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���� �� �	)�*� +,� -�.� S	T%	� ���� i#�� E����� �	)�*� �� 	��!  S�� �"��; 
�*. ���&�	��> +�	 �  /���eA ��	��<� D	C�" E����� -ZX ��� ��&� & %$����eA �� & )�� 

�	)�*� ��	� -�.�  �	" ���� ��G! �� � ' �#������ ��&< "��.� 

!�� "�$% 	�: ��	�� ����� �	��� >���	�� N�!�	� O >Q� P��� j�* ����.  
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1. �-"&- 

� �$� >�	)�*� �� k�2 ��&� /	'��#> ����" �� �l�l�  �	" ���	# 2 +�	 � /���eA ��	��<� 
��G! .+�� �� �	X  >&K	X	� �#�� �� �*� + ��# �� �"�  �	" [T< 2 D�� me# ��	! 
�2& ' �	! �� >��*eA �	)�*� �� G�	n� -o� ��&� +�2� /�&�� [��T� �* .+�� �� 

�	"����� -o� ���	 � ��&� +�&��� N&0 	K	
� �� pL� /?! ��&#� +�	 �  �	" ���� 
+�� �! J'	�   ��!&� �� ��@�� j&,� � ��� 2 �	)�*� ��  �'��� �� ��� +�	 � &o� �&T� 

)��2	G! 2 /�&C�� 1395.( +�	 �   ���� &� K&�I ��� 2 R&' &o� $�% & ��  ���eA 2 �� ��� 
q�&0 ��	 \� �� N��"� ��	��<� ��'	� E����� >�	)�*� S	T% +� <  	"> 2 J�&,� �*� 

��	��<� �� +,� � ' �$% &  ��&<�� "��. ��&� q
,� /� GF� �� ����� ��FG� �� N��"� 
��	��<� D�U +�� i !&� �T�	�� �� +�	 �  �	" ���� 2 ���� �	���� �*� 2 � � ��� 
+�	 �  	" �C�"	�" D�U ��&<&� �*	� �����) 2 �'	�&< 1393.(  

��'	� )1971 Mundell( 	� ���&� $�% ���eA& ���� �� ��	��2 r1�F� /	G' ��  �"� �! 
�� �	��<� �	� #��I j&,� ��	�&� 2 �� s��; t�' D	@' ���� ��  �'��� �GF�&%� 

+�	 �  �	" ���� �� +,� & %$� ��&< .�"� �� ��0 �1!> �� ��	��<� �! 	"���	� [�	! 2 
+� <  	" u?�	! rL��� +�� 2 ���&�	�� v�	�� ��	��<� �� S��B �	!= w �F� ��  >��	� 

m	F�'� -�.� ���� + ��K�� ����'x �&�� �� ��� + �K2 w �F� v�	�� �� &" t�' -�.� 
���� R&') ��� +�	% 	� (�2	�* �	!=+� )2011 Engel.( 	�� �A��T\n  �	" ���� 2 �
 
X 

+ �K2 �� &  )� ��  �"� 2 t�K�� m	F�'� -�.� ���� y&L� ��  .��* - @�� i�	��	' R&' 
��<�2 ��� 2 -ZX ��� ��  �'��� i#�� E"	! �	!=�� >��	��<� v���� 2 w �F� 
� o�& lI v�	�� >��	��<� �?�;� �� �	"���	� ��	� 2 i�&F� ��&� +;��&�  >	" E"	! � ��� 2 
>�	)�*� �*� ��  �2�I �C���
'> 2 D��� U	� �*	� �'	�&�) 2 �<�	B 1396.( �� /= 	# �! �,'3 
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�  �� R&' ��� 2 /	��' /= �� -�.�  �	" r1�F� ���� S2	��� +�� >���&�	��> W�	�' �	���� 
�� +�	 �   ���� ��&� E����� �	)�*� +,� -�.�  �	" ���� ��  �'��� S2	��� .�*	� &� ��� 

z	��> ��{� �1B� ��	
� ��� +�� �! 	�= $�% & �'	(�  �	" ���� �� �	)�*� +,� -�.�  �	" 
r1�F� ���� �� /�&�� S2	��� |+�� ��&� `�	� �� ��� ��{� nom�n�	 ��	
� �� ����B 

+�� �! }� �� ���
� �� EF� D2� S	 ��� >t�K�� EF� D�� M2� >q 
,� EF� 
D�	on ��2=&� ���> 2 �� EF� -Z�� �Z �'  �& A �H��� ��  ��*.  
  

