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    ! ���.	 ������ /�0�&�0 -��( �1  2�3 .        -�( ���56� �� #��78 /���950� :�3;� <�= �! ��� ,
 �?� @�A����BC  ��&��&��       ���C ���6 D$�E ���� #F6�� �����G5� �!  .    �7	 �*A�H I�H ���  J�*K

  �LM�-�����56���  ! �! # ?�	 �  G	 -��! ���  G5� �! I�% N.H /�������F6�� #   O�*;	� /P*� P+Q! �� 
     ?� R��� �� P+E�� P0��� �90     G5� �! -S /P� 2�	�M /��� �*���  *F6�� #  *+E �    �*90 O�*;	� "�

 ���P0 �� � .L+��!�#    �+F� �! I�% -��! �  ?�	 :P8 � G	 ���      G5� �! I�% N.H P)� T�0 /��� �*���
F6��#  �&� /P� P+Q! ��  .���U�%����� � R��� �� �M �#CV�����G5� ������& � 0�*�' #
�!�� �  �&� 2P�S �   ��K58� -��'S���5����W! ��! ��L+� -��'S #' �� I�% -��!  *�   2��*! I�X*& �

�&� . � ���  � Y�� '� 2��;5&� �! �$�7� "� *& � �U�  ��� �*! 2��*Z� �52 �*�� �*& � 0�*�' #���[
��� 6� � ���5�L+� �-��#L+� �!� � -��! # ���6 -��'S ���� I�% -��! ���C. *5��� � �*�  -�*U0 
#�       �&� 2��! #L+� -���� ���56� �� I�% �( P+���-���� ���56� ���! I�% -��! #L+��!� ���� �� 

#&��! �\	 2���  ,0 ��#Z����B% -��	.
+,-. ����JEL: E51 � P24. 
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         3� D70 P�$�	 � #$�% P)� "�! �`!�� ��90 a\!#Z      �*;�� -�*( ���56� �� ��

 �&� 2��Z0 .          �! I�% ���P7� ���90 �! a\! "�� ��$�� b�PK� #*� ���*C .  "��*5Z3�
              *&� N*.H /����G	 ��S �( �&� "�� �+��' "�� �� 2P) <�`� I�X&#Z     �*� � I�*%

            �*+��' �� c���� ��*�56� �� P*�$�	 d`*& �*! ���?_*	 #$�% -�( �����G5� ���&
�?���BC     �CP�� ���56� �! #$�% �&��& �2�� eQ5f� �   ���� �� � ��90  .  2�CP�� '�

   -��$�% �� #$�% �5,� ,          �� #*F6�� ��*���G5� �! I�% N.H /����G	 '� #)�0 /��?�
       �&� /��;5� g���( /P� P+Q! � /P� 2�	�( .  2�CP�� "�� �� ,     I�*% �*A�8 /����G	
     9H�� h!�6 #=�1K0� /��?� /P� 2�	�( ��� ��  P*���� ���56� #F6�� �����G5� �!

�)���  �� ���            -�P*! �5)�BC �?� :��	 �! i7� /P� P+Q!   �*( -S       h*!�6 �*?� P*0��5! 
        P*)�! �5*)�� P*�$�	 �*! #3 �	 .        #*��78 /���*950� �*5,� 2�CP*�� '� ,  /��*��G	

j�	�Z51�& ,              �! k�0 /P� 2�	�( �� #5H I�% N.H #+�! D�% h!�6 � ��950� h!�6
            � #���*�	 /����G	 �3+	 � �5)�P0 ��?� ���56� #F6�� �����G5� �*�l    D�*% h*!�6

�)�� P+���� #F6�� �?� #+�!   .
  �7	�A�H I�H ���   �Z� g�K-�����56��� � � ̂ 6 "�  B% �� ��5���P0�     P+Q! �� I�% �M 

 L+� /P�#   �&� �+F#� G	 m�� % �� ! D�+#        I�% N.H d`& �� ��CP0�� � 2PU0 
�?��  G5� �! ����� F6�� #  ���P0 ���56�  . � ��� �' "�   *!�.	 /�F$�`� �+# '  *����  *!  �

  ��� '� 2��;5&�2���    ����*UM �! n�!�� �       �*! � e*Q5f� Y�� �*��   0 -�C�*0�C  *� k
    ̂ 6 g�	PZ8 � �5��C /��o�   _	 ���� O�� ���     �&� �5��C ���6 P�!��=�   �� -�+M� �W

IP����    ��! �M -�M ���56� � ����UM �  H��= eQ5f� ##�      ��* � :P*8 ���*)
L+� p��#��� �/P� P+Q! �� I�% -��! ���l��8�Q	 7##���) .���^6 �� �� �]

    ̂ 6 �O�� a\! �! iK	��� L+��!� �#���   �&� I�% -��!  . *L+��!�#       �*! I�*% -��*! 
�+F�� � �    �M �&� "� G	 m�� % �� ! D�+#   �I�% N.H P)� T�0 �� ��CP0�� � 2PU0 

100- superneutrality.
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�?��G5� �! �����F6�� #���P0 ���56�  .
  �!"���(Y�	��� ' ����   ��! -�0����56� i&�	 �  �^6 -��'S ���    /��*o O�� 

  ��� �5��C���U�%����� � N3� �� �#CV�����G5� � �*��� �*& � 0�*�' #  ��*K58� �
���S�-��'S���      !�.	 /�F$�`� �� 2P) �5��C ��W! #   ' �� �5)BC �     2��*! I�X*& �
�&� .  �5�& � �U��)�

�(��� �    -�1	�� � s+�( )�

�(��t   ��� -�*U0 2 P*0�  �*M 
�.�50��C� L+� #   L+��!� � -��! #    I�% -��!   ���     *FZ  �K	�� �! ���56� m#���

G5������ $�% #  G5� � ����� F6�� #     ]51! -��'S �� 2��;5&� ���� # ����  .  -S �Q8
��Q#  �&� dA��  :56�# 5� �M��G$�%# FZ  �#   �;o �K	�� '� )I(0) ( �*&��   ��*& 

   � �&���%P!�    G	 �*M �&�+F� " *�� v�� /�� #*Z  *A�8 ���         � �*&� 2��P*0 T� I�*% 
    8 �� 2P) 2P��U� /�0�&�0A��  ! I�%  *� G	 �]0� *��  56�*� /��#       � �*&� �B*C��' � 

��!�+!� 0 "#Z �^6 -��	���  *L+� #     *L+��!� � -��*! #         ��*Z0 -�*�'S �� I�*% -��*!  .
5���G�&� 0��' #  ��! I�% � �� � �  L+� -��'S #    �! �I�*% -��!  *�    h6�P*H PI(1)  � 
��!�  L+��!� -��'S #   �! I�% -��! �   h6�PH PI(2)P)�!  .� ���    �*$�H �*& ��*`!�� "
6W;	 h!���&� m:

�[#56��( 5� ��G$�%#I(1)  5� � ��G$�	� F6�� P#I(0)   � P+*)�!  *�     �*$w� �*�� "
   �! ����"���( G	 �� v�� /��#Z5� ����G$�%#2��5�� O�;	� �$�	 �� ��� �F6�� P#  O�*;	� 

0���!�+! � �&� 2��5;�A�� "�L+� �#0 �� I�% -��! #Z��M �� -��	.
t[#56��( 5� ��G$�%#   � 5���G$�	� F6�� P#   ���� I(1)   �+F� �! P+)�! �   ��� T� 
G	�� v�� /��#Z  5� ���� ����G ��!�+!� �&��     *L+� -�*�'S -�W�� "#       �*! I�*% -��*! 

