � ���!	
��� �!
��� �!���� ���� � �(�
��# @ ��?� ,� �
'NARDL     �%>�!? ���!	
��� @!�AB ,� ���!	
��� @�AB � - �!D (Hatemi-

J))2012�� 8��;
�� 8�� 8���� ����
� �)��� (.�(� 
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p�B ����3)"8�>(L ���	> � O���)A� �!� O��  S!? �(!C   �(!=�� �� ��!�,ARDL   � o�!�
����� �(=�� �
 �"NARDL   ��!%5> �� 8�� �
 �" ��� �� ���AL ��j
� �� ,� V* �? ����

 (=�� ��NARDL ���� �3)� �*, O�(1.�(�  

∆���� = � + 	������−1 + 	�
��
+ ��
���−1

+ + 	�
��
− ��
���−1

− + 	�
+���−1

+ + 	�
−���−1

−

+ 	��
+ ����−1

+ + 	��
− ����−1

− + � ��∆����−�

�−1

�=1

+ �(��
+∆��
���−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆��
���−�

− ) + �(��
+∆���−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆���−�

− ) + �(��
+∆����−�

+

�−1

�=0
+ ��

−∆����−�
− ) + �� 

)2( 

∆���� = � + 	������−1 + 	�
��
+ ��
���−1

+ + 	�
��
− ��
���−1

− + 	�
+���−1

+ + 	�
−���−1

−

+ 	��
+ ����−1

+ + 	��
− ����−1

− + � ��∆����−�

�−1

�=1

+ �(��
+∆��
���−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆��
���−�

− ) + �(��
+∆���−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆���−�

− ) + �(��
+∆����−�

+

�−1

�=0
+ ��

−∆����−�
− ) + �� 

)3( 

∆���� = � + 	������−1 + 	 �
+ � ��−1

+ + 	 �
− � ��−1

− + 	�
+���−1

+ + 	�
−���−1

− + 	��
+ ����−1

+

+ 	��
− ����−1

− + � ��∆����−�

�−1

�=1

+ �(��
+∆� ��−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆� ��−�

− )

+ �(��
+∆���−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆���−�

− ) + �(��
+∆����−�

+

�−1

�=0

+ ��
−∆����−�

− ) + �� 

)4( 

) � (+) �*��� -) Oo���� �� (2) �> (4  �!� ��!M� �� �;)� � @6P� �gQD �*��	� .(  �!?�
�� �L�� �6��0� �*, O�(1.�(�  

��
��!" = � ∆��
��#"
!

#$%

= � min)∆��
��# , 0+
!

#$%
 

��
��!, = � ∆��
��#,
!

#$%

= � max)0, ∆��
��#+
!

#$%
; 

��
��!" = � ∆��
��#"
!

#$%
= � min)∆��
��# , 0+

!

#$%
 ��
��!, = � ∆��
��#,

!

#$%
= � max)0, ∆��
��#+

!

#$%
; 
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� �!" = � ∆� �#"
!

#$%
= � min)∆� �# , 0+

!

#$%
 � �!, = � ∆� �#,

!

#$%
= � max)0, ∆� �#+

!

#$%
; 

��!" = � ∆��#"
!

#$%
= � min)∆��# , 0+

!

#$%
 ��!, = � ∆��#,

!

#$%
= � max)0, ∆��#+;

!

#$%
 

���!" = � ∆���#"
!

#$%
= � min)∆���# , 0+

!

#$%
 ���!, = � ∆���#,

!

#$%
= � max)0, ∆���#+

!

#$%
; 

 {*����)A�   ��!��> e!��B �!? ���� �;)� � @6P� O��    <�� �� ���!�� ��!�� 8�!))L
�� �6��0� Z(��  ��%? ,� 8��;
�� �� ���M�   �!)A� {*��!� Z�!P� ���� .��(�   � @!6P� O�!�

  ���!!� �!!;)�OGDP �!!�   O�(!!1 �!!� {!!�>�>β5678, = − 9:;<=>
9?@

    �β5678" = − 9:;<=A
9?@

 
�6��0�  ��  .��(�  

 �(!!�,kWald. ) O�!!��)A� ���!!	> p�!!B �!!���� ���!!�� = �, = �"!!B � ( ���!!	> p�
8�>(L ) O��α = α, = α" �!� Z�%B� �?��j
� �%? ���� (     S!? �(!D� �(!�,k ���!� .�(!� -

�)A� �=
��6��) ����m%? � ��� .���	
��� O��2014����L �(�,k .(�� ��U)M�- �� �?   �!L �!))L
�;�� �(
� p�%> ,� N�
M� �(�,k�(���"� ��?�? � .@�� S!? �(D� �(�,k ���  �=
!��6��

�)A� 8���k �� .O��t   ����!m%? � �!D�)� ,�(Banerjee et al) )1998  8��!�k � (F   � ���!7- ,�
����m%? (Pesaran et al) )2001 �!� 8��;
�� (    �!)A� ���!	
��� {*��!� .�(!�   X�!���� O�!�

LIJ> = θ, ρM  � LIJA = θ" ρM   �� 8�, ��%5>.�(�  

 ���	
��� ��*(- {*���  ��!��> e!��(B ,� V*�? ���� ) 8�!))LY    e��!� ���!�� ��!�� (

}OGDP. TGDP. UE. K. FD  � @!6P� O����j>) �;)� � @6P� ���m> ���� V* �� �D(> �� .{
 �;)�Y�� �6��0� �*, ��? Z(��  v��
� (  :�(�  

ST,U, = ∑ WXYZ>[
WUZ>

T#$\   ]^_  ST,U" = ∑ WXYZ>[
WUZA

T#$\    

 � ��!!�) ����!!m%?2014�!!L �!!���� ��!!M� (ST,U, → aU,   �ST,U" → aU" ��!!%? �(C �!!L
ℎ → ∞��M� �*(- {*��� .]��- 8�)?�  j
� ���!	
��� ��!?      �!� (���!�� ��!��) �
!7��� �!�

���m>   e!��(B) e	
7� ��?��j
� �� �;)� � @6P� ��? ��!��>     .@!�� (���!�� ��!�� 8�!))L
��e*��> .8�� ���k�� {*��� X���- ��?   ��!?��j
� ��!� �*�D Z���> �� ����� Z���> ,� .�*(

