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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the nonlinear business cycle dynamics due to 

the presence of financial frictions in Iran's economy. For this purpose, a Non-linear 

Autoregressive Distributed Lagged (NARDL) model is estimated by using seasonal 

data during 1991q4- 2021q3. Also, this study used of the ratio Non-Performing 

Loans/Total Loans (the NPL ratio) as a measure of financial friction. The results of the 

Bounds test indicate that there is a cointegration relationship between the model 

variables. The results of the model estimation show that the GDP has an asymmetric 

behavior in the short and long term. Based on this, in the short and long term, there is a 

significant positive and negative relationship between GDP and the ratio Non-

Performing Loans/Total Loans and financial market conditions have a significant non-

linear effect on the dynamics of business cycles. Also, the results of the study show that 

the financial sector follows a cyclical pattern.  According to the results, the effects of 

financial friction shock on business cycles are asymmetric, and therefore the predictive 

efficiency of all linear models is questioned. Finally, this study shows that economic 

prosperity can reduce the ratio of non-performing loans to total paid facilities over time, 
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and this most likely reflects the effect of prosperity on employment and business 

conditions, and as a result, the ability of borrowers to repay loans. From a policy 

perspective, the results suggest that policy makers should implement counter-cyclical 

policy measures aimed at significantly reducing the ratio of non- performing loans to 

total loans during periods of economic downturn, as this can slow down subsequent 

economic recovery over time. 

Keywords: Business cycles, Financial Frictions, financial accelerators, Asymmetric 

effects, Non-linear Autoregressive Distributed Lagged (NARDL) model  
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� ������ ���� �TX4 * �<%?�       �+�� D��	" W�
�� ����
 �� �
� * �X+X� UV���?I1 �E � .'��  L�G4  ��@�	
��  �� u���ST<    W� ��$%&� @�4����4

 ������4��" �
� UV� ���  1 �� � �	% @�	
�� i�f�  @��	
�� ���� ���� kE�>" .'��W 
.'�� � �$%&� @�4���4 �  �
� ������ '+>�� ����� 

������ 
� ��� � �?�4(�   @��HA2� #���X" Z�H )information asymmetry * ( ��<�k�   ����
  ��+- �"j ��G  ) g��hnon-convex transaction costs ( ��  �<�?��     D����" �
�� @j ��G" �  *

 �!��  �  ��� .�<<E� D��H   ��<4��"  ��� ��!<   ��<�k� U��k�3�      �
�� �+S�") Z�* '�3���  ����
����� ���� (�F��� �4�? ��Y, ^�	< �E   �� @*��)" 1�<<E+� k�� ��<  ����   �f��X%�� 1��F*� 

���F� �" 1�F* *
+� ��� �  * '��  U���E ]H��   � ��$%&� ��?� �4��?   ��,*� * O�C
*) 
)Vlcek & Roger( )2012.(    
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T+�+� )Mishkin ()1995 (�$� �      �
�� ������(�� �  �"��HA2� #���X" Z�H '+>�� �
#I �  �E �
� �����(�� (� �%�  #I '�� �X%	        *  ��� ��+�C� �"��HA2� #���X" Z��H  ��F* ��

�>4 W'�� ���?  1w*��� �� �� �
� [��< I��E @��� �� �<4��"   ������ ����     '���3 ��� ���Y�,
 ���� ���!< �
S��C �+��>� * ���<�  L���X%4� z����< ��*I ����'��+
�	3 �  �����? U����E  �����

� �$%&�  �        D�E '�+
�	3 ��4��" �� �
�� ������(�� �  @�HA2� #��X" Z�H �E 1��� ��� .  �,
1�"�E �   �$%&� 'h" �� @�  Q��" ��� �+%CV4 W��  ���& �+RS") ��4��4��W 1983   .��? ���� (

   (� W{�k�� 1�*   ��E� L�2 �   �F� ���G%H� ��T3 �E  �E ��� ��4�4��    ��b�C #��? �"���
      '��� 1��?  ��!�� 1�*  ���� ��2 �
�� �����(�� �  @�HA2� #��X" Z�H W��4��4�� .  * ���"�, 

'��C����+, )1999* ( ���� * �E���"�+EW )1997 (� 1 �)%���� ���� (�%��? ����.
�g   �
��� 1���<�
#�T4  �4 �  �E �4�.� O� ��? O��E �  UV� �
� �!<  ���  D��?  ���+,  �����  ����!" 
�
� � . �? s+f�" �B4I � �<�  �E �  O�  �$%&� �� ������  W�
��  '�+
�	3   � ��$%&� ���� 
�
� * �	&�* (� \��2 ��4(��" ��� 'E�? �� KB� QG"� � �4�?.  

 #������>� * ��4��4�� )1992(    �
��� ������(�� �  P��X4 ���E ��4�X%	  '����X" ]�H�� ���R� 
'��+�  � \��2 (� �
� ���?       ��  ��$%&� ��� �
�� * �
��� ����    ��,.   ���2 ���  #I W���E   ���
Zk+4�� � �E ���� 1�"�E * [��� P&��4 �<4��"    �4j��2 * ����? @�4����4 �� �� @�   �  @��

KC+4�� #��<H �� �� �<<E D��G"  �$%&� �X+X� '>� g�%? ��� 1�<�      �� ��3�	 �
�   .��<��>4
q�& #�+ �
� �����(�� �Y
 q�&* #�,�<�  O� (� #�,�4�+,   �f * ���  1��.<� ���4(��" l	   ���

(�  #*�  @��++M" \��2 (� �.�  ��� ������ ��( �+- @��� �� �
� ��(�� ���    g��<%F� D���&
 �4 �, � �$%&� @�4���4 U��k3� �� �!<)#����>� * ��4�4��W1999.(   g�%�? ���.
� �   1��<�   

 * ��4��4�� Q��" �E �
�  #�����>� )1345:1999(   ��? ����   Z��H  ��F*    @��HA2� #���X"
]H��  � Z�*  �?  �4��? �F�� @��_4 * �����C� �<�k� �� #�,�<�      �
��  � ����& W��!+%4 � 

 1�? �X	<Z�* �+� Z�* * #�,�<�          �  �F���� �
�� �+S�" ��<�k� U��k�3� ��� ��!< #�,�4�+,
� ���!" ��* � 'BF �A�  �?  �E U��k3� ]H�� �*  �  @A+B�C" ����� ~�41    *  ��E� ����

 �  ~�4 U��E1�*    \4*� ����   �,g�%? ��.
� . 1�<�   � Lj�%�� �
�   ��E ��<E   ��!+%4 � 
 O� 'GN �4��" � ~�4 B� ������4�� D��>" W��4�� UV� �  1�  ��^� �� U+� (��4�   ���$ * �"

KE �" � . �?  U
�*)Walsh( )2010 �E '�� �X%	 (  4��� @���G%H� �f�H �  U��E  'G�C4 ��
U��k3� �� �!< @���G%H� �.�  �� �<�k�    ��X+X� ���� '+
�	3 U��E * �F��� �
� �+S" ���

. �? �  �$%&�  ���+
�" U��E W�X+X� �I�  W�����  '>+&  �
�� ���  *  U���E '�+
�	3   ����
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��* �  �$%&� �X+X� ���!" � D�?  �+,���!" @�	
�� J��%4 .   ��%4�()Zanetti ()2012 ��� ( ��
���" * �<����� * ����I  �$%&� )Hammersl & Traee ()2014 w*�4 ���� ( �� #�T4    ��E ��� 

D�? �  �
� UV� ���� ��+, �!" ��� �$%&� �X+X� �� �%?�  ���kC� UX4 ��.'   

    ��+_4 ����!" @��	
�� (� ���+�C�  @��	
��  �4�+%�C��E *  #�����>� )2010 x(�+,�  �%�C��
O���E�( )Gilchrist & Zakrajsek( )2012W( �*�Ew*�+� )Pirozhkova( )2013W(    �*A��* (�4�4�3

#������>� * ).Fern&ez-Villaverde et al( )2012 ()*���G
I ^%4���+3 *Fuentes-Albero( )2019 (
� #�T4 * �
� �����(�� ������ �E �<�        @�4����4 ����T" �  �BF��" D���& U�X4 ���G%H�
 � �$%&�.�4��  �(�� @jA%��
� �� 
�	3 ��+' ���  �$%&�� >�� *+' >E� RS" �B4I+� � . ��Y,   

  

2.2 ����� 	����  

�_4 @j�h" �� \���� f�" j�� �  �E+s @j�X W�? 1 �  
*�+� � �E+�4�  ��+�  
���    ��$%&� *
	&�*� ���� ��� � W�4 �E � * L�� ��+'�� 
��� L� �  ���  �4�+���,� �� VAR)   ��$%&� (

  #A�E  ��4 �� k�E�>%     ������+�,��E * ���E��� WL��N #���<H ��� .)Marcucci & Quagliariello (
)2008�	
�� �  ( ����� �� �� @��R� Q���? #AE  �$%&� �� ~�4 ��� L��4  #���%�T    ��� O�4��

�4�+��,� �� L� (� 1 �)%�� VAR) (�2 4�( 1�* � 2004 - 1999 � .�4(� ��  J���%4  ��	
�� 
#�T4 � ��  �E ~�4 ��� L��4 (� O� ��.
� ���� �� �*�+�  ��       �  ��E ��<	 ���� ��� ��<<E

~�4 W� �$%&� \4*� Q���?     ~��4 W� ��$%&�  ��E� Q����? �  * U��E L��4 ���    L���4 ����
� U��k3�      .���� 

  %4��+  * ���� �  ^)De Bock & Demyanets ()2012(  ��	
�� �    �+�+	" D���H ��   1��<<E
� �����  '+)+E 1 �  #�+���,� L� (� 1 �)%�� �� �� ��Bm�4 �����(�� �  O4�     L�� * D�4�� ����
�4�+��,� �� VAR)(  � 25  �4�( 1�*  �2  ��Bm�4 �����(��2010 -1996    .��4 �E ������

J��%4 ��� �	
�� #�T4 � ��  �E U��E �+
�"  P
����4  �����   W��	&�*  U���E e(��  L��� * 
Q���? l+	f �" @��!" �� ��2 DX%C �� ����  �"j��� 4      D�E ��� ����F�+- @A+B�C" 'G�C

 @A+BC"��%�� � QG"� �<%C�. �<+?  �F�F)Shingjergji) (2013 (�����  �+��   * L���4 ~��4 
���� ����+M% #AE � �$%&� �� �  K%C+� ��4�� �4�G
I �� 1 �)%�� (� D&���  @��	��  �
��>	 
���� 1�*  �� ��� L*� 2005 �" �� ��� Z��B� 2012 ��k!" * D+�h"  �E. ���  ��	
��   ��F* 
�����  '�GN  �+��  ��?�  ��+
�"  P
����4  �����  *  'G�C4 ��  #��T4  �   ��E  �A����  �����? 

