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Ô Õ u B î ï L [ \ Ú / v w ( ` h × ] ^ Ç , ë ì Ô Õ · ¸ ¹ % ã � L [

\ ] ^ Â � U B î ï v � ( ` , Ô Õ > ? º » � & ' R S T U � ( ) � � ¼

	 h × ½ Ï ½  � L [ \ / v w ] ^ ç 6 Ç , Ö Ô � � Ô Õ Ø Ø � Ú Ï � �

Û i Ö R ^ ~ � � Ã Ä « Ô Õ Ö Ô á â ã ä ç

M M R S T U u Ô Õ X â Ö Ô × Ð > ? ( ) ý ñ O P  D ñ ? 0 1 3 � �

( j ç 1996î F G H 0 1 ! I Y � � ½ É , Þ è � Ð í ¾ Ô Õ 0 1 2 3 ! ª ç

F G H 0 1 ! I O 4 c ( j , D � Ô Õ Î L R S l O À R S  , p è L à î

â Ú 3 G H 0 1 � ü ý ó 
 R S } , à f � { P ½ × Ô d D f Í R ] Ì @

Y î ï ¿ � ¬ À ³ Ò Á 
 ã M } � 28.8%ç Ð Â U Ô Õ ½ ï J ® K L , Ã Ï

1998î Ä ! ( j í ¾ Ô Õ í î ï è L 
 ï � { P ½ M Ô Õ L R S / O À R

S v � L 
 � 15%ç Q Ï Ö Ô � � � ë Å î � 4 , Ð ¸ _ R S y Í Æ Ç Z �

¼ È É É p Ê É É Õ 0 1 , D � Ô Õ î ï Ï 2002 î Ä Ë F G H 0 1 ! I , 8

D � Ô Õ � ü ý 0 1 ó 
 3 � A W Ð 40%ç Q Ï ï è Ì ý Í ð � Â � 4 I

î ï Ô Õ Ç È K L 2 
 , Î 8 ï è Ì ý Í ð Ï R Ï J ® K L � f S Ì ® ç È

É , Ð m � Ö Ô n o , ( j í ¾ Ô Õ í î ï � U ý � 2 
 � { V Ï I î ï C

U a w � 5%ç 7

7 / 8 + Ð Ñ � Ò I Ó � Ô Õ � Masstricht Treaty¦ � , I ù Ö � I D × � w � 8 Ø Ù ¯ � ô ¯
ù ú � V ð � Ú � I 8 GDP � 3%, Û � Ü Ý Ð Ñ " V ´ Þ ß à á � � · ð � Ú � GDP � 60%h
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à á â ã ä å æ ç è é å ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ´ ô õ ö , ÷ ø ù ·

â 1ã 88–93ä å æ ç è é ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ô õ ö ÷

ø ù ú û
ü ú û ý þ

ÿ � � / � �
´ %·

� � � � 	 

ý þ ÿ � �

´ � � ·
 ù � � � � 	 


ý þ � / � �
´ %·

� � � � � � �
´ � � � � � � � 	 


ý þ · / � � ú � � GNP
´ %·

88 6.63 0.00 6.63 17.40

88 � � 89 14.96 800.00 20.42 27.40

90 14.40 1,000.00 22.71 28.20

91 14.60 33.76 15.06 30.30

92 14.70 1,187.27 19.46 32.60

93 14.80 794.39 18.19 34.40

� � : 1. � Ü Ý Ð Ñ " V � � c u ÷ � � � GNP � f  92 w © u ' m ~ y , u ' ! " � � � � õ
� � f � # $ Ø u ' * � � ¯ � � � � + h

2. Ø u ' %  s Ð Ò - m � ! " � � � © � E . ý : ) * 921 & ' ( ) * + + , m 8 " 800
Y 0 ~ y ) * 921 & ' f - . / � � + , m 8 " 1,000Y 0 � / 0 ý 89 y 90 w © u ' ,
m ! " � � � , 2 s 91–93Ø ö x w © u ' %  s Ð Ò m ! " � � � 6 ) 1 r 2 � 9 F 	
c 2 � @ � � . / � � 3 � � 4 5 ö x Ø u ' , m 8 " � � � § � � � h

3. 88 w © u ' � Ü Ý Ð Ñ " V � � Þ 6 7 � � Ü Ý Ð Ñ " V h

M M � 8 À D ¬ 9 Ô Õ C ! o ( j � : Â \ ] _ j v � ( ` , î _ j ´ Ñ x

; v � R S p \ � Ö ª ; ; µ Ì , � 8 À D ¬ 9 k Ú ï g � Ð w ð å æ y Í

R S , ± C U a w Î ï B C ! j D E ð å æ B , � 8 < Ö V ,  ! � ¼ Ô Õ v

� \ ] Ù â Ö � 4 � L T ¯ ; � � | í � X Ç � 8 , � \ J ® K L K Ð R S

a b ã ä � � 8 ´ U Ú $ % ï g � Ð w ð � y Í å æ ç F G H 0 1 ! I u

Ô Õ í î ï J ® è L 2 
 Ú / � ü ý 0 1 ó 
 ñ > ? ( ) Ý Þ  = ì Ô Õ

y Í R S Ç Y Z © Ð ï g w Ð � ð � å æ ? Á W Ã Ä Å Æ , ô õ �  ] > Ò

" ? F G H 0 1 ! I D > ? ( j , ý Z " ? F R S ! I Ý Þ ñ � É 0 1 3 �

( ) � é ® ( j ç

M M � × R S T U B , Ô Õ � C F R S ! I O 27 c ( j ï Ô Õ @ C ! o , �

{ Ï ± R S ® � 4 0 1 ð Ï R F G H 0 1 ! I > ? 3 � ( ) ç è é ê , 89 Ú

93 Â f î ï â � D � Ô Õ A Ú B C D E � O À c é Ï R F H F G H 0 1 ! I

3 � ( j � D � Ô Õ R S @ f ñ G d , K L 2 
 W H 3,815 I ³ ç ¬ 1 � �

88 B / 89 Â f î ï Ú É í î ï , D � Ô Õ î ï J ® K L R S } J L R S v

� 2 
 K � ð L U Î 15% Ú B ; � 8 M ¬ 2 D , 
 â � D � Ô Õ 4 ½ B C D

E � O À c é J ® K L 2 
 W w , æ î ï K L K � N P ½ 15% � 3 � ç p
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 � � > 37 : 2 (2009)

Ú , F R S ! I O 27 c � é ® ( j Ç È 3 N � Ô Õ � � C ï g � Ð w ð å

æ y Í R S � É F G H 0 1 ! I 3 � ( ) � Ã Ä ç

M M È É , C F R S ! I O 83 c ( j , × Ô d { � ¬ O B C X ½ � P Q , ¬ 9

¯ ; � N | � , � N ¶ Ç , � j â � } î à R Ì � N Ô � , A � O À R S ç M

¬ 1 � � , 1968 î Ú 2004 î â � , D � Ô Õ L f A � 23 Ø O À R S @ ç 8 Ç

÷ V W Ç , Z 8 ¾ 4 ´ ¿ · R S / O À R S J ® è L L 2 
 W w � ü ý 0 1

ó 
 � f S , r � Â Ò ³ s ~ � Û ` ç

3.¹ t u v w x y z S T U

· £ ² V ½ ! " # $ � ! " x � * + , - u V k & ' . / o 0 1 2 3 � m

W � X Y , Z [ ' I � \ �   � ) ] ¸ ¥ ^ _ m � � � � � & ¦ ` a , 9 Q °

Ï 0 b c 
 ð Ð à ³ ç E Bt Ð O t â Ô Õ � × 8 Ï O t+ 1 â « â � à î â

Ô Õ ° Ï 0 b L 2 
 ,Qt Ð à î â ° Ï 0 b t â H d ,Gt Ð � ù ú û Ï b �

� Ô Õ v � 2 
 , Tt Ð Ô Õ v w 2 
 ç C R S T U , Ô Õ t Â f î ï Ô Õ Ö

Ô × Ð Y Z  Ù Ú B R S a b ã ä c d :

QtBt = Bt−1+Gt − Tt, (1)

è D QtBt Ð Ô Õ Î O t â e f à î â ° Ï 0 b p { � L H g ç O t â à î

â ° Ï Ô Õ 0 b a h � æ Ð :

rt ≡ 1−Qt−1

Qt−1
,

8 S T > � ,  U V W X o Y Z q q { 3 & ' ' « f - y S f | } ~ � a b c d y e f g c h .
/ � � i j * � � F + J 83 ù . / � � � � g ú m , � " . / � � k � ~ ð D ö ý � u 3 1 - f
< ¯ l m ý � � g ú , % & n q ` o p q h

9 m > � � ¯ � ð ~ � £ � � E . � @ ô ¯ ù ú h � � ¯ �  s 1946–1949u ö x < � � £ �
� , ~ � � � < � � l � � m , � « � ñ ~ q 5 � � � ³ ¯ � õ � � õ ö � ÷ ø ´ G H Huang and
Lin, 1991· h
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à á â ã ä å æ ç è é å ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ´ ô õ ö , ÷ ø ù ·

rt 7 Ó Ð O t â ¿ � > � � � ´ � � Ó O t â ¿ � G � · ç

M M � ¿ Û º ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç Ç p \ � ê ë u } ì ç í Ô Õ R S a

b ã ä c d , k 8 è (1) é ; Ð ê ë u } ì ç í ç è î u Tt/Bt−1 l Gt/Bt−1

  T ã M Ê ´ � À Ú T/B l G/B ¬ � · ¡ ¢ h × à á â ã ä E ç Q Ï Ì   T

ã M Ê > u N ± _ j Bt þ ÿ c d / ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç  Þ � � , ô õ

ö ÷ ø I Ö Ô � � � ù ú û Ï b � Ç , £ ñ T/B > G/B,Bt þ ÿ c d r Â �

� ; ë É , Û º ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç Ç , î ÷ ø T/B > G/B 7 Ý ï Ö Ô �

� ð � Ê ` ç � � p \ c d Ì à ç × X Ô Õ í î ï M $ % ¤ j � Ö Ô � �

å æ Q rt = rç ¤ j G � × X B , è (1) � í Ð ∆Bt = (1+r)(Gt−Tt)+rBt−1,

è D ∆Bt ≡ Bt−Bt−1, (1+ r)(Gt− Tt) + rBt−1 Ð ù ú û Ï b � (rBt−1) � Ö

Ô � � ç � Ô Õ í î ï ´ ù ú û Ï b � · Ö Ô � � M $ % Î ¤ j å æ (D) Ì

3 , æ è (1) | Ð ∆Bt = Dç ¯ ½ � ]  S � { Bt = B0+ tD, 6 Ç Bt þ ÿ c

d Y ë � � :

lim
t→∞

Bt
(1+ r)t+1 = lim

t→∞
B0+ tD

(1+ r)t+1 = 0.

þ ÿ c d � � � ¥ É =  Ð : I � R û Ï b � É � Ö Ô � � ´ [ � ú û Ï b

� � Ö Ô � � · º » � ü ý 0 1 ó 
 (Bt−1) % : � 4 Ç , 10 û Ï b � (rBt−1)

7 X Ì � 4 ç Ð � ´ ù ú û Ï b � · Ö Ô � � $ % Î ¤ j å æ D, Ô Õ � Y ¦

¿ @ û Ï b � º � � Ö Ô � � , � ü ý 0 1 ó 
 R § ¨ ï 8 � 6 � ¿ © = Ú

ª « Ö Ô á â ã ä ç

M M � Ô Õ 8 í î ï ´ � ú û Ï b � · Ö Ô � � $ % Î ¤ j å æ Ê Ì 3 : Gt−
Tt = D̃, æ è (1) | Ð Bt = (1+ r)Bt−1+ (1+ r)D̃, ¯ ½ � ]  S � { :

Bt+j

(1+ r)j+1 = Bt−1+ D̃ ·
[
(1+ r)− (1+ r)−j

r

]
.

R @ D̃ = −Bt−1r/(1+ r), Þ æ Bt � þ ÿ c d � � � :

10́ ð 6 ¬ á � � · ô ¯ ù ú û ü ý n g ô ¯ ù ú ´ primary deficit· h
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 � � > 37 : 2 (2009)

lim
j→∞

Bt+j

(1+ r)j+1 = Bt−1+
D̃(1+ r)
r

�= 0.

