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d�Y{�|ÅYÂy�{ÂmÁ�Ê·Âa���ZÀ »�¾ËY�Ä]Ê»�Ê´ÀË|¬¿��ËY�§Y�Ä¯��ÅZ¯�Z]�|¿YÂe�ZiM�Â¸�»Z¿����Ä/ËZa���f/�³��Y�Ê/�Z¿�[
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µZ��Ê���{�®Ì¿Á�f°·Y�dyY{�a�cY�ÌÆne��Ë����Ä/f§ZË��ÅZ/¯��Â�¯��{��ZÀ°�Y�Ä]��ZÌ¿�,�ÌyY�ÉZÅ��d/�Y�.��ÄÌ/�Âe
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����������������������������������������������������Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì»Â��Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»��

 

Ä»|¬»��
�Z¯�Á�\�¯�|ÀËM�§�Á�cZ�Ô�Y�É�ÁNÀ§�½ZÌ»�¶»Z e,�Ì¸¯�dyZÀ��|�ZiM��½M�ªË����Y�Ä¯�d�Y

Ê»�®Ì¿Á�f°·Y� É�Y|°¿Z]|�Z]� Äf�Y{� {Z�f«Y� ¶¯� �]� |¿YÂe� ���Y� Y��®Ì¿Á�f°·Y� É�Y|°¿Z]� Ä¯� Är¿M
Ê»���ËZ¼f»�ÊfÀ��É�Y|°¿Z]�½Y�Y|Ë�y�½ZÌ»�cZ�Ô�Y�½M�ªË����Y�Ä¯�d�Y�É�Ì�»�ZË��Á��,|À¯

»���Y{�a�É�f�»�Á�®¿Z]�¾Ì]� ZË� Á�ÓZ¯�½Z³|À�Á�§�ÁÊ{Â�� ��{�Ä]�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]��ÉZm
Ä^ ��Ä]�Ä mY�»�Á�ºÌ¬f�»��Z^e�Y�ªË����Y�cZ�Ô�Y�Ä°¿M�µZ¿Z¯��ËZ��ªË����Y�,{Â��¶¬fÀ»ZÅ�É

Ê»�Ä·{Z^»�Ê°Ì¿Á�f°·Y{Â�� ��Y� Z]�¾ÌÀr¼ÅÄ]� ,®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]� �Y� Ã{Z¨f��µÂa�dyY{�a�ÉZm
�|¬¿ÉY�]��ÓZ¯�|Ë�yZË��À¯Y�e��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�,d»|yÊ°¿Z]�ÉZÅ��Á���¯��Y|Ë�y�[Z�u��Y�Ê¤¸^»

]|ÅYÂy�Ä§Z�Y�ÓZ¯�Ã|À�Á�§�[Z�u�Ä�|����
�������f/�³�,Ê/°Ì¿Á�f°·Y�µÂ/a�{�]�Z/¯�Ä �Âe�,cZ»|y�Á�ZÅÓZ¯�Ê°Ì¿Á�f°·Y�cÓ{Z^»���f�³

®¿Z]�dÌ·Z §µZ¿Z¯�,Ê°Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]�Á�É�Zn»�ÉZÅ��Ê/»�Ä/¯�d�Y�ÊËZÅ���/]�|/¿YÂe���ÉZ/Å�Ì¤f»
|�Z]��Y~³�iY�Ê·Âa��Ä]�»�Ê¸¯��Â�Ê�Ê/»�ªË���Á{��Y�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]�Ä¯�d¨³�½YÂe����/]�|/¿YÂe

Á�µÂa��Y�Z]�d�ZÌ��iY�½Ô¯�t����{�Ê·Âa�ÉZÅ|�Z]��Y~³����ÉZ/Å�Y�Z]��]��ÌiPe�ªË����Y�µÁY�µZ¿Z¯
µÂa���f�³�ªË����Y�¹Á{�µZ¿Z¯�Á�Ê·Z»�Ê°Ì¿Á�f°·Y���

cZ�Ô�Y�Ä¯�¶Ì·{�¾ËY�Ä]�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]Ê»�,|Àf�Å��]iPe�dve�|À¿YÂe���É�Y|/°¿Z]���f/�³��Ì
|¿�Ì³��Y�«�cY�ÌÌ¤e��Âzf�{�®Ì¿Á�f°·Y��������{�cZ/�Z^e�Y�Á�cZ/�Ô�Y�É�ÁN/À§��Y�Ã{Z¨f/�Y�Äq�³

�Ê·Z»�d À��Ê¸�Y�¦ËZ�Á�dÌÅZ»��]�É�ÌiPe�Ê·Z»�ÉZÅ�Y�Z]|À¿Z»�����,ÄËÂ/�e�cZ»|/y�,Ê·Z/»�¾Ì»Pe
Ä��YÁÁ�®�Ë��É�³�����,{�Y|¿¾°Ì·�Ê»��Z�f¿Y�Êy�]�ÉYÂfv»��{�Ä¯�{Á�»�cZ»|y��Y��{��Ì¿�Á�Ê·Z

»��ZfyZ�RÄWY�Y�Ê·Z»�cZ����{ZnËY�Ê�Z�Y�cY�ÌÌ¤e��Â¯~»�cZ»|y�Ã|ÀÅ{Â�{��Ì¤e�Âe�a��{��cY�/Ì
Ä]�cÓÂve�Á�Ä��YÁ��z]��{�Ã|»M�{ÂmÁd�ZÌ��Á�Ê·Âa��z]�,Ê·Z»�É�³�Âzf�{��Ì¿�Ê·Âa�ÉZÅ�

ÅYÂy�Ê�Z�Y�cY�ÌÌ¤eÀ|�|����
Ê»�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]�Ä¯�É�´Ë{�µZ¿Z¯�ÉZÅ�Ì¤f»�|¿YÂe�����|/Å{��Y�/«��ÌiP/e�d/ve�Y��Ê·Â/a�,

Ä]�®Ì¿Á�f°·Y�µÂa�{�]�Z¯���f�³�d�Y�®Ì¿Á�f°·Y�cÓ{Z^»���f�³�¶Ì·{����¾/ËY�Ä]�µÂa��Â¿�¾ËY
�y�]�cÓ{Z^»�¹Zn¿Y�ÉY�]�¹�Ó�ÉZÅ�Y�]Y�Ä¸¼m��Y�Ä¯�¶Ì·{��»�Ä¸Ì�Á��¬¿�,d�YÄ]�Y��Ä·{Z^��½YÂÀ�

Ì�Á�Ä���Y�Ê°Ë¨{�Y{�Ã|Æ���]�µÂa�Ê¸�Y�Ä��¿Á�f°·Y�µÂa���f�³���d/�Y�¾/°¼»�Y��Ê·Âa�¹Z�¿�®Ì
�|Å{��Y�«��ÌiPe�dve�ªË���Á{��Y�Blinder 1995����

                                                           
1 On line 



É�Y|°¿Z]�Ä �Âe��iY�Ê]ZË��Y�®Ì¿Á�f°·Y������Â�¯�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë���Á�Ê·Âa�ÄËZa��]��                         ��� 

 

��Ä]�µÂa�Ä�����{��ÌÌ¤e�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë����{��ÌÌ¤e�¶Ì·{��
���{��ÌÌ¤eÄ]�Á�c|»|À ]̧��{�µÂa��{�³�d�������{��ÌÌ¤e�½M��^e�d¼Ì«�Ê»Â¼��t��w�¿�Á�ZÅ�Ã�Æ]�ÉZÅ��

µZ��Ê���{a�cY�ÌÆne�½Y�ËY��{��ÌyY�ÉZÅdyY{��c�Z¯��YÂ¿Y��Y�º�Y�®Ì¿Á�f°·Y���,Ê°¿Z/]�ÉZ/Å
ÃZ´f�{Ä¿ZËZa�,�Y{�a{Ây�ÉZÅÁ��Á�§�ÉZÅ������Ã�/Ìy�|/���Ã|/ÀÀ¯�����¾/ËY�|ÅZ/��Ã�Á�/»Y�Á�Äf/�Y{�ÉY

c�Z¯�Ê¿Y�ËY��YÂ¿Zy��Å��{�Ä¯�ºÌf�Å{�Y{�{ÂmÁ�É{| f»�Ê°¿Z]�ÉZÅ��Ä·Z¬»�Ê¸�Y�µYR��µZu��¾ËY
�Êa��{�Á�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]�Ä �Âe�Ä¯�d�YÂe�,®Ì¿Á�f°·Y�µÂa�Ä �Âe�½M����Y�Z/]��/]�d�Y�Äf�¿Y

.|�Z]��Y~³�iY��Â�¯�µÂa��������ÅZ/¯�½Y�/ËY��{��ZÀ°/�Y�Ä/]��Z/Ì¿�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]�Ä �Âe�Z]�ZËM
Y�Äf§ZËÄ]�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë���ZËM�.d�������d/ve�µÂ/a��Y�Z/]��{�Ê¸/�Y�ÉZÅ�f»Y�Za��Y�Ê°Ë�½YÂÀ�

�Ã{�¯��ÌÌ¤e�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]���f�³��ÌiPed�Y.��
��¾ËY�Ä]�x�Za�ÉY�]R]�d�z¿��z]��{�,cÓYÄ�������Ã|/ÀËY�§�\Ë�/��¹Â/Æ¨»�Ä/]�Ê·Z/¼mY�c�Â�

�½M�®Ì¿Á�f°·Y�µÂa�É�Y~³�iY�ÃÂv¿�Á�ÄfyY{�a��{�Â/»��Ê/���]���d/�Y�Ä/f§�³��Y�/«����¹Á{��/z]��{
Ä�ËZ¬»Àq�Á�½Y�ËY�¾Ì]�ÉY�{�\zfÀ»��Â�¯�|Ã�Z]��¹Zn¿Y�\Ë���¾ËYÄf§�Ë~a��¹Â���z]��{�,d�Y

��ÌiPe�Ê���]�Ä]�����{�Á�Ä/fyY{�a�½Y�/ËY��{�Ê´ÀË|/¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë����]�®Ì¿Á�f°·Y�É�Y|°¿Z]�Ä �Âe
�¼m�¾¼���Ì¿�Ê¿ZËZa��z]��,lËZf¿�ÄWY�Y�Á�É|À]d�ZÌ��É{ZÆÀ�Ìa�ÉZÅ��ÄWY�Y�Ã|�d�Y���

� �
���½M��]��iR»�¶»YÂ��Á�Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë����

Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë����Ê·Âa�ÄËZa�¾Ì]���YÁ�Ä¬¸u�� »Zm�½ZË�m��{�µÂa�ºnu�Á�d/�Y�Ä����¾/ËY
Ê»�½Z�¿�\Ë�����½Z/Ë�m��{�µÂ/a��Y|¬»�,|]ZË��ËY�§Y�Ê·Âa�|uYÁ�®Ë�Ã�Y|¿Y�Ä]�Ê·Âa�ÄËZa��³Y�|Å{

d§ZË�|ÅYÂy��ËY�§Y�|uYÁ�|Àq�Á�]�Ê·Âa�ÄËZa�Ã�Z^¿Y��]�µÂa�Ã�Z^¿Y�½{�¯�ºÌ�¬e��YÄ�Ê»�d�{|ËM���
c�Z^��½ZË�m��{�µÂa��Y|¬»�Ä¯�Zn¿M��Y�Yd�{��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y��Â¼n»��Y�d����¹{�/»

Ã{�b��Á®¿Z]�{�¿�Ê�Â�y��z]�É�Y|Ë{�ÉZÅÊ»��Ì¿�Ê·Âa�ÄËZa�,ZÅ����ZÀ°/�Y��/¼m�Z]��]Y�]�|¿YÂe
¹{�»�d�{��{�Â°�»�Á,�®¿Z]�Ê§Z�Y��ËZy}�Á�Ê¿Â¿Z«��ËZy}É�¯�»�®¿Z]�{�¿�ZÅ�|�Z]���

��
M1=CU+DD 
MB=CU+RR+ER 

 

                                                           
1�Money Multiplier 
2�Monetary Based 



����������������������������������������������������Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì»Â��Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»��

 

M1��½ZË�m��{�µÂa�Ã�Z^¿Y��
CU��Á�¹{�»�d�{��{��ZÀ°�Y�Ê·ZË��ºnu�®¿Z]ÅZ��
DD��Ã{�b��Ê·ZË��ºnu�Â�y��z]�É�Y|Ë{�ÉZÅÊ��
MB��Ê·Âa�ÄËZa�Ã�Z^¿Y��
RR��®¿Z]�Ê¿Â¿Z«��ËZy}�Ê·ZË��ºnu��¯�»�®¿Z]�{�¿�ZÅ��
ER��Ê§Z�Y��ËZy}�Ê·ZË��ºnu��Ê�ZÌfuY��®¿Z]�ÅZ��

®¿Z]�É�Y|Ë{�Ã{�b��Ä]�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�d^�¿��³Y��/]Y�]�ZÅ�cd�����Ê¿Â¿Z/«��ËZ/y}�d^/�¿�Á
®¿Z]Ã{�b��Ä]�ZÅ�ÉZÅ{�]Y�]�Ê�Â�y��z]�É�Y|Ë�rr�����Ã{�b/��Ä/]�Ê§Z/�Y��ËZ/y}�d^�¿�Á��ÉZ/Å

�]Y�]�¶¯�É�Y|Ë{�er�d�Y{�ºÌÅYÂy�{Â��¦Ë� e���
��

CU=cd×DD 
RR=rr×DD 
ER=er×DD 

��
µÂa�Ã�Z^¿Y�d^�¿�ÊÀ Ë�,µÂa��iZ°e�\Ë���Ä�]Y��Ä]�ÄmÂe�Z]�µZu�M1�����Ê·Â/a�Ä/ËZa�Ä/]�MB��,

Ê·Âa��iZ°e�\Ë���µÂ»�§��m��c�Z^��Y�Y�d����
��

d

d

cerrr

c1
mm






 
 

�Z�Y�¾ËY��]��Ã�Y|¿Y��{��iR»�¶»YÂ��iZ°e�\Ë���c�Z^��Y�Y�|¿���
��µÂa��Y�Z]�Ã�Æ]�w�¿��r���Ä]�Ã�Æ]�w�¿��ËY�§Y�Z]�����®/¿Z]�,µÂ/a�É�Y|/Æ´¿�d/��§�ÄÀË�Å�½YÂÀ���Z/Å

���iZ/°e�\Ë���c�Â��¾ËY��{�Ä¯�,|ÀÀ¯�É�Y|Æ´¿�É�f¼¯�Ê�ZÌfuY�Á�Ê§Z�Y�Ã�Ìy}�|¿�Y{�¶ËZ¼e
ZË�|ÅYÂy��ËY�§Yd§���

��®¿Z]�¶Ë�Àe�w�¿É�¯�»�®¿Z]��Y�ZÅ��rd����ÅÄq���ËY����®¿Z]��É�¯�»��¶Ë�Àe��{��Ã�Z]Á{�ÉZ��Y�Á��
cÔÌÆ�e��½Z�M��ÄÀË�Å�Á��Ã{Z¨f�Y��½M��Y���w�¿��¶Ë�Àe��Ã�Z]Á{�w�¿�Á��Ç�Æ]��cÔÌÆ�e���ÊËZ/��Y���®/¿Z]��
É�¯�»��º¯�®¿Z]�,|�Z]��e�ÉZÅ��É�Zne��cY�Z^f�Y���Ì]�É�e��d§ZË�{��¯��]Z/À»�,Ã{������Y��{Â/y�{Y�Z/»
dÆm��ÉZ��Y��Z^f�YcY�����f�³��Ê»�]�Á�|ÀÅ{��dz��Z]�,�°���½|/���e����ËY�/����½Y�/³�Á���½|/���
ÈÀË�Å��¶Ë�Àe��cÔÌÆ�e�Á��®¿Z]��®¿Z]�,É�¯�»�º¯�ZÅ�Ê»��e��]ZÀ»��Y�|À¿YÂe��®¿Z]��É�¯�»���Ã{Z¨f/�Y��



É�Y|°¿Z]�Ä �Âe��iY�Ê]ZË��Y�®Ì¿Á�f°·Y������Â�¯�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë���Á�Ê·Âa�ÄËZa��]��                         ��� 

 

|ÀÀ¯��Ê»��«YÁ��{��¶/Ë�Àe�w�¿��ËY�§Y�Z]�Ä¯�d¨³�½YÂe�Ã�Z/]Á{���§�\Ë�/������ÅZ/¯�Ê·Â/a�Ã|/ÀËY
]�Á�d§ZË�|ÅYÂy��°����

��®¿Z]�Ä]�ÃÂmÁ�kÁ�y�Á�{Á�Á�½ZÀÌ¼�Y�¹|���yZ�ZÅ���Å�®¿Z]�dÌ�Z�u��|¬q���Ä/]�d^/�¿�ZÅ
®¿Z]��Y�ÃÂmÁ�kÁ�y�Á�{Á�Á�½ZË�m½M�,{Â���f�Ì]�ZÅ�Ê»�É�Y|Æ´¿�É�f�Ì]�Ê§Z�Y��ËZy}�ZÅ�|ÀÀ¯��

d§ZË�|ÅYÂy��ÅZ¯�Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë���c�Â��¾ËY��{�����®/¿Z]�Ê§Z/�Y��ËZ/y}��«YÁ��{����{�/¿�Z/Å
�,É�¯�»�®¿Z]�Ä]��Ì/a�®�Ë��Äm�{�cY�ÌÌ¤e������Ä/¯��Z/^f�Y�ÉZ/Å�Y�Z]�Ã|/�¿�Ê/ÀÌ]�Ê]Z/e�Z]���¶/»YÂ���Y

É{Z�f«Y�,|Àf�Å�Ê�ZÌ���Á�Ã{�¯��ÌÌ¤e�À¯YÁ�Ê»�½Z�¿�|Å{���
��Ã{�b��Ä]�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�d^�¿É�Y|Ë{�ÉZÅ��cd����Å������|/]ZË��ÅZ/¯�d^/�¿�¾/ËY��|¬q

a��iZ°e�\Ë��d§ZË�|ÅYÂy��ËY�§Y�Ê·Â�������ÉZ/¬e�Y�,®/Ì¿Á�f°·Y�É�Y|/°¿Z]���f/�³�¶j»�Ê¸ËÓ{
¹Z�¿®¿Z]�dyY{�a�Á�d§ZË�{�ÉZÅÃZ´�Á�§�Á�ZÅÁ�ZÅ����|Àf�Å��iR»�d^�¿�¾ËY��ÅZ¯��]���

��Ê¿Â¿Z«�Ã�Ìy}�w�¿��rr����Ã{Â/]�{�¯�Z¯�|Àq�ÉY�Y{�½ÂÀ¯Ze��ËY|Ìa�ÉY|f]Y��Y�Ê¿Â¿Z«�Ã�Ìy}�w�¿�
d�Y��w�¿�¾ËY�Y|f]Y��{�Ä]�Ã�Ìy}��ZÀ°�Y�Ä¿YÂf�a�½YÂÀ�®¿Z]���Âe�Ã|����fÀ»�ÉZÅ�s��»�ZÅ
�|���,w�¿�¾ËY�½M��Y�| ]ÉY�]��½|��|¬¿�dÌ ]̧Z«�Ä]�d^�¿�½ZÀÌ¼�Y�Á�¾Ì¼�e�]ZÀ»�Ã{�b��½Y�Y~³���{�Â/»

Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Yd§�³��½ÂÀ¯Y�ºÅ�d�Y�Ê·Âa�d�ZÌ��ÉZÅ�Y�]Y��Y�Ê°Ë�w�¿�¾ËY��Ì¿������ÅZ/¯�Z/]
ËY�§�\Ë���w�¿�¾ËY|À]�Á�d§ZË�|ÅYÂy��ËY�§Y�Ê·Âa�Ã��°����

���w�¿�Ê�ZÌfuY�Á�Ê§Z�Y�Ã�Ìy}�er���½Z¼Å��Ä¯��Â��Ìa��e���|/��Ã{Y{�s�/���Ì¿,�����ËZ/y}�É�Y|/Æ´¿
Ê§Z�Y��Ê�ZÌfuY�ÁÉY�]�®¿Z]��Y�ÃÂmÁ�kÁ�y�Á�{Á�Á�½ZË�m��ÅZ¯��Y�Ê�Z¿�®�Ë��Z]�Ä¸]Z¬»��Z/Å
d�Y��d§ZË�|ÅYÂy��ËY�§Y�Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë���w�¿�¾ËY��ÅZ¯�Z]��Á�]�°����

Ê»�Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë����fÆ]��{�ÉY�]�Ä/]�Y��½M�½YÂe�����¾Ì/Ì^e��/Ì¿�É�Y{Â/¼¿�c�Â/���/¯{���
½Z¼Å�Ã�Z¼���Y{Â¼¿��{�Ä¯��Â������Ê/¬§Y�Ä¸/�Z§�Z/]�d�Y��]Y�]�Ê·Âa�ÄËZa�,d�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿�ac�

m�Á{��Y�Ä¯L��¹{�»�d�{��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y��ab��Ã{�b��Á®¿Z]�Ê§Z�Y�Á�Ê¿Â¿Z«�ÉZÅ�¿�ZÅ�{
É�¯�»�®¿Z]��bc��d�Y�Ã|��¶Ì°�e��������Ã�Y|/¿Y�Ä/]�,Ê·Â/a�Ã|/ÀËY�§�\Ë�/��Á��Z^f�Y�ª¸y�ªË����Y
�Ê¬§Y�Ä¸�Z§df���¹{�/»�d�{��{��ZÀ°�Y�Á�Ä°��L�m�Á{��Y�Ä¯�d�Y�Ã|��{ZnËY�µÂa�Ã�Z^¿Y�de���Á

Ã{�b�Ê�Â�y��z]�É�Y|Ë{�ÉZÅ��ef��d�Y�Ã|��¶Ì°�e����Á{�¶»Z/��¾ÌÀr¼Å�Ê·Âa�Ã�Z^¿Y�¾ËY
d�Y�L�m��°ËÊ·Âa�ÄËZa�Ê��dg���Z^f�Y�ª¸y�É�´Ë{�Á��gf���½Z¼ÅÊ»�Ä�uÔ»�Ä¯��Â�����L�/m�{Â/�

CU�Ê¼¿��Y�«��Ìj°e��� »��{�Ê·Âa�ÄËZa��YÁ�{�Ì³�Ê»��° À»�µÂa�Ã�Z^¿Y��{�{Â/������Á�Ä°/��Y�/Ë�
                                                           

�����Z^É�¯Z���ÄË��¿�½Ô¯�{Z�f«Yd�ZÌ��Á�ZÅZÅ�,¹Á{�|¸m�,µZ��,Z�ËÂ¿�cY�Z�f¿Y������,�Äv¨����� 
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C DD 

