
10 

��������
��������	
�����������������	 

�
��� ����	
���������������

������������������������
���������	�	�
� � ������� �������������
��������� � ��
�!�"�����#��$��%����&�

"'����������$$�(�)*%�+��� ��
��&�,���$��������,��������� ����������	�	�
�+���������������
�%��+�%%�� ��
"�����#��$��%��,���$����������&��
������������������� %���-���.��� ��
/�.01,������(�$!&��
�������234�"������-���.����5���6�7���+����
 ���861����%����8����������������"��������%��#
������������ � ��&�"����6�
�������,���+�%��#"
%���'��������� ��
/�.01��������#�����+��� � 
��#����&�"������"��������%������������%������
��%��%).1�9:;<=>:>:<?@�"�����#"��"�%����%��%).1��������&�

�
������ � � ����+����A������� ��
/�.01�A��������

Income Approach 

Expenditure Approach 

Product Approach 

��
�����
����
���������
��� ��
�!

����
��� ��
�

"#�����
�$�%

��
%� ���"#�����
�$�%!

��������	
���������������� $&�$�%���������

��������������������
��



11 

������������,�%������������
���B������&�
�� �����%������������ ��
/�.01�94CD;EF>�GHHCDIFJ@�+�,	��������8�������%����&�,�#
�����&�
��
%�� ��
"�����#��$��%��,�%���-���.��8!����%�������KL�%����$7&-�,���������� ��
/�.017���
+��-�,��������-���.���"��%�����������+����%���-���.M��,	��������8����-����M��#+%#+���&�
���
,�%�� ��
"�����#��$��%��,���$�'%��&�
���#�����������8�������%����&�,�%�� ��
#
�����&�
���
+�%��&�� ��������������8���%�� ��
�'%��&�
��7���+��������������%�$������ ��
/�.01��&�"'�������
�
���� !����"���#����$�
�
����� ���������8����A���������� ��
/�.01�������N���������� ��
/�.01���7!&���,	�,�%�� ��
�

�
��������� %��������� ��
/�.01��&�����%
��� ��������������8���,��'%��&�
��%�� ��
+�����%�$
������������ ��
/�.01�
��������� %���������������+����9 OPH<=;:>EC<� GHHCDIFJ@� ����%��������+�������������
�(�)*%�+
���B����+����8!��7!&� ��
/�.01��&�"'�������� ��
��&�,���$�Q��&�����+�����������(�)*%�+
���#%�����+���,�%��$��M/�����+���,�%�����'� � ���+��������*$���#��������%��"����%"'�6��
 ����������+���������&����%�������+������	�	�
��9RI>:D=IS�<PH<=;:>EC<@��!��
�
������������ � � �� MXGICGDP g ����� � �         �         9TUV@�
�
M���W�� GDP � � A� ��
/�.01,������(�$!&��
���
������������� C �� � A����+���,�%��$��M/��
������������ gI � � A����+���,�%�����'��$!&��
����
������������� G �� � A����+���7!&�"�����#��$��%���
������� �� MX � � A�������%��"����%"'�6��9������%��"����%�N�������"������-�����@�
�
��������� M�������%�����+�����-���������,�%��������� GDP � �!�����+�������M���9 XCI=?Y<C�
HIZ[<=>?@\����+������+���7!&�"��������,	�#��� \����+������+���7!&�"��������8�1���%������ \����+������+���
7!&��������!�$����%���#�����+������+���7!&�"�����#��$��%����%%]�����



12 

%�������������������9 ^=FD[<� GHHCDIFJ@� ����%���������������%��+�%%�� ��
� 234� ,�
��$�Q��&��#$������T� "����"�������V� ���� �
�$#������K++��%�� ��

���B � �����"�������,�%��
 ��
�!�
���'�����K++��%�� ��
�"������� T� ��������� �
�$#������K++��%�� ��
#
���%���-���
���,�%��
�&��������,�
�����	���/�)�������������
���"��������������,����"�%����������&�

�
������������ � � � DTGRPIPIRWGDP i �������� � � �������������9TUT@�
�
M���W�� W �� A����
�$#��#�����

R � A�������,��������	���
I �� A�������+�%��%�$�&�"'�6��
P �� A�%-��������
�$'����
PI � A�������+�%���1%������,	���
�$'����
GR �� A������������*$��+�%���8�1"��#��%��+��%���
iT � A�/�)������������%�����'��'�#����
D �� A�����"!�������

