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=$ .          	����?�� ' 12�, @� A�B� =C�%5 -'� @� �D)�    �� -<; �2 �EF��GH,       ��F��� 82 	�2 � I�J K%��� �L�, 	
=�0M���%� D��M 	��!�" 	�)�$��$ 
��; .

    @� � N��-8�&�O�   ��'� �� :�.( 	�./�0, �2 �EF��GH, 	����?�� ���M� �$��2 PQQRSPQRQ��   <�.� ��!.�" 
N�� @� 82 �2���$� 	�2 8� =$-8�"' �2 �� F��2��C T'� � =$ ��5 �����$ �����, 	�� .
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�%�X� �V�� =&'� 8���2 	�X� ' �� Y�L -I��, Y�L .

   82 Z���%�2 �&���, 8O2�           8.�"' �.2 �� .F��2��C T'� � ��.�; =.$�   �����., 	�.�-     	�.)�����( 3.��B, 	�.2 
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��,8�
 12�, �$��2  :�( 	�/�0, -��        	�)��EV�$��$ ' ��!�" <�� 3_�X� 3�      
_�.� -�&�.( #.$�%�   =.��� 

=$ .�%��  �� � �� ��!�" �� #$�%� �&�� ' �&�( 	�)�$��$ *�+, -      12�., 34.5 � 6�.7 8.2 9�.%� 
      =$ �� � <; �� :�( 	 �/�0, .         ̀��\� 8��� � -:�( 	�/�0, 12�, 8�&�O� -'� @� ��   8.� =.$  8.��,

X2 ��C 82 � <�L���!�" � 	����5� N�O��=$ 8.
  ��a�!C    :�( 	�/�0, 12�, ��';�2 -              8.� =.$ 8.�M�F Z��� <�)� �$�$ �� 	���X2 Z�0�0B,  ��
  -<;    :�( 	�/�0, 12�,'    <; �2 �EF��GH, 	����?��  �    �$��2 �����L . �� � ��<��
�L - �2�b, 	����� 

8^��� 32�" �� 	�����2 =$ 8�M�F Z��� :�( 	�/�0, 12�, ��'; .
   � 	���X2     �� ��5 I�bL Z��&�O�a�!C    :�( 	�/�0, 12�, ��';�2 -  5'� �� 	�)   c, Z��� 82 ��%$ 

8&����<��
�� ZJ���� �� ' 	�$��2 N�� �2 -�2 �EF��GH, 	����?�� �G    Z��.� :�.( 	�/�0, .�M�F 8
=$ .-8�\& ����XF Z�0�0B,  	
�L�2     ��� 	�$ 	�)&�� � �����$ L�   8�M�F Z���=$    d.+2 �� 8�

�� ���5 �)L; � �C�2 82 -��2D�%�.
    -8�&�O� @� ��           ��!.�" �� �&�( =$��$ Z�G ' 	�^L ��F��� � :�( 	�/�0, 12�, =��� 82 8��, �2

� �-�                <�.� �� :�.( 	�./�0, 12�, �� �Ge� 3��� �$��2 ' ���$�%5    �" �.^L �.� =.M�F�. @�.%f��-
  	�EF�G <
�� ' �$��2 =B, 	����?�� =�$�X� �2  ��?�� 6�.L 8.2 8��, �2 :�( 	�/�0, 	�.� �&�.( -

 �$��2����F.
 ��M #&�O� �$��2 	�2 ��'� �� PQQRSPQRQ-8�"' �2 = F��2 ��C 	�V& �����, 	���P  �����.$

 =$ ��5 .  '� @� �-   �� �/�� g�0B,    � �$��2 �2 �L�,           ��.,�� �� :�.( 	�./�0, �.2 �Ge.� 3��   ' Z�.�
�%� 	��� #$�%� �&�( =$��$ *�+, �� � �&�( <�EV�$��$ -Z���%�2.

9 .�2� �	7	81 54	1 �
-�" �� �,� ;	<=� '	>?	@� "� AB�4
]����$�� ' <�XL����(Johansen & Juselius, 1990) h�'� ��PijkSPiRj ��� � �����.$ �2   	�.�

��!M- 2�       	����?�� @�2 Z���%�2 �&���, 8O  12�,   :�( 	�/�0,  �L��� �$��2 � .     T'� � �����$ �2 �)L;
 ����%�$�� �`���-       �%�C��( :�( 	�/�0, Z���%�2 12�, ��';�2 82  .      �.V& �� �����.$ ���� 	����?��-

      Y�.L ' ��L l( ���m$ Y�L -��"' ��;�� D����V& -���!C �V%��0L Db� D����V& 3��5  ���.)2 ��' 
  ���2=$ . 3��� U���L-   ' ���E.� 	�.���?�� @�2 Z���%�2 �&���, 8O2� c� ���' �VL��2    �,�.\G�2 
.�L 

 :�( 	�/�0,=$ ���2 .
 ��%�m.$' ��,�4$�� (Muscatelli & Spinelli, 2000)  �.2    <�X.L���� �.��b�� <�.��; � �����.$

)Piin ( �� � :�( 	�/�0, 12�, 8� �L�� <� L=$ ���2 Z�\G �2 ��&��� .

1. Auto- Regressive Distributed Lag(ARDL)



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��0 C

<�X��, ' ]'
�_�& (Loizos & Thompson, 2001)��,�� ' Z���%�2 �� :�( 	�/�0, 12�, ��';�2 82 Z��
     �L��� ��'� �� ' <�L�� �� � 	�2PionSPiiR�%�C��(  . <�XL���� ���b�� T'� � �����$ �2 �)L;

S]����$�� �V& ' 	B!, ��OC A�%�2 �&���, 8O2� Z����,�p ' Z���L��� ��';�2 � .
]�..��& ' q�..�(Haug & Lucas, 1996)   h�'� �� ��..L�� �� ..� 	�..2 �../�0, Z�..\G �..$��2 8..2

PirQSPiis               -�.�"' ��C� W&�C�L ��&�, -:�( ��"' Db� @�2 8� �%�M�F 8b��L ' �%�C��(  '  Y�.L
��,�� ��)2��� ���' �,�\G�2 8O2� Z�� .

