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   3T� ��U� 0��� ���V��� ��
�%� � 0����/ $         ��
W�%� &W'� �W�	X� +@Y�W�   ��"��    � VW��	4   $    �� +0� ��W1
  K�� ZT� [��-��!        �W/� >�	W� ��
W�%� @W34 .  LW� ����   [\�W] ��    J	W34 0�WY� ��LW��.      �W��� S^� ��   

 ��/ +0������
�%�$ " ��!$_.    , V��4 ���� �� � ��
�%� �"9� ���	9# �   �7/	� $   W�� �W�"�. &W����+   �W_3� 
$��"���   ?9#�  �1� J	34 `�.  �a��   �)+ "b ����� '�	�� .     N �� �W# ��  W$ +��	W�� MXT� �  `�WX  

� ��"�\ � V]�.�	'+  ��/ �!� $ ��L�� �.   � c�L\ ����>        �� 0�  ��
�%� &'� ���  deW�   W� .��� &W�.
5�. � $  &�� �� K$ ��
�%� 0�&��9�+ ��/ $ ��L�� �.  "b �� � � �  �   ̀ ��W�� 0�� � �/� �W��   �W� J�f �

�b  J�1��$3I' g.7� $� g.&��#.
 � ��$ � 0� �_�� +� �� � �    �� �� >��&�� �� (��&���  V]�\    �W?� � W" ��   W�   . ��	W�.  �WX��� �W��

#�?� � �� �   N �� ��# $ ��	�� M+Z4��      ��
W�%� &'� �# �/� >&' � �,  W$      �� ��	W� �	9W# �� ��& W$ &
&�� ��% 2��h � $  � ��
�%� &'��   �,   [/��� $��&  � �� ����$     �� A	WT� ��1 >W��  �� � W� � ��LW��.  

 )" �7/	��� �0�_��i,$ �/�  .  ����  >��/�� � 0& � �$  ��	�� +*&� )���   ��L� ����!"�$ ���W# (.$
   �/� ��"� `���� Q-/   .� ��$��4 ��	�� +��/�� ).$_./�/� `���!�� �� .�� �  ��LW�� �7W/	� .  �W�   

  A�j��0�+    �/� �j��� ��� �7/	�  .$_.  65�' �� ��� 3]� .  ��4 ��	�� ��L2 .+!� $ �W� �W��  J�W1�� 
� �� >&'$�/� (k� ).
 � ��$ � �, )  >�# .7/ (  @$� K�	KR ��.  � �-��� �  ��
�%� &'� )�  !�   $�����  ��4 ��	�� . ��  �W�
 34 � �� 1�2 �� /�� . ��� $@�.  � �� $ (� �, )  S�/� � + 34 ���&���W/� 0	��� W� W1�2 �� + � �

9��	:� ;	� �	5 A&�   ��?%  �� Q2 l��>��L(ARDL)+ �-��� 34��2 �1� W��I�� )� �W��  ��	W� 
Y� ��   �  ���� >�.mnDonpn /�� . � .@��#. � $   ���X� )  ��  ��  ���RY�� (k�� @ >�W# @W$�. ��  (Wk�
A � � � �  ��� � �`�     ���9�,   q	;	� (� �, @$���  .  ��  (k��J +  XT� � � �  M  �� W;	��      >��� Q ��

  (k�	/3T�   A&� �:��� �� J���� V$��5��, F@$� . �, (Wk� W$��.�  W� !  rW�� �W� &W�����   � �W12 W��
���� s�
�5�.

" .�����1�� �1 +$	 �
+:+� � ;<=<� �����

�$ ���� .    �# �/� ��/$ ��L�� �.    0�	�4 �� $_.      ��
W�%� �7W/	� r���� �� �  ��
W�%� ZW\�j� �� +� ���  
>&'�/� . �/� J������) ottu (� �� �����
�%� ).        0�	�4 �� �� `���� �# �/� $ W_.    W/�/� VW��	4 �� .
;	��Q&�ة��  >�� ` �?� � �   �� ��&X�   $�"�. "7� . � .&�# .� ����) ovum (  W/w#	x� &W'� A&�� �� H

 �"�;� ��# ��/ 0�$ ��L�� �.  �	�� yw]� + . � 7� $ � �?�� g.  �� �� � ��/ $ ��L�� �.  >��� �:��� �/� . ��

1. Adam Smith 
2. Uzava
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  ��/ +� ��� A&�$ ��L�� �. � �� � �, �	�� ��# �� �&.�!"� >�� ����   &�#$�	�	� (���/ $ ���L��.� $ )
   �&� 0�2��# �# �/�.  �" �� $ �	� &��           �!W"� �W� �� >&W' ���� �W%    &����� � � &$ ̀ ��W�� ( �W��  �	W5 

�5�
� &��� s .��"� � $K�   0	a��  !��	W'�) ovuo(  + W_��) ovuz(  �   � LW�C) ovu{     ovtz ( ��
0�9� �	5 `�7��-�N �� ��	�� �# &����$� �!��/� M� � � � +��# ��%� &'� ��
�� d� .���i2.

!��	'+  Y� ��&��/ $ ��/ �$ ��L�� �.+       # �	Wj�� (X� �# �/� &X�7� �? W� � � W� �  ��W# ) W'��. �� 
��/$���i2�  ��/ �� $ ��L�� �. (   0�	�4 ��$_.   7� V��	4 �� ��)&��#3  ةT� �� +&'� �V�����/ . V��	4 

��
�%� &'� � de��>&' �	��" �/�  .
 � ��$  ���	# +|�j��� )}~) ovto (  �	�?� �/� &X�7�. ��/ �� $��/ ���� �# �$�" �!$_. f�W#   .$

  � V��' ��.  �	�?� +�	' .   �/�/���   6%��  . � ��$  �� + � )$ ��/ &$��L�� �.��/   $" ��!$_.  �W�  � � 
 ��/ 0�	�4$   � c�L\ �� �$&� .  }���	# Y� ��+"��/$ ��L�� �.$    �7�W] �	9W# H. ,  W�      �W���!�� +��"9

� �� �7�] `. � �	9# 0� ��1� (��� ��5 &�� �_3� h�L.2�	��� ��#   .� � ���L�� . �� �� �	9# 0� 
  � 0�� ��#$  �/� (��� )." ��/ �# �/� &X�7�  � $���i2�3]� rj�� +��	�� �� .�� �_9� ���/ V$ �

��L��.    &����	� �� �# �/� � � � �   ,   ��# ��" (��� �"9.� .&��1�� .� ��$/ + � )��$��L�� �. V��4 
/�/�.��
�%� �7/	� �� �� c�L\ �� �	9# .�$&.

� �E) ovpu ( S�#	�  �) ovpp (  � ��$�_�  ��/ +` �?�� $ ��L�� �.     0�	�4 �� �� $I�� H� �!� �� 
 ��	K�� ��� �  &��# &'�  . !� +S�#	�$  ��/ �]" ��$ ��L�� �. s�
�5� $       deW� �� ��	�� (k� �� ��"�

 >�� �� � � � �   ��2��/   ��# � � � �   )" �� ��# � ����� &� $   �� ��   &� � �1$     `&W�&�3� �7W/	� ��1
��L�����/.

   3� &����   ��	��.   �� $&_$   &���� V��X�� |�j��� K .  ��$  Hl	/ _9� +� ��/ V$��L�� �. �W�  W/ � �3
��/$���i2���� '�	�� .  ���	� �� +.$���� �� 1�� ��"� �9. Z4��   �	'	� &'����!"�   &$ &���� (

3�. � .	'� .  ��	/� � $ �!"� +K$  3� &���� (.   }, &'� Z4��  ��/ +��&��$���i2���/   V# $� ��iW2�
��/   ��	�� ��$��L�� �.� .�	'.
�1� `�7��-�.L� ������ �/�� .��/ (X� $��L�� �.��
�%� &'� �� �>&' J�1�� �/� .� 2.

   >��?�/� �� 0������
�%� ��   �	� r��	� �� � �w� &       W� �W-��� �W� &W��#� �	� ) W�         �� ��	W�� �f�W� y	-W/   &
&��#�� �� .�$    �!"� �# &�&X�7� > 2 )$  '�	�� y	-/ (.  �	� ��&X� +�  �!"� �� &$(�.   ��� ��   &���  W� 
 ��/ �f�$���i2� "�;� .�	� +��	�� �� >&' J�1�� �3� 6��5�� &.X� $ �	�� >���W� �� >��&�� �� ��j W'.

