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��� ����#����?�=(�����-�R&��S������ ��� ���� ����1���&���� +���

�  #��"�������� �� ������ ��� ��� ���� ����� ����	�T�<� ��<� ��� ���� �����������Q	�'��&�� ���K

�"� ��"�0R��-� +�@%��-�
��U	�;�� %���� ���� ,��� ��� ���V=��� ���8	� 3%1��� R."� ������������ �2�

%1��� �*)��� ���� �����	� ���W�."� +��� ������ ���������	������ ������"�0� 
��<�  #��"�
��� ��

�Q��� �������"�BR�&��+ VK?"�X��G�%&��1�������)�@��%�������E���"�������,��� -�������������

'(�� �������V=��� ,��� +��"�0��&����Y	@���� ����� ��� Z��=�� 
���� ��(� ��� ������ ��&[\]^� -�

� @%1����������E���"�������,���������W�(��,��� *_�S�	�'(`�"�%��%�-�+�@��%������@��a=(�����,��

�����,������V=������8	� -�R�=S���������E���"������b����������� �� �c��"0��4��d��U"�X"�:�����

'(�� ������ ���������	� ��+�b3��e�#[\fg� ��[\fhd+�RQK�������������  ��V�� ��� @��a=(�� ���

�����&�4����(���������i��2��&[\fhJ�[\\f'(��@��������0����+����� #��"�
���������@��a=(

�����RQK���@%1����0���E�&�4��RQK������W���)���W*)�������E����	�
��	����i��2����E�&

�"�
���	������@�������@��a=(�����Cj(���R��������<������������&b[kkk�d�����E����	�
��	���

�W�������@%�%���������@����� !���"�������������������������W���)���W*)���E��� ������)����

��<���� ���W*)�������"���"�0�������������������%l(���c���������������� ����	�T�<R����+

�W(���� ���"�����W=�(�E����	�
��	���� @��a=(�� ��� �������W�������@%�%�� 3�������%l(� ��c���

W"����G�V��W��&��8="�3W*)�������E����	�
��	���� -�7��a	�
������%&��,���3W���)�@�.��,����

'��G�m)�1����W���)�B��	����������'_�S� ��6&�����:� �� ���W���)���2%��-�$�F"�E�&

�"� 
��	%����� +����� ,��� ���V=��� ���8	�  -� R�=S����� ���� E���"� ������ ,��� ���U"� ��� @��a=(�� ��

b$/R�d��U"�X"�:'(�����������������	���������+� �

7��_�  ��  #��"� 
����W&%��"��(� ����'(�� @%1�� +�n���"�7������ ��� ����"� 3���o��� ��

R����� ������������ +W"�  p���� W���)� ��W*)��� ����E����	� �%"�  (�o��� ����1� +���.<�o��

�W���)�����E����	�
��	��������W�������Z���o�����W*)�������E����	�
��	��������W������

�W(�������"����������������������W"����G%&��+�%"���"�0�o1�o�����W"�B�Q����&��1�+���!a	

%"0�%&��)�'a&�o�������.�0� !���"���9�����+ ���S���"�0�'�&�o������"����Y	���&�q%�0
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���(� ��� ����
�#s��[k\t'1���6��-�uv�o����U����2�'�_�)� ���-���������� ����  -�%�0

�'(����������)��>��%�������)�����������S���&�
������3%&���"�����oa-����&%��Xw"�%��-���&

@�	�-���� 37%"������*)� -�;�������l=:��7���������'��G����2�7�6*S�n�����37��&���� 3����)�

���l=:�������0� ����x��c(����%��'(��"�%���2yb�John Maynard Keynes,1936: 358+d 

 (� ��%K� ���� �������� n���"  &� �����  -�'(� @%1� ���F=G��7����� '(�� +�@%�%��  =l#�

 ���(� ��F=G�� �%1���4���4���������� �	� +� c�0� ���o����=K�;�6c"� ���-��� ��w"� ����:�  �

� ���;�6c"�;���� ��([kg] 	`� ��%���.1� 3%����C�(�"@��j(� %�=!���	 =1��� ����� ��&�%�1��
.(Ortiz, 1988: 85-178)� � �

��  �� ��	 ��(�������������7������ c��� W����	 � =1��'(�� +�� ��!"�o���
�� �W����	