� �
�������������%������234�����������������%�$��������������/�
���B�������� �
�$#������K++��
%�� ��
�9���������	�	�
�@�#��"������������� �
�$#������K++��%�� ��
����#%� �/�)��������
�%���������'��'�#������"!����������8�1"��������

�����&���������234� ,���$�Q,�+��"������-���.���� 5� ��6�� 7���������+����M����6�,�+����
 ���861����%����&���&�8����������������"��������%��#
����,���6�
���%��������&� � #
�,�����_�$�
���+
��� ���861�������%����!���+�%���� ��8����������!���,�%���%`$
�����"��
��
�
���������������%�������&�'�(

9V@  ��
/�.01������/��,������(�$!&��
���92CD??�3D[<?>:F�4CD;EF>�W�234@��
�������������������������� ���������,�����
������"������#��$��%����&�"'�������� ��
��& �
/��,������(,�������������%����%����"!�������"�����8�1�������,�%�� ��
"������#�$��%��
��&�"'�������&�� M���%
�+����,������ V� �Q����� 234� +�����%�� ��
����%����&�/��,���.���
���
�����(�M������-������������(�)*%�+��� ��
��&����������(�)*%�+�������� ��!���� ���������
��������	�����



13 

������      %���-���.����234�+��-���.�a8�����������"������#��$��%����&�"'��������!���+�%
���,	�������"�������&�%���+��%���KL�%����$7&-�� 9;DEbS<� FDE=>:=c@� 7���+��-�,�������"��%�������
����+�����8!����%�������KL����%����+��,	��������8���,���&�
��%�� ��
"�����#��$��%���

�������8����9dISE<� I;;<;@� ������� ��������� ��
/�.01��������(�)*%�+����%����
��������� ��
/�.01���7!&���,	�,�%�� ��
�!�
���'�%�� ��
,���&�
����&� �%���-���.���M��,	�
�������8���+�
���#+%#+��'%��&�
��%�� ��
��%���8!����������8���,�#
�����&�
��#���������
��������� ��
/�.01,����"'��
��������� ,�%�.����"�����#��$��%��$��	������ �� ��
���� ��$��M/����#�������� �����$$

���� +�����-����-���.���������� ��
/�.01������&�������&� � �����(������	�%�"���,L��-�
%�� ��
M����� �����$$
���+���������� 234� 
�-�%��������(����-�%�� ��
#����� �����$$

������%+�%��&��������� ��
/�.01����-���������� 234� ����Q+�
������� ��
/�.01,����� ��
��&�
,���$�Q��&�������&��M�������$��������� ��
/�.01������ ���%��7!&������#����8���+��%��%����$
7&-�,�������"�������&�

9V@  ��
/�.01���������	�	�
��92CD??�RI>:D=IS�4CD;EF>�W�2R4@�
������������������������������������,�����
������"�����#��$��%����&�"'�����������	�	�
� ��
��&�
���M��,	��K++��%�� ��
��������(���,���$�������������%����%����"!����������8�1"��
�����M���%
�+����,������V��Q�����2R4�+�����%�� ��
���,	����8��%���������(M������-�������
%�� ��
��&�+��%����&�/��,������(�!�
��������(�

����234� #���2R4� ������"��8��61%��#��"��������$���� 234� ,���������2R4� ���
M���-���.����������"'�6�+�%
��������(�9 =<>� :=FD[<� YCD[� IbCDI;@� #���-������%�$� 234�
�����&
�

������� � � �� GDPGNP ��������	
�����������	�� �         9TU5@�

#����������� ������"'�6�+�%
��������(�A�������+�%
��������(�N����������+���,�
��������(�
�

9T@  ��
/�.01���	�	�
�"'�6��9R<>�RI>:D=�4CD;EF>W�RR4@��
����������������,�����
������"�����#��$��%����&�"'�����������	�	�
� ��
��&�

����M��,	��K++��%�� ��
��������(,���$������������/������%����"!����������8�1"������
#����M���%
�+����,������V��Q�RR4�"���������+�%�



14 

� � ��� �� GNPNNP �������������	���������� ��� � �������������9TUe@�
�

95@  ��
/�.01���	�	�
�"'�6�,�����
���'���9R<>�RI>:D=IS�4CD;EF>�I>�YIF>DC�FD?>W�
RR4�I>�YIF>DC�FD?>@��������
������� ���������,�����
���'����"�����#��$��%����&�"'�����������	�	�
�

 ��
��&�M��,	��K++��%�� ��
��������(,�������������/������%����"!����������8�1"������
#����M���%
�+����,������V��Q�M������������
���'�������� �
���'����
�$#���K++��%�� ��
���
��"������,�%�� ��
�����RR4�,������&�������,�����
���'��"��������$���,�����
����������,�
����
���'���������&

�
������� ���������NNP �������	���!�NNP �����"���#�$%�&'	�������#��������(���)����������������9TUf@�

9e@ ������"���$'����94<C?D=IS�^=FD[<@��
���������������&������������!�������$+�%#���
���B�,���$�Q � 7���$��"���

���� �
�$#��+�%%�� ��
�!���"�������,�%�� ��
#��$��"��������$,�����������M�� �
������"���$'���+�����a8��������#������M�����������!�������$������&��

�
������� ����������� �*���"�!����������+�+����,�������	'������-���� ������.�����/���

9f@ ������"'�6�"���$'����93:?HD?IbS<�4<C?D=IS�^=FD[<@��
������� ������"���$'������+�%���������!��+���8��6� �%8��
���B����#%��/�)�

���
�������M��,���*$���#������+�������%���'����%��"����#��� �������"��������!�����������
"'�6�"���$'���������	�	��9������!��@�"������-���,	�+���,�����
���B������	���$��M/��	-������
��%�$�&���&$��M/������M��,�
��������(�#���������"���$'����94<C?D=IS�?Ig:=c?@�

�
��������	
��� �*���"�!��������� �*���"�#�%�&'	������$%�&'�������*���"
�����)��

������������������������������������������������������#����
�01��������2�
�
�
�



15 

)!��*&+,-.'�������$/��0%!�)!��*&+,-���%��$����
 ��
/�.01,��������+-��Q�9RD[:=IS�234�DC�RD[:=IS�2R4@�����������������,�#
���

�Q+�%����
����9�!�����
���'�@�����Q��&��������� 234� ����-���.���+�������������������
�������
9[D=<Z� ><C[@� ,���������Q��&��9FECC<=>� Z<IC@��!� ��
/�.01,��������+-��Q�9 =D[:=IS�234� DC�
=D[:=IS� 2R4@� 7���#"��,����$��� � ,��Q��&�B������("����� ��
 ��
/�.01��%�����������
����,�� ,�%�.����
���%����%���������#��������.%�� ��
�������Q�+����"������-����,�#
���
�Q�������$����$%��������!���+�%%���������#�������234�,�#
����Q��++��%��+�%"��
'���
���%���
�	���%���������#��������.%�� ��
��!�%���������#����������+-��Q�����
���+��
�����%�����$
��� ��
/�.01,��������+-��Q,�������� ��
/�.01���#��+���%������+��-��������$����$%���
���������  ��
/�.01���	�	�
����#��+���� 9h<IS� 234@������������� ��
/�.01��&�"'�����,��Q,��Q
����������,�����
����!�����
���'�����Q���%-���,������Q*�� � 9iI?<� Z<IC@� �!���%�����$
%���������#����������,�#
����Q��%#����8������,��������������Q���%-���,������Q*����
�
�&���&�!�)!��*&+,-�123456789:�
�������� 
�����$�� ��
/�.01��!��
���%�� ��
/�.01�9234�DC�2R4�3<YSI>DC@�������������������
���+�%%���������� ��
/�.01,��������+-��Q���� ��
/�.01���#��+�������Q��&�#�����.��������
����������&

