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� �<���� �������� Bi� ��� i = 1, . . . , p� ��	���	� �
� ����������
'��������� �� �
� ��
�� �	
 �
� ������ wt = (w�t . . . wNt)

′
��	���	� �
� N

���������� �		������	� )�
��/�*�
�
� ��
���
 ���� �� �
�� ��
�� �� +���	 ��3

Yt =

p�

i��

B−�
� BiYt−i +B−�

� wt )$*

=

p�

i��

AiYt−i + εt

�
� �<���� �������� Ai� ��� i = 1, . . . , p� ��	���	 �
� ��
�� '��������� ���
����
 �� �
� ������� Yt−i ��� � ��+ ��
�� p� �
� ������ εt = (ε�t . . . εNt)

′ ��	���	�
�
� N ��	�	���� �		������	���
� ��������� �� �	���
�'�	
�	�� �� ��	�	���� ����
�
����� �		������	� εt �� 
�������
 �� �
� (N×N) ��������� �����	����������	��
�����- Σε � ���������� 15L ��'����	�����	 �� 
�����
 ���� �
� ���	
��
 ��'���
��	�����	 15L ������	+ �
�� �
� ������ �� ��	�	���� �		������	� εt �� � ��	���
�����	����	 �� ���������� �		������	� wt �� �
� ���� 
��� ���
 �
�� εt = B−�

� wt�
;� �����.� �
�� �
� /	�.��
+� �� B� ���
� �� �
� �
�	��,�����	 �� �
� �15L

��
��� C�.����� +���	 �
�� �
� �����- B� �� �	/	�.	� �� �� ,��� 	��������
�� �������� �
� ���	
��
 15L ��
��� ;
�	��,�����	 �� �
� ���������� ��
�� ��
��
����
 �� ������	+ �
�� v(w) = � = II � .
��
 ����	�� �� ��	��
�� �
�� Σε =
B−�
� (B−�

� )′ �� ���� B�ΣεB
′
� = � = I� :���	 �
�� �
� �����	����������	�� �����-

Σε �� ����������
N�N���

� ����������	� ��� '����
�
 �� �
� ��
��� C�.���� B�

���'�����N� �	/	�.	 �����	��� �� �����	� �
������� �� ����� N�N−��� �

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

!#� $

	������

	 �	� �%�$�

�
� �������	���	�
 �	��������	 ������	+ �� �
� �
�	��,�����	 �	
 ���������	
�� �15L ��
�� ������
 �
�� �
� ������ ����	+ �����+� )1�5* ��'����	�����	
�� �
� 15L ��
�� �	 <������	 �-����� :���	 �
�� �
� �-����	�� �� �
� 1�5
��'����	�����	 �� ��	
����	�
 �� �
� ������	����� �� �
� 15L '������ ��	��
���
�
�
� �
�	�����	+ �''����
�� .��� �''���
 �� ������	��� '�����	� �	 ����� �� �	

�(���	��� � ;	
��
� .
�	 � 15L ��
�� ��	���	� 	�	�������	��� ���'�	�	���
1�5 ��'����	�����	 �� ��
����
 ����� 
���	+ 
�(���	�����
 �
� 	�	�������	���
������� C�.����� �
� 
�(���	������	 �� 	�	�������	��� ������ ����� �
��� ��	+ ����
'��'������ ��� �
� ���� �� �
� :��	+�� ��'����	�����	 �
�����> �	
������ �
���
�	 �
� '����	�� �� ���	��+�����	 �������	�
�'�� 1��� �
���
 �� �'���,�
�

I�� ���������� �
� �
�	��,�����	 �� �
� '��������� �� �−�
�

)�� ��* .� +�	������ ������ �
�
	������4����	 �� �
� ���������� ���� �		������	� �(�) = � = �� �
�� ��	
����	 ���	�� ��'����
�
�� ���������� �		������	� �� ��� �	���������
 �	
 �
�� �
��� �����	��� ��� �<��� �� �	����

>�
� '��	����	+ .��/� �� :��	+�� )%69%� %69#*� :��	+�� �	
 G���� )%69#* �	
 �	+�� �	

:��	+�� )%697* ��� �
� ������	+ '��	� �� �
� ���	��+�����	 �
�����
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�
� ���	���� '������������ �� � 
�	���� ��'����	�����	 ���
 �� 1��� ����
�	 ��� 
�+
 8�-������� �� ��
�� �
2�����	�� �
�� ���
 �� ��	+���	 �<����������
�
�� ��'� �� ��
�� �� �	 �	�����
���� ��'����	�����	 ���.��	 �
� 15L ��
��
�	 ������ .
��� ��� ������ ��� ������
 ������	���� �	
 �
� 15L ��
�� �	 ,���

�(���	��� �
��������4�
 �� �
� ����	�� �� ���	��+�����	�

�
� �
�� ��
�	
 ����	��+�����	 �
���� �� �
�� �� �
��� �� �� ����� �	� ������	���
��	��� �����	����	 ���.��	 ���'�	�	�� �� �
� ��
�� .
��
 ��� �	��+����
 ��
���� ��
�� )���� �����	�� I(1)*� �
�� ��� ���
 ���	��+����
� 
� ���	��+�����	
�������	�
�'� ���.��	 ��������� I(1) ��� ��	��
���
 �� ��	+����� �<���������
�������	�
�'� �
�� ����
 ���	����� �	 � ������	 ��	��� �
� ���'�	�����	 �� �
���
	�	�������	��� �������& �

;� �
� 	����� �� ������ ��	�������	+ Yt �� N = 3 �	
 �
�� �
��� �
��� ������
��� I(1)* �	
 ��� ���	��+����
 �� ��
�� (1, 1)� �
� 15L��
�� ��
� �� )$* �
���

�
������� �� �-'�����
 �� � 1��� �� �����.�3

∆Yt = αβ′Yt−� +

p−��

i��

Γi∆Yt−i + εt )#*

= ΠYt−� +

p−��

i��

Γi∆Yt−i + εt )I*

G
��� Γi = −(Ai�� + . . . +Ap) ��� i = 1, . . . , p− 1� �
� ��	/ Π = −(IN −
A�− . . .−Ap) �� �<��� �� r < 3 ).
��
 ����	�� �� ��	��
���	+ �
�� r = 1 ��	��
�
� �
��� ������ ��� ���	��+����
 �� ��
�� (1, 1) *� α )�
� .��+
� �����-* �	
 β

)�
� �����- �� ���	��+�����	* ��� �� 
���	���	 (3, 1)� �	
 ��	/ �<��� �� r = 1�
∆ �� �
� ,��� 
�(���	�� �'�������
�
� 1��� �	������	 '����
��� �����4�
 �� 
�
��� 1�5 ���� �� ��
� ���	+

�
� �����	 ���	
 ��'����	�����	��
�� ��'����	�����	 �	���
���
 �� �
� '���
	����	+ .��/� �� G��	� )%66%� %66#*� PQ�/�'�
� �� L������ )%66$* �� !�
�	�
��	)%66>*� �� �
� ����	
 �����	����� ��'����	�����	 �� � ���	��+����
 �������
�
�� ��'����	�����	 ����	�� �� ��	��
���	+ �
�� �� �
� ��	/ �� ���	��+�����	

�� �
� ������ Yt ∽ CI(1, 1) �� r = 1� �
�� �
�	 ��'���� �
�� r ����
����� ���	
� ���
�����	���
 �	
 �
�� �	�� k = N − r = 2 ���	
� �����	� .
��
 ������ �����	
�� �
� N ���'�	�	�� �� Yt� �
� ��	+����� ��������	� �� ���	��+����
 ������ ��
+����	�
 �� � �����	 ���	
� .
��
 ��'���� ��
���	+ �
� 	����� �� ����
�����
���	
��
�
� 1��� �<�����	 +���	 �� )I* ��� �� �����������
 �	 1�5 ���� ��

������
+��J����	 
����'������	 �� Yt �� �����.�3

Yt = Y ∗

� ++Ξ
∗(L)εt +Ξ

t�

i��

εi )>*

&������ �� ��
�� �	� �(1) ��	 �� 
����+�	� �	 �
� �
��� ���� ������� �
�� ��� ���
 	�	�
������	���� ��� �
�� ��	 +��. ��+��
�� �	 �
� ��	+ �����
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G
��� Y ∗
� ��	���	� �
� �	����� ������ �� �
� ������ Ξ