   � @�/ �� c;� �   �	� �� ��# �  3� 6��5�� &. �!"� $ � (.$&�� . �  ��%r  ��� 0	R +$    �W/� ��	W�� F.    

1. Schultz
2. Becker
3. Mincer.
4. Kuznets
5. Romer 
6. Lucas
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U��/�.  ̀ ���� �� ��� "�;� .  ���	�   .$��� 	X��� ة ��"� �          ��W/   &��LW� ��W# ����� �� �# $  ��LW�� �.
�"$ �	� &��  _9� �� &� � V. dO� +&����  "b +�/� ��i2� �	� ��&�   �� ��
�%� V#  � f. ��� ��   � �$  �W� +�

 ��
�%� &'��  � H�# .&�# . � `�7��-�$���   �W3�� ��     W� � )ovv�(+ _��  W�	�) ovv{(+ j\ )W�  W�   [
�'��VK�) ovvz(       3W/    � .C) ovvm(   W/�/� (WX�.  ��W/ $  ��LW�� �.     ��
W�%� &W'� �� �  ��O� W�$ &
�.&��# . � ��$ (� �, )��   &'� �� �/	�� + � ��I�� ���.$� 0	a�� �/���.   �jLW�   ��	W�� �� 

!�$����� '�	�� .  �� �� � GDP ���� �/� >&' .�$ )(� �,���# >��� �� >��?�/� �� ���7-X� .   
/� ���� . �	9# ���   g3�k� 1��  J�>&'+  >��� 0�9� �# �/�!� $�����'�	�� .��
�%� &'� � �dO�� 

���� �j��.
  � V��X� ��$    �1� `�7��-� �� ��/� ).  d� �#     ��W/ �Wj�� $  ��LW�� �.      ��
W�%� &W'� W� �O� ��  W�$ &

�.&��#   �1� `�7��-� �� +. � $K� ��  �L� �   � �� �# @.��7�     � ��   ��	�� d� 0�	��5  ?�� +���	� .
     ��
�%� &'� � 0� d� 0�	�� �_\ $ &���� � . �3�� ��� $ )(� �, �W� W� . �� 0�	W� ̀  f   )LW��� + f ~

)ovvo(Jw/� +E) ovvm (,  $�1�) ovvu (�� J��. �� ` f   )L��� + f(� �, �	5 mp �� �	9# 
     ���� >� � �� �� �7/	� A�\.u�Dovpu /�� .>�#&�� .  ����GDP 7%�  .    I�� 0�	�4 �� ��  W�      ��LW��  

I�����.$  �	�	� 0	a�� � ��/ $ � +�� �   �   ��# �K��� /�/� ).  
T� �� �   K� �	X\ �/	� `w� 0�
   I�� 0�	�4 �� ��� ;	� �T.     >�# ���  �	5 A&� �� &�� .}�/+I� &]�� ���� `�GDP7%�  . �	9# � 

    �!"� �� �/�, �� ��$  ($   � �� ���/ H�K��� /�/� ).  
T� �� � >��&�� `w2 W��  >�W#  &W�� .  W5� ��.  �� 
���	9#� /�� ��	� �7/	� A�\ �� .�!"� +$ ($� ���/ H$� )�K��� dOW� )� ����W�7� �  �	� &W'� W�  W� &

�� 35�� 6��5. ��'�&� �/� .�\.  5� �� .  dO� +���	9# � ?�� .   ��'�� A�j�� �� �/� . � Jw/��   � � �� !
>������#� �j.��� 0��� ��   >�# >��?�/� $ �/� F$��"��/�.

  ��/��.  �34	L�� J&4.$� �Y� Z\�j� )�   $��"���� W�1� `�7��-� .  �&W7�� `�W7��-� +�
 >&' J�1���/� .� 2.  ��(� �,��   )�"K� Y���#�?� ��/ �$ ��L�� �.     `�W7��-� ��      >&W' J�W1�� ��

 � O9��$   *w�5� )>��'�&�� .  � �3�� ��$  )(� �,�� � . �� 0�	� #   H'	��� �@�) ovvm ( W�    �  .B

)ovvt ( �# >��'�.> 2 � $K�   �� (� �, �W�    &W����  (� �W, � �    	W�3#   !W3�) {���     ovvp(+   A�W��# 
��i2d��
T��`w �   � �  ��
�%� &'� ��� 7; A���# �?.��L����&� ��   r%� ��
�%� &'� +�  VW��4 �� 

��/ �7/	�$��L�� �.�L��� �&��.