2. /	�*�� 0�1�-  

�� ��� ��&� �	"��2	��� m?
'� �� ! ��&�� �	��<� D�� >��	�� N	L�'� �&�e�	' +�� ��� 
>���� �� ��	! �����& l> 2 �� s��; S�2&K X?�@� 2 +�	 � Ae��� �� �	��<� ��� 
.+�� 	�� ��� �	K	
� �C���
' ��� �� ! &� �	!=�� +�	 �  �	" ��	� �� �\�	
� 	� 

+�	 �  �	" ���� �$� ! �� &!�. �� �"� ���> ���  /	��&A ���� �� �&T"� /��1 � ����&� 	� 
i !&� �&@'I � }~ 1 2 D�o�� S��	@�'� /	G' �'��� �! +�	 �  �	" ���� �� [(* 
N�"  ���eA R&' � �	� �*� ��� �� 	��!  S�� ��	< +�� �� �	'	! E"	! R&' &o� ���&* 
D�U ��&� E"	! R&' �� ��	! 2 E����� � ���  ��-"�&� .��2= W�2&� �G��'�  �	" ���� 

i�(� �A	( * i#�� �#�� E � &� /	'���	��<� �� ���	� ��� 2 �	T��� /= 	� �	"& )�� 
���	� 	"U	! 2 S	��; 2 ��X �	"���	� ��	� �* �� �B) 2 /��	(�" 1383.( � ��� 

)Tobin 1965( ���; /��� ��� �� ���&� &!.� 2� �� 1 1,�� �&@' /	G' ��� �! �*� v�&�  &� 
K&�I ��� �� -!�&� ��	�&� ��  .��	Z'� 	�� �(� �� 2 ��	"�� )Patinkin and Lerhari 1968( &%� 
� ��� )Tobin effect( �� ���&����� ��&< .�'��� /= 	" �
��� �'��� �! ��� � ��� ��� 

����& l +�� 2 �Z�	�' �! � ��� �� ,�1[  �&@' �� /= 	" +�� ���	� �� q�&0 �� o� ��	� 
[B	X �G' .+�� �� ���2� "�I 1960 ��'	� )Robert Mundell>( $�% ���eA& ���� �� �� 

�2��I �&C�� ���&� �&! 2 /	G' ��� �! �'�Cn �� �	��<� �	� #��I j&,� ��	�&� 2 
�� s��; t�' D	@' ���� ��  �'��� �GF�&%� +�	 �  �	" ���� �� +,�& %$� ��&< �"�. 

/��&�� 2 &'&� )Peterson and Lerner 1971( �� ��	
�  �� 	� /���� �&��! �� o� 2 +�	 � 
���� /	G' �'��� �! J'	� ��!&� ��  �'��� �� q�&0 ��	<3 ���� 2 �&��! � o�I �*� ��� 

�� 	��! ��&� /	�� �(�� �	��<� �� �� S	T% .�'	�&� 	�� >z	!�� +�#�	�> 2 zU�2 
)Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace( 	� H���I SU	
� ����� ��  & %$�/��� 
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+�	 �  �	" E �  �� � �*> ��X �� 	��!  S��> �� �,����� ��&< .�'��� �� [��2� "�I 1980 
���� ! 2 S	(�&� )Kydland and Prescott( �� nom�n�	 ���  �	" ��2�� ��	Z�   

)Real Business Cycle( /	G' �'��� �! S	'	��' �2�  �� �� �	"& )�� ��<�2 �
� �� Z �'I 
�'	(�  �	" ��� �	Z�� ��  .��* 	�� �� [��2� "�I 1990 ��	�	! 2 [��'	! )Caporale and Kandil( 

�� S	��	L� ��; �� ��� �Z �' �'� �� �! ��X ��2�� ��	Z� �
 
X � ' �G��  �	" ���� 2 
��	� �'���x ���&�	�� �	"�C�� ��2�� ��	Z� �� ��� &@' ���� �	
�'� /	'���	��<� /?! ��&< 

.+�&A �� �	T'� ��� S��	
�'�> �"2&A �� /	'���	��<� ��� �'�&! 	� ��X �	��� +T�� ��� 
	"�C�� �1�#�� �$� ! &� S��	@�'� ��?
� 2 /	 ��  �	" �&; ��	��<� 2 �	��� �� o�  ��	� 
/?�	� ��	��<� 2 	� /�2��� �	"�	�;	� +�	<� ��	�,'� 2 �A��T\n  �	" ���� 2 
�
 
X �	"�C�� ��	�� ����� J �?!  �	" ���# �� ���0 M&�\A 2 - ��� ��"� �! 