Ê»��Y�«�¹{�»�d�{��{�Ä¯�Ê�ZÀ°�YÃ{�b��Z]���Z^e�Y�,{�Ì³�Ê/»���«�Ê°¿Z]�ÉZÅ���pÌ/Å�Á�{Â/�
�{�É�Z^f�Y�ª¸y��Â¿�½M�{�Â»{�Y|¿�dÌ�Â�Â»�ZÅ��¾°Ì·���Ê·Â/a�Ä/ËZa�É�Z^f�Y�L�m��bc�����¾/ËY�Ä/]

Ä]�Ä¯�¶Ì·{Ê¼¿��Y�«�{Y�§Y��ZÌfyY��{��Â¼¸»�c�Â�Ã{�b���{�Á�{�Ì³Ê»��Z° ¿Y�Ê°¿Z]�ÉZÅ�,|]ZË
Ê»��Ìj°e�Á�Äf§�³��Y�«��Z^f�Y�ª¸y��� »��{{Â����]ZÀ]������Á�Ä°/��L�/m�Á{�ÉY�Y{�Ê·Â/a�Ä/ËZa�¾/ËY

�»�d�{��{��ZÀ°�Y�������ª/¸y�¶»Z/��L�/m�Á{�¾/ËY��/]�ÃÁÔ/��µÂa�Ã�Z^¿Y�Á�d�Y�É�Z^f�Y�µÂa�Á�¹{
��Ì¿��Z^f�Yd�Y���

��
��Y{Â¼¿�Ã�Z¼�����]�Ã|ÀËY�§�\Ë����ÌiPeµÂa�ºnu��

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
� �
 
����É�Y~³�iY�ÃÂv¿�Ã|ÀËY�§�\Ë����]�®Ì¿Á�f°·Y�µÂa� �

Ä¿Z���ÉÁ���]�Ã|��Ã�Ìy}�Ê·Âa����Y�,Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂaf�»�Ä¯�d�Y�Ê°Ë�Ì§�ÉZÅ�Ã|¿�Y{�0Ô¬
{�¯�|ÅYÂy�dyY{�a�½YÂe�ÉY�Y{�Y��½M��Ã{�ÁM�§���,|À¼/�ÂÅ�c�Z/¯��]�ÊÀf^»�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�ÉZÅ

ÉY�]�dyY{�a�¶ÌÆ�eÁ��{�y�cÔ»Z »��{�®qÂ¯����Y�Z]�ÉZÅ��{��Á��|À¿Z»���Ê/�¯Ze�Ä/ËY�¯�dyY{�a��
Ã|��ÊuY��Ê»��Z�f¿Y�¾ËY�]ZÀ]�,|¿Y{��Ì¿�Á�Â°�»�Á��ZÀ°�Y��Y�Ã{Z¨f�Y�Ä¯�{Á���º/¯�|/u�����,�/e

Y�Ã{Z¨f�Yc�Z¯���{�Y��É|¬¿�Á�É�Z^f�Y�ÉZÅ�dyY{�a��|/Å{��ÅZ/¯�ºÌ¬f�»�ÉZÅ������Â/¿�¾Ì/Àr¼Å
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Ã{�ÁM�§�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa��´Ë{¹�¿��]�ÊÀf^»�ÉZÅ�cÓ{Z^»�ÄÀË�Å��ÅZ¯�ªË����Y�Ä¯�|Àf�Å��Y�§Y
[Z�u�¾Ì]�µÂa�µZ¬f¿Y�Á�¶¬¿�¶ÌÆ�e�Á®¿Z]�,ZÅ��ÅZ¯�Y��Ã{�b��ÉZ�Z¬e�,ZÅ�Â�¯�Á�ZÅ{Y{�|ÅYÂy���

µÂa�Ä¯���¿�¾ËY��YÊ»�¹{�»�d�{��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�ºnu�¾Ì�¿Zm�®Ì¿Á�f°·Y�ÉZÅ|¿Â��
µÂa�Ä°¿M�Ä]�ÄmÂe�Z]�Á�Ê/»�¶Ì°�e�Y���Â�¯�µÂa�Ä�����Y�Ê�z]�¹{�»�d�{��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�,|/ÀÅ{�

Y¾ËY���Á��µÂa�ÉY�]�Z�Z¬e��{��ÌÌ¤e�{�ÉZÅ��/»��ÌiPe�µÂa�¶¯�Ä�����]�¹{�»�d�{��{�ZË��{�³Ê�{�Y~/³��
�Ì]�Ê»�Ä¯�É�ÌiPe�¾Ë�e��]�®Ì¿Á�f°·Y�µÂa��ÌiPe�,d�Y{��Z�f¿Y�½YÂeM1��d�Y�berensten, 1998����
Ä]��]�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa��ÌiPe�Ê¸¯��Â�M1�{�Y{�Ê´f�]�¶»Z��Ä��Ä]���
µÁY���¶ËZ¼eZ�¿{Ây��ËZy}��Z�^¿Y�ZË���f�³�Ä]�Ê°¿Z]�¹���
¹Á{��°Ì¿Á�f°·Y�µÂa��Z�f¿Y�ÉY�]�¹�Ó��ËZy}�w�¿Ã{�b��Á�ÊÉ�Y|Ë{�ÉZÅ���
¹Â�����Y�Ä¯�Ê¨Ë� e��Â¿M1�Ê»�ÄWY�YÂ�{���

�Å�Ì¿Á�f°·Y�µÂa�|Àq°�,|��|ÅYÂy��nÀ»�|Ë|m�µÂa�ª¸y�Ä]�Ê¾°Ì·��Ä/]�µÂa�Ä�����]�½M��ÌiPe�
½M�½|��Ê¿Z^Ìf�aÂa���Âe�ZÅ{�Y{�Ê´f�]�Ê¸»�lËY��µ��Êe�Â���{[Z�u�Z]��Â]�»�ÃÂmÁ�Ä¯�ÉZÅ

�Ê¿Z^Ìf�a�Ê·Â¼ »�Ê°¿Z]Â��{�,{�¾ËY�����/]�Á�Ã|/��¾Ì/�¿Zm�É~£Z¯�µÂa�Z]�Ê·ZfÌnË{�µÂa�c�Â�
µÂa�Ä����Ê]{Â]�|ÅYÂy��iY��¾°Ì·�Êe�Â���{¥��»�Ä¯º¯�µÂa�½Z³|ÀÀ¯����Á�Ã{�/¯�É�Y|/Æ´¿�É�e

�µÂa�¾f�Y{��ZÌfyY��{�Z]�Ì]�,Ê°Ì¿Á�f°·Y�Ä]�Y��{Ây�µÂa��e��,|/ÀÀ¯�É�Y|Æ´¿�Ê°¿Z]�Ã{�b��c�Â�
Â°�»�Á��ZÀ°�Y�d^�¿��ÅZ¯�Ä]��»Y�¾ËY�Ã{�b��Ä]���nÀ»�Y��Ã|ÀËY�§�\Ë���ÄnÌf¿��{�Á�Ã|�

{Y{�|ÅYÂy��ËY�§Y���Choe, 2003���Ê»�c�Â��¾ËY��{�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�½YÂe�Em����Ä/]��Ì¿�Y�M1�
�Ä§Z�Y{�¯��¾ËY��Y�Á����Y�É|Ë|m�¦Ë� eM1�Ä]��Ë��¶°�]Ä|»M�|ÅYÂy�d�{���
��

M1=CU+DD+Em 

��

µÂa�Z]�¹{�»�d�{��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�ÊÀË�´ËZm���Z/¿Z¯�Á{��Y�Ê/°Ì¿Á�f°·Yµ�M1���d/ve�Y�
Ê»��Y�«��ÌiPe|Å{���
Ä°¿M�µÁY��,Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�Ä]�¹{�»�d�{��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�¶Ë|^eM1�]�Y�Ä�ºÌ¬f/�»��Â��

Ê»��Y�«��ÌiPe�dve��{�³��{�µÂa�ºnu��ÅZ¯�ªË����Y|Å{���

                                                           
�
�Ê»�µÓ|f�Y�¾ËY�Ê¿Â¿Z«�Ã�Ìy}�w�¿�½{Â]�d]Zi���§�Z]�ZnÀËY��{�Äf^·Y|�Z]�d��{�|¿YÂe���
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Ä°¿M�¹Á{����®/¿Z]��ËZ/y}�,¹{�/»�Ê·Âa�|^��Ä]�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�½|��Ä§Z�Y�Z]�Á�Z/Å���º/nu�Ä/nÌf¿��{�
Ã{�b��É�Y|Ë{�ÉZÅ�Y�Ê»��Y�«��ÌiPe�dve|Å{�ÃÂ¬·Z]��ÌiPe�Ä¯�¶Ì·{�¾ËY�Ä]�¹Á{�µZ¿Z¯�����/]�É{Z/Ë�

M1��dÌ¼ÅY��Y�,{�Y{É�ZÌ�]�d�Y��Y{�Ây�]���
�����Ä/]�ÊeÔ»Z/ »�|/�Z¬»�ÉY�/]�É~£Z¯�µÂa�,¹{�»�Ê·Âa�|^��Ä]�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�½|��Ä§Z�Y�Z]

¼Å�Á�d§ZË�|ÅYÂy��ÅZ¯�½Y�Ì»�®Ë�½Z»��Ã{�b�Z�¿��Ä/]�Ê°¿Z/]�¹�����|/ÅYÂy��ËY�/§Y�½Y�/Ì»�½Z/¼Å
d§ZË��e�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�Z]�Y��Â°�»�Á��ZÀ°�Y�Ä¯�Ê°¿Z] ��ËÂ¯ÀÊ»�,|��É�Y|/Æ´¿�Y��½M�|¿YÂe

�c{Â��É�¯�»�®¿Z]�Ä]�ZË�Á�Ã{�¯Ã{Y{�]�ÁË|¾�������ËY�/§Y�É�/¯�»�®/¿Z]�{�/¿�Y��{Â/y��ËZy}�Ä¸Ì�Á
|Å{��ZnÀËY��{��Á{|»M�|ÅYÂy��Ìa�d·Zu���
µÁY���µÂa��¦Ë� e��{�®Ì¿Á�f°·YM1�{�Ì´¿��Y�«����{��ÌÌ¤e�c�Â��¾ËY��{M1���Ã{�b/���{��/ÌÌ¤e�Ä]�

d�Y{�|ÅYÂy�Ê´f�]�¹{�»�d�{��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y��ÅZ¯��Y�Ê�Z¿�É�Y|Ë{���
¹Á{���®Ì¿Á�f°·Y�µÂa��¦Ë� e��{M1�{�Ì³��Y�«����{�/³��{�µÂa�¹{�»�Ä¯�¶Ì·{�¾ËY�Ä]�c�Â��¾ËY��{�

|^e�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�Ä]�Y��{ÂyÊ»�¶ËÉ�ÌiPe�µÁY�Ä¸u�»��{�,|ÀÀ¯��]�M1��,{�Y|/¿��¾°Ì/·���{
¾ËY�Ä]�| ]�Ä¸u�»�Ä¯�¶Ì·{�Ã{�b�Ê»��ËY�§Y�Y��É�Y|Ë{�ÉZÅ��c�|/«��ËY�§Y�ªË����Y�,|Å{
®¿Z]�µÂa�ª¸y�ËY�§Y�Ä]�ZÅ�M1��nÀ»�|��|ÅYÂy���´Ë{�½ZÌ]�Ä]��Ê/°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�,d·Zu�¾ËY��{�

��]�Ã|ÀËY�§�\Ë����ËY�§Y�ªË����YM1��iY³{Â]�|ÅYÂy��Y~���
É�ZiM��]�½Á�§Y�Ê»�É�Y~´f�ZÌ����¿�Ä�¬¿��Y�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa�Ä¯|�Z]�Äf�Y{�|¿YÂe,�ÄÀË�Å�ÉZ/Å�

]Zm�Á�É�Y|Æ´¿�,�Z�f¿YÄ{ZË��0Zf^�¿�ÊËZm��É~£Z¯�µÂa�Ê°Ì¿Á�f°·Y�µÂa���f�³�Z]��|/��|/ÅYÂy�Äf�Z¯��
�µZ���{�����ÃZ´�Á�§�t����{��¬§�ÄÀË�Å�¾ËY��Y|¬»Á|u��{�Z°Ë�»M�ÉZÅ�ÓZ/��{�Ä¿�����Ó{�{�Z/Ì¸Ì»�

��{�,d�Y�Ã|��{�ÁM�]uÄÀË�Å�Ä¯�Ê·Z¹Â��®Ë�{Á|u��{�®Ì¿Á�f°·Y�µÂa�Ê^¿Zm�ÉZÅ����É~/£Z¯�µÂ/a
�d�Y�Ã{Â]�Humphrey 1996����

��
���»�Ê¬Ì^�e�Ä�ËZ¬�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë���Â�¯�|Àq�¾Ì]�\zfÀ»��

Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë����Ê»½Z�¿�|¿YÂe�Ê´f§ZË�Ä �Âe�Ã|ÀÅ{Z�¿�Ê·Z»�¹�|/�Z]�ZÅ�Â�¯�����/Å
�\Ë���¾ËY��|¬q�Ì]��e�Ê»�½Z�¿�,|�Z]�c�|«�Ä¯�|Å{Z�¿��®/Ë��Y�Ã{Z¨f�Y��{��Â�¯�®Ë�Ê·Z»�¹

�Ì]�É{Z�f«Y�cÓ{Z^»��{�µÂa�|uYÁ�d�Y��e���Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë����Ì/]���/e��½Z/�¿�Ã|/ÀÅ{��Z/�¿�¹
Äf§ZË�Ä �Âe�Ê·Z»Ê»��ÅZ¯�Y��Ê´ÀË|¬¿�{ZnËY��{�c�|«�a�µÂa�ºÆ��Á�d�ZÅ�Â�¯��{��e|Å{���Z]

                                                           
1 Liquidity Multiplier 
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��Á�d/§ZË�|ÅYÂy��ÅZ¯�Ä »Zm��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y��Z�f¿Y�Ä]��ZÌ¿�\Ë���¾ËY��ËY�§Y�¾/ËY��Y�Á��
º¯�|���|À»�ZÌ¿�Ê´ÀË|¬¿��ËY�§Y�d�Y�Ê·Âa�ÄËZa��{�É�e��§Y�Ä »Zm��{�Â°�»�Á��ZÀ°�Y��ËY�

Ä]��nÀ»�Ê·Âa�ÄËZa��ËY�§Y�Ä]�,Ê·Âa�ÄËZa��Y�Ê�z]�½YÂÀ�Ê»�{Â��Ê»�Á��Ê»�Âe��ZiM�|¿YÂe�Ä/]��ÃY�/¼Å
|�Z]�Äf�Y{���yZ���Y�Ê°Ë����d^/�¿�,ZÅ�Â/�¯��{�Ê·Â/a�ÄËZa�dÌ �Á�½{Y{�½Z�¿�ÉY�]�|Ì¨»�ÉZÅ

d�Y�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]�Ê·Âa�ÄËZa����Ã�Z¼/��µÁ|m��{�������{�½M��/ÌÌ¤e�|/¿Á��Á�d^/�¿�¾/ËY�,
µZ��Ê���{�,\zfÀ»��Â�¯�|Àq�Á�½Y�ËY��ÉZÅ������Ze������d�Y�Ã|��Ä�ËZ¬»���

��
�����������������������Ã�Z¼��µÁ|m����d^�¿Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]�Ê·Âa�ÄËZa�������������������������|��{���

�Â�¯�µZ�������������������������������������������� �
½Y�ËY��������������������������������������������
Z°Ë�»M�������������������������������������
¾aY���������������������������������������������

Source: International Monetary Found 
��

Ê»�Ä�uÔ»��|/���Ä]�Á��|¿Á��½Y�ËY��{�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]�Ê·Âa�ÄËZa�d^�¿�Ä¯�{Â��É�Ì´¼/�q�
��Y�Á�Äf�Y{������µZ���{�������Ä/]�������µZ/���{������Á��������µZ/���{�|/��{�����

d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y��¾ËY�Ä¯�d�Y�Ê·Zu��{�¾ËY��d]Zi�0Z^Ë�¬e�Z°Ë�»M��{�d^�¿��®/Ë�¾aY���{�Á�Ã{Â]
�|¿Á�Ã|ÀÅZ¯�Ä]d�Y�Äf§�³�{Ây���§Y½Z�¿�½Y�ËY��{�d^�¿�¾ËY��ËY���Ê·Â/a�Ä/ËZa�ÉÓZ]�|���Ã|ÀÅ{

��{�Á��Â�¯��{d�Y�Ê´ÀË|¬¿�ÉÓZ]�|���ÄnÌf¿���´Ë{�½ZÌ]�Ä]�µZ��Ê����ËY�/§Y�,Ê/���]�{�Â»�ÉZÅ�
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1 Shioji Etsoro (2003): 'Who Killed the Jopanese Money Multiplier?', Yokohama National University.� 
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1 Mohaed El-Gawady, Zeinab(2006): Relation Between E-money and Monetary Policy in Egypt.� 
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1 Brensten, A. (1998): Monetary Policy Implications of  Digital Money, International Review of 
Scince, Vol 51. 
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1� POS: Point of Sale 
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Ê»�Ä�uÔ»�µZ��Ê��Ä¯�{Â��É�Y|/Ë{�Ã{�b��Ä]�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�d^�¿�Ê���]�{�Â»�ÉZÅ����/Å
µZ���Y�Êy�]��{�|Àq�|¿Á��ZÅÃ|ÀÅZ¯�,d�Y�Äf�Y{�¾°Ì·��º«���Y�d^�¿�¾ËY�¶¯��{�������{��µZ/�

������Ä]����µZ���{����������|/¿Á��Ä/]�Ä/mÂe�Z/]�Ä¯�d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y�,Ã|/ÀËY�§���Æne�|/��cY�/Ì�
d�Y��Z�f¿Y�¥Ôy�]�,®Ì¿Á�f°·Y�dyY{�a��Ä]�´Ë{�½ZÌ]�Ê»�����cY�/ÌÆne��ËY�/§Y�Z/]�Ä/¯�d¨³�½YÂe

�Â�¯��{�®Ì¿Á�f°·Y,�ÉY�]�Z�Z¬e�����d/�Y�Ä/f§ZÌ¿��ÅZ/¯��ZÀ°/�Y����Ã�Z¼/��ÉZ/Å�Y{Â¼¿��,����Á��� �
Ä]Ê»�½Z�¿�Ê]Ây���yZ/���ËZ/���]�É�ÌiPe�®Ì¿Á�f°·Y�cY�ÌÆne���f�³�½Y�ËY��{�Ä¯�|Å{��ÉZ/Å

Âa��Y�Z]µ�|À¿Z»�,d�Y�Äf�Y|¿�É�Y|Ë{�Ã{�b��Ä]�Â°�»�Á��ZÀ°�Y�d^�¿�Á�Ã|ÀËY�§�\Ë�����
��

�Y{Â¼¿�Ã�Z¼����Á�f°·Y�dyY{�a�cY�ÌÆne�Á�ZÅ�Y�]Y�{Y| e�Ä�ËZ¬»®Ì¿��
��
��

� �
� �
� �
� �

� �

�Y{Â¼¿��Ã�Z¼����Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë���cY�ÌÌ¤e�|¿Á���

��
��

�Y{Â¼¿��Ã�Z¼����Ã{�b��Ä]��ZÀ°�Y�d^�¿�cY�ÌÌ¤e�|¿Á���
��
��
��
��
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�����e{Z�f«Y�¶Ì¸vnÀ�Ê��
cÓYR��¾ËY�Ä]�x�Za�¥|Å�Z]�Ã|��ÄWY�Y�É�Z»M�¶Ì¸ve��Y�| ]�Ä¯��

��Pe�dve�½Y�ËY��{�Ê·Âa�d�ZÌ��ZËM�Ä/]�ÊÅ|]�c�Z¯�Á�É�Z^f�Y�c�Z¯��Ìi����µÂ/a�¾Ë�´ËZ/m�½YÂ/À�
��Y�«�®Ì¿Á�f°·Y{�Y{.��

�����Y�c�Z/¯�{Y|/ e�Z]�É�Y{ZÀ »��Z^e�Y�µÂa��{�³�d����Á�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀËY�§�\Ë���ZËM��Á�É�Z/^f
|¿�Y{�É|¬¿�c�Z¯.��
Y�µ|»�®Ë��Y{Z�f«Ã{Y{��]�ÊÀf^»�ÊnÀ��Ã�Á{�Ä]��Â]�»�Ê¸�§�ÉZÅ������Ze������Ã{Z¨f�Y

d�Y�Ã|����
�Á�a���§��]�ÊnÀ�{Z�f«Y�ÊfÀ��ÉZÅZZËÊË��Ã{Y{É���ÉZÅ��d/�Y��YÂf/�Y�Ê¿Z»��ÉZÅ����Ä/]
ZÀ »�¾ËY��ÄnÌf¿�{�Á��¿ZË�YÁÂ¯�,�¿ZË�YÁ�,¾Ì´¿ZÌ»�|ËZ]�Ä¯Y��Ë¼Å{Ây�\���Ê¿Z/»��É�/��Ê´f�^

�{�|¿Z¼]�Ê«Z]�d]Zi�½Z»��µÂ����
�³Y��Ì¤f»�É���{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�Ê¿Z»��ÉZÅ�Y���{�ÁM�]Ë�Â´·Y�\ZËZa�¿�{�,|À�Z^�½Z¼Å���Ê·Z/u

��Ê/»�,|/�Z]�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�Â´·Y�ÉZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�Ê»ÂÆ¨»�Ä�]Y��pÌÅ�d�Y�¾°¼»�Ä¯���\Ë�/��|/¿YÂe� �
Ä]v»�Ze�{Â��\mÂ»�Á�|�Z]�ÓZ]��ZÌ�]�½M�Ã|»M�d�{�Z^Àf�Y�Ä]�ª¬�ÉZÅÊf��{Z¿���½Y�/Ì»�{�Â/»��{�

{Â��Ã|Ì¿Z�¯�ZÅ�Ì¤f»�¾Ì]��Z^e�Y����{�Â´·Y��{�ZËZaZ¿�ÉZÅ�Ì¤f»�{ÂmÁ½Z¼Å��Ê/»�\^��µZu��|¿Â/�
½Â»�M�Ze��ÉZÅt�ÁF��Ä/nÌf¿��¸£�Ä]�Á�|À�Z^¿��Y{�Ây�]�¹�Ó��Z^f�Y��Y��Ì¿�µÂ¼ »����Ä/¯�{Â/��É�/Ì³

À »�Á�º°vf�»�Ä�]Y�ZmÁ�Â´·Y�ÉZÅ�Ì¤f»�¾Ì]�É�Y{{�Y{�{Â���
��a�Ìa�Ê¿Z»��É���ÉZÅ�Ì¤f»��Y�Ã{Z¨f�Y��Y��Z¿�Z/Ë�ÊËZËZa�Ä]�d^�¿�d�Y�¹�Ó�½M�ÊËZ/ËZa��Z/Å

