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� �1F� �$��� b0 A�"F�.���	B���� �	6  ��6���� #
w 

 �������� �E ������� t8/ &	��� G�8 ;�< �$���6
.�1	���� #��	:�� ��%�23� ��
�� �'���"���6 �:6����   

Q	 : R�S	 ����	��	���� ;�4"�	 ��L  
 2�!D�	 A��� ���	���	 ��8�	 ��!� : S�	

:C%�/�	  
#$�%��� &�'��� (��" ��������� ������ 7���  �'
Z6

 �0 ��� �����g�� ���$0 �� ��'���� b�	Z6 ������
.G�
6�� ��@<  "�� �'����� ��	  

 2�!D�	 A��� ���	���	 ��8�	 <��� ����� : ��"�=
:C%�/�	 

 #$�%��� &�'��� (��" ��������� ������ ?��� ��	
 �	�:	�@ �Ew�):#�  

 B�T� U/V�	 ��8�	 ����L :N��W	 ����L�	– 
Currency Issued:  

 9���0 �'
Z6 ���%o��� ������ �0 ��%o��� �:
�� 7��	
 ��
)
6��Banknotes  ��E����� ��)�)�����

Coins  �/��%	 #���� ��%o��� �:
��  1�	 �'E�����
 b&)���� G
6��– �
�&"�� ���&� Y��	0 Y�
�	�0�)5( ��	� .

 ��) #$�%��� &�'��� (��" ���������  ���� ?���
:#�	
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 ������ ���%��� ������ = #$�%��� &�'��� (��" ���������– �	������ G�
6�� A�� ������ 
��%��� �:
�� ��� ;%�	 !$ b&)���� G
6�� A�� �:
�� ��0)6(.  

 ���"�	 X�� ����L :��"�=�	 ����L�	– Money Supply:  
 ��:
�� [��6 �%:	– Money Supply– �� #$ ��������� =$���  T��� r���� m
Z6�
	�� �	
�& ���$  !" =����)7(.   
��� (��" ������ =����� ;
����6 ��:
�� [�E = #$�%��� &�'– < =T����� #���� 

:C%�/�	 2�!D�	 A��� ��8�	 R�	�� ��^ :�=��=  
 ���:� �	��� #$ ��"��� #��� �	�:
�� ���*g��� �/0
 &�'��� (��" ������ �6�
 �*g� �/ ?����� �6�


�< #$�%��� =  ��:
�� [�E ;100×
M

C .  

 :�0 5	�C≡  �#$�%��� &�'��� (��" ������M≡ 
 ��:
�� [�E 

  	��� ;�E G�8 � � ������ �6�
�� t8/ �
�) �8�$
 =$���  T��� ��� b�:
��  ������ ;�E ��'����

.U	�% i)���� A�"F�  
C%�/�	 2�!D�	 A��� ��8�	 R�	�� <���� :�8�	�  

� ��W	 2�!D�	 A��� ��8�	 R�	��� ����	 <�
:C%�/�	  

11:B��=�	 �	�� ;� _�	�%`� �����	 ��	��	 I�D  
 &�'��� (��" ������  :� ����� ���1 ���& ���)
  ��� ������� ������� ���	& ��$ G�86� �#$�%���

.G�
6�� =�  ������ ���	& ;�E  
21 :��$��	 ��$F�  ��� �"���� �3��� ���	& 3 �

 ?��6 ����:	 7�� �'
F G�8� �G�
6�� =� �������	
�"���� ����:���  �%F� ;�< �'�	���� �'
� �'��E��	<)8( �

 ����:���� #���F�  1� �	6 �	��@ �2!��� ��)� �1 ���
 � �"����.#$�%��� &�'��� (��" ������  

31 :
�/�	 �8� R�8   ��� 7�%�� ��� ���	&
F� ?�� ;�E �$0 ������ ;�< �'�	����  G�
6�� �� �'

.�	6
�F� ������ �'
	6 ��  �%0  �	&� �	��@ �2!E
G�
6�� (��" ������ 

41C���	 ���"�	 X��:  �� �6)0 ��:6 ���$F� H���	
 �	�)�� ���	&6 #$�%��� ��H
�� ��	2 �
E G�8� �������
  20 ��:6 ��H���	 �'
0 ��) .��:
�� �� ��������

�
E G�8� ������ �� 5����6 #$�%��� ��H
�� ��:	 ��
��:
�� �� �������� �	�)�� #$ ���)
�  �2!E

�	��@ 
51:IJ	���	 a����  �	���1��3� =T����� j�6�0  1��

#$�%��� &�'��� =�  ������ ?8�  ��E  �
�) �8< �
 ;�E0 G�
6�� �� ���
���� �	���1��3� =T����� j�6�0

�$ A�"F� ���
���� �'�F� j�6�0 �� ���$F� �
 ��0 �U6��� 9	:�� S��� Y�	�� G�
6��6 �'����0 ��E��	
 ���$F� ��$ �	
��� �	���1��3� j�6�F� �
�) �8<
 �'�F�) �	&���� A�"F�  �%F� ;�< �'����0 �����	

(���
����. 
61:����D��	 K�"��	 c��% ���  r��$ ��E ���	& �<

 ���� ;�E �E��	 Y�	$��B� �/��*�
�� G�
6��  ��'����
 G�
6�� r��$ ��E ��& ���) m	�E� �#$�%��� &�'��� =�

 i)���� �#$�%��� &�'���  "�� ������  "��U	�% . 
 C%�/�	 2�!D�	 A��� ��8�	 ���" ��^ :����

 �	����	 C% ���"�	 X�� N�?  
 b�:
�� ?����� A�� �$���� �*g��� �8/ ��"��	


�� [��6 Y�
��:� #$�%��� &�'��� (��" �8�$ ���:
 (��" ������  ���� ;�E G�8 z � ������ �6�
�� �
�)
 ���"
� �8< ��0 ���	6) ����6 #$�%��� &�'���

