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  �� �� �1��e�  �� �,��5 h�iM              ��*L�� '���(< 2=� -�(  9��) ��5,� 2	�/V� �Lj� ,�I5 ���
 '����� >�R �$��
              $	/1 2	�/V� �d$� �I� 
 �M�� ��1,���� �3�� �0�1 �[V�	 ����  
 ��5,� #	��  ���.
� �*1  � 7��N*    �:�*O�� 

 "� ��     �,�� ���(< 2=� �������	N  �V�� ,��) .             �,�*<�� k���� �� �	�� >��� \�� �$��� �1��e� �� �<�� -&� ��
'��� '��	�      �� ��e� 7	� -&� �	�R   ]��, ���
 9�M�!            >�*�� ���� ^��$� 7	/[	�� l	 �� ����� _�: �	 �]=O1 

     �R�� >��� K�,�L:� m�$� ���.
 ,� .7�$nO1'    �]��, ���
 �� �$0�1    $	/1 7�� �d$� ����1  � 7��N   
 �:�O�� 
"�   ���(< 2=� �������	N �O� ��� '�R  �1�V, ,�I5 4�� 7��N       K
�*o) ���*� �*	�� 
 �*V�� >�*	��� �, �:�O�� 

��,�  F�O(  
 �  p�i� ����      �1�V, ,�I5 �$	5�� �� � 7��N     "� 2	�/V� 
 �:�O��       �*��  �*��(< 2*=� �����
F�$� .      �� ^��� �� /�� ��5,� #	��  ���.
 ��L��"� ��L2=� ������ ���(<�   �*���� K��*��e  _/+`� '��R
���   �� ��   ����� ����, ,� ���� ��1     ���� ,��) �G� �,�� K���$+� � . �	��� ,�' �� ��	N    �� ��.�V 7	�     �*� F�*�,

  7qO]� 
 7	���    "� 2	�/V� ���� >�, 7	�                   F*1 �*� �*�� �M�*� ��*1,���� ���*.
 ��*L�� '�*��(< 2=� �����
"�������, 
 �3�� �, �1���� %&� ��< �� � �	���� 4���� F1 
 �$��� 2	�/V� �, �,�&��1� .

������ �	
�� :"������2=�    $	/1 '-�(  9��) ��5,� '���(<��1  �7��N     '�$�� ^	�. '�:�O�� 
���  '��5,� #	��  '_��� K����� c�,�!�M�� ��1,���� .
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��/@�
"�   `� _��d� l	 �����  �3	, 
 >�� �:�O�� ,��D  ��� ���()�  .  ��� _��d� l	'    ��$�� -�<�� ��	� 

 45 m
���'                      9*��) 
 ���*� a=*3� �*L$� r*UV '>��*� �:�*.�� 
 �*��$R�$�� ������*�n�� ��,�� 
>����� �,��� ���� . ��� >��`�'   ]�� ,� ��	� !       s���*� _�*G��	� l*	 '�:�*O�� 
 ���*� ���*�� #��
 

     �� ����� 
 �`��
�� 9��3  �:�O�� 
 ���()� _�G� ��+� %�0,�0 ,� �, ����G��	� �	�� �*1�' ,� 
   �� �I� ���5 �� 
 �,�� �M�<� ���5 �[O1 ,�� 
 �����	&� .7�$nO1'R&� ,� �3	, �� ��� ����d� � �*1

   
 �,��   �I� ,��$	��V           �*� 9*��� #	��  
 ��M�  W+=� 9���� �� >��n�� ��1          
�*�� �*� �*O1 �� 
 ��*R
������ .L$�!  �,�� �:�O�� '        '7$*� '�:�*O�� r*��
, %�0,�*0 ,� ���*��
 ���*�� r	��R �i  ��	� 

           ���e  K�R �� 45 �	�G� 
 �:�O�� K�UL? ���)�� 'f$1�V�tO�       �� ��� ���e  
 �V�	 �d�� 
 �1� .
'_�8����`�� 7R
, ,�    �+�� �� �� ���    M�  ��1
��� �� ��	� '��� ���()� ���ji� 7	�    r	��*R 
 ��*�

    � �R&� #	��  
 -�(�  � �� ���  ��� 
 ���,�� 
 _�G� ���� ��� �	
��� �� 
 �	5  9	�*L  45 ,�� 

����R .#)�
 ,�'��� ���()� _�G� ����� ��1,�<�� �� ��	 m�� 7�: ,� .

  "� #��$� /��8  ��O1�     �	���*� -,�*(� ��*� �*� �*+� ��()� ,� ����� �����   4�*	�� ,� '�,�&*�
��  ��� '��         ��,�� �G� T�d � 45 �� 4������()� _�O  �� ��� �� .      *��i� ��1
��� �� 4��� �� '7	����$�!

 "� ,�V,  �� ���(< �����  ����� ��3[1�, ���� �/          F*�� 9��: 7	� �3�� �0�1 /��8  ��� ,� 4�,�
�R�� ���()�.

   7	� ,�21
��     .
�V 7V�� �G� ,� �� �4�0 u$	/1 2	�/V�� �*1 � 7��N*     21�*� ^*��� �:�*O�� 
"����(< 2=� ������� �	 
 ��R��5,� ������� #	�� 
 ���  !"� 2	�/V� ^��� �M�� ��1,����  �����

�� ���(< 2=���R'�I� 4���5 �� "� �� �IJ� ����� 9���:����� 2=�  ���*���� ��G� ���(<
   K�L� �  '�M��7��N  �:�O�� H  �*��  
 ���*()� 4�� K�LI '!    �*������P 9*���: 
 �M�*� ��*1,���� 

         ��,�< 9���: 
 ���O� ������	
 '�R, �� 9O3��<�����	F .    �,� F����� �� -�1 7	� ��!  �*�O1� 
   "� �� �IJ� �������        "� T�UR �� ��	 4��$: �� �, ���(< ����� �+� �����'     �V��� 
 �	���$R F�$� .

         ���
 >�, �? ,� ����� ��1�$[$  
 K��3� �*R��            "*� 9*�+i  ,� s�*���� �*�$	� �*+O� �� '  '���*��
>�����  L��i� 
 ����!   '��� ,��R� 45 '��	�"�    �*� �����     ,�*? �*�   �*�+� F�U*`�'  *�   �    ���O*`� K,�*�
>����� �� ����R��   ��        /�� �[	� ��1��e� �� �R�� ��1�]< �8�� ,� ,�    �� �,�
 �L��i� ��R . 9�3�

 ,� �,��5 ���	�
�i� ���
 �[	� 4��	����.

@ .$	/1��1 4��,� 
 K���$+� �7��N �:�O�� 
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����! 5      7	� �G� �,�� �,��21
�� �+� '!���>�1  � ��1��e� �  �          �*? m�*� ,� >�*R >��� ,��,
�;
)@ABwDHxCE (   4��	� ,����.   �,�� �X �8�5 ���  ��  �I� 	       *��(< 2=� ����� "� �� ��5,� #�	 *z�  �� 

 � -��1�	   �M�U� 7����
�i� '	�� �<�� ,� ������ ��b�? � 4��$: �� � 3����$���� � 45 ) �*.	 ^
��$�(H�,�� �,�� >,
� ��� m��7�M
� ��P5�1,��5 ��1,����< �����   �*�� >�*R %�=�� .  �,�*� c
,

� >��d���$L� /��1�[M� �� �8$���()� ����.
   ��d�� �,�� ����� ��1��e�>�� �$ ,�L: ��M�]� 7	� ,� :"�  ����� 2*=� �*��(<   �*$�� ^	�*. '

�� � 4��$:     '��5,� #	��  7�3��� ��e  -�(  9��) ��5,�   4��*$: �*�      ���*� �*(<�R  ��*����  �M�*� � '
(<�R� ��    �L`� K,��    m�� �? _��� K����� c�,�           -�*�� �*� �d� 4
�� �+<�� aM�<�� ��M�  �� 

��IN  "� �� �M�� ��1,���� |�O8� '��� ���(< 2=� �����$	/1��1 � K���$+� 
4��,�  4�*3� ���
 ,�I5 4��� K�L� � 7��N "� �� �:�O�� 2=� ��������(<.