1. Mankiw
2. Benhabib and Spiegel
3. Barro and Sala 
4. Lau, Jemison and Louat.
5. Islam
6. Pritchett
7. Hanushek and Kim.
8. Barro and Lee
9. Bils and Klenow
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����� ��	
������� ��	���� �	� /��	��� ��

��� /�� .   Y�     �� ��/� 0����K9� �,  �� �# �.   W5� ��   ��	�� d� 0�	���7�.  W?�� +���	W� .
     ��
�%� &'� � 0� d� 0�	�� +&�&X�7�  � .   34 � � �� 0�	�. �� � O� �$  & W$  W?� �.   � �W-���  W�  ��W/ 0�$ �

��L��.   ��
�%� &'�   � >��?�/� �#.� �� �7��-� )��   ��� . 34 ة #� �� ���/ $ ��L�� �.     ��
W�%� &W'�   �
     	/   ��R (� �, +�/� ��5��,�) ovvm (�/� . �� �����        )W,�� �� �W# &W��"2 �W1  �!W"� $(  ��W/ $ �

��L��.   ��
�%� &'� V��4 �   ��
�%� &'�   � �4   V��!"�$  (��/$ ��L�� �.    �W/� >�	W�  . � �� W$   +�W7��-� )
��/ 65�'$��L�� �.
T��� ���" �jL� �� �� �� 0w� �&��"2 Y� �� ��# .

���X�����   0�	�4 "_9�� ��/ V$ ��L�� �.   ��
�%� &'�   �"  �� �� $  � �/	� �_$   	# �   )$S	2��  �� 
  A�/ovvu          � �� J�� �jd �jL� 65�' �� �# &' �:���  '�	�� !#�.    � �W� �jL�  W� �       0�	W�4 �W� ��W# 

 ��/ 65�'$��L�� �.�	� ��   �35�� 6��5�� &.��
�%� &'� 65�' 0�	�4 �� �>&' >��?�/� �/� .�$ )
  (� �,���  �1XT��     O� �� 	/   ��R M�$�#&>      0�9� ��&�� �# $��� H�- �  W� �"N�I�� )� �W��

��/$��L�� �.��
�%� &'�   ����� �	�  .

�����$ 3# �	N �� +)./�� �� |	�� `�7��-� .7�   �� ��
W�%� &'� �-��� )� ��W/   $ ��LW�� �. �� 
�.LX� > 2  � �� 0�	���# @C:

g�� ((� �,��.$       �� +!��	W' `�W7��-� &W����  W�0	L+~  S	�	, ��5�W/ E  �   $        S�W/� W� �W# 0�WK
��&��L\���/ >���� ��   &'� $��L�� �. J�1�� &'�/� > .
c (,(� ���.$     � � �� >��?�/� �� �# ���  1�/��
W�%� .  J�W1��  �W�"2        LWX� �5�W'  � �W� +&W��� @

�.&�	' : 34 `�7��-�. � � ��/ )$ ��L�� �.   ��
�%� &'�   �U `�7��-�   h�34.$ W/2� ���	.  ��	W� �� 
��/$��L�� �.��
�%� &'�   �.

  �� (� �, )$�  >��?�/� �� +  � � �� ��� 1�/ ��
�%�.  4 �-��� + W3. �  W�    ��
W�%� &W'� 0�� !�   $  �W�
��4 ��	��. ��/��.� .@��#.

> .?+8%@ A��

 �-��� 0	���   ./�� ���34. 0���I��  ��+� ����?3�k� .���� �	�   .����� ��+ y' 5�. ��
� ���� �� >��?�/� ��	� (� �,�� ���!� >��� �� $�7�   �$0�9j #��.@��#.