4$ �%�)2�t ' ���u%�'uL  (Bahmani Oskooee & Chi Wing Ng, 2002)   	�.V& � �����.$ �2
   8�"' �2 = F��2 ��C �����, 	��  u.%� �� � 	�2 :�( 	�/�0, Z���%�2 �&���, 8O2� ��';�2 82  u.%�

�%�C��( .      Z���%�2 �� :�( 	�2 �/�0, 8� �L�� <� L �)L;-    .)2 Y�.L -�.�C� W&�.C�L ��&�, � ��2�,  ��
       =$ �� Y�L ' ����C ��)2 Y�L -��C� .    ��,�� 	�)�����( @���, 	�2 @�%f�� �)L;Z��- 12�, A��!, 82 

��,�� 	�/�0, Z���L���L I�" :�(.
    p�.F' ' ��.p v�.p -w�.2�(Bae, Y.S. , Kakkar, V. and Ogaki, M. , 2004) 8.&�0� ��	   <�.%� �.2 

"�/�0,	      �0L I� ' @(y �� :�( �%V�"    �/�0, 12�, ��';�2 82 	  :�( Z���%�2  ��  �)�45 	  �2�., � ��  Z'�.�
   ����';�2 8p �L���L I�"	    � 3��� � 12�, @-��b�� z2'� 82 �b%� �{ �OC����F �� .  �� �.)L; .� @

0B,� � g?������	  �0L Db� �V%� ��!C �    ?�� <�%� 82  �   " WC�5- -8�X2' ����� N�!�    8.2 ��%%p
 ��, ��^%�� ?�� 3����	 2   8    &�, -:�� �� 8�M� ��p�  �C� W&�C�L ��   ?�� <�%� 82 � 0� ��   ��.)2 Y�L ' -]�

  ?�� <�%� 82� 
� ��  ��)VL =��M 8%	   �L��p �����$ :�( . ��L � 2�b, U�       :�.� ��';�.2 � 3.���   <�.L; -
 �VL� L���b�� 8O2� |� Z���%�2 =$ ���2.
 .F��� ' @�� .p��(Gillman, Max. Cziraky, Dario, 2004)   �.V& � �����.$ �.2	 B!., � �.OC A	
���2	-    �/�0, 12�, ��';�2 82 	  �� :�( $'�p�-��   ��'� }~~� �, �����%�C��( .?��� �.��	 .2  8  ��.p

  O� �� 8�M�&�8� <�L;  &�, -� ��%� ��  �0L Db� -�V%� ��!C �  " WC�5 -�  N�!.� =�    �� Y�.L -��.%%p '
�$ ��)2 Y�L�=$.�� �)L;�0B, @�g-$ �2  � ������$ |���b�� ZJ���� D�X�-��/�0, 12�, |	

�( :�(�� ��2 8�L��'; =$��V�� 8p���$ ���b�� ���2 1�v�5 � l( � � <� L ������.
  
�L <�� ��-  �� �� Z��&�O�-�,'��      8�C��( :�( 	�/�0, 12�, ��';�2 82   ��5=$ .82��7 :�`� -  d2�, 

)Piik (  :�( 	�/�0, 12�,   <��   �   ��'� ��PiriSPiiP          �&�.��� Z�.�2�� 3"�.� T'� � �����$ �2 
 ��';�2��� . <� L 	'��:�( 	�2 �/�0, 8�  - ��^�L ���� I��, Y�L ' ��"' ��;�� � ��2�, =$ .

�L����2��)PQjR ( ��'� 	�2PQQRSPQjn <�XL���� ���b�� T'� � �����$ �2 S 82 ]����$�� 
 �, ��';�2 �/�0, 12	 :�(    =C��( <�� 	�2  .          8.�&�O� �� �����.$ ���.� 	�.���?��'-     W&�.C�L �.�&�, 

           =$ ���2 �%�� #��/ ' ��; ���2 �� Y�L -I��, Y�L -��C� .          	�.���?�� @�.2 �.��b�� ���.2 c� '
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     ��'; =$� 82 :�� �� ����� .g0B� @�-l4� 12�, g��7 �   8.^B& 3.��&  lL�.��' 8.�
b, ' 	-  8.2 
��,�� 	���( ��4��� �$��2=C��( :�( 	�/�0, 12�, Z��.

	���)Piii (                  ��.)2 <'�.2 ��!.�" c.� �� � :�( 	�/�0, 12�, -��C ��!�" �L�\� � �����$ �2-   �.2 
     	�0L =C��( d�( :�� � �����$P   ��+�$ ' ���7 ��� .  ��� � �����.$ �.2 :�� @�   	�.$ 	�.�

   �^L 8� <�� �L��� =$ ��)2 <'�2 I�^L �2 �%�\� <; 	��4L�2 I- <���; ���F� . �� .�0B, @ .�g -  	�.2
 :�� @��+,-  ���b�� T'� � <�XL���� S ��$�� �        8.�"' �.2 �� .F��2��C T'� ' ]�    �����., 	�.�
   ��5 �����$=$ .     �2�b, ���5 ' U���L3���  �+, � � :�� @     ��!�" 	�2 � :�� g2�O, ' 	��F��$ -

��H, <���� ��%� .
  �L��$�2 ' �L�b���)PQRQ (     <�XL���� ���b�� T'� � �����$ �2S��$���]�)Piis (  �$��2 82

          ��'� 	�2 <�� �� :�( 	�/�0, 12�, ���M� Z�\GPQQRSPQRP8�C��( �L .  3.��� U��.�L-  <; � ���.� 
    8� =$ ���2         � �� Y�L ' I��, Y�L -��C� W&�C�L ��&�, �2 �V%��0L Db�� =.$�V�� �� 	��� ���2 .

@�%f��-       <� L �OC A�B!, 8��� #��/  =$ ���  :�( ���2 �� 8� -:���, =�$ 82 =���   	�.%� 82
 �� Z������F.�)L;    	�.)L���; � @�%f�� CUSUM ' CUSMSQ      12�., #��./ Z�.\G �.$��2 	�.2 

�/�0,	     �����$ <�� :�( �����L    ��M 	�)L���; U���L 8� -  �/ Z�\G  � #�-   �%�� AO$ ��  	��r % ��
L=$ ���4 .2 8�� �,��\�:�( 	�/�0, 12�, 8� =M��E( <�,<�� -=$ Z�\G�2 .