  �"� ;�E G�8 z � �6�
�� &�'���  "�� ;�< ������
#$�%���. 
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)�F� R��D1N�? 
��/�	 A��� ��8�	 ��^ ( ) B����	 ���"�	 X��199012010(�  
 �� d�"D ������� e����	C"	�  

  

��8�	  A��� ��8�	
 2�!D�	
) C%�/�	C( 

 ���"�	 X��
)M1( 

 ���"�	 X��
)M2( 

)C/M1%( )C/M2%( 

1990 1311 2690 3164 48.73 41.43 

1991 2166 4283 5269 50.57 41.10 

1992 4352 9650 14159 45.09 30.73 

1993 9454 16041 26858 58.93 35.19 

1994 14790 24738 40535 59.78 36.48 

1995 24863 41650 70587 59.69 35.22 

1996 44440 77250 116600 57.52 38.11 

1997 58494 101649 159714 57.54 36.61 

1998 82140 130862 206951 62.76 39.69 

1999 108108 169613 257918 63.73 41.91 

2000 142082 234587 346671 60.56 40.98 

2001 153836 271387 432213 56.68 35.59 

2002 193582 352264 563267 54.95 34.36 

2003 240207 458481 734086 52.39 32.72 

2004 304897 604369 960446 50.44 31.74 

2005 376134 813006 1378189 46.26 27.29 

2006 535530 1052320 1787180 50.08 29.97 

2007 563970 1136750 1971460 49.61 28.61 

2008 677460 1363000 2293320 49.70 29.54 

2009 806620 1610640 2831450 50.08 28.49 

2010 1006800 1990830 3549790 50.57 28.36 

��8�	 L����	    54.08 34.48 

   ��/�	 �	�
��� �	��:��� �������� G
6 :1991 – 2010  

  ����� �� U��	 #$ ;�< ������ �6�
 �0 t!E0
� [�E) 9	��� t�
��6 ��:
�C/M1 �2 ������� #$ (

 �� ������ #$ ��	�&�� ��H1990 �– 1994 � ��E
 �����1992;�E0 m	$ �B�6 b8�� ��  G�8� �6�


 �����  !" �:6@ #��� ������  ��6��� ���	� ?6�6
1991 �B�6 �6�
 ;
�0 ��
	6  �6�
 ��46.26  ��6�

:
�� [�E ;�< ������ �6�
� ����� @������ ;
����6 ��
 9	���54.08��	� �  �	6) @������ �8/ Y�  �	�	 ���

 ��0.��	6) #$�%��� &�'��� (��" ��������� ������ �Z6

 ��:
�� [�E ;�< #$�%��� &�'��� (��" ������ �6�

 �� ������  !" =����� ;
����61990 �– 2010� � 
 #���� �6�
 ;�E0 �B�641.91 ����� #$ %

1999�B�6 ��
	6 � �  �6�
 ;
�027.29 ����� #$ %
2005 #��� ����*�� �	$�%��� ���	��� j��
  ��6 �

 ����� #$ �':	6@� ��1999 ����� @������ ��0 � �
 ������1990 �– 2010 ��6 �34.48���� �%  t8/

 (��" ������  ���� ;�< �	*	 ��� ��	6) Y��	0 �6�
��
�6�
 �*g� ��  20 ����6 ��) ��ٕ� #$�%��� &�'��� 
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 ��:
�� [�E ;�< #$�%��� &�'��� (��" ������
.=����� ;
����6  

: �������	 ��	���	  J��"� Ai�"  : #��=�	 ����	  
����� :jS�	  C���!�	 Ai�"�� C$����	 R���	

a����	)9( : 
 ��	
x �3���� �� �� #��	��� (8��
�� ��)�	

) �	)��� �3����  1�� �'
� ��6�0Behavioral 

Equations) �	�	��� �'
� �	�
1�� (Definitional 

Equations G�8� �$���6 .( #
w� (8��
�� ��$
��	 �j��:��� ) Y�	)�� Y��8��
Dynamic Model (

 (8��
�� �6	)�� #$ �	�"���� ���	B���� �0 ;
��6
. ����"� �	
�& ����$ ;�< #��
�  

�������	 �S��8�	)10(:  
1�� &�'��� (��" ������ ���� .:#$�%�  

  

1265432110 urmEBFRGDPNBrCDCot tt +++++++= − ααααααα  
2:��:
�� [�E ���� .  

2432102 uLRERGDPCotrm +++++= βββββ  
3:#$�%���  	����� ���� .  

3543210 uCfRGDPLRNPLCotBF tt ++++++= λλλλλλ  
4:#����� #����� 4��
�� ���� .  

43210 uDFZEZBFZZRGDP tt ++++=  
:�����8��	 �S��8�	  

1 K TDMCot −= 1  
2 K  ����F�6 ���	B���� �	61� ��:�������� ���"���6 ��6�1��  

  �	B����  × 100   
	:�� �2��� ����� G�'����� ����F #��1990� 

  

) �F� R��D2Ai�"�	 C% �8����	� ������	 �	��k��	 l$�� (  
  

��6���� ���	B���� ��:����� ���	B���� �	
�& ���"���� �	���"�� ���	B���� 
&���� #
���� &���� #
���� &���� #
���� 
cot #$�%��� &�'��� (��" ������ NBr  G�
6�� r��$ ��E

�	������ 

CDt-1 0 ����� #$ =T����� j�6�
96���� 

rm2 ;
����6 ��:
�� [�E =����� E 7�%�� ��� NPLt-1  #$ #$�%��� �1����
96���� ����� 

BFt <#$�%���  	����� #���� LR  #@�	��3� �6�

#
�
�:�� 

....... .............. 

RGDP � #����� 4��
��#:	:��� #���� Cf  	����� ���)� ........ .............. 
KKKKKKKKK  DFt &����  	��� ....... ............. 