1. Cheng and Hsu 
2. In and Doucouiagos

n . +`��7/ontv s +{z.
4. Denison
5. Psacharopoulos
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>)B.*5	��� �<��C ��45�6 7+�/ ���

1�2�) ���� ( � ��$ 7%�  )�   �# �"�$ �� >&�.   &'�� ��'i2 �34 &��	�"+  >��?�W/�  �W#>   W�R   �   0�	W�4 )
��#��# & 2� ��X�$��� �Yt 0�	�� ��  ��'i2 $��X� �� >��?�/� ��Xt �� �jL� ��9�� �%� �� .���\

     ��'i2 $��X� �� ��Xt .�� >��?�/��	'+  (�W,  .W��� +�	W��       `�	W] )W$� �� Xt       �W1�2 �W34 �� Yt
.�&�$	2 . 0	��� ��    0	��� ��� +�1�2 ��34  � $) ��;"  �# Xt    �1�2 �34 Yt+�L��    A&W� �W$ 

VAR� >��� V��9� $� V�' �� .�	'�:

)�        (



 +−∑

=
+−∑

=
= tuitX

k

i iitY
k

i itY 11
βα
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.�&��$ .    1�2 Y� ��)��B� (@� ���I�� �� �/� j�7� .���� 0	��� )$�  &�W'�j� rW�� . ���W��$+) �� 

       }�/   ���I�� .$�$�,��   .$�$�, &$�� �&���+ @� �-���      ./�� �� ���� )�� .7�����	 .    �� �$�, ���I�� 2�
� �$ ���+  @��U .�     +&�'�� r��.�  0�	�     A&W� �W$VAR        ��� V��9W� �W��I�� A � VW;�?� � �+>

}�/+��� J�1�� �� 0	��� .
            S�L\ ���L� �?%  A	N c�k��� �� �jL� �1�2 ��34 0	��� F$����/� .  �f   ��R~) ���� (

 �� 0�9�   �# &��     i\ +&'�� .7%�  �?%  A	N �� ��� +.��k��� �?%  A	N 2��?%  * �W� [W/��� �+ ZW4��
[$��E'&>            �?%  +&'�� .7%�  �?%  A	N �� �9�� .��k��� �?%  A	N 2�    �W�       A&W� �� ."�W;� �VAR

 .� Z4��   �� &�	'���� ��    &�W'�� ���W���  . )$���W��+            �W1�2 �W�34 ���&���W/� 0	W��� .3W]� V�9W� 
 A	N �� ��	N �� �/� �?%  A	N c�k��� �� �jL� 0� �" ��/�L\�?% �� +g3�k� ����	� �9�� �� +

      �'�� &��	5 A�j�� �� �� .� �?�� F$��� .     	:��9� + � )$� ��)��B� ( �	5 � � �$ V�9� )$� V\ ���
@Y�� Q�;	����� �:��� ���I�� �� J�&� � ��� ����� �?%  A	N c�k��� ���  .

>)>.�45�6 7+�/ �<��C �<D	+:� 

      � �� ����� �?%  A	N c�k���    	:��9� �1�2 ��34 0	��� ���� .� J�1�� �3\�  � �	' .  �W3\� ��
 �4	�1� +A �  0	�/2� �� ��       ��L��  �I�� � � Q�;	� �	5 ���  �� ��.��	'.f��7� ��`�	�/2� .

1. Granger
2. Vector Autoregression
3. Geweke 
4. Cheng and Lai
5. Bias
6. Systematic Autoregressive Method 
7. Hsiao’s Granger Causality
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 �?%  A	N  ���7� �� ���-5� ��� .$ , �(���.)FPE(   &�� V%�&\ ��  +     W�I�� �W���� �W?%  A	WNX

�WW/� .��+	:��9WW� �WW1�2 �WW�34 0	WW��� )( ∗mFPE�WW� ),( ∗∗ nmFPE.WW� �LWW$�X� �	WW'. WW2�
),()( ∗∗〈∗ nmFPEmFPE +&WWWWWWW'�� Xt �WWWWWWW1�2 �WWWWWWW34 Yt WWWWWWW2�   �LWWWWWWW�� 
),()( ∗∗〉∗ nmFPEmFPE +&'�� Xt �1�2 �34 Yt�/� .��9� �1�2 ��34 0	��� �� J�f 	:

                 �W$�, VW;�?� �� �&��� &$�� +���I�� .$�$�,�� `�	] ��   &�'�� �$�, ���I�� .���� �� �/��  �W���    ��W� 
 �� >��?�/� 0	��� J�1��) +	:��9���B�.(

