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1- superneutrality. 
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1- Fisher and Seater(1993). 
2- King and Watson(1997). 
3- order of integration. 

V�          /	 �W ���U3 J��(�K	 �XW� 
� �W =0� ��(�Y 1��        ���� 
��R �0
�� �
/	 �
 �/$ .�/� �X�; Z/:        �#[� �#	 �#��

=0� ����� 
��R.  



  �
#+
 ����	
 �� ;<= �.� .��! ��<! '>�? #!
 % ��<! '>�? �<��&   4� 

���,� � "�� 6$�$ ��
X� ��&�* ��&� Q�x,E��� ��"�� K���� ��D �$�� .  

          8�$ �S� �$ �! $�� ����E :��U Q
� �� �#A& �&�$�5       ����+) � ���Z� {B� 

    (! $J%�� �$ ��D �A�   ��&* ����E � .            � �$��� ��x,E K���;& 8��� ��S� �$

      $�$ K����E ��t�) �� ��D �$�� �x,E��� .�S�  ��          ������ ��� K+,�D � 8��7r 

 �

D K��;& ���   �          l�$ :�����N) 8��7;& � �* Y�)�� � ��&� � ��?    "-�	C �

  $��$ }J%E� ��%E� .               ���t�) �� �%��� � �V��� ���#���%& KV�C ��S� �$

 $�$ K����E .$                ����
� $J�%�� �$ ���D �$�� �x,E ��� � �$�� �x,E K%;� �S� �

              �+�%� K� K%V� �S� �$ � "��/ ����E ���� ��2B) � �
M+) $��&��  "�$  6�&* 

$��* K����E ��. 

#� $%& '�(�)* +' ,-. /"� 0��� � ��1� 2��  

   $��0 )[``         �&�?9 '�
4D $��& �(! $J%�� ����� 7,) ��D ��  ,  ��
�Z�

�A&  $�� ��D ��� .        $�E �	C Q
�) 6$� �$ �
�Z� Q
� ��&         ���� Q��� ��! ��
�/

�?9�& "?��  �           $��$ $��>� ����,%& � K�A%-& ����� ��D K+0 �  .    Q�
� 8��7;&

                   j�A� � �%�C��� ��3��� ���#�) ��� ���H|) ��D K+0 :����N) �! "�� Q
� :��9

 �
�M�� {9�"?�� � �& $�C. 

       ��$ �$ �M,�! 1(A�� ���� �[\h`      �$ �$ �* n�,&(� ��2� � �  �  �[\b`  � 

[\^`                  "���� �7,) �#�& "���� � "��/ ���� ��C0 �$ i(?9 �#�D "���  

        1�-B& �M,�! ���$$J%�� ���� $��& � y��&C� .  "29 �� �	
  �  � ���T   ��3�

              Q�
� 6�,,! X&� ����V! �73) � �$�� Q)�� �&,A���) $�>� �#�D "��� ��C

  �&,A���)      $�� ��� ��� Q%C�$ �P� "�H �� .   �M,�! $J%�� ����$ �$ ,   �#��D "���

 "C�$ $�>�5               �
 � "�#�$ ���%9� ����� �#& Q�&|) :���t ��#$ �� i)�?9 &� 

         �%��/ �! �� �>�E �$3) :���t ��#$ ���& �C .     ���,9 �� i3�� ��D �$�>�&

$��� y��& z��.  

     ��#�� �
��/ ��D ���� 8�F �,�&�     ��$ �
��� �$ [\^`     ��/��> 6��0 �$ j��) 

            "�C�$ ��A� Q&�
�� ��%2�& 6��0 �$�� �$ �! �&* K���� ��PV��$ .   ��� 6���0



  4�   �����	
 ������ ���� / ������� /  ��������  

 

     %& �,r �� :�H � �3�) $J%�� �$ ��D �! �tA) �! $�� Q
� :�H���N "�� . Q
�

n�t�& ,           y��& �� ��D �t�9 �
�M�� :��H� �! $�� �2�2B) e���&  $��! .  6��9�

�      ��D �$�>�& �
�M�� �! $�� Q
� �%VP��� ,   �-	
 i�
�A) �� �3� ,    ����
D� ���H�

       �� �$ $��0 �� �3� � ��#�) �� ,      �� �$�3U � ���
D ��H�"?��  �   "�C�$ ����E  .