   '� 2��;5&�Y����   #.+& ���56� I�ZF� �)g�L�OLS (� �!        -��*! �k*0��! p�*� 
5���G$�%#�&� N���� ���x.

�[#56��( 5� ��G$�%#I(2)  5� � ��G$�	�  PF6��#I(1)      �*+F� �*! P+*)�! � �  *� "

101- Fisher and Seater(1993).
102- King and Watson(1997).
103- order of integration.

��x[        2��� ���*6 #*&��! ���*� �� I�% -��! #L+� @�A�� �M #!�.	 /�F$�`� �LM� �� �M �&� #5$�H "��   P*� P*0�
��C ���6 �90�&� �5.
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  G	 �M �&��� v�� /��#Z     G	 � I�% P)� T�0 ���� v�� /��#Z  $�	 d`& �� *�  *F6�� P#
��!�+! � �&� 2��� T��^6 -��'S -�W�� "�L+��!� �#�&� N���� I�% -��! .

         :�� Df! �� �( ��! P���� /��o "�� �! �$�7� ������   #*!�.	 � ��*90 a\! 
    �( ���56� �� I�% D70   P*�S P���� - .            � -��*! #*L+� N���*;� :�*& D*f! ��

 ��� N����� d�A�	 �� I�% -��! #L+��!� .Df!���     #*&��! �*! N.+*% � :��*3E 
 #����% N���;� ��& ��        v�� /��*��G	 :�*3;� �! -S n�K	�� � #0��' � #*Z  �*1,) �

  ���� R��5�� ���5��& .               d�*A�	 �� �5�*& � �*U�� �y�$�P*5� N*U) D*f! ��
 ��� N����� .�     -��*�� ��*�56� �� I�*% -��! #L+� �!� � -��! #L+� N5;� Df! �

 �.�50 N� N5U� Df! �� � ���C P���� ���6 h�Q\	 � ��k.	 �����!�&� 2P�S 
���S N����� ��.

32�4� ����� �� ��� 5,$ 
��67 � ��8$ 9:�
   ��PH �	���         #��Z8 Y��B% ���� -�( ���56� �`!�� �3+	 D�% I�&  , ���90

P7�  ��! I�% ��� .        ��� h,) "��	 2��& �� ���90 "�� #*�        d`*& "�*! �*( P*��C
�Z8#��Z�6��           ���� ��* � #K*&�+5� � N�751� �`!�� I�% N.H �  .    "*�� :�*3;�

                  i*7� � �5*)�P0 #*F6�� P*�$�	 �! ���?_	 I�% N.H /����G	 �( �&� "�� /��K8
 D��k�� a8�!�Z�6��#���).

 ��� �� �k+�( z�70� '��! �!�
���� �� -S @'�+��! �`Q& � ��� ��
{� � 
�
��            �*&��& �*3+	 #$�*� �*&��& � ���C ���6 ��)�H �� g�Z8 #$�% �&��&  

        z�1\� �k+�( -�0�����56� I�K6 ���� � <�`�)P .  �Q8 '� #,���  � �*�l  I�*F�
              "*�� 2P++( �^�� �����U( P3F	 � '��� "	�! ���+7���	 �� � #$�% �&��& -P)

  ���+7���	     ��! '�� T�0 "5)�� �]0 �!�? �! .�k+�( ���56� -���� �� ,  #$�*% �&��&
 �)�� �� ��               �*� � �*$�� ���K58� ���'��0 #$�� "��_	 /���A h�$� �! g�	PZ8 ��� 

         �5��C ��( �! # ��� I��F	 /���A h�$� �!#�P) .  -��+8 �! g�F`6 I�% ��� ��
��K0 <�`� |P�.

     ��$�� #���C I�% ���! :'w �+��'   ��� h���� �� �
�� �0�C�P  2'�H �� i&�	 
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           �*)�� D70 "�P��� -�5Q�� 2'�H ���� �� �( P�S N���� #��]U0�� .   I�� 2'�*H
5� P+E '� /�K? �! #F!�	 ���56� �� I�% h( ��A�7	 �( ��! "�� /�K?���G�&� . "��

@�A�� ,           <�`� �� I�% �A�8 D��k�� /��?� �( ��! #Q�Q\	 }�&�#� ��*( .  2P*8�6
&      I�% ��� �� D��k�� �( ��! "�� #5U]0�� ,   I�1,� g�K��7	 '� PF! ,   ��P*��%�0 ��*?�

       I�& �� ��PH '� PF! � P�$�	 �! ,      �! ���Fo � ��P��% ��?��Z�6��   �*)�� P����  .
    �*.+� � P*) :�.0� ~��Q�� |��F� #+\+� �+��' �� �( ��! #	�7�7\	 :�� 2'�H

  ! /P� P+Q! �� �( P���C ���90 "�� <�= �!  ���*,�! � :��	 "�! #	�K?�! -�51! 2P
 ���P0 �� � .     #��]U0�� ��7\	 �� "�� #7�;Q	 ��?_	 ,        �*��90 ��*K58� �P*.� P*��_	
 I�% ���P7� ,   /P� P+Q! �� h6�PH ,��! .    I�% N.H D��k��#�    D��k*�� g�56�� P0��	

     ��) a8�! �� P�$�	 � I�G5)� ,        }�*,F� �*?� "�� :�.0��& ��� #*�    �*?� �*3+	 � ��*)
��%��P , D��k���Z�6����! P���� I�% N.H D��k�� �! �&�+5�  .

    ��� ����� �	�
�� ����� �         #$�% �&��& '� �( �)���� � ���! "�� #� -��	
        �*1  2�3! ���.	 ������ /�0�&�0 -��( ����+,� ���! .        :�*3;� <�*= �*! �*��

-�( ���56� �� #��78 /���950���?� @�A�� ��BC ��&��&���G5� �!  #F6�� ����
  ���C ���6 D$�E ���� .      i*&�	 ��*! "�*$�� #*��78 /���*950� :�3;� �E�C  -�* 

  /���    �� -S��!��*( � #��78 /���950� ���90 #$� P) #��F� 5*&��&���B] �*� �
}�(�$ �����( -��P� ����' -�k�� �! ����56� ,�+ ��& ,}w��  , -��]�� � ���!

�&� .    ��� ����� '��
�   �� 2�CP�� "��          �*( ���C ���6 � �	 ���� -�( ���56� 
              h,*) /�*8�=� '� �+�3! 2��;5&� ��+K� �! �� ��� /���950� :��� #*� P*+�� .  �*!