,�(    0	��� �� �/� J�f �1�2 ��34 0	��� J�1�� ��  @W�   &\�  �9$� ���  J�W1�� .W7�� 	W'�.
0	���    &% ����� &\�  �9$� ���   .��$�, `�>�	�   0	W���      @W� ��W�       0	LW���	$ 0	W��� &W���� +.W7��C

1. Final Prediction Error 
2. Sum of Squared Error
3. Johanson 
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)����(  ��	�� �� +��    &��L�� ����4� V��% �R	� �. L� )$�O     �W�34 0	W��� J�1�� �� [$�� ��1$� Z4�� ��
 &��	5 �1�2'&.

>)E. A�� ARDL

  � �ARDL�/	� ��      0������   0�L, @')����( �� � 7� ��  @� �-��� )7��.  W� � � )I�� �W�   �W:��� 

 �/� >&' .��  � � )$� +        @� ���� )�L��� �� ����� 0	L���	$ � � *w5 �7��   �	W�	� ����I�� .

 A&� �� � ��L. � )�;$   @� ������� ��&7� �_�.7��� �7� !��� ). �	W' . �� � � )W$�+   .W/�� ��W� 
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0� �� ��+Y +��L��  �I�� X ����    VX�L� ����I��2εw5� �3�� A�/�  .  [$�W;a2 +bi2 +
ci2+ω1   ω2  ��������,  V��%�� ����L&� .   ������ ��X���          �� �W�"� ��W� �� g$��7� 0���  �W-���) �(+

&�����	5�.

  ���-����+    �I�� �� tX   �j� ?] ��;" +�/� ��L��  �I��      `&W�&�3� �W-��� �	W�  J&W4 W� .
   ���I�� 0���)021:0( == σσH       g��k� ��;" ��� �� �� )021:1( ≠≠ σσH �� >��?�/� �� 

  >����F     �� 0� �� )( YXXF .�   .� 0	��� +@����@��� .   r$�	� ���).j��1� (   >���� )$�F   0 &� + W�	��
��I(0)   �$ I(1)  I�� 0�	�   �L�� ���&���/� +A&� VX�L� ���� .�	Y�� )$&�+ 0������   0�L, )���� (

        ����I�� ��&7� �� ��	� �� �� .j/��� .��T� $��X�        �$ �	�    A&� �� �	�	� VX�L� �	Wj�    �� �W4 
&j�^  �� �:��� 0� �� .���� &� � �$ >&�� .>���� )$��� �4	�1�  � V��' )0	�/ ( �W/� .    �W� �W4	�1� �W$

�"    �� )$�    ���I�� ��3�I(0)       �" �� K$� �4	�1�  I(1)   0�	� J���&' �j/�T� ���I�� >&��.  W2�
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  >����F         �:��� .��T� $��X� >� &T� �f�� &\ �� >&' �j/�T�           � �W1� 0���W���   0�LW, �W/	� >&W'
      � .�j� ?] ��;" +&$���	j�  .� �� �� ���I�� )�� `&�&�3� �-��� � @�W�� . )W$� ��  +�W��\  .W�  0�	W�

          �I�� �� �"N �$ �1�2 ��34 �-��� �$ �� �� |�j��/�tX �I�� ��tY���� �	�   .   >��W�� W2�
F �j/�T�            � �� ?] ��;" +&'�� >� &T� )$� )�$�, &\ �� ��� >&'.�  0�	�      �W��\ )W$� ��   �W� ��

   �� �1�2 ��34 �-���   ���&� �	�  ���I�� ).  >��W�� �a���RF  �jW/�T�        $��WX� >� &WT� 0 �� >&W'
  �	� &��	5 |�j��/� V��%�U   )�7� �U �1��� +��2 ��% .��T� .  !W�� WK$� ����7� ��	� ����  W$  )W$� &

�� ���� �� �$ �.

E.F1�4@ G�	�5 H+�%@ � ��I4@ � �*� �D��� 

   )$� ��(� �,���   ��34 �-��� ./��    ���I�� )�� �1�2 +   ��  � � �/34�  W1�2 ��  +���&���W/� 
9��  	:�   ARDL   >��?�/� >�#      �	Y�� ��  ̀ 	% �� 0����N�F$��� ��� ����� �� +$     @W� �W� � � �W/ W� F
�X�$� �L.@��#.