∗(L)εt =
�∞

j�� Ξ
∗

jεt−j ��

�
� ������	��� ���'�	�	� �� Yt �	
 Ξ = β⊥

�
α′
⊥

�
IN −

p−��

i��
Γi

�
β⊥

�−�
α′
⊥
�

G
��
 �����	� �� ����/ 
�.	 �
� '������ �� Yt �	�� �.� '����3 I(1) �	

I(0)� �
��� Yt �� +����	�
 �� k = N − r ���'�	�	�� I(1) ��'����	��
 ��

Ξ
t�

i��
εi �	
 r ���'�	�	�� I(0) ��'����	��
 �� Ξ∗(L)εt =

�
∞

j�� Ξ
∗

jεt−j
7 � D	��

�
� N ���������� �		������	� wt 
�
���
 ���� �
� �-'������	 εt = B−�
� wt ���

�
�	��,�
� .� ��	 ��	��
�� �
�� �	�� r �� �
�� .���
 
��� �
�������� �(����9 �
����������	+ �<�����	 εt = B−�

� wt �	 �
� �-'������	 �� �����	 ���	
� +����

ΞB−�
�

t�

i��
wi. ;� �����.� �
�� �
� ��	+����� �(���� �� ���������� �
��/� ��� +���	

�� �
� �����- ΞB−�
� �

L�+��
�	+ �
� 	����� �� �
�	��,�����	 ����������	� �� �� ��'���
� +���	 �
��

2��� �
�	��,�����	 �� �
� ���������� ��
�� ��<����� �
� ��'������	 �� N�N−��
�

�

����	�� ����������	�� ��r(r − 1) ����������	� ��� 	��
�
 �� �
�	���� ���	������
�
��/� �	
 �

�k(k − 1) ����������	� ��� ��<����
 �� �
�	���� '����	�	� �
��/��
�
�������� .� .��� 	��
� �	 � ���� ������� �� ��� ��
�� .
��� �
� ������ Yt
��	����� �� �
��� I(1) ������ ���	��+����
 �� ��
�� (1, 1)� ��r(r−1) = 0 �

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

�k(k− 1) = 1 �

����	�� ����������	
�� �
�	���� '����	�	� �
��/��
���
 �
�	�����	+ ��
��� ������� �
�� �
� ���������� �		������	� ������ ����

'����� �
��� �
��/�3 �.� '����	�	� �
��/� �	
 � ���	������ �
��/� �����	+ �
�
�.� '����	�	� �
��/� �� �
� ,��� ���'�	�	�� �� �
� ������ wt �	
 ������	+
�
�� �
� ����	
 ��	+ ���� �
��/ �-���� 	� '����	�	� �(��� �	 �
� ,��� ���������
.� ��� .���� �
� ����������	� �� �����.�33

ΞB−�
� =




∗ 0 0
∗ ∗ 0
∗ ∗ 0



 �� B−�
� =




∗ ∗ ∗

∗ ∗ ∗

∗ ∗ ∗



 )&*

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

!#! "���

5� ��	���	�
 ������ �
� �
�'��
 ��
�� �	 �
�� ���
� �� � ���������� ��
��
��	���	�	+ ;	
������� �������

�
� �+���������� ����� �

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

�
 )�����	� �� =*� �+���������� ����� �

�

)�����	� �� =* �	
 ��� ��	� )R �� :��* ��� �����	�
 ���� �
� G���
 ��	/�

7������	����� �� �
� � ���	������ ���'�	�	�� �� �� ��'���� �������� ����������� �� ��������
Ξ∗
�
��'����	+ �
� �
��� ��	 ��'��� �� �
��/�� �
�� ����	�� �� ��	��
���	+ �
�� �
��� ��������

��	���+� �� 4��� �� � ��	
� �� ∞�
9�
� ,��� 	 	�	������	��� ���'�	�	�� /	�.	 ���� �� �����	 ���	
� �� �� 
���� �
� ������

�	 ��� ��	+����� ���2������� �
� � ���	������ ���'�	�	�� �
�� �����	 
������� �
� �
��������
��
����� �� �
� '�������

%"



���� ��� �		��� �	
 �'���
 ���� �
� %67"�$"%# ��� �
� '�	�� �� ��	��
���

���	����� .
��
 �	���
�� �
�	�� ��������� ����
��� ������� �	
 ���/���
�
� ������� �� �
� ����� �	�� ���� ����� )5�+��	��
 ���/���A����� )5�A* �	


�
����'� �����	 )��** �	
����� �
�� ��� ��	� )rentt* �	
 ��+����
�� �� �	
�������
����� �

�
 )indt* �	
 �
�� �� �+���������� ����� �

�
 )agrit* ��� I(1) )���
����� %*� �
� �
��� ������ ���� �� �-
���� �	 �'.��
 ���	
 �� �
�� ����
��+��
�� �	 �
� ���� 
�������	� G� ���'��� �
������� �
� ���	���� �-����	�� ��
� ���	��+�����	 �������	�
�' ���.��	 �
� �
��� ��	��
���
 ������� �
� !�
�	��	
'����
��� )%699* �� ��+�
 �	 �
�� ��	��-� �� ���� �
� ���	���� �-����	�� �� ���
�	��+�����	�

����� �� ������� �	 
�� 
�� �� �����

��� 		
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;� �� ������� �� ��/� �	�� ��	��
������	 �
�� �
� �''�������	 �� !�
�	��	 '���
��
��� )%699* �� �	���	������� 
�'�	
�	� �	 �
� ��'� �� �'���,�����	 �
�� .� .�	�
�� ���� �����
�	+ �� .
��
 ���	��+�����	 �	
 1��� ��	���	� �� 	�� � ��	���	�
�	
 O �� ���	
� �
�� �� �-'���	�
 �� �
� 
����� �	8��	�� �
�� �
���� �	 P�/��
��
��
 ����� ����� )����� ���� ��������� �	
 ��-���� ��+�	����� ����* �	
 �
�
�������� ������ 
�����
 ���� �
��� ������6 �

6G� 
��� �������� �	 �
�� '�'�� �� �
� ����� ���� ��������� .
��
 �� ���
 ���� .�
��� ���


%%



�
� �����	�
 �'���,�����	 �	 �
�� '�'�� �� �
�� .
��
 ��''���� ����	�� ��
���	
 �	 �
� ���	��+�����	 �������	�
�' �	
 �
� '����	�� �� � ��	���	� �	 �
�
1���� �
�� �
���� �� ����
 �	 �.� ��	��
������	�� �
� ,��� ��	��
������	 ��
�	 ���	���� �	� �	
 ���'������ �
��� �	 � ��	+���	 �<��������� ��������	� �
�
�������	�
�' ���.��	 ��� ��	� �	
 �	����� ������� 
�� 	� ���	
� �
� ����	
�
���������
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 ���/�� ��� ���'�������� >I�%7 ? #>�I# ? I7�$> ? I"�%I �� I"�"%� :���	
�
�� �
��� ������ ��� ���'�������� 
�+
�� �
�	 �������� ����� �� � >R ���/ �����
)#>�"7 ��� �
� ,�� ��
���*� .� 
�
��� �
������� ��2�����	 �� �
� 	��� 
�'��
���� ��
	� ���	��+�����	 ��� �
� ,�� ���	������ C�.����� �
� 	��� 
�'��
���� �����
�	+
�� .
��
 �
��� �� �� ���� �	� ���	��+�����	 �������	�
�' ��� ����'��
 (17.19 <

20.16; 13.90 < 20.16; 15.70 < 20.16; 14.43 < 20.16 �	
 15.44 < 20.16) ��
� >R ���/ ������ ;� �����.� �
�	 �
�� �
� ���� '����
��� �
���
 �� ���''�

�� �
� ���	��+�����	 ��	/ r = 1� G� ��	���
� �
����� .��
 �
� �-����	�� ��
�	�� �	� ���	��+�����	 �������	�
�' ���.��	 ��� ��	� �	
 ��+����
�� �� �	
�������
����� �

�
 �	
 �+���������� ����� �

�
 (r = 1) ��� �
� ,�� ���	����� �	
��
��	��
������	�

Table 23 !�
�	��	 ���	��+�����	 ����

Number of cointegrating

vector
Eigenvalue

Trace

statistic

5% critical

value
Rank r

China

None

at most 1
at most 2

0.585
0.219
0.148

54.17
17.9
06.77

35.07
20.16
09.14

0
1
2

Morocco

None

at most 1
at most 2

0.457
0.221
0.089

40.14
14.43
03.94

35.07
20.16
09.14

0
1
2

Malaysia

None

at most 1
at most 2

0.401
0.188
0.115

35.43
13.90
05.14

35.07
20.16
09.14

0
1
2

Turkey

None

at most 1
at most 2

0.442
0.197
0.137

40.01
15.44
06.21

35.07
20.16
09.14

0
1
2

Ecador

None

at most 1
at most 2

0.528
0.265
0.063

47.25
15.70
02.74

35.07
20.16
09.14

0
1
2
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� ��+�		�	+ �� �
� '����
 �	
 ���	
�
�� ������ �
��� '������� �� �
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