I Bt−1 > 0 Ç , Ô Õ Y Z � ´ � ú û Ï b � · v � l v w Í Ï ò ó A \ (D̃ <

0) Ú b ¼ â  � ü ý 0 1 ó 
 (Bt−1) û Ï b � (Bt−1r) p \ � Ö ª ç þ ÿ

c d � � � � =  Ð : � Ô Õ $ % ¤ j å æ � ´ � ú û Ï b � · Ö Ô � � , I

� ü ý 0 1 ó 
 X Ö Ô � � � Å î � 4 Ç , û Ï b � 7 ® � A W , Q Ï û Ï

b � � f w Ö Ô � � (D̃) � f S , û Ï b � � 4  ! K Ð � ¯ @ û Ï b � º

� Ö Ô � � � 4 ¨ ï � ´ U , º » � � Ô Õ 8  Ù e Ö ª Ú b ¼ � ü ý 0 1

ó 
 � G Ï b � ç 11 ° à Ú 3 Â ` , Ö Ô � � Y Z ù ú û Ï b � , Þ æ Bt 8

Ð � � � Ç � � � ç Q Ï Bohń 2007· Z � ÷ ø Bt Ð � � Ç � � � Ç , Bt þ

ÿ c d � Â � � , ì { ] > u ï ∆Bt́ � ¸ W á R � � � · Ý Þ Ð j \ Ç � �

� ð × ê " j % & ¯ ; 	 E ç

3.1± ² ³ ´ µ ¶ · ¸ ¹ º » ¼ ½ ¾ ¿ À Á Â Ã Ä

Å µ Æ Ç & ' ( ) * + � È È ´ Ê X : Bohn, 2004, 2007; Hamilton and Flavin,

1986; Hansen et al., 1991; Trehan and Walsh, 1991;É � Ê , 2005· � � Ë w x

q (1) i Ì Bt � Í Î , - u V ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ 0 1 2 3 � Ï � , � q (1) �

Ð ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ m ] ¸ ¥ ^ Ñ Ò � Ó Ô � Õ p , Ì Ö È È × Z [ Ø Ù w Ú

e ! ) Ø Ù w Ú m Û N � p � ¹ Ü Ý K Þ � K Æ Ç w Ú � � � & ' . / �

ß à � , ' I ! " T á â �   r ã a Ø Ù & ' � p � Trehan and Walsh´ 1991·
\ 0 Û N Ø Ù w Ú � Z [ � È È u & ' ( ) * + Ø ä V å _   v � æ � p

� � 12 6 ® , � � p ñ � ! j b � Ú / G H m X R S Z � N î G H � } � �

´ U , ë ì Ô Õ x y R S Ç N R â « B î ï G H ñ p | � , Ô Õ p _ j � ¿

� v � ( ` �  ! Ð Ñ s t R â � G H | � ç ± R , R h C U B , G H � �

Â º » C U a w Ç È } W Ï R S } , � Ô Õ � � 8 G H � � � ° Ð Ñ s t «

Ô Õ v w ( ` � _ � Ì 3 ç L Ì , Ô Õ y Í R S Ç k Ú ¿ � � @ Ç Ê Ö Ô |

11 G × ç McCalluḿ 1984· 3 ð 0 J è � D é � � � � � � � � h
12 Persson et al.´ 1987· � �  ê ë ì í î ý � 3 ö u ï D � � � ý 
 � � a � ð ñ ò � ð ó ô õ

� ö � ÷ � , ð ø ¯ � w à  ù ú l � � � ö � � ë ì û ü ~ ý þ ¯ � ô ¯ ÿ 	 h
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à á â ã ä å æ ç è é å ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ´ ô õ ö , ÷ ø ù ·

} Ð _ � e � ç 13

M M Ð ¸ _ @ ì Ö Å Æ , � Q 8 G H ê ë u } ì ç 
 � ä E ! 8 è (1) é ;

Ð ê ë u } ì Ö í R S a b ã ä c d î Å à Ö Ô � � Ô Õ Ø Y Z  Ù Et−1ηt

= 0 � c d Ú / Ö Ô á â ã ä c d º � Ú Ô Õ v � � á � z Ô Õ v w � á

� / ¿ � G � | � Ð � � | } � ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç ç 14 6 �  ! È N O

� Î Ï  \ î × X Ç Ê G � � Ç Ê G � â ¯ Ê Ð ¤ j 1 } ç Ú B Û º 8 Ú

± � �   8 ¬ å | } � ê ë u } Ê ç

M M � ö , Ï è (1) ñ � Ì � í R Ú Bt−1, î é ; Ð ê ë u } ç è � R S a b

ã ä c d : bt − bt−1 = rt+1+ log[1+ exp(gt − bt−1)− exp(tt − bt−1)]ç È É u ñ

� � � O P Ø K à á â ã ä E { « :

log[1+ exp(gt − bt−1)− exp(tt − bt−1)] ≈ ρ−1[ρ1gt − (1− ρ)bt−1− ρ2tt] + κ,

è D κ = log(ρ)−ρ−1[ρ1 log(ρ1)−ρ2 log(ρ2)], ρ1(= exp(g−b) = G/B) Ð ´ � ú û

Ï b � · Ô Õ v � / � ü ý 0 1 ó 
 K   T ã M Ê , ρ2(= exp(t−b) = T/B) Ð

Ô Õ v w / � ü ý 0 1 ó 
 K   T ã M Ê , Ú / ρ−1(= ρ1−ρ2 = G/B−T/B)
Ð ´ � ú û Ï b � · Ö Ô � � / � ü ý 0 1 ó 
 K   T ã M Ê ç 15 I Ö Ô �

� � ú û Ï b � Ç , Bt þ ÿ c d � � � c d Ð D̃(= −Bt−1r/(1 + r)) < 0,

� � á â A \ B , Ô Õ Y Z � ´ � ú û Ï b � · v � l v w Í Ï ò ó A \ ´ [

ρ < 1· , ´ 6 Ô Õ r ñ 	 � Ö ª K Ð ü ý � � í â � û Ï b � ç ± R , Q D̃ =

−Bt−1r/(1+ r) � \ ρ > 0ç � � , 8 ï Ö Ô � � ð ´ Ú dt ¬ � · j E Ð : dt =

ρ1gt+(1−ρ)bt−1−ρ2tt+ρrt+1ç I 0< ρ < 1 Ç , dt � @ � i j E � Ô Õ Ö Ô �

� , � dt l � i j E ñ > 
 � O Ö : ï Ö Ô � � ð (dt) X Ô Õ v w (tt) � ¿ �

� � 4 , X Ô Õ v � (gt)z G � (rt+1) Ú / t â â  � ü ý 0 1 ó 
 (bt−1) �

13 ð § ë ì û ü + � � ¶ £ � M N G H von Furstenberg et al.´ 1986· h
14 � � � � � p s � � � H � � Polito and Wickens´ 2007· û à  � � E F ô ´ ~ GDP � f r

� � · � � � � ÷ ø ù ú � � ý $ ø + � � � � � � � � ÷ ø ù ú h � � , Campbell´ 1993· , Polito
and Wickens´ 2007· ~ y m > � f v ô � � � � ÷ ø . � � ý $ ø + � è . � à  3 � �  ! " �
� $ ø + � � � � � � Ò ò . h ø > Polito and Wickens´ 2007· � m > ð 0 - Y  � � A �  �
� � � � ÷ ø . ð 0 m , I > # $ R Q J è A û � à  � � � ò � § % � Ò ò ù ú h

15 & g f $ ø + � � è � R Q J è , � w � � ê ' è � ô ¯ ù ú q . x ( ) ý 
 * + ! " D , . ,
¦ § 9 Z ¥ H Huang and Liń 1991· ~ y Polito and Wickens´ 2007· h
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 � � > 37 : 2 (2009)

� 4 � � 4 ç È É , 8 dt 8 w � { t Â f î ï ï Ö Ô � � ð l � ü ý 0 1 ó


 � á � Y Z  Ù Ú B c d :

∆bt = ρ
−1dt + κ, (2)

è D ∆bt(≡ bt − bt−1) Ð � ü ý 0 1 ó 
 � á � ç Ô Õ ë H Ú @ î ï v f ò

ó É � �  ! ì í Ô Õ v � l v w � Ù 2 
 (dt > 0), Ô Õ Y Z J ® K L Ú

b ¼ v � p \ Ö ª � � º » � ü ý 0 1 ó 
 � 4 (∆bt > 0), � è (2) Ð ê ë

u } ì ç í Ô Õ R S a b ã ä c d ç � 
 Ï ρ−1 p j E � ´ � ú û Ï b � ·
Ö Ô � � / � ü ý 0 1 ó 
 K   T ã M Ê , Q dt � j E � \ dt Ð ´ ù ú û Ï

b � · � ï Ö Ô � � ð ç È É , Ð , < s t Ô Õ Ç È Ö Ô - . , X S bt / dt Ç

¼ Ú ù ú î ï L R S z ¾ 4 ´ ¿ · R S / O À R S � � ü ý 0 1 ó 
 / Ö Ô

� � � Ç È . × } ä g ç

3.2± / 0 ¹ 1 2 3 4 5 6 · Â Ã Ä

² dt N { q D n q (2) � 7 :

dt = ρ
−1dt−1+ ρ1∆gt − ρ2∆tt + ρ∆rt+1+ ηt + k. (3)

q u ∆gt(≡ gt − gt−1),∆tt(≡ tt − tt−1) g ∆rt+1(≡ rt+1 − rt) X 8 � t Q ¨ �

� ' I U V ! " p © ( Ú % U n ! " p © ( Ú O w Ú � � , k = (ρ2 − ρ1)κ�

� | 9 u ² Z [ k = 0� q (3) u ° \ � V 0 ! " r s g � � � � y : _ ;

Â \ < = � & ' . / > ? @ (ηt), o � gt g tt m ' I � t − 1 Q ¨ � � \ A

� y : \ T N � U V O U n ! " M 2 , � dt q � t Q ¨ � � V B � Ø C � �

p , D � X ¹ q (3) Í E F Q © ~ � J k ( ) G � | ,́ _ ¾ ¿ ¸ � V · & ' .
/ � × m H (D̃ < 0), Bt Í Î , - F � © ~ o � V å , � � & ' . / _ ³ ¾

¿ ¸ � V , 0 < ρ < 1 , - � × © ~ I � J ' I ` � � � Û N & ' . / K L

� O Bt Í Î , - © ~ � 16 � 0 < ρ < 1, Q è (3) � ¸ � ï Ô Õ X â R S a b

16 � s Polito and Wickens´ 2007· # $ R Q J è �  � � � � � ÷ ø . ( ~ GDP � f ø � , $ M
A N � � � � ρ ï D . � m > ð 0 , I > � ρ = r −∆y, r ý O D � P à F y ∆y ý GDP E õ F h
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à á â ã ä å æ ç è é å ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ´ ô õ ö , ÷ ø ù ·

ã ä è ð :

dt =
∞
S
j=1
ρj [ρ2∆tt+j − ρ1∆gt+j − ρ∆rt+1+j − ηt+j ] + lim

j→∞ ρ
jdt+j .

� Ô Õ X â Ö Ô × Ð  Ù 3 « ´ � É · ï Ô Õ X â R S a b ã ä è ð , æ Ô Õ

X â Ö Ô × Ð 7  Ù Ú B ´ � @ · ï Ô Õ X â R R S a b ã ä è ð :

dt = Et
∞
S
j=1
ρj [ρ2∆tt+j − ρ1∆gt+j − ρ∆rt+1+j − ηt+j ] + lim

j→∞Etρ
jdt+j .

