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4.1 ����	����������������������(Unit Root Test) 

���"&��-'0��"�0"�@ABCD�EFFDJ� ��>�������+��-!%�0*�������*� � ����*���(�!%�0*
��>�)--�“���
X�Y�CBDHLMNDHZ�F[�FMZHM�=�\�]@=J^������“#����
X�YCBDHLMNDHZ�F[�FMZHM�Z�\�]@ZJ�4�Z�_�=^��
�̀�
�0�)--����"���1��$ %"&��-���������

&%���GDP
�)���&��� �
���� @aFBHJ� � �

� �

� � � �GDP t\�� GDP 1�t b� ��
�

p

i
i

1
� GDP it� b�Ht � � (4.1)�

�)���&��� �
���"���+�&��&)�� �@]BDHMQHcDJ� � � � �

� � � �GDP t\� b�� GDP 1�t b� ��
�

p

i
i

1
� GDP it� b�Ht �� (4.2)�

�)���&��� �
��"���+�&��&)��)*�)��.�% �@]BDHMQHcD�d�GMHBZJ�
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� � � �GDP t\�� +� t+� GDP 1�t b� ��
�

p

i
i

1
� GDP it� b�Ht � (4.3)�

&%���NPL
)���&��� �
����@aFBHJ�

� �

� � �NPL t\�� NPL 1�t b� ��
�

p

i
i

1
� NPL it� b�Ht � � (4.4)�
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� � � �NPL t\� b�� NPL 1�t b� ��
�

p

i
i

1
� NPL it� b�Ht � � (4.5)�

� )���&��� �
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� � � �NPL t\�� +� t+� NPL 1�t b� ��
�

p

i
i

1
� NPL it� b�Ht � (4.6)�

.&'"���
� � GDP t����������VFL�!�
5*��6�(7��*��6�'$�����"���
�� NPL t�����������VFL�!�
����(���	"��#����$�%���&��'#&%!�
��������(� '��
� � �H t ��� ���������*�&��*����� �
����@MNBZFT�HMMFMJ�
������� � �� ,� ,� ,� �� �������������������
�� � �D�� � �������)��.�%�
�

���"&��-���� �������/���&�
��	�
�

�
H
&%���GDP�
0 e��� �\�=� �(GDP t �� ABCD�EFFD������GDP t �*���(�#����
�BFB-IDNDCFBNMWJ�
H 1 e��� �f�=�� �(GDP t �#�� ABCD�EFFD �����GDP t �*���(����
�IDNDCFBNMWJ�

�%�'���-�� �H 0 e��� �\�=���'�������GDP t �� ABCD�EFFD������GDP t �*���(�#����
��
)���%�'���-�������H 1 e��� �f�=���'�������GDP t �#�� ABCD�EFFD �����GDP t �*���(����
��
�

������
H
&%���NPL�
0 e��� �\�=� �(NPL t �� ABCD�EFFD������NPL t �*���(�#����
�BFB-IDNDCFBNMWJ�
H 1 e��� �f�=�� �(NPL t �#�� ABCD�EFFD �����NPL t �*���(����
�IDNDCFBNMWJ�

�%�'���-�� ���H 0 e��� �\�=���'�������NPL t �� ABCD�EFFD������NPL t �*���(�#����
��
)���%�'���-���������H 1 e��� �f�=���'�������NPL t �#�� ABCD�EFFD �����NPL t �*���(����
��
�
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�.&'���"&��- '0��"�0"@ABCD�EFFDJ���	���1�!%�0*!�
����(���	"��#����$�%���&��'#&%!�

��������(� '�� (NPL)�)*�5*��6�(7��*��6�'$�����"��( GDP)��"1����"&��-&%�'�����
gULTHBDHZ�hCQiW�–�jUVVHM� DHID� @ghjJ� �����%����"&��-!%�0*"���kMZHM�F[� ]BDHLMNDCFB� �"����-�=�
�����]@=J�"����&�-�lHmHV�nCDS�GMHBZ�NBZ�]BDHMQHcD4�lHmHV�nCDS�]BDHMQHcD�)*��lHmHV�nCDSFUD�GMHBZ�
NBZ� ]BDHMQHcD� ��*1�&�-�)*%�"1��������'-�"�'-��������� ghj� ��-������o���RNQiCBBFB� (���&�-
��'�1���,�=?=2� !�
)--+1�*�
��%������������� ghj� ��������������RNQiCBFB� KMCDCQNV� )�&
���
!%�0*�������*���	���*���(�#����
� @aFB�–�IDNDCFBNMWJ� �̀�
)�%#!.&'���"1��hC[[HMHBQCBL�*1�&�-
����p�#�+�����!%�0*�������*���	�+��*���(����
� @qDNDCFBNMWJ� )*�����"1����)��$�%�'0�$��0�
!�
*������"�� @lFLNMCDSTJ� )*%��1��"&��-������
!�
!%�0*&%�'����� gULTHBDHZ� hCQiW� –�
jUVVHM�DHID�@ghjJ���
�5*���"&��-'0��"�0"� @ABCD� EFFDJ� !�
����(���	"��#����$�%���&��'#&%!�
������
��(� '��(NPL)�)*�5*��6�(7��*��6�'$�����"��(GDP)�&�
)�&
$�����
"���4?2��
�

��	������4.1� �������	���������	������	�������!���"�#�#�$��%��	��"����&����	'���*�+�

(NPL)���,����-/�0+���	��-��$��	,%�
�(GDP) 

ghj�
qDNDCIDCQ

1%KMCDCQNV�
rNVUH

sMFt?
ghj�
qDNDCIDCQ

1%KMCDCQNV�
rNVUH

sMFt?
ghj�
qDNDCIDCQ

1%KMCDCQNV�
rNVUH

sMFt?

0 -3.8408 -4.2118 0.0247 -0.8952 -3.6104 0.7792 1.3966 -2.6256 0.9570
1 -4.9933 -4.2191 0.0013 -1.2490 -3.6155 0.6429 1.5353 -2.6272 0.9670
2 -0.5634 -4.2268 0.9754 -1.3054 -3.6210 0.6168 4.4770 -2.6289 1.0000
0 -5.6916* -4.2191 0.0002 -5.7670* -3.6155 0.0000 -5.4752* -2.6272 0.0000
1 -14.5354* -4.2268 0.0000 -14.412* -3.6210 0.0000 -11.0108* -2.6289 0.0000
2 -5.0813* -4.2349 0.0011 -4.9622* -3.6267 0.0003 -3.1906* -2.6307 0.0022
0 -4.0487 -4.2118 0.0150 -4.1935 -3.6104 0.0021 -2.0159 -2.6256 0.0432
1 -4.305 -4.2191 0.0081 -3.8487 -3.6155 0.0054 -1.3849 -2.6272 0.1516
2 -3.5814 -4.2268 0.0454 -2.5141 -3.6210 0.1204 -0.7778 -2.6289 0.3724
0 -5.2137* -4.2191 0.0007 -5.0785* -3.6155 0.0002 -4.8633* -2.6272 0.0000
1 -3.4634* -4.2268 0.0585 -3.6641* -3.6210 0.0090 -3.662* -2.6289 0.0006
2 -3.2202* -4.2349 0.0966 -3.5354* -3.6267 0.0126 -3.5977* -2.6307 0.0007

GDP

](0)

](1)

NPL

](0)

](1)

uCDSFUD�GMHBZ�gBZ�]BDHMQHcD
!%�0* ]@ZJ lNL

uCDS�GMHBZ�NBZ�]BDHMQHcD uCDS�]BDHMQHcD

�
"����e�+������1���( 

��'�����e�v���'��
���'�1���,"���0.01�
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)��"��"1����"&��-�

�����-���!%�0*�*���(�#����
"����&�-� ]@=J�+�
�%�
"&��-!%�0*$���&�-� kMZHM� F[�
]BDHLMNDCFB�"���0
!�	�����"���kMZHM�F[�]BDHLMNDCFB��"����-�2������]@2J����"����&�-�jCMID�hC[[HMHBQH�nCDS�
GMHBZ� NBZ� ]BDHMQHcD4� jCMID� hC[[HMHBQH� nCDS� ]BDHMQHcD� )*��jCMID� hC[[HMHBQH� nCDSFUD� GMHBZ� NBZ�
]BDHMQHcD�(� ��
��*��(lNLJ��"����-�=4�2�)*��9����*1�&�-��(���&�-��'�1���,�=?=2�����������-���
���������ghj� !�
"�����)��"��"1��������������%�'����������o��� RNQwCBBFB� "�����&�-��'�1���,�
=?=2� +�
�x�������/�����
�)*�����#&%���!%�0*�*���(����
� @qDNDCFBNMWJ� "����&�-�]@2J� "�����
)��"��"1����������

������+��(�����sMFtNtCVCDW�!�
�GCTH�GMHBZ�)*��KFBIDNBD�"����&�-�jCMID�hC[[HMHBQH�nCDS�
GMHBZ�NBZ�]BDHMQHcD�)*��jCMID�hC[[HMHBQH�nCDS�]BDHMQHcD�(� ��
��*�"���=4�2�)*��9���*1�&�-��-����
�����sMFtNtCVCDW��%�'����������o��"�����&�-��'�1���,� =?=2� +�
�x�������/�����
�)�&
���!%�0*
"�����)��"��"1�����������GCTH�GMHBZ�)*��KFBIDNBD�

&�
��	�+�
����#&%���� !%�0*���)��*������"�� @lFLNMCDSTJ�!�
� !�
����(���	"��#�
���$�%���&��'#&%!�
��������(� '�� (NPL)�)*�5*��6�(7��*��6�'$�����"��( GDP)� � �
*���(����
�@qDNDCFBNMWJ� "�����)��"���kMZHM� F[� ]BDHLMNDCFB� �"����-�2� �����]@2J� "����&�-�jCMID�
hC[[HMHBQH�nCDSFUD�GMHBZ�NBZ�]BDHMQHcD�(� ��
��*�(lNLJ�\�0�
�
4.2 ��	���������/�'/�&+%*��3��-�'$�	,�,�������(Cointegration) 

+��5*���"&��-'0��"�0"� ����#&%!%�0*"���*���(����
@qDNDCFBNMWJ� "�����)��)*%�� +�
�1�
!%�0*��	����������������"&��-����������� �
&�*'6��$���'�'��'��� @VFBL� -� MUB�
MHVNDCFBISCcJ� !�
����(���	"��#����$�%���&��'#&%!�
��������(� '�)*�5*��6�(7��*��
6�'$�����"���������'�6������#���	��+�$ %�������"&��-!�
� PBLVH� NBZ� yMNBLHM� $ %����
&�
��	��

�

� � � ttt eNPLGDP 	�	� 10 �� � � � � (4.7)�
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� �
ttt uGDPNPL 	�	�� 10 

 �

�

� � � (4.8)�

�.&'�������"&��-!�
� PBLVH� NBZ� yMNBLHM� +�"1��������(��������&��'&%�'����
�1�*�
��
�%�'"����&� (OLS)�)*��1��������"����*��� @MHICZUNVIJ� "������(#&%+������!%�
�%� � �
"&��-���!%�0*��	��*���(����
������ ]@=J����#��� �̀�
$ %�������"&��-� gULTHBDHZ� hCQiW� –�
jUVVHM�DHID�@ghjJ��&�
�������#���	�
�

� ttt ��� 	�� �1ˆˆ � � � � � (4.9)�
�

.&'"��� 1ˆ,ˆ �tt �� ��������������"����*���@MHICZUNVJ�(����*��D�)*���D�-�2�"���1���������&��'$���
�  � ���������������������

t� � ������������*�&��*����� �
����
�

� 0:0 ��  ��(#������������� �
&�*'6��$���'��)�
� � � 0:1 ��  ���(������������ �
&�*'6�����'�'��)�
�

����"&��-����/������'-�"�'-���� t-IDNDCIDCQI� "���1���(#&%��-���$�����
�gULTHBDHZ�
hCQiW� –� jUVVHM� DHID� @ghjJ� � �̀�
�%����� t-IDNDCIDCQI� �������������o�!�
)��������(���&�-
��'�1���,"���0.05�+�
�x�������/���&�
��	��������%�
��������"����*��� @MHICZUNVIJ� �*���(����
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�������)�������������� �
&�*'
6��$���'�'���
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��'#&%!�
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#"'� ��>����)�����)*���(�"�����������+��,���-.�"�
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����"�#"'��>����)��
������.&'"����������� ���!�
���	"��#����$�%���&��'#&%!�
��������(� '���>����)�����
�
� 4.2.1 �	������/�	����%*5��������!���"�#�#�$��%��	��"����&����	'���*�+%�6��/���	

