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0�
>. ���	� �
N K "#N�1 )SBC (��+: �
�	0 "��	0 �
�1�� �����'
 >P 
 �E�=1 ��� ���	� "#
 
�#� ��>.

1.Ludwig & Slok.2004.
2.Granger Causality Test
3.Auto Regressive Distributed Lag
4.Pesaran & Shin,1995.
5.MICROFIT



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	�� !A0

��+: �
�� �����'
 ����� ����E� .��2�+
 �E�=1 ?Z. M#�20 �
 z6 U#
�D �
 ���:��1 �9�� �AE'
�� ��
�
 >P 
 �����3���>. .(�[8 U#
�D "#
�#�#>6 ��E����0>� �� 9�� ����E�*� ;��.

�� �'��1 ��V*� "#
 ��	1 ����� �� ��
� �>
: ;���E�1 � ��	0 k�l0�
 �>P 
 �����3�� "�1 �#� �� �>.
��0>� ��#>6 �O1
� �#� �� %'
 ��Z8 "#
 (>��� ������ "#
 �� $�� m+
: ��  ��- �#��:��1 ;�� �1 ���.

�
 �(>��� "#
 �
�1  ��- �# ��
� d#
�B ;���E�1 � ��	0 �O1
� %�' ����� t��
�
  ��
�E1 x'>0 ��.
��*� : :�^:�j�� �����'
 �>. . ����� �B
t ����� �
 �9�� �
 ��.��:��1 t��
�
  ��
�E1 x'>0 ��.

��N1 ���*� : :�^:�� ��	0 �O1
� (
�!/ �1 �El� ��� ��D�/ ��.�1 �0 ?1�!� ��D�/ : �� �;���E�1 
�� ��/�#n6�>. .

@��� "�Eu�O- M�C20 9�� (
>0� �:� �� ��. v�S�8
 �>P 
 �1 k>1�� ARDL ��:��1 
� 
�1 ����@� (>��� �
 z6 �� U�0�0 "#
 (>�'�B� �1 k>1�� ��O- ���
 �����3�� "�1 �P�.�l8


@�3�� b# (
>E� �1 �
� �8��� ��+: b# �1 �P�.�l8
 ����3�� �#�' 9:
 �l0�� ?D��0 ��E� �� �C�D>0 ��
 �:� b�� �1 z�' ���
� �
�+OLS�� ��:��1 U#
�D �8��B .�O- M�C20 ���
 U#�D� %��' �

�� (�[8 
� ;���E�1 9��	0 %�' �1 ?#�	0���.

  .���� E
�8�>VF� � 	�

 +$ .����	�

��
� �
 �	 �O� "#
 ���'
 ?2/ b�Z�0 �1 ����� ������� ����@#
 .�����
� �ZE#
 @e� �
�1 ��2/ ���
 9�' �
 �=E0 �	 �O� "#
 �Q8��>� �����3��GHLH ��V*� "#
 : �8�
� �>
: (
�#
 ��2�+
 �
�1 �	1 �1 

��
� �	1�� �

>� %#�:�C� �1 
� �� �A8� �
 ��
 ��E���
� �
 �����'
 �� ��:��1 : "��S0 ���2/ ���
1 �4>� ?�
>� : 9���� �
��� ���[�1 %+� �1 
� "Z*� %��+ ,-�. "��	0 � �����'
 �1 @��20 ��E�

@��/�B �=8� �
 .��
� 9�' �
 (
�#
 ���2�+
 (�� �����3�� �1 k>1�� ��2/ ���GHLH�1 �	1 �1  ?Z.
���E��� �� @QE��� �[�E� (
�#
 ���'
 ��>=�
 �N��� b8�1 ����� ����8>. . �(��� "#
 �� ��


����1 �� ��
�8 �>
: "��� %��+ �
�1 �	��
 ���� �8>B ���'� �� : ��. �[�E� ��>�� ?Z.
�.�1 ��.
� �
�+ (�!!C� . "��� (����' (� �
 d�6 : "Z*� : "��� ��� (����' ���
 �
 ��'� m

��

�u���Z# : (:�� ���� ���=.�1 �=E0 �8 
� "��� %��+ �
 �
���2/ ?Z.�1 ��� �� 8^�' ?Z. N�8 �

1.Banerjee, Dolado & Master,1992.
2.Error Correction model(ECM)
3.Error Correction Term(ECT)



AA����� �� 234� 5�#� 67	� �	�
� 2##89 �: �;<� =��>?

���Z8 �[�E��1 ��>
>� ���� : �8
��8 �8��'t�� �� %'
 @QE��8 : ��E�
�6 ?Z. "��S0 �� �=8� �
 (
>0
9����� �����'
 �AE'��2�+
 : ���2�+
 ���.