0.=	E�A�2� �	7	81 54	1 ��F= 
   K�� �PiQs <�L���!�" -   8��( ' �L�\�  	��	�^L   �,'�.��� 	�.4M 9�OC ��t��t �� � :�( 	�/�0, 

 �L���L 8_� .:�( 	��0� 	���, �M �n8� #$�%�� ' D�0�X� 8O2� @�2=��" AO$ ' :�(  �� �  <� .L
����-   	�$ � U��\�� <�L���!�"-   ��X�,  =M�� �,'���� . ��X�, @�:�( 	��0� 	���, �  - @�2 8O2�

          � ��"' ��;�� ' :�( ��"' Db� 	�2 �/�0, �� <��2=5�             �.G @�.��, �� :�.( 	�./�0, =��� �2 ' 
:�( 8/��=��" AO$ �2  ���H, ��=5� .
 �� 
%��  8��^L 8_�   :�( 	�/�0, -  �2 8X��0� ��      	�� �2 ="� U��\�� #�4� ���      :�.( 	�/�0, 12�, ' 

   g�"� ����B, �2 �   ��� 8_� ��C � 3\" <�L���!�" 82 =\XL �, .   �,���.�� �
.�VL 8.$ '-  ' �7�.���  
       :�( 	��)VL 	�2 � 	��2 8��$ �L ��O��� . ]�$ @��2-   ��L�� 	�2 �/�0,       �.�;�� �2 :�( �0�0� 	��

��� ]�4�� 8O2� ��)2 Y�L �2 ' D�0�X� 8O2� �0�0� .
   �F��' '�  �V��:�( �%�� -       T�� ���C* ' 8&��\� 8��$'   -<��28��( 8��^L   	��      3�4 ., � 
%�� � ��2

���%�� .��2� @�2�, ' :Q�� Z��� 82 :�( 8� ��M @� �2 	�2 	����� 	��)VL Z����� I�bL��5-

1. Cash- in-Advance 2. Fisher 3. Bamul & Tobin
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  <� L����L�� 	�2 8%�)2 	�/�0, 8� �L      8.O2� �.�"' �.�;�� ' ZJ��.\� �.�"' 8%�
� �2 -�0�0� 	��
��� ]�4�� 8O2� ��)2 Y�L �2 ' D�0�X� .

       :�( 	�2 �/�0, -@�2�, 	��2 8��$ 	�/�0, ��-      ���� #���, 	��$ 8%�)2 g��7 �  82 ��  �� =$�  ��;
            � Z'�.��� 	�)�F��' �2 ���� c� <�%� 82 :�( ' �.^L        �.V�� 6�.L ��.%� �� -����.2 ' cX.�� <
.�� 

���� �$��2 ������5 .@����M(Friedman, 1956)���� 	�2 �/�0, 8� =$ �0���  ]�.$�2 ���2 ��
   ��%%� N�!� ��+�L N����� ����"-���F Z���  . �.( 8� =$ �0��� 	'     ���.L ��.%%� �.�&�, 	�.2 :

    �� ��X� 82 ��&�, ���)L��;-    8� �&�� �� N�!� 	�2��%%�-   =�2��O�   ���     :�( =�2��O� @� '  ���2 �2
    @� L�� 	�)���� �����2<;  ��5 8X��0�  .  Z'�G � @�%f�� ')�L�XL��{ ' �L�XL (  �.�" <�.%� 82	

  ��  �� �����$ 8���2�%� .�2�%2 �� -@�8��^LM��-@��  :�( 	�/�0, -     � �.�%� 12�, ' Z'�G � =\`� 12�, 
���� ���$ ��^�L ���� ����2 Y�L=$�� .

C . �2� �	7	81 54	1 �	��-H�� A�>� �I-8(1 J���>?	@� K�� �� 
	�)����,Z'����-   ���+� 	��'� � �8�C��( :�( 	�/�0, 12�, �$��2 82 �L-    D.b� -���.� 8.�� �� �� 
 �� 8%�)2   ���� �����2 Y�L �2 :�( ��"' 	������ D�0�X� 8O2� �0�0� ��;�� �2 ' ]�4�� 8O2� �� .

  3�� �� 8�\&-  ��7 	���V& ��5- � �^L2  8   :�.( 	��.)VL =.��M 8%�
� ' ]��0� ��?�� 	��F���-  �.2 
�5� ���),'��, �V��4�8�L .

        :�( 	�2 I�)2 � 	��� ' W+ � ����, ��+�L)�?�� 8�X2' �(-   �B2 ���� �    
.�VL�2 �.� ��: �.�	
 �( 	�/�0,:=$ .   	���� ����� 8�� �,-       �
.L ��.M 	��� ��X� ' ]�%4$ ' ��4X� -���� 6�L '� 

 	��b, 	�)4L�2-    ���L 	�2 #$�%� �����        �L��2 :�( 	�/�0, 12�, �� :�( Db� 	��F. �� -      8.�� � l.( 
js      ( 	���� � �� ���' 82 -	����       ���m$ �%L�� �&�� Z���2 =�� 82 -8�M� � ��)2 	����   a�!C �� -

 ��X� @� :��5N��C -:�( ����, �� ��=$ ���; ���' 82 <�V �'�( @�2 �� �����^L . � 	���X2
       :�( 	�/�0, 12�, 82 9�2�� 	�)�$��2 �� <�V �'�(- �        �V%��0L Db� ' :�( Db�       �.�?�� <�.%� 8.2

  8�X2'  �����$�����L. -@�%f�� ��� W&�C�L ���+� ' ��^�L ���� ��;�� -Z'�G -��;�� 	����?��  �.� 
 � ��C�      ]��0� 	����?�� <�%� 82 82 ���2 ����L .����?���� <�f��    �.�C� �.� �.�� W&�.C�L ��&�,

2��VL�       Z'�G ' ��;�� 1���, �VL�Vt ���2�L .  84%� ���� ��-    �� ]��0� ��?�� I��   �L�,    	�./�0, 12�.,
    � 	��)2 :�(   ��� 8_�           ����X.F Z�.�&�O� -�%� 3��� 	�� �2 =�0M�� 	�EV�$��$ �� �L��2 8� 	

  =$ 8�M�F Z��� .U���L-<� L  	��)2 U���L Z'�G 8� =$ #�O� @� ��%���2 8X��0� �� ��_� ��;�� 
          �� 	��� ��;�� 82 =\XL � 	��)2 U���L ��_� ��;�� '   .5� ���C �(= .        I�.bL Z�.�&�O� g.\7 �.�

         3�&� 82 -8�$�, :�� �� 	���� � �� 8�M�F=$�@�M��LZ'�G ��?�� 82 -��  � -:�( 	�/�0, 12�, ��';�2
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             �����$ ��_� ��;�� ' Z'�G 	�� 82 ]��0� ��?�� <�%� 82 ��C� W&�C�L ��&�, ��?��5=$ �� . ��
 g�0B, @�L�
 -�%� 82 ��C� W&�C�L ��&�, �=$ ��5 �����$ Z����� Db� 	�2 �%� L�� < .

  ��  @�     �� 	�2 -:�( 	�/�0, 12�, -g�0B, '�     Db� �����   ��"'   :�.()  �'�.B� �.���, :�.( 1M ( '
   ��"' Db�   ���!C �V%��0L) :�( 1�$' ����,2M ( ��';�2��F��=$ � . I��, Y�L � 
�L 82  <�.%�

 �����$ :�( 	��)VL =��M 8%�
� db%$ 	�2 	�
2=$ ��5 .
   
