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�� ����� !��"���

3���� ������ ���� �������� ���%�� ��� &�����%� 1� ��2� ���� *��������� 1� � 2� ;� ����

���������� ������������������ �������� ������<� ���� ������������� �������� ����������

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

��������� ������������ ����������"� -��������� ��� $���������� ���� /����� 1�  �2	�

�������������%�������������������������������������������������������������������������

����� ����� ���������������������� ��� ����������������������������"�6����� ���� �������

-9� ����������� ��������	� &������ 1�  =2� ������������� ����� ���������� ������������

���� ������� ������� �������� ���� �������� ������� ����<� ���� ����������� ��� ��������

������������������������� ����������<��������������������������������������������

��� �������"� *�������� 1
��)2	� ��� ���� ������ ����	� ������� ���� ����� ���� ����������

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

������ ������� ���� ����� ���������� ���������� ���%���� ����� ��������� ������� �����	�

�����	���������%	���������������������������������������"�


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

������������ ��� �������� ���� ����� ��� �������� ��� ������������ ������	� ����� ��� �����'

��������������� �����������	� ������������������������������� �������"�$������ �����	�

���������� �������� �������� ����� ������� ������������ ���������� ���������������� ����'

���� ��������� ������� 19���� ���� >�����	� �  =�� ���� �  =�<� 4����������� ����

?������	� �  �<� >�����	� �  7<� 4�����@A'9���� ���� ��%�������	� �  !	� $��%� ��
 
�"�


���2"� >������ 1
��=2	� ,������� 1
��=2� ���� 4����������� ���� -���������� 1
��)2�

�������� �B�������� ���������� ��� �� ������ ����� ��� ���������� ����������	� ��� ����� ���

����������� ����� ����� ��� ��������"� $�� ������ ������ ����� ��������	� $��%� ���� >������

1
��)2���������������%����%�����������%��������������������������������������	�����

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

������������������������������������������������"�

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

������������ ��� ��������� ������"� 0�����������	� ���� ��������� ��� ������������ ��� ����

����� ��� �B������ ���� ������������� �������� ���������� ������������ ���� ���������

�����������	����� �������������� ��%���� ���%�������������������������������� ������

���� ���������"� C��� ��������	� ��� ������� ������� ��� ���������� ������������

�������������� ��������� ��������� ������D� ��� ����� ���������� ������������ �����
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������ ����� ��� �� ������� ��� ��������� �����������D� &�����%� 1� ��2� ������������ ����

�����������������������������������������'������������������'���������"�6���������

������'������������������	���������������������������������%����������������������

������������������������������������������"�C�������������������������������������

��������� ������"� -������������	� ������ ���� ������'���������� ����������	� ����

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

�������� ����� �������"� #�� �����������	� ���������� ����� ����� ��������� ������� ���

���������������������"�

9��������>������ 1�  =�2������������ ��������� ��� �������� ����� ���������������

��������������� ���������� ����������� ����������������� ����������� �B���������	� ���

�������	������ ������ ������"� 
���� �������� ��������� ���������� ��� ����������������

����� ����� ���������� ������������ ������� ��������� ������"� ?������	� ���� ������ ���

���������� �������� ���� ��� ���� ������������ ����������� ��������� ��� ���� ��������"�

4����������� ���� ?������� 1�  �2� ������ ���� ����� ���������� ��������� ����� �������

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

�����'�������� �������"� -������� ���� 4����������� 1�  72� ������������ ����� ����

��������� ��� ���������� ������� ��������������� ��� ���������� ��� �� �����'��������

��������%� ���� ��� ���� �����'�������� ������������ ���� ����� ������ ��� ���� E��������

������F� ��� �� ��������� ������� �������"� 
��� ������������ ���� ����� ���������� ����

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

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

���������	������������������������	���������������������"�

/����������'������������������������������������������������������	���������'�������

������������������������������������������������������������������������"�/�����������'

������� �������	� �������	� �������� ��B��� ���������� ��������"� 4����������� ����

?�������1�  �2������������������������������*��������������������������������������

���%� �������� �������� ���� ������� ������� ��� ����������� ���������"� 
��� ����������

�����������������������������������	������������������������%������������������������

*4&� ���� ���� ������ ��� ���%� ������� ��� ���� �������� ������� ��� *4&"� 
��� ����������

��������������������������	����������������������������������������1���������������B�����

���������2� �������� �������� ���� ������"� -��������� ��� -������� ���� 4�����������

1�  72�����?���������� 1�   2	� ���� �������'����������������������������������������
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����������������"�/������

�"�1
���2������������������������������������������������������

������������ E�����F� ��������� ������� ��� ����� �3+4� ���������� ���� +����"� 
����

����� ����� ��������� ��� �������� ���������� ��� ����� ���������� ���� ��'������������

���������� ���������"�?������	�5������������,������� 1�  !2� ��������������������'

�����������������������������������������������������������"�

����������������������������������������������������������>�����������9����1�   2�

���� ���� ���������� ������"� 
���� �������� ����� �� ����� ������� ������ ��� �������'�������

������������� ������� �������� ���� ����� ��������� ����� ���� ���� �������� ����%� ��� ������

����������������"�>�����������9����1�   2	������������������	���������������������

���������������������� 1G-52������� ����B������ ���� ����� ���� ���������������������

�������� ���� ������� ������ ���� 8�������� �������������� ���������"� #�� ���� ���

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

�������'�����������	�������������������'�����������������������������"�


�����H����������������������������B�������������%������������������������������

�����������������������������������%����������������������� !��'�
��
"�#���������

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

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

�����������"� 
��� ���������� ��������������� ���� ��������� ��� �  ��� ����� ���� ���

��������� ����� ��� �����'������� �������"� -������� ���� ���%������� ��� ����������

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

����������������������%����"��

��������������������������������������������������%����������������������������

���� ��� ������ ���� �������"� C����	� ��� ���� ���� �������� ���������� ���%��� ������������

������ ���� ������������%���� ��� ������ ��� �������� ������� ������� ���� ����%����%���

��������.�����"�-��������������C�������������
	�������������%������������������������

�����������������������������������������������*4&�������������������������������

������������%���"�
������������������������������ ��� �B������ ������������� ��������

��������������������������������������������%��������������������������������"�

/�����	��������������������������������������������������������"�-���������������������

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

��������� ������ ���� � 7��"� #����������� ������ ���� -����� ���������� ������� ���� ����

�������� ��� �  7' !	� �� ������� ��� �������������� ������� ���������� ����� ��� ��������
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���������������������������������������%��������"�
����������������������������������

������������������������%�����������"�0�����������	������������������������������������

�����������������������%����������������������"�

�

IC#*653���?353J�

IC#*653�
�?353J�

�


���� ������ �������� ����� ���� �����������%� ��� ������ ��������"� C����	� �� �������� ���

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

���%���� ������� ������������ ���� ����%� ���%��� �����������"� /�����	� ����� ������

�������������������������������������������� !�(�����
��
()	������������������������

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

����������������"�-�������������������������������� �������������� ��������������	� ����

����������������%��������'���%��������������������������������������������������

���������������������������������������������"�C������	�������������������G-5������	�

����
��������K��������1�  L2��������G-5���������������������������������	�������

����������������������������������������������������������������������#1�2����#1�2"�


������������������������������.�������������"�/�������##��B�����������������������

������������������������������������������������"�/�������###������������������������

�����������������������������������������������������������������������"�

�

��� �#�$� �%�&'��� ��$#� ����

�� #%��(#�")"���"���

C���������>�����������9����1�   2	�����������������������������B�������������%�

�������� ������������������� ������������������������� ��������%	������� ���������

���� ����� ��������� ����� ���� �������� ����%� ���������� ��� ������ ���'�������������"� 
���

��9������ 1� 7=2� '� /���� 1� 7=2� ������� ���� ���� ����������� ������� �����������

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

������������������	��������������������������(�

�

C4�M��15*4&	�52�� � � � � � � � 1�2�

�
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������C4�������������������������	�5*4&�������������*4&����������������5��������

�������������������1���������������������2"�
���������������������������������������������

������������%�����������������������������������-9��������������������(�

�

5*4&�M��192�� � � � � � � � � 1
2�

�

������9��������������������������������%����������������������������"�

�

�����*#��"���#�$� �%�&'�

� !
�����


#�� ����� �����	� ���� G-5� ������ ��������� ��� ����� ���������	� ������(� ����������

������������ ���������� 1C42<� ���������������� 15*4&2<� �������� ����%� 192� ���� �����

��������������152��������������B�������������%������������������������������������"�

#�� ��� ��� ������������ ���������� ����� ��� �� ���������� ����� ���� ��� �������� �����

�������������������������������������������������������������������"�/�����������

�������������������������������	�����G-5��������������������������������������������

���������������������������������������������������������������"��

�
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�
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�
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4,41,4

4,11,1
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$�� ��� �� ������� ��� �� ���������� 1��� �� M� )� ���� ����� �����2	� µ � ���� ���� ����������	
 �� ����

�������������� ������� ���� ε t � ��� �� ������� ��� *�������� ������� ���������"� 
���

������������ �����B� Π 	� ��� ����� ��������� ��� ��� ���� ����'���� ������� �����B	� ���������

������������ ������ ���� ������������� ��� ���� ����� ���������� ���� ���� ����'����

������������� �������� ����"� 
��� ���%� 1�2� ��� ���������B� ����������� ���� ������� ���

�����������������������������������"��#������������������������������	�Π ���������������

�����B� 1���� ���%	� �� M� �2"� ?����	� ��� �� ������������� ����	� ���� ���%� ��� Π � ������ ���

�����������������.���"�#��M��	���������������������������������������	���������������

I� �� I� )	� ������ ���� ��������� �������������� �������"� 
���� ��� ��� ����������� ����� ����

                                                 
1
 A variable that is found to be stationary at level, or is I(0), is treated as an exogenous variable in the 

system. 
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���� α ������B� ��������� ���� ��H�������� ������������� ���� ���� β ������B� ��������� ����
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2"� 
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2
 If the variables in a system are cointegrated, then the short-run analysis of the system should 

incorporated the error-correction term (ECT) to model the adjustment for the deviation from its long-

run equilibrium.  
3 

When an ECT is added to the VAR model, the modified model is referred to as the VECM.  VECM 

is thus a special case of VAR.
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������$���������1�)�B��2��������������������������������������	�α(������������������������

��������� �����	
β(�
������������������������	�∆� ������������������������	��� ����� ����

��������	�β1>2� ����Φ1�2� ���� ������������������� ��� ���� ������������	�)�*�F������ �����'

����������������	�����ε�F������������������"��

� 
���*����������������������������������������������������C'�����������������������

����� ����������� ;� ����� ���� ���� ��� ������������ ��� ���� ������� ������� ��� ������������

���������� ���� ���� �������������� ���������� ����� .���"� #�� ���� ����� ����������� ��� ����

��H�����	� ����� ��� ���� ��� ���������� ����� ���� ������������ ��������� ����� ���� ������

������������������"�C��� ��������	� ��� ����&'������������� ����&+� 1&+������ ������������

������������������������2���������������������LN�������1�"�"�?�(�β�1>2�M��	������������������

&+	������H�����������LN�������������������2	���������5*4&���������������������������

���������������	��������������������������������������'�������������������������������

&+� ��� ����!%+�"� $������� ����������������� ���� �����'���� ������� �������	� ����G3+��

�������������������B����������������������H����������������������������������������

���� �������� ���� ������������� ��� ���������� ��� ���� �'����� ��� ���� ������� 3+
� ��� ����

��������"��

�

#��
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O������ ���� 5�������� 1�  72	� �������� ������������� ������� ���� ���������� ����������

����� ��� 3+�� ���� G3+�� ���� ����������� ���� ���������� ��� ���� ������� ��� ����

��������� ����������� ��� ������� �������� ���� �����	� ���� �������� ���� ����������"� #��

��������	� ���'������ ���� ���������� ��� ���������� ���� ������� ��� ����� ������ ���� ����

�������������� ���%�� ������� ����������� ��� ��������� �� G3+�"� 
��� *������� ���'

����������������������������
��������K��������1�  L2	������������������	�����������

������� ���������� ���������� ���� ����������� ��� ��� E���������F� G-5� ������ ��� ��

�������������������	��������������������������������,����1�,->42����������������

������������������������������������������������"�
��������	�����
��������K��������

���������������������������������������������������������������������"�-�������������

����������������������������B����������������������������
-�������B������������������

������������ ���� ���������� ���� ���� ���������	� ���� ����� ��� ���������� �� G-5� �����

������������������������������������������������������M�1'
P���
-2�����"�?������	��������
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� �

C��� ��������	� ��� ����� ��������������� ����� Q���*������� ���������� �����!%+�� ���

&+0	� ���� ������������ ����� ���������� ��� �������� ����� ����� ����������� ?�(�

0
)41(

3
)41(

2
)41(

1 === ααα 	� ������ )41(
iα ���� ���� ������������� ���!%+��*1	�!%+��*2� ����

!%+��*3�����������������������������������������������3��������)������������������

��� ������ ���������� ��� �� G-51)2"� +��������� �����!%+�� ��� &+� ���� ��� ������������

����������H�������������������������������������������������������������������������

��� ���� �,->4� ���������� ���� ���� ������ ��� ���� ������� ������������ ����������

����������� �����"� -� �������	� ���������� �������� ���������� ���� ��� �������� ��� ����

����������������������������Q���*����������������������&+
���!%+�R	������B�����	�
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��������1#C/2"�
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��B��� �������� ���������� �������� ���������� ���� ���������� ����������������"� #�������

�������� ����%�� ���� ����������������� ���� ����������� ���������� ���������������� �����

����������������������������������������"�-�����������������������N�����������������

������� ����� ��� ���� �������� =� ������ ���� ����� ��� ��������� ���� �������� ������ ��� ��������

����%)"�+�����������%�����������������������������������������������������������%����������

����������"�


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

����������%�������������������������������%����%��������������"�
��������%����

������� ������������ ����������� ���� ���%� �������� ������������ 1$4>2	� �������� �������

������� 1&5#2�������������� ����������������������%����������� 14+2	����� ��������%�

���%��� ������������ ����������� ���� ����%� ���%��� ��������.������ 1/�+2� ���� ������

������������������"�-����������������������������B���������������������*4&"�
��������

��������������������������������������������������������������S���������$�������	�

�������������+$�	�#C/���������������/���%�3B�������1���������%��������9�����

>������/���%�3B������2"�
������������������ ���� ���������������������� �����������

����������������-������B�-"�

�

�

�

�

                                                 
4
 See Hall and Jones (1999) and Bernanke and Gurkaynak (2001). The initial capital stock is defined 

as K = I/(g+�). 
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