0���     +&' >��'� �� �	N  *&�  )$�(� �,       )�� �1�2 ��34 �-��� ./��  ��
�%� &'��  �� 0�!
��/$���i2�  � (k� �� � ���L�� . 0�$� ���/� .!�$   ��W4 ��	W�� �W�. ��   ��W�� 0�	W�4 �W�� �W� �
��/$���i2� ��  � (k�� � ��L�� .   ��"2 Y� �� @$� .�$ I�� )�   !� r�� �� $ �W� �W��  MWXT� $   �� �W�"�

>�K9������   �	9# ��   >� � ECD�CBC   >&�� �/� �� �/� .�$!� )$��  �W��� ��	W% �   W# ��f�W/ �W��	� ) �
  &� 0����/ �/	�$$  �����   ��$!�   � 9��� �	9# .�	'   �� �/� �� +>&&��.    >��?�W/� ��	W� ����I��

 ��	K�� ��+��K�$ jN @��7. I�� �����	��  35�� 6��5�� &.  W7%�  .(LRGDP) �	� + W�  W35�� 6��W5�� &.
7%� .�?� 0 &� (LRGDP1)!�   $��4 ��	�� ��.7%�  .(LREC)�/�.

�	��  �� 6��5�� &35.�/�. � ��  � 65�' �� >��?�/� �� ��	� .35�� 6��5�� &��	� (GDPI)  �W� 
%�    A�/ ���d ���C��+7%� .>&'�/� .!�$  ��4 ��	�� ��. � �  !    �� >��?�/� ��        �W�f�� �W��% 65�'

     A�/ ���d ���% �� ."
� `��&5�C��)CPI(7%�  `�	] ��. >&W����  �W/� . �W�� W/�� .  �W-��� 
34�  +�� I�� �� �	� � 6��5�� & 35�� . 7%�  . �?� 0 &���   >��?�/� !#  ��� �� >�$ %� F W�M W��    �W/� �W�

 >&���X� 0�_��  $� �L� @��" �9	'�.
    5� �� �# �1�� ��.  0	��� �� ��� �, ���� �� qwN� +�1�2 ��34  W$�.$I�� �  +�W/� J�f �W���  W$ &

,�   ��� #� �� ($ 0	��� F��  �, ���� $�.$ I�� � 7� ����  )	'� . � ��$      � � � �� >��?�/� �� + � )$_.D   �	W" 
�7��@$��"�+ �, $�.$ I�� �      0	��� �����$  F  ��   A &� ���:���  �#>��@$ .    �� ��	� �� `�4wN��$  +A &W� )
I������ ��K� $ �	� @��  35�� 6��5�� &. 7%�  .(LRGDP)+ ��WK�$@� � ! �W�$    ��W4 ��	W�� .(LREC)    
��K�$�	� @��35�� 6��5�� &.7%� . �?� 0 &� (LRGDP1)K�� .�,$ ���� �� �$ H�L�&� .
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������.���$� 0	��� F$&\�  �9

����1Q-/
�7������

��T� ��&X�.
_��0	�0	��� >�����?%  ��&7�&� � �� �4

^&j�I���

�,��$���%��/CD�~/�D�**LRGDP

�,$�E%EB/CD��/~D�**DLRGDP
�,��$���%��/�Dto/�nDD*LRGDP1
�,$��%��/CDB�/CD�DD*DLRGDP1
�,��$���%��/�D�B/��DD*LREC
�,$��%��/CD�B/CD�DD*DLREC

i5O�   :��"�$(� �, )$� l��.
 ����  D, �I�� J�� �� (�+ �j�� V;�?� K��9� A �I�� 0� ��/� .

E)B. J+1 7+�/ �01�� F���1 K<@+5 *�L�� MK	L	FI� � �K	/ A�<�C �
F

E)B)B.	�5��/ A�� G+�45�6 7����*5	��� 

   +�1�2 ��34 0	��� ��   ��;" 0	��� ���    W�j� ?] .  W� �$�   �W_LREC     �W1�2 �W34LRGDP
  A&� �$ +�L��VAR   >��� V��9�.��	'. 0���     XT� � � �� �# �	N�          WY� �W� �W�	� �W� +&'#� M
    A�/ �� 1�2��B�        @��U .�  +�$ ���� �� �$�, ���I�� 2� +   +&�'�� r��.�  0�	�     A&W� �W$VAR

��� V��9� ���I�� A � V;�?� � �+>}�/ +��� J�1�� �� 0	��� .