�� ��l�> S
7�� �� �L �>����j> ,� �- S
7���� 8�?�M� .����b".��(�  

  



@������ =�
 �A� �
�3�)�� 2(��
  �
$� ... ) :+() ;)��&) (��$!�� �   163 

 

4. ���<: =9��� 

1.4 �#$AP�)  ����) ��)IQ  

     �!���� ���!� �!��� �!���
� �� .�(� ����� �?��j
� �*���� @�� p,o (=�� ���k�� ,� e6�
(�,k ,� �?��j
� �*����S�%�> ��(  �m*� �*���� � �!
 �*(Augmented Dickey-Fuller)   �(!�,k �

O�(!!*, -,(*��!!��(Zivot-Andrews Test)   � V!!* z�!!0� �!!� ���� ���
'�!!� @!!7m  �,
8��;
��  ��  Z��D �� .�(�2       �!g��� v!�	0> �� 8��;
!�� ��(!� ��!?��j
� �*���� �(�,k K*�
�

.@�� 8��  

 ��=G2. =R�� ;.�
 ��)IQ S����  
 T(� 
�  ��$>� -
�)Q95 ��)IQ @�$� %ADF  �� $��$�5/3 -  

	���I ��)IQ @�$� � - �� $��$� I��=��08/5 - .W��  
;�%�� :K:")F#�/0 @�#  

$AP�)  X��YA�&
 $'�%;�%�� 	���I -I��
=�� 

 I(0) I(1) I(0) I(1) 

lEC 6/2 - 42/4 - 2/4 - 66/5 - 

lFD 24/1 - 43/6 - 14/4 - 1/7 - 

lK 2/2 - 3/5 - 4/3 - 6/6 - 

lOGDP 97/1 - 5/4 - 6/4 - 6/6 - 

lUE 74/2 - 4/8 - 15/5 -  

lTGDP 63/2 - 3/4 - 6/4 - 3/6 - 

~�B �� e��;> V* �� ���� �?��j
� �%? .K*�
� X��� ��,�  �!m*� �(!�,k �� ���� � ��6� -

S�%�> ��( O�(*, �(�,k �� .�)
7? �
 �* -   �!��� �%!����# ���
�� �67� 8,���� ��j
� ,(*����
  .�)
7? e��;> V* �� ���� �?��j
� �*�� � /
� ��  

 

2.4 H$AZ ��)IQ  (BDS 

��         � O�!m*�.N��� �(!�,k ,� �!���
� �!*� �� .�!?��j
� ��(!� �!
'��# ,� ��!)�%C� �(�)�
 �%m)*�!� (Brock, Dechert and Scheinkman) )BDS      �;!1 ��!��  .@!�� 8�!� 8��;
!�� (
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 �(�,kBDS 8��� �L @�� O�(1 �*���� �? ) ��!7m* � e	
7� �(Ci.i.d  8�!� f!*,(> ( �!�� .
��  8��� ��� �
'��# �=
7��� �(D� �;1 ���� �� ��M� �� �?  .�?� 

 ��=G3. �)IQ S���� �BDS  
;�%�� :K:")F#�/0 @�#  

lEC lK 

=&� -
�)Q BDS Bootstrap Prob =&� -
�)Q BDS Bootstrap Prob 

2 201/0  000/0 2 163/0  000/0 

3 34/0  000/0 3 27/0  000/0 

4 44/0  000/0 4 333/0  000/0 

5 506/0  000/0 5 37/0  000/0 

6 561/0  000/0 6 384/0  000/0 

lFD lOGDP 

=&� -
�)Q BDS Bootstrap Prob =&� -
�)Q BDS Bootstrap Prob 

2 163/0  000/0 2 172/0  000/0 

3 26/0  000/0 3 282/0  000/0 

4 32/0  000/0 4 36/0  000/0 

5 36/0  000/0 5 41/0  000/0 

6 376/0  000/0 6 443/0  000/0 

lTGDP lUE 

=&� -
�)Q BDS Bootstrap Prob =&� -
�)Q BDS Bootstrap Prob 

2 1703/0  000/0 2 145/0  000/0 

3 28/0  000/0 3 242/0  000/0 

4 357/0  000/0 4 322/0  000/0 

5 408/0  000/0 5 374/0  000/0 

6 45/0  000/0 6 422/0  000/0 



@������ =�
 �A� �
�3�)�� 2(��
  �
$� ... ) :+() ;)��&) (��$!�� �   165 

 

 Z��D ��3 8���k �*��	� .BDS ��M�      p�!%> ���!�, �!)*k�  �*�!� ��(!� �
'��# 8�)?�
�� �*����)� .@�� �?��j
�  @! ��?� ,� ��(!>  ��!?NARDL    �%>�!? ���!	
��� @!�AB � -  �!D

)2012.��L 8��;
�� (  
 

3.4  S���� @�!'�NARDL 

 Z���D ��4  �5 ������ �(�,k K*�
� .{�>�>(Bound Testing)  S!? ����   � ���!	
��� �=
!��6��
�)A� {*��� K*�
�8�>(L � O�� O��NARDL .@�� 8�� �g��� 