                ��+,& � ��C 8+�� Lo�2�� z��3& �,B,& �,�&� �$ �! $�� �)A�AB) 8�$ 6��0

         � :�& �,2� �$ �! �
$�/ �
�Z� Q
� y�O ��        ���	�� � 8��) Q�� �)�H� �%-� 6�

 $���� $�>� .     ��PV��$ @�AB) �$ Q
� �A�;2) ��H|) ,        ��
�Z� ���%9� $��+& ���
|)

 ��D ����A& ,   :�& �,2� �$ ����0 ,$�� .    ��D K+0 �
�M���&     �
�M��� i%��& ����)

     $�C {9� �� ��#�) � �N%C� ,        e��	3& ��H� Q
� 8+���� &� ��&        ��H� �7,) � $��C


D��� , �
�M��"?�� �$�� ����E ��D K+0 �
�M�� � <�,%&  .  

    ��$ �E��� )[\k` �$(�& 5         �#�D "��� �� �! "C�$$�>� ��� Q
� �&   ����)

        "-�> 6�7� ��+) ����$ :���� �$�! "E��,	
 ���� .        8��7;& y��O �� �&�

    �(! $J%�� �$ �
(A9 :��Z%��5  �H� n�t�&   ��4/  �"���  ��N%& ��  �3��� ���

   "��/ ���� �#r $��& .             j���) ��� Q��#�� ��
(A9 :���Z%�� 8�7;& �r�/  ����

  ���	           �$ �*$����! � �
(A9 :��Z%�� �
�Z� �#� �C ���3& %�������4P   �� �

      e!�# ���! ��
�& �$
� ��M�& �� �$J%�� ,",>�� ,eF��  ,   ���P
$ � ���

"�� .    ��$ �E��� ��[\p`   �$ 6/�
$ Q
�           ��! "���/ ���� �>�) $��& �(! $J%�� 

              �	�C :�9(O� �� �,�7� 6$;%�� �,�& �� �� $�E :��Z%�� 8$�& ��&  ��,�$ .  ���

  6/�
$ Q
� e��5           $J�%�� ��
�Z� ����E �� M�� 8$�&  ��&        ��H* � <����9 ��,���)

"���  �              ��,,! 6$&* �* ���� �� $�E �+�%� �$ � �,,! �,�� ��D ��  .    ��/� i(x�&

  "#�$             M�� 8$�& ��r ��$ �
�M�� �� ��#�) ��D K+0 �
�M�� � ����S� ��&   ��,��$

     i%
7� �&� Q
� �!"?��  �           �,���E �$M?%�$ ���N) �� "9�� �� $�� ����E F� �� 

"E�$�D . �+�%� �$ ,   "�#�$ "��� Q
� ,            j�A� � 6$���� ����N) �� �N%�C�� ���#�)

  ����$"?��  �   �C ����E L	3,&  .      v��� e��� ��      L�	9 ��
(A9 :���Z%��

 8$�& �?3#��& �Z%�� $��& =
%� ����) "��� ��
?� �x,E �� "#�$ �.  