�LM�' �� �8�5      2=� ����� "� �� k���� ,��5 ��       �*O� �3$� 4��	� �O�, ��1,��5 ,� ���(<  '��*R
7	����**$�' 45 !L**��i�  �**	�� �**���**R
,��**R _�**8�� ��**[	� � .�**�M�]� 7**	� ,�'L**��i�!"**�  ���**��

2=�     �� ��� �R
, �� �$L� ���(<”	�� � b�� m�“   
 ” 4�O�  7�`	��“Q   ,� 31
�����    45 �� ��< 
  >��d��>������ . 	�� �� c
, 7	�!�,�� ,��) �+� �����`� ��1,��5  45 �? 
 "������ 2=�   '�*��(<

    K�:�?� g��� ������`�          �+� ��5,� ��i � �� >��d�� �� 
 �+� �)    �*d� ��1��5,� %�`�� 4
�� ( �*�
9�R�� �L��i� �	� ��R:

GFI + PFI + PCON + GCON + (Xno- M) ≡  Yno ≡  PCON + PS + T )@(

  45 ,� ��'GFI 
 PFI ��  �	���� ^� �       '�*��(< 
 �*M
� �,�&*�GCON 
 PCON     ^*� �  �*� 
$	/1��1 �V�(� � 2=�    ���(< 
 �M
�   'Xno   
 M     �,� 
 �*d���P K�,��� c�,� 'K��,�
 cYno

 
 �d���P ��M�  ���� 9� ��.�U T �� ��M�� aM�<��� .
>��� �� "� �]��, ����)H(�R�� F�1��< ':

(GFI+ PFI) - (T - GCON) + (Xno - M) = PS

@ .� �� ������  �� �� � ���� � �b�? � �. �� � 	� ^�$�  #*L$� ��  �*	�  �*R >��d*��  :  �*.��+:   ���0�*$� ,�*�
�$�S��.) @Aw�(.

2. Dayal – Gulait, Anurdha and Christian, Thimann. (1997). p.12. 
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45 ,� ��'I = (GFI + PFI)�	���� 9����(< 
 �M
� �,�&� ')T – GCON(  �*���� ��`�
�$j�� �� �M
���	���� �,�=� �M
� �,�&� ')Xno – M(
 �d���P K�,��� aM�< PS"�  ���*��

2=� ���(< ���.^� �  7	��'"� �����2=�  �,�� ���O�) �� ���(<��� ����  �*	5 .  ���*�
L��i�!      g��� �� �U�U� ,��U� ��O�)  	�� m�� �!Hx�H  '  _�)� �� l	�1    �, T�V      ��*�
 _�: K,�� ,�

    #��$� ,� ���5 �U�U� ��1,��5                �*1 ���*� �*� �L*��$� a<�*R �� >��d�� �� ',�3� �,��5 �O�,   l*	
�<���� �U�U� 'F	�F�$�.

$.5� B��	C# � �0�	�� >�/?�

"�      ��� ��5,� 7R�&� ,�$� 
 4���� ��< ��$�� �� ����� .-�(� ��`�� �R�L�� Y:�� >�$$� �*��	�,��
����R .   � �	 ��`�� 7	�  �    s��V ��$	� �	 ��� �`< 9�M� 
 ��5,� 4��� ��< 4���� ���	�,�� �,��� ���
 

  -�(� �	 
                    �*G� -�*� �,�*� -�*(� �� >�$	5 ,� � b�� ����+]� ^`� 
 �3�� -�(� ���� �� >�$$�
���$� .   m�R,�� ��dM5 m�) �� : /�[�� ',�G��; -�(�     "*� ,� >�*$$�   ���*�� �*��       ��*`�� 7	/[	�*� �*� 
����R.

+X ,�? ���'����  �� 4�� W+=� W	"� _��d� ����� �S�,� �����:H

���("������' aM�< K
�I ,� 2	�/V� �� ��� K,�L: )��()� 9� p]� ,� �0 
 �1,����< ���� �0 ( ,�
,
� l	 �?;�,����`� .

�( "� �����'                     ,� 
 �*��  �,�*� �*[	� W	,��  �� 2�� W	��  7	� �� '>�3� ��< ��5,� �� ��� K,�L: 
� �
�i� m�� 7�: �[	� W	,��  �� ���.

�( "� �����'    .�: �� ��� K,�L: ! �	����      "� W	��  7	� ,� �� ' ,��) ���  �,�� �	� 7	� �� �3�� �����
��    �	5 �� ���� 4��$: ��      .�: '�	���� 9��3  ���� �M�� #��$� !    ��� �R�� ���
 �V��  .      �*� �*`� �*0

"� '_
� 
 m
� W	,��  �L?�R�� �R�� ���
 �����'.�: �� ��� !�R�� >�3� 9	�L  �	����  .
                      -�*(� 
 >�*3� ��*< ��1�*�5,� _�O  �� ��� �$1��< m���� F1 �� � ,�� ,� ��$  W	��  �� 7	�

     �	���� �	�< ���� >�3� ,�� ��      _�O  �O�) 
 �
, ���	�,�� '���O� ���I '��	���   �*�� �� ��� ,�(  4�� 
      �/V� '�R�� >���, -�(� �� ��5,� �O1     �o�� �O�) ,� 2	���	�,��          �*� 'm
� W*	��  �*L? '_��� �$��� 

"� |�� l	 
 K
�I 2	�/V� ��$�� �����R���.

@ .'���O�, ,�O� )Hx�H(. �id�H��.
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3.5� �E�	: F�9?� >�/?�

    "� ,�V, 9�+i  
 �	/8  ,�G$� ���� '�����2=� �� �� �, ��()� 9� 4��  :   �*1,����< 
 ����*R '�M
�
 ��� F�`U  ."�    "� �	 ,����< 2=� �����      ����� ��O1� ��,�� ���V �������� . "*�      2*=� 7*	� ���*��

sb�O��   �
�� �� �  ��"� ��,� �� ��(<� ��< �� �, �+<�� ������1� . #*)�
 ,� ,����< 2=�'  �*�$  
   "� �� ��� �3=�   �	���� �� 45 �����  �� � ��V �,�&�  �&M 
 �
,'   �	���� 
 �R,        
 �*M
� 2*=� �,�&*�

����R'  "� %&� �������    �,�� �[`� ,����< 2=�  ."�             7*	� ,� 45 �*�)�
 ��*$�� �*� �,�*�<� �����
�� K,�� 2=�����.

"�          ����� �	�<� 
 >�3� #	��  ��� 9��R ����R �������� . #)�
 ,�' _��� ��� �<���� �� ��� 
     �� �)�� �n�5 '��� 9� ��               �*� �*��  �*� /*�� ����� �	�<� 
 >��� >�3� #	��  ��� ����     ���*� �*�$	� 
�	���� ��1b�� �$	/[	�� ��'���"� �� �3=� ��� aM�<�� �����. .

"�   "� 
 �1,����< �����          "*� F*1 �
, �*��(< 2*=� �����R �����       9��*3  �, �*��(< ���*��
���$1�.

"�    �M
� 2=� �������,�? $	/1 �� �M
� ��1��5,� ����� �$�� �� >��� �+�< ��1  �*M
� �,�*� �
��� .,��� ,�               "*� '��*R �*V�� �G� ,� �V�(� �,�=� 4��$: �� �M
� �,�=� ��+� ��    �*M
� ���*��

     ��� �1��< ����� ����� �� -����.H�1,�3� ,�	�	���� �,�=� �� �     ����*  9*��) F*8� �*M
� �,�&�
�,��)4��	� �$��O1('"�  �M
� �V�(� �,�=� 
 �M
� ��1��5,� 7�� K
�d  �M
� ��������.