Q 3 è � \ : � î ï ï Ö Ô � � ð � 4 Y Z Q A W � � Ô Õ v w R S � á

� � Z V � � Ô Õ v � R S � á � � Y V � � R S . × ½ � �  � � � Ö

Ô � � Ô Õ Ø r  $ % Ô Õ X â R S a b � ã ä ç � 
 Ï � ¿ � é ; � è ,

Polito and Wickens´ 2007· k ö 8 è (1) R Ú GDP t, î G H  �  ! S � ê ë

u } ì ç í R S a b ã ä c d , Ì � ð � Z Q à R ¿ À ì H ∆Bt � ∆Gt �

∆Tt h × Ç ÷ V W Ç Â ñ | Ë } X Ç � � | N � Å Æ ç Q Ï é ; � è � 
 ,

� ¿  \ � S ρ > 1 � � B , Þ æ Â � � Bt þ ÿ c d l ê ë u } ì ç í É

Ö Ô á â ã ä c d T > U V � � Ý ç

M M � Ç � � � Xt Z ¯ ½ m á � � ´ Ú ∆mXt ¬ � · F | Ð j \ Ç � � � ,

æ Xt Ó Ð Í m· Ç � � � ´ integrated process of order m· ç C Bohń 2007· D Æ

1, � � dt Ð Í m· Ç � � � Q m ≥ 0, æ 0 < ρ < 1 Ý Ö Ô á â ã ä c d

(limj→∞Etρjdt+j = 0) � � � 	 � c d ç 17 È É , � � 0 < ρ < 1,  ` ρ Ê ñ

c � 
 Ï 1, Ö Ô á â ã ä c d C Í � � ç

M M C O P Q Â ` , � Ô Õ x y z , - l . × R S Ç ð & ' R S T U > ? (

) , æ Ö Ô � � Ô Õ Ø (ηt) Z  Ù Et−1ηt = 0 � c d ç 8 6 c d Ú / Ö Ô á

â ã ä c d (limj→∞Etρjdt+j = 0) 8 w ´ � @ · ï Ô Õ X â R S a b ã ä è ð

� { ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç :

� s A N Q F � J è � D � R ρ Q < � , S # $ R Q J è A T U V ρ > 1 � ρ < 1 � U W X h
17 limj→∞Etρjdt+j = 0 û ¥ ü ý dt a b ù ú h
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dt = Et
∞
S
j=1
ρj [ρ2∆tt+j − ρ1∆gt+j − ρ∆rt+1+j ]. (4)

R S T U ( ) l Ö Ô á â ã ä c d * + ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç ´ è (4)· Ú B

� Ô � 	 
 ç Ö Ô Ô � Ý � ½ � D , � _ � � Ð Ñ � � Ö Ô á â ã ä c d l

R S T U > ? ( ) , I ï Ö Ô � � ð � 4 Ç , 18 _ j � � Ô Õ v � l v w R

S Ç ê  Z � S Y � � v � l v w � á � � � 8 Ú $ % è (4) � � ç 6 Ç ,

v � l v w � ? Ð ® ³ | } � É ï Ö Ô � � ð | � � Ã Ä , è (4) � � ¼ Ð

h ë � @ Y ë ç ± R , � Ô Õ _ j v � l v w R S Ç , _ � � � g « ï Ö Ô

� � ð u � � Ô Õ Ö Ô × Ð �  4 5 � � U , I ï Ö Ô � � ð � 4 Ç , Ô Õ

� Y Y V � � v � � á � � A W � � v w � á � Ú $ % è (4) � � ç 6 � Ö

Ô a b � \ � 8 ` è 7 � ? Ð v � l v w � �  á â i j M ä ? k � ~ �

Ä Þ ´ error-correction· ´ U ç È É , � 
 Ï p ñ � � ñ ¿ À , Û º è (4) ½ � Y

Z G H Etηt+j = 0, j ≥ 1 � c d , p Ú , ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç � Î � @ �

� , � É � Y ë � � ç

M M � � , 8 G H è (4) Á Â Ö Ô � � Ô Õ Ø Ý � � å � / Et−1ηt = 0 � 	


 ç � ö , Q è (3) � S � t â ï Ö Ô � � ð c d â ¯ Ê :

Et−1dt ≡ ρ−1dt−1+ Et−1[ρ1∆gt − ρ2∆tt + ρ∆rt+1].

Q Ï × Ô º » / � ! º » k Ú Ωt−1 K Ð y Í l , - t Â f î ï L R S @ �

� K k l , � t Â f î ï Ô Õ v � l v w R S Y Z  Ù : gt = Et−1gt, tt =

Et−1ttç 8 ∆gt = Et−1∆gt l ∆tt = Et−1∆tt 8 w 3 è [ � S � � R â «

ï Ö Ô � � ð :

dt −Et−1dt = dt − ρ−1dt−1+ ρ2∆tt − ρ1∆gt − ρ∆rt+1+ ρεt = ηt + ρεt, (5)

è D εt ≡ ∆rt+1 − Et−1∆rt+1ç Ô Õ y Í l , - R S Ç & ' R S T U > ? (

) Q $ % Ö Ô á â ã ä @ A B , � R â « G � | � / Ö Ô � � Ô Õ Ø Ý � R

18 8 9 � ,* d e Ð Ñ F + f + Ð Ñ ð � Ò I Ó , 5 ¯ � g y ¥ ) * � � F + J 27 ù ~ � � . / ù
9 E . I û � Ò � I D h
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â « ï Ö Ô � � ð Ò ³ � å � ç Q Ï ¿ � G � � Ý Ô Õ � _ � | } , εt � Ð

O t−1 â  ! � « � X ´ | } , � � R â « ï Ö Ô � � ð � Ð  ! � « � X

´ | } ç 6 l Campbell and Shiller´ 1987· � Ê ` ç D � R â « Ô Õ Ø Ð �  

! X ´ | } � O Ö � 
 ç î Q è (4) � { � R â « ï Ö Ô � � ð Y Z  Ù :

dt − Et−1dt = Et − Et−1
∞
S
j=1
ρj [ρ2∆tt+j − ρ1∆gt+j − ρ∆rt+1+j ].

8 è (5) D dt − Et−1dt = ηt + ρεt 8 w 3 è ñ � m � � { :

ηt = Et − Et−1
∞
S
j=1
ρj [ρ2∆tt+j − ρ1∆gt+j −∆rt+j ].

Q 3 è � \ : Ô Õ y Í R S Ç , � 	 � G H p J ñ � � K (Ωt−1) u � � v w

� á � z v � � á � z Ö Ô � � z > ? ¯ ; | } Ú / � � �  � ³ � ® Î

� d K È ® ] ^ , 3 Ö R â × ê B , � R â « G � | � Ú / � R â « ï Ö Ô

� � ð M ¼ l t − 1 â Ô Õ p J ñ K Ï Ü (Ωt−1) D p ñ ³ ° Ý � Þ ß ? k :

εt⊥Ωt−1 Ú / (dt−Et−1dt)⊥Ωt−1ç È É , 3 Ö R â × ê B , Ö Ô � � Ô Õ Ø u

Ö Ô á â ã ä � Ã Ä ñ ´ X ´ Ö ] ^ ~ � � ñ Ù n Ö A � , � � Â � � Û i

Ö ] ^ ~ � ç

M M Q è (5) � { , I Ö Ô � � Ô Õ Ø � o Î Q G � Ð ¤ j 1 } (ηt = εt = 0)

Ç , � R â « ï Ö Ô � � ð ñ Ï ° (dt − Et−1dt = 0)ç 6 Ç , dt, ∆gt, ∆tt /

∆rt+1 [ � � � i f � Ë ? k ç 19 Sargent´ 1987· l Hansen et al.´ 1991· � Ð >

? | } � � i f � Ë ? k k � ` ç D � ü ý 0 1 ó 
 Ð @ j | } ´ predeter-

mined variable· ç � 8 dt, ∆gt l ∆tt j E è 8 w è (5), E ηt = εt = 0, æ � R

â « ï Ö Ô � � ð | Ð

dt − Et−1dt = (ρ2− ρ1)[bt−1− Et−1bt−1].

19 R ð > ò ´ � Sargent, 1987; Hansen et al.,1991; Trehan and Walsh, 1991· # $ � Ü Ý Ð Ñ " V R
Q J è A , � p q � � � ò � § % � Ò ò ù ú $ M � � ô ¯ ù ú r s h � � Ü Ý Ð Ñ " V r s h ð
t 3 h
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Q Ï bt−1 Ð t−1 â �  ! « � X ´ | } ß à @ j | } � c d , � dt−Et−1dt =

0ç ë � , Q è (5) � \ , � � ηt = 0 � εt = 0 � 
 Ç � � , � ü ý 0 1 ó 
 �

� Ð @ j | } , � dt,∆gt,∆tt / ∆rt+1 [ | } � Â � � i f � Ë ? k ç 20

3.3± / 0 ¹ 1 2 3 4 5 6 · u v w x y z {

· | £ ² } ~ dt � × m Í m· � b k l � Z [ , W ä Ç k & ' . / o 0 1 2
3 © ~ � � � , - � ' I r s g � � ! " � � � � ! " # $ m n M � � O

& ' ( ) * + , - © ~ µ Ë | , k & ' . / o � � « q (4) g ¢ ± ' I U V

© ( Ú (∆gt)% ' I U n © ( Ú (∆tt) � O w Ú � � (∆rt+1) h 8 � p < =

� � n � , ² � q (4) Í E � � � Ð , g k & ' . / o � © � � � { � � � n

� _ � Ì Ö h 8 � p � � ρ2∆tt − ρ1∆gt − ρ∆rt+1 \ � © � � ½ � � zt =

ρ2∆tt − ρ1∆gt − ρ∆rt+1, zt � � m + l ' I & ' � � � � � � â : � � � '
I U n © ( Ú e � � � ' I U V © ( Ú , � é ' I & ' � � � � � � , ^ zt
1 � � ; w Ú Ì � � , t � , - _ � � � | , � a ¿ ¸ � V � � � i � 7 zt \

� é � ' I � � � � � ° | � � k & ' . / o � i � , q (4) � é � ½ ! "
# $ m n M � � ' I h ) & ' � m m � µ & ' ( ) * + , - , � � i g & '
� � �

� � 1© Z [ 0 < ρ < 1% ' I h ) & ' � m � ½ ! " # $ m n M � (Etηt+j
= 0, j ≥ 1) � O zt − λzt−1 m N � � b k l � 0 < λ < ρ−1, q k & ' . / o

0 1 2 3 ´ q (4)· © ~ � � � , - m :

, - 1: dt − [1− ρλ]−1ρλzt m N � � b k l �

, - 2: � xt = zt − λzt−1, yt = dt − [1− ρλ]−1ρλzt � O Yt = [xt, yt]′� Z [ Yt
�   ¡ 3 q è 0 � P ¢ � l £ ¤ ¤ è 0 q (Yt = A1Yt−1+ · · ·+APYt−P +Ut)
m

Zt = AZt−1+ Vt,

20 ý u ï B © v S w x , Hansen et al.´ 1991· � � � P à F ý Martingaley o � z (εt �= 0), � ~
¤ � � � ¯ � � ö � � � � ÷ ø ù ú � � � © � ù ú h
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q u Zt = [Y ′t , Y ′t−1, · · · , Y ′t−P+1]
′ m 2P × 1 � l � b k l , Vt = [U ′t, 0, ...,0]′ m

2P × 1 h ) � n � l � « � p , A o � A1, · · · , AP m ¬  \ � © � 2P × 2P

® ¯ , � A � µ � | h q r $ , - :

h′1 =
h′2

1− ρλρA[I − ρA]
−1, (6)

q u h1 = [0,1, · · · ,0]′ O h2 = [1,0, 0, ...,0]′ ° m 2P × 1 � p � l �

± ² : Z [ q (4) © ~ � y q (4) Í E ³ � � * ´ [1− ρλ]−1ρλzt º � ² q (4)

µ ¶ m

yt =
1

1− ρλEt
[
∞
S
j=1
ρjxt+j

]
. (7)

� a xt m N � � b k l � 0< ρ < 1, � q (7) Í E � � 0 1 ¸ q � Ð yt m N

� � b k l ´ , - 1· � t · , w x Zt   ¢ � l £ ¤ ¤ 2 3 (Zt = AZt−1 + Vt)

" V Zt+j ¸ ¹ ! | ¸ q :

E[Zt+j |Zt, Zt−1, . . .] = AjZt.

W D n q (7) Í E � � � 7 :

h′1Zt =
h′2

1− ρλ
∞
S
j=1
ρjAjZt.