%�� � 3\" �,-             �.� 8.�M�F �����L :�( 	�/�0, �2 �Ge� 3��� c� <�%� 82 ��)2 Y�L  �.5 . ��'� � �.�

     
%�� ��'� 	��2 ' U��\�� #�4�        �5 :�( 	�/�0, 12�, ��' ��%� 	��^�L =��� �2 ��)2 Y�L - .�bL; �
  8�    8�$�, :�� �� 	���� � ��-       8�M�� 8�$�, �&�� ' �&�( 	�����2 �L���� � @� #�{ �� ' =X-  Y�.L 

    	�� 82 ��)2;<                	���.$� ' 	�� Z��.� 82 �&�( Z���0� z$�, -��5 @���, ���2 	��'��L z$�, 8�
�� @���, -��5���L 	��2��� ��)2 Y�L � �����$ .

  -
�L <�� ��   G =�� 82     �� ��)2 Y�L Z�\ Z�� 8��, �2 ' �LJ�7 ��)2 Y�L NE� 82�  �4L�.2 D�X�$ �
  :�$PQon  -   ��?�� @� � �����$-   L #$�%� :�( 	��)VL =��M 8%�
� ��?�� <�%� 82 ���5�2 .  @.� �
  -'�     � -�2�b, Z��&�O� ��          �� �����$ �4�
�M 	�)���� �����2 Y�L <�%� 82 	��^�L I��, ��?���5�

 �� 8�� �M �G 82 �%2 �L�,-�� 
�L � �&�� �����2 Y�L �G   �.5�2 8�.5� ��C.   3.�&� @�.�� 8.2  @.� ��
 -8�&�O� �����$ :�( 	��)VL =��M 8%�
� db%$ 	�2 	�
2 <�%� 82 I��, Y�L �=$ ��5 .

     �� 8� ������?�� � �V�� �4�L�,�      :�( 	�/�0, 12�, ��' �5   �� Y�.L -� =.$ .     Z'�.��� ��F�.�� '�
    �2 �� Y�L ��GH, h��2��   ��� ���' :�( 	�/�0, .  -��F��� c� ��    Y�.L d�
M �� ��C� :�( T�� d��� 

         ��C� <�L'�)5 ����C 	�)���� T�� d�
M ���2 -�� �� 8�XL� ��5    �.��� �\.$ 8.�  ��.C�-
�� �2���� ��C� :�( ]�$�2�%%� .8�$� @� 	�2� @� -��M � d�
M�Z'�G d�
M Z��� 82 ��

��b����  ' ��5 -'� @� � :�( 	 �/�0, <�L;�� d�
M ����. 82 �G @� »�GZ'�G«P=$ N'��� .
 �V�� ��F���-       ��C� :�( T�� d��� �� �� Y�L d�
M  #��� �    �� .�2 d��.� ��^�L  :�.( T��

 �� ��C�     �� @� 8� �L� �� ���2-I��� ��5 	��)VL 	���� ��C� :�(      :�.( 	�.2 �./�0, ' �.%%�
  d��� �.2��.    	��!.�" Z�.�2� ��-                      �� Y�.L ' �.�C� :�.( 	�.2 �./�0, @�.2 �.�%� 9�.\,� @.�   8.2

»�%� L�� �G«n=$ N'��� .
�2�2 ��?�� @� ��GH, ' <�� �� =&'� 8���2 	�X� @���� 802�$ 82 8��,� ���$ -	��!�" 	����?� '
  
�L        �� � ��� W&�C�L ��&�, �� ����� d+2 D)$ T��XF-      c� <�%� 82 =&'�  d0L   	��!�" 3���

 �� ��45;�5� .  -'� @� �   82 8��,   �2 ��?�� @� 	�EF��GH,       	�.���?�� � �.4� <�.%� 8.2 :�( 	�/�0,
 <�� ��!�" �� �$�$=$ 	�'�/ .

1. Wealth Effect 2. Substitution Effect



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��0 M

     � 	�4M #,�4� 82 8��, �2           <�.���( ��'���4�� 	�2�2 ' c�$����L -	
%�� 	�^L ��F��� 8$ -����
   =.$ 8�M�F 345 :�( 	�/�0, 8��� � 	��!�" <�� 	����?�� �2 =&'� 8���2 	�X� ��G;.  ]�.$�2

    =&'� 8���2 	�X� -	
%�� ��F���-    Z'�G �G g��7 � -        ��." ��GH., =.B, � N�!�   �.�      �.��2 ' �.��
   ' 3� 	�/�0, d�
M  :�( 	�/�0, <; :�\L� 82  �.� ��.5.     �.��� 	�)��X.� -�4�.$����L ��F�.�� �� 

8���2-          �� Y�L ' ��)2 Y�L g��7 '� � ����� ���2  	�\� �%� L��  #�,�, 82  ' 8�X.2 	����!�" ��
        �C��( ��, ' 	�EF 8����$ �2 	�EF��GH, �2 ' ��2�)     �.� Z��.� Z'�.��� 34.5 '� 8.2  ��.�F .  @.� ��

��F���-    =&'� 8���2 	�X� d�
M -    g��7 � d�
M          �.� :�.( 	�./�0, d��� ���2 -��)2 Y�L  ��.5 .
@�%f��-8���2 ��"�� 	�)��X� -�G 	�2��+L 	��!�" 	����?�� 	'�%=5� � .

����� 	�$ � ��2 @�&' ��'���4�� 	�2�2 ��F��� ��O� '���4��5� '��.2 '(Barro, 1974)��  8.&�0� 
 ��C N'��� <�%� =B,"�� W&�C Z'�G =&'� 	�)���2 ��;��L�5 "=C��( ��F��� @� 	��� 82 . '��2

�� 8� =M�� 	�^L ��B& ���L����� ���2 <�,�  ��XB� ��L�C Z'�G � �_
� ��L� . ���?, -@��2�%2
    ��&'� 8/�" ��' 	����� ��    � �5�L   =&'� 8���2 	�X�- ��L         -Z'�.G �.G g��7 � �L�,  	�.���?��

��� ��" ��GH, =B, � :�( 	�/�0, 8��� � 	��!�" .
     �� =��� 
_�� 8�4L  ��   ��.M ��F��� 8$-        �.2 =.&'� 8.���2 	�)��X.� ��GH., 8.� =.$ @.�   ���.$
  	��!�" <�� 	����?��-          � c��� �0L 8� =$ ���$ �/'�M �2 -�)L; ��   �L�,       <�.0M �.� ' ���' �2

   ' 9�\,� EF�G ��BL    =&'� 8���2 	�X���?�� 	�    ��GH., -:�.( 	�./�0, 8��� � 	��!�" 	����?�� �2
�5�2 8�5� .

  g�0B, @� ��   	�2 -     :�.( 	�/�0, 12�, ���M� 3��B, ' 8�
b,    -��.5���  	�.���?�� ��.B& �.2 T'� � 
8�"' �2 �� F��2��C �����$ �����, 	��5�D����( �� <; 82 ��2 d+2 �� 8� =$ � .