�"� X�*Y	� ��  �6Q	� ���� �������� W��Q	� �� E�V�� W��l"����� ��������zY��{|:� }���� �� ��1

�"�m��"��1�+� �

7������ �� =G� �*-������F ��4��������������� �%1 �� B�.a"�;�� �� ��F=G���c �"�3%���

@%1�Xp�G�;�ca	� �*-����
���
������>�&�H������~U���������@��a=(�����������%1���4����%��

��� @��a=(������� �����������������i���� @��)��@6�>����������)��	?"�U"� @6�>��� �������)�����

���c ��@�%��� +@��%��� ��<����G�� �� %K���i��� ��'(���*c�"� ��-�i��2�����&�4�� RQK����2

�����%��������0�������"�B�Q������0���7��_� �� �4��U"�@6�>��� ��� �&�4��RQK�;�ca	� ��#� 3��1

@6�>�����i����@��)� '(��
c�"������l���	�����"�7�:?�������	?"�U"�+ #��"�
������'*:�
��� ��

�"����G�@��a=(�����"���U"�;�� ���%1���4����������������@D�����2��+� �


�����W"����G�X�*Y	��� �6Q	����"��������%l(���c�����������W�������@%�%�� #��"����2+�

���c����������%l(����G�W(�������"�����W=�(�E����	�
��	����@��a=(������������W�������@%�%��3

W"���%&��B��	�,���3W���)�@�.��,�����V��W��&��8="�3W*)�������E����	�
��	���� -�7��a	�
���

'��G�m)�1� ��� W���)$�F"� E�&����� E��%.>�� '_�S�  ��6&� ����:�  �� ��� W���)� ��2%��-

W"������W���)�������� !���"����W*)��%�-�+� �

�6=���-��"(Markowitz, 1952: 77-91)����%l(�T��=���%��0�S��"�R�!�	� *K�"���� ���������%�-u� �

[-�"�n��1� ��Q	���@%&��"���� -����� *K�"������.��r�����@%��0���c*�:�@������������������1

�"�������x�=(����%���+� �

g-�"����0� @%��0� ��c*�:� ��}���"���&����� ���  -� B���  *K�"���������%l(�T��=��� ��� �� ��1

�"������%����+� �
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 r�S� #��"�"�}���"�B��� *K�"� ���-�#���1� + ��"�(� -�'(��
��� #��"� ���S�@����B��	����2

 ��"�(��G����� ��� ��� ��)�"�����2� =1��� ��� @%1�X�6�	�i����
��	4���  -�%�-%�1��� +���S�Cj(

�"�%�-��������%l('(��XG�%K��0�C�������R&����w-�%K��0����V=���@�����R&� -�����������+��	�n

���$�K� ���C�������B��	�%���	%�-�� +��UG��������� ��� ������������%l(�������V=��� @����� �w-�%K� -

���%�����C�������XG�%K���"�6#������+ ��"�(� -������������)���"����2�������������V=���@�����%���	

��@�����3C�������o&�-�������3%&��o��6S��
�U"�C�������
=S�2��V����0�'(%��������U"����V=�+�� �

�=��#�bLinter,1965: 587-615�d����B�.(�i�����(���� ���������%l(�"����S��������+��V����

�}���"��0�@��������$��Y��� ���|)� |����;������2��(� �����S���������%l(����B�.(�i�����=��#

�����1�+ ��"�(�"�i?	������2�������%��-��c!�����&%���(�n��="������)�+����$%&�����V����

� ��.��9�-�	�������� %l(�
��=.��  c*��'!���;!��� �%��(��XG�%K�  ��������� %l(� ���-� n��="

'(�����V=���@�������;!��+� �

X���2Grubel,1968: 1298-1315) � d
����������%l(�n��	����X_�K��&�S��
S��"� -�����**�#�

�6S�����=�(�7��Q	�
S��"���@�.��o��"�X_�K�7���."��/�������-��������������G��(�������"���1

�"%&��+�"������E���%"'-�K� -�%&�
�����&,���$?=)������U��	��.�	� �� ��"�(��**�#��3@�.����&

�������X-�%1������U��	� c*��"����%.>�����-������� -�'(�����&��1�+�,���$?=)��'(��
c�"

���a_�@�.�%�������������-����
��� ��"�(��#��%1����a�"��=K�[�@�.��,���$?=)��'(��
c�"������3