  2�CP�� "�� }�&��           ��*�56� �*��90 #!�*� �! k�0 :���  #*�       ��*?S � �*6��8 P*+0��	
�&��&��      P*++( 2���S -S ���! �� ��� �.�50 �� � P++( #+�! D�% ��  .   �*C� g�L*�
  �$��   k�0 :��� -�E P�� D��k�� �� P�$�	 I�% N.H D��k�� �! P���f! #*�  P*+0��

     g�5��30 ��� "�� �(�Z�6��           P+���� ���kZ5&� ���G	 �! �8�& �! ��! P���� w�! �� 
�����% . �.�50 �� ,   �*$�� �&��& "�� ,            i*7� � 2��P*0 �*��G	 �� I�G5*)�� P*�$�	
  d`&���Z�6��   P) P���� ~,F+�  .    p�*� }�*&� �!    ~*,8 #*��78 /���*950�

 :��� hZF$�#���950� ���� ���50 P0��	�&��&��P��Z0 #L+� �� �$�� �.
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             #*!�.	 h*�Q\	 P+�'��0 #F6�� �����G5� �! #$�% �&��& /��?� ��6� #&��!
�&� .          �*&� 2P*) :�*.0� ���*�' /�7�7\	 R��f+�� �� . ~Z�*&)�
�t(��{   �*! 

2��;5&�      ��� � �.0�C ��Q8 -��'S '� 2��  P*F! �           �*! n�*!�� #0�*3  :�� s*+  '� 
     ;6� ����A �( ��� -�U0 �,���S���       ��� #*F6�� P�$�	 #0��&�C� ��]$� �� I�% �

;6����  ;6� � #F6�� P�$�	 ���� I�*% � ,    ���*�S �*90 '� g���*( #*+F���� P*0��!  . �
        �?� I�% �� /����G	 �( ���C �.�50#+F����P0��� #F6�� P�$�	 �! � . ~Z�*& �� 

I�&�
� !    ;6� -��( ���� ����             #0��*&�C� ��*]$� �� /P*� 2�*	�( 2�*3! T�0 �
��(B� ,.�50�  ��     �*��C I�� �.�50 �! ���G� .           �*( ��� -�*U0 P*�P  #*&��! �� ��

     �! �K10 I�% /����G	  #F6�� P�$�	 /����G	 , �&� #L+� .���!���     I�*& �� �
�
    �� I�% -��! #L+� ��^6       ��*( -�*�'S �,���S ���56� ���!  .  ��*! Y��    �*QH�� �� �

                  �*A�8 2P*U0 #*+�! D�% bk  � 2P) #+�! D�% bk  "��F	 I�� �QH�� � �)��
 ��! I�%�     �?� -��'S :�� �QH�� � ��BC              �*! I�*% �*A�8 2P*U0 #*+�! D�*% bk  �

 #F6�� �����G5�� P�$�	 hL� ,��! .  �QH�� ���� ���      Y�� �! /w��F� ����A ���S�! 
OLS  ���C :�.0�  .     �% bk  �( ���C �.�50 ��   �! ��?� #$�% �&��& 2P) #+�! D

     �*,���S ���56� #F6�� �����G5�  �*&� �5*)�P0 .  -�*1	�� � ��5*&�)�

(���  �*! 
   '� 2��;5&�-��'S��  2��G5� P+E �   ��� � �.0�C 2 �*�    �*0���� �)    �*��0�y '��
{
  �*	
  �K��&��
{(     �����G5� �! n�!�� M1 , #5F+o P�$�	 ,      2P*Z8 #*5Z�6 ���*)
#)��� ,   �	�( 2�3! T�0 � /P� 2 ,      P)� �E�C �( P+5��C �.�50M1  PZ8 �?� 2  �� �!

  ���P0 #5F+o P�$�	�     P)� /����\0� ���          Y� #*`� #0�*�' P*0�� ��*1� '� I�% ,  �*!
���� �?� #5F+o P�$�	 .��&����#�jQ&� �)�

�(�� , P�$�	 �! �� #$�% �&��& �?�

    ����\	� �^8 �����U( �� #F6��        �	 ��*� ��]$� '� 2��;5&� �! �%���    �����*! d�*A
)VAR (          �*! I�% N.H ���G	 h��( ��?_	 �( P0P�&� �.�50 "�� �! � 2��Z0 #&��!

          ����*U( "*�� '� 2��*C j*� �� P�$�	) D��*	� , j*�VQ! , P*0�+� , -�*Z$S ,   � P*+Q�

105- Sims(1972).
106- Barro(1978).
107- Stock & Watson(1989).
108- Ramaswamy&Sloek(1997).
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-�51Q]0� (    �]�� 2��C �! �1��7� ��) ���*Z0�� , �*10��� , �*�$�5�� , I�*7	�% ,   � ��0��*&�
Pv�& (   �&� 2��! �	 ��6 ."�+�Z�            P*+Q! � /P*� 2�	�( /��?� �( P0��� -�U0 �30S 

     #$�% �����G5� ���G	 /P�           �*&� 2��*K0 -�*1,� e*Q5f� �����*U( ���56� �� .
'�P0�&)t��t(��
 , 2�	�( �`!��       #Z&� P�$�	 "�! /P� P+Q! � /P�  ,   � #F6�� P�$�	

      ��� '� 2��;5&� �! �� I�% �A�82��   �0w�& ��


[�
{
   �&� 2��( #&��!  . ���!
Q\	 ��� h�2��                 ��*`� d�\*�	 IP*� � "*10���� #]5*)�K0� N*� -��'S Y�� '� 

�����!)VECM (   �*&� 2��( 2��;5&� .       -�*U0 -�*�'S ���*50 #*�     �*( P*��GDP

&�#Z  �M1  P+51� �Z.Z� �              �� "*�� "�*! /P*� P*+Q! #$��*F	 �*`!�� j� #+F� 
5���G   ���� �� � �,���S �� .    "�! �,�$�H ��GDP � #F6�� M1 #$��F	 �`!��   P*+Q!

���P0 �� � /P� .

;2��� <�= �
����� � ���� 
 ����  �� ������ ����
    L+� �! n�!�� a\! ��# �! -�0�����56� �I�% -��! � m �*!�.	 �*90 �  R�*� 

    �M P0��� 2��)��!��=K= �F#751� � ������56� �� N�F6�� #0 2P��U�  #*Z ��*) .
��  "  �!�.	�90�    G	 '� �&� /��K8 R�� �� ��% �2��KW�! D�+#�% � 2PU0  *� �� ��P

  I�% N.H d`& .   � �� �M ��0S�" Z�� R����    P  d`& �;H ���� � *�   N*.H P
 ��! I�%�� 0w�= g�5K10 2��� m# �&� �!��=�Z=� -��5! �W�   �*M ��*M ho�H -�+
 G	 �?��� 56�� /��#    ���BC �   �5�� "�! '� �&�  .  � |�= '�� G	 ��]�� � ��    �� 2P*) ��.