   ��/�	< :5��6�� ���E  
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��� �B	%�� ;�< #
w� (8��
��  	��� ��	�#�w� ��
�� ;�E �	�1	�V�:  

1265

432110

)log()log(               

)log()log()log()log()log(

urmE

BFRGDPNBrCDCot tt

+++

++++= −

αα

ααααα

2432102 )log()log()log()log()log( uLRERGDPCotrm +++++= βββββ  

35

43210

)log(               

)log()log()log()log()log(

uCf

RGDPLRNPLCotBF tt

++

++++=

λ

λλλλλ
  

43210 )log()log()log()log( uDFZEZBFZZRGDP tt ++++=  
  

:C�����	 Ai�"�	 ����� :��"�=  
  �3���� #$ Y����0 k	"*��� �0 &		���� ��)*� Z*
�

�3������ ����� (8��
 �	�:� �'	$ ��	 #���)11( ��	 �
 #�)	'��  )*��  !" �� �	)����� �3������ &		��

 �* 9	6@� �@���6 (8��
���	@)12( ������ @�* :
Order Condition  �6���� @�*�Rank 

Condition.  

11  :(�k�/�	) �D���	 L��  
 �	�"���� ���	B���� �� ���6 ������ @�* 9���	
 ���	B���� ���6� �(8��
�� �'	���	 #��� �	���"���
 (8��
��  "�� ������ �'	���� #��� �	���"��� �	�"����

�B	%�� #$ ��)1−≥− EKM  < 5	� �
M≡  #$ �	���"��� �	�"���� ���	B���� #�)�� �����

 �(8��
��K  �	���"��� �	�"���� ���	B���� #�)�� �����
 ��'�	��� ������ ������ #$E  �	�"���� ���	B���� ��E

 ��) �8�$ .�3������ ��E b���	� (8��
�� #$
1−=− EKM ��� �$��� �������� ��)� #$� �Y��

 A�B%�� ���6���� �:	�@ ��"��
 ������ t8/
 �	�����62SLS  �	V A�B%�� ���6���� �:	�@ �0
 ��*�6���ILS ��) �8< ��0 .1−>− EKM  ��)�

 7	����� 9�$) ��������OverIdentification #$� (
��
 ������ t8/ ��8 A�B%�� ���6���� �:	�@ ��"

1!1� ��  ����3SLS . ��) �8< ��0
1−<− EKM  7	����� ��� �������� ��)�

under Identification �	��	2 �:	�@ ���� 3� �
 �������� �	�:���1 ���  S�
6 �V�	% ���E< ?�	

.������  
 Ai�"�	 C% N��W	 ����8�	 
��8�–  ��8�	 ��	�

:C%�/�	 2�!D�	 A���  

1265432110 urmEBFRGDPNBrCDCot tt +++++++= − ααααααα  
 9	6@�6 �B	%�� #$ [	�����6� ������ @�*1−≥− EKM:Y�8< �  

34

14711

>

−≥−
  

 &		���� 9�$ #$�%��� &�'��� (��" ������ ���� Y�8<– Over Identification.  
 Ai�"�	 C% ��"�=�	 ����8�	 
��8�– :���"�	 X�� ��	�  

2432102 uLRERGDPCotrm +++++= βββββ  
 �B	%�� 9	6@�61−≥− EKM :;�E  %�
  

36

14511

>

−≥−
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 &		���� 9�$ ��:
�� [�E ���� Y�8< K Over Identification.  
 Ai�"�	 C% �=��=�	 ����8�	 
��8�– :C%�/�	 R����	 ��	�  

3543210 uCfRGDPLRNPLCotBF tt ++++++= λλλλλλ  
 �B	%�� 9	6@�61−≥− EKM :;�E  %�
  

35

14611

>

−≥−
  

 Y�8<  &		���� 9�$ #$�%���  	����� ����– Over Identification.  
C% �8�	��	 ����8�	 
��8� Ai�"�	1 Q	 C���	  ��"�	 ��	�C�����	 C��D  

43210 )log()log()log()log( uDFZEZBFZZRGDP tt ++++=  
 �B	%�� 9	6@�61−≥− EKM ;�E  %�
:  

37

14411

>

−≥−
  

� #����� 4��
�� ���� Y�8< #���� &		���� 9�$ #:	:���
– Over Identification  =	�� �0 ;�< k�"


 �0 ��6� �&		���� 9�$ j��:��� #
w� (8��
��  ���
 ��	 7�) �	V m
)�� b���� @�* ������ @�*

.#����� �6���� @�* ���"���  
21 :�����	 L�� 

 �������� �0 #$ k"��	 �7�)� b���� @�* �/�
�8< ����� ��)� 7�� �	)�����  ;�E ���� ���� ��)

 �3������ ���� �	���� m�6�� b��% �	V  2F�

���� k2�
)13( m����� �E – 1 ����� �� �
 #$ ��"�� �'
)�� ��������� #$ �	�"���� �	V ���	B����
 ���@"�� #�	 ��	$� �(8��
�� #$ A�"F� �3������

@�*�� �8/ 9	6@�� �	�����)14(:  
11  ��
�� ����� =	�� �E �6�
 �E����  )* #$ (8

 ���%�� Y�	���� �'	$ ��	F� ���� ��)	 �3������ ��
 �������� #$ �'H� 3 #��� ���	B���� S�@E< =�

 �Y���% b���	  �����1 ���  (8��
�� �3���� ��$
t�
�0  )*��6 ?�)� #�)	'��  

00000 152113426 =−−−−−−−−−− −− DFtCFNPLTLRENBrCDRGDPBFTrmCot tt αααααα

  

  
00000000 312112 =−−−−−−−+−+− −− ttt DFZCfNPLTLREZNBrCDRGDPBFTZrmCot  
21 !������ �$��%� ��)
 �� ��6����� �	B���� ��% ��	:�� S�@E<  !" �� G�8 ��	� �#�)	'�� (8��
�� �

  ����� #$  �������� #$ �'H	 b8�� �	B���� U	�% ���� ��	:��� ��������� #$.t�
�0  
  
  
  
  
  

0000000 143122 =−−−−−−−−−+− −− DFtCfNPLTLRENBrCDRGDPBFTrmCot tt ββββ

000000 5123142 =−−−−−−−−++− −− DFtCfNPLTLRENBrCDRGDPBFTrmCot tt λλλλλ
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) �F� R��D3C%�/�	 2�!D�	 A��� ��8�� C���!�	 Ai�"�	 �m�8 (  
  

 

Eq.  