 ��=G4. Y# @�$� =��� ��)IQ S����  !���:���
�3�)�� 

=��� ��)IQ lOGDP lTGDP lUE 

FPSS 839/11 994/13 663/13 

tBDM 968/4 - 48/4 - 81/3 - 

) ����m%? � ���7-2001( ) ����m%? � �D�)�1996( 

�����)�� /
� LCB I(0) UCB I(1) �����)�� /
� ����0� ���	� 

99% 27/3 39/4 99% 71/4 - 

95% 63/2 62/3 95% 03/4 - 

90% 33/2 25/3 90% 67/3 - 

 ��=G5.  S���� @�!'�NARDL  
;�%�� :K:")F#�/0 @�#  

Offial GDP True GDP Unofficial Economy 

$AP�) [�$E $AP�) [�$E $AP�) [�$E 

lECt-1 )002/0(84/0 -*** ECt-1 )003/0(75/0 -*** lECt-1 )02/0(85/0 -**
 

lOGDP!"%,  )000/0(6/1***
 lTGDP!"%,  )000/0(45/1*** lUE!"%,  )000/0(41/1*** 

lOGDP!"%"  )1/0(15/0 -* lTGDP!"%"  )23/0(1/0 - lUE!"%"  )4/0(11/0 - 

lK!"%,  )05/0(34/0* lK!"%,  )09/0(3/0* lK!"%,  )6/0(09/0 

lK!"%"  )19/0(97/0 lK!"%"  )13/0(12/0 lK!"%"  )23/0(21/0 

lFD!"%,  )000/0(589/0 -*** lFD!"%,  )000/0(59/0 -*** lFD!"%,  )001/0(51/0 -
*** 
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lFD!"%"  )002/0(3/0*** lFD!"%"  )4/0(15/0 lFD!"%"  )33/0(21/0 - 

∆lECt−1 )6/0(06/0 ∆lECt−1 )98/0(003/0 - ∆lECt−1 )6/0(09/0 - 

∆lOGDP!, )003/0(66/0*** ∆lTGDP!, )002/0(724/0*** ∆lUE!, )026/0(723/0**

* 

∆lOGDP!"%,  )103/0(4/0 - ∆lTGDP!"%,  )26/0(27/0 - ∆lUE!"%,  )51/0(2/0 - 

∆lOGDP!"f,
 )145/0(28/0 ∆lTGDP!"f,

 )08/0(32/0*
 ∆lUE!"f,

 )57/0(11/0 

∆lOGDP!"g,
 )11/0(28/0 ∆lTGDP!"g,

 )18/0(21/0 ∆lUE!"g,
 )64/0(13/0 

∆lOGDP!" )002/0(76/0*** ∆lTGDP!" )002/0(7/0*** ∆lUE!" )2/0(28/0 

∆lOGDP!"%"
 )13/0(45/0 ∆lTGDP!"%"

 )26/0(31/0 ∆lUE!"%"
 )34/0(25/0 

∆lOGDP!"f"
 )37/0(18/0 ∆lTGDP!"f"

 )61/0(1/0 ∆lUE!"f"
 )32/0(23/0 - 

∆lOGDP!"g"
 )04/0(38/0 -**

 ∆lTGDP!"g"
 )03/0(4/0 -** ∆lUE!"g"

 )15/0(33/0 - 

∆lh!, )14/0(13/0 - ∆lh!, )045/0(18/0 -** ∆lh!, )04/0(29/0 -**
 

∆lk!"%,
 )004/0(46/0 -*** ∆lk!"%,

 )006/0(42/0 -*** ∆lk!"%,
 )08/0(3/0 -* 

∆lk!"f,
 )004/0(45/0 -*** ∆lk!"f,

 )005/0(4/0 -*** ∆lk!"f,
 )103/0(24/0 - 

∆lk!"g,
 )005/0(38/0 -*** ∆lk!"g,

 )005/0(38/0 -*** ∆lk!"g,
 )05/0(31/0 -** 

∆lk!" )23/0(08/0 ∆lk!" )4/0(56/0 ∆lk!" )3/0(08/0 

∆lk!"%"
 )03/0(25/0 -** ∆lk!"%"

 )02/0(27/0 -** ∆lk!"%"
 )25/0(17/0 - 

∆lk!"f"
 )18/0(12/0 - ∆lk!"f"

 )19/0(11/0 - ∆lk!"f"
 )74/0(04/0 - 

∆lk!"g"
 )17/0(1/0 - ∆lk!"g"

 )214/0(09/0 - ∆lk!"g"
 )8/0(03/0 - 

∆lFD!, )78/0(0152/0 ∆lFD!, )55/0(035/0 - ∆lFD!, )15/0(16/0 - 

∆lFD!"%,
 )001/0(4/0*** ∆lFD!"%,

 )001/0(36/0*** ∆lFD!"%,
 )01/0(25/0** 

∆lFD!"f,
 )000/0(47/0*** ∆lFD!"f,

 )000/0(41/0*** ∆lFD!"f,
 )02/0(2/0** 

∆lFD!"g,
 )008/0(26/0** ∆lFD!"g,

 )02/0(21/0** ∆lFD!"g,
 )36/0(06/0 

∆lFD!" )001/0(57/0*** ∆lFD!" )001/0(56/0*** ∆lFD!" )04/0(46/0** 

∆lFD!"%"
 )78/0(03/0 - ∆lFD!"%"

 )99/0(001/0 ∆lFD!"%"
 )45/0(12/0 

∆lFD!"f"
 )4/0(1/0 - ∆lFD!"f"

 )7/0(04/0 - ∆lFD!"f"
 )36/0(1/0 

∆lFD!"g"
 )23/0(16/0 - ∆lFD!"g"

 )65/0(05/0 - ∆lFD!"g"
 )08/0(28/0* 

C )003/0(03/3*** 

c )006/0(7/2*** 

c )03/0(6/3** 

R
2

 99/0 R
2

 99/0 R
2

 99/0 

R2 

e*��> 8�� 
93/0 

R2 

e*��> 8�� 
94/0 

R2 

e*��> 8�� 
92/0 

�('  
�=
76%? 

)12/0(52/35 
�('  

�=
76%? 
)15/0(1/41 

�('  
�=
76%? 