% .	G/��	H� 8��9: �9���0� ��I? ��67�5� �"  >�/?�

    �+���: �0 ��$	� "� ��   ,�&��I� ��������           ��*	� '��� ��,�� �,�� �� �,�� ���()� ��1�� �� �[`� '
�,�! ����         "� K�R �� �[$ �[$  k�L ,� ��()� l	 �[V�	    �,�� ��()� 45 ,� ����� . �� ���   *+� ,�*?'�
�����: 4�� "� �� ,�&��I� 92=� �������� ��,�� �	� �,��� ^M�) ,� �, ���(<:

�� ���� ��	��(    m�� %�0,�0 ,�!<�0  �� �����           |�*.�� 7*	� �*� W*+=� >���*	� �*� �� 4�� 
�`	�[�.

 m
� c�[� '      m�� l�����q� ���O: 9�R !<�0  ��� �����  .   "� ,� 21�� l	 45 �L? ��  ���*��
      21�� �$�� �� �� �M
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Geoffrey, Woglom. (1990). p. 40.
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1. Ibid. p. 41.
2. Ricardian Equivalence.
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1. Roger S., Smith. (1989). pp. 6-9. 
2.Vito, Tanzi and Howell, H.Zee. (1998). pp. 5-10.
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2. Private Wealth.
3. Retirement Effect.
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 �+<�� m�� c�,� 21�� ^��� 7�O1,�?'  "*� 21�*�
 _,�  2	�/V�   ,� ���*��
�&M 
 �M�� ��1,����'>��� ��O�� 
 ��$��� K�,�L:� ��$���R
 ' 7	� ��� �� ��� ,� ��1,�3� ,� ��

�� >�	� >,��O1 ����  m����R.H

��	  �  7�^' 
 ��8	���� ! ��1����            *`�J� '�*((=  ��*����� '�*����� 9*�L) �� �M��� �*1   �M�*� �
   ,����� T�,
� g,�� '�������P  '  "� �$���� ��               
 �*U]$� ,�*? �*� �, >�*R %&*� ��1���*��5,��    �*� �*�

 �M�� ����M��V�$1� T���� '"� 4�/�������2=� ���(< ,�&��I� ���.
 =�*� �)3��(     �� �+���: �+O� ����IN "� �
, �d$�    �,�� ��*��  m�*� ,� ��1,�*3� ,� �����'  �*I� 

���+U Q    ��1�G  �	 ���'      �L`� ��5,� ��.�V �� s����� �� x        �*V�� �8�� -�(� �� k�L ,� ,� ��L��
�
����R .   �$R ����� �G$� ����' -�(�     �� 
   m�L�� "� 45'�����    �i  ��$   ��IN*      �*�5,� �*+]� p]*� 

�'�`� �i  ��+� ��IN ���V� >
�� �	 ��V ��5,� ' ,��) r��� ��5,� �� �L`� ������.

1. Mario, I. Blejer. and Adrienne, Cheasty. (1986).
2. Demonstration Effect.
3. Relative Income Hypothesis.
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#4:�� � "#�?)� @�:�� ('       m�*� ,� ���*V� 7	� H���    9*���: �*�,�� �*� ' IJ*��  �*�
"�        
 ���5 �)�R %�$� ��1,�3� ,� �������	���    >,
� ���� 7� b �@�w�DH���7	� ,� 
 �$<���� 
,�� �:�O8�     K�:�?� �� ���    	��i � �� F�� ��()� !  ���5 T�R %�$� )5.45'g (  '�/M�*� '�/�
��� �$�	

     7�$nO1 
 �$+	�  
 ,���[$� '7�Z�+�V'�   ,�3� ��	���  ���,5 �$�	 7� b �     '�*�LO+� '�+�*R '9*	��� '7�*
       �S
/�
 
 �S��
,� '
�� '�S���,�� 'l	/��   �,�� �, >��d������� ,��). �� �����, �8�� 7	� �� �	��� ,� 
 

     �� �M
� ������� '�M�� ���	�`� K��I� �� �R&� K�L� �  �	�? �� ���� 7��N  "*� '�:�O��   ���*��
    �i  �, ���(<��IN   �1� ,��)  . �,�� ,���IN    �,�=� 7��N   �:�*O��   /*��   �	�*�   �*��5  4�*3���  �*� �

"� 2	�/V� �� 2	��� �,�=� 7	� 21�������2=� �,�� ���(< .
�   �	��� , 7�O=  �	��'�.�V ! �*� �, �1,�3� �O1 ���� �, 
�,��	, ������     ,� K��*��e  �*$�	 '�*$�
"�   � ���O: 2=� �����  � "� K����e    ��L� s���� ���(< ����� �O� 4��Ru �L� �  ��   2	�/*V� l*	 ��

���� ����� ,� ���,� l	!"� '�M
� ����� �� s�L	�U  �, ���(< �����;�� 21�� ��,� F�� �1�.H

$��>�2 A:��� @�Q B�� �x('      m�� ,� ���V� 7	� H��Q  "� ��	�� ,�V,     
 ����$	�  ��1,�3� ,� �1�����
      ��()� �R, �+�� ,� �� �d� 2=� �� ����� �����5 � �, ���,�&� 4���5 ��. ,� ���5 ��+�+i   ��*< � ��

 �]< p�i(  m�� l	 ����� >��d��>� �� K��I� �,
5�� 4���� �� 4�����, ��1��e� K���$+� 
 K��
  � F1��V �,��,
5 .   ���5 �	��      "� �� �IJ� 9���: �� �]��, ,�   �� ���*� ���(< ����� ��*� 45   l*	 ,� �*� 

   � �� �`��
 ��()� "� '�d    4
,� ��e� l	 �M
� ���������'��	�    "� '���()� 7�$0 ,�    �� �M
� �����
]��, �� K�R! �`��
 �M��L� �����G� Y��L� ,� �[	� -�? �� 
 '��1 "� �,�<��� >�� ���(< �����

 "� 
     �O� �V�� �G� ,� �M
� �����     �� >��� p���  >,��O1 
 ��R        *$��O1 �, 
� 7*	� ,�*V, �*� ��*R 
 �
          "� '
� 7	� |�O8� �	��� ,� �� ����[� �G� ,� �`O1    �, 9� �������� ���� �1�.9� ,� ' 7	� �� �n�5

  �� k�L$�� ��M�]�  ��R45    M���� ,� �� ��� !  "� �,�V,  �	�� ����� ��  ]��, ! "�   
 ���*��  �*R,    �*�5,� 
  ��� ��  >�     �� ��(< �� 
��IN   >��� \�� ' _,�  '     �,��� F8� 
 9d�  ,��      �*+<�� aM�<�� ��M�  ,� K ,�

  "� ,�V, 7���   ��������N             7�*��  �+*�� 9*���: �M/$� �� ���5 �� 
 F�R�� �R�� ��3��  �*$$�;  ,�*V, 
"�F	�[$� �����.�

1. Dayal–Culati, Anudhra. And Thimann, Christian. (1997). 
2. Ronald C. Craigwell.
3. Lewyn L. Rock.
4. Craigwel, Roland and Llewey, Rock. (1992). pp. 247-261.
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/�C-2     D� @��1 � �<��- )#:�  .��(F  ���5   m�� ,�H���        �*I� �*�,�� �*�  �*� ��M��   "*� \�*� �*�   ���*��
   ,� ���(<�,��QH   ,�3� OECD �?   ,
� l	 ;Q� �M��  �$<����  .  �	����   >��5 ���    g�*�� �*�

      �� 4�3��?�< �, �U�U� 7	� ����M�� K��1�3�       �*� � ��M�� ��1��5,� 9� \�� �� ����   aM�*<�� �*�M�  
�+<��)GDP(           �� -�(� �� K��M�� 
 ��5,� �� K��M�� �� F:� �+<�� aM�<�� ��M� ]��, ��,�� '! �� �d$� 

 "� \��   ,����< ��������    �,��5 �G� �� 
 '     ��� ,���$�� 
 ��O1��� ,��`�  .  ��)� 4��� ��� '   �d$� ^	��. 
              9*�M� �*� 45 �� �O� 4�/�� �� 
 ��5,� �� K��M�� 2	�/V� �+: �� �3�� '� ��M�� ��1��e� >�R c����

     -�(� �� K��M�� 2	�/V���� . �� >
�: 7	� '   �R >��� 4�3�      �*�M�� ��1��5,� 9� \�� �� ���[$1   �*� � 
��M�     �+<�� aM�<��      ]��, l	 '��R �R�� �[� ���I!  "� \�� 7�� �Lj� 
 ,���$��     \�*� 
 ,����*< ���*��

     �� -�(� �� K��M��    �+<�� aM�<�� ��M�  �� 9���  7	� 
 ��R���N   �� ��� �     �� K��M�� �I� �$	/[	�� 
  -�(� ��� ��   ��5,� �� K��M��  .       ��� 7	� T�V �	�� ����� 
 �$O. ��$�� �L`� ��5,� �� K��M�� �� 

"� �� �, ��3�� ,�3V -�(� �� K��M�� ���� �,�
 ������$�.
  �	��T�V��,�?"� \�� 
 �� ��M�� k�L ,� ��G� ���R �� 9���  ���]� ',����< ��������  �,�*� l	 
 

       -�*(� �� K��M�� '�� ��M�� 9� �d$� �I� ���� ��)� 
 F�i� 
 7R
, �*� >�*	
'  �*� K�*�M��   ,� �, �*�5,� 
 �� ,��<��,�&� .7�$nO1'  �� p	�(  �$�        �*� K�*�M�� ��*� �*� -�*(� �*� K��M�� ��� �� ���� �� 
�� '��5,�"� \�� ���� �1� 2	�/V� �, ,����< 9� ��1�����.