)B(tuitDLREC
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i itDLRGDP +−∑
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βα

 �� 2��k  + ...+�+�=i+ �; $[iβ    '�� ?] �� ��� ��  +&LREC   �1�2 �34LRGDP �LW�� . ��
     �?%  A	N 0	��� )$�k    �/� .��k��� �� &\ ��  . 3#�	N ��.    � �?%  ��&7� c�k��� +� � h�/� ��� �9 W$ �

� ��$� � )+��� ��'i2 `�4wN� ��� � �&����  .
 �� ��� �� )�   �j� ?] ��;" 0	��� ��� +[. � �$� �_LRGDP   �W1�2 �W34LREC  +�LW��
 A&� �$VAR V��9� $� V�' �� .��	'.
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βα

         �� ��� �?%  ��&7� +���\  � � ��~   ��"2 Y� �� &' .���$  F  34 0	��� J�1��� 1�2 ��  ���&���/� 
 � 0�9�.  �� �# &��. ;" 0�	��  �	j�  34 �-��� �� � ��  I��  � 0� W�    �W# �� ��  . ���W��$  +)LREC  �W34
1�2�LRGDP��	j   LRGDP��1�2 �34 !�LREC���L .�# �1�� �� �/� )_�� ��� $� F$ )
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� ����4� V��% 0�&�R 0	���&'�j + ��� ����9� �;	� �	5   	:���?%  �� Q���� >��L2 ��� !� 0	���
;"� >��?�/� `�>�#@$�.

E)B)>. A�� G�	�5:�+<D	

          � �$�, ���I�� .���� �� �/� J�f 	:��9� �1�2 ��34 0	��� ��	�>  `�	W] ��      +�W��I�� .$�W$�,��
V;�?� �� &$���� ��2�� /�I�� �� 0&�����, $�	�� >��?�/� �.

 A &� ��{ +���$�� |	�� F9� � � � 	:� ���:�� �#>��@$.� �� $ +A &� )∗m�?%  A	N  �/� ��
   V%�&\ ��   (�, .$��� ��-5 ���7�.���) FPE( ��  �� � I�� � ��L��     ��1$� �.&��.n*    �W?%  A	WN  ��

  ���7� �� �/��-5� ��� .$ , �(���.   �I�� X    )�"2Y� �� �� �� ∗m  V%�&\�.&�� .    �W�34 0	��� ��

	:��9WWWWW� �WWWWW1�2+)( ∗mFPE�WWWWW� ),( ∗∗ nmFPE �LWWWWW$�X� .WWWWW��	WWWWW' .WWWWW2�
),()( ∗∗〈∗ nmFPEmFPE +&WWWWW'�� Xt �WWWWW1�2 �WWWWW34 Yt�LWWWWW�� +�WWWWW�� WWWWW2� 
),()( ∗∗〉∗ nmFPEmFPE   +&'�� Xt  �1�2 �34Yt�/� .�����$) +�!��$ ��	�� ��4. �34

1�2  ��	��  35�� 6��5�� &. 7%�  .��L�.�	��   W35�� 6��5�� &.  W7%�  . �  W�  !   �W1�2 �W34 � ! �W�$
��4 ��	��.���L.� $�� )��� �� �1�34 0	��� �1�1�2 �� ���&���/� $0�L_�/�  .

������. F$��� 9� � �� 	:�
I��� 

��L�� 
I��� 

dO����i2m*FPE(m*)n*FPE(m*,n*)�����

DLRGDPDLRECz��zo/�o��zn/�LRGDPLREC a

DLRECDLRGDPo�nzo/�n�nzn/�LRECLRGDPa

i5O� :��"�$(� �, )$� l��.

E)B)E. A�� G�	�5ARDL

 )$� ��  +(k� $�      ����I�� )�� `&�&�3� .���7� �-��� �	�  �! �W�$  ��W4 ��	W�� .�	�    W�  6��W5�� &
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