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 E")<��*��� >�EG   �*�3� B�]*� (2*"2 ���# ���	%2�3V _W)� `*2 B�

 B� (� 	2��� 8�=2 �Z�H 8*�!���� 8*�	����V ��G)#. ����2R   D�� ��%�.2
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 5

  ��6GZ� (6*"A� (�  ��A2? >�. ���� b06BP   c��� E���464   �	'��=�
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� `�*2� �� �>��  "2 ���&

 (�5�� T���>? ��. 	!� T���>? �� �	4 �	'�=� �	4 (]��/ B� ��'����#
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   �����2 ���j ��' �9H �*O7 ��  �7 	� 	!$# ��'������/ >� �'�����# ����

      D��.�� ��#  �!�%� ���. 	�!�  �� E"6 ���# (�H�!4�2 ��' B���!���J �JJ 

     ������ >�  �%���� ���' E��$
� ���# �� ���W�&� (2���Z  # a*] ���] B�

 (U��� ���# ��'���d�� 	� 	!$#� 	� ���*�   (�]��/ B�� ��� ��. 	!�  �

 �	!!�JJ  ��	��� ����	7 T���>? �� >�eigen    ����# ����P'� ��=���>?�
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 �	!!� (]��/ B� ��'����# E#����� ��r+1 �  � T���>? T���>? ��. D�!

       (�]��/ B�� ���'����# E�#��� (�� J��� �*F ��� (#  �!H (�5�� ��P'�
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�JJ)1990	'�=�(.��� �  
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      �� (������ ����2���3� (�3�*# ��*�.� ���# (9#��  ���# ��BP  8����3

 (�����  $H��CAI)      �	�4 IG�F� �� (������ K<��H 8����3 8�*!6 (# ��(

) (3�*# ��*.��  $W�BUS       IG�F� ���	�� (�3�*# ��.� 8�*�!6 (�# ��(

�2? . J�� ���� ���� �>�	2� a��!���  $W� �	48  � ����   ��  ���2 ���'���d!

 @�*� 8�	# ��'���d�� �# ���"'CAIY�BUSY   ����& E��$
�� (��A� ��*�

 8? �� (� 8���CAI�BUS     ��. J��� �	�4 D��.��  �$� K<�H�2 	�<*� �#

   ����# �� C����2�� ()<�9� ���CAIY�BUSY     >� ��	�)� D��!�  �� ������

	2� (# (3*� �#  �.��# �� (3�*# �.� ��X�� (� 8��� I�9� 8���
� ��W�&� �>�

   ��� ��)<�9� ��� �# (.���� E��.� ���#� E�<� ��"' (# ��� ���&  ���# ��*�

. D�� ���� ����� ��  %.2 �WL=� >� EF�7 C���2  
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 ���Cointegration  (�� ����d�� ��' ���  ��"�  $%&  ���# @�$�.�

      ������# J����� �>����� (���]��/ B���� ������#. 	���2��� �*���3� D����.�� ��

Cointegration�  ��"�     .�*�4 (�]��/ B�� (#��=� ��� (#  �.��# �'���d�

  (�� J�� �	4 (]��/ B� ��� (%��� �� (� �*4  � (�Q� ����d��I(1)  ����

 ���# 8? ����' �����I(0) ��	��3 ��. 	!��4�# ����Q��1  >� (��6*"A� B��� ����

. D�� ���� 8�=2 �� ���d� 8�	# J<�7 ���# �� (=�� B� �=���>?  

  0�� �	4 E��� T���>? ;��� �#– �)�<*(ADF B� �*3�  �!H (�5��

   ����# 	�7�� (=��CAIY�BUSY      �	�4 KL�=� l9�� 	�F�� C!�/ ��

    ���'���d�� ����� ������ �����d� ����' ����� ����<�� �����#. �*��4 (������ �	�����2 

∆CAIY�∆BUSY   l9��� 	��F�� C!��/ ��  ���!H (���5�� 	��7�� (��=��

  �	�4 ����� �=���>? �� ���H�� ������. J�� �	4 YmH �	4 KL=�
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ADFL=� ;����#  ��' ��H�� (� �*
2 (#. 	2� �	4 a�L�2�  %2�3 ��' K�

  ����' 8*������� �� ���' (��2��  &���# (��� 	!���.' n����# �	���2?ADF J�����

. 	!�.'��*2  

 ��	3 ��1     bo��$�� T����>? C����2 ��!\"' ��– ) 8����/1988  8��=2 �� (

 � ���������  P�����.#��  �*����"6 E0����4 ������A�� 8�����0�� (����� D������ ����

hetroscedasticity  bo���$��–    ���=���>? C�����2 �	��!'� 8���=2 8�����/

ADF  ��d�� ��!���� (#CAIY  ��'���? (0�U�A2? >� . J�� �*H l9� ��

 8*����� >� �	4 �	'�=� K�L=�ADF       ���j (�2*� p��' ���d�� ���� ���#

 ��  P�.%"' �*H V 8�*# ���6hetroscedasticity   ��� 	'�  "2 8�=2 ��

 ���#CAIY  T���>? (A��2 >�ADF  ��	3 . D�!�  � ���Q���1  ��!\"'

 JH�*!0� T���>? C���2j )1988      �� ��%X ��# � ���d�� 8�	�# J�<�7 ���# (



 12

  ) �*�2��/ �  �0� � 	'�  � 8�=21987     T����>? (�� 	�2��� 8��=2 (ADF 

)1981    V 	�4�# (��4�� �*�3� 	7�� (=�� B� >� T�# �)&�� (�  ��*F �� (

   �����  ��  '�%�4� C���2 M6�# 	2�*�  �      ���' (�=�� (�0!�� T����>? ����#

      �0�) T����>? >� 8�*��  �� ���� �*3� ��	)�� 	7��–  ) �*�2��/1987 (

 ��	3 �� C���2 .��� ���Q���2   8��=2  !4�� (# 	'�*4 . J�� �	4 �����

 ��� �� �' (� 	'�  �CAIY  �Busy     	!��.' 	�7�� (�=�� B� �����

 T���>? 8�*# >�A� 	�U�� �� �� (# (�ADF  � B"�   V `*�"A� �� . 	!�

     ���	�3 �� �	�4 ������  �#�A� 	'�*41  �2       8*�] (�� 	�'�  �� 8��=2

CAIY �Busy  �*F (#J(1)  �CAIYBusy ∆∆ ,  �*F (#I(0)  V 	!�.'

. 	!4�#  � ��.�� V ���G�H� ��<�� �� �'��d�� ����#�!#  



 13

 ��	��33  ���=���>?co integration      �*��H ������# B��� ���#  ��!�%�

"')  P�.%VAR �	4 �	'�=� ��'��d�� >� (),( 22
' BusyCAIYx =  � 8�=2 ��

  ���# (��.���� E����.� �����# .	��'�BP )1994  2����> ���� (I1973  ����IV 

1988 .J�� �	4 a�L�2�  

    �� 8�*��  �� �� ����
� ��� �� �	4 (���� ��0# �6GZ� (# [*#�� ��U�3

BP )1994    �# ���H��� (�!��# �*�Z B� .��� �	�/ (    ����*�4 ����)� ;���� �

) 8*������ ��.��#SBC �� (� 	2� ���� 8�=2 �' E�$
� .J�� �	4 a�L�2� (

    ������  P��.%"' B�� 	4 a�L�2� ��H�� �# ���"' (<��)� �	2�"�&�# ���=L#

 C���2 .���� �*3�Caiutegration  ���H�� �*Z T����� q��	"6VAR  ��

�� �	4 ���� 8�=2 ��'���?�# .	!�  � 	����  ��	33     (�� 	�!'�  �� 8�=2

      ���'��d�� ���# �	�!!� (�]��o0� �����# B�CAIY  �Busy   .���� �*�3�
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 ��'���? �  )&�� ��.�eignevale      >���A�  �2��
# ������� >� (�� ����	7

 �� �	!!� (]�o0� ����# �*3� @	6 �#  !%� �QF ��' (�5�� V 	2� ����95% 

 ���? �� �' ��
!�� �# 	!�  � �� ��  !�6 l9�     ����	�7 � ���.� (�# [*�#�� �

ejgnevalue     ��	�)� (�0!�� ��#  !%� (�X�  #) �QF ��' (�5�� 8��� �� ��

        �!�6 l9�� � 8? ��	��� ��# ����)� ��� ��"� �	!!� (]��o0� ��'����#95% 

      ����W�&� (�9#�� B�� �*�3� C����2 ����#�!# .	2*4  � (3�*� E0=� �# J��

 ��# �� 	� 	!$# � ��� (# �W
!�CAIY  �Busy   .	!�  � 	�U��  

   �	��/ 8�*��  "2 �6GZ� �� �� ��# J"� (# ���"�� Y��
2� p�' (0�U�A2? >�

 T���>? >� �6GZ� �� �*3*�  9H Y��
2� B� �*3� ���)� ���# V ���

) ��"�7� J%.2LR (jj )1995 ��	3 �� (� (2*P2�"' . D�� ���� ���Q��� (

4  ���? V �*4  � �	'�=�LR � (�5�� ���      Y���
2� B�� (�� �� (��5�� ���
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  �F�� ��� (� D����  � (A��2 �� � 	!�  � �� V ���� �*3�  9H Y��
2�

 ����# �� �� J#�X ��	�� B� (� J��cointengreating . D�!� ����  

       ��# �� �����# ��� V �	�!!� (�]��o0� �����# (# ���W�&� @*�Q� 8��� ���� ���#

 _��5 >� �	4 �����  Q!� ��	��CAIY 2   (�9#�� ����#��!# . �*4  � ����

: J�� ��> I�4 (# 	� 	!$#  9H ���� ����2  

CAIY = - 0/0209-0/9943 Busy 

    J�H���/ t���L� ����!� J<�� 	�? �� �*F (# (3�*# �.� (0���A2? >�

    ��� ����� (������ 8	4 ���� M6�# ��*.� ��� V �*4  � N��)� 8? ��'

  ���d�� _��5 (� D���� ��S�2�Busy  �Q!�     _���5 J��G6 ����#��!# 	�4�#  

busy       �"� 8? ��	��� � .�*�# �	�4 (���� ��0# ���W�&� (�5�� �# _��!��

 >� �����#77/0-  ($��*# (� J��BP    �� (�� (�2*P2�"' . �*# �	4 �����
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 ��	34  T���>? C���2 V J�� �	4 ���� 8�=2LR   ����# (� 	!'�  � 8�=2

 _��5 � J#�X TL#Busy   ��#  ��!H (�5�� >�    � �	�4 ��	�
� ���<	�� �

  ��  �WL=� YG�H� p�' �	=2 ��	
� ���<	�99%      �� ��  �!"�� l9��

         �� (�� 	�!!�  �� 	��U�� �� ���	��� ���� �	�4 ���?��# C���2 V ����#�!# . �*4

   (������ ����� 8����3 � (3�*# ��*.� (2*"2 ����  Z �� �	
�� ����

 *# ��*�.� � ���� E�0=� �� 	� 	!$# B!�< B� ��    (������ am�3 (�3�

  . J�� �	����  3��H  

 ($��*#EG)1987   ����� �	�4 (�]��o0� ������ (� J�� �	4 ���� 8�=2 (

 �9H J�)5� B�– ) IGF�EC     ���� (�# IG�F� � c�H D.�2�0� � J�� (

       ��9H �>��.<	� ����#��!# . 	�2� �	�4 (�]��o0� �'��d�� (� ���� 	���� (�02– 

    '��=� ����� ���=2�3 T����>? B�� IGF�     	�� 	�!$# ����W�&� (�9#�� �	
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     ���H��� �	�2�"�&�# �����# . 	�!�  � (U��� �� �'��d�� ��# ���)��1-tRESDS  

 8*�����cointegrating  �9H @*�Q� B� 8�*!)#–   �	�4 ���Q��� IGF�

    ����� �	�� B�� . 	'� l�5*� �� (�5�� 	� ���*� ��' B���!�� �� J��

 �9H B���!��– J�� �	4  !�# T�/ IGF�  ��	3 �� C���2 �5   ���� 8��=2

 �9H ��%6 _��5 . J�� �	4–   IG�F�1-tRESDS      �� � J���  �Q!�

 l9�1%   P]��o0� �*3� ��!\"' C���2 ��� . J�� �QF >� ��Q�� G���

 ����#CAIY  �busy  �����# K�L��=� ���=���>? ��G��)# . 	��!0�� 	������ ��

 � cH �WL=� V  <���2 ��j �*3�hetero secedusticity   @�	�0\�'

  T�����>? (���%<� V 	��!!�  ��"2 KL��=� �� ����7 �����>�LM  �*��3� �����#

   	�!�  �� I�9� �� �����  P�.%"' ���# ��"�7�  H�# �����  P�.%"'

 . 	!�.' 	!"��	& � �*�=� qG��� C���2 (� D����  � (A��2 �� ����#�!#  
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_��5 8? (# (� IGF� �9H ��%6 _��5 ��	�� V c�*�� �*Z (#   J6���

 B���2 (� 	'�  � 8�=2 V �*4  � (�Q� ��2 IGF�99%    J6��� �� ���d��

       ���'��d�� ����# ��P2��� E��<� (�� �*�4  � ���� 8�=2 V J.�2 �QF IGF�

  ���$"6 D� IGF� J6�� _��5 n��# ��	�� . J�� �%�)� �	4 (]��o0�

���<��!� �*%2 � �6GZ� [�%��� � �X*� ����2� �	!!� ��	
� ��2�*&   (������

    8�	�# �	��? ���� ��� . J�� �	�? �*3*# V �	
�� ����  <�� ��>�# �� ��

   ()��*� 	�)# ���<�� �� � J�� (���� T����� ()<�9� ��*� ����  Z �� E04

        �� (������ ����2���3 (�� 	�!!�  �� I��9� ���!\"' C���2 ��� . J�� (����

.� J$6 (# J�� �0"� (�  $04 N�QL� ���#  ����2 	!2�"' (3�*# ��*

  . 	!!�  � E"6 V 	�?�*3*#  
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  (�3�*# ��*.� ��X�� (�  ��)<�9� �# 	�2�*�  � �� �A!�� �� �	4 I�9� C���2

  ���Q���� �# . 	���"2 (.���� V 	!!�  �  ���# ���W�&� D�� ��'��d�� ��� ��

       M�6�# (�3�*# ��*�.� (�� 	�2��� N�=� �)<�9� ��� �P�� ���4�� >�

!$# ���# R�2 T�����     ���X� 	�� ����*� ����H�2 ��  < � ����  � 	� 	

 ���# R�2 T����� (�����  $H�� ��' 8���3 (� 	2��� N=� ��G)# . ���	2

) ���2��� (��0�<�7 �� 	��!�  ��� N�)��O� ��1985) ���� � (1990 N��=� (

  	�!2�*�  "2 � ���m�  "2 �X� ���# 	� 	!$# ���H�2 �# ��*.� (� 	2���

��' 8���3 ���  <��!� .	!4�# (�4�� �� (�����  

    ��� (�� J���  ���)<�9� �# �%9!� �A!�� �� �	4 (U��� C���2 V (FGH �*Z (#

    �� ����# 	�� 	�!$# R�2 ��*.� (� 	'�  � 8�=2 � .�*# (3�*# ��*.�
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  ����2���3 	2�*�  � ���# R�2 	� 	!$# ����d� V u&�� �� .	'�  � T�����

.	!� am3 �� (����� EH�� J"� (#  
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��& 	'��$ � 	()*  

  $%& ()<�9� �#  #�A� ���
� J4����� ��� ��BP   (�� ���  � I�9� (� ��

   (������ ����� ����2���3 � (3�*# ��*.� ��# 	� 	!$# [�%��� B� ��?

  ����  �Z �� �	
�� ���� ��88-1973     . D����� ����.� V ���� �*�3�

 ($��*# (�  A!� ���W�&� ���0�!0� ������0# �#JJ,J     � 	�2� �	�4 I��9�

    ��*�.� (�2*"2 ����  �Z �� (� D���� N=� �� V IGF� �9H �>�.<	�

    �� ��'��d�� ���� � 	!��.' c%��� D�# �"���.� (�����  $H�� 8���3 � (3�*#

         . ���� 	�!'�*L2 �����d� �P�	�0� (�# J%�.2 ��������& �*�Z (# � 	� 	!$#

(�  <�� ��'��>�# �� 	� ���*�  <��)�  # ��G)#  ��' 8���3 am3 M6�#

    	�!'�  �� 8��=2 .�*4  � IGF� J6�� (# � ����  �  3��H �� (�����

           (�� J��� (��Q� ���� ��# �#��9� C����2 ���� .	!��.' 	��? ��� �'��>�# ��� (�
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   �"S2  # E0=� N�QL� ���# ���2 B� 	!2�"' �� (�����  $H�� ���2���3

    � ���0# ����W�&� �����? ���$")<��*���� .	!�  � E"6    ���� �� �	�4 (����

 ��� N)5 [��2 �# V()<�9�BP    (�%$j V���� ���Q��� ��*H ���
� �� (�

       ����2���3 (�3�*# ��*�.� (�� �*�4  �� ���� C��2 I*5� (# � 	!�  �

.	!�  � ��A�� �� (�����  $H��  
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