      ����+) ���2B) ��,&��� �3��� ����N%& �� �#�D "��� :��H� @��$ �����



  �
#+
 ����	
 �� ;<= �.� .��! ��<! '>�? #!
 % ��<! '>�? �<��&   43 

"�� .      "�� 6�C 8+�� �$
� :A�AB) }�JS,
� �$ .L?��)[\k](�  6$;%�� �  

     $�$ � �+��/ "�29 ��&�* ��6  � �3� �          �V�� 	
�&* �� Y���& ��7> 8�$ _,> �� 

   ;�� <
��t �! $�$�  �           �;�� ��� ��3��� ���#�) ������/� ��P#� �$ ��D ��   �� �

   ;�� � �3��� ��#�)�  � ��D � ,     ��&* �Z� �� i(&!�,3&  ��$ ��$��  .     "���/ ��+�%� �

      �H� ��D �$ :����N) �!�,3&  ��$    ����$ �3��� ��#�) �� � .L?��  �� �$ [\p`  ��  

  ;�� �$�! $����  �         ��!4�& ������/� ��P#� �$ :�& 6)�! 6�7� ��� � , �+�%��   ��

    "��/ ��� �+�%� � �
N& .           �� "�-� ��D :����N) �! $�$ �V� �
�> ����� �$ ��

  �3��� ��#�) :����N) , "�� �x,E .����    �� �$ [\kp      �� ���D �$�� �x,E ��X�  

    $�! ��&�* 	
�&* $J%�� ���� . �� '��           Q���3) ��� ��20�& � "�C�$ �20�& �$ �

        $�� ��D �t�9 6�V� �,�� ��D �M> � 6�C �,�� ��D �M>5  ���&�* 8�$ �20�& � 

�H�  ��4/         �3��� ����N%& �� ��D �t�9 6�V� �,�� ��D �M> �5 ��#�) �x& ,$�� . �$

 �20�& �$��5       '�� � :F$3& <
��t $��*�� OLS  "��/ 8+��  .     "���/ ��+�%� ��

 �D �M> �!     �	
�&* $J�%�� ��3��� �����N%& �� ��H� �#�D "��� 6�C �,�� �

 "�� �%C��� .  ��-)�� � �%��)[\p\(�      �� 6$;%��� �  ���&�*   ��    6���N%& ��,r � 

  $�$ � �+��/6  �   ���& �)   �
���� ��[\b\   ��&�$ )[\pb(      �����N%& ��� Y���& 

M1 , �%3,U ��#�) ,   �C��� 6�?9 �%?�� �EC ,   )�! 6�7� ��� � :�& 6 ,  ��+�%�

     �C� �r�/ �! �,%��/M1  �?9 �H� 6    ��   $���� �%3,U ��#�) ��5     ��C� :���B�� &� 

         '� ���E ���&� ����� ��-& �� ��D ,        $��$ ��H� �%3,�U ���#�) ��� . ����&���&   �

�2��)[\\k(� ,             ��
$B)� �X�9 ����V�! �$ �3��� ��#�) �� �� �#�D "��� �H� 

      �) $�E ��P#� �� 6$;%�� � D���  ���$��� ��t )VAR (         Q�
� ��� � 6$��?� ������

                      Q�
� �� 6���/ ��
 �$ ���#�) ��� ���D K�+0 ���N) �&! ��H|) �! ������ �+�%�

���V! )�
�)� ,�
�2� ,��(,� , ��?#* ,    �%-�2P�� � ��,2� (       6���/ �� �-�
A& �$

�P
$)��?��$ ,�-���� , ��#%
� , ��A)�D ,    �l��� � ��o��� (       "��� 6$��� ��) ���� .

___________________________________________________________________  

1- Sims(1972). 
2- Barro(1978). 
3- Stock & Watson(1989). 
4- Ramaswamy&Sloek(1997). 
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Q�,R?�              �#�D ����N%& ���N) :�& �,2� � :�& 6)�! :��H� �! ��$�$ �V� 7�* 

       "��� 6$��� �-	
 q2%S& ����V! $J%�� �$ . ������)]``](� ,   6�)�! ������ 

      �?�� ��#�) Q�� :�& �,2� � :�& ,              �� 6$;%��� �� �� ���D ��t�9 � ��3��� ��#�)

$�$6  �   ��F� �[\\\c[\b\    "��� 6$�! �����  .  2B) �����  $�$ ���6   ��   '�� �� 

          ���$��� ���E ��BJ) ��& � Q-���
 �P%C��� K� ��&�*)VECM (  6$;%���

 "�� 6$�! .    �V� ��&�* =
%��&     ��! ��$GDP  ��� �?   �M1    �,%-�� .�?+?� 5 

           %& �$ Q�
� Q��� :�& �,2� �#$3) ����� �
 �,3
 ���N      $��$ $��>� �	
�&* �$ . �$

 Q�� �	�#0GDP � �3��� M1 �#$3) ����� $���� $�>� :�& �,2� .  