Variables 

Cot  Rm2 BFT  RGD

P  

CDt-1 NBr E LR NPLTt-1 Cf DFt 

(1) 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 0 0 

(2) -1 1 0 -1 0  0 -1 -1 0 0 0 

(3) -1 0 1 -1 0 0 0 -1 -1 -1 0 

(4) 0 0 -1 1 0 0 -1 0 0 0 -1 
��/�	.������� #�)	'�� (8��
�� =2�� �� �5��6�� ���E< :  

31 �� �	�)�6 ������� ������ �3������ 7z��
  �
 #/� ��/&		�� ������ �������� �� ���6����� ���	B����
 ��	 5	� �#$�%��� &�'��� (��" ������ ������

 ?@*� �/&		�� ������ ��������6 k�"�� 7%�� ?@*
 �/&		�� ������ �������� #$ �	��%�� �	V �!������

) �2�  ����� #$ ��)4 ( #$:#�w�) �t�
�0
 

) �F� R��D4 �	��k��	 (C%�/�	 2�!D�	 A��� ��8�	 ��	� 2���� B�8����	  
  

  

       0        0         0       0        11      1 1      11      11     11      11      1  

0  0  0  11  11  0  0  11  0  1  11  

0  11  11  11  0  0  0  11  1  0  11  

      11      0        0         0         11      0        0         1       11       0       0  

  
  

      ��/�	.������� #�)	'�� (8��
�� =2�� �� �5��6�� ���E< :  
  
  

41 ) �6��6 ��% b���	 3  2F� ;�E ���� ���� ��	2 ���	<E – 1 �$��%��� �(
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 ��% b���� 3 m��	2 ���� G�
/ Y�  ������ ������ Y�8< �
 &		���� r�
 �	����� ��&	�� #$�%��� &�'��� (��"

.&		���� 9�$ ��)� ������ @�* �
��"���  

 ��)
 ���:
�� [�E ������ ��	
�1�� �������� &		��
  ����� #$ ��) ����6����� ���	B����  ��� #$ �t�
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) �F� R��D5���"�	 X�� ��	� 2���� B�8����	 �	��k��	 (  
  

       0        0       0        0         11     1 1      11       11     11      11      1  

0  0  0  11  11  0  0  11  0  1  11  

0  11  11  11  0  0  0  11  1  0  11  
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 ��% b���� 3 m��	2 ���� ���	 Y�8< Y� �:
�� [�E ������ Y�8< � &		�� .&	���� 9�$ ������ �� �/&	��� ��&	�� �
) �2�  ����� ��)
 �#$�%���  	����� ������ ��1��1�� ��������6  :#�	 ��) ����6����� ���	B���� (  

  

) �F� R��D6C%�/�	 R����	 ��	� 2���� B�8����	 �	��k��	 (  
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������ Y�8< ���% b���	 3  2F� ;�E ���� ���	  �������� &		�� .�
�)8 ��) &		���� 9�$ ��&	�� #$�%���  	�����
) �2�  ����� ��)
 �#����� #����� 4��
�� ������ ���6����7 :#�	 ��) ����6����� ���	B���� (  
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) �F� R��D7C��DQ	 C���	  ��"�	 ��	� 2���� B�8����	 �	��k��	 (  
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4��
�� ������ Y�8< ���� ����� �&	�� #����� #����� Y� 
 ��% b���	 3 Y�.  

 ��� ��&	�� �3������  ) �0 ��
 �6���� @�*� Y�:$�
 ��*0 b8�� ������ @�*  !" �� &		���� r�
 �	���

 &		���� 9�$  �����  ) �0 ;�<– Over 
entification .�1 ���  ���"��� ��	 ���6���� �:	�@
 ��8 A�B%���� ���� ��5!1 3SLS  (8��
�� �	�:��

 �#��	:����� �:	�@�� t8/ �F G�8�  �	�:� �:	�@
.��H
  

 �	����S	� �����	 �	�����	 :�=��=Tests of 

Stationary and Stability  

 ��
�	6 ��"��� #��� �	:	6@��� �������� [����
 �
)�� �0 ��:��� ������� t8/ �0 �	
�& �����

)Stationary()15( .�1 ���  �	����� ��	
:��� ��$
 �'
E 4�
	 �0 �)�	 ����
3�  	��� #$ ���"�����
 m	�E  %�
 b8�� ����
3� �F �Y��� ����� 4T��

 Y��T�& ��)	 �� Y�6��V �	
�&�� ������� ���	B�� �	6

)Spurious�()16(  �)�	 ����6�"� ��E G�
/
 ������� #$  ��)��� ��% ��6�"3 �'���"���

�6� ��	
�&��#)	� b��6�"� �'�/0 ���"�� K  ���$
) 4�����ADFi6�	$ ��6�"�� ( ����� ) ���	6PP (

 (8��
 ��
�	6� �	
�&��  �!���  ��)� ��6�"3
  ����� #$ ��) 4T��
�� �
�) �������0 #$ t�
�
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) �F� R��D8)n� B����	 �iD �����	  J��" (ADF)� (PP(  
  

No. Variables (ADF) Test PP Test Statistic

al 

Values 

Critical 

Values 

1 Cot Test on 

D(Cot,2) 

- -5.15 1% 

2 CDt–1 - Test on D(CD,2) -4.73 1% 

3 NBr Test on 

D(NBr,2) 

- -3.20 5% 

4 RGDP - Test on level 

RGDP 

5.04 1% 

5 BFt Test on level 

BFt 

- 3.30 5% 

6 E - Test on D(E,2) -4.84 1% 

7 Rm2 Test on 

D(rm2,2) 