$��>�2    	;�:�- "�� ���� �#G� ('  7	�21
��  �,           m�*� ,� �*$+	�  � �*�M�� 4���$R,�� �� �1
��Q���
  _�8�������   "*� �� >��� ���<�� �I� ��,�� 45 -�*1 
  ,����**< ���*��   >,
� �*? ��*$+	�  ��1@��@D
H��C��� .  ��,�� 7	� �? ��1  ]��, ����! �$��   "� 7�� �,��        >�1�*3� >�*�� \�*� 
 ,����*< ��1���*��

�3�.H

$��>�2  '�C� 	
$�  "��,H(� IJ/('  m�� ,� �
 Hx�� �� '  "*� #��*  7�O=  
 ��,��   2*=� ���*��
(<   ,� ����  ,
� �? 4��	;@A�EDHx�w      ,� 
 ��� �<���� L��i�! "*�     �� '�*��(< 2*=� ���*��

   "� ���� 9	� W	��    ��,�� �	,�	
 �� �M
� �����Q9L1 ��OR� g
�� 
 x   >��*� 4��*$: ,�� 7�M
� ����
�� '����� �	� K,����� >��d��:

1. Thanompongpha, Busaya,  Poshyananda, Roong, Burananthanung, Noppodol, 
Prakorpkit, Somchitr and Thana- Anekcharoe,  Passarce.(2000). pp. 1-7. 

2. Vittorio Corbo.
3. Klaus Schmit- Hebbel.
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"��M
� ����� =   �*M
� ��1�*�5,� –    �*M
� �V�*(� �,�*=� –  *<    �*M
� -�*? �� ��,�*< ��*�<���� aM� D
 �M
� �+<�� �1�� 
 ��)�
 >��� \�� %�o+���


   L��i� �� "� ! "�    "� �� 45 �`� 
 T�V c
, �� ���O: �����   "*� '�*+� ���*��   �, �*��(< ���*��
 �L��i����.

$��>�2     "��� 6
5G� � 	,#C� 	%K� L( F        � '����� ��5,� '���()� �R, �I� ��M�]� 7	� ,�   _,�  '9d�  ,�
       "� \�� �� %�U�� �� �R�� Kb�i  
         *�M
� m�� g��� �� '4��	� ��()� ,� �+� �����!  7�*� T
�$*�   �*++OM�

m��'   c
, �� >��d�� ��    d)
 �� p�.� ��< ��[M� ��1 >��`� �(ARDL)��� >�R ��,�� . 9��� �	��
    *� �d$� 
 ����� ��5,� 
 ���()� �R, �I� 4��� �Lj� �� ����        \�*� �*� 9*d�  ,�*� 
 _,�*  \�*� �*I� 4��

"�   �+� ������,�� .�  �>
�:'          ��M�]� 7	� ,� m���  �O� �� 9	��  ^	�. �A/E   ��� >�R �,
5��  . ���+O:
  >� �� ,� 4�`�	  �$+� 
 K��  "� \�� K��            �*[	� �,
�*�� 9U*`� ��1��e� �� �L`� �+� aM�<�� �����

 7	�21
�����.

J . ;"�Q# /?�� ;���"5�;*9�< �=" >�/?�
 ̀ 	�U� ����!        "*� �*�e� ,�*V, �[��*[0           �*��(< 2*=� -�*(� 
 ���*��  ,
� �*?;    �*�,�� �,�*� '  �� 

a=3��$$�>�1       �� >��d�� ��e� 
� 7	� ���$���� �L`� �F�$� .����'            �� >��d*�� �*� �, �*�e� 
� 7*	� 
    �� �	�����
, K���
�� l	,��1 �+�VF�$�   
     4�/*�� 4��� 4�3� ����          ^	�*. �� �*��5 ���*$���� �L*`� 

a=3� 4��$: �� K����e �$$�;�� >��d�� ���$���� �L`� F�$�:

100×=
x

cv σ

'K,�� ��
 ,���� -��i�� 7�[���� 45 ��=����.
 ����e  ^	�.   �� K          �*� 4�*3� �, 7�[��*�� m�� �1��e� K����e  ��,� �*1�  '     "*� �*�e� ���*� ���*��

2=����(<�� K,�L::

c .v= wB/��
 -�(� ��e� ���� 
 2=����(<:

@ . �O����8� 
7�3V����� ) .Hx�Q(�'@D�C.
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c .v = E@B/@C
��� �1��<.

   "� K����e  ��,� �� ��� 7R
, s��������� 2=�    -�*(� �*�e� �� �*3�� ,��`� ���(< 2*=� 
���(< ���      ��< 7	� 
 ��	N        "*� �*�e� ,�V, ,� ���$L`0 ���
 _�: �� �  2*=� ���*��  �*��(<

  �(� ,�V, �� �L`�-2=� ��� ���(< .�[	� K,�L: ��'�e  �1 �   �*� �*8$� -�(  9��) ��5,� ,� ��
  "� ,� ���e   ����� 2=����(<����R  ,� 2	�/*V� �	 
 21�� _��� �$�	 '-�(� ,� 4���� ��8	� �  

"� �� ���� �, ��5,��� 9U$� 4�R������$$�.
7�$nO1'      �� ��� 4�3� �	��     -�(� ���� '��5,� 2	�/V� ��       "� ��5,� 21�� �� 
 �V�	 2	�/V�   ���*��
 �� 21��    7	� 
 ���	��	N    	�G� 4�O1 �� �!             >�*�� \�*0 K���*: �*� k�*L ,� ,� ��*L��
�     
 �V�*(� ��

7�$nO1' 	�G� ��1   
��5 
 7��	�V �
          ��*�5,� K���$+� F�1�d� �� -�(� ���L  �� �$L� ����+�[	���
)    �,�G�� ��5,� �	 �OS�� ��5,� (��� .�$�7	���'  �� ,�G��       "� ��e� ,� K������ 9	��  �:�� �
,�����

  2=�   �R�� ��	� ,��`� ���(< .4�O1         �� �G� �� '�R >��� p�.�  b�� ,� �� ����  >�* �� ,� �*�,  K�*�
   "� �� r��� 9��   �� �����  21��   ]��, -�(  9��) ��5,�!    
 �R�� �R�� F�U`�        !*]��, 45 2	�/*V� �� 

"�:' 7	����$� 
 '"� 9	��  �3��>� �� ,� ���5,� Kb�i  �� �������R 9�Oi  K��.   K��*��e  �*�
, 
  "� 
 -�(�  ���(< 2=� ����� �� 7R
,  '�$�           ���M�*� ,� �*d� ��*R �� "*�@A��DHx�A   �*� 

"� �� r��� 9�� ,� �	�R 21�� '�R ����� ��5,� 2	�/V� ^��� ���(< 2=� ����������
 >��5 
    �  21�� 7	� �� ���              ��*(< �*� 
 %�*U�� �� "� 4�,
� ,� 
 �R�� ����� /�� %�U�� �� ��� ���M�� '

 m�� �� "�Hx��O �< �$�	 !�� �L`� K�LI l	 �� �+�Oi  f$� ��,.

K .�/� R0�=# S�� � 
  "� ���8�5 ��      '���	�� _��d� l	 �����  a�=3   >� �� 
 K���$+� ,�V,    ��� ��O1� /S�� 45 K�� .�&M'

�+:  FP,        ��O� F8� ��$	� 
 4��,�3� ,� ����� �,��5 ���	�
�i�!    �*� ��,�� �,�� )HxBwDHxCE (
   7	� ,�21
��    l0�� s�L`� ���'       �� 9��� �	�� ��1�[M� �,
5�� ���R
, �� F	�R.     2�*� �� �$0�1 

       ���� ��� _�b �[M� c���� �� 7<���� ��'       m�� ��1��e� 4��� �[`LO1 9�+i  �� �L`� ' ���,��  �	�
���	5 9O: .���� �	� �O`) ,� �&M' �[`LO1 7	�  ��,��"Z� 
'�� �� �L`� 5 _��)� ^��$� ��[M� �,


������.
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K-$ . �/� �	��0T�� ;U�!V�� 80�)#

                  "*� �*� ,��&� 9���: �� l	�1 �,�&��I� ��� 
 4�/�� 7���  ���� '�������, m�� �S�,� �� 9L)  ���*��
   �� '4��	� ,� ���(< 2=�  �*`��
 ��e� �� ,�&��I� 
 �i�.�  ��1��e� 7�� �[`LO1 4�/�� 9�+i

D"� ���(< 2=� �����D�� 4��	� ,� F	�����.
     m�*� c���� �� 9L) '�1��e� 7�� r��
, �� �$R
, 
 ��,� 2$�� �[`LO1 "	� �� �� 9��� �	��

   �� �� �� '�������,�1� .4�O1,�? �� ��    7�*� �[`LO1 ^	�. 'F����        �[*`LO1 K�*R '�*�e� 
� 
      �� 4�3� �, ��e� 
� 7�� �]<                 K
�*d  7*	� �*� '�,�� ,��*`� �1�L*R �������, �	�� ��`d  �� 
 �1�
 '^��� 4�����, ,� �� �������IN �� �R�� >�[� ���I s�O: ,�&��I� ��1��e� �	�� ��R.