/���� �$& % +�	 �  ���eA �	" ��	��<� 2 �'	(�  �	" N&0 	K	
� �� � ' �� ��� q�&0 [ 1,� 
2 �  T� &!�. ��� 	"�C�� �� �	"�C�� ��	�� ����� �	��� ���	�� ���� ! ���#  N2&��

�'�*. �� ��� 	"�C�� t��'� r1�F� /	�
'  	" 2 �A��T\n  	" �� �	"���	� U	! 2 [���� � ��� 
2 ������  	" �	�!�� r 0 �� �2 �� SU?�;� ���	�� �  T� 2 p�&�� ��  ��* �&��#) 

�� �B  /�&C�� 21383.(  
�,� ���; 	� ���; /��T' ��� �1�#�� �X	T� �	 \� -o� 2  ���O#  &O�  �O C'� ��  ��OX3 

�X	T� �	��<� /?! +�� 2 	A���  �	" S2	��� ��	��<� ��  �O��  �O� ��  ��O#2 ����.  	O�� 
/= �n ��	� /��� �#�� +*�� ���  +��  �! G��I �X	T� y&L� �* �� +
���� 	�  +O��	F� 
	� ��� +�	 �  	" N?�;� &@' �	���3 S�& %$� �� �	#  �O'	� ��  ��&O#�  �O��  +O�	 �   	O" �� 

�	��<� .+�� /	�n �n +�	 �  �	" >����  ��	O�> 2 ����  �O�  �O,'  iO�	��  ��2�O� 2  �&O#� 
��*> ��  �'��� E
' �{�&% �� S	T% 2 �*� ��	��<� S����1� 	��� ��!.  �O�  � O�"  >[O �� 
�	 ' +�� 	� �	"��G! /�A	'�A �	!=�� 2 �GF�&%� ���  +O�	 �   	O" �� ��  +O �<��  �	O" 

r1�F� ���� �,� 2 ���&� ��&< ���" 2  �	O"& %$� /=  	O" ��  [OT< ��  �&O#�  [O 1,� !� O�� 
�'	\X�) 2 /��	(�" 1395.( ���	�  �	" �;&� S	��	L� !	X� +�� $�% S�& +�	 �  ���O� 

D	C�" ��  ��	T% R&' >��� 	� �\�	
� �� ���	X �! /	� �0�  [O�	!  >+O��  �O�   �O'���  +X�&OB 
-! �&� �2� w;	*  �	" ��	��<� ��*�� �*	�  �OH?#) 2  �(��& O* 1388.(  -O�.�   �	O" 

���� �� q�&0 �&��! S	'	��' R&' ��� �� S	T% ���	� ��� & %$� ��  .���eA ��  ��	T%  R&O' ��� 
S�	Z� �'	o# 2 � C'�3 ��	�&� ���eA �#�	; �� E"	! ��  �"� )Eshfeg 2010.(  E���O�� 
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/	��' �	" R&' ��� 2 �� vT� /= E�����  /	O��'  �	O"  +O� <  �	O"  �TO\'  	O�  �O�   S	OT%  &O!/� 
+ �K2 ��	��<� 2 E����� D��� �� S�	Z� 2 ��	�&�  ���eA  & %$����� ���� �!  +O�	o'�� 

�� E"	!  �O*�  ��	O��<� 2  �	)�O*�  &OZ��  �O�  ��O*  �'	OZ �!) 2  �O� "�&�� 1392( .�� 
�	"��G! �� �	X ����� ��'	� >/�&�� pL� �U	� D��� 2 ��  ��	T% ��  R&O' ���  �O�   �O'��� �� 

q�&0 +���" [���� � ��� �� +�� + �	��  �	" ����  '��	�I ����	' ��	� E����� ��  ��	O! 2 
E"	! -ZX S�	Z�   ��*. ��  ��	T% R&' ��� �� & ;$� �� - ���  �& A    S2	O���  w O�F� 