)28/0(4/24 

���7%?�� )4/0(71/0 ���7%?�� )81/0(06/0 ���7%?�� )56/0(34/0 
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��6> p�  )47/0(03/1 ��6> p�  )24/0(16/2 ��6> p�  )56/0(82/0 

��(� Z���� )81/0(4/0 ��(� Z���� )36/0(05/2 ��(� Z���� )61/0(997/0 

jklmno,
 )001/0(87/1*** jkpmno,

 )001/0(94/1*** jkqX,
 )046/0(16/0** 

jklmno"
 )09/0(17/0* jkpmno"

 )03/0(13/0** jkqX"
 )04/0(63/0** 

jkr,
 )02/0(41/0** jkr,

 )04/0(38/0** jkr,
 )04/0(07/0 -** 

jkr"
 )06/0(115/0 -* jkr"

 )02/0(17/0 -** jkr"
 )05/0(53/0** 

jksn,
 )001/0(7/0 -*** jksn,

 )002/0(8/0 -*** jksn,
 )04/0(18/0** 

jksn"
 )006/0(34/0 -*** jksn"

 )05/0(2/0 -** jksn"
 )07/0(16/*0 

WLR,lOGDP )000/0(35/36*** 

WLR,lTGDP )000/0(7/26*** 

WLR,lUE )02/0(4/11** 

WSR,lOGDP )77/0(09/0 WSR,lTGDP )75/0 (1/0 WSR,lUE )2/0(68/0 

WLRl,K )18/0(22/2 WLRl,K )4/0(87/0 WLRl,K )74/0(12/0 

WSR,lK )02/0(3/10** 

WSR,lK )02/0(35/9** 

WSR,lK )07/0(8/4* 

WLR,lFD )000/0(1/25*** 

WLR,lFD )002/0(2/21*** 

WLR,lFD )01/0(6/6** 

WSR,lFD )04/0(98/5** 

WSR,lFD )18/0(2/2 WSR,lFD )18/0(2/2 

@�����* @�qB :�?"+"  �" -" �� �� �;)� � @6P� O����j> {�>�>�� ��M� .�)?�+
L   � -

L  O���)A� {*���
 i�(> �L @�� �;)� � @6P� O����j> �� i6>�� 8�� ���k��at = − � 	M   .@�� 8�� d*��>WLR  �WSR ��M�-

�)A� ���	> p�B ���� ���� �(�,k 8�)?�8�>(L � O�� Q
���- �� Z�%
�� �*��	� .@�� �C(��� ��?��j
� ���� O��
 .* .��(� �� 8��� $*�%���M� *** � ** �(
� �� �����)�� 8�)?�90 .%95٪  �99٪ .@�� 

         �!��(> .�%!�� �!A'�� &��!'�� �!��(> �!L �(!� �!L� @�� p,o K*�
� ����� ,� e6�
   �!�# ��!�
�� �6!7� 8,���� � /�01 �A'�� &��'��      ���!� �!��"��D �(!=�� �!� �� �%!��

 �!�� �
��� ����� -       .Z�� �(!=�� �� .@!�� 8�!� �!
 �" �!�� �� ���!��GDP   �� .�%!��
�(!!=��   .p��GDP � 8,��!!�� .p(!!� �(!!=�� �� � /�0!!1 �!!���� �%!!����# ��!!�
�� �6!!7

�
 �"  ��.�(� 

  Z��!D K*�
� X��� ��4  8��!�k .tBDM    8�!� �!g���   ) ����!m%? � �!D�)� i!�(>1996 .(
S?    �!)A� �� �!?��j
� �=
!��6��    Z�� �(!=�� ���!� �� O�!�   �����!)�� /
!� ��99  ���!� .%

�(!!=��    �����!!)�� /
!!� �� p��95 !!� �(!!=�� ���!!� � %  �����!!)�� /
!!� �� p(90 %
��*x>  ��  8���k .�)LFpss �g��� ) ����m%? � ���7- i�(> 8��2001    $�!� (!=�� �!� �? ���� .(

�� o�� ���L ����0� �*��	� ,�   �����!)�� /
�99   S!? �*����!)� .@!�� % !��6��  ���!	
��� �=

�)A�      ���!�, 8��� ���!� (!=�� �!� �!? �� ����� ���� � ����� ��(� ��?��j
� ��� O��
97 -1346 �� ��*x>  .�(�  
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 Z��D �� K*�
� X��� ��5 8���k .R2    (!=�� �!� �? ��99/0      ,� (!=�� �!� �!? � @!��
/��(> O��� �6��)� �"�)?�   �(!�,k .@!�� ����(!'��  {�!�k ��!?    e��!� (!=�� �!��)�

        (!=�� �!� �!? ���!� ��(!� Z�!��� � �!�6> p�  .���7%?�� ���*��� .���*�� �=
76%?�('
 ,� �>o�� �*�
'05/0     (!=�� �!� �!? ���� K*�
� ���",�� � ��)�%C� @�A��� .�*����)� � ����

�� ��*x>��M� ���� �(�,k K*�
� .�(� �����)�� 8�)?��)A� ���	> p�B ��� O��GDP   .�%!��
GDP ��# ���
�� �67� 8,���� � /�01��� ���� � �%��  .�!��� �(�,k X��� �� .@�� ��
p�B 8�>(L �� Z�� �(=�� �� ����� ���� � ���� ���(> ��� ���	> �!)A� � O��  �� � .O�!�

�)A� �� p(� � p�� �(=���*���� e�mM> ��� ���	> p�B .���� �(D� O��   ���!�� ���� �
 8�!>(L �� p�� � Z�� �(=�� ��   /
!� �� O�!�95� � %   8�!>(L �� p(!� �(!=�� �  �� O�!�

/
�  90  .���� �(D� %  

 Z��D �� K*�
� X��� ��5 �!)A� �� .    @!6P� �!��m> O�!�GDP     $*�Q! � R!B�� �%!��
 /
� �� ����� ����95     ��!�� $*�Q! � R!B�� �!;)� ���m> � %   /
!� �� ���!��90 %

�� l� .�(�       ��!�� ��!�� �!� �!;)� �!��m> ,� �
!M�� @!6P� ���m> �    � @!6P� �!��m> .@!�� �
�;)�  GDP   /
!� �� ����)�� � @6P� �l� /�0195      �!��m> �!l� � ���� ���!�� ��!�� �!� %

 @6P�GDP ��Q� /�01    �!�� �!3�
� �� .@�� ����� ���� �� �k �;)� ���m> ,� �>GDP 
$�� $*�Q � RB�� /�01 �� ����� ���� �>�(�  ��!�
�� �67� 8,���� �;)� � @6P� ���m> .