3� 4�5 6-�7�04�5��* � $'-� 0 $'-�  +' ,-.8�� ����  

    x,E �� Y���& {B� �$�      �� ���$$J%�� 5��D �$�� 
  � ����+)  ��Z� �   }�E 

    �� ����$ 6�C���  ��O �O �3�  A%-& � �  �$J%�� �$ K� 3��� �  � 6��V&  ��?  $��C .

�
  Q  ���+)�Z��     N) �� "�� :��9 }E ��  �
 D 56���� � ��,�   D � 6�V�  �
  �$ ���

  ��D K+0 ��� .   � �$ �� �R�*
Q  ?�� }�JE�    �> ��� �;0 $��$ " �
   K�+0 �

 ��� ��D� 
   �F�O i%�-� 6��$ ��   "�� ��  ��O
  ?O� ���%� ���      ��� $��� �U0 �,

 N) �H��� %��& :���    5��4/ �   �%�� Q�� �� "��  .  $ z�O ��
 N) 5�P�� � �
     �$ 6��C $�+

  � ��D K+0
 D �� � ��,� �V�  �C� 65    ���0�� �/� ����r �  $J�%�� �   �M��� �� 
 �

        �� K29 � 5�,C� ��E� ��D K+0Q
�  �! � 
 N) Q��    ���� 5� "�?��   ��   * �$ �� 
  6��,

�M��
         �> K+0 e�� �� �� $�E :��Z%�� 5$�$ ����E �
      :��H� � 6$�$ ��C ��D �

 x,E ���*� �& �,,� .    �Z� �� Y���& {0�& �$
 #�D �� �A) 5
  ��P#� �?� i��
    ��� �� 

   $J%�� $����%�� v��� e��� �3) 
 �C q6  ���5   �x,E v�� �      � �� ���D �$���  �� M

  �&C�& ���C� ."29  �&� Q
�     �Z� �� "�� �* 
  #�D ����$�D �� �#|-& x,E �  �$�� 

     �&� �� :�& �,2� �$ ��D�          �$ ���* �4# � �%��/ �Z� �$ K2-& ��&   ���     ���� $��E 

�& /���� .  
___________________________________________________________________  

1- Saunders(2002). 
5�   L/D!	 "  %��P�R� �
�����0� ]'�� "     �#	 ��/�3 �D��	E ��� 
� ��
�E�� �W =0� 1��  �' ' ��/#   %��P#�R� %���#Y

����� ��>F? 
���
 %�
��. 



  �
#+
 ����	
 �� ;<= �.� .��! ��<! '>�? #!
 % ��<! '>�? �<��&   4� 

    x,E��� �� Y���& {B� �$�    ��D �$��   ��  ���+)�Z�� $ 
�P�      �� Y�)�� �$ �� 

���+) �Z� �      � "��C � 6$�� ��� n�� 
$�    � :&���� n���� � � #�D "��   � �%C�$ 

 �$J%�� �$� 3��� � $ 
  6��&    6�C� $�C�&  $��C .� �
  Q ����+)  ��Z� �    �� :���9 

N)�� D �� � ��,�               ���� �* ��;0 � ���D K�+0 ��C� ��� �$ 6�V� �     ��&� :��& 

�F�O� "��  . � �
    #�D $J%�� �$ �� Q� X� � x,E ��    ��&� ���D :��& �,2� �$�� � 

��
7�   �   v�� K2-&�&   X� � 5$�C� x,E��� ��        ��) ��O%B& ��D :�& �,2� �$�� 

 $��E���& $�C.  