v�	�� �� ��X  �	" N&�� 2 ��	�&�  ���eA 2 E����� /	�� - ���  �& A &Z�� ��   �O*� 2 
+<� �� - ���  �& A 2 �	!=�� 2  �OGF�&%�  - �O�� ��  E"	O!  �O� � �O" 2 ��  �O��  &O@' 
����"  �	" ��<�2 - ���  �& A �� ��&� +�&��� E����� ��  �"�. ���  E���O��  �O���"   	O" �� 
 X	'I E"	! �K&� 2 E"	! �	)�*� ��; �� /	G' �� �"� 2 ��  ��	O! ��  E���O��  �O"��; 
���. E����� D��� ����"  �	" ��U	� �� �� �	'	! E����� ��  ��	T% R&' ���  �O�  �O��	#  [O �,� 
��   �!� 2 �Z �'�� �� w �F� i�	��	' v�	�� &Z�� ��  ��*. ��<2  �O!  �O�   ��	OT%  R&O' ��� 

&�U	� >+�� �	��<� 	� ���
�� � �� �� v�	��  ��O ���  ��O�,�  -O!  �&O�  �O ���  �O�   �O�!. 
v<�2��> ��  ��	T% �� ���	� �	! & %$� �� �eA�� 2 &o�  ��2 ��  w O�F�  v�	O�� ��  E"	O! 

��  �"� �!  OZ �'I  ��	Oo' /=  E"	O!  >S�	OZ�  �O*�  >��	O��<�  �O�  ��	O!  E O�  &O�> 2 
� P � /�* 	"�����&< 2 S�&!�e� +�� ��� +��. 0� �2�  ��	" �! 	� ��  ��	T%  R&O' ��� 

U	� >- o#��� � �$� �#2 �#�	; �� [ �� /���U	� S?(G� D�� /�	
� S	�?0� �	 \� 
/�&A 2 ����"  &� ��  ��* 2 ����  /= /�&��O�  .2&O�  �	O"  ��	�&O�   ���eOA ��  �O�  qO���� 

�� �'���'� 	� �)� �� ���!. ���&�	��> ��  ��	T% R&' ��� v'	� �*� >� ��� S���	B> 2 �	)�*� 
��  ��* )Holland 1984.(  

�2����� )Edwards 1989( 	OO� �	��OO�� �� ���  �	OO" ���2� ��OOG! �� �	OOX ��OO��� �OO�'	� 
>/	��2��" >� ~ 1 � �	
�&�= >����# �2?��A��> 2  &�	O�  	"��OG!  $O�% S�&  E"	O! M��� 

��� ���� �� � ��� 2  �	)�O*� �� �2�3  �'	O�� 1957 -1984  ��  �O��&� �&O!  .+O��  ��O� 
��&Z� �2 /	G' ��  �"� �! E"	! M��� ��� ���� ��  �'��� � ��� [! �� E"	! .�"�  

�1'&� )Brunello 1990( 	� �	���� �� ���   �	O"  �'U	O� 2  �&O(�2�  ��O�  p ,O��  	OL;� 
VAR �� �2�3 �'	�� 1973 -1986 ���&� $�% & S	'	��' R&' ��� ��<�2 �� �	)�*� ��  �O��. 

2 \�	
�I /= 	" 	� $�% S�& ��	G� ��&� SU	�� �,�� �&! ���&� �� .+�� W�	�'  !	OX� /= �� 
+�� �! S	'	��' �U	� R&' ��� �� E"	! �	)�*�  &Z����  .��*  
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 ��	OA 2  �1O�	'�� )Gali and Monacelli 2005(  +O�	 �  ���O� 2  S	'	O��'  R&O' ��� �� 
�	��<� �	�  JOn�!  �� 	O�  �	��O�� ��  ��O�  �A��TO\n  +O� <  2��	O! )Calvo( 2  v�	O�  	O�� 

+ ��1L�  /	��&A  ���&��&! �'� 2 �� �� t�' ����< +�	 � ���� [�	*  �O���<  ��O1 �  +O,� 
D��� �1;��> w;	* +� < N&��  ���!> 2 ` � m�! /�&! R&' ��� +�	%  �	��O��  �&O!   �O'� 

�! W�	�' /	G' ��� N�"  ���eA D��� �1;�� �� I���� +�	 � �� o�  +O�� 2  �O�  E"	O!  /	O�� 
�"	�� 	"���'	;  &Z���� �*�.  