- -5.00 1% 

8 LR Test on 

D(LR,2) 

- -4.00 5% 

9 NPLt Test on 

D(NPLt,2) 

- -4.16 5% 

10 Cf Test on D(Cf,2) - -4.24 1% 

11 DFt Test on D(DFt) - -3.24 5% 
  ��/�	 ���"���6 #T�%��  	����� 4T��
 �5��6�� ���E< :EKViews.  

  ����� �� #$ t!E0 �	6� ���:���  	��� 4T��
 �0
 &�'��� (��" ������ (8��
 ��
�	6� �	
�&��  �!���
  	����� #����< :#�w�) ������� #$ #$�%���

) #$�%���BFt) #����� #����� 4��
��� (RGDP (
���  �!� �/����� #$ #/ ��) ��:Stationary at 

Level  �:��� ��E t���� ��8 b0Trend 
Stationary  ����� �8� �'� �0 #
�	 ����1 ��� 

 &�'��� (��" ������ (8��
 #$ ����)�� #'$
) &����  	��� ��0 .������� #$ #$�%���DFt (

  �!� G�
/ ��
	6 . �F� 9���� �
E ��:��� m�����$
�
E ��:���  (��" ������ #/� #
�1�� 9���� 8"0

) #$�%��� &�'���Cot ���1��3� =T��� j�6�0 �(
)CD ��*�
3�) �	������ G�
6�� r��$ ��E �(

) (#$�%���NBr) 7�%�� ���  ��� �(E �(
) =����� ;
����6 ��:
�� [�Erm2 �6�
 �(

) #
�
�:�� b�:
�� #@�	��3�LR #$�%��� �1���� �(
)NPLt� 7	��)� �()  	����Cf ���:��� �0 H�!	 � (

 �	6 �� j����	 (8��
��6 �%�"�� �	
�&��  �!���
 ���:���� #
�1�� 9���� ���:����  �F� 9���� ���:���
  ��)��� ��6�"� �	��E �� �63 m	�E� ���E t���� �8

.G��*���  
 K����	 R����	 �����	 :�8�	�Co1Integration 

Test: 
   
����  �
F Y��6� G��*���  ��)��� 7	��� �)�	 ��

) ���	B���� �� (�&�X,Y ��	��� ���� m
0 ;�E (
  �!��� .�	�	B���� �	8/ �� �
)�� �	@" (?)��)
 ;�E Y!) �8"0 �� �8< ��:��� �	V ��)� �2 �	
�&��
 ���� ��6�"3� �E����) ��:��� ��)� �'
)�� ����

� ;$ #$�%��� &�'��� (��" ������ (8��
  ��)� ������
 �
< ��6�"� ��"��
 K U��� ��) ��
���0 #$.t�
�  
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) �F� R��D9N�����	 Ai�"�	 �	��k�� K����	 R����	 �����	  J��" (  
  

No.  Equation  ADF ADF Critical 

Values 

DW Prob. F  

1%  5% 10% 

1  ( )21 ///// rmEBFNBrRGDPCDfCot tt−= -5.20 1% - - 1.86 0.002 

2 ( )LRERGDPCotfrm ///2 = -3.58 - 5% - 1.80 0.002 

3 ( )CfRGDPLRNPLCotfBF tt //// 1−= -5.16 1% - - 1.89 0.001 

4 ( )tt DFEBFfRGDP //= -3.27 - 5% - 1.96 0.005 

��/�	.#T�%��  	����� 4T��
 �5��6�� ���E< :  

  ����� �� #$ t!E0 �	6� ��  ) ���	B�� �0
�� #$�%��� &�'��� (��" ������ #������  	����
 �	T�%�< ��3� A���� �
E ����)�� #$�%���1 .%

 #����� 4��
��� ��:
�� [�E #������ ���	B�� ��
	6
�� �
E ����)�� #����� �	T�%�< ��3� A��5 .%

��� m	�E  #$�%��� &�'��� (��" ������ (8��
 #2��6  
  
  

 ���:����1 ��� .����)�� #
w� (8��
�� ���	B�� ��$  
���� :����C�����	 Ai�"�	 ���8 �  

 �� ������  	����� ���$ �8"01990 �– 2010 ��
 ��8 A�B%�� ���6���� �:	�@ ��6�"� �� �2��� ���� 

5!1��    ) �F G�8� �#��	:�� (8��
�� �	�:��
&		���� 9�$ #
w� (8��
�� �3����.  

 

  



 #$�%��� &�'��� (��" ������ �	�:�........................                                            �	��� 7�* ���� s� �6E ���:���60 

 ������ �	
��
� ������ ������ ����� ����13  ����� �1  �	
�	 �2016                                               227 
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0 #
3� (8��
�� �	�:� 4T��
 �	*�	B�� =	�� � ���
 ٕ�� �	T�%�< ��3� ��8 (8��
�� �	�H
�� �:$��� �'���*

 )�*� �� ��:��� (8��
�� ��"� �	��%�23�  i�	:��
 �:�  !" �� G�8 U��	 ��)(8��
�� �	.  

 ��� :����� A��� ��8�� ����	 N�����	 Ai�"�	 ��
�	����	 C% C%�/�	 2�!D�	  

 �� ���8�� ��%� ����	 C�����	 Ai�"�	 ����� :jS
:;��/�FS	  

�  ����	 2�!D�	 A��� ��8�	 ��	�� ;��/�FS	 ��
C%�/�	

  

tt BFRGDPNBrCDCot log55.0log91.0log36.1log73.026.20log 1 +−−−= −  
   

 ���:��� #$�%��� &�'��� (��" ������ ������ ��
 �	�H
�� =� ;*���	 �8/� ��6��� �6�1�� ���*< �S��

�� ;�< �	*� #��� �	��%�23� ������ �� �6�
 ��
�� ��� �!������6 ��	:�� #$�%��� &�'��� (��" �1Z�

0 �A�"F� ��:�����  ������6 j�6�0  ���� ���*< ��
 9$���	 �8/� �6��� 96���� ����� #$ ���1��3� =T���
 =T����� j�6�0 ���& ���)$ � �%F� ?�@ �	�H
�
  �%F� ;�E ?�@��  :	 ��2����� �	���1��3�

 �"F�  �%��� 7�'6 G�
6�� #$ ������ r��	< ��	$ �A
 .#$�%��� &�'��� (��" ������  :�� j�6�F� ;�E
 =T����� j�6�0 [��"
� ��$ �
����� ���6 9���	 ��	$
 (��" ������ ���	& ;�< b�g� ����� ����6 �	���1��3�

) ���:�6 #$�%��� &�'���0.73  ������ ��61 =� (
F�3�  ���� ��
	6 .A�"6��� #$�%��� ��*�
� #/� �

 ��*�
� ���	& �F ��	��%�23� �	�H
�� =� �:$����
 b�g	 ��� �#$�%��� #E��� =$� ;�E  ��� G�
6��
 ���� �#$�%��� &�'��� (��" ������  	�:� ;�<
 G�
6�� ��E #$ ����� ���� [��"
� �0 #
�	 �
�����

(��" ��������� ������ ���	& ;�< b�g	 �	������ �� &�'�
) ���:�6 #$�%���1.360 .( 4��
��  ���� ���*< ��  

  

 �	�H
�� 96�@� �8/� ��6��� #:	:��� #����� #�����
 #����� #����� 4��
�� ���	&6 m
F ��	��%�23�
 #$�%��� &�'��� (��" ��������� ������  :� #:	:���

  "��� ���	& �F< ;�E �E��	 G�
6�� #$ ������ r��	
�1 ��� � ��� ��0 �G�
6�� (��" ������ [	�"

 ���	& �0 #
�� #'$ �	�"��� �
����� �/�  ������
  ��� ����� ����6 #:	:��� #����� #����� 4��
��
 ���:�6 #$�%��� &�'��� (��" ������ [��"
� ;�E

)0.91 �:$ #$�%���  	�����  ���� ���*< ��0 .(
�6��� �S��  ��& ���)$ �	��%�23� �	�H
�� Y�:$�

 �7��%��� (��" ������ �	&� #$�%���  	�����
 #$�%��� �1���� �6�
 ��$ #
������ =2���� ?���

 Y��� ��	6)��� �1 ���  =2���� =� �:$���� ���*�
  H #$ #$�%���  	����� ���	& �0 8< �#
������

 (��" ��������� ������ ��� �� �	&� �1���� &�'���
 ���	& �0 #
�� #'$ �
����� ��� ��0 . #$�%���
 ���	& ;�E  ��� #$�%���  	����� �� ����� ����
 ���:�6 #$�%��� &�'��� (��" ��������� ������

)0.55.(  
�  ����	:���"�	 X�� ��	�� ;��/�FS	 ��

ERGDPCotrm log21.0log01.1log10.155.8log 2 +++−=  
0 ��:
�� [�E ������ �� H�!	 �6�1�� ���*< �

�6��� ��Z6 @6����� �	V ��:
�� [�E  1�� #/� �
 �	�H
�� =� ;*���	 �8/�  ���:����� ���	B����

 �	*� #��� �	��%�23� Y�
	�  1�	 ��:
�� [�E �0 ;�<
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;�E  #$�%��� &�'���0 (��" ������  ���� ���*< ��
 �	�H
�� =� 9$���	 �'$ ��6��� #$�%��� &�'���

�� (��" ������ ���	& ��	��%�23� #$�%��� &�'�
�� �	�"���� @�B��� ���	& ;�E  ���  ���	&  !"

 #�)�� ?�@���1 ���  &�'��� (��" ������ ���	&
 ����� ������ �
�) �8< ���:
�� [�E �	&� #$�%���
 �'$ �
����� ��� ��0 .���
� �	V �	*��/ �@*
0 #$
 ����6 #$�%��� &�'��� (��" ������ ���	& ;
�	

 & ;�E  ��� �����) ���:�6 ��:
�� [�E ���	1.10 .(
 m���*�$ #:	:��� #����� #����� 4��
��  ���� ��0
 �	��%�23� �	�H
�� =� �:$���� Y��	0 #/� ��6���  

  

 #$ ���	&  1�� #:	:��� #����� #����� 4��
�� ���	&$
;�< b�g	 ��� b��%�23� @�*
��  ��:
�� [�E ���	&

�6��� [�B6 ���� ��� ��0 .�3�#
�� #'$ �
�  ���	&
 [�E �	&� ����6 #:	:��� #����� #����� 4��
��

) ���:�6 ��:
��1.01 ���  ���� ���*< ��
	6 .(
 8< ��	��%�23� �	�H
�� �:$��� #/� ��6��� 7�%��
 ��	����� ������ ��	2 [�"
� 7�%�� ��� ��& ���)

�1 ���  �� ��� ��0 .��:
�� [�E �	&	 ��� �
�
�� #'$ 7�%��#
  �	&	 ����6 7�%�� ��� ��& ���)

) ���:�6 ��:
�� [�E0.21.(  
�  ����	:C%�/�	 R����	 ��	�� ;��/�FS	 ��

LRNPLCotBF tt log57.0log75.0log23.004.6log −+−=  
  

  1�	 �6�1�� �� #$�%���  	����� ���� �� H�!	
� #$�%���  	����� ��:�����  ������6 @6��� �	B�

F�9��	 �8/� ��6��� m���*�ٕ� A�"  �H
�� =� �	
0 . #��8��  	�����  1�	 m
0 ��6�E�6 �	��%�23� ��

 ��6��� #$�%��� &�'��� (��" ������  ���� ���*<
�� #'$< 8< ��	��%�23� �	�H
�� =� ;*���  ����

 �������� 7�� #
�	 #$�%��� &�'��� (��" ������
�1 ���  7��%��� �� j�
����  	�����  :	