{�¯�¶�Zu�½ZÀÌ¼�Y���½Â»�M�ÉY�]�Á��ZÅ�Ì¤f»�ÊËZf�ËY�����½Â/»�M�Ä/¯�{�Y{�{Â/mÁ�É{|/ f»�ÉZÅ
|uYÁ�Ä�Ë���µÂ¼ »��Y�Ê°Ë�½M�¾Ë�ed�ZÅ���]�|uYÁ�Ä�Ë���Z�YÊf«Á�Ä¯�d�Y��YÂf�Y�ª�À»�¾ËY�

��â =��|ÀËM�§�,d�YµÁY�Ä^e�»�tÌ�Âe�{Ây�yt= â yt-1+ ut��Ê§{Z�e�¹Z³�ÉÂ´·Y�®Ë��ZËZaZ¿�Á�d/���
�\Ë���Ê·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|u��Á��Ä]��³Y�¾ËY�]ZÀ]b�������®/Ë�Z/]��/]Y�]�Á�{Â/��{�ÁM�/]�ÓZ]�Ä·{Z »

�Y�«�½Â»�M�{�Â»�½M�½{Â]Ê»�,{�Ì³���/^iY�Ä/]�Y��Ê¿Z/»��É���|ÀËM�§�®Ë�ÊËZËZaZ¿�ZË�ÊËZËZa�|¿YÂe�cZ
|¿Z��]������Ã�Z/»M�Ä/¯�d/�Y�¾ËY�{�Y{�{ÂmÁ�½Â»�M�¾ËY�¹Zn¿Y��{�Ä¯�Ê¸°�»t������Á��Ä/]�Ã|/��Ä/WY�Y

u�dve�Ê·Â¼ »�cZ ]�»�¶«Y|Êf��{���§���â =���Ä/¿Â¼¿��{�Ê/fu�����/Ë�Âe�ÉY�Y{�±��/]�ÉZ/Åt�

                                                           
1 Stationary� 
2 Unit Root� 
3 Random walk� 
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Ê¼¿�ÄnÌf¿��{�Á�d�Ì¿�µÂ¼ »dÌ¼¯��Y�½YÂe�Ê¿Y�v]�ÉZÅt���{�/¯�Ã{Z¨f/�Y�½Â»�M�¹Zn¿Y�ÉY�]���Ä/]�
��§���Â�À»¶°�»�¾ËY,�½Â»�M���Ä/¯�|/¿�Y{�{ÂmÁ�Ê¿Z»��É���ÉZÅ�Ì¤f»�ÊËZ¿Z»�Ê���]�ÉY�]�ÊËZÅ

½M��Y�Êy�]��Y�Ä·Z¬»�¾ËY��{d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�ZÅ���
��

��������Äf§ZË�ºÌ¼ e��·Â§�Ê°Ë{�½Â»�M�ADF���
�Ã�Z¼��µÁ|m��{������{�Ã{Z¨f/�Y�{�Â/»�ÉZÅ�Ì¤f»�Ä¼Å�ÉY�]�½Â»�M�¾ËY�Ã�Z»M�Ä]��Â]�»�lËZf¿

�¾ËYÂ´·Y��½Z�¿d�Y�Ã|��Ã{Y{��Z]�Ê°Ë{�½Â»�M�Ä]�ÄmÂe����/]�ÉZÅ�Ì¤f»�Êy�]�Äf§ZË�ºÌ¼ e��·Â§Ä��Z/¯�
Â´·Y��{�Ã|��Äf§�³�¶�Z¨e�Ä^e�»�Á{�ZË�®Ë�Z]Ê»�Zf�ËY�É�Ì³|Àf�Å�Zf�ËY�,t����{�Êy�]�Á�|¿Â����

��
�µÁ|m�Ã�Z¼����|uYÁ�Ä�Ë��½Â»�M�lËZf¿��

½Â»�M�Ã�Z»M� ��Ì¤f»� �
�����������É�Z^f�Y�c�Z¯{Y| e�ºfË�Z´·�CC���
�����������ÊÅ|]�c�Z¯{Y| e�ºfË�Z´·�DC���
�����������Ê´ÀË|¬¿�ºnu�ºfË�Z´·�MS���
�����������Ê·Âa�ÄËZa�ºfË�Z´·�MB���
�����������Ã|ÀËY�§�\Ë���ºfË�Z´·�m���
�����������µÂa��{�³�d����ºfË�Z´·�v���

��
mÂe�Z]Ê°Ë{�½Â»�M�½YÂe�Ä¯��»Y�¾ËY�Ä]�Ä��d�Y�¾ÌËZa�0ZeY}��·Â§,�«�ÊÀ Ë���ÄÌ/��§�¦/�¯�Ä]��{Z
d��{Z¿��|uYÁ�Ä�Ë�d�Ì¿��Ä]�½ZÌ]�{�Y|¿�|uYÁ�Ä�Ë��Á�d�Y�Z¿Z»�É���{�YÂ»��Y�É�ZÌ�]��{��´Ë{���
� �

�������¾ËZ��Á�,`Ì¸Ì§�,Ê�Â¯�dËÂ¯�½Â»�M���KPSS�� �
Ä]Ê°Ë{�½Â»�M�½YÂe�½{Â]�¾ÌËZa�¶Ì·{��Ä¯�,�¸£�ÄÌ��§�¦�¯��{��·Â§���½{Y{��Y�/«�½M�¶°�»

�{�|uYÁ�Ä�Ë��H0�d�Y�½Â»�M��Y���Zu��ÅÁ�a��{�,KPSS���|/��Ã{Z¨f/�Y�������ÉZ/m�½Â/»�M�¾/ËY
H0��ÁH1��½Â»�M��{�Y�ADF�Ê»��Â��ÄÌ��§�¾ËY�]ZÀ]�,|À¯H0��{�Y{�É�/��ÊËZ¿Z»��]�d·Ó{���

Ã|ÅZ�»�Ä�Â]�»�½Â»�M�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ê»Z¼e�Ä¯�{Â�]�ÉZÅ�Ì¤f»�Ê»Ä��{�Ã|��Äf§�³��Z¯��Â/´·Y�¾/ËY�,
Ê»�Zf�ËY�t����{|À�Z]���

                                                           
1 KPSS: Kwaitkowshi, Philips, Schmide, Shin. � 
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�µÁ|m�Ã�Z¼�����|uYÁ�Ä�Ë��½Â»�M�lËZf¿KPSS��
½Â»�M�Ã�Z»M� ��Ì¤f»� �

����������CC�É�Z^f�Y�c�Z¯{Y| e�ºfË�Z´·��
����������DC�ÊÅ|]�c�Z¯{Y| e�ºfË�Z´·��
����������MS�Ê´ÀË|¬¿�ºnu�ºfË�Z´·��
���������MB��ºfË�Z´·Ê·Âa�ÄËZa��
����������m�Ã|ÀËY�§�\Ë���ºfË�Z´·��
����������v�µÂa��{�³�d����ºfË�Z´·��

��
�\ËY���{�ÁM�]�Ä]�Ä¸u�»�¾ËY��Y�| ]Â´·Y�d�Y�Ã|��ÄfyY{�a���¿�{�Â»��Â´·Y��Ê���]�{�Â»�ÉZÅ

�]�Ä·Z¬»�¾ËY��{��Z/Ë�Á�Ê´ÀË|¬¿�ºnu�É�Ë~a�iY�½Y�Ì»��Â�À»�¾ËY�Ä]�Á�Ã{Â]�É{ÁZ´·Y�Ä ·Z�»��Z�Y
�ZÌ�Y�§�\Ë���,Ê·Âa�dÄ]�µÂa��{�³�d����Á�Ê´ÀË|¬¿�Ã|ÀË���Ä/ËZa��Y�Äf/�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»�½YÂÀ�

 e�,Ê·ÂaÄ]�ÊÅ|]�c�Z¯�Á�É�Z^f�Y�c�Z¯�{Y|d�Y�Äf§�³��Y�«�½Â»�M�{�Â»�¶¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»�½YÂÀ����
�Ã�Z¼��µÁ|m��{��Y�Ã|��{�ÁM�]�\ËY��·Â´��d/�Y�Ã|��Ã{Y{�½Z�¿����lËZ/f¿�µÁ|/m���Ã�Z¼/���

�]���Y�]��Z�Y��Ä·{Z » Ä]�¹Y|¯��Å�Ä¯�d�Y��Ë�Ã|��{�ÁM�]�¶¬f�»�c�Â�|¿Y���
��

tt2t10t uLCCLMBLMS                      �Ä·{Z »���������������������  
 

tt2t10t uLDCLMBLMS  �������������                    �Ä·{Z »��������  
 

t3t21t1t uTrendTimeLCCmLm                       �Ä·{Z »��������  
 

t3t21t1t uTrendTimeLDCmLm   �Ä·{Z »����������������������������  
 

t3t21t1t uTrendTimeLCCvLv   � Ä·{Z »�������������������������������
� 

t3t21t1t uTrendTimeLDCvLv   �Ä·{Z »�������������������������������  
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cÓ{Z »�¾ËY��{�LMSt��,µÂa�Ä����ºfË�Z´·LMBt����,Ê·Â/a�Ä/ËZa�ºfË�Z´·LCCt��/´·�{Y|/ e�ºfË�Z�
c�Z¯��,É�Z^f�Y�ÉZÅLDCt�c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·��,ÊÅ|]�ÉZÅLmt�����,Ê·Â/a�Ã|/ÀËY�§�\Ë�/��ºfË�Z´·

Lvt��Á�µÂa��{�³�d����ºfË�Z´· Time Trendf�Å�|¿Á���Ì¤f»|À���
��

µÁ|m�Ã�Z¼������{�ÁM�]�lËZf¿Â´·Y{Z�f«Y�ÉZÅÊnÀ���
Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»� �¶¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»� �

v��m��MS��
�  ����������  mt-1 

������������������Vt-1 

������������MBt-1 

���������������������MB 

���������������������������CC 

��������������������DC 

��������������������Time Trend 

������������������constant 

����������������������������������F 

������������������������������R2 

���Ä¯�ÊËZn¿M��Y��¿��Y�»M����c�Z/¯�{Y|/ e�Z/]�µÂ/a��{�³�d����Á�Ê·Âa�Ã|ÀËY�§�\Ë���¾Ì]�É�Y{ZÀ »��Z^e�Y�É�Z��ÉZ/Å
{Â]�|ÅYÂz¿��Ì�¨e�¶]Z«�\ËY���¾ËY�,{�Y|¿�{ÂmÁ�É�Z^f�Y�Á�ÊÅ|]���

��
µÁY�Ä·{Z »��c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·�Á�Ê·Âa�ÄËZa�ºfË�Z´·��Y�Ê ]Ze�µÂa�Ä����ºfË�Z´·�É�Z^f�Y��

��
Dependent Variable: LMS��������

Variable��Coefficient��Std. Error��t-Statistic��Prob.��

C��3/480700��0/494795��7/034629��0/0000 
LMB��0/706385 0/064576��10/93877��0/0000 
LCC��0/120311 0/027422��4/387464��0/0002��

 
� �
� �
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¹Á{�Ä·{Z »��|]�c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·�Á�Ê·Âa�ÄËZa�ºfË�Z´·��Y�Ê ]Ze�µÂa�Ä����ºfË�Z´·ÊÅ 

��
Dependent Variable: LMS��������

Variable��Coefficient��Std. Error��t-Statistic��Prob.��

C��2/721034��0/495748��5/488740��0/0000 
LMB��0/629451 0/124937��5/038124��0/0000 
LDC��0/187191 0/068457��2/734420��0/0111��

 
¹Â��Ä·{Z »��Á�É�Z^f�Y�c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·��Y�Ê ]Ze�Ã|ÀËY�§�\Ë���ºfË�Z´·��Ì¤f»�|¿Á���

 
Dependent Variable: LM��������

Variable��Coefficient��Std. Error��t-Statistic��Prob.��

C��2/444522��0/525042��4/655859��0/0001 
M(-1)��0/450108 0/116651��3/858597��0/0008 

TRENDM��-0/595266 0/116109��-5/126792��0/0000��
CC -2/15E-07 2/55E-07 -0/8411085 0/4086 

 
»¹�ZÆq�Ä·{Z ���Ì¤f»�Á�ÊÅ|]�c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·��Y�Ê ]Ze�Ã|ÀËY�§�\Ë���ºfË�Z´·�|¿Á���

Dependent Variable: LM��������
Variable��Coefficient��Std. Error��t-Statistic��Prob.��

C��2/304416��0/512991��4/492114��0/0002 
M(-1)��0/479280 0/113339��4/228735��0/0003 

TRENDM��-0/563227 0/109343��-5/151028��0/0000��
DC -1/45E-09 3/71E-09 -0/390641 0/6995 

� �
ºnÀa�Ä·{Z »���Ì¤f»�Á�ÊË�Z^f�Y�c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·��Y�Ê ]Ze�µÂa��{�³�d����ºfË�Z´·�|¿Á���

Dependent Variable: LV��������
Variable��Coefficient��Std. Error��t-Statistic��Prob.��

LCC��-0/013858��0/010507��-1/318986��0/1996 
V(-1)��0/398642 0/068401��5/828045��0/0000 

TRENDM��-0/02237 0/003212��-0/696482��0/0003��
� �
� �
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º���Ä·{Z »���Ì¤f»�Á�ÊÅ|]�c�Z¯�{Y| e�ºfË�Z´·��Y�Ê ]Ze�µÂa��{�³�d����ºfË�Z´·�|¿Á���
��

Dependent Variable: LV��������
Variable��Coefficient��Std. Error��t-Statistic��Prob.��

LDC��-0/001699��0/009470��-0/179376��0/8591 
V(-1)��0/324236 0/087400��3/709800��0/0011 

TRENDM��-0/05738 0/003278��-1/750647��0/0008��
��
�{�¹Z¼e� »Ä]�Ã|��{�ÁM�]�cÓ{Z�½Â»�M��Y�,Ê´f�^¼Å{Ây�¦�¯��Â�À»LM���É�¨eZ/³��ÂË�]

�ÉZËÂ³�½M�lËZf¿�Ä¯�Ã|��Ã{Z¨f�Y{Â^¿��Ê´f�^¼Å{Âyd�Y�Ä]�Á�����¿Z/Ë�YÁ�{Â/mÁ�Ê/���]��Â�À»
�½Â»�M��Y�Ê¿Z�¼ÅZ¿WHITE��ÉZËÂ³�lËZf¿�Ä¯�d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y{Â^¿�d�Y�Ê¿Z�¼ÅZ¿��¿ZË�YÁ���

]Ä���ÊÅ|/]�Á�É�Z/^f�Y�c�Z¯�{Y| e��{�cY�ÌÌ¤e�Ä¯�d�Y�½M��´¿ZÌ]�Ã|��¹Zn¿Y�{�ÁM�]�Ê¸¯��Â�
»��ÌiPe{�Y{�µÂa�Ä�����]�É�Y{ZÀ »�Á�d^j��¾ËY��Y�Á��¿�Ê»{Y�½YÂe���ÊËZ/¿YÂe�Ä/�]Y��¾ËY�{ÂmÁ�{�¯�Z�

�{Á|v»�µÂa�Ä����µ�fÀ¯�ÉY�]�Y��É�¯�»�®¿Z]|À¯��¾°Ì·���c�Z/¯��{�cY�/ÌÌ¤e���Á�É�Z/^f�Y�ÉZ/Å
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