�+� ���>
�  '��.  
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�+��)
�� * CG+,#� )Balfoussia & Gibson) (2015 (  ����� ���   �� ������+�  ���?�Q  
���  *

�	3+'  �$%&�� 	&�*�  �X�< � �*��  #��<H ���O ��� * DE� �#�4�  ��� ��2 ���   (� ���. 

@����R� Q�����? �
��� �� ���� '��+
�	3 � ���$%&� �  ���X�< *����� * #���4�� ���� 1 �)%���� (�  L���
�4�+��,� �� VAR) (�  �_4 �  .�4�+,�%4�J  #�T4� ��  ��? �E�Q 
�� RS"+�  D���&  BF��"� 


�	3 ��+'  �$%&��  ��  ��? * �
� P ��2 ��D��& * 'GN BF�"�  ��	" ��� P��? (�  ���� 
	&�*�  �$%&�� RS"+� � ����<� *  ��Y,��   � ���_%4��     �k�3� ��� ��!< ��E  *��U  ��E�   ��?� � 

 �$%&�� . �?    

 * #�4�+�E�,���b��I )Gaglianone & Areosa) (2016 �� ( ����� ����� ��_<��    U�V� ����
D�(�� �  �
� �+�� �� �
� P��? ��*�" ��'3 �%�� �� l�%V ���     ��� ��EY� ��	
�� �  .�4�

�.%CG>� (� 1 �)%��        \�G2 .'��� 1��? ������ �
�� U�V� * ���!" ��* � �+� u�G"�� [2�X%
 '�  �� J��%41�I ���� �f ���!" ��* � * �
� UV� �����    #��(I W���� �� 1*AH .'�� ��
��!4�, '+�H #�T4  *  ����� 1�<�  
� UV� �+� ����.'�� ���!" ��* � * �  
>� * �
�4�I#���� )Arellano et al.) (2016(        ��+,���E ��� ��E ��4 �  #��T4  ��� �	
�� � 

1 �B4 1�.<� ���� �+
*� ��� ����     ����G%H� ���<.<" Q����? �  ��E   �������  ��F* *    �
�� ����
'+
�	3  �  ������� ��� �E ��� . ��  ��j�� OC�� �<<E    1��.<� ����4�" ���   ���    ��� �����X �����

�4��" �� �  *�h �� 1�.<� '+
�	3 �Y
 . (��    ��  *��h ������? �+<� �  ��     ��� ���� *  ��?
�  �E� ���T" zG�  �?.  

� �E L�� �+H �  �
� UV�      (� W��?�� ����!" ��* � * @�4����4  ��!�� ���� �	G< �4��"
� �+RS" � �$%&� #AE ����+M% . ��Y� ����� �)< �+� Q���?  �$%&� #AE *   @A+B�C" 'GC4

@A+BC" DE �� ���F�+-  �F*  �� . �%&* �E �<	 ��� �� �?� � �$%&� �%B� � W �?  ��I�  
#���%��T ��4���� k��+4 U��k��3� ���  ������ ��������<� #���%��T �����4��" '���� �� Z�*  ���� �� 

�<����  '?� . (� ��2  W��.�   �4��(  ��E  ��?�  � ��$%&�  ��<E  ��  W ��?    @A+B�C" 'G�C4
  @A+B�C" D�E �� ���F�+-  U��k�3�  ��   ����( .�����  ~��4  �����+�  1��<��k3 *  ��I�    ��F� 

U��E  � ���� * #���%T ��4�� �� ���� '�� �� Z�*  �� �� D�T  ��F��  ��   ��!+%4 �  .��<E 
  ^�	
��� *  *�h #I 'T,(�� Z�H L�>%�� D+
  �� � �$%&�  �E� #�( �  �� @A+BC" ���H�

�  #�( �2 �� 1 �>4 D+BC" �� #I � �$%&� \4*�D�+� ����  Z�* ����   �"�� z�F� ���   #��?
D�+� � ���!" ��� �4 �,. ��_%4� �  *� O4��  ���  '�����  '�+)+E  ���G%H� �� �   ������  @���R� 

 @�4����4  #A�E  � ��$%&�   ��GB�    ��4�+
� * ^+���
) �<�TV� )Lubis & Mulyana (W21:2021(. 
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O4��  �  ��'+	f* ���� l�%V ��� ��� ���!"W �* '��+� Z    ��++M" ��  ��� ��  ��   .��<� 
O�4��  ���#��*  �   ��E� � �$%&� #�k+ W����H� @A+BC"  ��  �� U���E  *#��*  �   \�4*� 

� �$%&� #�k+ W ����H� @A+BC" ��  ��� �� U��k3�  ��<�   D�+�� W��!+%4 �  .  Z�* ����   ��� 
D�+� ���T" zF� �!" ��� ��� �4�?. 1�*  �  �� \4*� ���   ����B%+
�	3 s�� U��k3� D+
 

� ��$%&� K�  �+<��	�F  ��3� �I�  U��k3�  *1 �t�� ���Y�,  ��3� �    @���& ��B�4��   �����H�
@A+BC" O4��  �� U��k3��  W#����>� * �4���&) ����60:1397.(  

 W�� � � 1�,��  o��� ��      @��+� � �  1��? #��+� ���� W� ��$%&�     * �
�� ������(�� ��k�F�
L� �� * 1�? 1 �  �	��" * QC�  ���*� *  o��� �� r�"�>H �
� ������   ���>H L �	" ���

1���? z��+E�" �����F �k��<+E �3 ���$" ������� .���4�  W���� ���*� ����� � M% ���H�>!+����� �
'h"  �����  �  e�%C,�<4� �����+M% �E ��h4 �� .�? 1 
�� i�>!�  ���  (� �?P��  ���� 

 ���G%H�� & *+ '�>  Z�B��  �E��%���) * 3 ���4��� )Stracca & Fornari( )2013& * (+ '�>   W���C
� �� & W1 �t� 1�B� ~�4 �� Z�* 1�B� ~�4 @*�)%
�+'> WZ�B�  'GC4
�" �� Z�*+� ���  P
���4�  * 

 'GC4 * � ���,) 1 �t� �� Z�*<F)+k� )Guarda & Jeanfils( )2012 ( ����!" @�	
�� �  �   ��_4
�E L*�  ���*� .�4�? �%3�, �� �����E ����� �E�"�+E * �� )1997 ( ����     ��3�	 ���   ��,

� �X+R* '� *�h \��2 (� �
� ������ .�4(� �� ) �X+R* '����� R* #��<H �� �� ��C+ ��X 
3�	� 1 �E Z�* ��2 (� (�4�        ��<�k� U��k�3�) �
�� ������� U����+� z�F� #�,��<�    ����

��X%��� (q . �? 
� UV�� �+� ��� 1*�,  ����* ���  �?  Z�* (� '������  �� * ,+ #�,��4� 
���� R* �����+�X ���� Z�* ��� � ������ W ���  ��!  ��  ��<E. Z�*   ������  #�,��4�+,  � #��T��� �
�� 1 �E �f�H �X+R* #��<H  ���� �2 �����  e(�� �  #���4 *     �%3��, @��? ]�H�� �
� ���

 @�4���4����  ��  ���*� ��� �  �%3�, Z�!4� @�	
�� ��>F (� .�? ����� ���!" ���   #���"
. �  ���& 1��?�  �� �� ��(  ���  

*����)Haavio) (2012 (�	
�� �  �+RS" ����� �� �� ������ �� * '� *�h ���  �
��  ��� 
 �E� * \4*� � �$%&� �� �4�>4 �%3�, �_4 �  �� (� 17 ��TE OECD) ( �2  �4��( 1�* 1980 -
2010.� ���� . (� �� ��� ��_< (� ����+M% �
� �<4�  '�>+&  ��	&�*  W���C   ��	&�* '�>+& 
Z�B� W 'GC4 ����H� @A+BC"  �� �+
�" P
���4 W����  'GC4 Z�* �� 1 �t� * �+� @*�)"  ~��4 
1�B� �<�� @� * 1�"�E @� 1 �)%�� � �<E . D�+�h" J��%4  ����!"  #��T4  ��  ���   ��E  u��G"�� 

�.<"�.<" �+� ����+M% �
� * '+
�	3 ���  �$%&� �	&�* �   L��2   ��E�  'G�C4  ��� 1�*   ���� 
\4*�  �F*  �� . 