  �! I�% N.H� % P� ! D�+# PU0  P)�! 2� ��P*H�� �C� �M��E � ��*�56� � �k*�� '� � D
        �! NQ8 �! �P+)�! �K��! I�% N.H"���( � � G	 "��    d`*& �� �*Z�6 �*�   S �� �� �  2P*+

�k���         P  N.H }�&� �! �� ��� /���950� ���� P���� D�      /��?� � 2��� hW) I�% P
 L+� ��0S##�P++M .  �90 �! n�!�� aH�K� ���$�% �#�7	 �����]$� �Z� g�K#�  �*! �M 

   ���56� ���P0�5&� p��� }�&�� �F	 � P) e2P0��  *L+� p�� #  0 �� I�*% -��*!  *� k
  h��)#�P0�)��� .�Q8  ��� "��   �90 �M �&� -S �  $�*% -�'���*% �# �$_*1� *L+� #

109- Saunders(2002).
���[  :�3;� "  ����56� ���P0�5&� p��� "        #� ���1	 �30��' �Z� �� ����'�! �M �&� "��     ���*�56� ���PH�� � P0�)

P+51� #��78 ��5�� �����.
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 ��� �� /P� P+Q! �� I�% -��!� �� ��0S �B$ � �5��C �90 �� NQ1� IP� �*��  ��*� 
 ��W!#�C�P0� .

    L+��!� �! n�!�� a\! ��#    I�% -��!   �!  �!�.	�90� � ��]�     �! n�K	�� �� �M 
�!�.	 �90 �      ' ���K) � 2��! I�� @�0 ����    & /���P6� @��0� �! � $�% �&�# � �5)�� 

 �����56� ��� F6�� # � �  2P#�   2��)� ��)#� ��*) .� *�  " �*!�.	  �*90 �    '� /��*K8 
G	�� % �� ! D�+#              ��*! -S �*;H � I�*% N*.H P*)� T�0 �� 2PU0 �   -�*�' /P*� 

0w�=# �&�  . � �!�    $�% ���56� �� �M "# ̂ 6 � L+� �#       �*�� I�*% /P� P+Q! -��! �
P!�3#  �   p�� NQ1�#�  ̂ 6 �! ���)� L+��!� �#       �	 �0�=�5\� I�% /P� P+Q! -��! 

 �����!#���).
-�Z����=�(   �^6 P) 2��)� ��� L+� #      � I�*% /P� P+Q! -��!  *�    �� @�*A�� "
 &��! ����#   ���6 #�  S �M P+��� G	 ��� � /��v�#Z   N.H �� *�         �*! I�*% P*)� T�*0 �
 G5� d`&����� F6�� # ) $�	 hL�� F6�� P# (   P0��� �?�� � ��� . � ���    �! �&� :'w �.+

��      v�� /��?� �M ��) 2��)� �5W0 "#Z   d`& ��� 5� m��G  �       /��*?� ��* � �*! �$w�
v��#Z    5� -S P)� T�0 ����G0#ZP+M .��!�+!� � "�    �� I�X& "#�     ��*Z0 <�*`� -��	
  �MS� G	 ��� v�� /��#Z       ���56� P)� T�0 �I�% N.H P)� T�0 ���      �*\	 �� ��*UM 
?_	�     c��� P���� ���6 �  �  � /��K8 �!� S �]� L+��!� �#       �K*10 �I�% /P� P+Q! -��! 

     ���56� P)� T�0 �!  N� % �+F��  �P#�  cP+M         "*�� �*! #!�.	 P���) � ��90 aH�K�
     #$�% �&��& #	��o �� �( P0��� �$w� ��� #*���	       /�*K? �*! P*)� ��*.�� �*! P*0

 /�K? �;H �� P+( jZ( ����56��Z�6��P)�! ���� ���.

>2����
���? �@�$��� 
A7 <�= � � ���B� ��

   ��� ���
�� � ����      -S '� hK6 �  "��*5Z3� -�*�'S �*�#�      R�*�� �� �*M 

L+�#       :�.0� I�% /P� P+Q! -��! #����C,     �*��5����% ���S�*! �� � *�   �*$��F� m
&�C��0�#  5� �M ��G  $�	 -S �51!��� F6�� P#  G5� � ��)��� (   *;6� -S h751�� �*��

���[ �5U�! �F$�`� ���!}����%�% }�(�$ �$�7� �! �`!�� "�� �� )Lucas Papademos ( �k(�� j0�! -��F�
�%��� , ���0�y N��'��� ����� "�� ����56� ~0��;+( "�Z,� � #& �� 2P) �v���t�����) �F ��� .
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     �o�� P0��! I�% N.H#�P).    � �� �M ��0S �&��! "�    ���*6 �* �	 ���*� �5ZM �3
#�  G	 :�3;� ���C�� v�� /��#Z        ��*! I�*% N*.H d`*& �� .     z�*70� '��*!"��  �*U
PH����t "   �! n�!�� aH�K� �� ��& ��� 0��' # � �    PH �	 �� @�A�� " '  *����   h*H 
  ��Z0�!��=�   �C� �W� �& m� 0��' # � �       � �*! �$w� P)�! �5)�P0 PH�� �U *�  ���� "
 � �M� �& "�  G	 �! �� v�� /��#Z             2P��*U� /�0�*&�0 � 2��*K0 �* ��� -�*�' I�= ��

 56�� �2P)#   P+51� ��BC � ��� . 7H ���   �� � ��7�   G	 �� � :P8 ��� v�� /��#Z ��
� 5� m��G���56�� 6� � E -�Z� g�7 *�k��    �*& �*M �*&� 0�*�' #5� -S  �*�G  -�*U0

#�P�� .�� � "�P2  ��    *77\� �*M ��!� � -�   *QZ '� �*]  �*U�� ���x)�
(�    � �*U�� 
�5�&��{)�

�(   �    -�1	�� � s+�( ���)�

t��

x��

� (  2��M 2��;5&� -S '�
 ) ���2��� P  �P� ��  ��! ��^6 -��'S ���L+� #  <�*`� /P� P+Q! �� I�% -��! 

P0��Z0.

C2�� ��
�? DE(F � ������
��     ��� �M ���� �� � I�Z5H� "2��� ��& ��� 0��' #      R�*�f! �-�*M ���56� 
0��'#         �*1W) h��*) �P)�! 2��51C �30S �+��� �M  �*��  ��5��*& �  P+*)�!  .� *� "

�1W)��� ��5��& � $� �! �&� "WZ� �0�W	 h� �*�� *Q��� #   ��*� �*� #  P*+0�� 
  ���56� -��\! �s+ �   l � �z�70� ��   P+)�! 2��� T� 2� . �    ��5��*& �*1W) ���

5� ����G�&�0��' #� -��'S ����! PH�� �U�fU	 ��% ���#��& �?_	 �\	 �� �� �
  ���6#�P�� .   ��!��M /�F$�`� �LM� ���    0��' �&� 2P) �fU� #  �% �M ��#� *� m
�&� 0��' #        ��5��*& �*1W) �� � p�� �!  �    �*& -S �� �       ���*6 -�*�'S ���*� 
#�C����  FZ  �K	� #     5$�*H �! �K10 -S #  *M            �*1W) ��* � �*! �* �	 -�P*! �

��5��&�     ���6 -��'S ���� #�C�    �*5ZM ��� #*� ��*) . 50 ���      �*1W) ��* � �*.