�� ����� ���� $*�Q � RB�� �%����#    ��!�� $*�Q! � �!� ��
M�� �l� �;)� ���m> .�(�
�� .���� �����   � ���!� ���!�� ��Q!�� �L ��L ���� ��(>  �!�# $!5    � ���!0� �!6*�	> �%!��

@��l  8,���� $*�Q � �� � @����#��� ���� �� �k �M*�Q � �l� �%���� $?�L ��  .���*  

   �!)�� � @!6P� �!l� �*���� e�mM> @6P� ���m>���   /
!� ��95    �� ���!�� ��!�� �!� %
��   �(!=�� Z��        �(!!=�� �� ����!)�� � �!;)� �!l� �*���!� e�m!M> �!;)� �!��m> .����  �� Z��

/
!!�  90 /
!!� �� p�� �(!!=�� �� � %95���� ���!!�� ��!!�� �!!� %�� .  $*�Q!! � .f!!���
�*����  RB�� ���b"�*���� $?�L � ����� ���� $*�Q �     ��!�� $?�!L R!B�� ���b!"

�� �����   �� ����!)�� � @!6P� �l� �k �;)� ���m> � �;)� �l� �*���� e�mM> @6P� ���m> .�(�
 /
�95 �(!=�� �� ����� ���� �� %    ����� �!� .f!����� .���� p(!�    �6!7� 8,��!�� �
 �!"

�!!�# ��!!�
���*���!!� $*�Q!! � �%!!��!!B�� ���b!!"�!!L R $?�!!L � ���!!�� ��!!�� $?
�*����      �!� ���!�� ��!�� $*�Q! � R!B�� ���b"  �!� .�(!�      $*�Q! � �!� ��!L ��!�� ��(!>
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�*���� ��# ���
�� �� ���b" �=*� ���(> e��(B ,� �%����    �!� 8��;
!�� ���!�� ��!D  .�(!�
������ �*���� $?�L �� �L      �!� ���!�� .���!*� �� ���!�� �!�����  �!� �D(> �� ���b"  �!��(>
�D��# ���
�� �� �=*� ���(> e��(B �*Q=*      ���!� ��!�(> �!;)� � @!6P� �!��m> .�(� �%��

 �!� Z�� �(=�� �� �� ����� ���� $?�L RB��       R!B�� ���!� ��!�(> @!6P� �!��m> .�(!�
 /
� �� ����� ���� $*�Q �95  ���!�� ���� $*�Q � RB�� ���� ���(> �;)� ���m> � %

 /
� ��90�� p(� �(=�� �� %  .�(�  

 Z��D �� K*�
� X��� ��58�>(L �� . @6P� ���m> O��GDP   ��!�� �� @6P� �l� �%��
.���� ���D 8��� �� �����  �;)� ���m>GDP     � ���!D 8��� �� ����!)�� � @!6P� �l� �%��

 /
� �� ����)�� � �;)� �l� �;�� 8��� �� ,� ���95    �� .�*����!)� .���� ���!�� ��!�� �� %
8�>(L�� �*�)T O��  �!� Z(!C 8�    $?�!L �!> �!MLGDP     �!�� $?�!L R!B�� �%!�� �
�����   @6P� ���m> .�(�GDP     /
!� �� ����!)�� � @!6P� �l� ���D 8��� �� /�0195 � %

      /
!� �� ����!)�� � @!6P� �!l� �!;�� 8��� �� ,� ���90   ���� ���!�� ��!�� �!� %.   �!��m>
�;)�  GDP   �!� ,� ��� � ����)�� � @6P� �l� ���D 8��� �� /�01    � �!;)� �!l� �!;�� 8���

 /
� �� ����)��95 �!�# ���
�� �67� 8,���� @6P� ���m> .���� ����� ���� �� %   �!l� �%!��
 /
� �� ����)�� � @6P�95 !D 8��� �� ����� ���� �� %    �!? $*�Q! � �*����!)� .���� ���

�� �� ����
�� ��� &'��  .�(� ����� ���� �� ��(  $*�Q � RB�� ���(>  

 �(=�� ����Z        $?�!L R!B�� �!;�� 8��� �!� � �� .V!* �!� �*���� e�mM> @6P� ���m>
�� ����� ����   8��� V!* �!� ����� ���� $?�L RB�� �*���� e�mM> �;)� ���m> .�(�

�� �;��   ���!D 8��� �� ����!)�� � �;)� �l� .�*���� e�mM> @6P� ���m> p�� �(=�� �� .�(�
 ���� �� �;�� 8��� �� � �� .V* �� �  8��� V!* �� �*���� e�mM> �;)� ���m> .���� �����

   .�*���!� e�m!M> @6P� ���m> .p(� �(=�� �� .���� ����� ���� �� ����)�� � �;)� �l� �;��
 /
� �� ����)�� � �;)� �l� �;�� 8��� �� �� � ���D 8��� ��95   �!l� �!;�� 8��� V* �� � %

 /
� �� ����)�� � �;)�90��� ����� ���� �� %      �!� ��!l� �*���!� e�m!M> �!;)� ���m> .�
     �� ����!)�� � @!6P� �!l� ���!� ���(> @6P� ���m> p�� � Z�� �(=�� �� .����� ����� ����

 /
�95     �� ���!� ��!�(> �!;)� �!��m> .���� ����� ���� �� �;�� 8��� �� � �� .V* �� %
  p(!� �(=�� �� .���� ����� ���� �� ����)�� � @6P� �l� ���D 8���    ��!�(> @!6P� �!��m>

  /
!� �� ����)�� � @6P� �l� ����95       .���� ���!�� ��!�� �!� �!;�� 8��� �� � V!* �!� %
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���m>   /
� �� ���D 8��� �� ����)�� � @6P� �l� ���� ���(> �;)�95   8��� �!� ,� �!�� � %
 /
� �� .�;��90.���� ����� ���� �� %  

  

4.4 ;��L="\ @���0 1�=&
  

e�%m> ���� .p�3����     �(!=�� K*�!
� ���!LNARDL e*�!�> .  �)T ��!*(- ��!?   ���!� �!��"
���?   �!� �g��� (=��  em!� .��(!�  ��!?1 .2  �3    �!� �� �!�%3> ��!*(- {*��!� .  O�(!1

�� ��M� ����(%�   �!*�D Z��!�> @%� �� �� ����� ���� e*��> �(=�� .{*��� �*� .�?�
 ��?��j
� �� �;)� �* @6P� ���m> ���� V* ,� �- .O���)A��l�     ��!�� �!� ���!5
�� ��b!"