��	��1�����  ������ �
��� ���� 0 #
�� #$ �	B��� �
 ����� ���� ���:�6 #$�%��� &�'��� (��" ������

 ���:�6 #$�%���  	����� #$ �	B� m6��%	0.23 
 ����"� #/� �6��� #$�%��� �1����  ���� ���*< ��0
  ��	 #$�%��� �1���� �F �	��%�23� �	�H
��
 #$ �)�� � 	����� =
�� �0 �� ��� G�
6�� �����<

����� =2���� ��6��� �'���*< ������� �0 ��
 #
�
  	����� �� �	&� #$�%��� �1���� ���	& �0 ;
��6
 ���� �� �V���6 m
0 ;�< =��	 G�8 ��6�� �#$�%���
 r�@:�� #$ ��8��6� #$�%��� �1���� �� ��	6) �6�

 #$ ������3� ;�E G�
6�� ������� G
6 �&�	  #E��&��

F� ��8 ��E�@:�� ;�E  	����� U
� ���� � �	���
�1���� #$ �	B��� �0  #
��  ������ �
���  ;$�%���

 #$�%���  	����� #$ �	B� m6��%	  ����� ����6
 ���:�60.75 #@�	��3� �6�
  ����� �6�
��6 .

 #/� ��6��� ���*� ��$ #
�
�:�� b�:
�� =� 9���
< 5	� �	��%�23� �	�H
�� #@�	��3� �6�
 ���	& �


�
�:�� b�:
�� U
� ;�E G�
6�� ���:� �� ��� #
 #$ �	B��� �0  #
��  ������ �
��� ���� � 	�����
 m6��%	  ����� ����6 #
�
�:�� b�:
�� #@�	��3�

 ���:�6 #$�%���  	����� #$ �	B�0.57. 
�  ����	 C��DQ	 C���	  ��"�	 ��	�� ;��/�FS	 ��

:C�����	 
EBFRGDP t log25.0log99.0015log ++=

�:� 4T��
 �� H�!	0 ������ �	 4��
��  1�	 �6�1�� �
� #:	:��� #����� #�����  ������6 @6��� �	B�

 A�"F� ��:������  9$���	  �8/ �6��� =@�:�� ���*�ٕ�
�6 (��
< ���	 3 5	� �	��%�23� �	�H
�� =� �?����

 =@�:�� ��	2 ��6��0.15 ٕ��.  	�����  ���� ���*
 �	�H
�� =� 9$���� #/� �6��� #$�%��� ��	��%�23�
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 #����� 4��
�� �	&	 #$�%���  	����� ��& ���) 8<
 �0 #
��  ������ �
��� ���� � #:	:��� #�����
 ;�< b�g	  ����� ����6 #$�%���  	����� #$ �	B���

 ���:�6  #:	:��� #����� #����� 4��
�� ���	&0.99 
 7!" #/� ��6��� 7�%�� ���  ���� ���*< ��0

3� �	�H
�� ��� r����� ;�< G�8 A&�	� ��	��%�2
 ���	&� �����%�� ���	& #�< b�g	 ��
	���  6�:� �3����

��%��#����� #����� 4��
�� ���	& #�< A�g� ��� 
�1 ���   #
��  ������ �
��� ���� ���6:� ���*�$

 #�< A�g	 ����� ����6 7�%�� ��� ;$�	B��� �0
����� #����� 4��
�� #$ �	B��� #:	:��� #

���:�60.25 .  
 ��� : ��"�=����	 C�����	 Ai�"�	 ��  ���8�� j��%�
CJ�/�Q	:  

1 K  :Ai�"�	 y�%�� B��D �����	  
 �	)�����  �����  ����� �	�����  ���� ���"���6

< :#�	 ��) 4T��
�� �
�) �(8��
�� �	�����  ���� �
) �����2R m�6�
 �� ���	 (98.32 ���	B��� �� %

 ;�< =��� #$�%��� &�'��� (��" ������ ���� #$
���0 #/� �(8��
�� #$ �
����� ���	B� =T��� j�6�

�E� 96���� ����� #$ ���1��3� 4��
��� G�
6�� r��$ �
� #����� ��
	6 #$�%���  	������ #:	:��� #����

1.68�0 .�	T��*���  ������ ;�< =��� % ���� �
 ��:
�� [�E�$���	  ����� �	�����  ���� �       

 )95.45=%2R #$ �1�� #��� ���	B��� ��  (
 (��" ������ #$ �	B��� �� 4��
 ��:
�� [�E ����

) #$�%��� &�'���Cot #����� #����� 4��
��� (
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	6 �(
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4.15V A�"0  ���E t���� % #$ �
��� �	
8��
��0 .#T��*��� Z@"�� �� ;�< ����0 (  ���� ��

 #$�%���  	����� ������ #$  ����� �	�����$ �	*	

 �0 ;�<80.62 #$�%���  	����� #$ ���	B��� �� %
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	6 �#
�
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19.38� ;�< =��� % �
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�� #$0 �Z@"�� �� #$ �'
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 #:	:���$ �0 ;�< �	*	51.38 b8�� �	B��� �� %

  	����� ;�< =��	 #����� #����� 4��
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 �6�
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�� #$ ��6����  
21  �	��k��	 ��=z� ����	 �����	 �����	) ����	��	

:(���"8�	  
< ���"��� ��) �	T�%�t  ) ������� �	�
�� k��� (

 H�!	 �	T�%�< �/����E� A�� ;�E �)��� ��� ;�E
0 � (8��
��  ���  ) #$ �	T�%�< ������ ���	B����

w�  !" �� G�8� #$�%��� &�'��� (��" ������ #

 �	�����3� �	:��prob ��  :� #��� �E �'�	0.05 
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0 ;�E  �	 ��� ��) �	T�%� �/ U���
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6 �	T�%��  
 ���  :�=��= ����8� ��%� ����	 C�����	 Ai�"�	 ��
�	 ��/�FS	:C����  

< ������� ���"��� �	T�%�DW  ��)*� k���
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 #$ #$�%��� &�'��� (��" ������ #��	:�� (8��
��
�6�� �	T�%�< �
�) �������K ������  ) #$ ������

 (8��
�� �3���� ��w�):#�  (��" ������ ����
 ��	2 �
�) #$�%��� &�'���DW = 1.57 �6�
��6 .