112- Unit Root. 
���[#&��!   �*W���S �QZ  '� eQ5f� �����UM �� �M #���(Nelson & Plosser (1982)) �� �*!  ��*& �  ��*�

��& �LM� �� PH�� �U�� �� � �]0��! �5��C /��o ����56� #0��'�&� 2��! #0��' ���.
114- Fisher(1988).
115- Fisher&seater(1989,1993).
116- King&Watson(1992,1994,1997).
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��5��&� �� ��& m�0��' #�50 ���^6 -��'S ����L+� # /P� P+Q! �� I�% -��! 
?_	 �\	 ��� ���6 �#�P�� .

  }�5&�( � ~�5$�&���)�

(��      �50 �;H �M P0��M <�`�  � L+� �#   -��*! 
  �� �\	 I�%   ��5��& �1W) �� � p� ! ��P0�G5� �! 2���� �0�W	 2'������ ���56� 

]51!#����  .0 ��0�W	 -��! mE�M /��o ���'��0 �1;	 � a\! �� ��0S �M �1� �
  L+� �! n�!��#    ��Z0 ���� I�% -��!  .  	��o �� ����      P)�! ��k! 2P) ���� �0�W	 �W

�!��=�  �& �! �W� 0�W	 ����    &��! �\	 2��� �� #   O��  �! P)�! �5)�� 2PZ8� �! ��0S P
    +E �M ��E ���S z�1H� 0�W	 "�  �� FZ  �K	�# 5� ��G�&� 0��' #     � 2��M �5ZM �� 

 �50 �!� L+� �#    �?� I�% -��! #����BC .+�Z� �30S�   �*�0�+E P*0��M <�`� " *� m
5���G�&� 0��' #   |��=� �   �% ��51W) P0�� m�    P*)�! � #*�        �*K	� �*M �*;C -��*	

**FZ #�**&� �;**o -S ��
 .**) ���   � ~�5$�**& i**&�	 2P**) �**5��C ��**W! 2�
}�5&�()�

 ( �351W) ��PF	� ��5��& �    P0�� �� � 5� m��G &��! ����#  �3+	 �

�W# �&�  .���  J��Y����� P  �P�  P) <�`� 2P0��351W) ��PF	 �M � ��5��*& �
 ���S�! �0�Z0 '� ho�H /�8�=� }�&� �! ��#�P++M .

G20�H�����% �? � �I���
 <�`� IP�    i&�	 2P) FS) ��    *& � �*U��5( *�    IP*� mARIMAG5� ��  *� 2�

��]$�N5[`� #�&�  .� /w��F�� �]$� "�!/��o' �P0�:
)�(tt

y
t

m uy)L(bm)L(a +∆=∆ ><><

)t(tt
m

t
y wm)L(cy)L(d +∆=∆ ><><

  �]$� "�� �� ,m,y      &� I�% N.H N5���]$ ��	�	 �! #Z ���]$ �  P*�$�	 N5)GDP (
P+51� #F6�� .><>< m,y��G5� #FZ  �K	��  �*�� y,m ,L  �*;6� �*]QZ8 �t� ,

117- Serletis & Koustas(1998).
��[       �! ��) �F ��� �5U�! �F$�`� ���!  :Serletis,A. and Z. Koustas(1998).

��
[   ��G5� m� �C�                #*� �*��% P*0�� ��*0S P*)�! �*��% �#*`� P0�� m� I�H #0��' ��& P*+��C .    "*�� #*FZ  �*K	�
��G5��&� �;o.

�t�[#� �;6� �]QZ8 "�� jZ( �!  -��	1ty − /��o �! �� tLy � 2ty − /��o �! �� t
2yL�)�0 .
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)L(d),L(c),L(b),L(a     P+5*1� �;6� h��) ��3�� �QZ  P+E   .1da 00 == � 
00 c,b   P+51� ����P\� -�P!  .��`� /�Z tt w,u 5*1�   �*�'�	 ����� � h7

-�1,�)iid(�t� ~0�����( ~��	�� � �;o "�]0��� �! ΣP+51� .
FS/P**� P**+Q! �5**U� )LRD  (GDPv�� /��**��G	 �**! �K**10 #**F6�� #**Z ��

5���G�! �� #$�%P0��( e��F	 ��' /��o:

)�(
tkt

tkt
k

x,y ux
uylimLRD
∂∂
∂∂

=
+

+
∞→

 �`!�� ��)� (0uxlim tkt
k

≠∂∂ +
∞→

 &� ��tt .   #FZ  �K	�m    j� ���1� �C� 

P)�!)1m >=<( , -S ��  /��ott mx =         P*)�! �� ���*1� �C� � )1m >=<(,
tt mx ∆=��! P���� .

 ���!1m ≥〉〈 ,FS �$��F� �( P0��� -�U0 )�( �� #� -��	�!/��o�)�0 ��' :

)�[�(
)L(

|)L()L1(LRD 1L
yx

x,y α
γ−

= =
〉〈−〉〈

    -S �� �()L(,)L( γα        IP*� ����*A '� #F!��	 ARIMA      #Q*o� 2�*�G5� �� 
       /w��F� #+F�)� (  �)t( ,P+51��t�  .          #*L+� ����*^6 '� :�P*(�� ���*! ~�&

      % /P� P+Q! -��! #L+��!� � -��!I� ,           #*FZ  �*K	� �*! �* �	 �*! �� �*$�H ��3E
P0��Z0 <�`� ����G5�.

JK� ,�C�1LRD m,y =   5� �,�56� P)�! ��Gy &� #Z�  ��0LRD m,y =   P*)�! 
 �E -�+E 5� ��Gy      /���+�� �� �&� #F6�� #�       � I�*% -��*! #*L+� -��	   P*+Q! �

���C �.�50 �� /P� .P+,�,;	 h!�6 �$�H ��3E �`!�� "�� ��:
� (1m <〉〈.  "�� �� �$�HLRD           /��*��G	 �*( �&� "�� �]0��! � 2��K0 "�F� 
v��#Z�&� 2��P0 T� I�% N.H �� .��� "���!�+!2�� R��� �� �� #	�8�=� #$�% �

121- Independent and identically distributed.
�tt[  #	��o ��          #*Zv�� /��*��G	 �� � :P8 �]0��! �P)�! �;o ���1� PH "�� �( �*�G5� ��    "���!�*+! � 2��*! #$�*%

#Z0 �� I�% /P� P+Q! -��! #L+� ����^6��� ���6 -��'S ���� -��	.
�t�[�! �fU� ��= ,/���! �!��	 "��:
)]L(c)L(b)L(c)L(a[)L(d)L( −=α � )]L(c)L(b)L(c)L(a[)L(c)L( −=γP+51�  .
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P� P+Q! -��! #L+�0 �v��� I�% /#ZP+��.
t (11ym ≥+〉〈≥〉〈 .  ��"���$�HLRD        �*,�$�H�� ��*�' �&� �;o ���1� 

  v�� ��3(�) �! I�% N.H d`&#Z �*&� 2��! � ��� , �*�G5�y v�� /��*��G	  #*Z ��
 0 -�U0#ZP�� .�C� "���!�+!y5� G��&�#Z     P*+Q! �� I�*% -��*! #*L+� ��^6 P)�!