� a Ì q � Zt \ � � � Ø 0 1 � © ~ , ^ A � µ :

h′1 =
h′2

1− ρλρA[I − ρA]
−1,

¹ º , - 2�

© © Ë � , ä Ç º Etηt+j = 0, j ≥ 1 � , - 1 O , - 2 © ~ , q q (4) © ~ � �

´ » µ · k h ) ' I ! " x � * + q o � 7 & ' ( ) * + , - T N q :
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lim
j→∞ ρ

jEt[dt+j ] = dt −Et
∞
S
j=1
ρjzt+j ,

¼ ² Ì q u dt O zt X 8 µ ¶ m � xt O yt N � � b k l è 0 :

lim
j→∞ ρ

jEt[dt+j ] = yt − 1
1− ρλEt

∞
S
j=1
ρjxt+j .

� , - 1 � Ð Ì q Í E � � m N � � b k l , ² ¹ � _ µ � ä Ç & ' ( ) *
+ , - © ~ � D � , - 2 © ~ � , & ' ( ) * + , - F Q © ~ � ² xt+j � ¸

¹ ! | ¸ q D n Ì q � 7 :

lim
j→∞ ρ

jEt[dt+j ] =

{
h′1−

h′2
1− ρλρA[I − ρA]

−1
}
Zt.

� a , - 2 © ~ , � \ � Zt � � Ø 0 1 � ½ , & ' ( ) * + , - © ~ , ^ q

(4) © ~ �

© © � ¾ ¼ ä Ç � Ð , , - 1 O , - 2 m k & ' . / o 0 1 2 3 © ~ � � �

² Ó � X , - , , - 1 O , - 2 W i Ì Etηt+j = 0, j ≥ 1 � , - F � k & '
. / o 0 1 2 3 ´ e & ' ( ) * + , - · © ~ � � � , - � ¹ q � é   ¡ ¿

l À ' I Z r % � � O � � ! " � × � � ! " # $ m n M � � 7 k & ' .
/ o 0 1 2 3 © ~ � � - � \ _ ` , ¹ m · ¾ ¼ g 0 � È È 0 1 2 3 ¡ ¢ ¾

¼ ´ X : Trehan and Walsh, 1991; Bohn, 2007· ¸ � _ ` ° Á � t · , g Trehan and

Walsh́ 1991· � [ N ¡ ¢ , · ¾ ¼   Â Ã & ' � � � � m \ Ä � b k l ´ \

Ä ª � m λ− 1· � � � λ � µ 0≤ λ < ρ−1 � , - , k & ' . / o g & ' � �

� � � ( ) � b Å � _ � � V 0 Æ Ç G � ´ º dt − [1− ρλ]−1ρλzt m N � �

b k l · � � a Trehan and Walsh´ 1991· È É h q r $ , - m ä Ç 0 1 2 3 ©

~ \ R � , - , v � � Ê \ 7 � , - � � � m ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ 0 1 2 3 © ~

� � � , - �

© © Trehan and Walsh´ 1991· w x ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ 0 1 2 3 u V : Ë ´ _ ¾ ¿

¸ � V · Ø Ù U V % Ø Ù U n � O Ø Ù ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ ° m Í 1· � b k l

� , & ' ( ) * + � � � , - m ´ _ ¾ ¿ ¸ � V · & ' . / g ¢ £ ¤ ¥ ¦ §
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¨ b Ì y Í Î n o , � Í Î � l m [1, r], t u r m Ø Ù w Ú � ¶ Ï Ð Ñ ,´ _

¾ ¿ ¸ � V · & ' . / g ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ b Ì y Ì Ö Í Î n o Í ` a ´ ³ ¾

¿ ¸ � V · & ' . / m Í 0· � b k l � 21 È É , D Æ D λ < ρ−1 � c d � � Ö

Ô á â ã ä c d Z � Ï R Ä À | } ∆gt, ∆tt � ∆rt+1 � ñ � 
 � á � � , �

Ý Ö Ô ò ó � ï � á ¨ ï � { N Ï ρ−1− 1ç

M M Campbell and Shiller´ 1987· l Hansen et al.´ 1991· ð � � > ? | } Ð Í m·
Ç � � � Ç , � Ê ` ç � Ò � º � Ã Î | } � H § ? k , ¸ � º � | } � �

X è � U c d ç � D Æ æ h à Y ÷ ø I ï Ö Ô � � ð l Ö Ô ò ó � ï � Ý

Í m· Ç � � � � Ý � � Ç � � � Ç , R Ò 0< ρ < 1 c d ® , ± ² 	 � c d ý

ù 5 ï Ö Ô � � ð l Ö Ô ò ó � ï Ì � ñ > 
 � Ç � � � ´ ± � � ¨ ï M Ð

λ − 1· Ú / ï Ö Ô � � ð l Ö Ô ò ó � ï Ç � � � Y Z  Ù X è � U c d

´ è (6)· ç

M M Q D Æ 1 � ÷ ø : I dt / zt M Ð j \ Ç � � � Ç , D Æ 1 D c d 2 ñ 


Ï Et−1ηt = 0ç � dt / zt M Ð j \ Ç � � � (λ = 0), æ xt / yt � À í � Ð

zt / dt Q Yt = [zt, dt]′ç Ó Ô A � Z  Ù X è � U c d ´ è (6)· , K ¹ ñ � Ì

� A D ³ ° � { : 22

dt − ρ−1dt−1+ zt = u1t + u2t,

è D dt − ρ−1dt−1 + zt [ Ð ηtç Q Ï u1t + u2t l Ωt−1 o Î Þ ß ? k : (u1t +

u2t)⊥Ωt−1, � è (6)́ X è � U c d · ñ 
 Ï Et−1ηt = 0ç Q Ú 3 Û º � { D

Æ 2:

Õ Ö 2M � zt Ð j \ Ç � � � , æ ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç � � � 	 � c d Ð

0< ρ < 1, dt Ð j \ Ç � � � Ú / Et−1ηt = 0ç

M M Ç ÷ V W Ç , ô õ ö " # 0 < ρ < 1 c d Ý Þ � � , î G H j \ /] ^

" j " # ï Ö Ô � � ð l Ö Ô ò ó � ï Ý Þ Ð Í 0· Ç � � � ç � dt / zt M

21 Bohń 2007· * x 3 û � � ¦ 0 � � � h � 1 , , � Ü Ý Ð Ñ " V × Ø Ù ' ð f Ú Û ý � P à
F í î ð f Ú W A ,́ ð 6 ¬ á � � · ô ¯ ù ú � � Ü Ý Ð Ñ " V A x Ü 0 � � ÷ � � 1 Ý T ¦ 0
� ù ú % ð & � � � Þ � � � � ( h

22 � � � ß à á # $ � z G H Huang and Liń 1991· h

227



372H: 2009/07/13 11:35AM page:228


 � � > 37 : 2 (2009)

Ð Í 0· Ç � � � , æ Þ ß c d (ηt⊥Ωt−1) � " j ñ 
 Ï è (6) D X è � U c

d � " j ç Q � Q Â ` 7 \ , � � S « R S T U u Ô Õ X â Ö Ô × Ð p 4 5

� � U , Ò Ú ] > � Ô Õ X â R S a b ã ä c d p { « � X è � U c d h ×

" j , Q Ï > ? | } 8 � � i f � Ë ? k ì { > ? " j | {  	 E ç

4.¹ u v â ã ä d å t u v w x y z S T U æ ç è

m é ê u ë ' I h ) & ' � m � } � � k & ' . / o 0 1 2 3 , · È \ x �

' I U V g U n ! " y z � ì £ ~ K í ¼ î ï « Æ � Ä À ¸ ð � K N ! " �

J ¬ ¼ £ [ N , gt g tt _ � ³ ¾ ñ i ´ ´ · ! " O ò 8 ! " , ^ � � � Ä ! "
u U V O U n K N ! " p _ m ó · � ô 1 � 1998� õ ö ª ! " K « µ , ¸ ¥

\ � % ÷ � � ø O ¶ x � µ � � U ¨ � § Í ù ï � x n � ¨ m U n , ² ¥ ¦

¤ · ù ï � � V ¨ m U V � õ K � , Ì Ö ù ï � x n g ù ï � � V _ W � m

' I U n g U V � m ú û 0 $ g ü $ _ ` ý © U V g U n N { µ � _   v ,

· È j x þ $ æ þ [ " U n g U V ó · � ô 1 � ¹ � , £ 57 Q ¨ � � ÿ � '
í F ¨ Á � � Ä � R 2 3 Ë � Ä � R � | V å ´ X � Î © ( Ú % � � � � %
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� [ N , · È ² � 57-93 Q ¨ � � Ý m Ø ä � � � ó · ) b � 23 1998 î Ä Ë

F R S ! I Ç , A � 8 Â f î ï  � Ç � , Î � � á H 18 Ä � � 88 î B �

î / 89 Â f î ï é ; â � ç Ð ] � � î � � � à » Ö , � ¿ 8 88 î B � î

/ 89 î ï � v � / v w , R Ú 1.5 � 8 Ð î ï � � , Ú ï 89 î ï ð � Ó ç

M M Ú Ï � ü ý 0 1 ó 
 � �  ! Ê , � ¿ Ú F D � À ¬ Ö Ô i f î � I D

ù ú L R S z ¾ 4 ´ ¿ · R S / O À R S � � ü ý 0 1 ó 
 _ S , j } K Ð

� �  ! Ê ç 1994î Ú @ , D � Ô Õ Z � 8 à î â Ú 3 Ô Õ L g W w G 0 2

23 R 5 � � ¯ � � � � ò , $ 1950 u " = - V , 1968u ~ � , � s � � ¯ � õ � ô ö � � � � � ,
M k ) � ö x ¯ � � � � � � � Q F � R l � � � � ¯ � ô ¯ � X h 8 9 � , 8 � � ´ 1995· � �
� � * : v � � « � � � � + � 2 � � : t ......, : v l z � � % < � Û ( ÿ - � 8 
 � � ¥ , � �
1951u " = , « D ( ÿ � 1965u � 8 
 � �  ý ! , � « e X 15 u , " u � ¥ � V ÷ � ' ( 3 3 Y
� 0 # $ , ......x h ¤ m , > % & ´ 1990, � 244· û � y : t � � 3 : � � ' . ( ) * � � ¥ ¯ � �
g : ......,Ö ð 80% � 
 � ( � ¯ � � g k  h + , - M. Scott¨ © , 1950–1968u x 
 � . � � , ¯
� � g W X 93%, ......x h ~ 57 w © u ' ý / m < = 0 û ¥ û " � � w x h
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3 , �  ! î { I Ç Ô Õ J 1 × L g 2 
 , ì { 83 Â f î ï @ bt � �  ! Ê

Z � ù ú à î â Ú 3 Ô Õ L g ç 24 Ð Í 3 ï 89 î ï ð > ? Å Æ , � ¿ ö Ú M

â � Ì � � ü ý 0 1 ó 
 R Ú 1.5, î 4 « 88 Â f î ï Å Æ Ç � ü ý 0 1 ó


 R f _ S , j } K Ð ï 89 î ï ð Å Æ Ç � ü ý 0 1 ó 
 � �  ! Ê ç 6

® , D � Ô Õ Î 88 î B � î / 89 î ï â � W w É Õ J 1 Ç , A Ê É 8,256I

³ � É Õ � ü ý 0 1 ó 
 , � ¿ 8 6 Ø 2 
 = � 4 « ï 89 î ï ð Å Æ Ç �

D � Ô Õ � ü ý 0 1 ó 
 ç Q Ï % & ° Ï 0 b G � � � , Ú D � 1 × 2 3 ï

� G �  Ð ¿ � G � � ¹ 8 | } ç

4.1± 4 5 ¹ º 6 7 A 6 B

C 1 m J Ì Ö p q \ r s � ' I U n % U V D GDP E æ � � C � ~ # � ½ ,

76 Q ¨ � � µ , _ ³ ¾ ñ i ´ ´ · ! " O ò 8 ! " � ' I U n g ' I U V D

GDP � E æ � F y K L 1 O G � I � g H � � I m   v � 76 Q ¨ � � � ,

J ® K � � V 0 · L � G � H �   � \ _ ` , t b M � 80–87Q ¨ � � ) b

¸ m � � � t · , Ë N O GDP © ( Ú � 1973� ¬   · P Q R « � | � � , '
I U V D GDP E æ   � � | � � ¹ g Roubini and Sachs´ 1989· \ \ 0 OECD