GDP	'�3	������!� �GDP 4���5�6���*��� ��� (�"�) 100� �� �������������9TUj@�
�
)!��*&+,-�;!����1<39�=6>?765:�
��������� ������������� ��
/�.01�a����
�����	�%�� V�����!��a����
��#������V������++����#%��
 ��
/�.01,������(�$!&��
���9 H<C� FIH:>IS� 234@�  ��
/�.01���	�	�
��$!&��
���a���� � 9H<C� FIH:>IS�
2R4@� ����
�� � ��� ��
/�.01�a����"������-���.���M��%����������
���%�������+-����
���	�%�,������(,��Q��&��
��������� 234��!��2R4����#��+����9h<IS�2R4�DC�234@�#�����"�����#��$��%����� ��
��&�,�#
����Q
��++������������2R4��!��234�%`��++��8�����&������������"�����,�
���#8���&������������ 2R4�
�!��234���������&�����%�$�����.�����������#
���&�����%�$����"���
���B������#
����"-���L%`�!�����
����"'������8�,+�����,�"��������+�%�����."�����#��$��%�����������+��������8�����&�+����
a���&��������
���%�����$��������."������!�$��%���8�����&���%�����8���,�,�#
����Q�������
"����������+�%%���8�����&�����2R4��!��234�.�����
�����!��kD=<Z�2R4�DC�234�#
������



16 

���+�%�2R4��!��234�.������������!�,	��Q,��Q��������*��,�%���������%`+�����2R4��!��234�
.������������!��h<IS� 2R4� DC� 234�M��,	����6�8��������"�����7������#
%
���%����%��,�#
�
���Q�M��,	���	������ ��$��M/�9lD=?E[<C� 4C:F<� ^=;<PW� l4^@�,	�����������	�8�!��-���+7!&����
 ��$��M/���!�
�����$���9234�3<YSI>DC@�7�������������"������'%	�����&�+-�����#�����+-��������&�
"�����$��M/�#��"������'��7���,	�������$����"������'%	���,������("����&���%�����8�����,�
#
����Q���&�"��
����&�����,%�������%��,�#
����Q��������%`
������+-����
�������"�����#�������.
���,	�����l4^� ����%��&������l4^�#���234�3<YSI>DC� ���#
����Q%`+�,%�������%����%��&��7���"�����
+�,	���#��%������
�

����������� 100Re ��
t

t
t CPI
MoneyGNP

alGDP ������������������������������������������������9TUm@�

�!��

� � ��������������� 100Re ��
DeflatorGDP

MoneyGDP
alGDP t

t � � � �������������9TUn@

� � � �
M���7��!�������!���Q�8U(U�����%����
�
0"��%�89�:�����	��*�;������<"'���!�0"��%�89�:�����	��*�;�����=�>�� ����+���

��������
 ��
/�.01�a����+�$�%,����$����M���a����,���$�Q��&����	�%��!�#����� � V� ���

"����� ��
 ��
/�.01��%������������,��7���+�$�%�������"�����,�%�� ��
 � 9�������!�
���+���@�������	�%�,�	�����������
����B�
�

�������������$����/���'%!���������'�
%�����+����-�����"��������/����(�)*%�+�'����!���!�
%
�-� �%�����+����-����+���

����"��8��61%�$%���������,��	�� %8���%�����+����-������% � %���������+������!�%�����+���
�-���������%���������+���% � �%��%�����������%+��-�,��%���KL������(�)*%�+�!��B�
��
������%M7��

��
��%������������������
��"���������%-����#�������������(�7������������
"�
������&�
����������������� �������!�o9>�"��3������,�>�"��3�����	'��'���	>�@��>�"��3�����p 100� ��������9TUq@�



17 

��������������������
��%�����������!���-���.#����%
�+�������Q,������ r� �������Q��&�+�����$$�(�)*%�+
����'����!��"'���� � ��
��%`�������� r� ��!���+�%,���������+���%���������+�
�����$���,���$$
�(�)*%�+�7�������"��������%������������

����@����	
����$�����'��
%�������������.%�� ��
��&����!����������	�	�
�,�����,�����������&�����

%�$�������1����9GccC<cI><�3<[I=;@�#��������1������%�$������%��,	�+���7!&�"�����$��M/��
9lD=?E[H>:D=@� #��%��,	�+���7!&�"������'�� 9^=g<?>[<=>@� �%������1����8�����&�%�� ��
%`+�
�8�����&�����������	�	�
�%`�8�����&��%�����+������%`�8�����&���%������1��������%�� ��
%`�����
���������	�	�
�%`������%��%�����������&��%����%)�����$������1���,�����,�����$���+��-�,�
�%��%�����+����-�����
`����+������+'�������"-���L�����$$�(�)*%�+�
�

�� �	
�������$����/���'����!�AA���
��%�(�)*(�"
�1����""�%��������	!������ s��!����$$�(�)*%�+�%���KL�%��

���������$$�(�)*%�++����$
�����M����
M���
���"������$%��+�������
`���� � �KL�%���������
�����KL�����%���8���	�������������&�t������	!�����%����������"��
�*����������

������VU���
����'%
�������
���#������"�$��.1�
TU� ���'�"��1������ � ��
����%�$�'��������"�� �%������	!��
�������&�8����	!��


��%]����uIZ� 9uIZv?� SIC@� ��%�(�)*(�"
�1	��w�����(" � �����,����"!��XCI:><;v� OFD=D[:F�
4DS:>:cE<�9Vnr5@�����suEHHSZ�FC<I><?�:>�Dx=�;<[I=;t��!��'����%��,��%���'�"��1��

�'����%��,��%���'�"��1�����������%����� �� ��
 �  ��
"������8!���-�"�������
#�%%�$"��������
���%���+�% �� ��
�!�� � #���'�"��1,�"�����	����!�����$'����!�� ��
 � �%��
��

���%����������!���-�"����%����#�%"�����������
���%�� � �y)]��%������������$%��+��������%
%-���M���'�"��1#������93<[I=;�YDC�zIbDC@�#���'�������#������9uEHHSZ�DY�zIbDC@�

����"��8��61����'�"��1#�����#���'����#������%�$���+������#��+����9� h<IS�
{Ic<@���!������$����"������������#���������+������#��+���+��������#�����������	�� �����"�����
"����&����+������#��+���+������
��%�������������"��������� � ���+������#��+���+�"����&� ����+���
#��+�����!���-���+7!&�������+����������
������
�

���������������������������� P
Ww � �� � � �        9TUVr@�



18 

�
�

��!��� w � �!�����+������#��+����
��� W � �!�����+����������
�������
��� P ��!������$����"������������
�

4�'�"��1#������9� 3<[I=;� YDC� zIbDC@��������+-����
���B����%-����#�������� �� ��


���%�����+����. � ���+������#��+�������$
���B�,�������������B � %-����#�����������"��8��61
 % ��%�$���+���#��+����%�����!� � ���+���#��+���"������$%��+������
�-���!����+���#��+���
�-�%���
����$%��+������"��

�'����#������9 uEHHSZ� YDC� zIbDC@� �������+-����
����B�������������"��������
�-�����.� ���+���#��+�������$
����B�,��������������B � ����"��8��61���+-���������#��
���+���#��+���,�%�.��'����#�����+�������"��8��61,���(��������%����

��%).��"���'����#��������������+�%����7�����&�$������������%).���&�8�����
�������� VU���#�����
���%��#"���������"��"'���
��������� TU���#�������%+��������`�����#
%
������+����������
��������������%����,+ ���
������+���
������"����-���+7!&��+�"��"'�������

�



19 

�������������������
��
��
	��������	 (W)

0

s

������������ (N)

��
��
	��������	 (W)

������������ (N)

0

s

E

Ne

We

D

3� ���������#"����%).��"���'����#�����3�#���3

�� �	
����$�����'�����'A-�

#"������$%�����+����-�����'��/�8�
�
�'��/�8%��+��������������+'�����'�"��1#����������%�$�'����#������#"���������������

e�.�+'��O��y)]�������""���!��������$%��+����������'��/�8��&��������$%�����+����-�����
`���� �
�!�������%����������%����&��+���%`�8���%���������M��"����,+��&�"�&� �+'��'��/�8��+�������#���
�������'�"��1�!���'����#������������#����

�

�y)]�%��+�������������"1��6�$��%��%�%���%��%���������M�����"����,+�����"1��
�����`�����%���������M�����"����,+��+�%����&�����8����%��%
������"������-����������
�����"�$��.1���!���+�%�K++���������
��%-����'�"��1���#�����������&������������,�
���#������



20 

#
��������
��� � ��
�!���������'�"��1�� ��!��-���+7!&�+��������
��"�����,�
��� � ��
�
��%+�%��&���+���������#��M�������,�����$������!���+�%"/�8#�����
���%`��$�'�#������7���%��
#��%��


��#�����������"1��	!����� � �(�)*%�+,�/����'��/�8 � %`��%����������%����&����#
�����
%���������M�����"����,+ � 9^=gDSE=>ICZ� |=<[HSDZ[<=>@� %���������M�����"����,+�
��������$
%��#%��������M�$��%�������!��M�$��%��������8!��,��'�"��1�������9G3@��8������!���G3��8����
%�����'��8���#��,����"'�%��+������%`+��8�����&���
�

�������������������

��
�����
�'����'

�
�()�"���
�
%
��)� �
���
		
�0

AD1

AS

N1N0

ADE1

E2

�
3

�� �%'���������&�)!)!���+����&���$�����'��B����#�C����D&�*�"��

� ���������#"��%���8���%��+������������"1�
�

�������#�������&����#�������������'�����9uEHHSZ�u:;<?@�M�����������%�������� � ��

�����$$�(�)*%�+���+� ��
���
��(�%�/�8�����$$�(�)*%�+��&�%����� � ��
�.�����$%��+���
����
̀�����9 4D><=>:IS� DE>HE>@����+�% ������� � ��
����%��+�%�K++��%�� ��
�'%����������&�
���"��6�/�8%�� ��
�������&���&%����� � ��
�.�����$+�������
`����� 94D><=>:IS� DE>HE>@� ��%��(��
#$$+-����%���-���.��
��%������
���92CDx>J�GFFDE=>:=c�kD;<S@�

�
 � ��

��(�%�/�8%`�!� ��
/�.01,������(�$!&��
���.�����$%��+�������
̀�����

94D><=>:IS� 2R4@�7���#
%
���%�$ ��
/�.01,������(�$!&��
��
����������+����9 GF>EIS� 2R4@�



21 

%�����!�� ��
/�.01,������(�$!&��
��
����������+������� � ��
�����&�����%�$�����̀++���,�
�.���&��#
� ��
/�.01,������(�$!&��
���.�����$%��+�������
̀������&�����%�$"��
�*����������'�
"��1��������.�����$����-�,���
��%�������������%�$��
��%���������
��6���	�
�7�����%��'������
�����.������� e����%-����#����������'�"��1���
�-�%�����& � ��
�.�����$%��+�������
`�����
94D><=>:IS�DE>HE>@�+�����%����&���!��%��	������������� � ��

������+����9GF>EIS�}E>HE>@�#��
 � ��
�.�����$�����%��+�������
`�����94D><=>:IS�DE>HE>@�
�

����E���%'����������� !�'F����!��1G?H3�I39?3J�2676:�
,�%��(�%)����&���&,	���������'%�������7�����%).�������M��8!&�*�����������

��'%��������&���������8�+��.���!���������&�������������'%�������������%).������!�����
����	����&���++��-�,��%���KL�����������"��8��61������
��#�����"�%������
����"��8��61���#��+���� 9uHEC:DE?� C<cC<??:D=@�7�������%����%���+������$���,�����(�)*(�"
�1�
�����&�+��
����-�%����"�$%��������������'%����������%).������!��������������������
������&�

��������'%�������������%).������ 9u>I>:D=ICZ@� ������%�������������'%����������,�
"/�8���%��"��'��	��"��
�� 9?>I>:?>:FIS�<~E:S:bC:E[@�7����������%�������������'%�����������%��
�������#���#���������+��������#������#"����������&�
%-���,���>�\��>�V�\��>�T�\�\��>��� �������������'%��������������>\�>�V\�>�T\�\�>���
%-���,���>�[�\��>�[�V�\��>�[�T�\�\��>�[��������������'%���������������>�[\�>�[�V\�
>�[�T\�\>�[���
%-���,��49�>�\��>�V�\��>�T�\�\��>��@�����%��#+%#+��������+��������������>�\��>�V�\��>�T�\��\�>���
%-���,���49�>�[�\��>�[�V�\��>�[�T�\�\��>�[��@�����%��#+%#+��������+��������������>�[\�>�[�V\�>�[�T�
\�\�

+�%���%-�����&��e�������%�������+�������������'%�������������%).�������!���
>�[��

4�9�>�\��>�V�\��>�T\�\��>��@�A�49�>�[\��>�[�V�\��>�[�T�\�\��>�[��

M���%8$����4� 9�
@�

>� \� �>�V�\� �>�T\�\� �>��@� � ������������%�$� 49�>�[\� �>�[�V�\� �>�[�T�\�\�
�>�[��

�

@��#���+�"�'���������������'%���������%��������%).���������9=D=�?>I>:D=ICZ@�7���%����"�$
������������'%����������%).������!������&��#
�����+�8�+��.�������"�����"��6��,�
������
9GE>DFDCC<SI>:D=� lD<YY:F:<=>� �E=F>:D=W� Gl�@� 
��#$$+-�������$̀�% ��+�%��"1�9iDP��<=�:=?�
[D;<S@�7����%8$�������FDCC<SI>:D=�9 @�������+�%%��8�+��.����"�����"��6��,�
�������&�������,%���
V���%�B�+�"�� �,�%��8�+��.��������Gl����������+����#����-���8������%���#"������Gl�������



22 

#��M���������!���B�%���$����"�'���������!��%���8������"$%��.1���#
%
���%����-�,�
�%�������������!������������&����%%�& ��������1� 93:F�<Z��ESS<C@� +��8����%��
��+"�$������
��'%�������������%).������!�����M��%����"�$���������9|=:>�hDD>@�9���(�%����(��$'L+�

1�#��
�������$���18�(1\�TfeT@�
�

�����K��������A������'���������� !�1I767?8L69M:�%!��NL?7�O887�G3J7�
,�%���������1���������������'%��������&��������+�
�������%).��������!���+�%

��������'%��������&���+�%%��$��%���	��"'���9hI=;D[�HCDF<??@�%���-���������'%��������,	�
M���������-�%��
��+"�$�����������&�����%).�������&�����"��
�����%����&�+���%��#+%#+����
��
�*���9=D=�?>I=;IC;�;:?>C:bE>:D=@�7����-�,�%���-���,	������$����$%�$���,�
������
�*�����
��%
������!���+�%���
����B���&����"��
�*�������������&���%��#+%#+���
�*���9 ?>I=;IC;�
;:?>C:bE>:D=?@� �-�,��-���"��%���������`���� ��8���#������"��8��61������#��+����9 ?HEC:DE?�
C<cC<??:D=@�%�����!��hT

� � 	�tXE

������"����%#��������"��
��>�N�><?>������"-���L�!�"���%��%�����������+����
��������'%�������������%).������9 u>I>:D=ICZ@� �!���������������a����#������

#���������%��$��%���	��"'����&�������������!�������������������#���������#������
������"����$������&�����%�$��������9SIc@���������$������&�"���M��"��������������"�%��
��������&�9���(�%������(��$'L+�

1�#���������$���18�(1\�TfeT@�

�
����a�����9k<I=@� � �� W��� �������������� � ���������������
����#�������9dIC:I=F<@� W��� � � � � 2
	 ��� tt XEXV � � � �
����#����������9lDgIC:I=F<@�W�� � � � �� � 	
		 ����� �� kktktt XXEXXCOV 1, �
�
M������ tX �#����������'%������7�������%��$��%���	��"'���
�

�%����"�$�������������-���(�%)������������!�����"������-����M��%����"�$ �
|=:>� hDD>� 7����-����M��%��,	�%����"�$�3�� 93:F�<Z� N� �ESS<C� X<?>@� 7����"��M���3:F�<Z� #���
�ESS<C� ,��Q�VqnV� #����6�%����"�$�G3�� 9GEc[<=><;� 3:F�<Z��ESS<C� X<?>@� 7����"��M���uI:;�
#���3:F�<Z�,��Q�Vqne