�?�  ���O  �!   X� �C 6�C� 
� x,E �      � ���D :�& �,2� �$��  �
    �� n��t�& Q

 ���� $��&�   ���� �&   * �� �,�$
 N) �� $ :��l��?    K+0 �$ �
         ��� ���D ��C� ���� 

 N%& ������� 3��� � ) #�) �x&� 3��� �� (   ����$ �H�
 E �� . � �$
    �� "�� 8�F +,

�
      l�$ :��H� �� $�C 6�C� �%�� Q�?  ��� �$
%& ���N 5      :���H� $��>� ��� "�#F$

l�$�?     %& �* �C� ��� �$��N  ��? �,� .���,�
 � Q
    �� ��I� Q�&      $��?� y���& ����)

  ��*
 N) �� l�$ :���?         $J�%�� �C� ��� 5��D K+0 �C� ��� �$�      "�B) �� ��V�� 

H|)�     �$�$ ����E ���� �  �  $ :��9 ��
 * �P
 x,E��� �        "�-�� 5���D :�& �,2� �$�� 

     $J%�� �C� ��� ��  K� D ,3&�  ���&   ��,�         Q�
� ��� ���+) ����C � ��Z� {0�&

         �#�D "��� �)��U �$ �! ����$ "#F$ �&� ��& ��)            :��H �� ��C� $�+
� ��� ���

 :�H �;0 �$ �,! �?! �$J%��"?�� ��C� @��& �.  

�� �.��0����  �9����: 0; 6-�7� � 

�<*' 8*�0  

   ��$ �$[\^` & �$(�      �* �� ��� �  Q
��%?7&  ���&�*   ���
      }�J�E �$ ��� 

x,E�       8+�� ��D :�& �,2� �$�� �&  "���/,     ���%&��D $��*��� �$ �  �
   ��#$3& �

��/�����  %& �� ��N   #�) �* �%-���� 3��� ��  N%& � ��)�� (    �;�� �* �A%-�&�   ��� 

     �U(E ��$�� ��D K+0�& �C.    � �$ �� �R�* 
 ���� Q�        ����� ��>�) $���& �%?� 7

___________________________________________________________________  

�� ^/	��$�$ ^��/( �(�F	 �� �K��
 1�� 
� ��7�� ��(�K	 %��� )Lucas Papademos (�$'
� %`��	 "��� .'��	 ,

 ��/��b c��E�'� �;
/	 1�' %��P�R� d���!�� 1��e� ' �0 
� �� �f�
�5GGC�/ ��<��	 .  
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�&   N) 8�7;& "��/�� l�$ :���?     $�� ��D K+0 ��� �$ .   1(A�� ����"�
 �0�� �V� "

   �� Y���& {0�& �$ ���   �� �&� � �  �
   ��0 �) �� n��t�& Q�  �
$�   $��?� ��0 

��  ��O
   �/� ��
 �� �� �&� � � 
      � �� "#F$ �C� �%C��� �0�� �V
   � �� $��$ Q
 Q

���  N) � �� l�$ :���?          %��& 56�C 6��V& :���� � 6$��� �>��& �&� ��O �$� 

�,%-��� ��4��/ �� .A0 �$� $���>� 5"��A��
N) $���>� 8���9 ����l�$ :�����?  �$��
 �

%&��N $J%��� �$ �  r �?� iA�M�� �� �� "���&� �%& �* ��N   �V�� ��&  ���$ .

�
 � Q
�6    ��  AAB& �� $�� $ �
 2?>�� �P �V�� ��)[\pp(5   �%�� � �V�� �)[\\h(  �  

  ��-)�� � _,�!�)[\\]5[\\f5[\\k (     C � 6$�� 6$;%�� �* ����6  �� �>  �
�� 

����� �X� ��&�* 
�x,E ���$�?� y��& :�& �,2� �$ ��D �$�� .  