9��� �	��� �� �� 	�S/� �[`LO1 "�� ���� 4�/��  7�� �[`LO1"� 2*=� �����  
 �*��(<
 ���  a<�R!  �M�� ��1,���� (VSHY)  4�/�� �� 
 �Lj� �H/�'"� �[`LO1 ����� 2*=�  
 �*��(<

]��,! �M��L� (TOTN)    
 �Lj� ��/�'     -�(  9��) ��5,� 7�� �[`LO1      �*��(< 2=� RYD)(

"�  ���(< 2=� �����     
 �Lj� /�� �Q/����'   $	/1 7�� �[`LO1 ��1  �7��N  �:�O�� (RSEC)

"**� 
 
 �**Lj� �**��(< 2**=� ���**��x�/E '�**$�� ^	�**. 7�**� �[**`LO1(GINI)"**� 
���**��
2=� �Lj� ���(<
�QQ/�'�,���� \�� 7�� �[`LO1 )UNR (
"����(< 2=� ����� �*d$�  


Qx/�D�	��� ,� 
' 
 �Lj� ���(< 2=� ����� "� 
 ��)�
 ;��� \�� 7�� �[`LO1 ���/����.
�+:��$	� FP,   �,�*� ,� ��*�d� K�*:�?� �[`LO1 m
��       ,��*) ,�*�<� ,� �*1��e� 7�*� k�*L ,�

���1�'  �8�5 �� 	�          � �1��e� �	�� ���+O: �� aM�< �8$	� ,� �1��e� k�L ,� ���`�      �� 9*��� �	�� �� '
��� �,�<�� k���� �� �	�� 45 .��� ,��,�<�� ��3�� ,�L:� �� ��(< 7	� ,� �������, K��M�]�.

K-3 .9UN� R00V#

        �O`) ,� >�R ��]� ��G� ���L� �� ���  ��    �� �8�5 �� '9L)  9���:   �IJ*�    "*� �*�      �*� �[*`� '���*��
      �,� h�iM �� ��,�� �,�� ��()� ��1��!����   '�,�� ��*()� 45 �[V�	  �O*`) 7*	� ,�'   �*�,�� �*� 

���8      "� �� W+=� 9���: �I� �����2=� ���(< � �<���� 4��	� ,� ���R .   '�*��8  �*�,�� 7	� ,�
 ��e� �I��1	   4�nO1 �  -�(  9��) ��5,�H  '     �,�*��� \�� �$��� ���O� ������	
'    �*�� \�*� ; �*�)�
 H '

@ .  "�  "� �L��i� ��    -�(� #O� �� '���(< ����� 2=� "� 
 �U�U� ���(<����� 2=�  *� �U�U� ���(< �
��� >��5 ���:

RPCONRYD = RPS +
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�� ��M��'��<�� >��� �'   '_,�  �������1 O�� �!    
 �[`3����  7��N*   �:�*O��   ' �[��*[0     '�*�5,� #*	��  
  �[��[0��IN  �1,�/�� � M�� �   
 ��� !  M�� ��1,���� �  "� ��  ���*�� 
  *]��,!  �*M��L� Q      ,��*) �*�,�� �,�*�

������)       
 k�L ,� ;�i� 4��� �G$� 7	� �� �     �, ���5 �,�&��I� 4�/��   "*� �*�   2*=� ���*�� �*��(<  �*� 
 4�3� �$R
,���.(

�� �, ��,�� �,�� m�� ���O: _�V�� 4��  4��� �	� K,�����:

f (RYD, RSEC, UNR, RMOI, GINI, VSHY, TOTN) ="����(< 2=� �����
    � >��d*�� �*� >�R �S�,� m���   �8$*���()� l*�$�       *d)
 �*� p�*.�  ��*< ��*[M�� �*1   �*	 >��*`� �

(ARDL)x ��� >�R�,
5�� . ��. �,
5��	   c
, �*� ^  9*[�� D          *��O� �*� �*� � �*�M�]� ,� �*8���� �*1 �
l0��)  F� K��1�3� ���� ( '��,�� ,��
��   �� 3$��
 7V�[� �G� ,� 9�M� ����� K�� >� �� ��	�� ���

 '�1��e� 7��   ��,��� �, _�b ,�L:�'  '��	�          '�*8�� ,� 
 >��L� c,�  4
�� ���5 �� 9��� ��1�,
5��  _�*8��
            ��*� �1��< ,�L:� �� m�O�� 4���5 ��1,��5 �� >��d�� �� ��.�V 4���5� .       �� >��d*�� 9*�M� 7�*O1 �*�

�1�[M�	  �	�� �� �	 >� �� ����   < ,� �, K��        �,
5�� �� �8$� 
 �$R�� �R�� ��^	��.  �*�)�      �*[M� �� ��* 
'���R   �� ,��) ���  �,�������.    'p�.�  7	� �� ���  �� c
,  T�V  � �   �	� 9	b�    �V�� ,��) >��d�� �,��
���:
L(  ��R
, �� >��d��	   7`��1�	 c
, 4�nO1 �D   9[�� c
, 
 g�+����D  45 _/+`� �8��� � �� ��

 ��e� ���O  �� ��1  7��*M
 '�$R�� ��,� l	 �� �`� #O� m�� ,� ���'  c
, 7*	� ,�  �*�e�  �*1
��   �� �$���   �1��,�   #O� ���$R�� �`�)���[	� K,�L:'  _�*8�� �� ����� c
, 7	� ,�  �*�����5 �
3	,!�,� 7���  ���� ���
 !��e� �[`� #O� �1�`�� .(�

@ .��� \��;]��, g��� �� ��)�
 !:)( 1−−= PPMOIRMOI    45 ,� �*� �*�� >�*R �L*��i�')( 1−PP
     ����� �d)
 l	 �� _,�  \��                  _,�*  45 ,� �*� �*�� �*U�L]  K�,�*G�� �� ��� �M�� �� ��� � �,�G�� ��V �� 


,
�;             �*� �*V�� �*G� ,� �,�*G�� _,�  4��$: �� 9L)     �,�� �*U��]� '��*R.MOI      ��*� ��*�<�� �*��
 r*��� 
��Z�>�1K�� � ,�����.

� .]��,!   ̀ U  �� �M��L� �  F      ��,� ��� �� �d���P K�,��� �O�) a<�R   ��   a<�R     ��$*� ��1,�*3� ��M�  �$O.
��� >��5 ��� ��.

3. Auto- Regressive Distributed Lag (ARDL).
B .�Oi����V��  . )Hx��.(

5. B. Pesaran and M. Pesaran. (1992).
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, 7	� �� >��d�� ���� 4�� ��+�+i  ���()� �;,
� 
� ,� �,>� �� �$+� 
 K����� _�8�� K��.

      "� ��[M� 'T�V K�G��� �� ���  ��            �,
5�*� �*	� K,�*� �*� 45 ��*	�� _�*V ,� �*��(< 2=� �����
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 d)
 ���� ��1    �� �, �i�.�  ��1��e� �� l	�1 ���� �$��� �   l*�S��5 r���*. �� ��	 lO� �� 4�� 

(AIC)' �,��R D   7	/�� (SBC)'4�$�D   7�S�� (HQC)   �	 

2

R ��� a=3� . _�*� ,�/*V�  �*�V
���� 
)Microfit(              *d)
 �*� p�.�  ��< ��[M� l	 4��� �  ��� >�,
5 F1��V �, 4���� 7	� � �*1  �, >��*`� �

 ��� �,
5�� ._�� ]��, ���� ,��&� ,�/V�!) H� (c
, �� �, �*���� 9)���  �M�*O�� K(OLS)  **�+� ���*� !
    �	��*U� 7*�O� K�L��� mp ...,,,, 210=  'mg ...,,,, 210=
ki ...,,,21=    ���*�  �*� �*$�	 

11 ++ km )(  �� �,
5�� ,���$� .  d)
 ����  �j������1)(m  �,  �[31
�� �*� 7���   �*$�  �,
5�*� 
 ,�
�
�i�; ����� 1+= mt  � nt = �� K,������ ."**Z�'        �*� _
� �+��***� ,�  �[*31
��   7**	� 

  �� >��� 4�**���   7�� �� �  ��R11 ++ km )(           ]��*. ,�*�0 �*� �*��  �� �, ��	 '>�R �,
5�� 4�����, !
AIC  'SBC  'HQC  �	 
 2R9	�� >�R �$� %�=�� .  *+��� ,�!  _�*� '         ��*[M� �*� k�*��� ^	��*. 