D.����� �� �2� �	7	81 54	1 A4�<1 A���4 
  d+2 @� ��-           �.2 �� F��2 ��C T'� 	��F��� 82 ' �L��� 	�)��$ 3��B, � �����$ �2 =$ ��5 ��$ 

8�"' �����, 	��)ARDL( #$�%� -         ��5 ��� @��+, <�� �� :�( 	�2 �/�0, 12�, @��,     6�.L '    ' 9�.\,�
   <
�� 
�L�EF��GH,  	   �M��� 	����?��       8._� 	�)��F�.�� ' 	�.^L ��t��t � �����$ �2 �V& �� ��5

   3\" 	�)��X" �� ��5-   �$��2 ��5 .��� 	�$ 	��    �.$��2 ���� 	����?�� �L���-      �.�� 	�)2�X.� � 
=$ ��5 ��+�$ <�� ���$ 	��)�� 	
��� cL�2 .
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9+D. ,O�� ���� �2�"6 	��-H�� A�	=	� A���4 ���4

  )5'� 	��F��� 82����X� ��M �2 �%�\� -�b%$ ��!�" �� ��%$ 	�P=$����?��  .��-Z��&�O�  <� L 
�����     �/�M @�%t 8�   	�2        lL�.��' �.� @�VL��� ' =$ =$���L 	��!�" �L��� 	�)��$ � 	���X2

       ��� �V�X2 <��� 82 �L��� 	�)��$ #�{ �� .@��2�%2-     � 	��F��� 	�2  ��.b�      ' �V�C�.$ <��.$�F� 
     �2 z\,�� Z�4 � ���$<;          � �V& �� �$��2 ���� 	����?�� =��/' �, =$ I�J - �^L   �$��2 ����X� 

�5� .� '� @�-   g�0B, @� ��     �4�� ��' 8 �� <���;'� �S     8.�M�� D�.��, �&�.Mn'   lm.���MS  <'�.( Q

�� �����$��5 .
3/��, ' AO$ �� ��5��� 	�)L���; U���L:'�� �� -�V& �L��� 	�)��$ :' ) P( 8_� 5=$ �� .

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

 ��� ��,&� 56�7,
&�2-�

&�2-� 89:
 ��� ��,&� 56�7,

&�2-�
�2-� 89:&


���� ;��

�	���%

��	
���%

���%�	

��	
���%

�	���%

��	
���%

�	���%

��	
���%

&�2-� ;��

Qn/rSQR/kSri/sSnP/nSro/nSiQ/PSjR/sSoj/nS1LRM
RR/kSjo/QSkQ/PSkr/QSki/nSPk/nSkk/PSiQ/nS2LRM
jk/QSon/QSRk/PSQs/nSsj/QSik/nSsk/nSRk/PSLRGDP
oo/PnSok/PnSPs/rSso/QSon/oSok/oSij/nSsr/nSINF
sP/jSsn/jSir/PSjk/sSko/kSkj/kSrr/PSok/sSLREXM
sk/PsSri/iSPR/nSPs/nSnn/jSRQ/oSon/PSkn/PSRBD
 *L���; �L�B2 ����0�) �) AO$ ��r :(%�&. �L'� <'�2 ik/nS�. �L'��2 rQ/QS

���, :L   -���\7 D����V& �V��� 1RM       :�.( �'�B� ����, �2 ��"' ��, )( 1M  -2RM         1�.$' �.���, �.2 �.�"' ��.,

:�()( 2M  -RGDP        :�$ =2�" =��" 82 ��C� W&�C�L ��&�,PQjo  -REXM       -��; ���2 �� ��"' Y�L INF    ' I��, Y�L 
RBD     �� =&'� 8���2 ��"' 	�X�                8.2 �.�C� W&�.C�L ��&�, �%�/ WC�5 � ��M 	����?�� <��� ��"' 	�2 8� �%5�2

     =$ ��5 �����$ =��" WC�5 <�%� .��                 ��'� �� I��., Y�.L ��+�.$ 	�.2 ��C� W&�C�L ��&�, �%�/ WC�5 � @�%f
=$ ��5 �����$ ���E� .

1. Stationary 2. Augmented Dicky-Fuller Test (ADF) 3. Philips – perron



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��0 P
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  =�X" @� ��-       <�� �� :�( 	�/�0, 12�, �$��2 82 -        8.�"' �.2 �� .F��2 ��.C 	�V& � �����$ �2   	�.�
  �� 8�C��( �����,��5 .     �L�\� 82 8��, �2  �� ���E� 	�^L "       8.�"' �.2 �� .F��2 ��.C 	�.V& -3\  	�.�

��� �����,-:�( 	�/�0, ���M� ��X�, ��^%� 82 1M=$ ��5 8�M�F �^L ��  :
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ββ

βββ

<; �� 8�-tLRM1 -:�( ��"' Db� D����V& LRGDP -��"' ��C� W&�C�L ��&�, D����V& INF
I��, Y�L - LREXM ' ��; ���2 �� ��"' Y�L D����V& RBD�� =&'� ��"' 8���2 	�X��5�2 .

-8�"' :�7 @���, 	�2 � 
,��5 �����–@�
�2 =$ ��5 �����$  .-����� @� ]�$�2 	�2 1LRM
 'RBD 8�"' c�  �5 8�M�F �^L ��8�"' �V& 	����?�� ���$ 	�2 ' 	 8�M�F �^L ��� L.