130  ����� ����� ���	
� ����%  &��10 .��+/ %1 ��	��0 � ��1� %1402  

 

��4j�� )�+
 *Hollander & Liu) (2013�	
�� �  (   ����� ��  ��$%&� � ��@j�  1��h%   U�X4
& L�4�E+'> �����  ��!" ���� @�4���4 �  ��� ����� � �<E � *�OC �+ "�>%�C+O  �  �� #I

UV� Z�>" ���  �%CF��  �$%&�� �<E��� .� � Z�!4��� ��E  ��O     ��>H L ��	" ����	% L��� 
����� 3 �$"� 4+E�+k<� )DSGE? L�4�E �E (g�% 
� 1�<� �  �� �  ��� ,+ �     U�V� ���h
 ���

1 �>4 ����2 �� �
� ��kF� * ��4�� 
  .�4�+D ��(�� #�4�!<, ) ����� Z�B�(  � �O    L ��	" L��
�>H� 
� ������ ���    ��E '��� ���� &+ '�>  Z�B��   [���"   ���? * ��(��� @����_%4��Q   #A�E

 �$%&��  '��  #�T4 U<E�* #I �� *� ��  ����<� *�� *���  .'�� ��(�� KB @�HA2��   [�&�*
� ����� �	
�� �   �E �<<E& L�4�E �4�.�+'>   �� ��� Z�B�� �����  �2 (� L�� ��\  L��4�E  ���� 

g�%? 
� 1�<� � S" *+� 
�� �4��� RS"+� �  ��Y,.  L� �+>V" (� D��� J��%4��1 �  ��   ����
 �4�( ����3 �  ��$31982  �"2012 � #�T4  �E �� �O  ) L��DSGE4 ( �+E�+<k�    L��4�E ���

&+'> ��� �� Z�B��   ���!" ����� (�� � ��@j�    �X" ��4�>4 1�*  L��2 �  1��h% �+�  ��  ��<E .
K�  �+<�& L�4�E+'> ��!" ���� @�4���4 WZ�B�� �2 (� K� �� ��\  L��4�E  ����    1��<�  g�%�?

�� �2 (� K� *�\ L�4�E ��� "S+� 
�� �4��� �T"�� � .�<E ��� & L�4�E �	
��+ '�>   �� Z�B��
�� �G<F #��<H �� L� (� @*�)% ��� �>H L �	"�    
�� ������� ����   � �%�CF���  ��<E   ��� *
�+����� �� �GR"� ����(��� 
�� �� 	&�*  �$%&�� ES"+� � �<E. 

�4���>�� ���A3 * �)Rahmani & Fallahi( )2019 �  (  U��X4 ������� ����  ���� ���	
��
������ ���� @�4���4 s+f�" �  �X+R* '� *�h  ���*� \��2 (� �
� ���  ���!" ���  ���

$" ��>H L �	" e*� (� 1 �)%���3 � )DSGE� ( � �� *  (�  �� �_4  �%3��,  U�V�  �
�� �  
WL� ��? ��� �
� UX4 ��R| �  s+f�" @�4���4  �����  ����  ����!"  �<%�?�  . �+�<=>� 

o����� J��%4 WU�*}�  ������� �R� ��? ��� �
� �   ��C��X  ���  ��4��"  ����  U�V�  ��f�H * 
�f�X" �%T+� .'��  

�E Z*   ���*� �� �����E �����  ���"�, * ��4�4�� )1989 (    �  �
�� ������� #I �  ��E
��� 1�? 1�4�!<, ��>H L �	" L�     Q���" r���	�  ����*� ��� .  �, Z*�%�C
��E *   '����3

)1997 z+E�" �  * �? 1 �  QC� (L� ��     ��� ����F �k�<+E �3 �$" ����� ��>H L �	" ���
g�%? L� 1�<�   .�? D��G" �
� ��_4�� g�%? 
� 1�<� � �%CF�� ��  ��"��  ����� ��_4 g�� 

���� �  �� �  ��)"+���4�� 
�� �G" #AE�D .'�� 1�?        ���E* *(��� W����_4 ���� ���<G ���
��? L�X%4�  ��4(��" �  �++M" \��2 (� ��1�.<� ��  �� D>H  .��<E   ��!+%4 �     #��+ �
�� ������(��

q�& q�&* #�,�<�  O� (� #�,�4�+,  1��.<� ��4(��" l	f * ��     ���2 (� ��.�  ���� (� ��� \
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#*�  @��++M" ������ ��(     ��+- @���� ��� �
�� ��(�� ���       U��k�3� ��� ��!< g��<%F� D���&
 � �$%&� @�4���4� �4 �,��? @��R� e�%C, zF� ������<� .     U�V� ��� �
�� * �
�� ���
�  �$%&� �X+X�  �� U��k3� �
� ������ W� �$%&�  �E� Q���? �  .�4�?       * ��=� �E) �����

e�4 L �� ��I W� 1390 :120 .(� � �� ������ WL� � �� �� ��� 
  �+D    �  ��F* ���� I� ��<   ��E
f�X% �� @��_4� k��� Z�*��< � ]H�� �E '��� �! #*�  ���? � �(+�     #*��� ~��4 * Z�* ~��4

��OC �  �?. ��� ������ �E '��<	 #���  ����  
���   �2 (�  ��$%&� ��� ��\ &+ '�> Z�*   ���
RS"+�  �  ��Y, �2 (� �"�\  �X�� L� �<4� ��� <%G�  *�h ���' ��� R*+�X. � �� 1*AH ��W�  � 

 ��  L�21990   ���3 z%� ���� �	��"+�%T� �'3�   ��E  
�� ��%�����      L��� ���F ���  ���

�	3+' ���  �$%&�� RS"+� �  ��Y, ��G%H� L�4�E �"� �2 (� ���\ L�4�E  ���� Z�*  �� �   ���4(��" *
�4��� , �� �  �+ �    W���"�, * ���4�4��)1995   W#�����>� * ���4�4�� x1999.(    @��	
�� ���>F (�

Z�!4� �  ���*� ��� �� �%3�, . �>?�� �� ��(  ��� #��"  
C��3�+"�% )Freystätter) (2010 �� (�+RS" ������
� @jA%�� �� @�4���4  ������  ���Y�,  *

D�+�  ���? �E  �  #�T4 * '�� �� �4A<3 �  ���!" ���       i��&* �  ��>B U�X4 �
�� ����
���� .'�� �%?�  �4A<3 ���!" ��� �4�+%C��E *  ) #�����>�2010 ��	
�� �  (  �
�� �� ��  ��� 

������ ��� �
� * UV� ��4�� �	��" 1 �  �4� ���� * 1 �  ��� �X�<  *���� *  @j����  1��h% 
 �*I�� � �<<E .� #�T4 J��%4 �� �E ��  1}�* �  L�2  #���h�  �
��  W��+��  D���H  �
��   U�X4
�>B �  @�4���4 � �$%&� �%?�  .�4�  

 (*(�� - >� * �<�((���#���� )Brzoza-Brzezina et al.) (2013 (�	
�� �    ��  ��� ��   1 �)%���
        ��* � ������ ��� '��� 1 �  ���F  ��� �  �� �
�� ������� �E �k<+E�b4 g����� O� (�

� ���!" .�4(� ��  �+<=>��X ����C 
� ������ l�%V i�4 *  �R�   L*�  ����*� (� ��?�4 �
) Z*   ���*� * (�X+R* '� *�h)�F��� �
� �+S" �<�k�( #AE  �$%&� ��   K�C+4�� *   ����

� ��T%4�  .�4(� �� �B4I � #�T4  �E �<�    K�B U�X4 W�F���� �
� �+S" �<�k�     ��!�� �  ���"
'+	&�* �� * �%?�  ���!" ��* �  ���. ��  ��%T+� ���,(�� 1�? 1���T  

1�? ) ���B� * �<+C�1395�	
�� �  (        ��E*(��� * #A�E  ��$%&� @�4����4 ������ ��� ��
  #����� �  �
��� L�X%4�  ���   ���*� (� 1 �)%���  L��  �)DSGE( � ��   ��	
�� J���%4 .��<%� #I �   ���

#���T4  ���  @����� �  ���� �� WL��� �  ��4���� U��V�  *�*����4 ������(%&� @�4� #A��E  ���$
 �GB�  � � #�T4 J��%4 �+<=>� .����  �E �� K� ��4�� UV� ����+M%    ��� '�BF �����   ����
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���!"   * 1 ��� #���� �  O�4��      g�%�? K�C+4�� #���<H ��� ���  1��<�    �X4 �
�� �  �� ��>B U
�)��  � .�<<E 

) #�� �� * ���,� 1395�	
�� �  (  u��G"�� ����� �� ��      ��$%&� �  �
�� * ����!" ��* �
#����     ����*� (� 1 �)%��� ��    ��$" ������ ���>H L ��	"�3  (DSGE)  �<+E��k  F ����   ��� ����

�_4� �,}�* ��h
 * ��4�� UV� �%3�, #I ��� � �	
�� J��%4 .�4(� �� #I � � #�T4 ��   ��� 
��? �E ��� �����   �>!4� * ��	 @�G
��  O4��  ��\��2 (� L�4�E  ��4(��"  O�4�� ��    U�X4 W���

 @�4���4 s+f�" �  �>B� �$%&�   .'��� �%?�  �+�<=>�   ������   ��>!4�     @���R� ��4��� ���� 
 ��%T+� � �$%&� @�4���4 ���� 'GC4  ��	 @�G
�� ��RI. ��   

* ��4�, O<+�+E )Gunay & Kilinc( )2015 ( ��	
�� �    ���  ��� �     P&���4 U�X4 ������
��(��  �
� )Credit market imperfections(  � �*� ��   ����!" ��*    ��%�� �� ��+E�" ���TE �   .��4�
J��%4  �	
�� �B4I� #�T4  ��  �E  D�H ��� �+RS"UV� #�+ �    #���X%�4 � ��$%&� ���   * 1 ���

 �+<=>� �
�� ��(�� P&��4   ��>B �+RS�"  D��? �     �%�?�  ����!" ��* � ���+,  ��4�.   �  #����4
�!< �
� �����(�� D�? ��  ��+,  .'�� 1�? �+E�"  �$%&� �  ���!" ��* � 

+>+� )Mimir) (2016( �  O� g����� L� L �	" ��>H � ���)DSGE( ����� ��  U�X4 
��? ��� �
� * ������ ��� ���G%H� �� ���� ��� ���!" @j��� 1�h%  ��  ��  J���%4 . (� �

��� W�	
�� UX4 ��? ��� �
� * ������  ���  ����G%H� �� �   �+�+G"  @�4����4  '�+
�	3  ���� 
#AE � �$%&� @j��� 1�h% �+�S" � .�<E  

K�  ����.4I �+<�  ����>� *) #�Anguyo et al.) (2017� �  (      U�X4 ������ ���  ��� ��	
�
��������    �
���� '����+� K��C+4�� * �
��� �����    ����>H L ���	" e*� (� 1 �)%���� ����

�3 �$"  �  �!+%4 ��� �� * �4(� ��� �kE� O4�� �E �<��      ��%���� �  '��� Z(j ���TE ����
������ U��E �� � �$%&� �	��" * �?� �� ���+%�      @�4����4 U��k�3� ��� �!< �E �
� ���

� � �$%&� .���>4 Z��&� W �?  
 ) #�����>� * �4���&1397  D�+�� �+R��" (      O�4�� ��  ��� ��� ����!" ����    * ��%
*  ����

�*  �2 �� #���� �  ���$� �4�( 11384 -1396 1 �>4 �����     O�+<�" (� 1 �)%��� ��� �B4I .�4�
1 �   1�<4( �+>V" * ���� ������" ���)GMM(  �E �4 �  #�T4�����    * ����$� U�V� ���Y,

�<	 * 'GN ����� ����  ���!" ��* � ����� * ��       * ��)< ������ ����  ��%
*  U�V� ���Y,
�<	 O4�� ��  �� �� ��  <%C� ���%3�� �+<=>� .� � #�T4 ��   ��� 1�*  �  �<�     ~��4 ��	
��

�<	 ����� ����  Z��"  O�4�� ��  �� �� ���    ��>4 ���  ��?��.   ) #�����>� * �����h"1398 �  (
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�	
�� ����� ����� �� �� g�%? * ���!" ��* � �+� � 1�*  �  �
� 1�<�   �4��( �1394 -1384 
 *�� * �>��� #�(I (� 1 �)%�� �� .�<%�� ��     L�� ��� �
�� 1��<�  g�%? �R� # �(I ��_< ��

 ���& #�(I  ���4 � .  L� � L*�g�%? �R�  �F* W     "  ��� #�����  ��$%&� �  �
�� 1�<� S  ��+�
 Z*  L� J��%4 .'3�.4 ���&    1�*  ��� ����!" ��* � O�+�)" ��     \�4*� *  ��E� ����  �E��� (�

���  �E '�� ����� g�%?  �  �
� 1�<�   �E� 1�*  �2 �  #����  �$%&�'�� 'GN �
�� �    ��E
" ����� ��� \4*� 1�*  ����S  .�� �.4 �+�  

+��*�� )Abilov( )2021  ( �	
�� �   ������ ���  ��� �  U�X4  ���?  ����  �
�� �   s+�f�" 
���� �  ���!" ��� *  #�%C&�k& �+<=>� '+>�� ������ ��� �
� l�%V �<4�  �,�<G�C� 

~�4 1�B� * �<�k� ��� D��	" ����� ��4�� �  ��T%4� ��? �
� ���    L ��	" e*� (� 1 �)%��� ��
� �3 �$" ��>H *  (� �� '�� #I (� �E�� �	
�� J��%4 ��? �E    �  ��>B U�X4 �
� ���

���� i�&*  ���!" ��� L�� (� #�%C&�k&2015 .'�� �%?�   
>� * �.<"I#���� )Atenga et al. ()2021 �  (	
��� �� ��  �����(��  U�X4  �������  �
�� �  

���� ��� ���!" �  W� �4�E �X�< W*��� �+4�%��� * @j��� 1�h% �  L�2 #��h� ���  �
��  ��+�� 
�� 1 �)%�� (� e*� �$" ��>H L �	"�3  )DSGE� ( (� ��4.� #�T4 �	
�� J��%4  ��  ��<�   ��E 

UX4  ���?  ����  �
�� �    ��!��  @�4����4  #A�E  � ��$%&�  ���  ���h
  �������  ����  �
�� 
U��E  � �+<=>� .���� ������ �
� * ��? ��� �
� (�  \���2  ������  ���Y�,  ���  ����� 
���!" �+RS" � �4��Y, .��� �*I�� ���!" �+<=>� #�T4 � ��  �E KB�  �������  ����  �
�� 

* ��? ��� �
� �  '���� ����� ���Y, �  L�2 #��h� �
� �4�BF U��k3� � ����.  
� �_�A ��E ��2 ��   �?
�� � � *� *  �� �E� �� 3�	 #����  �������  ����  
��� 

 K���3 #AE L� �  ��� W�<<E 4��+KC ���     ��� '��� ���> L�� *  �  ��T%4�   ����� ���2� 
.�<?�� @*�)%    

L� (� @�	
�� (� ���+C� �+RS" ���� ��� ��� D��X% ����+M%  U�V�  �
�� *  ��	&�* �  
���� � 1 �)%�� ���!" �  .�<<E �
�� �E �B4I @�	
�� �G<F ���  �����+-  Q���*�  1��+=+�  �

�+� #��X%�4 * ���� UV� ���  ��	&�* * �
� ��  1��� �4  ��   ���� ���*� . ��+,  ��)�%V  ����� 
����� D�	" ����+- �+� UV� �	&�* * � �+<=>� �
���� ��  # ���  U�V�  �
��   1 �)%���

 1�?�!�*I @�	
�� L�N ��2 �� .'�� *  ��>�)Awijen & Hammami ()2017   1 �)%��� ��� (
 (��4�%���I ��� ���� #�+����,� �� L���  ��)The Threshold Vector Autoregression Model (
)TVAR( #�T4 ^4�"  �$%&� ���� � ��  ����+- # ��  ���  @��?  �%�C��*  ���  K��w�  '��� .
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W[&�*�  #I J��%4 �� #�T4 � ��  �E U<E�* �?� �+
�" �4�( 1�B� ~�4 ��? �� �%T+� '��  ��E 
 �$%&� �  ��%�� O� �  K�w� �T��k3� �?��.    

 ���E * �C<4�E �+<=>��*�E�� )Konecny & Kucharcukova ()2014    L�� (� 1 �)%��� ��� (
 ��� ��� #�+��,� ��  ��k�+� )The Bayesian Vector Autoregressive) (BVAR(  �����    ��$%&�

O� ���B>F � #�T4 O� �E �<�  ��?  '�GN  ���  ���G%H� *  O��  ���?  ��)<    'G�C4 ���
@A+BC" DE �� ���F�+- @A+BC" (� �+
�" �%	<� �  DE \3� �4�( '��>� �  .��<E  ���  ���� 

L�� U<E�* �� �  K�w� ��� [�(�" ��G%H� @*�)" 1�>H �� �4���4. J��%4 �+<=>�  #��T4  ��  ���  
�E c��� ��� UV� �
� ��? �� ��� �	&�* �%C� �� Q���? ��(�� ��G%H� @*�)% '��.    ���� �Y�


��? @��R� ��I �E '�� L��� ��� �� c��� ���  �	
��     ����� ��� �
�� ������� ���   ����
      ����� ��� �
�� ������� ���? #���X%�4 @��R� �E �"��� �  �'�� #��X%�4 ���!"   ����

E W  �, [&�* �+�S"  �� ���!"U+� ����� L� Z�>" �<+�   �� [�&�* �� �"  �� ��� ���   . ��?
�	
�� ��� �� @�+� � �   ��  �� @A�	"+�        W���G%H� ��(��� ������� * #A�E  ��$%&�  ����>H

�� *�1} �k3��U (NPL) �E �� �����E ����� ��4�4�� * ��"�, )1989 (* �E�"�+E *  ��� )1997 (
��� O>E   �, � �<E. �_4�� g�%? 
� 1�<� �   �4��4�� �  ��E�  ) ���"�, *1989 �4��4�� W(�  *

,+����'C )1999E * W(+E�"��  ) ��� *1997      �%�CF�� ��� '�3�, ����& ]�h�  ��� (  ��"�� 
�B�_4 g����� ���� �  �� �  ��)"+���4�� 
�� �G" #AE�D � �� .'�� 1�? ��� "�" �+Wz  � 