%��������������-����
��� ��"�(��#��%1���'lw"�+�����U��	����-����
��� ��G�r�����m#�)������

'(�����-�����&���� �#��������"���6�"�%1��,��� +�,���$?=)���2���=K� ��"�(�m#�)��������

���"��B��	����@�.�"�%1����a_��&%&��,�����-����
���%���	+� �

 6*�"�6- 428)�(Miles, 1978:� ��6&� ������)��������%.>��n���"���&%��)��	4��l"���&

�"����G��(�������"��������)%&�+� ��6&�����)��������%.>������V�� ����&%��)��	4��l"���&

��$?=)����@����o&�-��������)������������ �����&���-�B��	�,���
��"�
��U	�����&%�-�+� �

����� ����	��2Girton and Roper,1980: 135-159)� d��S�  -� ����#����=�(�  ��V�� �%=���

�"����-��&����%�-b �|�"�d�"�@��a=(��%K�������;���.�	�"����G��(�������"���1%�&��+�Cj(

�"���.���"�����"�9*������ -�%�����@��a=(�����"�����%�<���.�� =S��� U(�	��=�-���&���-���

�"����G���2�+���������������%��������
��1���3
��������&T�������&�@�����,��� �� ��	����E�	

                                                             
LJ����	������� ��"�(�������'*:����"����E��F=G��E�&
,���
���$?=)����@�?:�W**�#�����-�������@�.��E�&

���G� ��	����"�6���E�>���X"��: '(�� =S�2�+��.�0�
��=�."� -b ��"�(����n��	E���2�d'(�+� �
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%��-� ��:��.�0�+,�����������������~K�������
��~	�����#����?�=(������1�������&%�-�+� Q�=�

'(��
����.�0����Y	������������ -�����%������T�)����������'(��B�1�2�����G���~="�����G���&

�"�P��)���%�"���%�-�������������������������������������������������������������������+� �

����� ����	��2Girton and Roper,1981: 12-29)� d���� 3��������� ����	�
��	� ��� ����%"�;�

�����6����� ��:�"� p�����#�������������;�����%��-�+��*)�����������&����������	��.�0��%"���

����#��� ������������UG��� @����� ,��� 3���� ��� �&��UG��� @����� ,�����&��8="� ����U��	�����)� �

�"�7��/�x���"���8="%1���+�X�*Y	������������6����� ��:����3���������	�
��	�����.�0� #��"���

���"����G�@��a=(�����"�����,�����������%"���������7��_� ����>����#�������������������2+� �

����<� �� �����Bordo and Choudri,1999: 48-57) � d�  #��"� ��� ���=��� 
��[k^f�6*�"�

�"�@�l=1��������
��	����F	@�������@��a=(�������%���������6*�"���&�a="�Z��=����>����D�#�%="���	�

��"�'(%%���0� +�"������ �.�0�  U#�|"'!��� �����-����������	� �����."�X"�:� ����,���  -�%&��+

R."����-�;�������
������� b�����-d �"����%.>������)������������#�l"� -3%�-�������������

'!������������	�
��	������."�X"�:�+,�����%"0�������U��	������-������������	&@�	�-����7%"

'(��7%"%�*���+�	�����,��������1�@��������.�0� U#�|"���`���������)��������V=��� @�������/

@����6�<����*)����������������	 '(��+� �

� �Q�*�� �� �6��	and I.Blejer,1982: 90-781)�(Tanzi'(��(� �(����  ����� @�.�� ,��� ��&

�"������������%�������+� ����S��*-����"�x���"���&��8="����@�?:��������������	� -���1

 ��%"0�����7��/�%���"� =)�%���@�����,������������(�@����� ��'l!���#�����&������>=!��6����&�+

�����V=�������������(��	4��� ��=l!�� @�����,��� -�'(��
������������ ����	�����)����� *������ �&

%&��o&�-� ����*)��� +�$�������)�����
�������%l(����R."��6��;�� �4��=K�����Q	� @%�:���&

������ '(���*)���+� �

��=>����-�Cuddington,1983: 111-133)� d� -���-� p�����"��:��������%l(�@%��"��%"�;�

������� ����� �.�0� �����	� ��� ��� ����)� ���� ����� �*)��� 
��-�(� �����	� �0� ����#��� ���� ��&

ca	�����)�"�;�%�-�+ ��"�(�*)�������q�������n�����.<����"���������2 b��d����)�����3 

b��dr����� 3 ��G� �*)�� b��d�r����� 3����)� ��G b���d�"�T��=��%��-�� +���S���=>����-