 �� /P�#� �� ��)��l0 ��0S /���+��#Z��( �� -��	.
� (1ym ≥〉〈=〉〈.             P+Q! �� I�% -��! #L+� ��^6 -��'S -�,�� �$�H "�� �� 

  ���� �� � /P� .             � �*5��C ���*6 2��;5&� ���� #!�.	 /�F$�`� �L(� �� �$�H "��
  Y�� �! gw�ZF�OLS    �]$� ����A ���S�! �  ,         "�*! #]5*1KZ� ��* � :P8 �� �� �

v�� /����G	#Zv�� /����G	 � I�% N.H ��#Z "��F	 #F6�� P�$�	 ��#���).
x (11ym ≥−〉〈=〉〈.    2P���% ��P6 �$�H "��           :'w n�*) �*( ��*E �*&� �	

          v�� ���G	 �( �&� "�� /P� P+Q! �� I�% -��! #L+�#Z I�% �� ,0    P*�$�	 P)� T�
P�� ���G	 P��K0 �� #F6��.

��$�L� ,�C�0LRD m,y =∆ P)�! �          �*&� #*L+��!� /P*� P*+Q! �� I�%  .   "*�� ��
P+,�,;	 h!�6 �$�H ��3E k�0 �`!��:

� (1m <〉∆〈.   �� "���$�HLRD      v�� /����G	 �( ��E �&� 2PU0 e��F	  #*Z
 �0 ��    0 2P��U� I�% P)� T#Z��) .  ��� �B$ �2�� #$�% ��      R�*�� �� �� #	�8�=� 

 /P� P+Q! �� I�% -��! #L+��!��!�&�0 #ZP+��.
t (11ym ≥+〉〈≥〉∆〈.   �� "���$�HLRD   ��! P���� �;o  .     ��* � �*! #+F�

 v�� /����G	#Z    I�% N.H P)� T�0 �� ,      �� #*	����G	 "�*+E      #*F6�� P*�$�	 d`*&
 P��_	 I�% -��! #L+��!� ��^6 "���!�+! � �&� 2PU0 2P��U�#��)�.

� (1ym ≥〉〈=〉∆〈.   �� "���$�H            I�*% -��*! #*L+��!� ��*^6 -�*�'S -�,�� 
���� �� �.

x(11ym ≥−〉〈=〉∆〈 .    �$�H "�� ��0LRD m,y =∆     ���� -�*�'S �*�Q!�6 �
#+F� "�� �(#�      v�� /����G	 ��S �( ��( "��F	 -��	#Z        �*! I�*% N.H P)� T�0 ��

v�� /����G	#Z��� �� �&� 2��Z� #F6�� P�$�	 P)� T�0 �� .
 �� O�� ������!/��o �	 �o�� #���Z0 �9H�� j� 2��Z) I�P  �� -��	.
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 ���"12����,�m,yLRD � m,yLRD ∆�� 
!�� ��H�7 � ��� ��@��A�� 
!�" +-7� +� +"�7

m,yLRDm,yLRD ∆ 〉〈y
0m =〉〈1m =〉〈2m =〉〈0m =〉〈1m =〉〈2m =〉〈

�2PU0 e��F	0≡0≡2PU0 e��F	
 e��F	
2PU00≡

�2PU0 e��F	)1(d)1(c0≡2PU0 e��F	
 e��F	
2PU0)1(d)1(c

     I�P  �! � �	 �!�   �9H�� #���)#56��(    I�*% I(2)  $�	 �  *�  *F6�� P#I(1) 
P)�!�      $�	 /P*� P+Q! DUM ��P7�  *�  *F6�� P#         #*+F� �I�*% P*)� T�*0 �*! �K*10 
m,yLRD ∆ ,    �!��!)1(d)1(c �&�  . }�&� �!             /P*� P*+Q! �� I�*% �*( p�*� "�� 

 �&� �k0��! ,FS     �( P0��� -�U0 kb  A #+F�   ���)mm( 1ktt −−∆−∆   �$��F� �� 
x , '� ���C'�& 2P++( ���S�!)1(d)1(c�&� .
)x(kt1kttkk1ktt e)mm(bayy +∆−∆+=− −−−−

  ����7�#+F����kb             /P*� P*+Q! �� I�% -��! #L+��!� ��^6 �� 2P+�� -�U0 
��! P+�����tx.

M2��� � ���� 
��� ����N� ����	 ��� ����� �� ��� ���� 
��
���2��     ��7\	 "�� �� 2��;5&� ���� � ,���2��     #*Q��� �$���0 P�$�	 �0��$�& �

)   �;0 -�P! � �! (  �!�Z�6��    I�& �!�? ����
�      #$�*% �*��% )MB( ,    I�*% N*.H
)M1 (    #]+�P70 N.H �)M2 (            2��� �� -��*�� �k*(�� j*0�! i*&�	 2P) �U5+�

  #0��'���[���#�P+)�! .      2��Z) ����Z0 �� �( �0�]0�Z��   �9H�� #�  ��*)
GDP     I�& �	 #F6�� ��{� , #��&� z�70� ��35(�H @��) I�& , ���Fo �P0��

�&� 2��! I�% P)� T�0 '� �5U�! -S P)� T�0 � �5)�� . I�& '���{� �	 I�&���
$���   Z\	 s+  @��) ��Q#GDP F6�� #  U��M P0�� # �5)�� � �*! ��*=�    P*0�� �*M

�tx[                 I�� #0�3  s+  '� PF! -�Z$S #���	�!� 2��� ���! �� �$��F� "�� �5�& � �U��  ,   2��� '� 2��;5&� �!  �0���� ���
2P0�� � I�%�&� 2��K0 #L+��!� I�% �( P+5��C �.�50 � P0��( ���S�! I�% #F6�� ���.
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U��M#GDP   �� �;0 -�P! �   U��M P0�� '� �5Z#GDP      �*&� 2��*! �;0 �! . �  *� "
   '� d`&GDP F6�� # �7	 �  �% �	 J�K�  Z\	 s+  -��Q#    '�&'�! -���� @��) � �  ����� �

�       ��Fo P0�� J��P.� -S '� PF! � �5���� �&� �5�� . � �!�   z�1H "#�  B*% -��	� ���
    �*&� z�70� @�6� �M#�! *�      ��5��*& �*1W) '��*! �]0��    P*0�� ��GDP  *F6�� #

P)�!�t{ .
=#I�&���   *&��! ���� # G5� �� �*���    #$�*% MB�M1   � M2     P*0�� 2���*Z� 
��Fo� 5)�� �P0� '� � I�&����% �Z\	 s+  -��Q#       P*0�� �*! �*30S P*0�� P*F! �*! 
GDP��C �&�+5� ��&� 2P .