���	,�7�����/�	���	%8	�9%���7����%
	�:��8����	,%�
"�� %�6��/���	��� 
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�%�'"����&�@klqJ�$���(�"����������� ���
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����!%�
�%���"&��-'0��"�0"�@ABCD�EFFDJ�#&%5*���"&��-&�
)�&
$�����
"���4.2�
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��	������4.2 ����	�����Cointegration �	������/�	����%*5��������!���"�#�#�$��%��	��"����

&����	'���*�+%�6��/���	���	,7�����/�	���	%8	�9%���7����%
	�:��8����	,%�
"�� %�6��/�

��	��� 
�

hHcHBZHBD
rNMCNtVH

]BZHcHBZHBD
rNMCNtVHI

KFH[[CQCHBD
@qDZ?PMM?J

DzqDNDCIDCQ
@szrNVUHJ

gZ{UIDHZ
E2

j�qDNDCIDCQI
@sMFt?J


�sMFt��

ghj�
qDNDCIDCQ

@h?u?�qDND?J

17.3469 28.1276
@�=?|2|}�J @�=?====�J
-0.2727 -5.8579
@�=?=;|:�J @�=?====�J

VFLyhs
KFBIDNBD

0.4607
34.3149 -0.1740 -1.9840

VFLasl (0.0000) (0.0545) @�2?;:2}�J
�

"����e�+������1���(�
��'�����: * ��'��
����'�1���,"���0.05�
�

� +������
"���;?9� ��������-�'����������������
��������� ���!�
���	"��#����$�%���&
��'#&%!�
��������(� '�)*����������+��,���-.�"�
����/��+!�
����"�#"' �$���(�"�������
���� ���!�
���	"��#����$�%���&��'#&%!�
��������(� '���>����)��������.&'"����������
�+��,���-.�"�
����/��+!�
����"�#"'���>����)�����#&%&�
��	�
���������������"��#&%+���������(��������&��'&%�'�����1�*�
��
�%�'"����&�
(OLS)�
�

��� Z@VFLyhsJ�� \�� 17.3469����–����0.2727@VFLaslJ�
� � � � � ������������@�0.0000�J�������@�0.0000�)�
�����%��3 �–����$��
�*~-)�&
��������������+���>��(P-mNVUH)�
�

���������� gZ{UIDHZ� E2

�

� +��)--+1�*�
����������������0.4607� )�&
��������*��'�)�*
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��������� ���!�
���	"��#����$�%���&��'#&%!�
��������(� '� ���������-�'�����*��'�)�*

���������+��,���-.�"�
����/��+!�
����"�#"' �#&%��%�'*��;|?=}� � � )*�)--+1�*�
�����������
F-qDNDCIDCQ� �"����-�34.3149� �������sMFtNtCVCDW� !�
������o�"����&�-��'�1���,� =?=:� +�
'���-
���/��"���������)���������������-�'���)����#&%�
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4.4 ��	���������:��%*��%�6�%��3%�6����(Causality Test) 
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��	������4.6 ����#��Minimun AIC (Akaike Information Criterion)$�*#���Lag = 0 H���Lag = 8   

�

�#��Min. AIC

(Akaike information criterion)

0 -2.4148
1 -5.0138
2 -4.8262
3 -5.9721
4 -5.8566
5 -5.9049
6 -6.3030
7 -6.3951
8 �-6.5748*

Lag = p
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��	������4.7 �������	�������%��3�( Granger Causality)�	,��#���/�	����%*5��������!���"�#

�#�$��%��	��"����&����	'���*�+  ( tNPL ) ��,�/�	���	%8	�9%���7����%
	�:��8����	,%�


"��   ( tGDP ) 

�����:����/��(H0) ���$*����� Lag �#��H����F Prob.
����	���������:��

( �����0.10 )
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