3\"       ��' 8 �� <���; �, =$ I�J -Z���%�2 �&���, 8O2� ��';�2 �   �.��b�� ��.\L  ��.�F Z��.� .
���-                -�.%� =.��� Z�.��%�2 :��.�, =�$ 82 -T'� @� �� ��5 ��';�2 	���( 	�V& 8� <; 	�2 I�J

   ��?�� #��/ 6��b� =$    �5�2 ��' � ���� 8�X2' .8�\&-   	�2         @�.2 �.��b�� 8.O2� ���' �$��2
 �V& 	����?��- ��  � ��' 8 �� <���; <�,-   Z�.��%�2 	�.V& ��';�2 � 3��� 	�OC Z��� 	'� �2 

I�bL��  .
    �4�� <���; U���L–     8�M�� D���, �&�M )ADF(  lm���M ' S  <'�()PP(        ��.� 8.\,�� � �.��� �VL��2 -

      AO$ �� �OC Z��� <��2r %  'P %   ' =$           	�.���?�� @�.2 �.��b�� 8O2� ���' �VL��2 8��X� @�
�� ��M 	�V&�5�2 .Z���%�2 	�V& #��/-:'�� �� )n(=$ ��5 ��� <� L  .

�����<.��3 )=# ��&	 �6��, >�����	 ��0'� ?!�&6 1M
 @%��� %����t@�A "%��&	 ?!�&6�B�6�, �1&�2-�

)sss(RQ/osr/PLRGDP
)oRs(Ri/PSsk/sSINF
)sss(Rj/QQk/PSLREXM
)sss(sP/kSssr/sSRBD

 *�%�� AO$ 
�L�( 3C� ����0��� <� L � 	���%��.

    82 U���L 82 8��, �2       :�( 	�/�0, Z���%�2 8O2� ��';�2 � ���; =$�1M-     	�./�0, 	�.�;�� d �
    Z���%�2 �� :�(sr/P   ��; =$� 82 .  �,��\� 82 -       �./�0, - �.�C� W&�.C�L �.�&�, �� d�
M ���� c� 
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  	�21M  �sr/P   �� d�
M ���� ��� .               g2�.O� :�.( 	�.2 �./�0, 	�.�;�� d .� <��2 =\`�  �.2
��^L8	��=$ 8%��� @� �� 	��!�"  .

      �2 �2�2 I��, Y�L #��/sk/s  ��; =$� 82  H, 8�   ��F��� �2 	���	�)       @�.2 9�\,� 8%��� �� 	��!�" 
 :�( 	��)VL =��M 8%�
� ' :�( 	�2 �/�0,���5�2 .

��%� =��� �2 ��; ���2 �� Y�L 	�2 ��5 ��';�2 #��/-�G �VL��2 Y�L 	��!�" Z��2� �� �%� L��
 =$ ��.               ��.^�L ���.� �.�C� :�( �� �2 ����, �F 8� I�)�� @��2           ��.^%� 8.2 I��.� 8.��� -�.5�2

     ��C ���C Z��" d��� � 	��F���  -      �� d�
M � ����C :�( 	�2 �/�0,�%��   '    :�( 	�2 �/�0, E&
�� d��� ��C��2�� .

                �� c�.$����L ��F�.�� �.2 	���H, 8� ��; =$� 82 ��%� =&'� ��"' 8���2 	�X� #��/ =���
    :�( 	�/�0, �2 8���2 	�X� �G 8%���=$ .��F��� @� ]�$�2- g��7 � =&'� 8���2 	�X� d�
M 

d�
M��)2 Y�L -�� :�( 	�/�0, d��� ���2 ��5 .
       �� -:�( 	�/�0, Z���%�2 �&���, KO2� ��';�2 �2��,�� �� � <; <�, ��';�2 
�L Z��  3.��B, ' ��.�L .

��^%� @� 	�2-�OC A�B!, 	�V& � P ��^%� 82 \,����M� @���,�� Z��12�,  ��5 �����$ :�( 	�/�0, 
=$ .   OC A�B!, K��� #��/�n         �� <� L � Z���%�2 :���, =�$ 82 3���, =��$ ��� .  9�2�� U���L

:'�� �� �V& @� 82)Q(=$ �����F 8_�  .
     �� 8^��� :'�� @� �� 84L�%t  -��5  ��,�� 	��;�� d �:�( 	�/�0, Z��1M �.� =\`�   �.5�2
     =$ 	��!�" Z���^L �2 g2�O� 8�.       :�( 	�/�0, 12�, �� I��, Y�L #��/ 1M         �.2�2 '  c.t�� ���X.2 

ssr/sS =$  .        =&'� 8���2 	�X� ' ��; ���2 �� Y�L #��/-     �� ��%� Z���%�2 	�V& �%L��� 5�2%� .
      =��$ ��%�� <� L 8�  �OC A�B!, K��� #��/ Z���%�2 :���, =�$ 82 3���, =$ D"� �2 -Pn/sS

      =$ 3���, �� �%� [��\XL =��$ �VL��2 .  ]�$�2   -���; =$� 82 ��� ��       �'�.� :�.$ ��Pn    � �.��� 
�� 3���, ��2 h�'� �� :�( 	�/�0, �� :���, I����5 .

�����C.��&	 �6��, ��9D 8�BE, ��0'� ?!�&6 1M
���� @%��� %t@�A "%��&	 ?!�&6�1&�2-���B�6�, 
)sss(Qn/rPn/sLRGDP
)ssQ(Pr/QSssr/sSINF
)sss(rn/kSPo/sSLREXM
)jri(QP/sSsPn/sSRBD
)ssP(oR/QSPn/sSECT

 *�%�� AO$ 
�L�( 3C� ����0��� <� L � 	�����.

1. Error Correction Model (ECM) 2. Error Correction Term (ECT)
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 �L�\� 82 8��, �2	�^L �2 = F��2 ��C 	�V& -8�"' :�( 	�/�0, ���M� ��X�, ��^%� 82 -��� �����, 	��

2M=$ ��5 8�M�F �^L �� :

jtj

P

j
jtj

P

j
jtj

P

j
t INFLRGDPLRMLRM −

=
−

=
−

=
∑∑∑ ++= 3

0
2

0
21

1
2

321

βββ

jtj

P

j
jtj

P

j

RBDLREXM −
=

−
=

∑∑ ++ 5
0

4
0

54

ββ

  <; �� 8�tLRM 2       �.� ���!C �V%��0L ��"' Db� D����V&           	�.���?�� - �.���?�� 8.�02 ' �.5�2
 �5 �M���    �%�X� 3\" =�X" �� � .  
,��5 ����� ]�$�2S@�
�2- 	�2 2LRM    ��"' 8���2 	�X� ' -

�^L �� 8�"' c��M�F�5 8����?�� ���$ 	�2 ' ' 8�"�^L �� 	�M�F� L 8 .
             �.�' 8 �� <���; =$ I�J -Z���%�2 �&���, 8O2� @���, � d�(   ��.\L     ��.�F Z��.� �.��b�� .