�"�"�m#�)���
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� %���S� �� X����and .Fried,1983: 612-623)�(Daniel����� W������� @%�%�� W(���� E����

74��l"�RQK����WU��	����W*)�������E��������	�W*)�������E��� ��W���) bY�d�'_�S� ��6&��

����E��%.>� bi�d�_� �W"����������7�%�&�u 
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�"�  Q�=�� ��� 3'(�� ������ �������G���� ���"�� ��S�  -� ���2�
���="�o�-�  -� %�=!&� 
������ �&
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1- Non Stationary 
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1- Spot  

2- The simple efficiency hypothesis  
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��1������6���+�����)�@�.��,��� ��'l!����������������)����*)������������	��#��'!���x�!K

������Q����0���F=G��������*e�"������
�������������������%���+� �
�+��W[X�\�
'��������G��
��O�I�� ������
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(6)�

�

(5)�

�

(4)�

�

(3)�

�

(2)�

�

(1)�

�%" 

�

��8=" 

Ln m2 Ln m2 Ln m1 Ln m1 Ln m1 Ln m1  =!��� 

-5/817 
(-12/234)�

-4/833 
(-11/321)�

-1/415 
(-1/520)�

-2/445 
(-6/099)�

-2/436 
(-5/885)�

-1/552 
(-3/344)�

C�

1/258 
(20/908)�

1/378 
(25/250)�

0/769 
(6/731)�

0/548 
(7/662)�

0/376 
(6/605) 

0/915 
(15/365)�

Ln gdp 
�

-0/024 
(-2/947) 

-0/038 
(-6/448) 

-0/051 
(-3/240) 

-0/0122 
(-1/969) 

-0/014 
(-2/227) 

-0/033 
(-5/019) 

Id�

0/016 
(2/932) 

0/020 
(3/677) 

0/055 
(4/887) 

 0/007 
(1/484)�

0/009 
(1/818) 

If�

-0/110 
(-2/970)�

�����Ln cpii�

0/667 
(3/447)�

  0/587 
(2/891) 

0/828 
(3/944) 

 Ln cpiu�

  0/227 
(5/989) 

-0/103 
(-4/748) 

-0/067 
(-2/712) 

 Ln pex 
�

   0/402 
(4/094) 

0/476 
(4/889)�

  =!������8="�

 aG��� 

0/381 
(4/346)�

0/579 
(11/854)�

�0/361 
(4/949)�

�0/841 
(15/828)�

D1�

0/169 
(2/312) 

0/324 
(5/075) 

0/791 
(6/375) 

  0/480 
(6/866) 

D2�

��0/286 
(2/074)�

�0/220 
(4/505)�

�D3�

 
0/99�

 
0/99�

 
0/97�

 
0/99�

 
0/99 

 
0/99�
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(12) (11) (10) (9) (8) (7) ��	 

��
	 

Ln mfr61 Ln mfr61 Ln mfr Ln mfr Ln mf Ln mf �
���� 

-7/641 
(-0/313) 

-9/015 
(-2/757) 

-9/199 
(-2/939) 

-9/549 
(-3/065) 

-11/111 
(-8/199) 

-8/176 
(-15/729) 

C 

0/554 
(6/436) 

1/211 
(2/923) 

1/212 
(2/939) 

1/293 
(3/261) 

0/944 
(5/478) 

0/236 
(3/071) 

Ln gdp 
 

0/0458 
(3/057) 

0/227 
(5/318) 

0/225 
(5/310) 

0/208 
(5/011) 

0/057 
(3/176) 

0/024 
(2/012) 

id 

-0/022 
(-2/445) 

-0/089 
(-2/267) 

-0/089 
(-2/276) 

-0/143 
(-2/967) 

-0/095 
(-4/548) 

-0/017 
(-2/393) 

if 

0/450 
(3/380) 

    1/54 
(15/04) 

Ln cpii 

-1/850 
(-8/374) 

     Ln cpiu 

-0/333 
(-2/039) 

    -1/271 
(-15/437) 

Ln pex 
 

     0/827 
(11/892) 

������
������ 

 2/813 
(7/976) 

2/858 
(8/545) 

2/807 
(8/005) 

0/680 
(4/678) 