     ��[M� g��� �� �, K���$+� ^	��. �� k���� �L��8� ,���� -��i�� 
 K���$+�ARDL   '>�*R %�*=�� 
 �� �L��i��$� .           ��[M� �� k���� ��]< p�i(  ��[M� �,
5�� 7�$nO1 ������ 7	�ARDL    �, ���*=�� 
�� �S�,� /��O��	�.

]��, g����� �i�.�  ��1��e� K���$+� ^	��.!�L��i� �	� �����R:
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]��. '���O� F� s�L`� F8� �� ���  ��!�,��R D 7	/�� (SBC)�� ,��) 9O: ��� �, F�1� .��	�' 7	� 
   d)
 ����  ,� �]��.��1 �V�� �� �	��� m�? 
 �$�   �*� �j���*� �, �*�,�� �,�� >,
 �*	�O� .   9*�M� �*�



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	��� $%L

         d)
 ����  �i�.�  ��1��e� ��	� ����  
 ���O� F8� 4��� l0����1   ,��*`� �*[M� ,� >��d�� �,�� �
  �
�i����.  K,�� �1 ,�'           �*�� 9*Oi� s���*� �*]=O1 ���*.
 �
�� 4���� r	��R 7	� ,�  .  �	�*�

      �� �� ���� /�� m�� ^	��. K���$+� � �$��              '-�*(  9*��) �*�5,� �*+O� �� �i�*.�  ��e� �$� 4��
   ]��, '�,���� \�� '�$�� ^	�.!�L� �M���� \�� 
 ;�� ��)�
  �,��5 h�iM��� . "*� �� �	��� 9��  ���*��

HH/�
        �*[M� 7	� ��*]< p*�i(  _�V ,� 9	��  ^	�. '        ����� 
 l	 �� �*�,/� �,��*U� Q�/HD �*��.
�	 ��� 7 �� ����45�  �X ��m���  _�:�1�>� �X �$+� ,� 'K��K��'�$� m���  �� �O� ����R H.

    'T�V ^ ��� �� ���  ��    c���� ��    ��[	� ���M��  F�<����
  �	��� ,� '    �M�� �� F	���,     45 ,� �*� 
"�K,�� �� '�	�� 9�R �� ���(< 2=� ������	���� >�R �,
5��:
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  [M� 7	� �	��   ,� �  m
��)@ (  ��� >�R c,�/� .    �� ���  ��9�+i �[`LO1   �*�e� -&� �+: �	�R '
     ]=O1 ���
 'm�� �� >��� \���  ��� \�� 
 �$�� ^	�. �i�.�  ��e� 7�� ;��)�
 �R�� >���. 7	� ���

LR��1   �� ��8	� �, ��$�       ��O� F8� 4�R ��,/� 4���� ��� �� !    �� ���
 ��,�� �,��   ��� \�� '�R��;
    �� �,��5 h�iM �� ��)�
 �O� �$��  7	����$� 
 �R'      p�.�  
 �IJ� 9���: �� ��	    "*� ���*� >�*$1�  ���*��

�� ��)�
 >��� \�� 4��	� ,� ���(< 2=���� .
  ,��/� ��[M� ,�2R 
 2R9	�� >�R   ^� �  ����/�   
 �H/����   �� 4�3� �� �U  �1�  s�*L	��/� �� 

 "� K����e     ���(< 2=� ������,   p�.�  'm�� �i�.�  ��1��e� ���$1� .   m�*� �i*� �������5
      �,
5�� ���< �� ���� /����� .  4���5 �+O� ��F�.�V ���� !�[`LO1��< ���
 _�: Q  p]*� ,� �� 

  4�$�O?���/� �O�  �, �, �[`LO1��< ���
 _�: ��V F����  F�*$� . 7�*$nO1' 4�*��5 F   ���*� �*� 
     �*� ,��*) �*G� �,�� m�� ��L  9�R �i�        4�*$�O?� p]*� ,� �*� �*�� 7*	� �� ���*� ��*����/�

@ .#L$� 4�O1  .
� .   ���M�� ,�ARDL �O�           � >��d�� �[`LO1��< 9�3� a�=3  ���� 4�` �� 7��,
� ��� �� 4�� �� .��	�'

                     �i�*.�  �*�e� 4��*$: �� �d)
 �� �`��
 ��e� �� ��� �	��M�� ,� 4�` �� 7��,
� 4���5 ���	�
�i� �� ��	
         �+: ��� 7�O� ',��&� ��� K,�� 7	� ,� �� ��R �1�� m�� 45 ,�  ��*: �O� �� �[`LO1��< ���
 FP,�

���	 2	��� .
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�O�  _�: ��.�V F����    �, �, p	�(  c,� ���
F�$� .7�$nO1'  _�: ��.�V "��	,�
���
   /�� �, ���`O1��
 4�$�O?� m�O�� ����/��O� �, F���� F�$� .�.�V 4���5 ����!�. ��+� 4����d� ^	� ��� �� /�� m��

F�� >��d�� F�$� �� �x/Q�c,�/� �, �, 4�����, ^	��. ��+� 4����d� ��V �� >�R���$�.

@�	&NO .)3�� P:�Q �� .	  �R��S� '	� 	;�/ T:��U�U)-�)+ 
S"HV� �/ F��1� .��#4� 
����Wt T:�U �
X#�
EA/A Q��Q�/E RYD
E�/�D ����D GINI

EE�/� �/@�BB RVSHY
@w/�D E�@wB�/ED RSEC
��/@D C�CA/B��D D68
w@/A C/A�B� C

    ]��, ���
 ��,�� ,�G$� ��!            �*1��e� ��O8O1 4���5 �	�� 'T�V ��	�� ��[M� ,� K���$+� �M���  
 ���� K,�� .           d)
�� ��1��e� ^	��. |�O8� �� ��� 7	� �$R�� #O8O1 �1��e� ��$	� k�R!   �*`��
 

    4��$: �� ��     >�R �1�� m�� ,� �i�.�  ��e�      "Z� 
 ��R l	 �� ��0�� '���'    4�$�O?� m�(� ���� 
8�� ��!���� 4���5 �	� ��.�V �	�� 45 :

oH : ∑
=

p

i 1
iα̂ - H ≥ o

1H :∑
=

p

i 1
α̂ i - H < o

    %�=�� �� ���  �� 
�'m�� ,� �`��
 ��e� ���� �d)
2=p��� . 7	����*$�' �*.�V !   ���*� T�*V 
�R �1��< 4��� �	� K,�� �� '�� m��:

oH : (α H + α Q) – H ≥ o

1H : (α H + α Q) – H < o

oH : ( �����/�  + (- x�Q��/� )) –H ≥ o

1H : ( �����/�  + (- x�Q��/� )) –H < o
�� W	��  �	� K,�� �� /�� 4���5 �����R :
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�b
� '���$� �� ����i� ���H m�� ,�H��Q �S�,� >��� '��� 
 �`	�U�
�� K
�o)��R.Q

�� ��� ����� m�� ,� 4���5 ���:
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         � '���$� m
�� ,� >�R �S�,� ����i� ,��U� ���8�5 ��       4�*$�O?� p]*� ,� �`� 
 
�b
��/�  �*���� 
H�/xD ,��U� 
 �tO� ����i� ,��U� �� ��,/� 4���5 ��� ���� �*.�V '! �d*� )oH( �*� �,   
 ��*R

�.�V!   WM�=� )1H(`��
 ��1��e� ^	��. |�O8� 4��� l	 �� ��0�� �� ���� �  �i�*.�  !d)
 �� 
m��  �O� '�,   ��� �, 4��  .        ]��, ���
 _�: 
 �1��e� ��O8O1 _�: ��.�V 7	����$�!     K�*��$+� �M��*�  

�� �, ���5 7����Ru�.�V �M
 !�O� �, WM�=� ��� �, 4��  . ��O:� �� �$�	��/� K���$+� �M���  �]��, 
          �*R�� �*1��< ��*�
 m�*� ��*1��e� 7�� .             >��d*�� �*� 'K�*��$+� �M��*�  �*]��, 7*	�  _�*� �� ,�/*V�

��V
����Microfit) (�+� 45 �� ���  �� �� >�R �,
5��!   4�*$�O?� p]*� ,� m�� K���$+� ^	��. 
��/�,�� �$�� ��� .