 �!� ��M� (=�� �� �? �� .�����        �(!=�� �*�!
U� X�!�� �!� �!*(- {*��!� .�!?�NARDL 
u�5
�� ) V�*�Lk ����� i�(> 8��AIC     �!;)� � (Q6!�) @!6P� �(!
' .@�� 8�� ���k�� .(

���m> �� ����� ���� e*��> (Q���)      v! � V!* �� 8�!� �!L� ��!?��j
� �;)� � @6P� ��?
$�-�)�� �� ��� �� �� ����     {*��!� ��!� O��!;> (�
!�(�- ��k i') ���	
��� �)0)� .���"

���m> �� ��6>�� �� �*(-   �!)�* .�!;)� � @6P� ��?ST, − ST"   �!� ��!M� ��    �!� �!)0)� .�!?�
���L  ��)�%C� �A1�  V* �� �k �o�� � ��*�- ��?95٪ �� 8��� ��M�  �!)�� X�!�	� �> �(� ���

���	> p�B ,� ����k .�?� �g��� v � �? �� ��  

 em� X�����1  �!�%3> �l� ���(%� .Z�� �(=�� �� .GDP      .���!�� ��!�� �!� �%!��
�� ��M�  @6P� ���m> �L �?�GDP   �!;)� ���m> �� @67� ����� ���� �� @6P� �l� �� �%��

) ���� ��
M�� ���b"�l� �;)� �l� ��6/1  ��15/0 -     �!� �*���!� e�m!M> �!�%3> �l� ���(%� .(
�� ��M� ����� ����      �!��m> �!� @6!7� ���!�� ��!�� �� @6P� �l� �� �;)� ���m> �L �?�

�� �;)� ���m> �T�"� .���� ��
M�� ���b"�l� .@6P� �l� �� @6P� ) @!�� �)��97/0   �!�34/0 .(
�� ��M� ����� ���� �� ���� ���(> ��%3> �l� ���(%�   �!� �!;)� �l� �� @6P� ���m> �L �?�

 ����� �����l� @6P� �l� �� �;)� ���m> �� @67�) ���� ��
M�� ���b"589/0 -  ��3/0  .(  
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 1X�1.  ;��L="\ @���0 1�=&
 �=) @�$�GDP @�!'�)  ��
 (���  

;�%�� :K:")F#�/0 @�#  

�� em� X���2   �!�%3> �!l� ���(%� p�� �(=�� �� .GDP      ���!�� ��!�� �!� /�0!1
��M�  �� @6P� ���m> �L �?�GDP        �!��m> �!� @6!7� ���!�� ��!�� �!� @6P� �l� �� /�01

�l� �;)� �l� �� �;)��� �;)� ���m> .�T�"� .���� ��
M�� ���b"  ) @!�� �!)��45/1   �!�1/0 - .(
�� ��M� ����� ���� �� �*���� e�mM> ��%3> �l� ���(%�     e�m!M> @!6P� �!��m> �!L �?�
       � �!��m> �!� @6!7� ���!�� ��!�� �!� @!6P� �l� �� �*����)     �!l� @!6P� �!l� �!� �!;  ���b!"

$�� ��>  �� �;)� ���m> .�T�"� .����) @�� �)��3/0  ��12/0     ��!�(> �!�%3> �!l� ���(!%� .(
�� ��M� ����� ���� �� ����    �!� @6!7� ���!�� ���� �� �;)� �l� �� @6P� ���m> �L �?�

�l� @6P� �l� �� �;)� ���m>� �;)� ���m> �l� .�T�"� .���� ��
M�� ���b"�  ) @!�� �!)��59/0 - 
 ��12/0  .(  

  
 1X�2.  @�$� ;��L="\ @���0 1�=&
 �=)GDP @�!'�) TA>? (*��  

;�%�� :K:")F#�/0 @�#  
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 em� X��� ��3��# ���
�� �67� 8,���� ��%3> �l� ���(%� .     ���!�� ��!�� �!� �%!��
�� ��M���# ���
�� �67� 8,���� @6P� ���m> �L �?�    �!�� �!� @!6P� �!l� �� �%��  ���!�� �

�l� �;)� �l� �� �;)� ���m> �� @67��� �;)� ���m> �l� .�T�"� .���� ��
M�� ���b"   @!�� �!)��
)41/1  ��11/0  �!� �*���� e�mM> ��%3> �l� ���(%� .(    �!� ��!M� ���!�� ��!��   �!L �!?�

���m>          e�m!M> @!6P� �!��m> �!� @6!7� ���!�� ��!�� �� @6P� �l� �� �*���� e�mM> �;)�
 �� �*���� �!l� @6P� �l�     �!? .�!T�"� .���� ��
!M�� ���b!"  �!� �!��m> ��  ) @!�� �!)��21/0 

��  09/0 �!� ��M� ����� ���� �� ���� ���(> ��%3> �l� ���(%� .(     @!6P� �!��m> �!L �!?�
  �!��m> �� @67� ����� ���� �� �;)� �l� �� ���� ���(>       �!;)� �!l� �!� ���!� ��!�(> �!;)�

�l� .�T�"� .���� ��
M�� ���b"�� �;)� ���m> �l�) @�� �)��51/0 -  ��21/0  .(  

  

 1X�3.  �=) @�$� ;��L="\ @���0 1�=&
$AZ ������ -I�=�� ��
 )@�!'� (*��  
;�%�� :K:")F#�/0 @�#  

�� ��M� ��%3> �l� ��?���(%� �����  �!�j
� �� @6P� N(� �l� �L �?�GDP   .�%!��
GDP ��# ���
�� 8,���� � /�01 ���� �� �%��      .@!�� �k �!;)� N(!� ,� �
!M�� ���!��

�� ��j
� �� @6P� N(� .�*����)�  .�(� ����� ���� $*�Q � RB�� ���(>  

  

5.4 �
�3�)�� WA+, ��)IQ  

 �%>�!? @�AB @ ��?� ,� ���	
��� @�AB ����� ���� - ) �!D2012    @!�AB �!���� ���!� .(
�� 8��;
�� ��j
� @;D �? ���� ���	
���.�(�  
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 @�AB �(�,k K*�
��%>�? ���	
��� - Z��D �� �D6�*� �� �D(> �� .@�� 8�� �g��� .  �!L
N(�N(� � �AL @�AB i	  .�)
���� S? �� �����)�� �l� �?��j
� �;)� ��?   �� @!6P� ��!?