���. ��0�� �=>? � +��5��  

�
     $�$ �� $��$ $�>� �?%0� Q6  �� ���   �� �&� �      }�J�S� 5�(�� $J%�� 

�&��         "-��C �&�C 5�C� 6$�%-/ 7�* �,&�$ ��   ���  �%E�� �  �,�C�  .� �
 Q

"-�C �� �%E� �    #$ �� "�� Q�?& � ��) ��   ���  �2E�$ �    >��E �
 �   ��,�& 

  $J%�� ���B� 5_,>�T � 51(A�� 5��,C� 6$�$ �� 6� . �>�  �%E�� "-��C $�� 

 %& �$��N ��� �&� �  � ��&�* 5
  ��� �0�� �V� SV) � D �
�
 �� �   H|) "B) �� 5� �

  �����& ��$ .   $���� :3#�& �x�� �$�    �&� "�� 6�C �SV& �D ��  �
�
  �
 �

��� �&� �        �%E�� "-��C $�>� v�� �  �    ��� �* �$ �       ����� ���&�* $���& 

�& /�$�5  3?> ��)� �     %#�0 �� "�-� �* �  ��            "-��C $��>� ��� ��>�) ����� �

�%E��     ���� ��&�* $��& �& /�    ��%?� 5$� ��&  $��C . %� �$�      "-��C $��>� ��+

�%E��   �$ 
 �� �� �&� �%� 5
X� ��&�* =
�x,E � :�& �,2� �$ ��D �$�� 

H|) "B) ��� ���� ��& ��$ .  

___________________________________________________________________  

1- Unit Root.  
5��0
��  
� �W ���� �g��	* �M�< E� hM�2	 %��
/7W (Nelson & Plosser (1982))%�0 %'
 ��    ���#	E %��

%�0 �XW� 
� �Y�' �7�
 �/<' ������ ����� J
/i %��P�R� =0� ��/� ���	E %��.  

3- Fisher(1988). 
4- Fisher&seater(1989,1993). 
5- King&Watson(1992,1994,1997). 
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#+
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  e%�! � L�%#���)[\\p(�      %� �;0 �� ��$�� y��&  
 x,E =�    ���D �$�� 

 �� "B) �%E� "-�C $�>� v�� 5�  ����  N%& ��� 6$��� ����) 6��� ����  $J�%�� 

P%-�� $��$  .     � 5���) �$�� �r�� :��U �$��� � �      -;) � {B� �$ ���* �� "-� �

  x,E �� Y���&�    $�?� $��� ��D �$��  .  )��U �$ &��       ��C� ��M� 6�C $��� ���) ��

��  ��O
  � � ��
 ��) ��  �    ���� "B) 6��$ �$ �   g��    � �C� �%C�$ 6�?9
   �� ���* �

    ,r �� ��r $��* 1-0� ��) Q�    �� 3?> ��)�� %& ��N ��� �&� �     � 6$�� �%?� �� 

 %� ��
 x,E =�     �H� ��D �$�� �& $��4/ . ,R?� 7�*�       ��R�,r ���$�� y��& Q �
 �

%&��N ��� �&� �   z��O� 
   D 5�%-�C ���� �
    ��C�  ��&         ���)� ��� "�;/ ����)

��3?>� "���� �;��U �* � .��C �$�    � L�%#���� j����) 6���C ���%��/ ����� 6�

e%�!)[\\p ( 7%-�C $��3)� �%E� �    ���� �$ 
 %& ���N  ���� $��&�  7,) 5


�� "��  .E��  ���'��  �� �> 
��  �C y��& 6  ���   7%-�C $��3) �� �  �%E�� � 

 $��*�� ���?� �� �U0 :9(O� e�� �� ���& �,,� .  