 +! .>VF� E
�8�

��/�B ��� �1 � �!� "#
 �� �� �EZ*� %��+ 9��(�� �1 ��- v>u��u �
 �@#
j "Z*� �
��1 �� 

 ��'�-�1?0�6 : "u � �!� �
 (� ��� v>u��u : %'�%'
 ��. ��/�B�1  . �#�6 �1 9�� ��D�!0 %�' ��

 �#
�
� �
��1)"Z*� (%'
 ��. �E1 .
���' �:�/ �1 �c:�. �
�1��EE��
�� ��e�  �|�
�� �� �	' �8>�8 �
>8�- b# �(� �� �� @�E�

��
� �>- %�1>�O� (��� .�� ��/
� �>
: ^�� :� �� @�E��� : �^�� ��P#� : "Z*� ;���- �Z#
U��� �/�2��� CG .�� ��/ ��B��' �
�1 ��>
>� �1 U'�E�� "Z*� ;���- (�#�
 �� �>.

%'
 "Z*� .��
� �>
: ^�� :� �� �
>8�- %�1>�O� m1�0 �� :U��� �/�2� �^�� : "Z*� ;���- .
1 (��� 9>q �� 
� d��1>�O� ��8>�8 �
>8�-�
�>1 �>�+ �1 �
>0 ��Z�EZ0 : �
��>- �� �|�
�� �E� .

 k�. �%'
 ��
: �1
�1 U��� �/�2� �^�� %��+ : %'
 ��1�+� ��
��1 "Z*� �
��1 �� ��/ "#
 �1
�|�
�� ��V*� 9:
 �l0�� U��� �/�2� �^�� : "Z*� ;���- "�1 �E�[8�
 �#�=8 F�8 �
�1 ����'

�� �AE� �#� �A��8 �1�>. :

)G()( e

cg

h PhGriPh
U
U

−=

 �(��� �� hU �"Z*� ;���- �#�=8 %�1>�O�cgU��/�2� �^�� �#�=8 %�1>�O� Ph %��+ 

 �"Z*� �	+
:i : �	+
: ��=1 F�8 ePhGr%'
 "Z*� dS1 �� �#���' ����1 ���Q�8
 F�8  . %�'
 � ��	� %'
�)G($�2� �#���' �	+
: �E#N� �
�1 ��
�8��'
 ��
 ����' ��#�	0 � "Z*� dS1 �� ��EE�

%'
 .���R�6 i#��	0$�2� �	+
: �E#N� �
�1 �0�� "Z*� dS1 �� ��EE� ����E� �1 ?��[� �8
>0
� : _�=�'
 �;�� �� (>u�.�1 ;
���	0 : ��
�=P8 �E#N .(���(
��)�� : (>'��6 �� �>q� ��=s
 

��.
����' � �� "�/�B �Q8 �� ��1�A0 ;�	 �O� �� ��8
$�2� �#���' �E#N� �
�1 �0 dS1 �� ��EE�
�� "Z*��	+
: T#��8 �8
>0:� ��1 �1 ��0�� ."#
 �1 �:�����R�6 � �� "�/�B �Q8 �� �1  � dS1 �� �0

>V0�E#N� : "Z*� _�=�'
 ��>� �� <�^ ;���q
 (�>l8 ���'� �� %�� �1 ��� : ;
���	0 ���
�9�� "��S0 <�PE� �1 ��E1 ��
�=P8 @��
>- �>lA� �9�� "��S0 �>QE� �1 %#�=8 �� : �

>� ?Z[� �1

���' � �� �1 �.@�E� ��E*1 dS1 "#
 �� �0.

1.Macroeconomics Microfundation
2.Chen & Patel.1998.
3.Composite Consumption Good(CCG)
4.Peterson et al,1997.



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	�� !AH

*� ���

 �	+
: �E#N� �"Z*� �
��1 9��	0 �� "ZR x'>0 ��. %-
��6 �	+
: ���

 m+
: �� �� �
$�2� ����[� ?1�+��e �%'
 �8��� ��:� �� �� "Z*� ��
: b# ;���- (�#�
 �
 �����'
 �
�1 ��EE�

$�2� �	+
: �E#N� �1 �#�1 : %'
 � ��	� �� ��EE�)G(�.�1 �1
�1 � .@#�
� z6:
) f                      ()( ePhGriPhR −= 

 �A8� �
 ��R�� �����'
 d#
N

 �
 (� ��
 �1 ��
��
�+ ?Z. �1 �%'
 ����[� ?1�+��e �>. . ��
%'
 ��. ;��
�� �#:� "#
 N�8 �
��- ;�	 �O� .

�
 �1# ��
nPR � ��	� �� )G(: %��+ ��� 
� "Z*� �	+
 �	+
: ����� �
 �	1�0 (
>E� �1 @�8
>0
PY �
>8�- �	1 (>u ���	�
 ?�
>� : D@�*#>E1 .�� �Q8 �1 �"#
 �1 �:�� d#
N/
 , �- �� �'�

(���-�' ��E1�#� MO' �# �
�	0 �#�
 ���HC ���� �� N�8  (
>E� %C0 (
�#
 �� (� �8��� ��'
"(���-�' �
�	0��. ?��Z0 ��� "�� �[�E� �N��� b8�1 x'>0 �
��1 �� %��+ �1 �
nB�4
 ����� ��>.