�� <��Q" Z��D.�(�  

 ��=G6.  �
�# �
�3�)�� WA+, S���� - G  
;�%�� :K:")F#�/0 @�#  

WA+, ;(��
 ��)IQ -
�)Q 
  ��$>� 
�=3)


� 1% 

  ��$>� 
�=3)
 
�5% 

  ��$>� 
�=3)
 
�10% 

lEC≠›lK 316/0 585/11 262/7 429/5 

lEC+≠›lK+ 728/0 835/11 47/3 85/1 

lK≠›lEC 033/0 665/7 299/4 014/3 

lK+≠›lEC+ 201/1 724/18 213/5 726/2 

lEC≠›lFD 855/1 428/15 36/10 41/8 

lEC+≠›lFD+ 768/2 8/17 983/5 283/3 

lFD≠›lEC 386/0 169/7 082/4 773/2 

lFD+≠›lEC+ 22/3* 615/10 721/3 111/2 

lEC≠›lUE 917/19*** 026/18 221/12 882/9 

lEC+≠›lUE+ 912/2* 268/20 096/5 546/2 

lUE≠›lEC 664/18*** 354/16 061/11 79/8 

lUE+≠›lEC+ 762/1 559/11 476/3 855/1 

lEC≠›lTGDP 141/3 678/15 575/10 085/8 

lEC+≠› lTGDP + 385/3* 948/24 163/4 167/2 

lTGDP ≠›lEC 268/15*** 318/12 391/7 57/5 

lTGDP +≠›lEC+ 169/3* 433/10 712/3 035/2 

lEC≠›lOGDP 01/0 477/13 487/8 584/6 

lEC+≠› lOGDP + 097/3* 419/24 171/4 17/2 

lOGDP ≠›lEC 429/1 061/8 664/4 242/3 

lOGDP +≠›lEC+ 813/2* 520/10 739/3 061/2 

 @�qB≠>  ��)�� ��»��(6� @AB «.@�� @6P� N(� @�qB + .@��  
 �����)�� �(
� �=��M� {�>�> �� * � ** .***99 .95  �90 .�)
7? �1�� 
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�AB �
��� y�? �L �?�
 @�AB �
��� .����� �(D�        /
!� �� ���!�� ��!�� �!� ���!� ��!�(> @!6P� N(� ,�90 %

��(D  �� ���� ���(> $*�Q � .�3�
� �� .����  �!
��� .�(� ����� ���� $*�Q � RB�� ���(>
��# ���
�� �67� 8,���� ,� @�AB  ��!�� ��!�� �� �%��     ��!�
�� �!� ���!�� ��!�� ,� � �

��# /
� �� �%��99�� .���� �(D� %   ,�!� ��!��  .f!���('     ��!�
�� �6!7� 8,��!�� ��!� ��
��#�� ��*x> ����� ���� � �%��      �!
��� .��!)r%? .���� �(!D� �! �C �� @!�AB � �(�

N(� ,� @�AB   �!�# ��!�
�� �6!7� 8,���� �� ����� ���� @6P� ��?   /
!� �� �%!��90 %
N(� ,� .�*����)� .���� �(D�    �!�# ��!�
�� �6!7� 8,��!�� �� ����� ���� @6P� ��?  �%!��

�� N(� ,� @�AB �
��� .@�� ������ ��� �� �� ����� ���� @6P� ��?GDP   �� /�0!1
 /
�90    ,� @!�AB �!
��� .���� �(!D� %GDP  �0!1     /
!� �� ���!�� ��!�� �!� /99 %
�(D�      ��!� �!
��� ���!� .�*����)� .����GDP   /�0!1     @!� �0� ��!��  ���!�� ��!�� �
��*x>  ��N(� ,� @�AB �
��� .�(� @6P� ��?GDP   /
!� �� ����� ���� �� /�0190 %

N(� ���� .�*����)� .���� �(D�  � ���!�� ���� @6P� ��?GDP   �� @!�AB /�0!1  �! �C
�� ��*x> ��(',�� ����  � @�� ������N(� ,� @�AB �
��� .�(�  ���!�� ���� @6P� ��?

 �!!�GDP N(!!� � �%!!�� @!!6P� ��!!?GDP %!!�� /
!!� �� ���!!�� ��!!�� �!!� �90 %
�(D�   .����N(� ��� .f��� ��  � ���!�� ���� @6P� ��?GDP     ��(',�!� ��!��  �%!��

�� ��*x>  �!� ���!�� ���� $*�Q � � �(�    $*�Q! � R!B�� �!��(>GDP    $*�Q! � � �%!��
GDP  �� �%��  .�(� ����� ���� $*�Q � RB�� ���(>  

  

5. +<��� �(��?-.�/ � 
��   

   �!!�� �!!
��� �!!���� �!!� �!!��� �!!���
� - �!!�� �� �!!� ���!!�� !!"  ��!!�
�� ��lx!!> �
 �
�%����#  �� ��j
� �l� ������ ���� .�,���-     ��!)L �� .���!�� ��!��	> f��!> �� dA
5� ��?