[OO('&� 2 z2� )Frenkel and Ros 2006( 	OO� �	��OO�� �� ���  �	OO" �'U	OO� 2 JOO �(� 
/� �&A� OLS �� �2�3 �'	�� 1990 -2002  �/	 ��  ���! �! �2&��  R&O'   �	O"  �O�  ��	O! �� 

����n ��G! �	(�&�= � �U ��	G� 2 ��X  E O�  &O� ��  R&O'   �	O"  �O�  ��	O! ��  �	"��OG! 
OECD +�� 2 �	'	!  ��	" �! R&' ��� ��<�2 &� �� ��	!  & %$O� ���� ��  �	"��OG!  >� O�'�.�= 
>[��&� �1 *> 2 J��(� �� i��&� ��<  &� �� &�	� �	"��G! ���	L����� .+��  

/� <= 2 /��	(�" )Aghion et al. 2009(  O�$% &  S	'	O��'  R&O' ��� ��  �O*�  &Oo�  ��2  ��
�&! ���&��'. /= 	" �Z �' ����&A  �O!  E���O��  S	'	O��' ��  R&O' ���  �O�	�  E"	O!  �O*� 

&o�  ��2 ��  .��* z	��&� ���	�  �	" ��� >E"2k� ��� &%� �� pL�  ��O���   �C��	O�  �	O"���	� 
��	� 	"��G! �C�\� >���� �� �'�A  �� �!  ����	"��G! �! �	"���	� ��	� -!  &O�  ��O���  �O��	� 
�'��� 2 j�*  �	" EF� ��	� E
' ��o� ��  S	'	O��'  ��	O��<� ����>  S	'	O��'  R&O' ��� 
E
' �C'�&� �� E"	! � ��� 2 �	)�*� .����  

S�& � & �� )Demir 2010( 	� �	���� �� ���   �	O"  �'U	O� ��  qO 
,�  �O�&Z�  ��&O� 691 
+!&* �B��; $�% & S	'	��' R&' ��� ��  �O*�  �	)�O*�  EOF�  +��OB �� �2�3  �'	O�� 
1983 - 2005 �� �� ��OOG! �� �	OOX �OO���I �OO !&� ��	OO���� &OO!� +OO�� 2 	OO� �	��OO�� �� 

J �(�  �	" ��2=&� VAR 2 GMM /	G' ��  �"� �! S	'	��' R&' ��� �� 2�  �	O,�  ��	O�= 2 
��	��<� �� ��0 ����  ���� �� E"	! �*� �	)�*� �� +!&*  �	" �� ���  &Z����  .��*  

���1� )Feldman 2011( 	� �	���� �� ���  �	"  �O�"  ��OG!  ����OB  >	 ��&�O��)  >E�&O�� 
>J�k1� >��	'	! >j�	�'�� >�'?�� >�\'�&�  >/	O��=  >	O �	���  >�O��.  >�O�1"  >.2&O'  >	 '	~O��  >�H�O� 

>} H�� /	�\1C'�> 2 SU	�� (�,�� 	� J �(� VAR 2 GARCH $�% &  S	'	O��'  R&O' ���  ��
R&' �� ��	! �� �2�3 �'	�� 1982 -2003  �� ���&��� !�� 2 W�	�'  �!	OX /= ��  +O��  �O! 

S	'	��' �U	� R&' ��� �� E����� �� ��	! E"	!) (�	)�*� &Z�� ��  .��*  
W�	�' ��	L�I ���	 �	! 2 /��	(�" )Cacciatore et al. 2016( /	G' ��  �"�  �O!  qOT0  JO� 

-�.� ���� �2	�* 2 -" ���&A �	"���	� ��	� S	'	��' i\! 2 �	! 2  S�	OZ�  E���O��  ��O � 
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��  ��!> 	�� & %$� /= �� �	)�*�  � n	O'  +O�� 2  +O,�  JO�  -O�.� ����  +O�	% 2  -O"  �O��&A 
�	"���	� ��	� j�*  �	" �'2& � $�% & -! �&� ��  iO\! 2  �	O! 2  &Oo�  ��2  .�O'���  ���&�	O��> 

��&�o� ���	�� ��&� &! �� -�.� �2	�* 	� -" ���&A [�	! �	"���	� ��	� /	 � ��  .���!  
���&o� 2 /��2	# )1391( & %$� �'	� �0�	' R&'  �O�<�2 ��� ��  �	)�O*�  EOF�  ���2	OG! 