�.�1 (
�#
 "Z*� .�� �AE#
 �0 �"#
�1�E19�� @�8
>0@�*#>E1 �#� ?Z. �1 
� :
)H(),),(,( HCDPhGriPYfPh e−=

�#���' ��D�!0 ��4t0 %C0 ��D�� %�' �
 "Z*� �
��1(���-�' �� ��>2- dS1 ��
nB ���
%'
 �#�
 .���#���' ��D�!0 "#
 �� ��� 9^��'
 (
>0 ��4t0 %C0 ��=
 �
 "Z*� dS1 �� ��
nB

 9>6 �D�� �.�M%'
 .�0
 m#�' ?Z. �1 9>6 �D�� �.� �� �O#
�. �� 
�#��� �� �1 ���
>8�- y��/

�
� �
 �Z# : �>1 �E�
>S8 �!8 9>6 ��
�=P8 �1 ?#�� �9>6 ���
 d��� %�� �1 �!8 9>6 ?#�l0 ���

�#���' ��#
�
�%'
 "Z*� dS1 �� ��
nB .�� �	' ���
>8�- ����>0 x#
�. ���#
�
� �� �EE� ���
�#
�
� �1 
� �>- ��!8E� ?#�l0 "Z*� ���
 �
 �Z#N�/ ��� <�>0 �
 �.�8 9>6 ���
 d��� �
 �0 �E

�E8��1 (>2� .�#���' �P#� c
>8
 �1 ���
>8�- �� %'
 "Z�� @� �>E� ��>
: "#
 �1 �
 ��e �Z#N�/ ���
�8�:� �:� �Z' �E8�� �"Z*� .@��20 �� ���
>8�-�#���' �
�1 ���B �#���' �l*8 ����1 F�8 �1 ���
nB

�� �
>0 �#
�
� i��S� ����
��1 ���EE� .�#���' �� "�[8�
 ����
��1 "#
 �
 �Z# (� �� ��
nB
���� �� %'
 <�=' �
��1 ��.�1 v
n
 ���
>8�- �
�1 �8
>0 (>2� 9>6 ���
 d��� �
 
� ���
>8�- �8
>0

��
�1 .�� �Q8 �1 �;�C�D>0 "#
 �1 <�=' %��+ ,-�. �� �'�SPI�1 ��1 %�	D: ��E#��8 (
>E� �
�
�� �<�='M�D>0 ?��� �8
>0�.�1 "Z*� %��+ ;�8�'>8 ��E�� .

�� "Z*� �D�� ��E#N� �#� �
 �� %'
 MD
: ��>/ ?�
>� �1 �:��  ;���- �E#N� �
 �	1�0 �8
>0
 �8���-�'KPI "��� %��+ : LC�.�1  . �
 ��  ��>QE� "#
 �1"- ��=1 ,-�.�8���-�' ;��� " :

""��� %��+ ,-�. "��� @��
>- �����'
 .(��� ��
��� �� �A8� �
 ��. ��r ��[�6 �� �8>B ���� �8>B
�����'
 ?1�+ : (:�� : m��
��8 �>
>� "��� %��+ ,-�. �
�1 �
 %��+ �� ��4
 @e� �1 ��.�1



AI����� �� 234� 5�#� 67	� �	�
� 2##89 �: �;<� =��>?

@��*� ��3�� "#
 $n� �1 ��u�8 ���
� "Z*� %��+ (�'>8 �1 "��� . �/�	� �AE#
 �0 �� �#����3�� �1
b# �@#���9�� �P#� ��1�� �*#>8��1 
� @�E�:

)J                    (),,),(,,,( KPISPIMGriHCDPYfPh e−=
  �� �Q8 �1           �1 �
>8�- �	1 �8 %'
 �4>� "Z*� ��D�!0 �1 ��
>8�- �8
�' ����� ���Q8 �#� �
 �� �'�

�#�=E0 .      8�- �1 %'
 "Z�� %�	�
�6 �
>8�- b#� ��N1 �
         �
 ���[&�1 ��D�!0 : �.�1 ��.
� \����
 �0
      "&#
 ��>[&8 �8�l��[&6 �
>8�&- "#
 ��[�1 ����� ���': �1 �D�!0 "#
 �� �8��� �0 ��
 ��.�1 ��.
� "Z*�

 ��8 : %*�8 �4>� �D�!0�.�1 ��.
� ��4
 "Z*� %��+ �1 �8
>0 . ��=1 �E��S0 ��
�
 �
�1 : �>QE� "#
 �1
  �� �9�� �
�8
>0      �	+
: ����� ��3�� :� @PY   �
>8�- �	1 : D           �8
�&' �&���� �&#�
 ��3�� : <�e�
 
� 

�
>8�-Y          @�E� �����'
 9�� ��:��1 �� (� �
 : �/�	� 
�  .         �&��	�
 ?&�
>� ?��. @� ��#�
 ��3�� "#

(�[8 @� : %'
��E��
���30 ���
>8�- ����� ;.