 �B	%�� Y S����� �� ��:
�� [�E �������AR(I) ��� �
) ��	2 �
�)$ ��)*��� �� k�"��� ;�< A�0DW = 

2.1 #$�%���  	����� ���� ��0 .($ �� k�"��� ��
) #��8�� @�6��3� ��)*�DW = 1.9 �0 #
�	 ��� (

�
�) ��)*���  ������ ��0 .(8��
�� �		�� ?6�6
 �#:	:��� #����� #����� 4��
��$ �� k�"��� ��

 �B	%�� ���"���6 #2��6�� #��8�� @�6��3� ��)*�
AR(I) ) ��	2 �
�)$DW = 1.90.(��  ��)*�

 �	�6��� 7!�"�$�"��� ���6���� �:	�@ ������� ��
 ��8 A�B%�� ��  ���� 5!1��#���� (8��
�� �	�:�� 

�"� ��)*� (!�� ��"��� ��E #
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��
���  ��)*�� �	�6��� 7!�"� ��)*� �� (8��
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.������� #@"�� @�6��3�  
  
  

�	 :�8�	� ���� B����	 ���8�	 ���� �	���� B��� ��
:{��"��	 N�� Ai�"�	  

 ��6�"� �� �63 S�6
��� ;�E (8��
�� ���:� ��6�"3
��� ���:��� A�� ��6�"�� ��&�� �6E ���:��� �����

 ��� #$ �	B��� ���	�:��� t8/ �	���� A��
�
	���)17( w� ����6�"3� t8/ ��:#�  
11  C/�����	 ����	 �	�����	– Diagnostic 

Check Tests:  

 (8��
�� k�$ ;�E  ��� k	"*��� ����6�"�
 b����  / ;�E 7����� �/�	�:� ��6 ����"��� (8��
��

B���� ;�E k���� ����6�"� �1)0 �� ���T!��� ���	
 #$ Y����"��� #2��6�� ;�E �������� #%	"*���

) .b�&�� ��6�"� #��	:�� ��%�23�Ramsey, 
1969 #�����  )*�� �6��
� A�� ��6�"3 ��"��	 (

 k	"*��� ���T!��� ���	B���� ;�E mT������ (8��
��
��� &�'��� (��" ������ #
w� (8��
��  ��� #$�%

 #�����  )*�� m�6��
� A�� �$���� ������� #$
 U��	 ���T!��� ���	B���� ;�E mT������ (8��
��

  ����� G�80 #$.t�
�  

) �F� R��D12 �����	  J��" (Ramsey C�����	 Ai�"�	 R	���  
  

No. Equation  F-Statistic Prob. 

1 #$�%��� &�'��� (��" ������ ���� 0.011504 0.917596 

2 ��:
�� [�E ���� 1.769830 0.216126 

3 #$�%���  	����� ���� 1.817199 0.210594 

4 #:	:��� #����� #����� 4��
�� ���� 0.313950 0.587599 

           ��/�	.#T�%��  	����� 4T��
 �5��6�� ���E< :  

  ����� �� U��	 #$ (8��
��  ���  ) �0 t!E0
�" ������ #��	:�� ������� #$ #$�%��� &�'��� (�

 ���	B���� ;�E b����� ?��
��� #�����  )*�� 8"Z�
)  ����3� �6�
 �F Y��H
 G�8� ���T!���Prob. (

) ��3� A���� �� �6)00.05.(8��
��  ���  )� (  

21 :���8�	 �	����	 �����	  
��	  #�)	'��  !�"!� ��� ��6�"�Chow 

Breaking Test 3� �1)0 �� �	T�%�� ����6�"
 �	�)	'�� ���	B��� ����� #$ Y�:	6@�� Y�E�	*

Structural Changes  ���	B���� G����
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 ��)� A�� �$���� ��� ��6�"� ��"��	� �	��%�23�
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�� ����)�
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Abstract 
 

This study handled the problem of the currency out of banking system in the Sudan during the period 

(1990-2010) The study aimed at determining the most important quantitative factors for the use of 

currency outside the banking system and knowing their impacts on the economy. For achieving this aim, 

the researcher used the econometrics methods to know the quantitative factors The econometrics model 

used contained (4) behavioral equations in addition to (2) identifying equations. It was proved that all the 

equations of the econometrics model were over identification, and this necessitated the use of three stages 

least square (3SLS) for estimation . Data were obtained, from the secondary sources, depending on fixed 

prices. The researcher used advanced econometrics methods to address and correct the problems, and the 

use of time series methods in data processing for estimating the econometrics model.The study found out 

that the time series data used are stationary at difference orders for each variable. Likewise, the co-

integration test has shown residuals stationary, and the exclusion of the estimated model from spurious 

equations. The diagnosis showed the existence of autocorrelation problems, which were corrected. Then, 

the estimated model contained logarithmic functions and coefficient of correction AR(1), and lag data for 

some variables, hence, the model became free from econometrics problems. Diagnostic Check Test was 

conducted by the use of Ramsey Test, and it was found out that the estimated model takes the suitable 

functional shape and contains the consistent variables. Parameters stability for the estimated model was 

tested using Chaw Breaking Test. The test proved that there is no existence of structural change, and 

consequently, the stability of the estimated parameters.The results proved that the good capability of the 

model for forecasting, through Theil's Coefficient values Forecasting Test results. The study also found 

out that currency out of banking system in Sudan affects Bank Finance directly through weakening the 

granted finance, and this – indirectly – is reflected on Gross Domestic Product. Recommendations have 

been reached about the aspects which depend on attracting currency inside the banking system based on 

the results of the study via general and specialized recommendations, and proposed studies. 

Key word : stationarity,   integration, simultaneity identification,   currency out of bank.    
    
  