/�&�� �0 �	�  �	" 1350 -1386 �� ���&� &!.�'� ��&�  TO�	,�I  w;	O*  �'	O� �0�	'  R&O' 
��<�2 ��� �� M2� GARCH 2 ��&�  ��2=&O�  �O��2�  	O��!   S�O� 2  S�O���1� ��  �	O"�C�� 

p ,�� 	L; 2 -" ���# �	���� �*.  W�	O�'  /	OG' ���  �O!  �'	O� �0�	'  R&O'  �O�<�2 ��� �� 
	��!  S�� 2 S����1� �� �	)�*� EF� ���2	G! /�&�� & %$� ���� ��*�� +��.  

EOO'�� �&OO��# 2 /��	OO(�" )1392( & %$OO� �OO'	(�  �	OO" R&OO' ��� �� �� E�	OOn  	OO" 2 
-OOGn  �	"���OO'� �	)�OO*� EOOF� +��OOB �� /�&OO�� �OO0 �2�3 1338 -1390 	OO� �	��OO�� �� 
M2�  �	" �Z���	��<� }'	���2 -"	' �'	� �0&* - ��� ���	� 2 ��� p ,��  	OL;  �O��&� 

&!�'�. W�	�' 	"��2=&� /	G' ��� �! �� 	��!  S�� 2 S����1� '	(�I R&' ��� 2 -ZX ���  &O� 
�	)�*� L���I z�(�� .�'��� -" � �n 	� E����� ����"  �	" ��	# 2  �O'�&��  /��O �  �	)�O*� 
EF� +��B E����� ��  ��	�.  

��  � C'� 2 /��	(�" )1392(  & %$O�  +O�	 �  �	O"  ���O� ��  /��O �  �O�  ��	O!  	O�  ��O#2 
�'	� �0�	' D���  �� ���&��&!�'. W�	�' � �F� ��� /	G'   �� �"�   �O!  �'	O� �0�	'  ����O� �� 

R&' �� ��	! $�% �& ��"	! .���� & %$� +�	 �  �	" ���� �� ��  ��	O! ��  ���&O*  �'	O� �0�	' 
D��� E"	! �� ��	� 2 L���I +T�� 2 ���	���� � � �'	� �0�	' D��� 2 �� ��	!   >+O�� ��&O<&� 
���� E����� �'	� �0�	' D��� �� E����� �� ��	! &Z�� �� �*� �! ���!� �$�3  O�&@'I  ���O�&� 

�� ��� �� �� +��.  
��	�� 2 �(1� )1393( $�% & S	'	��' R&' ��� ��  �	)�O*� ��  /�&O��  �O0  �	O�  �	O" 

1353 -1386 �� 	OO� �	��OO�� �� 2� M2� }'	OO���2 -"	OO' �'	OO� �0&OO* �'� OO�&A���; 
- ��� ���	� 2 [<��X S	��&� ������ ��	���� &!�'� �! W�	�' q 
,� �� $�% &  �O��� 2  ���	O��� 

S	'	��' R&' ��� ��<�2 �� �	)�*� �!	X .��� -"  � O�n  �O ���  w�	O;	'  �O1;��  �O�<�2 2 
���#�� �	�&�I ��<�2 $�% & +T�� 2 ���	���� �� �	)�*� ���*��.  

/	 1!�� 2 /��	(�" )1395( 	� ���&� v���� E�!�2 �'= /	G' �'���  �O!  D��O� ��  [O�	
� 
�'	(�  �	" ���' 2 &o�  ��2 �� -�.� ���� +�	% -! ��&� 2 �� [�	
� '	(�I R&' ��� E �  &O��� 
���
� /	��' �� ����. �� -�.� ���� +�	% D��� -! ��&� 2 � ��� E � &��� /	��' 2 ��  -O�.� 
���� �2	�* D��� E � &��� /	��' �� .����  
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�� /�&�� E � &� S	��	L� & %$� +�	 �  �	" ���� 2 ��	� 2 S	'	��'  R&O' ��� ��  �	)�O*� 
�&! ���&� �� �'� 2 �� E
' -�.�  �	" ���� 2  EOF�  �#�	O; �� & %$� ���eOA  �O'	(�   �	O" 

���� �� �	)�*� -Gn  �*�� �&!  .�'� �"	C' �� ���_�  �	"  >��	O��<� � �O�'	   O�<I  �O�   O'	AI 
�(��	' ���  ��O'	�   OO QO� �1� )Mundell-Fleming(>  /	OG'  �O�   �O"�  �O!  +O�	 �   eOA�/�� 