�� 9���
 9�� �� �� ��P#� p��
��� �� %'
 (� �@�E� �#���' �E#N� �� �� :
 9�� �� �Z8� @e�
$�2� ?Z. �1 
� "Z*� dS1 �� ��EE�ePhGri −@#��� �/�	� K �(� �� �� ePhGr F�8 

�>1 "Z*� dS1 �� �#���' ����1 ���Q�8
K �� ��8 : %'
 ����[� ?1�+��e F�8 "#
 �	+
: (�=
 (
>0
�� �=E0 : @��*� ���Q�8
 F�8 "#
 $n� �1 ��u�8 z6 ���� �����'
 �1�A0 ������ �� (� �
 F�8 @�8
>0

 �	+
: ��=1i@�E� {�C  9�� �� 
� .
*�8 �u���Z# �#���
��1 � <>' (�=
 ����>[� �� � >6 ����
��1 : �E� ��=1 F�8 b# �
 d�1 o��>��

8� ����
� �>
: �= .�1 �%*�8 �E|�*� ����+ "#
 �
 N�8 �� �>[��8>B F�8 �
 @�
 ��=1 F�8 "#�Eu �� �

F�8 ��Z8�1 ��=1F�8 ���=1 ��
��1 ��� �>
: (
�#
 9>6 ��'���e : ��'� �
��1 �� �8^�' : �8���� ���

��
� .� <�>0 F�8 (
�P[�:�6 U�e
�� ��=1 F�8 U'�E� "#NP#�
 ��3�� 
�E8
� . �� N�8 �� ��'
� "#
 ��
�� �����'
 �	+
: ��=1 F�8 ��3�� �
�1 "#NP#�
 (
>E� �1 <�>0 F�8 ��3�� �
 �>- 9��@�E�.

��+: �1 M�D>0 �>- �>P 
 %#�=8 �� "Z*� %��+ ���/� ��*�0 �>QE� �1 ��#� ����*B ���PH�� 
�� ��/�B �Q8�>. :

)h(

∑∑∑

∑ ∑ ∑ ∑

=
−

=
−

=
−

= = = =
−−−−

+++

++++=

654

1 2 3

0
6

0
5

0
4

1 0 0 0
3211

q

j
jtj

q

j
jtj

q

j
jtj

p

j

q

j

q

j

q

j
jtjjtjjtjjtj

LMDPLHC

LKPILSPILYLPHINPTLPH

βββ

βββα ,

�(� �� ��LPH�"Z*� %��+ ,-�. @�#��P  INPT �%1�4 �
�!� LY �8
�' ����� @�#��P  
 ��
>8�-LSPI �<�=' %��+ ,-�. @�#��P  LKPI ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. @�#��P  
LHC(���-�' �
�	0 @�#��P   ��E1�#� MO' U*� �1 ��. ?��Z0 ���DP : <�>0 F�8 LM N�8 

%'
 9>6 @A� @�#��P .



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	�� !AJ

 +  .>VF� ���W�:

 "#
 ���dS1�
 ?��� T#��8 ��
�
 �1  �:� �1 >P 
 "��S0 ARDL�� @#�
��6 ."��S0 <��0 "#
 ���
<�8 x'>0 ?2/%�/:�Z�� �
N/
j%'
 ��. <�A8
  .<�8 �
 �����'
 �1 
��1
��+: ��>/ �
N/
 k>1�� �E�=1 ���

�� M#�20 ��AE'��2�+
 {�C  �
 9�� %'�� ?Z. : ��. "��	0 ����3�� ����0 �1�>. . T#��8 z�'
0>� �>P 
 "��S0���#�#>6 �� ;���� ��
�
 ���
� �>- �� 
� >P 
 ����>. . �
 �����'
 �1 (� �
 z6

�����D�/ ��'���8 �# ��'�� �k>1�� ����E�1 k�l0�
 �>
: �1 �El� ��� �� 9�� �����3�� "�1 ;��
�� ��:��1 N�8 9�� ;�� �E�1 � ��	0 �O1
� ���� ��D�/ �� <�� ;�>� �� : (>����>. .
 <�A8
�' �>P 

�� ��� "��S0 �9�� �1 k>1�� ��O- M�C20�>..
 �:� ��ARDL(�>1 �	�
 �
�� �1 ����8 �
>0 >P 
 �����3�� �� : �>. "��	0 �1 (
>0

��+:d�6 (:�1 �>P 
 �����3�� �
�1 U'�E� ����#�Q8 �
 �����'
 : ��:
� U'�E� �>P 
 ����2�+
 ���
��0>���� ��:��1 
� ;�� . �1 �
>0 �1���B ��Q8 �8�l���+: �1 M�D>0 �>- �>P 
 ���. ��#� ����*B ���

 "Z*� %��+ ,-�. ���/� ��*�0 �>QE� �1PH�� ��/�B �Q8 �� ��>. :

∑∑∑

∑ ∑ ∑ ∑

=
−

=
−

=
−

= = = =
−−−−

+++

++++=

654

1 2 3

0
6

0
5

0
4

1 0 0 0
3211

q

j
jtj

q

j
jtj

q

j
jtj

p

j

q

j

q

j

q

j
jtjjtjjtjjtj

LMDPLHC

LKPILSPILYLPHINPTLPH

βββ

βββα ,

   �:� �1 
� �>/ �O1
� �#�1 
��1
 ��#>P 
 "�Eu ��:��1 �
�1OLSU���0 <��0 �
�1     �&1 "&Z�� ��&�
 ��+: ��'
 ��� ��:��1 ����3�� ;:���� ��� .��
� �
 �����'
 ;�>� ��   �&�+: �
�&	0 �|�
�� ���2/ ���

  <�8 �� ����3��
  �� "��	0 ��+: �' �%�/:�Z�� �
N/�>. . ��=u �
 �Z# �
 �����'
 �1 ��	1 ����� �� z�'
  ���	�2R  N0�
>. �b����� �K    (�E� �# : "#N�1 K >�     �
 �Z# "�#11 ++ km )(        ��&. ��� "�&�S0 �>&P 
 

�&&� v�&&S�8
���&&B.    �&&1
�1 �9�&&� "&&#
 �
�&&1 %&&�/:�Z�� x&&'>0 ��&&. ��� "�&&�S0 �&& ��	� �
�&&	0 
65536131 171 =+=+ ++ )()( km %'
  .      �&�+: �
�	0 �|�
�� 
�#�3=m       : ��&. �&�/�B �&Q8 �� 

 N�8 ��3�� %��)7=k (��
� �>
: 9�� ��.
<�8 (��� �
 %�/:�Z�� �
N/
}hhH} 9�� ����:��1 (>�'�B� � ��	� ARDL(1,0,1,1,0,2,0)  
� 

N0�
>. ���	� �1 �
>0 �1K��0>� ��#>6 9�� ��:��1 �
�1 �E�=1 ?Z. �"#N�1 �
� ,�S[0 ;�� . T#��8
 9:�
 �� 9�� "#
 "��S0)G (%'
 ��. ��
�
 .�	� ��'
�1��0>� ��#>6 � � �"Z*� %��+ "��	0 ;��

�1 ��3�� U#�D N
)( 1−LKPI MO' �� ��  h�E	� ����  MO' �� ����3�� �#�' U#�D �%'
 �
�

1.Microfit 
2.Integrate



AK����� �� 234� 5�#� 67	� �	�
� 2##89 �: �;<� =��>?

�E	� ���� b# ���/� "��	0 �� �=
>0 ?1�+ �l*8 (
>0 �
 �� ��	� �C�D>0 �����3�� �
 <
�� �� : �
�
�� �
��>-�1 "Z*� %��+�E.�1.(� �
 �#�
 U#
�D ����0 �%'
 ��. ��:��1 ���#��P  ?Z. �1 9�� ��

�1 >P 
(�[8 �<�>0 F�8 U#�D N
�E�*� k>1�� �����3�� �1 %l*8 "Z*� %��+ d[� ��E��.
 �
>8�- �8
�' ����� �� ���30 ���� b# �1 "Z*� %��+ %�'�*�gf/g W1�O� �� ��. ��:��1 

%'
 ��Q�8
 . @�#��P  ��3�� U#�D �1
�1 �<�=' ,-�.gH/gK�1 %'
 ���� %'� . �1 U#�D "#
 %���
9��(�[8 (� bu>� o��l*8 �
�!� : ��
� ���B��' ��Q8 ��� �
��1 _�8
 o��l*8 dE� @��1 ��E��

�.�1 �� (
�#
 �� <�=' �
��1 : "Z*�.

 ���425  .����6 78
�� "��!�	 ��9:
 $
 �"�;(�
 �	 <=/>  *'�+ ��  )� ARDL

T-Ratio[Prob]Standard 
ErrorCoefficientRegressor

[0.00]��,��¢�g,gG}GHIg,~ghGLLPH(-1)
[0.007]�,j�j�g,gg}h~Jg,gfghIHLY
[0.004]�,����g,gGGfGJg,gHLLJKLSPI

H,LfGgH[.003]g,gGHIGfg,ghGH~hLSPI(-1)

G},GLJh [0.000]g,gGhJLg,fhgffLKPI

-f,JHfI [.021]g,GGHhHg,fL}fKLKPI(-1)
-Gf,HHJG[.000]g,ggg}~G~g,ggIhHJKLHC

h,Hf}}[.000]g,ggf}Hg,gGJgg~DP

-�,��¢j[.000]g,g}HJhg,HfG}JKDP(-1)

-�,�j��[.000]g,gHfJhhg,G}fIJKDP(-2)
j�,��j�[.000]g,ggHGhIg,gJh}LLM
-�,��¢j[.053]g,GL~fGg,H}gg}KINPT

 ��N1 o�l#�!0 : %l|� ���� ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. @�#��P  ��3�� U#�D)fh/g ( �1
%'
 ���� %'� .@� �1 �:�� �
�!� "#
(�[8 ���>V0 9�� �1 �8
>-��4t0 ��E�� %��+ ��#� ��#n6

�E#N� : �D�� %�' �
 �(
�#
 �� "Z*�%-�' ���%'
 ��': . �
�	0 @�#��P  ��3�� U#�D
(���-�' �1
�1 ��. ?��Z0 ���ggI/gK�1 %'
 ���� %'� . �� %'
 "#
 "�l� ��3�� "#
 ��E� U#�D

��
: �
�	0 d#
N/
 �1�� d��� ��:� (��� �� "Z*� %��+ ���:� �� �� ��. ��-�' ����1�# . U#�D



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	�� !AL

 <�>0 F�8 ��3��gGJ/g�4
 �P8��1 �� %'
 ���� %'� �1 �>0 F�8 �
 "Z*� %��+ ,-�. _�8
 ��#n6 <
��0>� �� (
�#
 ��%'
 ;�� .%'
 �#� ?Z. �1 �9�� ��:��1 �1 k>1�� ;���q
 �#�'.