    &'�!� �!� ,� v!��� ����� ���� ���� ���(> � �*���� e�mM> ��?��j
�GDP   .�%!��
GDP  2(%3�) /�01GDP ��# � �%��  !�� � (�%!��   �!�# ��!�
�� �6!7� 8,��  �� �%!��

��  ��"��D �(=�� @ ��?� ,� 8��;
�� �� �NARDL    �%>�!? ���!	
��� @!�AB � - ) �!D2012 (
�� 8��;
��.�(�  
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 K*�
� �� �D(> ��NARDL�
��� .    ��!?��j
� ��!� ���	
���GDP   ./�0!1GDP   .�%!��
��# ���
�� 8,���� �!� ��*x> ���� �(�,k i�(> O���)A� �� �U)> ����� ���� � �%��   .�(!�

>(L �� �
'��# �
��� �T�"�8�      Z�� Z�!� ���!� ���!� ��!�(> .���� �(D� O���)A� � O��
     8�!>(L �� �%!�� ��!�
�� �(!|� �!� �)�*   !��)A� � O�!�     ��!�� �!� ���!	
��� �!
��� O�

�����      �!D(> �!� ���!�� ���� �� ���	
��� �
��� O���)A� �� �U)> �=*� Z�� �� �� ��� .����
 �!�# �
��� �T�"� .���� ���� �(�,k K*�
� ��   �� �!
' 8�!>(L     .���� �(!D� O�!��)A� � O�!�
8�>(L �� �U)> Z�� �� �? �� �*���� e�mM>        .���� ���!�� ��!�� �!� ���!	
��� �!
��� O�!�

8�>(L �� �
'��# �
��� �T�"� �� ��*x> O���)A� � O��    {!��
� �!� �D(> �� .�*����)� .�(�
��# �
��� 8�� �����*� ���� ����� ���� � dA
5� ��?��j
� ��� �
'  ���!�, 8��� �C ��

97 -1346         ���!� ���!�� ��!�� � d!A
5� ��!?��j
� ��!� ���!	
��� �
��� ��� .���� �(D�
8�>(L �� ��*x> O���)A� �* O�� .�� 8��� /��(> o�� �� �L �(�  

�� ��M� K*�
� �(=�� �� �L �?�NARDL  z�!0� �� .GDP      �!��m> �!l� .Z�!� �� /�0!1
GDP �� �
M�� ����� ���� �� � �(�     �!� ��!�
�� �!L ��!)r%?      �!� @!6P� �!��m> �!l� .���

��M� �L .@�� ����� ���� �� �;)� ���m> �l� ,� �
M�� ���7� ����� ����    @!�%?� 8�!)?�
�� ��# ���
�� Z�
)L � �
 �" ���    Z�!
)L ���!� �
���� /�01 O�%�%�> ��5>� ���� �%��


��� �(D� .@�AB K*�
� X��� �� .@�� ����� �)�U� ���� �   ��!�
�� 8,��!�� ��� ��(',�� �
��#�� ��*x> ����� ���� � �%����# ���
�� $*�Q � .�*����)� .�(��� �%��   R!B�� �!��(>

 �� .�mB�!� � �(� ����� ���� $*�Q � ���!� � �!L     N(!� ��!� i!	  ��(',�!� �!l  ��!?
@6P�  GDP  .�%��GDP  �!� ��*x> ����� ���� � /�01     ���!� .�!AL @!��� �� � �(!�
GDP 1     �!� �!�*x> ���!�� ,� @!� �0� ��!��  ����� ���� � /�0    �(!=�� K*�!
� .�(!�

NARDL �� ��M�8�>(L �� �L �?�  8��� �� �*���!� e�m!M> �;)� � @6P� N(� O��  ��!?
 �(|� �� ����� ���� $?�L RB�� dA
5�GDP  � �%��GDP   ��!�
�� 8,���� � /�01

��#�� �%���*���� f��� �� .�(�� �*�)T ���b"�� Z(C 8��  �!��� �
��� �?�,�� �> �ML
  �!)A� �� ���!� ���(> �;)� � @6P� N(� .�(� ����� ���� $?�L RB�� �   R!B�� O�!�

 �(|� �� ����� ���� $?�LGDP  � �%��GDP �� /�01    8,��!�� �(!|� �� � �(!�
��# ���
�� �67��� ����� ���� $*�Q � RB�� �%��      O���!6
B� ��Q!�� $*�Q! � �!� .�(!�


B�     �%!����# ��!�
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�� ���- $?�L ������� .f����� .�)L      $!5� �!� �*�!
B� O���!6
B� $*�Q! � �� ��L ���� ��(>
@����  ��Q�� O���)A� �� �1(�' ��# ���
�� @%� �� �
M���� �%�� �!� �L ���  �!��(>

���"��r�- e���   �� �!
��� $!5� �� @���� ��(� emM� �* �%�� $5� �� ��L ��(��� ��?
O����� @'���- ,� ���  � ���
��  .���� dA
5� ��?  

 @6P� ���m> �l� .K*�
� �� �D(> ��GDP     � @!�� �k �!;)� �!��m> ,� $�� /�01 � �%��
�� ��N(� ��� @�AB �
�    ���� �(!D� ��(',�!� �l� ����� ���� � ��j
� �� �? @6P� ��?

��# ���
�� � ����� ���� ��� ��(',�� �l� �(D� �� �D(> �� �    @!� �0� @!���� .�%!��
�� ����� ,��� ���(>@���� ���� e%m� ��()B��? ��?    ��!�
�� �!� 8,��!6� ���� 8�� ���"

�� �L �)L e%B �*��  8h*�     ,� @!� �0� @!���� �!� �*�!� ���
�� �>o�� �*��	� �� @�� p,o
�*� �� �D(> �� .�(� ��
M�� �D(> ������)A� �� ���� ���(> �L  ��!�� �� �M?�L �l� O��

 �(|� �� �����GDP �� .���� �%�� � /�01����  �!�# $!5� �(|� �� �L   �!l� �%!��
  !!�� p,o .�*����!!)� .���� ���!!�� ��!!�� �!!� �!!M*�Q �  @!!*�%� �!!1(�' $!!5� ,� @

$�� ��>  @5� ����(� .�(�@����  ���� �����"    .�!��* $?�!L �%!�� $5� �� ���� ��?
$5� �� @��� �(|� .�(� SL �
��� $5� ,� @*�%�    �!*� ,� �!> �(!� SL ����
�� ��?
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�/ @�1� �(  

1 .�� @'���- ���)L��L ��     (!�� {6!� �!� �!L �(�  ,� �!L ��      �!%>�' S!m� .@!�� 8�, �!� �!U�k
@��' �� .����"  

  

A��% +���  
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