Q S G y ¬   · P Q R « � , ' I U V D GNP E æ _ � � � � 0 T _ ` , �

é Ë � u ë ' I Æ ¢ j ì U V � & ' ' á � W X � Î � ¬   · P Q R « )
b , u ë ' I � Ë V p · ò 8 ! " ,   ` � ´ ã � � Ä ! " U V � M 2 , �

7 63 O 64 ³ Q ¨ � � Ä ! " V 0 & ' � § ´ Y Z C 3· � ¬ J · P Q R « °

� , ' I U V D GDP E æ q 8 Ì � Å � , ¹ M g Roubini and Sachs´ 1989· \ 7

� OECD Q S G 0 T _   v � ¬ J · P Q R « ) b ´ Y Z C 3· , ' I U V D

GDP E æ � 8 0 Ì � Å � , ² 69 O 70 Q ¨ � � � V 0 & ' � § � � ¹ � Z ,

9 � ³ · P Q R « , u ë ' I Þ : � ! " y ] ; < V � ´ � ¸ Í � [ � ò 8

! " ì D � � Ä ! " Ã X U V · � , � � � � & ' � § � = a & ' ' á � ´

b � ] R « � Ä # � Î � > ? �

24 � 1 r 1 ¥ > R 61 w © u ' � � ¯ � p �  ~ � u ' õ © ! " 20 Y 8,237? 0 m ý Ü Ý 8 ®
5 @ [ " \ . / � � ô ö , � � 57–83w © u ' ö x ¯ � � p , ] 5 " \ , � � ^ ñ ý 3 u ö ~ é
" \ , ^ ñ ý � õ ö " \ , ~ y � � Ü Ý � _ ` ¦ § � � , S Q F ¨ � , A � � ¯ � , ] 5 " \ y Ü
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E æ y � | ) b V 0 Ç � · L : 64–68Q ¨ � � ) b , ¹ o � u ë ' I � ò 8

! " I q t � u v � ª ¸ w � ) ` � ´ Z x è 1· , � 76–81Q ¨ � � ) b  

� � ò 8 ! " I q t � v Ã ¬ J � ª ¸ w y � ` � ; t � , ' I m t � z {

| } ä » £ ê \ } ´ 80–81Q ¨ � � · % k G � ~ � ¨ � o u æ � � ï � [ ¨

� ´ 81–84Q ¨ � � · � O j � � � � z « ´ 82–90Q ¨ � � · M p � Ë V ò 8

! " , v � ³ ® · � � � U � � m � � & ' . / , 1993 � 7 � � ' í æ þ {

Ç k G � ~ � ¨ � o , ² ¨ � � p ¼ 775 @ ã ´ m 633 @ , ° � W ¤ � V � �

± � � 38 @ ¨ � , :  m k � J @ � [ o ; k G � ~ � ¨ � o ! " M 2 q �

p ¼ 8.86 � ¬ ã ´ m 2.9 � ¬ ; � 7 83 Q ¨ � � � ³ ® · � � � ã | � ¹

� , ' I m � � 921 � � , � � � ~ � , SARS � O U � ¸ Í � y Ë V ò 8 !
" ´ Z x è 1· � 7 k 89 � � o � ³ ® M V 0 · L �

© © ~ # � ½ , º � Þ k G � ~ � ¨ � o ) b _ ¨ , 57–93Q ¨ � � ) b ³ ¾
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0 Ç � � Ì � e | � � � b Å � �
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4.2± ρ1 A ρ2 � µ 5 Â � �

� F [ " k & ' . / o ó · � ô 1 (dt) e { N & ' ( ) * + � � X , - �

R � ρ1 g ρ2 � Y p � ¨ 1 � · È ² �   � � � · K ´ generalized method of

moments, GMM· 9 � ρ1 O ρ2 � # * ° 1 :

ρ̂i = arg min
ρi

(
1
T

T
S
t=1
ρi − ρ̄it

)′
WT

(
1
T

T
S
t=1
ρi − ρ̄it

)
,

q u i = 1, 2,WT m i � * ° ® ¯ , 25 ρ̄it Ð � �  ! Ê � ã M } ç Q Ï _ S

, j } ¹  s t Ô Õ Ç È Ö Ô A B , � Ú ´ � ú û Ï b � · Ô Õ v � z v w

Ú / � ü ý 0 1 ó 
 _ S , j } K Ð ] f ρ1 l ρ2 � } Ê � � �  ! Ê ç Ú

57–93Â f î ï â � Ð � � â � p ] S � � � ¿ � ρ1 / ρ2 � GMM ] f Ê

� À Ð 0.8356/ 0.8478ç

M M ½ ¾ [ � î D � Ô Õ X â Ö Ô × Ð � � � � | í ç Ð Ò ¸ 6 � | í ´

Ñ Ã Ä ρ1 l ρ2 � } ] f Ê , ö Ú 57–61Â f î ï K Ð k l � � â � ] S �

ρ1 l ρ2 � k l � � ] f Ê , ë É � R � 4 à � � �  ! Ê , î ] � ρ1 / ρ2

] f Ê ´ Ó Ð R f � � ] f Ê · ç � 2 � � : Ú ¿ � � Ç Ê Ö Ô | } p { � ρ1

l ρ2 R f � � ] f Ê � � > I à » , � � ´ � ú û Ï b � · Ô Õ v � / v w

� � Z � � � ø � i j � � , ± D ¿ � Ö Ô | } p { � ρ1 l ρ2 R f � � ]

f Ê Î 71 Â f î ï H « W � É , r Ã B Z , 85 Â f î ï É 6 � B Z � � r Å

� © � ç ρ2 R f � � ] f Ê � � l � 1 D Ô Õ v w J GDP K � Ï 71 Â f î

ï H « È W � � � � à » , ± É Ô Õ v w � á ¨ ï ¿ © º » ρ2 R f � � ]

f Ê   � B Z � � , Ú Ï ρ1 R f � � ] f Ê � � æ l Ô Õ v � J GDP K �

Ï 81 Â f î ï H « W � � � � Z � à » , � � 71 Ú 81 Â f î ï � Ô Õ � ü

ý 0 1 ó 
 � á ¨ ï P ½ 
 â ´ � ú û Ï b � · Ô Õ v � � á ¨ ï ç

25 m > ) GMM Y Z E . , v � D ¡ � ¢ £ ´ identity matrix· ý § ¤ ÷ � ¢ £ < = Q , ¥ L à  
Newey and West´ 1987· 3 M � ¨ © . ¨ © � - h
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c 2d ρ1, ρ2 o ρ ¦ f § ¨ © f ª

© © C 2 ` � � é ' I U n D ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ E æ � # * ° 1 (ρ2) « ¬ 

� a ´ _ ¾ ¿ ¸ � V · ' I U V D ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ E æ � # * ° 1 (ρ1), ^

57–93Q ¨ � � ) b ® Å ρ � ¨ 1 m 0.98779� ¹ � , � � k & ' . / o m Í m·
� b k l ,m ≥ 0, 57–93Q ¨ � � ) b & ' ( ) * + � � X , - © ~ � Ë � ,

w x ρ1 O ρ2 ¯ ¨ ó · � ¨ 1 " V ρ ¯ ¨ ó · � ¨ 1 � é ê ó · ) b � ' I

\ Ë V � ò 8 ! " � ρ ¯ ¨ ó · � ¨ 1 � ß à � � ® Å ρ ¯ ¨ ó · � ¨ 1 m

Ê , 81 Q ¨ � � � µ � | a 0.9769, 82–84Q ¨ � � ) b � � � k G � ~ � ¨

� o � 7 ρ � ¨ 1 ° « 1, t u M � 82 Q ¨ � � ¯ ¨ ó · � ¨ 1 (1.01137) ¸

� , � é Ë � u ë ' I º ± � � � k G � ~ � ¨ � o ,´ _ ¾ ¿ ¸ � V · ' I

U V m � a ' I U n ¬ ª � i � V å � � Q ß à & ' ( ) * + � � � � u

ë ' I J 1996 � G H \ ² Q ³ Í ´ µ n & ' æ � ) � , ρ ¯ ¨ ó · � ¨ 1
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� ¶ · | a 1� g 57–81 Q ¨ � � ) b ρ ¯ ¨ ó · � ¨ 1 E � , 85–93 Q ¨

� � ) b ¯ ¨ ó · � ¨ 1 G � H � � | , ρ 1 � � Å a ¸ N � é ' I U V O

' I U n K � ¹ ± ¹ Å a   v v � ³ ® V 0 ( ) Æ Ç � « Ú | � � � º �

ρ ¯ ¨ ó · � ¨ 1 K � ± » , ¢ ± ' I 9 � & ' . / � � � i � , º ¼ ½ ;

Â � � i U n � } ~ 2 q � ¶ · & ' * + ² � ; Â � } � ´ _ ¾ ¿ ¸ � V ·
' I U V � } ~ 2 q \ × � � � � � � � ¶ Ï Ð Ñ , 0 � ! " # $ O v $ | ,

' I ¼ ½ U n } ~ 2 q � � � & ' ( ) * + � ¾ � � ¼ ½ U V } ~ 2 q m

� �

4.3± / 0 ¹ 1 2 3 Â ¿ ¼

w x q (2) [ " k & ' . / o ó · � ô 1 , R ¼ � " κ� · | £ ¼ � 4.2 | £

\ 7 � ρ1% ρ2 g ρ Â ó · GMM � ¨ 1 [ " κ, W w x ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ T "
� N p © ( Ú " V k & ' . / o ´ X C 3 \ é · �

© © C 3 � é 1970� D , � Î © ( À � ' I U n ¬ ª © ( , i Ì Ë � = a �

& ' ' á , � 7 Ä # & ' è 0 Á Â ¸ Ã , ¹ g C 1 u ' I U V % U n D GDP

E æ \ Ä Å � : ¸   v � 80 Q ¨ � � , u ë ' I Þ r l z { | } ä » £ ê \

} � O � � � z « j � ³ @ ò 8 ! " , M 9 � k G � ~ � ¨ � o , u v 81 Q

¨ � � k & ' . / o Æ À Ç È þ � � t � , ã | k G � ~ � ¨ � o M 2 i Ì

1996 � � , u ë ' I Î Î 9 � & ' æ � , � 7 k & ' . / o W � | � � u ë

' I Þ � É Ê p Ë I ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ u v k 89 � � o ¿ ¸ � V � i � , 921

� � � � æ � ò 8 ! " ý © k & ' . / o y k 89 � � o Æ À Ì   � Í � 26

l M ¬ 1 K ¹ � \ , � 3 D ± ² ï Ö Ô � � ð > u W � M � M î ï D � Ô Õ

A � � O À R S p Î � ç È É , � 3 � � Î 57–93Â f î ï â � R Ò ÿ � }

î ï ® , D � Ô Õ Ö Ô N c Í Ï � � A \ ç Î ï g � Ð w ð R S y U å æ B ,

Ô Õ Ö Ô � � ï Ö Ô � � ð Z � ¬ � Ô Õ Ö Ô � � Å Æ � Ý R S T U � 1

\ ç

26 � � ¯ � u ' F D � � õ � � õ ö ÷ ø � V � 90 u ' � 1,885 Y 0 , 91 u ' � 2,492 Y 0 , ¦
§ � 92 u ' � 2,565Y 0 ; � s 2003u Ï Ð " = Ñ � , 93 u ' ô ¯ ù ú q c ý 2,467Y 0 h
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¼ × { N & ' � � � � (zt) � } m N � � b k l � º & ' � � � � m N �

� b k l , J k & ' . / o 0 1 2 3 © ~ � � � , - 1, dt   � m N � � b

k l � ¹ � , J ¬ ¼ £ ¾ ¼ 2, 0 < ρ < 1 m & ' ( ) * + (limj→∞Etρjdt+j
= 0) © ~ � � X , - , � Etηt+j = 0, j ≥ 1 Í ` a q (6) u � h q r $ , - �

· | £ ² � k Ê { � p m N � � b k l o � Ó � k Ê { � p Ì y à á o _

m â � Z [ � { N & ' ( ) * + © ~ � , - 1, ¹ g 0 � È È · L \ y � 27

M M � ¿ 8 G H Kwiatkowski et al.´ 1992· p � ä � j \ " j ´ � Ó KPSSj \

" j · , Ú Ò ¸ zt l dt Ý Þ ß à j \ Ç � � � Ö Ê ´ [ zt l dt Ð Í 0· Ç �

� � · , KPSS j \ " j � ã  × ê Ð ï É " | } Ð ù ú ã M Ê � ] > j \

´ level stationarity· ç è � ù ú ì ç < j Ç � � � � � � j \ ´ trend stationarity·
ç è ð , � u � × ê æ Ý ï É " | } Ð � � j \ ç è ´ [ Í 1· Ç � � � · ð ç