9998202 /=R
9997602 /=R

08312 /=− statisticDW
]/[/)( 503342 =scX
]/[/)( 07501314 =FX
]/[/)( 19018022 =NX
]/[/)( 990008012 =HX

(>��������. ��r ^�1 �� >P 
 %C� ,�S[0  �(� �� �� �8
2222
scFNH XXXX ,,,�����  ���

 : ��� ���8 ��	1�0 <�/ M#�20 ��8��*6 ;��
 � �#�' �P�*l�� U�0�0 �1 �� %'
 �8
�B^ U#�D
�� �
�+ (>��� ��>� 
� �8�*���8 z8�#�
:�E�� .����� ����0 b# : TE6 MO' �� 
� >P 
 ��'�� �� ����

�� �
�+ ��#t0 ��>��E�� ."#
 �
��0>� : ;���E�1 U#
�D �����*�0 �>P 
 ��'�� ��#t0 �1 :� �� ;��
 �>P 
ARDL(1,0,1,1,0,2,0)�E�*� �
��E	�   .

��0>� ��#>6 9�� (��� �
 �9�� ;���E�1 U#
�D �l'�C� �
�1�� �����'
 ;���>. . W1�O� ��

	0 �O1
� ��:��1 �
 d�6 ���>V0@� �>
: ��/ %C� �
 �#�1 ;���E�1 � �� ;���E�1 �O1
� �# �P�.�l8


��� ?��� (�E��q
 9�� �����3�� "�1 .(� k�.��0>� ��#>6 �O1
� �� ;���E�1 9��	0 %�' �1 ;��
�.�1 b# �
 ���� ���*1
: ��3�� ��+:�1 U#
�D c>�A� �� %'
 (� ��1�# d#
�B . ��>� (>��� <�A8
 �
�1

� �#�1 ��Q8 �>�n� U#
�D ���	� $
�C8
 c>�A� �1 : �*� ��*1
: ��3�� ��+:�1 U#
�D c>�A� �
 b# ��
 �>. @�*!0:

87650161380
1905170 /

/
/

−=
−

�1 �
�!� m#�>0 ���� %'�t
� �� x'>0 ��. ��
�
 �8
�C1 �#��!� W�O� ��+ �1 �#�1 (� W�O� ��+ : 
*#�!� ��*� : :�^:� ��
�E1�>. � .���� %'� �1 ����� �
�!� �R8�Eu� �
 t��N1 9:�
  ��.�1 �0

�� ��/�#n6 ;���E�1 � ��	0 �O1
� �>
: : ��. �� ��� ��D�/�>.. x'>0 ��. ��
�
 �8
�C1 �
�!�
 �1
�1 ���� b# MO' �� ��*� : :�^:� ��
�E1gJ/hK%'
  .�� <>�	� ��� :� "#
 �*#�!� �1 �� �>.

��N1 ?� � �1 �>
: ��D�/ ����� b# MO' �� �8
�C1 �
�!� �
 �0�l'�C� ����� (�>1 �0 � ��	0 �O1
�
�� ��/�#n6 ;���E�1�>..

<�8 x'>0 ;���E�1 �>P 
 ��:��1 �
 ?��� T#��8%'
 �#� p�. �1 %�/:�Z�� �
N/
 :



HM����� �� 234� 5�#� 67	� �	�
� 2##89 �: �;<� =��>?

)/()/()/()/()/()/()/(
///////

4922312927289833536793
4802300890270140210793

−−−
++−+−+−= LMDPLHCLKPILSPILYLPH

b# MO' �� �P�� ��. ��:��1 U#
�D�E	� ���� �
� ����� �
�!� N�8
�6 (:�� �#��!� : �8t
%'
 ��3�� �� �1 k>1�� .

 �8
�' ����� (>R�� �����3�� U�e
 �1 %l*8 "Z*� %��+ ;:���� %�'�*� ��
>0 ?1�+ ��Z8
(���-�' �
�	0 : <�=' %��+ ,-�. �9>6 @A� ��
>8�-?��Z0 ���>� : ;���E�1 �� ���.��0 ;��

�1 �%'
�8>B �9>6 @A� ��
>8�- �8
�' ����� �1 %l*8 "Z*� %��+ d[� ���>V0 ��Q�8
 W1�O� �� �

(���-�' �
�	0 : <�=' %��+ ,-�.?��Z0 �����0>� �
 ��[�1 ;���E�1 �� ���.%'
 ;�� . ��Z8

"#
 �P#���0>� : ;���E�1 �� ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. ��3�� �4
 ��� ;�� ;:���� (
�Eu
%*�8 . �� �<�=' %��+ ,-�. : 9>6 @A� (>u �#����3�� �� ���30 �1 "Z*� %��+ ;:���� dE�
:

��0>� : ;���E�1��>V0 �1 W1�O� o���� �;��%'
 ���2�+
 ��� . 9>q ��:� �Eu ���>V0 �#� �
 
�#�
��,-�. �P#� �1 �9>6 @A� ���30 �0 �[�4
 �"Z*� %��+ ,-�. ���
 �
 ����
nP1 � . ��P#� $�q �


�� �Q8 �1�1 �� �'��1�
 �"Z*� : ��>1 ����
��1 (�>l8 ��1�+� : $��. ?� ��#���' �#�
 "�1 ��
"#
(��� �
��1 :��.�1 �1 .�E#N� �>
: ��l 
�1�
 ����E�*� ��/ "#
 ��#t0 %=
 �� �N�8 �#�
 . �"#
�1�E1

��*�+ ,-�. �� ���30 �1 "Z*� %��+ (�>1 �0
 �	�lq ���
 ;���E�1 �� �<�=' %��%' .
�N�u��/�# ��(� N�8 9�� ����� ��#t0 
��E�.

�� �O- M�C20 �>P 
 ��:��1 �1 �;���E�1 �>P 
 �
 z6@#�
��6 .�1 (>��� �
 z6 �� U�0�0 "#

b# (
>E� �1 
� �8��� ��+: b# �1 �	�A�� (>�'�B� �1 k>1�� ��O- ���
 �����3�� "�1 �	�A��

 �:� b�� �1 z�' ���
� �
�+ ����3�� �#�' 9:
 �l0�� ?D��0 ��E� �� �C�D>0 ��3��OLS U#
�D �
�� ��:��1 >P 
�>. . �O- M�C20 ���
 U#�DECT (�[8 
� ;���E�1 9��	0 %�' �1 ?#�	0 %��' �

����� .
 �1
�1 �O- M�C20 ���
 U#�D ��O- M�C20 �>P 
 "��S0 �A��8 ��g~J/gK�� %'� �1  �� ��

�E	� ���� b# MO' ��%'
 �
� . 9��	0 %�' �1 ?#�	0 �E£� %��' �P8��1 �U#�D "#
 �
�!�
%'
 ;���E�1 . �:�� ��:� �� �� �@+� "#
 ��'
 �1~ ?#�	0 �"Z*� %��+ �� 9��	0 <�� �
 ���� 

���>. .�>. (
�l
 9��	0 <�� ?� �0 ��[� ��
>- 9>q ��:� ����# �:�� v�*� "#
 �1 .8� �
 �A ��
��
� ��:� ����# ��E�*� ��2/ ?Z. �1 �	 �O� "#
 ���)9�' �' �:�� (����A8
 ��
>- 9>q �1 . �1 "#


��:� �� �(
�#
 ��2�+
 �1 k>1�� ;
���[� :� "�1 x'>�� �>q �1 (� �� "Z*� dS1 �>�� : W8:� ���
�� 9>q 9�' TE6 �0%'
 ��B��' ��[�.



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	�� !HR

X .�D#����#U
9�' ����-
 �������*B ;�	 �O�  ;�>� "Z*� �
��1 �� %��+ ���/� "��	0 �P8>Pu �1 �O1
� �� �


%'
 ��/�B .;�	 �O� "#
 ��� %��+ �#� ��E8�� �0^
Y' �1 i��S� ���>P 
 v>u��u �� ��. �	' 
�� "��	0 ���2�+
 (�� �����3�� ��'
 �1 "Z*� �	+
: �����3�� "�1 �>+ �O1
� �ZE#
 �# :  ���B

��2�+
��
� �'�6  ��
� �>
: "Z*� �
��1 %��+ : �>. . �
�1 �S'�6 "�/�# �N�8 � �!� "#
 $��
d'�6�>1 (
�#
 ��2�+
 v>u��u �� �>/ ��� .

 �8���-�' ;���- %��+ ,-�. ��3�� ��#� ��4t0 ���� @[u �1 ��[�1 �R8� ��#>6 9�� ��:��1 ��
��>q �1 �>1 "Z*� %��+ ���/� M�D>0 ��%��+ d[� ��%l*8 "Z*�  �,-�. "#
 �1 fh/g

�1��� %'� .(�[8 "#
%'
 (
�#
 �� "Z*� %��+ �1 �D�� %�' �����3�� ��#� ��4t0 ��E�� . �=#�1
%'��' 9���
 �1 �� %'
,-�. : <�>0 F�8 9��E� %=
 �� U'�E� � >6 ��� �1 xl0�� ����+ ���

#� �� �0 ��8���-�' ;���- %��+ ,-�. ���
 �
 �"Z*� dS1�� ����1 d#
N/
 �
 (
>0 %��+ �#:�
��� ���B>�
 "Z*� .

��/�# �P#� �
 ����� �<�>0 F�8 (>R�� ���2�+
 (�� �����3�� ��4t0 : d!8 ��	 �O� ���1 ���
%'
 (
�#
 �� "Z*� �	+
: %��+ ���/� �1 9>6 @A� : <�=' %��+ ,-�. ��
>8�- �8
�' . �"#
 �1 �:��

 (>u ���
>� �� �. <>�	�(���-�' �
�	0 : �8���-�' ;���- %��+ ,-�. �
 ���. ?��Z0 ���
�8�
��>-�1 (
�#
 �� "Z*� %��+ ���/� M�D>0 �
�1 �=
>0 ?1�+ ;��+ . M�C20 ���
 U#�D �
�!�

%'
 ;���E�1 9��	0 %�' �1 �#>6 9�� ?#�	0 �E� o��l*8 %��' �P8��1 N�8 �O-.