      2��Z) ����Z0 �! � �	 �!t � �� :��	 T�0 � *�0 -�� *�    2��*M �*!�.	 �� �*0�W	 �� k
�&� .�W#   *5;0 �0�W	 #    I�*& �
��  *� ���� )��{�  *1Z) # ( � �� �*]�   �*0�W	 
'�&'�!� I�& �� s+  '� PF! ���� . I�& '���{� �	 ��� ��PH "�! :��	 T�0 
�t �	 ���&� 2��! -�&�0 �� Po �� .

�t{[   -��% )�

 (   ��& �Ql� �M �&� P75F�   P+5*1�0 P*H�� �*U�� ��fU� ����� -�M ���56� #0��' ��� . ��
#�           i*&�	 -�*M ��*�56� #0�*�' ��*& ��*���G5� �*Ql� �� �*M #��*��%�0 � P*H�� �*U�� �� � P��CNelson & 

Plosser(1982)        P0�� �� ���5��& 2PZ8 �1W) �! � �	 :P8 h�$� �! �&� "WZ� 2P�&� P��_	 �!    �*���G5� "*��
 P)�! 2��!.      #� �3+	 � �3+	 -��% Y�� ��       P*) h*v�6 #&��! ���� #0��' 2��P\� I�= �� �� ���5��& ���G	 m� -��	

     -�E #0��' �� �MTB  #� T� P�� .    #� '��! ���5��& ���G	 #56�        O�*;	� �*�' �*$�H �*& '� #*W� �&� "WZ� P+M
P5���!:

�[P+M ���G	 #0��' P0�� �!�	 �PK� '� p�8 .
t[P+M ���G	 #0��' P0�� �!�	 ��) .
�[P+M ���G	 #0��' P0�� �!�	 ��) N� � bSPK� '� p�8 N� .

          #� �� eQ5f� ��]$� �& ���� �1H �! �O�� �$�H �& �! � �	 �!    P*H�� �*U�� �;*o ��*A�� �\	 -��	 ) #��*��%�0 (
�)�0 .PZ\� �#5&���0 �! �5U�! �F$�`� ���!)��� (��) �F ��� .
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 ����$32<��7 P�$ 

 2��Z) I�P t��7� �� 2���S ��W#ZF	 �$�� � N��5���t���! �G5� ������� �]$� 
  -�U0#�P�� .-�Z����=�(   �9H�� #�   ��*]$ ��*)� $�	 N5 *�    *Q��� �$�*��0 P#
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F6��#   �;0 -�P! )LGDP (�`� d`& ���{%FZ  �# �K	�� '� � �mI(1)�  �*&� 
$�# ��]$ � $�	 N5�   �$���0 PQ���# F6�� #       N*� �;0 h��) �M  #*�     d`*& �� ���*)

�`����%�I(1) �&�  .��]$�  N5MB ,M1   � M2   �&�� I(2) P+51�  .   �*&� :'w
    *K	� �M ��) 2��)�� �*��  *FZ  # �  *� G5� "�      �*1W) "5��*C �*90 �� -�P*! �*��

��5��&��!�&� 2P�S P0� .        2��Z*) I�P  /�8�=� �! � �	 �!��  50 �� �    h*!�6 �*.
  � ��&� n�K+5&�    � ���56� �� I�% Jw��   0��' 2��� �� -��#���[��� L+� #  2��! 

�&� ,       ��*�56� #*F6�� ��*���G5� �! ��?� #$�% �����G5� d`& �� /����G	 #+F�
5)�P0�P0� .0�?�    ̂ 6 -��'S -�W��  J�� L+��!� �#    ���� �� � I�% -��!  . *L+�#   -��*! 

   $�	 �! �K10 I�%� F6�� P#     �! ���� �$w� "���(� G	 m *��� v��  #*Z  *% �� ! D� *+#
    �?� I�% ��P7� �� 2PU0�  $�	 �! � F6�� P# ���P0  .��!�+!�  "LRD    �$��F� �� �  /��K8 

   $�	 DUM '� �&�� F6�� P#   G	 �! �K10 �� v�� �#Z         �*! -S ��P*7� �M �I�% �A�8 ��
    �$��F� �! � �	�[��  �&� �;o  .��50 "���! �.� F� �*&��  *�  I�*% ��� *+F#MB ,

M1 � M2�&� O��o �t�.

���"32�@��A�� +�%�� Q��!7 �H�% 
(�� *���	  

��7��0��\! �#G5� :�0�� ADF
1% 5% 10%

LGDP(-1) -2.189020 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LGDPO(-1) -1.884180 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LMB(-1) -1.6725 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LMB(-2) -6.2006 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LM1(-1) -.478072 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LM1(-2) -4.826529 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LM2(-1) -.351803 -2.6211 -1.9492 -1.6201
LM2(-2) -6.337805 -2.6211 -1.9492 -1.6201

�t�[  ����7� "�� ADF       2P*) �K*&�\� �*;6� j*� �*! � P*H�� �U�� �$��F� �� P0�� � �!�? ��P7� -��( ���� -�P! 
�&� .      �� �� �����G5� �� PH�� �U�� �� � -��'S ���! �( ��) 2��)� �&� :'w ,Y��  �*! e*Q5f� ���  �*5��C��(
P) .j�       K,� � �!�? ��P7� -��( ���A� �! ��!                 ����*� "*�� '� j��� �� "�+�Z� � P0�� � �!�? ��P7� -��( ���A� �! ��

   �;6� -��( ���A� �! ��G5� ��� )  �;6� ��3E �	( ,  ����7�ADF   � PP )    2��*�SPhillips-Perron (       :�*0 '� 2��;5*&� �*!
  ��k��Eviews  P���C �K&�\�  .           � ��*! -�*1,� g�K��7	 �30S �Z� �.�50 -�EI(1)    -��*! GDP   � #*F6�� I(2)   -��*! 

#� P��_	 #$�% �����G5�P���C ,N������0  �$�7� �� �� /�K&�\� �Z� �.�50.
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                ��P*7� �*&� :'w -��*�� �� I�*% -��! #L+��!� -��'S ��9+� �!m,yLRD ∆

 DU( #+F�         ���C ���S�! I�% P)� T�0 �! �K10 #F6�� P�$�	  .   2��)� �( �0�]0�Z�
    I�% �,�0��' P)I(2)   #F6�� P�$�	 � I(1) )�!P ,     �*!��! �5*U� "�� ��P7�)1(d)1(c

     ���A � ��! P����kb    �$��F� �� x        �*&� -S ��C'�*& 2P*++( ���S�!   .  "���!�*+!
  �$��F�x ���!   ���! -���� ���56� k=1,…,20 ���S�!  #*� ���*C . �*50�  �� ���S�*! �
 I�P ��&� 2P�S  .