& .�90��G� W�	�? �0!�#
"� K���$+� �������, m�� K,�� �� 4��	� ,� ���(< 2=� �������� �	� :
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)/( 70323 )/( 03193 )/( 02282− )/( 17745− )/( 00259 )/( 62331−
      "� �� �	��� 9�� m�� 7	� ,�    ���(< 2=� �����Q�/�          �*�� �$�� 4��� 7	� 
 ��� >�R �L��i� 

     	�� 4��� ���I ��V �� ��   9���: ���IN     2	�/*V� �*��
 l	 ���(< 2=� -�(  9��) ��5,� ��� ',�&�

1. Banerjee, Dolado and Mestre.
� . �Oi������V . )@AwC.(
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   "� K���$+� ,� '���	2=� ����� ���I �O�) �� ���(<�H '     ���*�� �*� r*��� ,�*? �*�;Q�/� �*��
 
�V�	 �1��< 2	�/V�.

 ��e� ^	�. �$��        �*G� ,� 4��*	� �*�5,� #*	��  ���*.
 �[��[0 4��� ���� �(<�R 4��$: �� ��
�V��   '��� >�R����D   ��� >�R c,�/�  .    ]��, ���
 _��d� �� 7	�!       �*$�� ^	�. ��e� 7�� "�: 
 "� 
    ���(< 2=� �������� .   �$�� ^	�. ,��U� ��� �$�	�H/�"� '���	 2	�/V� ���
   2*=� �����

     ���I �O�) �� ���(<  m��@A�@       4�/�� �� r��� ,�? �� ��/��   �� 21�� ���
  �*��	 .    �*�� �*$�	
  #	��   ����� �� ��5,�;E@/E %��< ���
   "� 4�/�� '��R �        r��� ,�? �� ���(< 2=� �U�U� �����

 4�/�� ����/���� 21�� ���
 ���	.
   ��e� ^	�.RSEC             ���*.
 4��� 4�*3� ���*� �(<�R 4��$: �� ��  7��N*       4��*	� ,� �:�*O�� 

  $	/1 ��� �� ��� 7	� �� ���� '��� >�R %�=����1 �7��N :�O�� "� '���	 2	�/V� ���
 l	 � �����
���I �O�) �� ���(< 2=� m�� @A�@����� �� r��� ,�? �� ';�QQ/��V�	 �1��< 21��  .

   ��e� ^	�.VSHY  �� 4��$: ��   ���  ���� �(<�R !   �� ���*� '�*�� >�R %�=�� �M�� ��1,���� 
             �+<�� aM�<�� ��M�  �� _��� K����� c�,� �L`� ��� �� ��� 7	�E@/E   "� '���	 2	�/V� ���
 �����

 ���I �O�) �� ���(< 2=� m��@A�@����� �� r��� ,�? �� ';��Q/H��V�	 �1��< 2	�/V� ���
 .
4�O1   �: '�R 4��� ��,�?	          �,�� 45 �� �*	��� 
 >��� ,�G�� ���]� /�� m�� ,� >�R �,
5�� ^	��. F

      ���  '-�(  9��) ��5,� 2	�/V� �� ��!  �� ��1,����   "*� '�*�5,� #	��  ���.
 ��L�� 
 �M   2*=� ���*��
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1. Error Correction Model.
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$D35� �" �67� 8��9: ;���"����� �� ;*9�< �=" >�/?�

        �� �,��`� 9���: 4��� �� ^� �  7	�� 4��$: ��  7���  9���: �$$�; "�      �G� ,� ���(< 2=� �����
         '�*���� ,� �*�5,� #*	��  ���.
 '���(< 2=� -�(  9��) ��5,� 4�0 �	�1��e� '��� >�R �V��

 $	/1 4�/����1  �7��N  '�:�O��  ���  !   "� �� �IJ� 9���: �� �M�� ��1,����     ,� �*��(< 2*=� ���*��
���R �<�$R 4��	�.

, .�Q0�?  ��0G0*9# ��	� ;��	0� �
   "� #��$� /��8  ��O1�        �	���� -,�(� ��� �� �+� ��()� ,� ����� �����      '��*��  4�*	�� ,� �,�&�

���         �,�� �G� T�d � 45 �� 4������()� _�O  �� ��� ��� .  �� �,�� 7	�       �<�$*R �*� �,�� K,
�*. �,�)
 ��i� ��1
���!  "� ,�V,     ���(< 2=� �������4��$:  ����� ��3[1�, �/    �0�1 /��8  ��� ,� 4�,�

     ���()� F�� 9��: 7	� �3���� ,��) �G� �,������.7	�� �M�]� ,� ,�G$�!  "*� �*�,�� '�.��   ���*��
       �, _�8�� �� 4��	� ��()� ,� ���(< 2=�      ��d�� �,�� m�� 45 �? 
 ��;   *� m�*	��   7�*��� 
 � b�

    m�� ,� 4�O� H���    ��()� ��(< ,�      
 ���5 �)�R %�$� ��1,�3���	��� 7� b �  �*�     g�*�� �*� 
    �+� ��5,� ��i �  '��� >�R F�G$ �V�� ,��) >��d�� �,��  ."� ��	� ,��`� K������ ��,��   2*=� ���*��

� ��()� ,� �, ��� �$0 ���(< 7R
, 4��	���:
sb
� '      "� ,� �d� ��R K����e  ,�I5     ����*� ��5,� 2	�/V� �I� �� 4��	� ���(< 2=� �����'  ^*��� 

 "� 2	�/V�    ���(< 2=� �����R ��� >�. 8�� !     ̀ 	�U� �� �� ��O�� ,��`� !     2*=� -�(� K����e  
"� 
 ���(<�� 9��� 4��	� ,� ���(< 2=� �������R'7	� � ,�V, �� �� ���(< 2=� �V�(�

     "� �� �L`� ��3�� K�LI ��     ,��,�<�� ���(< 2=� �����  >���          2*=� �*� �*�� �*$�� 4��*� 7	� 

"� �� �, ��< ��5,� ,� �)�� ���e  �1 ���(<�� 9U$� ��< ������O� ��< -�(� �� 
 �$��1��.

7�$nO1'     4���5 
 ��,�� �	�1��e� 4�nO1         *$	/1 '-�*(  9*��) �*�5,� � �*1  � N* 7��   '�:�*O�� 
         ��� ���
 7�[���� '�,���� \�� �$��� ���O� ������	
��Z�>�1  �� K���$+� �    ���*� �(<�R 4��$:

 ��� \��;            '��5,� #	��  �[��[0 ���� �(<�R 4��$: �� �$�� ^	�. '_,�  \�� '�O�,   '�*M��L� !*]��, 
          ��1��5,� %�`�� 4
�� �+<�� aM�<�� ��M�  �� _��� K����� c�,� �L`�      �*(<�R 4��$: �� �d� 

  ���  4�/�� ����!           ��� 
 4�/�� 
 �V�� �G� ,� �M�� ��1,���� ��IN    "*� �� �, ���5 �,�&�   2*=� ���*��
  ���(<    �� ��� 4�3�            �*��  a<�*R '�$�� ^	�. '���(< 2=� -�(  9��) ��5,� 4�0 �+���:!

   $	/1 
 �M�� ��1,������1  �7��N    �:�O��  "� ��    �� �*��(< 2=� �����    �� ,��,�*< ��IN*   �*$�� � ,��



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	��� $D%

��� .7�$nO1'      �� k���� ���8� ��e� ��M��     f$� �� "� �)       ,�V, �� �+�Oi  f$� 4�	�� �I� 9�M� ��
"� 
 �V�(��1,����< ������( ' /����IN "� �� �, �,�� �$����� 4�3� ���(< 2=� ����� .