H1����� �� 234� 5�#� 67	� �	�
� 2##89 �: �;<� =��>?

Y:	
�
 ����' ���/ �1�PE' �'
)j��¢(1 �(�#�6 �(
�#
 �� ��=. "Z*� ��D�!0 �'�� ��.�
 �'�E.��� ���8

(
�=0 ��P[8
� ���2�+
 ��Z[8
�.
 �<
��6 ��8��'��
 �8�e>8 : �D����
 ��' ��E�#�8 � �
)GHIf(�#
�
� ���
 �'��1 ��-�u : �� ���

(
�=0 ����'�=. : "Z*� ��E��' "���� �"Z*� dS1 �� ���2�+
.
 ��' ��E�#�8 � �
 �<
��6 ��8��'��
 �8�e>8 : �D����
)GHIH("Z*� m��
 p�q � :d�6 : %��+ �E�1

���'�=. : "Z*� ;�
�: �"Z*� �D��.
 ����8 ��8�1��-)GHIf( ����. �"Z*� ��2�+
 ���E�2/ �(
�#
 �� "Z*� %��+ ��EE� "��	0 ?�
>� �HJ

 �"*C� �dS1 "#��.)GHLh(dS1 �#�' �1 "Z*� dS1 k�l0�
 �+
 ��� ;�
�: ����2� : "Z*�
���'�=..

(��� �����8 ��1)j���(d�6 � ��� �� "Z*� ��D�!0 �E�1��(�#�6 � ��Z[8
� ��.�
 �'�E.��� ���8
�#�lq�lq ���� ��P[8
� ���2�+
.

 ��8
:�6 ����Z�� � ��� : ��� ���lE+)GHLf( ��>�A� �"Z*� dS1 ��D�!0 : �D�� m1
>0 �'��1 �
%'��' ��E��' ;^�!����'�=. : "Z*� ;�
�: �9:
 ��
 �(
�#
 �� "Z*� �	'>0 ���.

 ��D���C� ���Q�E�)j��j((�#�6 ��N# (��'
 �� ��=. "Z*� ��D�!0 ��:��1 � ��.�
 �'�E.��� ���8
(�=��
 ��P[8
� ���2�+
 ��Z[8
�.

 ��8�P# ����=
 �>'>�)j��¢((�#�6 ��=[� �=. �� ���A��'
 "Z*� ��D�!0 �'��1 ����8 �'�E.��� 
��[=1 ��=. ��P[8
� ���2�+
 ��Z[8
� ��.�
.

 �"#��/ ��8
�N#)GHIf( ��� (����' �(
�#
 ��=. Wq�E� �� "Z*� �
��1 ��� : ��' �#
��� �'��1 �
"Z*� : "���.

Banerjee, A. , J.J. Dolado and Master, R. , “On Some Simple Test For 
Cointegration: The Cost Simplicity”, Bank of Spain Working Paper No. 
9302, 1992.

Chen. M & Patel. K , “House Price Dynamics and Granger Causality: An 
Analysis of Taipei New Dwelling Market”, Journal of the Asia Real State 
Society, Vol. 1, No. 1, 1998,  pp 101-120.

Davidoff Thomas, “A House Price Is Not A Home Price: Land Structures 
and the Macroeconomy”, Haas University of Business, Dec 2005.

Dipasquale, Y. V, Wheaton, S. S, “Estimation the Consumption and 
Investment Demand For Owner-Occupied Housing”, The Review of 
Economic and Statistics, 1994, pp. 127-141.



����� ��	
��
����� ��	���� �	� /  ��	�� !H0

Ludwig Alexander, Slok, Torsren “The Relationship Between stock Price, 
House Price and Consumption in OECD Countries”, Mannheim 
University, Feb 2004.

McQuinn Kieran, “The Irish Housing Sector: A Financial Stability 
Assessment”, Financial Stability Report, June 2004, pp. 77-78.

Muth, Richard. F, “Demand For Non-Farm Housing”, in Readings in Urban 
Economics, Edited by Edel, Matthew & Rathenberg, Jerome, 1972.

Pesaran, M. and Y. Shin, ‘‘An Autogressive distributed Lag Modelling 
Approach to Cointegration Analysis’’ DAE Working Paper 9514, 
University of Cambridge, 1995.

Peterson, W, C. Pratten and J. Tatch, “An Economic Model of the Demand 
and Need for Social Housing’’, Department of Environment, Transport 
and the Regions, 1997.

Poterba, James. M, “Tax Subsides To Owner-Occupied Housing: An Asset 
Market Approach”, The Quarterly Journal of Economics, Nov 1984, pp. 
729-752.

Smith, Barton. A, “The Supply of Urban Housing”, The Quarterly Journal of 
Urban Economics, Vol. 30, 1981, pp. 36-48.