��2 ��^%� @  -          �+�L 	�V& ��';�2 � 3��� 	�OC Z��� 	'� �2 ���L�� =X,2� T'�     �2 �� F��2 ��C 
8�"'   �� Z��� �����, 	�����F .  �4�� 	�)L���; U���LS        lm.���M ' 8.�M�� D�.��, �&�.MS <'�.(  -  �VL�.�2
��          AO$ �� �OC Z��� <��2 ��� 8\,�� � ���br %��           2� ��.�' �VL�.�2 8��X.� @.� ' �%.5�2  8.O

�� ��M 	�V& 	����?�� @�2 ���b���5�2 .
 � l(                 :�.( 	�./�0, Z�.��%�2 	�.V& -�.V& 	����?�� @�2 ���b�� 8O2� ���' Z�\G �.$+ ��

���5� 8� 3��� U���L� <; :'�� �� )k( 8_� 5=$ �� .

�����F.��3 )=# ��&	 �6��, >�����	 ��0'� ?!�&6 2M
� @%��� %���t@�A "%��&	 ?!�&6�B�6�, �1&�2-�
)sss(oj/rPk/PLRGDP
)sRr(jR/PSsj/sSINF
)ssk(Pn/QSnQ/PSLREXM
)sks(Pk/nSssQ/sSRBD

 *�%�� AO$ 
�L�( 3C� ����0��� <� L � 	�����.

     :'�� �� ���%� U���L-��M  �� <� L      :�.( 	�./�0, 	�.�;�� d � 8� ���2M  Z�.��%�2 �� Pk/P
=$ .      :�( 	�/�0, 12�, �� I��, Y�L #��/2M   �2�2 sj/sS���5�2        	��!.�" Z�.��^L �2 	���H, 8� 
=$ .D�      ��; ���2 �� Y�L #��/ =��� @�%t-                Z�.�2� �� �%� .L�� �.G �.2 	�.��H, 8.� =$ ��%� 

	��!�"=$  . 8���2 	�X��� ���� :�( Z���%�2 	�/�0, 12�, �� ��%� =��� �2 
�L =&'� 8� ���F
 �2 	���H,4�$����L 8��^L)�=$.

 :'�� �� �OC A�B!, 	�V& U���L)r( 8_� 5=$ �� .



90�	123 � ',�,
�4 54	1 ���6�4 �� �2� �	7	81 ',� �����

�����G. )=# ��&	 ��3 �+H�� ��6��, I	�, ��9D 8�BE, ��0'� J!�-� �0�!���
 @%��� %����t@�A "%��&	 ?!�&6 �1&�2-��B�6�,

)ssP(oj/nPP/sLRGDP
)sss(kn/kSsso/sSINF
)ssk(sr/QS�</L�LREXM

)rsr(oj/sSsso/sSRBD
)sPr(rr/nSsi/sSECT

 *�%�� AO$ 
�L�( 3C� ����0��� <� L � 	�����.

   	����?�� #��/  ���; =$� 82    ��,�� 	�V& ��';�2 �� Z��-      =.$ 	��!.�" Z�.��^L g2�.O� .  D."� 
si/sS  	�2               �.� Z�.��%�2 :��.�, =�$ 82 3���, �%� =��$ �VL��2 �OC A�B!, K��� #��/ �.5�2 .

     �'�� :�$ �� �� D"� @� ]�$�28L :�( 	�/�0, �� ��'� c� :���, I�� � ���� 2M  �.�2 h�'� �� 
�� 3���,���F.

G .�<-�= � �*SB��-T
    ( 	�/�0, -	�^L �B2 ��    �&�( =$��$ Z�G ' :�-       =.$�� �� � �� ��!�" �� � ��)� d0L  .  A./'

    �� 8� =$ 3��� � c� 	��!�" Z�4 � ' 3_�X� *�+, ' 	�)�$��$ ���2 -#$�%� �$�� =C�%5 �
D�5�2 8�5� :�( 	�/�0, 12�, 8��� � -	���C�$ ' 	���M� 12�, �.

  =C�%5     ��GH, 	����?�� ' :�( 	�/�0, 12�, �2 �EF <;      � I�J K%��� -��     	�)�$��$ 	��F��� 82 �&�(
M��g   D��M   ���%� .@��2�%2- �� 8&�0��2 �EF��GH, 	����?�� ���M� �, =$ ��5 T�, -�/��   	�./�0,

   �� <�� �� :�(��,��      ���F ��" �$��2 ���� Z���%�2 ' Z�� .     :�( 	�/�0, 12�, �2�b, �$��2 	�2-  � 
F��2 ��C T'�8�"' �2 �� =$ ��5 �����$ �����, 	�� .

     -:�( 	�/�0, 12�, 	�V& ���7 ��  �  :�( ��"' 	����,    �V%��.0L D.b� '     	�.���?�� <�.%� 8.2 -
  -8�X2''     �� Y�L -��C� W&�C�L ��&�,           �.���?�� <�.%� 8.2 8.���2 	�X.� ' I��., Y�.L -���$ ���2	
  30�X�  =$ ��5 �����$ .   -����?�� @�L���; 82 8��, �2	�) �.4�� S     lm.���M ' 8.�M�� D�.��, �&�.MS

 :' 8\,�� � ���� ' ���(�L �V�� <'�(���2�L .
       8�"' �2 �� F��2 ��C T'� 	��F��� 82 �2           �� �.��b�� Z�.��%�2 �&���, KO2� c� 82 -�����, 	��

����   �2 :�( 	�/�0, #X�1M ' 2M  D��M�� =$�  .            �&�.( 	�.���, 	�.2 �.��V& @.� ��';�.2 U���L-
               ��.,�� ' Z�.��%�2 �� :�( 	�2 �/�0, 	��;�� d � 8� =$ <; � ���� Z�.�-        �.2 g2�.O� ' =.\`� 

����,	�)=$ 	��!�"  .



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��0 9C

  �	�)    ��.,�� ' Z���%�2      	�.2 �./�0, Z�.�1M ' 2M       -I��., 8.2 =\X.L     �.�%� =.��� 	��
���%5�2 .  �/ <��2 @���(#�    -��M ���; =$� 82    �/�0, 12�, 8� =$ 8��X� @� h�%�� <� L 1"' ��  	
:�(-=��" AO$ Z���?, 82 =\XL d � ����/' ��� ��E(�L��l4� '  �L�%t 3��& <� LL�� ��� .

    8��X� @� 3�J� � �4�-   ��\L %�
V���	�)         @� 8� =$ :�( 	�2 #$�%� �&��   ��.C -���� � & .��  �.2 �
 �&�( D�X�$ ��/��=$ <�� ��!�" .