 ���";2 R��' ���	��  kb +H��!� �  > ��� MBSM1 � M2 

K=1K=2K=3K=4K=5K=6K=7K=8K=9K=10
�'�Rkb��
/����/����/�xx{/���/�
�/�
{{/�
�t/�
x{/���{/�
MB

*���	t�{�/��{/���/����/t�{{/�
�/�
t�/�x
�/��x/�t��/�

�'�Rkb���/����/��{x/��{�/���/��{�/�t/�tt�/��x�/��{�/�
M1

*���	t�x�/���/��{/tx�/��

/x���/{��t/{�tt/x���/xxt/x

�'�Rkb�
�/�t��/�x��/��/����/��t�/����/��
t/���
/��
t/�
M2

*���	tx��/�

x/��{�/����/t���/�x�
/�t
�/���/t�x�/t��{/t

K=11K=12K=13K=14K=15K=16K=17K=18K=19K=20

�'�Rkb���/�{��/�t{�/�tx�/��
/��tt/�
�{/�{/��t/��{/�
MB

*���	tx��/����/x{��/����/��x/tt�/��
x/t�t/����/t{�/t

�'�Rkb{��/�{{�/���/��{
/t�x�/t�{�/��{x/��{t/����/t
t/�
M1

*���	t
tx/x�{�/xx/{x/{���/{�{{/�
t/�x{/�
xt/��
�/�

�'�Rkb��/�xt/��t�/�{{x/�{t�/����/��t�/��t�/�
�/�
x{/�
M2

*���	t
��/t
t/t��x/�{�/tt��/t�x�/�{�t/���{/t���/t��/t

  ��� �+F� ����7�kb L+� �!� I�% �(P0��� "�� �! �$w��1�0 # . '� �( �0�]0�Z�
  I�P �   �9H�� #� �Z	 ��)#�  ����7�kb '��=K    ��*�F� �*&�� ���*! � PF! �! 
#$�% ,     ��*`� d`& ��{) %   �*!
{ % -�*+�Z=� (      ����*+F� ���*�S �*90 '� � �*KL�

P+51� .                   � �*1�0 #*L+��!� -��*�� ��*�56� �� I�*% �( "�� �! ���� �$w� ��� "��
����G	v�� /#Z���� #F6�� P�$�	 �! �KL� �?� I�% P)� T�0.

Archive of SID

www.SID.ir



  �$��F�x    i&�	 �( FS�!��(           �� -�P*! �� I�% �! #F6�� P�$�	 �`!�� P) �5��C 
 ���6 -��'S ���� ����G5� �� P0�� �� � "5��C �90#�P�� . �� � /�K?� /��o��

$��F� P��! ����G5� �� P0��� �� �$��F� h,) �!{���C ���S�! .
){(kt1kttkk1ktt e)mm(btayy +∆−∆+λ+=− −−−−

    ���A ��0�+E I�Hkb ���C ����+F� ,      P*���� �� I�*% -��*! #*L+��!� ��*^6
P).

         ���PH �	 j� 2��Z) ����Z0 �! � �	 �!#�       ��*���G5� �� P*0�� �� � �! -��	
  ��! #% �]$� .      ����G5� "�� �� P0�� �� � '� -�+�Z=� ���! I�H "�8 �� , �*&�C� -�

t10t uty +λ+λ= �**! �**!��C��**(����**0 d�\**�	 [�**&��t**� ���**!  ��
 #$���& #]51KZ� ,       P*���C ���S�*! �*���G5� ��Q( ���! .       �*�0�+E -�*�'S "*�� ��

 5� ���A��GP0��)  #+F�1λ (    Y�� �! �(OLS2P���C ���S�!  ,  P*)�! ����*+F� ,  �*!
    5� �� P0�� �� � ��+F���G�!�� �&� �= .     I�P  �� /�K&�\� ���50x   2P) 2���S 

�&� . �9H��#�P+51� �KL� P0�� ����� �]$� �����G5� ��Q( �( ��).

 ���">2�� R��' ����,�  ��A *���	 � �$��t ���?�T� �� �=$	 +� U����  
t10t uty +λ+λ=

 ���A1λ  2���St
 N5���]$GDP#F6�� 0.05388820.467

 N5���]$MB0.21821063.058
 N5���]$M10.21248256.511
 N5���]$M20.21798284.238

�]$� �����G5� �� P0�� �� � �! � �	 �! , I�% -��! #L+��!� ��^6 -��'S ���!
-���� ���56� �� , �$��F�{���!  k=1,…,20P���C ���S�! . I�P  �� ���50{ 2P�S 

�&� .�90               ���*50 g�*K��7	 I�*% e*Q5f� ��*����F� ����*A ��*����S�! �( "�� �! 
    -�U0 �� #0�1,�#�����   �*! n�*!�� ����A i7� "���!�+! M2  I�P*  �� { 2���S 

128- Newey-West.
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�&� 2P).

 ���"C2 R��' ���	��  kb +H��!� �  C  ��� M2 

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10

�'�Rkb�{�/�t��/��t/���x/���/��/�
��/��/���/���/�

*���	ttx�/��x/�x�{/��t�/txx/t�/��x�/����/tx��/t��/t

K=11K=12K=13K=14K=15K=16K=17K=18K=19K=20

�'�Rkb
t/�

x/��t�/����/���{/�
��/��{�/�{
/����/���/�

*���	t{�/t�{�/t
x�/tx�
/����/�
�/ttt�/t�x{/��t�/��
�/�

  �9H��#�    5� -��( ���� �( ��)��G           �*.�50 �*! ���?_*	 �*]$� �$��F� �� P0��
  a\!0       '� 2P) ���S�! ����A � ���Px=K         #L+��!� �! �$w� � 2��! ����+F� PF! �! 

� I�% -��K0P0��� -���� ���56� �.

O2+6��$��T�
             � -��! #L+� ����^6 -��'S ���! �5�& � �U�� Y�� ��!��( �$�7� "�� |P� 

       ��! -���� ���56� �� I�% -��! #L+� �!� .  ��(B� Y�� �� ,     #*L+� ����*^6 -��'S
                    #*F6�� ��*���G5� � #$�*% ��*���G5� #*FZ  �*K	� �*! /P� P+Q! �� I�% -��!

���56� ) gw�ZF�#F6�� #Q��� �$���0 P�$�	 (���� #]51! .5� ��0�+E��G #$�%I(0) 
               P*0��P0 �� -�*�'S �*�Q!�6 I�*% -��*! #L+� ����^6 '� :�P,��� P)�!�     �*( ��*E 

 v�� /����G	#Z 5� ����G   �&� 2��P0 T� #$�% .  ��  �*( #	��o 5�  �*�G    h6�P*H #$�*%
I(1)O�� ����^6 -��'S -�,�� P)�!  ,#`���) �\	 ,�&� N����.

��G5���    -��*�� #$�*% � ,   #*+F�MB ,M1 ,  �M2    #*]Z� I(2)  5� �  �*�GGDP

  #F6��I(1) P+51�  .  "���!�+!JK�:              ���*! /P*� P*+Q! �� I�*% -��*! #*L+� ��^6
    P��_	 -���� ���56�#� #+F� ��) "�� �(   v�� ���G	 j� #Z        �� 2P*U0 #*+�! D�*% �
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