L� (��� (NPL) 	" *  �$%&�  ���>H �� #I D�RS" #AE+��Y,� .'�� 

� �+@� � Q��*�  �� �   �F�+�  ���F�+- @A+BC"
�	3 * �+'  ����  �	&�*�   ��$%&��   ���
�G<F ��� �4�>4 l�%V ����  3��MF \2��< �E �+���   l��%V ���  1*��,  ����    �� ���TE l��%V

U?��  �  ��  ��E*�� W�<�  *  #�T4�   	" D���H ��E ��  +�+�   1��<<E  ����F�+- @A+B�C" 
� 
� W#AE  �$%&� �4��"� ��  �B4 r�3��� � � .�?��+@� <=>�+� '>C& ����  �k�3� (��U  ��?�� 

���F�+- @A+BC" & U��E �� ��+'> ��� ��  QG"� ��G%H� �f�H �  LA%�� *� �4� .  
� �+@� ��!"� 	" D��H  �� � ++�  1�<<E ����F�+- @A+BC"   �� @A��	" *+�   @A+B�C"

���F�+- <%G #AE  �$%&�  ���>H *� L� ��  ����  ��_4�  �<=>� *+�  4���&+�  ���!"�   .'���
�� ��2 �E�W L� ��� ��!" ����� �_4� �� UX4 ���s ����  �����*  ��,�  
���W  ̂ �� (+ ��< 

���� ���� L� (��� ���F�+- @A+BC"   � �������  W��<<E ( ����  ���f��� ��  � # ���� O�C 
��G%H�� 'C�? * ��� ��!"� CF�� �� �%� <<E� *)��+ #��C� )Williamson ()1987.(  ���<� ����

      ��� #�+���,� �� (�����+-) #���X%�4 ���.
� (� 1 �)%�� �� �
� ������ ��h
 �� �	
�� ���
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�)&* �" ��� �	�()NARDL( $%&� � ���� ����� �� #����  � ��   ��R� # ���  U�V�  �
�� �*� 
 �$%&� � �	&�* �. (� �  

 

35� .  �%�678��9�  

 @��R� ����� ���� �	
�� ��� � #��X%�4  P��? �� �
� ������� ������   ����� ����   ����
   ��!�*I @��	
�� L�� ��>F (� �%3�, Z�!4� @�	
�� �� �F�" �� ���!" *  ) ���>�2017 * (

) �*�E����E * �C<4�E2014  '�BF 1 �)%��  �� L� W�.�  �
�%<E ����+M% ���� ��h
 �� (
*  �*I�� � �� #��X%�4 @��R� ����� : �E s��$" ��( @��� �� #��" 

���� = �����, �	
, ���, �2�   )1(  

  :(� �<"��GH #I ����+M% �E  

LGDP :  K%���.
    L��� '���R '�>+&) ���� '>+& �� ����  P
���4 �+
�"1390 (   z�C� ���
(L���  ��+�+)  .'������  P
���4 �+
�" 1(��4� ���� ��+	 ���%B�   * #A�E  �$%&� Q���? ��+,

���� .'�� ���!" ���  
LFFF�+- @A+BC" 'GC4  �>4 : ���)Non-performing Loans(  ��? @��G
��) D  �+����� 
W�%?Y, ��	 *  ���T      o���� ��� U�*}�� ���� �  .'�� (�
���) @A+BC" DE �� (L���
�

 @�	
���XG��  �}4 ��X��GH �3�4 *)�%�1397  @A+B�C" DE �� ���F�+- @A+BC" 'GC4 (� (
 1�? 1 �)%�� �
� ������ P��? #��<H �� (�
���)  .'��     W�k�E� O�4�� 1��T%< ���I \G2

 'GC4 W�+�� ��B
�� �2@A+BC"  DE �� ���F�+- @A+B�C"      #����� ��4��� Z��_4 �  ��%�� ��
���4�%�� o����� ��+
�� �  '�� 1 �� ���  1  (� U+��+� ��H * ��     @��G
�� 'G�C4 ���>
�

 �+� ���� �B�4�� ���F�+-2   ��"5   ����  @A+B�C"      (� U+�� @��&�	 ��?�� �����H�5   ���� 
@A+BC" �� ��4�� � g�Ch ��4�� K%C+� ���� ������ OC�� #��<H  �� *  �?    ��� ��4��"

�<E D%V �� �+
�" ���� * �%?�Y, ��� �+RS" @��<�� �  � �$%&� �?� )    W1 �(��>h * ���+4
1393 .(         �,�4��?�X4 @���& U���E * ��B+����  '�>+& U���E ��� W� ��$%&�  �E� Q���? � 
�����  � U��E �B�4�� �� ��G%H� @��& W�B+����  ��� e �, Z�H '�H �� W'��R ���   �Y�
 * ����

  ��T+ ���G%H� ����<.<" (*�� �!+%4 �  * �
� ��BE����� U��k3� (*�� �� �!<.   1 *��h � 
L��  ���1394 -1387 �4���� �(���<>3�� '�H ��    1}��* '�3� �+<=>� * �B ��C ��2 * ��

 ��B
�� �  Z�� ')4 ��B�1393  *1394     . ��E ���+� U��k�3� �B�4�� ���F�+- @�G
��  �������<�
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    �%�?�G4� ����� W����F�+- @�G
�� 'GC4 �+_4 ���B$��? �  �
� ��BE����� W#��*  ��� � 
 � ��+�  �>4 '��R ��B+����  '?�G4� * �B�4�� �� '
* �<E.    

���,� #�4�!<, UV� �
� �� ���B<" ���� D+�h" UX4 ��?  ���  �������*  ����  �
�� �  
���� ��� ���!" �3�E �� '�� (� ���!4I �E    K�B ��4��� U�V�  ����"  @��C�|  ��+,�  �  
����* ��� �
� .�<%C� #��<H �� 'GC4 ��� ������<� .'�� 1�? �%3�, �_4 �  �
� ������  

LER��$ '>+& P��? ���� �� �X+X� �R| (�� ~�4 : ��I .'�� 1�<<E *  @��HA2�   ~��4
��$ '>+& P��? ���� �� �X+X� �R| (��    ��� �4�( 1�*  ���� * ��$3 @��� �� 1�<<E

(� �	
�� ���  %< �4��( ��� ��T        ��<H ��� ����>
� �+�� �
�� ������I 1��? #� (International 

Financial Statistics))IFS( %��.'�� 1�? ���V  
:INF      ����� ��� 1��<<E ���$ '>+& P��? K%���.
 L*� �G"� Df�)" @��� �� Z��" ~�4

 L��1390 � �G��h . �?  
LM2 �.<��X4 K!�  �>4 : L�� �G? * L�� D�?) zC� ��  L����  ���+�+ ( ��  .��?��   L���

1 �t� * ��V?� '�  �  ���C * o�<��� D�? O4��  k4 �%
* �+- UV� �����  ���   ���
 ��4���+- ���G%H� @�C�� * L�� �G? *1 �t� D�?        k�4 ��%
* �+- U�V� ������ �+- ����

O4�� � ��4���+- ���G%H� @�C�� * ��   .�?��  

1�*   �	
��  �� �4�( �1400:2 - 1370:3  �.�?��  * ��I     ��� ����+M% ��.�  @��HA2�
     ���� �  .'��� 1��? ���V%��� �kE� O4�� �4�( ��� i�>! (� ��$3 �4�( ��� @���

��? #��X%�4 ��RI ����� ��_< �� U�*}�      (� �����  P
����4 ��+
�" ��� �
� ������ ���
 O" ��� ���*� (� ��� �
 �	         ��� #�+���,� �� (�����+-) #���X%�4 ���.
� ��� Z���� ��

�)&* �" ��� �	�()NARDL ( 1 �)%��.'�� 1�? ��  ���*� ��� *  ����� #��X%�4 1�"�E  @�� * 
@��<�� �+� �
� ������ * �+
�" P
���4 ����  �� �� @��� #�k>� �   ���  ��   ��+,.  � 

�)&* �� �4�+��,� �� e*�  , ����  1 �%�C)ARDL(      e*� (� @���<�� ������ ������ �����
�4��E #�(I * #��C� ��� #����>� )pesaran et al. ()2001     ����� s+h�$"  ����*� ��� �<%G (

 �+X�4)(Unrestricted Error Correction Model )UECM( � 1 �)%��   ����+M% ��E @��R� �E  �?
1�"�E ��kF� �� �� ��k!" �� #I @��<�� * @�   4��E) ��<E ��.)Koengkan( )2018(  O�� (� 

 ���*� )NARDL ( �B<T+� 1�?  Q���"  �+�? *  #�����>� )shin et al.) (2014 ( �����  ������ 
 �F* O� ����� �
 �	" #��X%�4 @��<�� \G2 �
 �	 )3 (1 �)%�� 1�? '��.  
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���� = ���� + ���� + ∑ "���#�����
$
�%� + ∑ "&��

$
�%� #�	
�� + ∑ "'��#�����

$
�%� +

∑ "(��#�2��
$
�%� + )�������� + )&���	
�� + )'������� + )(���2�� + *��   )2(  

 ��3 ����� � ∆����  *���� ��     L�� �%�C��* ��+M% K%����.
 * L*� �G"� Df�)" z+"�"
 �����) ����  P
���4 �+
�" �<	�  " ����  �� (����!  �<�?��.∆���, ∆�	
, ∆���, ∆�2   *

���, �	
, ���, �2,       �� L�� �h+�f�" �����+M% * L*� ��G"� D�f�)" z+"�" ��   .�<�?��

��  1*AH0it     WL�� ���G (� q��Ht    W��4*� ��+M%1it   ��"5it  *1it   ��"5it   �����%����

 * ���+M%1it � L� LA�� �kF  .�?��  ���*� ����k ��>F (�)ARDL(    ���� ��+-  'G�C4
e*� ���� �� ����.%?�G4� K �   '�� ��� � �k4*�  L� DX%C ����+M% �E �%+	f*  �<%�C�

�(����E* ZjI)  ��   ������E k��+4 )Alam and Quazy( )2018 e*� ���.�  ������k ����>F (� .(
)NARDL( � �� e*� ��� �E '�� ��� ��� #��"    L�� �����+M% ��<�� (� �_4I(0)  *I(1)   ���

) e*� �+<=>� . �� ��E �� k+4 �<?�� '
�� *  ��� (� �G+E�"NARDL������ (  1��"�E ���   @��
�  �� �>4  ��* ��� s+h$" UV�       . ��  ������E #��<=>� k�+4 K�E @�����T '
�� �  * �<E

�F�<�)  *#����>� )Banerjee et al. W(1993 .(� Z*  �  rj�>	 L� ��� W��<�  �*I���  L��   ����
�X%�4) #�TVEC( ) *EC(      �+��� .'����!4�, * D�.4�  ���4�%�� �4�,*  '3�+�� (� �"�I��E

 '�� #I '�k   �����E D��& k+4 ��4� @����T  ��	" �� �%� e*� ��� �E '���   * ��+F���)
 #����>�)Hajilee et al. ()2017.( E�"z+ ��,�#�+ ���  3 ��$"�  )  ���4�%��� e*� � ARDL (

��� �	" Zk�%C �E '��D�  �  #��X%�<�� @� 1�"�E *   '��� @��  �����   '��  ���  # �*I
W#��X%�4 @��R�  #����>� * �+?)2014 () L�NARDL �3�	 �� (�  �E ��4   #I �  ��E ���� � 

 L� �X ���� )< * 'GN� k!"�� �  �? ) �
 �	 �  �E3� 1���T (  �?   W#�����>� * �+?)
2014.(   :�<	� 

���� = ���� + ����
. + ����

/   )3(  
����

. = ∑ #���0
.�

0%� = ∑ 1234#���0 , 06�
0%�   

����
/ = ∑ #���0

/�
0%� = ∑ 1784#���0 , 06�

0%�    )4(  

 
 ��	" ����� ^t��   #���X%�4 @���<��   ) ��
 �	 L��5 �� (        ���( @���� ��� ��E ��?��
s��$"  � :  �,  

����� = 9.��� + 9/��� + :�     )5(  
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9. *9/ ���%�����  @�  #��X%�4�  �E �<?��M" ��@��++  �)< * 'GN�  � ����   L�� � 
. ��  'X��� ��? �3�	 �� [&�* �  1�"�E ���      L�� �  #���X%�4 @���<�� * @��)ARDL( 

 L� W ���4�%��)NARDL( �� L� ����) ����� @���6� #�+� ( :  �,  

#����� = ���� + ���� + ∑ "�
.#����/�

. + "�
/#����/�

/$
�%� + ∑ "�

.#�	
�/�
. +$

�%�
"�

/#�	
�/�
/ + ∑ "�#���$

�%� + ∑ "�#�2$
�%� +  )�������� + )�

.����/�
. +

)�
/����/�

/ + )�
.�	
�/�

. + )�
/�	
�/�

/ + )�����/� + )��2�/� + *���   )6(  

  ����3 ������ � ∆���., ∆���/, ���., ���/ ���4��" L��� ���)< * '��GN #���X%�4 ����� 

� .�<?��  �+<=>�0it   WL�� ��G (� q�Ht   W��4*� ��+M% 

Wi


Wi


 * i


    �����%����

 * #��X%�4 �)< * 'GN1it � L� LA�� �kF .�?��  
  

4� ;�� � <*� ��=	$ . �$	�� ���  

1.4 ����� 
������ 	�
���� �
�  

#�+��,� (*�� (� ��+,��F ��_< �� * �+>V" �4�,�� (� DG& W�!<� �$%&� @�+� � \���  ����
 . �E D��� #�<+>2� ���+M% # �� �%C�� (� ��%�� ���� Wg��E    L�� �  ���h� �����+M% �=4�<�

�+>V" W�<?�� �%C��  ������ 'BF .'?�  �<���V4 �� �.%��� #�+��,� D�T 1�? Z�!4� ���
^t+�3 #�(I (� ���+M% ���%C�� #�(I  - #*�� 1�? 1 �)%��  .'��   �  #��(I ���� J��%4 ��A�

L*�F )1  .'�� 1�? ����� (  

&�?9 1.  ���8P	� ���	�� ���4Q R��	�ST8�� ���4Q 4� !��U	�� �� - ���$  

���4Q ST8��  - ���$ �8P	� 

�5�U0 ��=D� �� 7�8W X�� �� �8P	� ��� 

--------- 
210/8 - 

)000/0( 
LGDP 

347/13 - 

)000/0( 

399/0 - 

)986/0( 
LFF 

545/9 - 

)000/0( 

192/2 - 

)488/0( 
LER 
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���4Q ST8��  - ���$ �8P	� 

�5�U0 ��=D� �� 7�8W X�� �� �8P	� ��� 

---------- 
393/8 - 

)000/0( 
INF 

941/14 - 

)000/0( 

149/3 - 

)099/0( 
LM2 

Y�� ���4Q &�+	G� Z4�� ����8� [	���$ �A�� ����)�.  
<	��� � ��=��;� :\=�� ]��#$ 7��  

L*�F �E ���4�>� )1 (� #�T4 W��  ^t+�3 #�(I �  -  ��� #*��   �����+M% k�F  LGDP  *
INF  X��+ ���+M% s���  �����4 1 �� * �� ��G�� Df�)" ��+, ���� � .�4�?  

&�?9 2. R��	� ����D+� � ���$ ���4Q ����;� ����)� )2001(  

) ����D+� � ���$ ���4Q ����;� ����)�2001( 

j�� �4��E 

I (1)  
�+��� �4��E  

I (0) 
��� �<	 s�� 

59/3  53/2  10%  

4 87/2  5%  

38/4  19/3  5/2%  

9/4  6/3  1%  

<	��� � ��=��;� :\=�� ]��#$ 7��  

  

2.4  �
�� ���!� " #$� %&"���  

 �����%C�� #�(I J��%4 �� �F�"     (� 1 �)%��� O�� (� �"j��� ���%C�� �F�  �� ��+M%  �F* Z�H *
  ���*�)NARDL(  �� (�!          #��+ @���<�� ������  ��F* '��� Z(j  �*I��� (� D�G& .��?��

 L� ����+M%K� #�(I \G2  ��4��E �.%?�G4�    #�����>� * #���C� ���� )2001(    . ��? ������
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� PVT  �E  �?   L�� ����� #��X%�4 '
�� �  �h+f�" ����+M%  ��	"6    1���I .'���F 
 ����� L� �  1�? �G��h 542/8 ) L*�F .'��2 (����� �4��h� �� �X     * #���C� Q���" 1��?

 #����>�)2001� ����� ��� �<	 l�%V ���� �  �� ( .�<E  

 1��I �C��X ��F ) L*�F �   �F� �� �X �� 1�? �G��h2 W(� PVT �� �E  �?  D�+
  
�� �� (� 1��I ��� # �� �%T+���jW ����� �4��h� �� �X   #�����>� * #���C� Q��" 1�? )2001 (

�� � ��B� ���  �F* W��� �<	 s�� �� @��<�� #��X%�4  ��+�S"  ��   ��?.   W��� � �  �� (� ^
 
 ���	" �������  ���F* ���+�S" W@����<�� �1���"�E ������� ����.
� @���  @����<�� * #����X%�4

�)&* �� �4�+��,� ��  �	�(�" ���)����+- (  .'�� 1�? 1 �  #�T4 *  �*I��  
��.
� L� �  ARDL (3, 2, 2, 0, 1, 0, 0)  ���� O+��EI ��+	 o��� +B� ��.
� #��<H�<  ����� 

g�V%4� 1�? z���f .'�� 1�"�E @�  �*I�� 1�? (� 	�
 � �  L*�F )3( 1 �*I 1�? '��.  