 D1 

0/433 
(3/251) 

1/219 
(2/606) 

1/244 
(2/785) 

1/212 
(2/602) 

1/509 
(7/767) 

0/537 
(5/720) 

D2 

0/435 
(4/819) 

    0/342 
(4/857) 

D3 

 
0/99 

 
0/97 

 
0/98 

 
0/97 

 
0/98 

 
0/99 

R 2 
 

1/312 1/138 1/164 1/164 1/481 1/975 D-W 
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 ��+��WdX\�F�+�	�� �;��-/�U��1��� �
��"�0�Z��=�� � �

�����

�

�

� �

��8="� �I(3) ���� �

�����I(2)� �

I(2)���� �

�����I(1)� �

I(1) �� 

�����I(0)� �

Ln m1 WUG�������RQK�R=���>#�b1361=100d� �����������������           I(2)       I(3)� �

Ln m2 RQK�R=���>#W>��%���UG���W�b1361=100d� �����������������           I(2)       I(3)� �

Ln mf RQK�R=���>#i��2����E�&�4��� ���(3)��    ��I(2)� �

Ln mfr�RQK�R=���>#9!K����i��2����E�&�4���������*)W� ��� I(3)�������� I(2)� �

Ln mfr61�RQK�R=���>#9!K����WUG���i��2����E�&�4���������*)W�b1361=100d� ��� I(3)�   ���I(2)� �

Ln cpii��R=���>#W*)���@%��-�$�F"�'��G�m)�1�b1361=100d� ���I(3)�  �����I(2)� �

Ln cpiu��R=���>#W���)�@%��-�$�F"�'��G�m)�1�b�c��"0���"d�b1374=100d� ��� I(3)�������I(2)� �

Ln gdp��R=���>#WUG���W*)���m#�)���%�#�	�b1361=100d� ���  I(3)�����I(2)� �

Ln pex��R=���>#E���"��������������,��� ���I(3)�� ����I(2)� �

id�@��j(���(�,��W*)���Wc����7%"�%�*��E�&� ���I(3)��� ���I(2)� �

if�@��j(���(�,��W���)�Wc����7%"�%�*��E�&�bc��0���"��d� ��� I(3)� �  �I(2)� �

� �
�+��We�ZX�������N�������O�I�� �������������dn[oop�\�dn[ooo� �

� ��� � 1 2 3 4 5 6 

 =!������8=" 

Log(Xt/Pt)� �

X=M1� � X=M1� � X=M2� � X=M2� � X=M2-M1 X=M2-M1 

���(�2��n��� � OLSQ OLSQ CORC� � CORC� � CORC CORC 

'��/� *��� � -1/19 
(-1/92)**� �

-1/49 
(-2/27)*� �

-1/39 
(-1/72)**� �

-1/58 
(-1/87)**� �

-2/33 
(-7/79)**� �

-2/38 
(-2/73)**� �

Log y� � 0/08 
(1/86)**� �

0/11 
(2/21)*� �

0/11 
(1/75)**� �

0/13 
(1/89)**� �

0/19 
(2/77)� �

0/19 
(2/70)*� �

is� � -0/65 
(-4/20)*� �

-0/67 
(-4/36)*� �

    

il� �   -0/91 
(-2/71)*� �

-0/76 
(2/05)*� �

-1/01 
(-2/24)*� �

-0/96 
(1/93)** 

io� �   0/72 
(4/07)*� �

0/65 
(3/27)*� �

1/11 
(4/56)*� �

1/08 
(4/04)*� �

Ê� �  -0/21 
(-1/26)� �

 -0/08 
(-0/89)� �

 -0/03 
(-0/23)� �

Log� �
(Xt-1/Pt-1)� �

0/87 
(12/84)*� �

0/85 
(12/30)� �

    

Log� �
dXt-1/Pt)� �

  0/88 
(16/34) 
� �

0/87 
(15/47)� �

0/86 
(20/98)� �

0/85 
(20/20)� �

R2� � 0/926 0/930 0/997� � 0/997� � 0/998 0/998 
SEE� � 0/0149 0/0148� � 0/0064� � 0/0064� � 0/0084� � 0/0085� �
D-W� � 2/32� � 2/39� � 1/71� � 1/70� � 1/79 1/79 

h�
����� -1/07� � -1/31� �     

Rho� �   0/224 0/235� � 0/282� � 0/295� �
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