@� A-B������ 
� � �C
��  

 y��& ��&    j��) 6�C FS) � ��   �� � �V��%( �
    ���& �ARIMA  N%& �$  �� 6�

�P#
K%c�E �"��  .� :F$3&
 �P#� Q�� :��U� 
���:  

)[(  tt
y

t
m uy)L(bm)L(a +Δ=Δ ><><                         

)](  tt
m

t
y wm)L(cy)L(d +Δ=Δ ><><   

  �P#� Q
� �$    ,m,y      �� ��D K+0 K%
�P# <�)�) �� �?  
�P# �  ���#�) K%)GDP (

�,%-� �3��� .><>< m,y  ���N%& ��3?> ��)�&   ��� y,m ,L  ��;�� ��P2?9 � ,

)L(d),L(c),L(b),L(a       �,%-�� �;�� �&C �7
� �2?> �,r   .1da 00 ==  � 

___________________________________________________________________  

1- Serletis & Koustas(1998). 
5�      �� �/ ��<��	 ��7�� ��(�K	 %���  : Serletis,A. and Z. Koustas(1998).  

C�   ����	 k� ���              �	 ���$ ��'
 ���* ��� ���$ @�K; ��'
 k� �/Y ���	E %�0  ���/� .     �#���	 1#�� ���< �,3
    �!#i

=0�.  

V��	 �!R' ��M�? 1�� "�� ��   .�/31ty − J
/i �� �
 tLy ' 2ty − J
/i �� �
 t
2 yL=/� .  



  ���   �����	
 ������ ���� / ������� /  ��������  

 

00 c,b   �,%-� "
$��B& ����  . ��E :(?>tt w,u  %-�&      .�
��) ����$ � �A

�-	
)iid(� L�
���! L
�)& � �;U Q�P��& � Σ�,%-� .  

FS:���& ���,2� @%V��& )LRD  (GDPl�$ :������N) ���� "�-��� ���3��� ���?  �$

%&��N �� �� �#�D ��$�! q
�3) �
� :��U:  

)h(  
tkt

tkt

k
x,y ux

uy
limLRD

∂∂
∂∂=

+

+
∞→

  

 ����� �$)h (0uxlim tkt
k

≠∂∂ +
∞→

 �� "� .   �3?> ��)�m       ��
 ��-�& ��/� 

�C�)1m >=<( , �* �$   :��Utt mx =          ��C� �$ ��-�& ��/� � )1m >=<(, 

tt mx Δ=$�� ����E .  

 ����1m ≥〉〈 ,FS �#$3& �! ��$�$ �V� )h( �� �&  ���)�� :��U"C�� �
� :  

)[ch(  
)L(

|)L()L1(
LRD 1L

yx

x,y α
γ−= =

〉〈−〉〈

     

    �* �$ �!)L(,)L( γα        ���& <
���t �� �3���) ARIMA      �2�U� 6���N%& �$ 

       :F$3& �,3
)[ (  �)]( ,�,%-��  .        �$��� �x,E �
X� �� 8��!�� ���� Lo�

     D :�& �,2� �$�� �x,E��� ��� ,            ����N%& ��3?> ���)� �� �>�) � �� "#0 �7r

��$�?� y��&.  

���� ,�/�1LRD m,y =   %& �	�%�� �C� ��N y �� �? �   
0LRD m,y =   ��C� 

 �r �,r %& ��N y      :��J,
� �$ "�� �3��� �&         $ ���D �$��� ��x,E ����)   ��,2� �

"��/ �+�%� �� :�& .�,	�	;) ��� "#0 �7r ����� Q
� �$:  

[ (1m <〉〈.  Q
� �$  "#0LRD           :�����N) ��! "�� Q
� �P��� � 6$��� Q�3& 

l�$�?      "�� 6$��� �� ��D K+0 �$ . $�$ Q
���,�6  �      }�JE �$ �� �)9(O� �#�D �

�& �,2� �$�� �x,E� �l��� ��D :�? �,�$.  

___________________________________________________________________  

1- Independent and identically distributed. 
��  ����� �	             �
��	 ������ 	��� ��� ������ ����� ��� ����� �! "#� $%   ���&� �	       ��#�'( "#����)� � *	�� �+�,

 �� -�, �� �).� /	�� �0)1�
� 	�	 ���( /��23 	��� /���.  