&�?9 3.  <���� ^8+_0 R��	�$� �?� !�0�` 7���Z�� < NARDL  

 $�?� !�0�` 7���  

�8P	� ��� a��5 7��A ��8�� t  !���Q &�+	G� 

C 25627/13  115647/2  265825/6  000/0  

@TREND 033147/0  006479/0  115799/5  000/0  

LGDP (-1)* 976957/0 -  156459/0  244156/6 -  000/0  

LFF_POS (-1) 334871/0 -  080720/0  148536/4 -  001/0  

LFF_NEG (-1) 335949/0  069044/0  865695/4  000/0  

LER_POS** 356800/0 -  081173/0  395555/4 -  000/0  

LER_NEG (-1) 075659/0  031231/0  422597/2  172/0  

INF** 935854/0 -  210941/0  436577/4 -  000/0  

LM2** 652736/1  862909/3  283740/4  000/0  

D (LGDP (-1)) 208444/0  111506/0  869351/1  0644/0  

D (LGDP (-2)) 136248/0 -  090654/0  502939/1 -  1359/0  

D (LFF_POS) 630447/0 -  214292/0  941996/2 -  040/0  

D (LFF_POS (-1)) 131112/1  184847/0  119187/6  000/0  

D (LFF_NEG) 081633/0  150734/0  541568/0  5893/0  
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 $�?� !�0�` 7���  

�8P	� ��� a��5 7��A ��8�� t  !���Q &�+	G� 

D (LFF_NEG (-1)) 300693/0 - 160566/0 872704/1 - 0639/0 

D(LER_NEG) 039282/0 - 045115/0 170702/0 3859/0 

ECM (-1) 976957/0 - 122811/0 954997/7 - 000/0 

��=��;� :\=�� <	��� � ]��#$ 7��  

&�?9 4 . <���� ^8+_0 R��	�$ <� �?� ?��� 7��� Z��NARDL 

$�?�?��� 7��� 

�8P	� ��� a��5 7��A ��8��  t !���Q &�+	G� 

LFF_POS 342769/0 -  070952/0  831032/4 -  000/0  

LFF_NEG 343872/0  056302/0  107653/6  000/0  

LER_POS 365216/0 -  072345/0  048255/5 -  000/0  

LER_NEG 077444/0  045218/0  712688/1  898/0  

INF 957927/0 -  227047/0  219062/4 -  001/0  

LM2 699085/1  235209/4  999767/3  001/0  

��=��;� :\=�� <	��� � ]��#$ 7��  

) L*�F @��� �� �.
� @��<�� z���f  �*I�� J��%44'�� (.   ��4��" �+RS�"    * '�GN ����
�" �� @A+BC" DE �� ���F�+- @A+BC" 'GC4 �)<   s��� �  �����  P
���4 �+
5   ���� 

�� �)< z+"�" �4�, �� .'�� 'GN *          ��+
�" W'G�C4 ���� �  �����  O�� U��k�3� ��� ��E ��
 ����  P
���434/0  U��E ���       ��+
�" W'G�C4 ���� �  �����  O�� U��E �� �+<=>� *
 ����  P
���434/0 ���� .'3�� ����� U��k3� ���       ��� ��)< �2��G"�� z��-� ���!" ���

�.4�+� �E  ��  ���F�+- @A+BC"   '��� ����F�+- @A+BC" ���+��f �,}�*.    u��G"�� ����
 ) Wj*�� �4��*� @�	
�� �  �)<2014  ) W#�����>� * ����" x (2012   W^%4��+  * ���� �  x (

)2012) W���*�E�� x(2015 ) W������+�,��E * ���E�� * (2008     O��  ��F* * '���  �B�T  (
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��*  .�4 �E �+��" �� @A+BC" L��4 ��� ~�4 �  D�+�  ����F�+- @A+BC" �� � �$%&�  �E� #
� U��k3� ����+� �+<=>� W'�� 1��>� �"j�� q�& * ����   ����� ��%T+� @A�T �� #�,�4�+,

  U�V� (�  ���(�� L�4�E O� #��<H �� O4�� ����� �+<=>� .�4�? � �F�� ���� '�� ��(��
� D>H #AE  �$%&� �� �����4�� .�<E  

 \G2J��%4 .T�*}� ��� 'GC4 W#��@A+BC"  �� ���F�+- DEC"@A+B      ��GB� ��� ��%�� ��
Q���?  �$%&� � U��E � �$%&� �?� U��k3� *   � ��$%&� '+	f* �,� ^�	
�� ��2 �� �� .����

         '��� ��(�� #���" WL��3� ���� �+RS�" '�h" � ��$%&� D���H W ��Y.� L�3� �� *�  �� @A+B�C"
'� (�  �  �<�  'GC4 *@A+BC"  ���F�+- �� DEC"@A+B  �� U��k3� �%�� ��   .�����  �+RS�"

�4��" 'GN ���  s�� �  ����  P
���4 �+
�" �� (�� ~�4 �)< *5    ��)< z�+"�" ��� ���   *
�4�, �� .'�� 'GN �" W(�� �4 �  ����  O� U��k3� �� �E �� ����  P
���4 �+
36/0   ���� 

U��E =>� *   (�� ~��4 �  �����  O�� U��E �� �+< W    �����  P
����4 ��+
�"07/0   ���� 
.'3�� ����� U��k3� �%&* �+
�" P
���4 ����  U��k3� W����     ��� ����F�+- @A+B�C" 'GC4

@A+BC" DE U��E ����� '3�� .�  u�G"�� �� W'GC4 ���  �E� �4�( '�� �E  ��I�   ��	�F 
U��E � ���� .�� ���4��" �	�F )��%T  O�4�� (�   '��� �� Z�*   ���  +RS�"�  ��   ��Y�,  ��E 

r�>+X%C �� U��k3� 'GC4 @A+BC" DE �� ���F�+- @A+BC" �+RS"  ��   ��Y�,.    ������� O���
  #��+� �� .  ��   �F* #����  �$%&� �  ����  P
���4 �+
�" * �X+X� (�� ~�4 �+� l+	f ��)<

  * ��%���� W�?�� �X+X� �+
�" �?� ����  L�� e(�� U��E (� '
*  ��� �,� W�.�   Q����?
    l+	��") ��X+X�(�� ~��4 �  ���  O� U��k3� �� *  �  ����V4 �� 1(��F� ��� W#���� � �$%&�

@� �<�� �  WD��H ���� @�GR q�3 �� (�� L�� 36/0    ��X+X� �����  P
���4 �+
�" ��� 
� U��E k+4 ����.  �+
�" ��  Z��" �+RS" s�� �  ����  P
���45 �)< ���   ����2 �� .'�� 

 �E �+
�" W Z��" �  ����  O� U��E �� ����  P
���495/0  U��k�3� ���     .'�3�� ������
 �� Z��" ~�4 �+M% �+RS" ��$� � ����  P
���4 �+
�" �?�      U��k�3� ��� ��E  ��>4 Lj�%��

Z��" ~�4 �f�X" s�� ��_%4�  �� �!+%4 �  �%3�� U��k3�   U��k3� ]H�� �+
�" '+3�m1�?   ��� *
L�>%�� #I [G" ���� U��k3� � �$%&� \4*� 1�*  �   �$%&� �%3�,���&.      ��+
�" ��� �.<���X4 �+RS�"

 s�� �  ����  P
���45     U��k�3� ��� ������2 ��� W'��  'GN ���   �.<���X4  ~��4   1��B�
U��E �%3�� * �!+%4�  L�� �� � l+	�" W  �,    @�� ��� P
��� U��k�3� �� �!+%4 �    ��+
�"

� U��k3� ����  P
���4 ���4��" z���f �C��X .��        ��� �
�� ������� ��)< * '�GN ����
1�"�E �  �E '�� #I (� �E�� ����  P
���4�+
�"    P���? U��k�3� �� W@��<�� �<4�>� W@�
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   P
����4 ��+
�" W 'GC4 ��� U��E �� �+<=>� *  U��E ����  P
���4 �+
�" W�
� ������
  ��� s+h$" ��.
� .'3�� ����� U��k3� ���� #���4 [&�* � 1�"�E ���     ��� �� ����+M% @��

� u�G"�� �B4I @��<�� �� �X  ��� s+h$" z��f �� u��� J��%4 .��  � ) L*�F3(   U���>4
 .'�� 1�? 1 � � �_�A #�T4 �E ��� s+h$" ��>F z���  �?   L�� D��	" 'H�� 1�<� 

 ��<	 W'�� L �	" '>� ��      O�� ��)< * �)�� �+�� * ��  � * 1 ��� ) �����976/0 - ��� (   '�� 
1�I   )  *��� 1�*  �� �  �E '�� #I�.4�+�  �H ��� .'��97/0   1��"�E L ��	" Z��H (� (   W@��

� D��	" @��<�� L �	" �� #�+�� ���� . �?  

) L*�F � 5#�(I ( �4��" #��X" Z�H �� #��X" ���       ��� �
�� ������� ��)< * '�GN ���
����         ����X W@���<�� 1�*  ����� ��
�* #��(I ��� ��F�" �� .'�� 1�? e��k, ���!" ���

) L� �  #�(I ��� �"�G��h775/27   �
��>%�� e(�� ��� * ()000/0 (  �� #��T4     ���RI ��E ��� 
�4��" )< * 'GN ������� �  �
� ������ �     #��(I J���%4 .'��� 1 �� #��X%�4 ���!" ���

1�"�E 1�*  ���� �
�* � #�T4 K� @� �4��" #��X" �� �<G #�(I ��� �)� �+f�3 �E ��    ����
�4��" ��RI * 1�?  � L� �  �
� ������ �)< * 'GN     ��� �
�� ������� �)< * 'GN ���

���� 1�"�E �  ���!" ��� .'�� #��X%�4 @�  

&�?9 5. ��	��� �?� !�0�` ?��� ���4Q ^8+_0 R  Z��NARD  

�?� !�0�` ?��� ���4Q 

���4Q !���Q  a��5 7��4Q <9�� &�+	G� 

t 1��I 103363/5 -  103 000/0  

F   1��I 104431/26  )1W103(  000/0  

��E *  1��I 04431/26  1 000/0  

@��<�� �
�* #�(I 

t 1��I 270214/5 -  103 000/0  

F   1��I 77515/27  )1W103(  000/0  

��E *  1��I 77515/27  1 000/0  

��=��;� :\=�� <	��� � ]��#$ 7��  
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&�?9 6 .���4Q R��	� �� ��8_"0 7��  Z��NARDL 