ñ � � � B , � � j \ Ç � � � l � � j \ Ç � � � � 1  ! ñ A � ä , º

27 8 9 � , Trehan and Walsh´ 1991· å 5 � � A , T v C D � P õ � , � P õ ö ~ y � P � Ü Ý Ð
Ñ " V � t 3 ¡ , h O � � ô ¯ � � � Q F æ ç t t 3 ¡ , x � è Q � � , � å 5 ´ ð 6 ¬ á � � ·
ô ¯ ù ú � ¡ , C D h O ´ ð 6 ¬ á � � · ô ¯ ù ú û Q F æ ç t t 3 ¡ , x è Q � � , 6 ô ¯ õ
ö ÷ ø Ý g ù ú ð E 9 h
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» ] ^ " j l j \ " j " ó � Ù ç Ð Z Q " ó � Ù º » i f Û ` � é ~ , �

¿ ¨ u É " | } h × ] ^ " j Ú � í Ç ÷ Å � ç ] ^ " j � ã  × ê ´ u

� × ê · Ð KPSS j \ " j � u � × ê ´ ã  × ê · , ± D Augmented Dickey-

Fulleŕ Ú ADF � ê · ] ^ " j � ë V ì � Ø Y Z ß à 
 Ê × X � � � ì �

Ø � � > ? , ADF ] ^ " j k × X ë V è D ê ë V í É â } � \ , Ç È ¼ H

Ç , ê ë V í É â } � î ï 1 Â Ã Ä ADF ] ^ " j Å � ç � Phillips and Per-

roń 1988· p A � � ] ^ " j ´ � Ó PP] ^ " j · k Ú    } � ! Ä Þ ì �
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j � " ó Ð � ç 28
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deterministic time trend· Z ? u � × ê � X j � j ç è é ê , � ] ^ " j u �

× ê Ð É " | }   T ã M Ê � \ � ] > j \ Ç � � � , æ ] ^ " j ë V è D

Ø ¼ ø w 1 } Ø ; � u � × ê Ð É " | } Ð ì ç < j � � Ç � � � , æ ] ^

" j ë V è D ¼ ø w 1 } Ø Ú / ì ç Ç � � � ç " j zt l dt Ý Þ Ð j \ Ç
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| } Ð j \ Ç � � � ð � ã  × ê , Q ADF/PP/DF-GLS] ^ " j Å � M # $

ï o Î ] ^ ð � ã  × ê , æ É " | } ß à j \ Ö Ê ç s Ì , É " | } ß à

� � j \ � Ö Ê ç

M M ¬ 2 � A º � " j Å � � � ,  ` Ý ] > j \ � � � j \ � X j , KPSS

j \ " j ð  ! # $ ï ¿ � Ö Ô ò ó � ï Ð j \ Ç � � � ð � ã  × ê ; Ú

Ï ADF/PP/DF-GLS] ^ " j ð Î 1% � � å æ B , # $ ï ¿ � Ö Ô ò ó � ï

o Î ] ^ ð � ã  × ê ç � � , î Ú KPSSj \ " j ¿ � ï Ö Ô � � ð Ý Þ

ß à j \ Ö Ê , ¬ 2 � A º � " j Å � � � KPSS j \ " j , Î 1% � � å

28 ð 0 ¡ , C D 3 ð Ò / m é r R � � % G H Ogaki´ 1993· h
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â 2ã û ì ü ò ý þ ÿ � � � ý

KPSS� � � � ADF � � � � DF-GLS � � � � PP� � � �

A. 	 
 � �
zt 0.06/0.06 −6.41***/−6.30*** −6.87***/−5.98*** −8.74***/−8.65***

dt 0.29/0.18** −4.56***/−4.33*** −4.43***/−4.73*** −4.64***/−4.49***

B. �  � �
zt 0.07/0.06 −6.15***/−6.04*** −6.73***/−5.94*** −8.36***/−8.25***

dt 0.38*/0.16** −4.28***/−4.40*** −4.16***/−4.62*** −4.35***/−4.36***

� � : 1. - p ô ¯ � � z ' A x � 0 A , T v ¨ © ρ1 y ρ2 × � Q h � � ´ � P · ρ1 y ρ2 � / m
GMM ¨ © Q � / ý : 0.84́ 0.93· y 0.85́ 0.95· h � � � � � � � P ô ¯ � � z ' � / f :

� � ô ¯ � � z ' : zt = 0.8478∆tt − 0.8356∆gt − 0.98878∆rt+1h
� P ô ¯ � � z ' : zt = 0.9519∆tt − 0.9333∆gth

2. KPSSD � C D è Q � � ý � C � � ý D � A x Ü 0 , ADF, DF-GLSy PP¡ , C D è Q �
� ý � C � � t 3 ¡ , h

3. KPSSD � C D B © � - � � � � h õ ' , ) ^ � > ò - q ~ 0.75 3
√
T � # , lag= 3, ADF,

DF-GLS C D , - SIC � � ¡ , C D � � « ö � ; PP C D B © � - � � � � h ´ window
lags· õ ' � # 4, O ) Newey-West Bandwide� # õ ' � ð M N C D � � h

4. Ø U C D � � J 3 e � � U V � � h ´ í î Q · , � � « J { e � ý 0 A U V � � h y � F
h � C D � � h

5. *q ** q *** � / r � 3 10%q 5%q 1% � � L í î é , æ ç è Q � � h

æ B  ! # $ ï ¿ � � Ö Ô � � � Ð ] > j \ Ç � � � ð � ã  × ê , � Î

5% � � å æ B , # $ ï ¿ � � Ö Ô � � � Ð � � j \ Ç � � � ð � ã  ×

ê ; � p ñ ] ^ " j Å � ð # $ ¿ � ï Ö Ô � � ð Ð � � j \ Ç � � � ç Q

Ï zt / dt ð ß à j \ Ö Ê , 57–93Â f î ï â � D � Ô Õ X â Ö Ô × Ð  Ù

ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç � � � c d 1ç

M M � � , Ú Ç Ê Ö Ô | } " j Ö Ô X â Ö Ô × Ð Ý Þ  Ù Ô Õ á â ã ä

� � � c d 1ç ¬ 2 � B º � � � KPSSj \ " j  ! # $ ï Ç Ê Ö Ô ò ó

� ï Ð j \ Ç � � � ð � ã  × ê , Î 1% � � å æ B , í � ] ^ " j 7 #

$ ï Ç Ê Ö Ô ò ó � ï o Î ] ^ ð � ã  × ê , � Ç Ê Ö Ô ò ó � ï ß à j

\ Ö Ê ç KPSSj \ " j æ � � Ç Ê ï Ö Ô � � ð � ß à ] > j \ � � � j

\ � Ö Ê , Q Ï p ñ ] ^ " j ð # $ ï Ç Ê � Ö Ô � � � o Î ] ^ ð � ã  

× ê , � Ì � " j Å �  ! ø < b % ï Ç Ê � Ö Ô � � � Ð j \ Ç � � � ð

� × ê ç G � î 8 O à R �  ! ´ â � G H å æ N " 3 # , ì { I Ç Ç Ê v

w z Ç Ê v � � á � l ¿ � v � z ¿ � v w � á � | � � J l " ï � � �

� � Ë , Q Ï Ô Õ y Í R S Ç  ! � @ R â « �  ! ´ , � G H å æ N " 3
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à á â ã ä å æ ç è é å ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ´ ô õ ö , ÷ ø ù ·

# ¼ ? Ð � R â « G H $ � ç � � R â « G H $ � Ã Ä O à R �  ! ´ â

� Ç Ê Ô Õ v w z v � � á � | � � � � ° , æ � R â « G H $ � 8 Ý Ç Ê

ï Ö Ô � � ð j \ " j Å � l ¿ � ï Ö Ô � � ð j \ " j Å � ñ p � 
 �

 � å � ç Ð Ò ¸ � R â « G H N " 3 # Ý Þ Ý Ç Ê ï Ö Ô � � ð j \ "

j Å � � 3 % � å � , ô õ ¨ ® Ú 64-93 Â f î ï Ð � � â � , � Ì h × j

\ l ] ^ " j , Å � � � , Ç Ê ï Ö Ô � � ð í Ø j \ l ] ^ " j Å � N ñ

p © & , Q l ¿ � ï Ö Ô � � ð j \ " j Å � ' Ð à » ç 29

4.5± 0 ¹ 1 2 ( ) * + , z { Þ Ú

� a k & ' . / o g & ' � � � � ° � ½ N � � Ù , J ¾ ¼ 2, { N Et−1ηt =

0 Í ` a { N k & ' . / o 0 1 2 3 © ~ � , - 2́ º h q r $ , - · � ¬  

h - . o � ρ1, ρ2 g ρ Y p � ¨ 1 , w x q (3) [ " V ηt ó · � ô 1 � Z [

Xt−1 m : ¸ / ½ Ωt−1 u N × 1 � � ô À � � l � « � p , � Et−1ηt = 0 �

7 ηt g Xt−1 b � 0 � n o : E[X ′t−1ηt] = 0� Ì Ö 0 � n o � µ   - µ ¶ m

à   ¤ ¤ q : ηt = δ′Xt−1 + ut� º ¤ ¤ q u � ¤ ¤ o p � ¨ 1 (δ) � _ � �

L a 0, q ' I h ) & ' � m � ½ h q r $ , - � O ! " # $ m n M � �

© © · | £ ² � ® Å ´ Ø Ù · & ' . / > ? @ _ m ¤ ¤ q 1 ê 2 � p , Ì ¼

ì Ωt−1 u m n ® Å ´ Ø Ù · � p _ m ê 2 � p µ � 0 � , - � { N � è 3 �

A Ã X ¬   l o � ® Å & ' . / > ? @ _ m 1 ê 2 � p ; � dt−1,∆tt−1,∆gt−1

O ∆rt ® Å ó · � ô 1 _ m ê 2 � p µ � & ' . / > ? @ 0 � , - { N � y

1% � � K L | , F 3 ½ { N 4 5 k ' I r s ! " � \ A � y : � ® Å & '
. / > ? @ _ a ! | � o � â � Z Ñ , � é 57–93Q ¨ � � ) b u ë ' I h

) & ' � m Æ _ � µ k & ' . / o 0 1 2 3 © ~ � , - 2� J ª ! " K « ¬

28 , M N : k u ë F ¨ « n [· · ·] � a Z r 6 " µ , ² � µ � � & ' � Î G 7

[· · ·], O | � � Â G Ä y ] � R ° Å � 8 � ' í Y ¿ o , ' I r s ! " � , R

¿ l � � Ë � � Î G 7 � Ä # � Î � p � m é ê k & ' . / o 0 1 2 3 _

© ~ � } g ¢ } n Ì Ö Ä # � Î � p � n , Å Ê y ¤ ¤ q u i n µ   � � G

� = < 9 ¨ © ( Ú (∆gdpt−1) _ m ê 2 � p � è 3 � A Ã X ¬ J � { N V å

J ü � é , y 1% � � K L | , \ � ê 2 � p � & ' . / > ? @ � � � � � !
29 ý L 7 : ; , � 0 r � � , ð < = 2 W ¥ , V W > # h
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| � , ^ u n G � = < 9 ¨ © ( Ú � ¨ � : ¸ � ¢ � : � k u ë ' I h ) &
' � m _ � ½ k & ' . / o 0 1 2 3 o � Ø ä V å � ¸ � , � Ø Ù & ' � p

µ � 0 � , - { N , è 3 � A Ã X ¬ ¼ O ? � { N V å � é Ø Ù & ' � p  

_ � � & ' . / > ? @ 0 � , - © ~ � @ ½ è 3 � A Ã X � { N V å , � F

� ® Å e Ø Ù � p , \ � ¤ ¤ q u ¤ ¤ o p � ¨ 1 F 3 ½ { N � 4 5 k '
I r s ! " � \ A � y : � & ' . / > ? @ _ a ! | � o � â � Z Ñ �

© © J 0 � ! " # $ , ' I y t − 1 Q ¨ � � ) u � � r s t Q ¨ � � Ä !
" � , t− 1 Q ¨ � � U n ! " © ( Ú (∆tt−1)% U V ! " © ( Ú (∆gt−1) � O

w Ú � � (∆rt) ° m r s ! " � ' I \ A � � : ¸ , _ m ¤ ¤ q � ê 2 � p

A � B { � Ï � , w x q (2) [ " t − 1 Q ¨ � � & ' . / Ø C � � p (dt−1)

� R � bt−1 � ó · � ô 1 � � a ' I Z r t Q ¨ � � Ä ! " � , t − 1 Q ¨

� � Á ¢ V B , bt−1 � m ' I r s g � � ! " � � ô _ À � & ' � p , ^ _

� ² dt−1 _ m ¤ ¤ q � ê 2 � p � 30 � ë , ¬ 3 � A º � D p ñ Þ ß c d "

j ð � � � × R S T U B dt−1 Z @ Ô Õ x y t Â f î ï R S Ç �  ! « |

} (dt−1 /∈ Ωt−1)ç � � t − 1 Â f î ï Ô Õ J ® K L × Ð Â Ã Ä « t Â f î

ï Ö Ô � � Ô Õ Ø º » dt−1 l ηt � o Î i f ? � Ø ñ �  � I # $ ã  ×

ê ç Ð Ò ¸ 6 � �  Ö , ¬ 3 � B º � � p ñ ë V è D ¸ I | } M Q dt−1 ©

Ð dt−2 î h × > 
 � Þ ß c d " j ç ¬ 3 � B º � í × � F > à " j Å �

� � : � g R S T U u Ô Õ p J ñ � K � � U É ,  ` Ý ¿ � � Ç Ê Ö Ô |

} , D � Ô Õ X â Ö Ô × Ð M b % ï Ö Ô � � ð � Ê ` ç � � � c d 2ç Q

6 � \ , ¬ 3 � A º � D ã  × ê " # $ � å � Z � Î Ï Þ ß c d � � � �

Ý î ï ¸ I | } Ç � � R S T U B , dt−1 � Ý Ô Õ y Í t Â f î ï R S Ç �

 ! « � Ö Ô | } ç ° à 4.4 / 4.5 Ì ± Q " j Å � , D � Ô Õ X â Ö Ô × Ð

Î 57–93 Â f î ï â � ß à R S T U > ? ( ) Ú / Ö Ô á â ã ä c d ç ;

< = ê , 57–93Â f î ï â � D � Ô Õ X â Ö Ô × Ð b % ï Ö Ô � � ð � Ê

` ç ç

30 m > � � � C A �  � � Ü Ý Ð Ñ " V � Þ � ý Þ 6 � � � q D § ´ ý · � � y . / � � � Ü
Ý Ð Ñ " V ï � � D � , ) � © � , 9 F 	 � � * ï � E F + ö z , 2 ñ g 3 t− 1 w © u ' �  «
G u « , H ð ¤ h � � h
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4.6± / � 7 � B 3 � � / � B � 7 3

· | £ ² w x � å n o { N Æ Ç u ë ' I o j k l V m n o � e k l n m

V o p q r s ! " � � F Ì , 0 D E F G H o � k l V m n o p q r s !
" � Ø C Ì , � a v w x n y k z v K N F { o p q | , } ~ � � � , � � K

� � ' I U V R � � ) � � i e Ä # � Î � � � � � � � } ~ , ¹ � � � '
I � � � � � ¹ � _ m ! " x � * + � } ~ « $ , ' I � � � k l V m n o

_ m r s ! " � p q �

© © 0 � ! " # $ | , ª ¸ Í ¥ ¦ K « � ' I � � � � � � � ¨ � � O ¢ £

¤ ¥ ¦ § ¨ ° � Ì r M � � � � ' I j k l V m n o p q r s ! " , ¥ ¦ Ì

r M � � � � � ' I r s ! " � � × ¿ l k l n m V o � p q � t · , Heller

´ 1967· g } ¯ µ v $   Q J ' I j k l n m V o p q r s ! " � � Ê Ñ , �

� Á a U V ) � , ¯ µ v $ | v w x n © ( Ú Q � a � Î © ( Ú , º ' I _

� J & ' V 0 � § ,   _ � � v � û ¢ ± U V M 2 © ( Ê À ß à , ® Q j x

k l n m V o p q r s ! " � u ë ' I « � r s Ä ! " � , � � � é ! " r

s � � · p q m k l n m V o , � ñ S U V g U n � * + , 31 � D � Ô Õ �

� Ë j ï O À c é ð î { J ® K L � É 0 1 3 � ( ) � ! ª , ì { Ô Õ Ç È

y Í R S Ç � É 0 1 3 � ( ) � Ã Ä , 6 Ç Ô Õ v � l v w × Ð ` è Ý Þ �

ß à ï g w Ð � ð � å æ ?

M M C Miller and Russek´ 1990· , � Ô Õ v w l v � M Ð � � j \ Ç � � � Q

Ö Ô � � Ð j \ Ç � � � , Ö Ô � � ¼ Ý Ô Õ v w z v � � á � | � � � |

} ç 32 6 Ç , h × v � z v w � á � � � ? k " j Ç , ¼ 8 Ö Ô � � W w ë V

è D , Þ æ � � ? k " j Â � � � ï Ö Ô � � ð � Ã Ä « Å � ç Q Ï ï Ö Ô

� � ð Ð j \ Ç � � � , � � Ô Õ v � l v w ê ë u } Ê , � ü ý 0 1 ó 


ê ë u } Ê Ú / ¿ � G � � o Î H § ? k ç Ú B 8 Ú dt, ∆tt, ∆gt / ∆rt+1

´ � ∆gdpt· K Ð I â | } p � � � J g ê ë V ` ç h × � � ? k " j ç �

31 8 9 � , 5 ¯ 	 n © Y ô 64 w © u ' � � ¶ £ � m h 6   ý t d e � g � � � ¡ � ( ÷ ø , �
m � ö ý � h 6 ¢ Z x , 67 w © u ' 6 £ t � ö ý � h 6 x ~ y 81 w © u ' � t 
 * � � � m �
ö ý � x h

32 � Engle and Granger´ 1987· H ÷ ¤ z r R . D Z ´ error-correction representation theorem· û
R , ô ¯ ù ú � ý ¯ � õ ö q õ � E õ F � ¥ � i � � h
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â 4ã ¦ § ¨ © õ ª « ¬ ¦ § õ © ¨ ª  ® ¯ ü ò ° ± ² ³ � ý

A. ´ µ U V

¶ · U V dt−i ∆gt−i ∆tt−i ∆rt+1−i
4.68 0.15 2.18 5.60

dt (0.0383)** (0.6982) (0.1500) (0.0243)**

0.001 1.16 4.31 3.66
∆gt (0.9792) (0.2896) (0.0463)** (0.0650)**

0.01 6.77 0.89 13.62
∆tt (0.9254) (0.0140)** (0.3530) (0.0008)***

0.01 0.13 0.74 0.82
∆rt+1 (0.9394) (0.7231) (0.3961) (0.3723)

B. ´ µ U V

¶ · U V dt−1−i ∆gt−i ∆tt−i ∆rt+1−i
10.41 9.11 4.66 0.85

dt−1 (0.0030)*** (0.0051)*** (0.0389)** (0.3626)

0.27 1.54 3.55 3.83
∆gt (0.6007) (0.2241) (0.0691)* (0.0596)*

2.29 8.12 0.80 14.59
∆tt (0.1402) (0.0078)*** (0.3767) (0.0006)***

0.06 0.08 0.34 0.76
∆rt+1 (0.8051) (0.7746) (0.5597) (0.3878)

c d : 1. VAR(p) ¸ ¹ t º » ¼ ½ ¾ u (p) w 1o
2. ¿ À y z { | Á Â ¾ Ã w 57–93Ä � Å Æ o
3. � t u v w Ç È z u É � F -{ | Ê � Ë ~ r s t u v w F -{ | Ê � Ë p v o
4. *~ ** ~ *** � � � � � 10%~ 5%~ 1% } � � � � � , � � � � � � o

Ì Í Î Ï Ð Ñ ∆tt(∆gt) Ò Ó Ô Õ Ö × Ø dt Ò Ó Ô Õ Ö × Ù Ú Û Ü × Ý Þ Ð

ß , à ∆tt(∆gt) á ∆gt(∆tt) â ã ä å â Ú æ

ç ç è 4 é A ê ë Ù ì 4.3 í î ï ð ñ ä ò ó ô õ ö ÷ ø ù ú Õ Ö × , û ì

ü ý þ ÿ � � � � � å Î � Ù � Ì æ 33 " j Å � � � , Ô Õ v � l v w � á

� T Ð � | } , Q Ï v w � á � (∆tt) ë V è D í É â v � � á � (∆gt−i) k

} ] f Ê F i f g ¹ v � � á � (∆gt) ë V è D í É â v w � á � (∆tt−i)

33 u ' � � / m � ð Ò W X é , Q F � D � õ � � « ö � h � � 	 ´ 1995· ~ K ö ý � Ò , � / C
D � « ö � 3 2 K A ô ¯ � � x � i � § ( , � � � � � « ö � ý 3 ý { ö A C D � � % ý � L h
m > 6 , - AIC y SBC î 6 � # ª 
 � « ö � ,  � � P � � � � D ª 
 � � « ö � ý { ö m , �
" � ý 3 ö h
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k } ] f Ê F i f g Ð N , C @ « � j æ æ , Ô Õ y Í R S Ç ¹ � ï g � Ð

w ð å æ ç ± R , í É â ï Ö Ô � � ð Z @ I â Ô Õ v � l v w � á � � �

| } , � � D � Ô Õ R S y Í R S Ç , � � � � ï Ö Ô � � ð | � u Ô Õ �

� v � z v w � á � � Ã Ä ç Q Ï Ô Õ y U t Â f î ï R S Ç , dt / dt−1 M

@ Ô Õ p  ! « � Ö Ô | } , � 3 « � � ? k " j Å � � ¼ ¸ � Ð R S _

� ½ � D , Ô Õ ? v � l v w � á � Ð ® ³ | } � É ï Ö Ô � � ð | � � Ã

Ä ç ¬ 4 � B º � k Ú dt−1 K Ð J g ê ë V ` ç I â | } � Ý B , p { �

� � ? k " j Å � ç " j Å � � � : v � l v w � á � Ð ï Ö Ô � � ð | �

� � | } l A º � Å � � 
 ® , ± ² Å � N »  ñ © | , � � ï g � Ð w ð

Ò 4 ½ Ô Õ v � � á � Ã Ä Ô Õ v w � á � ç 6 l Miller and Russek´ 1990·
G H � ¬ > � Ô Õ ¿ � R S a b î � � � � � � p { ï g w Ð � ð � Å �

� 
 , ± ï g w Ð � ð k 4 ½ Ö Ô � � l Ô Õ v w � á � | � H 
 Ã Ä Ô Õ

v � � á � ç

M M ¬ 4 � � � ? k " j Å � 
 Ç � � , ¿ � G � | � Ð Ô Õ v � � á � l

v w � á � | � � � | } ç Q Ï û Ï b � D É G � | � � Ã Ä , è é ê , I

@ à î ï ¿ � G � 3 ú , � � Ô Õ R â � î ï G � � Â $ % ¹ W å æ , Ð Z

Q û Ï b � R S y � � Ù º » G 0 � � , Ô Õ Y Z � g G � | � u v w � Ã

Ä � Ú � 8 v w � á � Ð � ¼ , 6 l � � Ù ´ 1995· p { � Å � à » ç 34

M M Q Ï > ? ¿ À c Ú Ç Ê Ö Ô | } Ð � � u � , Ð � Ï K ¹ , î Ú Ç Ê Ö

Ô | } h × � � ? k " j ç C ¬ 5 " j Å � , Ô Õ v � l v w � á � � Ð

ï Ö Ô � � ð | � � � | } ; � " j Å �  ! � � Ô Õ k N ï g � Ð w ð Â

� ï g w Ð � ð å æ y Í R S ç 6 ® , Ç Ê GDP � á � Ð Ô Õ Ç Ê v � z v

w � á � | � � � | } ç 35 � m � ´ 2005· A G H � ü ý 0 1 ó 
 � Ê ` ç

º � ´ � ú û Ï b � · Ç Ê v � (Gt) l Ç Ê v w (Tt) � o Î H § ? k , � �

34 � � 	 ´ 1995· ( ~ : v Ø Ù ¯ � � � ´ Þ 6 Ý m � � · õ � � Þ � y � � õ ö � Þ � � GNP
� f ý � � + � , � � ô ô ¯ ù ú � ö � � . - � , / m � � ö x ý 50–81w © u ' h i � § ( C
D � � � � � � ¯ � £ t � ö ý � x h 6 ¶ £ � � h O ô õ � ) ¯ l / � ý T � , � � ¬ á � � 6
� R t � � ý ö x � R � h � s ¬ á � � � à F � ¥ M N % < , ý û ü  Ö , ¯ � Ý T ¶ 	 õ ö m
ý à á � � � ô ö , $ M � � A � / õ � � � � � � ð 0 h