5�$�  678� ��9 ,��;� <���� "#�:  

)]L(c)L(b)L(c)L(a[)L(d)L( −=α � )]L(c)L(b)L(c)L(a[)L(c)L( −=γ�)&�>  .  



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

] (11ym ≥+〉〈≥〉〈 .  �$Q
�  "#0LRD        ��	�#0�$ ���
� "��� �;U ��-& 

     l�$ �7!�C � ��D K+0 ����?    "��� 6$�� �>��& , ���N%&y   l�$ :�����N)  ��?  ��

 � �V��? ��$ . �/� Q
���,�y %& N�� ���?            ��,2� �$ ���D �$��� ��x,E ��X� �C�

 $� :�&�&  �$ $�C��T � ���* :��J,
��? $�! $� ���).  

h (1ym ≥〉〈=〉〈.             ��,2� �$ ��D �$�� �x,E ��X� ��&�* �	&� "#0 Q
� �$ 

  $��$ $�>� :�& .          � ��%��/ ����� 6$;%��� $��& ���+) :3#�& �x!� �$ "#0 Q
�

  '�� � iF�?3& OLS    �P#� <
��t $��*�� �  ,         Q��� �P%-��?� $��>� 8�9 
 $�>�

l�$ :����N)�? l�$ :����N) � ��D K+0 �$�?  Q��3) �3��� ��#�) �$�& $�C.  

f (11ym ≥−〉〈=〉〈.    6��R�D ���� "#0 Q
�            8�F Y��C ��! ���r "��� �)

          l�$ ���N) �! "�� Q
� :�& �,2� �$ ��D �$�� �x,E�?   ��D �$ ,�    ���#�) �C� ��

��$ ���N) �
�� �� �3���.  

������ ,�/�0LRD m,y =Δ �C� 5          "��� ��x,E��� :��& ��,2� �$ ��D  .   Q�
� �$

�,	�	;) ��� "#0 �7r M�� �����:  

[ (1m <〉Δ〈.   �$ Q
�  "#0 LRD       l�$ :����N) �! ��r "�� 6�V� q
�3)  ��? 
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1- Augmented Dickey- fuller. 
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   ��	 �� *+,) ���� ���� ��     (� �$�� *�h� 2&�  �� & ̀ 	 e ���( m��  ��H   �� �� � !� ��� 

    (I� ��� $��%� $� <�"):  ��	 (� � ���� �� �$��)  .�(�
��&  2LRD    ���
�� $� J  �$
+i 

   ��	 !"# 9� *-�� ���� ��   ̀ 	 �� *+,) �� m�� (�H          
�� 5= $���%� �# ���� �6(i $�

    ���
�� �� ���	�SJ�  *-� (FX  .�& �) 2� �(� �N:   �� ��-(C  ��    ���� $
& ���� MB ,

M1 � M2*-� n�
X �.  


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

�
>�"	��N� ��  
E#� J
	$�  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 
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  K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

����kb��7/� �mm/� Yc�/� nno/� mc8/� 7�8/� 7oo/� 7YX/� 7no/� ��o/� 
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���	
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���	
t  cnm/� mm/�  8�o/X nY8/Y m77/n �Ym/o YmX/o mXX/n mcY/n n8X/n 

����kb�7c/� Xc�/� nc�/� 8�8/� �YY/� �XY/� �mY/� �7X/� �c7/� �7X/� 
M2 

���	
t  nmm/� 77n/� mo�/� mYc/X Y�Y/Y nc7/Y X7m/Y 8mm/X mnm/X c�o/X 

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

����kb�cm/� om�/� Xo�/� Xnm/� �78/� mXX/� 7Yo/� 8o8/� �8X/� Yo8/� 
MB
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 �������	 
�� �����	  ���  ���	� � ����t ������� �� ���� �� ����	  

t10t uty +λ+λ=  

  ����1λ   ���	
t 

 ������GDP�����   0.053888 20.467  

 ������MB  0.218210 63.058  

 ������M1  0.212482 56.511  

 ������M2  0.217982 84.238  
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1- Newey-West. 
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