            �%�� ' ��%� :�( 	�/�0, 12�, �� ���$ ���2 �� Y�L ��?�� #��/ 2 ��  8       �VL�.�2 8.� =$ ���; =$�
       =$ �� Y�L 	��!�" Z��2� �� �%� L�� �G.        �� Y�.L d�
M �2 8� I�)�� @��2 )  �.��   �.( T�� d:

��C�(-��C ���C Z��" d��� � 	��F��� ��^%� 82 I��� K��� - d�
M � ����C :�( 	�2 �/�0, '
 ��C� :�( 	�2 �/�0, ��� d�����%� .
   �%�� ' ��%� 9�\,�       :�( 	�/�0, ' =&'� K���2 	�X� ��?�� ��-  �2 	���H,   �� c�.$����L ��F���

�� 8%��� @��5�2.
  ���( 3��B, 	�2�� ��,��                 �.2 �� .F��2 ��.C T'� � ��.�; =.$� 8.2 Z�.��%�2 �&��.�, z2'� Z��

8�"'�����, 	��- =�$ 82 �%� 3���, =��$ �VL��2 -U���L 8� =$ ��5 �����$ �OC A�B!, 	�V& � 
�� Z���%�2 :���,�5�2 .



9D�	123 � ',�,
�4 54	1 ���6�4 �� �2� �	7	81 ',� �����

54	
�
    �.��� -�� ��2'    @X.B� -�;�.)� .) PQRP(. %$��!.�"    	��2��.� �b)   @��.L 	��.4�'�(.   -:' ��.t 

 ��V L� Z�� �L<�),<�), -.
  � I����' -<�XL�2.) PQRP(.  	���,  '�$��$	�)  <�� ��!�" .           -Db%.( ��.t -	���.5 ]�.\� K.���, 

 -�L � L<�),.
  <����$�����  8��L�2 ' =��
	  
p�� |L�2 '	   ���$ ���)���<� .)}���S}���.(   ���.�; 8���b� 
�$��)	L��� �.

�p�L�b� �\p -'L��$�2� �/� -) .<��X��}���.(     �./�0, 12�., Z�\G 	     �� :�.(  .�<� .    Z�.0�0B, 8.�b�
	��!�"����5 -��   .

���	 ����B� -�.)}��~(.L�\��   �/�0, ��C ��!�" 	  �� :�(      :�� ]�$ �2 ��)2 <'�2 ��!�".  8.�b�
8���2 ' 8��L�2-����5�~S��- W��S}�.

M�L ��B� -��$�.)   
���(PQjk(.         I��, ' �� 	�2�2 Y�L �2 :�( 	�/�0, 8O2� .  8.��L�2 8��%�!M '   8�.$�,  -
 ����5Ps- W� -I'� ��'� PSPr. 

L ��B� -��$�M�.) PQjR(.          �b%.$ ��!.�" �� �.��b�� ' �.�' 8 ��   -:' ��.t -    Z���.C 8X.$e�
�$� �V%��M<�), -.

D5�� ��B� -<�X(.) PQjR(.   	���L'� �$��$ ' 	��!�"	�)��!�"  .�  <�  l.( <�'� �� <�.� �� �
��0L.:�( ' ��!�" 8�b� ����5 -n<�� ���$ 	��)�� 	
��� cL�2 -:' :�$ -.

 
�\��� -�L����2��.)   ��)2PQjR(.     8\%� ' :�( 	�/�0, �$��2      <�.� �� <; 	���( 	��.     ' ��!.�" 8.�b�
:�( ����5 -P��� cL�2 -:' :�$ - <�� ���$ 	��)�� 	
.

Bae, Y.S., Kakkar, V. and Ogaki, M. (2004). Money Demand in Japan and 
the Liquidity Trap. Ohio State University Department of Economics,
Working Paper, PP. 04-06.

Bahmani Oskooee. M., Chi Wing Ng, R. (2002). Long-Run Demand for 
Money in Hongkong: An Application of the ARDL Model. International 
Journal of Business and Economics, Vol. 1, No. 2, PP. 147-155.

Banerjee, A. , Dolado, J. and Master, R. (1992). On Some Simple Tests for 
Cointegration: The Cost of Simplicity, Bank of Spain Working Paper, 
No. 9302 .

Banerjee, A., Dolado, J., Galbraith, J. W. and Hendry, D.F. (1993). 
Cointegration, Error Correction  and the Econometric Analysis of Non-
Stationary Data, Oxford University Press.

Barro, R. (1974). Are Government bonds Net wealth? Journal of Political 
Economy. No. 82.



����� ��	
���� �	������ ��	�� / ��	��0 9G

Dickey, D.A. and Fuller, W.A. (1979). Distribution of the Estimators for 
Auto Regressive Time Series with Unit Root. Journal of the American 
Statistical Association. No. 74.

Eisner, R. (1989).  BudgetDeficits:Rhetoric andReality.Journal of Economic 
Perspectives. No. 3. 

Engle, R. F., and Granger C. W. (March 1987). Cointegration and Error 
Correction: Representation, Estimation and Testing. Econometrica, PP. 
251-276. 

Gillman, Max. Cziraky, Dario. (2004). Money Demand in an EU Accession 
Country: A VECM Study of Croatia. Central European University.

Gulley, O. D. (1994). An Emperical Test of the Effects on Government 
Deficits of Money Demand. Applied Economics, No. 26.

Hashem Pesaran, M. and Shin, y. (1995). An Autoregressive Distributed Lag 
Modeling Approach to Cointegration Analysis. University of Cambridge. 
DAE Working Paper. No. 9514.

Haug , Alfred A. and Robert F. Lucas. (1996), Long-Run Money Demand in 
Canada In Search of Stability. The Review of Economics and Statistics, 
Vol. 78, No. 2, PP. 345-348.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of 
Dynamics and Control, No. 12, PP. 231-254.

Johansen, S. and Juselius, k. (1990). Maximum Likelihood Estimation and 
Inference on Cointegration with Application to the Demand for Money.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, No. 52, PP. 169-210.

Loizos, K. and Thompson, J. (2002). The Demand for Money in Greece.
Journal of Economic Literature Classification.

Muscatlli, V. Anton and Franco Spinelli. (2000). The Long-Run Stability of 
the Demand for Money: Italy 1861-1996. Journal of Monetary 
Economics, Vol. 45, PP.717-739.

Schabert, Andereas. Stoltenberg, and Christian. (2005). Money Demand and 
Macro Economic Stability Revisited. European Central Bank, Working 
Paper Series, No. 485.

Vamvoukas, G. A. (1998). The Relationship Between Budget Deticits and 
Money Demand: Evidence from a Small Economy. Applied Economics, 
No. 30.