9V@ �%����"�$�3��93:F�<Z�N��ESS<C�X<?>@��



23 

%�.�
��#���������������� � ttt XX �� �� �1 � � �

0 : 1H � �

������� �

M��%-���"��
�*���!��� �

�� � � 1 : 1H � � �
��������$�� 0 : 1H � � #"���������������%).����������
#
�����_��"6�� 0 : 1H � � �!������$� 1 : 1H � � �#"�������������&�����%).�������
��%+�%��&%����"�$��&���"�����#���"�%����������&��!��
�
%�.��������������#��#��M��������� ttt xx � ��� �1 ���� �����������9TUVV@�
%�.����a8����������� � � ttt xx �� ���� �1 � � �����������9TUVT@
%�.�����&���������#��#��M��������� ttt xtx ��� ����� �1 � � 9TUV5@����
� �
M��%-���"��
�*����%�� 0 : 0H  � �
�� � � � 1 : 0H  � �
��������$� 0 : 0H  � �#"���������������%).����������
#
�����_��"6� 0 : 0H  � ��!������$�� 1 : 0H  � �#"�������������&�����%).������

9T@ ��%����"�$�G3��9GEc[<=><;�3:F�<Z��ESS<C�X<?>@���
���6��3:F�<Z� N� �ESS<C� X<?>� ���"������-���,	�����������%
����%#$$��������

,	�,�%����"�$���KL�� GE>DFDCC<SI>:D=� �����&�+�������%��%���8����$��%�������,�
������
9GE>DC<cC<??:g<� 4CDF<??<?@�7�������%���%����"�$� G3�� 9GEc[<=><;� 3:F�<Z��ESS<C� X<?>@� M����
"�%�������&�
%�.��������������#��#��M�������� 1

1

p

t t i t i t
i

X X X � �� �
�

� � � � � � � � �����������9TUVe@�

%�.����a8����������� � � 1
1

p

t t i t i t
i

X X X�  � �� �
�

� � � � � � � � �����������9TUVf@�

%�.�����&���������#��#��M�������� 1
1

p

t t i t i t
i

X T X X� �  � �� �
�

� � � � � � � � �����������9TUVj@�
%����"�$�+�8�+��.����  M�������$����$���"��
�� >� 9>�?>I>:?>:F@� ����-���.���

%�$����������"�+�%
�����GEc[<=><;�3:F�<Z�N��ESS<C�7�����"��
�*��%����"�$�	�������%�$��6��
3:F�<Z����ESS<C�X<?>�

�
�



24 

�
�

2.1.6  �
�����
�*+��
'�",��*%-�",�$�)����.� Granger Causality Tests 

 ���������	 !���"��#�� ����#�$��������� 2 ������ ���������%���#���� ����
������&'���������&������� �('�  �)��������������"&����*� ��+('������	���   �)�����������
��������,��#������� Endogenous  

%��- 1969 Prof. Granger .���*������������
�&'��&�����  “Granger Causality Test” 

�/)'�%0��*� ��
����
���"��#�� ����#�$��������� 

1����""��������"&�����������"������2�  2 ������ �)� �������X ��	 �������Y ��"
�������� Granger ����������������
�2���������&'��������������  X ��#���� �������
���&'��������������  Y  �)����������&'��������������  Y �	��#���� �������
���&'�������������� X 1��"&�""����� ������������
���������3& �)� 

XH :0  ."�.����#���� ���� Y (X does not Granger Cause Y) 

YH :0   ."�.����#���� ���� X (Y does not Granger Cause X) 

1���"����&'%0�%��������
�""����� �,�)� 

 

0 1 1 1 1 1 1... ...t t p t t t py y y x x� � � � �� � � �� � � � � � �  (Unrestricted regression) 

0 1 1 1...t t p ty y y� � �� �� � � �     (Restricted regression) 

 �)�� 0 1 1 1 1 1 1... ...t t p t t t px x x y y� � � � �� � � �� � � � � � �  (Unrestricted regression) 

0 1 1 1...t t p tx x x� � �� �� � � �     (Restricted regression) 

 

�""����� ���%��0���4������������
�"�������	�2��	 ����  Unrestricted 

regression ��
 Restricted regression 

 

0 1 2 1: ... 0H � � �� � � �

0 1 2 1: ... 0H � � �� � � �

�*� ��
�4�������
 (Test statistic) .����� �4��� F (F-statistic) 1��"&�2������*���3  
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