7�$nO1'��+�+i  �� �     ��[M� �� >��d�� �� >���, _�8�� ��<    *d)
 �� p�.� � �*1�(ARDL)   �*�  �*I�
 2	�/V� g����$	/1��1�7��N   "� �� �:�O��     , F�`���� �, ���(< 2=� ����� �F�$�.4�O1  ,�*?

s�L) �� K
�*d� �I� �� ���
 9�M� �� ��� 7	� '�R �d�  'K
�*I 
 �[*`3����    �*� �*� �*�I,�  �*$��� 
�$$� 4��L� �, �[	��	��� ' .

7	����$�' ��     $	/1 2	�/V� �� �d� 4�� ��1 �7��N "� '�:�O��   �*1��< 21�� ���(< 2=� �����
�V�	.    '7	� �� 4
/V�]��,!    ,� #	��  �������� 4��� 5  "� 
 �� 2=� ����� �� ���(<  �� "�: K,�� ���

          �� ��� 45 �� ���� ��< 7	� �� '��5  ���� �� �	�L�! "� 2	�/V�     #*	��  4��*	� ,� �*��(< 2=� �����
        ,�(  
 >��� 9�Oi  �, ��b��:�� ��5,�F�$�   	���� �R�L�� �� !    %��< �I� ,� �3��     #	��  #.
 4�R � 

 �� ��5,� "� ����      �1� 2	�/V� �, ���(< 2=� �����.     7	� ,� 7�$nO1 ��+�+i '  *]��, !    �*��  4�*�� !
   "� �� �M�� ��1,����        �� ��� 45 7�L� ��< �� ��5 ��� �� �Lj� ���(< 2=� ����� �0�1   ��*1,����

����  �M���V�	 '���R � /�[��>�1"� ��V�	 �1��< 2	�/V� ���(< 2=� ����� .
�LM�'  �� �	��  9	b� �+O� �� �� ��� >��� �+�� ��[M� �� �1��e� �<�� -&� �� ���  �� >��5 ���
 �� 454��         
 ���O� F8� 4��� l0�� �� ���
     �1��e� 7�� �]=O1  ��� >,�R�.  *j�       7*	� ,� >�*O: m�

     >��� \�� ��e� �]��,���               K,�� �$�� ^	�. 
 ��e� 7	� 4��� �]=O1 ���
 9�M� �� 45 -&� �� 
 ��� �V��.�LM�'         �$�� _�: �� ���  �� >��� \�� ��e� �$0�1         �*� �*�� '�*R -&� m�� �� �,��5 �,��

   , ���
 4���� 9�M��]�!       �,�<�� k���� �� ��o) 7	� �� �	�� '�]=O1 ��� .�� ��� 7	� s�$O.  �*R�� ���� 
�R�� K�,�L:� m�$� ���.
 ,� >��� ���� �L��$� 7	/[	�� �� ����� _�: ��.

4�O1      '�R >��� 4�3� �� ,�?    �� ��5,� #	��  ���.
 ��L��           �, �*��(< 2*=� ���*�� "*� �*��� 
�1� 2	�/V�'�M
  �� �8�5 �� ��� ����� K����e  _/+`� ��� 7	� �	�� '� ����� ����, ,��1 K���$+� �

���� ,��) �G� �,��.
   �	�� ��  7	�21
��  � 7R
, ���R ��   "� 2	�/V� ����  7qO]� 
 7	��� ���(< 2=� �����  7	�* 

     ��� �M�� ��1,���� ���.
 ��L�� '>�, .  '��	� "� F1    ���, 
 �3�� �, �1�����    �� %&� ��< �� �   
 �*$�
�	���� 4���� F1/V� �, �,�&� 2	����1� .

   ]��, ��$	� ���
 ��!  $	/1 "�: ��1  �7��N    "� 
 �:�O��  2=� �����  ���(<��	N   �O� '�R   4��* 
   �1�V, ,�I57��N         ��,� K
�o) ���� 
 �V�� >�	��� �, �:�O��   F�O(  
 �   p�i*� ����      �*� �*	�� �* 

 �1�V, ,�I5 �$	5��7��N "� 2	�/V� 
 �:�O��  ���  ���(< 2=� ��������.



$DD5� �" �67� 8��9: ;���"����� �� ;*9�< �=" >�/?�

Y"	
�
_��+	
 '4�`���� .�� .)@AwB.(4�� ��()� ������� 
 �,�q . �O��   g�L:����R.

4��	� ����� �,��O� �/��� l��� .7�� ���()� 
 �M�� 7M���++OM�. >,�OR �H.
      ������ '�R�) 
 �.,�O�� ��� '�$�S�� �M��.)Hx��.( "�         ���*()� �*R, 
 �*UV �+  '�����. �*:�O8�

����� 
 �M�� �`�J� "���d$� 7�O31 Kb�U�.
4��	� ����� �,��O� �/��� l��� .����`����()� c,�/� 
 �������  '�+� �.)@ABwD@ACE.(

 �d�� '�U�U�.)Hx��.(    "� /��8  
 �M�� ������1�����.     �`�J� "���d$� 7�O31 Kb�U� �:�O8�
����� 
 �M��.

���O�,  ',�O� .)Hx�H(.�+i          �	���� #��$� 7�O=  
 4��	� ,� �	���� 9��3  �� �+ �,�&*� . 4�*	��  �*���
 ���$R,����()� �R,�4���  >�[3��� ' .

4
������ '��., .��5,� #	��  ��G� Y��L�.4��	� ,��5 /��� .
������ 
 �	�	�� 4���������� ��� ��1,��5 
 � �:�?� �:�O8� '�/	,.

   �.��+: '�$�S�� ���0�$� ,��.) @Aw� .(:   4��	� ,� ��5,� #	��  �� �IJ� 9��� .4�	������ ���� >�[3��� '
 
 _�+: ���
 '����� ���5K�U�Ui .

 �+: '�+:g�L: .)Hx�x(.       "*� 9��3  4�� ,�V, 9�+i  
 �	/8  ���*��. 4�*	��     �*R,� �*��$R,�� �*���'
�� ����  >�[3���g,.
 �+:�Oi� '���O]) .    , 
 �M�� ��1,���� ����        g,� uT�*R ����5 ��1,�3� ���8  '���()� �R  �	�*1

4��	� ����.���()� ����� K�:�?�. >,�OR Hx�.
�O�    ,�O�  '���O�, 
 �L�� '���8.) @Aw�(.      "� ��1�� 
 ��O1� �� l	,�q  �+�+i     ���8  ��,�� 
 �����

4��	� ,� 45 . �+8�K�U�Ui ���()� >,�OR 'Bw.
 �O�� '��8� 
   7�3V� '���� .) Hx�Q.(   ��1��e� ���	�,��IJ�   "� ,�V, ��      4��*	� ��()� ,� �+� �����.

���$31
�� ���$+(V����,��� >,�OR 'Q�'�Q�D@.
'���V���Oi� .)Hx��.(�8$���()� ,� ��O8O1 
 ���
 �3	,.'��, �[$1�V K���< �`�J�  ��0

m
�.
Aghevli, Bijan. B, Boughton, James. M., Montiel, Peter, J.Villanueva, Delano 
and Woglom, Geoffrey. (1990). The Role of National Saving in the World 
Economy, Recent Trends and Prospects. IMF, Occasional Paper. 67, PP.
39-45.



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	��� $DJ

Craigwel, Roland and Llewey, Rock. (1992). Dynamic Saving Behavior in 
An Oil Dependent Economy, The Case of Trinidad and Tobago. Journal of 
Development Economics, No. 39. PP. 247-261.

Dayal – Gulait, Anurdha and Thimann, Christian. (1997). Saving in South-
East Asia and Latin America. IMF, Working Paper. No. 97/110, PP. 7-12. 

Blejer Mario, I. and Cheasty Adrienne. (1986). Using Fiscal Measures to 
Stimulate Saving in Developing Countries. Finance and Development. 

Pesaran, B. and Pesaran, M. (1992). Microfit 4, Oxford University Press, 
Oxford.

Roger S. Smith. (1989). Factors Affecting Saving, Policy Tools, and Tax 
Reform: A Review. IMF Staff Papers, Vol. 37, No.1, PP. 6-9. 

Thanompongpha, Busaya, Poshyananda, Roong, Burananthanung, Noppodol,
Prakorpkit, Somchitr and Thana- Anekcharoe, Passarce. (2000). Recent.

Developments in Household Saving Behavior. Economic Research 
Department. PP. 1-7. 

The Joint Conference of Africa Ministers of Finance and Ministers of 
Economic Development and Planning, May 1999. PP. 2-5. 

Vito Tanzi and Howell H. Zee. (1998). Taxation and the Household Saving 
Rate: Evidence from OECD Countries. IMF Working Paper, PP. 5-10.