35 Chang et al.´ 2002· p à  u � � q R 1951–1996u ö x , : v � P GDP $ ø + � Q , � P ¯ �
� � $ ø + � Q x t 3 ¡ 3 � e Ø § ( Û ¯ � � � i j t � ö ý � x h 6 h ! > � � � � � ¯ �
� � � � ý � , Q F m å 3 " � � % h
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â 5ã ¦ § ¨ © õ ª « ¬ ¦ § õ © ¨ ª  # $ ü ò ° ± ² ³ � ý

A. ´ µ U V

¶ · U V dt−i ∆gt−i ∆tt−i ∆gdpt−i
4.17 6.67 1.13 2.46

dt (0.0273)** (0.0047)*** (0.3361) (0.1056)

0.82 0.24 0.87 2.42
∆gt (0.4505) (0.7812) (0.4298) (0.1085)

0.35 0.14 0.43 6.02
∆tt (0.7036) (0.8671) (0.6516) (0.0073)***

0.17 0.59 1.27 6.95
∆gdpt (0.8442) (0.5596) (0.2976) (0.0039)***

B. ´ µ U V

¶ · U V dt−1−i ∆gt−i ∆tt−i ∆gdpt−i
3.10 2.92 2.93 0.03

dt−1 (0.0619)* (0.0713)* (0.0712)* (0.9743)

1.18 0.35 1.03 3.33
∆gt (0.3220) (0.7070) (0.3708) (0.0515)*

1.73 0.97 0.68 7.91
∆tt (0.1955) (0.3910) (0.5140) (0.0020)***

0.09 0.60 1.26 8.79
∆gdpt (0.9152) (0.5570) (0.3000) (0.0012)***

c d : VAR(p) ¸ ¹ t º » ¼ ½ ¾ u (p) w 2, % & ' � 4o

( ü ý ø [1,−1]æ ) Tt = α+ βGt+ εt ÿ � * Û Ü Í Î , + , β Û Ü × - . 0

/ 1 0 1 , Ð Ñ 1962–20042 Ô 1 3 4 5 6 ô 7 8 Ô ó ô � ø 9 : ; < ó ô

= > ? @ ´ weak sustainability· , 36 6 l 4.4 ± Q p { « � ï Ö Ô � � ð Ð j \

Ç � � � Å � à » ç C Engle and Granger´ 1987· ~ � Ä Þ ¬ � è j 3 ,∆Gt l

∆Tt � o Î Ú B ~ � Ä Þ ` ç :

∆Tt = δ +
n
S
i=1
θi∆Tt−i +

m
S
j=1
φj∆Gt−j + λSt−1+ εt,

è D St−1(≡ Tt−1 − α − βGt−1) Ð Ö Ô ò ó � e ç λ ] f Ê Ð −0.34 Q Î 5%

36 O Bt ý Í 2· A x Ü 0 , 6 ) Bohń 2007· * x 1,Bt a b ù ú E 9 h ý � Bt ý Í 1· A x Ü
0 ð � A � , > ò � ü ¤ ý � � ô ¯ þ ÿ ù ú h
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� � å æ B � � Ë Ï ° ç I Ö Ô � � I ä , Ö Ô a b � \ � 8 � ~ � Ä Þ ´

U = ì Ô Õ h × v w � 8 � Ö Ô Ô � B V Ö Ô á â ã ä , 6 l ¬ 5 p { � Å

� � à » ç

5.¹ C D

· È V ½ ! " # $ m n M � g & ' ( ) * + , - , ² ' I ! " x � * + q

µ ¶ m � ' I U V © ( Ú % ' I U n © ( Ú O ® Å w Ú � � m � © � p �

k & ' . / o 0 1 2 3 �

© © � 57–93Q ¨ � � m ó · ) b , N � /à á { N V å � é k & ' . / o g

' I & ' � � � � � � ½ N � � Ù � J 0 � ! " # $ , ' I o a t − 1 Q ¨

� � ) u � � Z r t Q ¨ � � Ä ! " , ' I � � � t − 1 Q ¨ � � \ A � :

¸ µ � m n Ä # � Î � p � | Æ T N t Q ¨ � � U V g U n M 2 � · È Æ

w x ' I r s ! " � y : _ ; Â \ < = � & ' . / > ? @ µ � 0 � , - {

N � { N V å � é , µ � & ' . / > ? @ 0 � , - { N � , _ � È É ' I r

s t Q ¨ � � ! " � , dt−1 � m � ô _ À � � p , � × � dt−2 _ m ê 2 � p ,

} q { N V å Q _ Ë 4 5 0 � , - � @ ½ � Ì { N V å , 57–93Q ¨ � � )
b u ë ' I h ) & ' � m � � k & ' . / o 0 1 2 3 �

© © ' I & ' . / � 0 D E F G H � � & ' ' á � � æ � � « $ � � � E

� � , v w x n © ( ² Q Å F , ` � ' I Q U V U V M 2 , � ¸ Í � V G » E

b R S _ µ , u v ' I U V g U n · � ê ¨ U � � º ' I � × � � � � � &
' * + , q ' I � × Ë � v Ú e H ´ ¸ Í � V , v � & ' ' á I J ¸ N � Î

� K � � 1996 � ¼ î ï « � ª ¸ Í ¥ ¦ K « � ¢ £ ¤ ¥ ¦ § ¨ % & ' . /
O ¤ · ê ¨ � \ M � , ° � M « � } ~ � � a ¥ ¦ Ì r M � Ø L ) b � � ,

� Å G ' I & ' � m � ß à � M � ô � ¹ � , º « N g } � ) & ' * + � �

� ¥ ¦ M � Ì r , ² � � ' I m � � ! " # $ O � � P � � � & ' � Ç � �

m � ~ & ' � L , ¢ ± � � I � � � � ~ Ë � & ' y : � Ç � � « $ , � Ó

� ¥ ¦ Ì r i j « Q � r $ , u v ' I & ' � m } ~ � � _ µ �

© © ¸ � , · È Æ ¢ Æ Ç ' I U V % U n M 2 � T N �  � Å µ ' � Ï ® g

� Î Ï ® � ³ ´   R ; ~ ê 2 ' I Ã S © ( � � F , ¢ ± � � � I � � � «
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� � N O ' I ! " � m � é ê ' I ! " T á « � � O « � u w T U # g '
I b � V � n o , X ¹ F � � � F � � � \ W T �
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X â 1ã 58–93ä å æ ç è é ê ë ì í Y Z ð ñ

[ \ : ] ^
_ ` a b c d e u

f � d e f g ´ h i Ä � Å Æ · j k d e u l m n o p q Å
Æ j � r &

s t u v w x m y z f � { e ´ 61· 2,082,374 2,082,374

u | } ~ f � d e ´ 62· 2,000,000 2,000,000

� � � � � � � � � � f � d e ´ 61-64· 2,000,000 2,000,000

� � � � � � f � d e ´ 64· 3,000,000 3,000,000

� � � � � � � � ¾ � � f � d e ´ � � �
d e · ´ 60-66· 8,731,770 2,800,000 5,241,770

� � � � � � � � ¾ � � f � d e ´ � � � ~
� � � � d e · ´ 63-68· 23,001,820 12,940,000 5,035,820

� � � � � � � � ¾ � � f � d e ´ 65-67· 9,471,500 6,060,000 3,411,500

� � � � � � � � ¾ � � f � d e ´ 65-68· 7,685,000 5,300,000 653,000

� � u | } ~ f � d e ´ 69· 25,000,000 22,500,000

� É � � � � � � � � � � ¾ � � f � d e
´ 76-78· 32,081,555 32,081,555

�   � ¡ ¢ É � £ ¤ ¥ � n ¦ � § f � d e
´ 79· 4,456,265

� É � � � � � � � � � � ¾ � � f � d e
´ 79-81· 144,671,629 117,139,629 6,532,000

¨ © ª « ¬  ® ¯ ° s � f � d e ´ 80-81· 88,000,000 88,000,000

± � � ² ³ ` � � � ´ � � ¾ � � f � d e
´ 81-82· 173,283,811 157,759,791

± � � ² ³ ` � � � ´ � � ¾ � � f � d e
´ 83-84· 170,396,059 170,396,059

µ ¶ � a · ¨ ¸ f � d e ´ 82-90· 300,710,000 300,710,000

± � � ² ³ ` � � � ´ � � ¾ � � f � d e
´ 85-86· 166,449,275 166,449,275

u ¹ º » ¼ � ½ � f � d e ´ 86-94· 516,619,073

¾ ¿ À Á ¸ ® ¯ f � d e ´ 86-88· 10,486,625 10,486,625

921 Â Ã Ã ½ � � f � d e ´ 90· 100,000,000 100,000,000

� Ä Å } Æ � ´ f � d e ´ 91-94· 31,615,730 31,615,730

Ç � È É Ê Ë Ì Í | Æ e Î Ï f � d e
´ 92-93· 50,000,000 43,000,000 3,500,000

Ð ² � Ñ � � Ò Ó � ´ f � d e ´ 93-94· 127,021,300 97,021,300

� � D ö : * � ^ . 8 n © � + , : ; : ô Ô F � � 8 n © ¤ å Õ h
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X â 2ã 89–93ä å æ ç è é Ö × Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ã ý ä ê ë ì í ð ñ

å æ ç þ � è é ê � ë
ì 
 í î ú û ï ð � ð � 	 ñ ò ç þ ð � ë ó

´ � � · ´ � � · ´ � � ·
ô õ ö ÷ ø
ù ú û ü 89 800 800 800 1999ú 9 ý 25 þ ï ÿ ù ú û

ü
ô õ ö � �
� � ÿ � 90 1,000 1,000 1,000 ô õ ö ÷ ø � � � î � �

´ 2001ú 10 ý 17 þ � 	 ·

 � �  �
� � ÿ � 91–94 316.1573 316.1573 316.1573 
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ú 10 ý 31 þ ê � ·
� � � � �
� � � � �

 ð

92–94 1,000 1,000 1,000
� � � � � � ´ 2003ú 2 ý 7
þ ê � · , � � � � ú  ! ÿ
�

ê " # � $
% & � � $
% ê " ù '

92 584 423.46 334
$ % ê " � ( ) * å + � î
� � ´ 2003ú 5 ý 2 þ ê � ·

´ , - . ÿ � / 0 1 2 ·
3 � 4 5 6
7 8 9 : �
� ; < � �
ÿ �

92–93 500 430 430
3 � 4 5 6 7 8 9 : � � ;
< � î � � ´ 2003ú 5 ý 2 þ
ê � ·

$ % ê " �
( = > ù '
� � ÿ �

93–94 1,270.213 970.213 970.213 $ % ê " � ( = > � � � �
´ 2004ú 6 ý ê � ·

Ó ? @ A : B C D E D F Ó G H Ê I , J � : C D E K L M o
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ABSTRACT

M M In this paper, we find that procedural rules and limits on deficit financing in budgetary

institutions provide a crucial econometric restriction on the intertemporal budget constraint

of government. Without properly considering the budgetary institutions, the imtertempo-

ral budget constraint implies a stochastic singularity among fiscal variables and therefore

cannot be tested. Empirical results support both fiscal sustainability and the importance of

budgetary institutions using Taiwan central government budget data from 1968 to 2004.

Despite the legal limits on deficit financing, the data favor the spend-and-tax hypothesis.
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