������ ��	=+���A ���4Q 

1��I  F 001213/0 L�>%�� 9723/0 

Obs*R-squared 001415/0 L�>%�� 9700/0 

S������ ���+��� ���4Q  

1��I   F 405733/0 L�>%�� 5254/0 

��E 1��I  *  411289/0 L�>%�� 5213/0 

���� &���� ���4Q 

 ���F 1��I - ���  003/0 �L�>%� 99/0 

��=��;� :\=�� <	��� � ]��#$ 7��  

 ������ 'BF   ��.
� ���G%H�      1��?  �*I��� ���.
� J���%4 'h�� * ���B4�(I W  ��$+VT" 
�
���� �.%CG>� �� W #�(I   ���4�>�C� # ��� L��4 W^4����* �4�C>��4    ����& ������  ���

) L*�F �  L� P+VT" #�(I J��%4 .'�� �%3�,6   ��_�A ��E ���4�>� .'�� 1�? 1 �*I (
� �+�  �? �>4 �X4 L� �  O+�AE @�f*�) �X4  ��� (� Z��E  ��>4 ������<� . �?   #���"

4�C>� q�3    
���4 * �
����� �.%�CG>� Z��H W^4����* �  s��� �  �� �%+5    x ��E  � ���� 
�    1��?  �*I��� ��.
� �  �!+%4  �>F �+��@A   WLA%���>��4 ��C   �.%G>� ��� * ^4�����* �4

 �F*   �+<=>� . ���4 LA%�� @A>F(�" (�[� �4L�  �� �����.�<%C�  
(� L� ���%��� @�GR ��_< �� 1��I " i�>! �*Y! ���  �%�T,(�� ����4�>�C� �	>!  *

����4�>C� �	>!" i�>! � 1 �)%�� �%T,(��  . �?    1���I ���� ����X ��,�    ���I �+�� �  ��� 1
�4��E ��� s�� �  )5 (� #�+� �E �� #�(I �)� q�3 1�.4I W�<?�� �%?�  ���& ���   �<E ��>� 

��+M%    ��E  � #���%+>4 W�<%�C� @�GR�� 1�? �*I�� #�+��,� �  �.   J���%4  #��(I   ���� �4�>�C� 
 ���	>!"(CUSUM)  �*Y��! *�4�>��C�  ���	>!"(CUSUMQ)  z�����f @���GR ������� ������

 �*I��       �� ��>4 �  #��( L��2 �  @���<�� * @�� 1��"�E z���f ������� #�(I * 1�?)1 (
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.'�� 1�? 1 �*I ����� ���>4 ��<�� �� �F�" �� �4�>C�   ��	>!"(CUSUM)   �*Y�! * �4�>�C� 
 �	>!"(CUSUMQ)  #�<+>2� D���3 D��  � )95(%  ) ��4��h� u��� �+� *5  W��4��  ����& (% 

�Y
  1�? �%3��Y� z���f @�GR �� �<G �)� q�3 @��<�� �  � �*I�� L� *�  .'�� �����  
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 ����+�1. ?��+$  ��+H0(CUSUM)  ��bH� �?��+$  ��+H0(CUSUMQ)  
��=��;� :\=�� <	��� � ]��#$ 7��  
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5. ��� ! �	�&  

 #I ���� ��� �E �	
�� ��� � ����� ������ ���� ���     ������� ����� �  ����!" ���
�
�   (� 1 �)%��� ��1 �      1�*  ��2 �  ���$3 ����  �4��(1400:2 – 1370:3  �   #�����  ��$%&� 

�  (� W�?�� #��X%�4 ��.
�  ��)&* ��� #�+��,� �� (����+-)   (��" ���� �	�)NARDL(  �� ���
'�� 1�? 1 �)%�� L� �+>V"   K�� ��F�  # ��� #�C�� �� �(�+4 e*� ��� .    �����+M% ��	>F

1�"�E #��X%�4 @��R� ����� #��� *  ���4 �����  �� �+� @��<�� * @� UV� ���   * �
��
� K���3 �� �	&�* C4 (� �	
�� ��� �  .�<E   @A+B�C" D�E �� ���F�+- @A+BC" 'G�  ��%�� �

         �+�� ��4��E #��(I J���%4 .��? 1 �)%��� �
�� ������� (� ����+	 #���<H ��  '�3)NARDL (
#�T4  K� ����� �E �4 �     'G�C4 W�����  P
���4 �+
�" D�? 1�? 1 �)%�� ����+M% #�+ �	>F

 @A+BC" DE �� ���F�+- @A+BC"�  &�* �R�� (�� ~��4 W�%�� �     �.<���X4 * Z���" ~��4 W��	
�	
�� J��%4 . ��   �F* �E�� (� #I  '���  ��E �   �%3��,�_4  U�V�  �
��  ���  K�B3  \�+&   ��" 

��* � @�4���4 ���!"  �$%&� #���� �!< �  �?.  �+<=>�   '�
j  L�� �+>V" (� D��� J��%4
E  ��  ��� ������ � ���!" ���  �2�G"�� z�-�   ��  ����F�+- @A+BC" �� �)<  #��+� ��E   ��,
�f �,}�*  ���+�@A+BC" '�� ���F�+-.       j*�� �4���*� @��	
�� �  ��)< u��G"�� ����W 

)2014( x #������>� * �����"W )2012( x ̂ %4���+  * ����� � ) W2012���� x(���*�EW )2015 ( *
) W�����+�,��E * ���E��2008~�4 �  D�+� O�  �F* * '��  �BT (   @A+B�C" L��4 ���

 �E �+�S" �� .�4 �� � �$%&�  �E� #��* '�� 1��>� �"j�� ���F�+- @A+BC"  �����+� �+<=>� W
� U��k3� q�& * ���� T �� #�,�4�+,@A� '�� ��(�� ���� ��%T+� � �� �F�� ���   .�4��?

K+>$" ������<� E #�,�4�+,#A       ��E �"�>+>�$" ��E ��<�  ����& �_4� �� �%�4 ��� ���� � �$%&�
 U��k3� �� �!<  �� Z���" ~�4 U��E * � �$%&� �?�    U���E �   ��?   ����F�+- @A+B�C"

O4��  ��  UX4 �� .  
 \G2J��%4  'GC4 W#��.T�*}� ���@A+BC"  �� ���F�+- DEC"@A+B      ��GB� ��� ��%�� ��

Q���?  �$%&� � U��E � �$%&� �?� U��k3� *   � ��$%&� '+	f* �,� ^�	
�� ��2 �� �� .����
         '��� ��(�� #���" WL��3� ���� �+RS�" '�h" � ��$%&� D���H W ��Y.� L�3� �� *�  �� @A+B�C"

'� (�  �  �<�  'GC4 *@A+BC"    ��� ����F�+-  D�E �C"@A+B    �� U��k�3� ��%�� ��  .����� 
K�         k�3� ]�H�� � ��$%&� Q����? '���* ��E  �  #��T4 ��	
�� J��%4 �+<�  ��?� U��  'G�C4

@A+BC"  �� ���F�+- DEC"@A+B �%�� �� .'�� 1�? ��TE �   
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Z�_4 ���� #�E�� (� ��� ��4�� Z�_4     W#I �
���� * s+h��  ����>H �E '�� � �$%&� ���
� ���f #I l+	f  ���>H *  �? � �$%&� Z�_4 ���3��? * �?� zF� �4��"    �<+.<�� ����

    ������  ��*  ��$%&� 1���+� �� ��    @A��T (� ���� . ��E      �� ���TE ��4��� Z��_4 ��E ��>B
�+,�   �����   �>!4� 1 �E �� .'�� ��4�� Z�_4 ��� ���2  �����  �E      ��2 ��>!< ��� �>�� ���

�� �+�� ��  �<� ���� @���      L���� * ����F�+- @��G
�� W��4��� Z�_4 �� '
*  1 �%C, ���
�� .'�� 1 �  #�T4 ��  �� (����� ) 1�4�?�X4�+- �_�A D��& UV� z+"�" ���   �.<���X4 (� ��

O4�� ��4(��" �   �� x�%3�� U��E �.<��X4 '+)+E �!+%4 �  * 1�? �>!< ��   (� ��TV� �E ���2
1�.<� ��+%�� �  @A+BC" D�? �� �%C4��%4 #I        1��.<� �
�� �+��" �������<� . ��+, ����& ���   ����

     [�4�� (� ���� ��E 1��? ��F�� D�T �� � �$%&�    �����     L�M%�?� * ��+
�" \�4*� '�BF �
g�Ch  �  �?.  

       * ���TE �
�� Z��_4 ��� @���C� # ��E  ��* �� 1*AH ���F�+- @�G
�� '?�G4� [&�* � 
     ����� (� ������ #��? ����� ��>F (� ������+� zG� W��TE ��4�� K%C+� �  U
��  �!��

� �+
�" ���� D�T  �!�� * �+
�" . �?  
��k3 * � �	� �4*���� W�+�� ��B
�� �2 ��4�� @�G
�� 1�<    KE��� '+	��f* �+RS�" (� ��+-

  '������ ��4�� [��< �<+B� # ��4 P+$V" * @��_4 l	f (� W��TE #AE  �$%&� �� ��  ��<E 
{�k� �E ��� '�E�� W��4��� [���< U��E W#I z+�I ���"    O��4�� �.%��C�?�* '>��   W����
U���E �h� �%� * ��TE ��+
�" #��"     ��� ������ ��4��� K%�C+� #�.    @�*��f W*� ����� (�

���  �!�� �  �R| D��H \+&  ����� �� W@�G
�� �4�,    ���?� ��� *� ��4*� (� ��+,��F ��_<
� ���?I �� #I �<E. 

��%3� ��  #�T4� ��   �E)NPL( TX4� �>B  �� u�G"�� � +�   �����(�� ��������  ���G%H��  *
�I+z Y���� ��� . ��  #AE  �$%&� 
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