��	��<� ��&� /� �� �� N��"� ��	��<� �� ��  ���O��  +O�	 �  ���O�  >[
�O\�  -O�.� ���� 
+�	%> 2 ����= �2�2 2 V2&; ��	�&� �
� 2� ����� �� ��&� +�� ��	�  �O�  N��O"�  ��	O��<� 
��  ��'��� �	���� �!�� 2 -" /	�� ��'  ��'��� &" �� ����� �� �� �	! �'&�. ��� ���	L�  �O�  �O��&� 

����� +�	 � ���� 2 -�.� ���� ��&� +�� ��	� ��  N�O"  E���O��  �	)�O*�  �O�   ����&O�  �O! 
/��!	� �� � " J� �� S	��	L� �1;�� D	Z'� �G' .+��  
  

1.2 ���,�!1 -�L
 H�� H;
� 
� 2�"��  
S	
 
,� ��&Z� �� � ��I D	@'  �	" >���� z	��&�  ��	O"�&(�2�  �O!  ��&O�  ��	O�	�*  D	O@' 

���� ��G! m	F�'� ��  ��*> �� �� ���I �1! ���� )de jure>(  �O
 �1� )mixed(> 2  �O�<�2 
)de fact( �� - \
�  ��*. �� ��� q 
,� 	� �	���� �� ���  �	"  �1O��  R&O' ���  ��O��  ���	O� 

���= �� q�&0 M2� ��� 2 �� J�! M2� N�!�	�  OQ� P���  -O�.�   ����  /�&O��  �O0 �2� 3
E"2k� J� & )�� ��	�	�* 2 V�&F��� ��  .��*  

  

3. 3 � 4�&�� 

��	L�I &K	X �� �	,� N�" �� t�' S	
 
,� ��&��	! 2  �O�  �	O,� M2�  �O��Z� 2  [O 1,� �� 
t�' S	
 
,� �1 1,� +��. �� ���  �O��	L�  	O�  �	��O�� �� ���   �	O"  �1O�� �� �2�3  �'	O�� 

1/1361 	� 4/1395 $�% & �'	(�  �	" ���� �� �	)�*� +,� -�.�   �	O"  rO1�F� ����  �O��&� 
��  .��* ��� [ 1,� z	��&� ���  �	" �1�� N&�� >�
 
X � ��� w�	;	'  �O1;�� <) +O�  
 O�	�I 1376>(  w;	O*  +O� <  N&O��   �O��! )Consumer Price Index: CPI( ) +O� <  O�	�I 

1383>( R&' �*� �	�I >��� V�	F�  ��&O��  +O�2� <) +O�   IO�	� 1376>(  R&O'  �O�  >��	O! 
�	B�S� 2 S����2 <)+�  �	�I 1376>( 2 R&' �*� ���  ��O�� ���)  ���	O� ���=(  D	OZ'�   �O*

 �! +����I���� & )�� [�	< �"	G� ��' 2 �� J'	� S	�?0� �&�   �	O"  �'	O��  JO'	�  ��O!&� 
���o�# ��?�� /�&�� ���&A �*  �O'�. M2�  �Z�O��	��<� ��  �O��  E"2kO� M2�  ��	O�� 
���OO�� �	OO��� ���	OO�� )DSGE( +OO��. �� �OO�� E"2kOO� �� M2� ��2=&OO� /� OO��&T �	! 
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	"&����	� �	���� �"��; �* 2 �� � �F�  SU�	O��  ��O�&�  �O�  �O��  ��O� ��  D&O'   �	O"����� 
}!=  }(�&�� )Oxmetrics7( 2 �	���� )Dynare( �	���� ��  .��*  
  

1.3 H���� DSGE H�"3 �A!C< ?�?F  

�� 	�  �O��  E"2kO�  ��&O�  ���'	O;  ��O�  ��O���    IO��	� ���	 O�	! 2  �O'2& < )Cacciatore and 

Ghironi(>  ��&O�  EOF�  	OC�� 2  /	A�O��!� ���  ��O�  �O('	'&� 2  /��	O(�" )Bernanke et al. 

1999>( ��&� ���	� �	! ��� GST >&1�&A  U	O�> 2  ��	OC�&� )Gertler et al. 2009(>  �O�  ��O@�� 
�	,� EF� S�	Z� �#�	; �� ��� ��C�� /�\��2�= 2  /��	O(�" )Adolfson et al. 2007(> 
��&� +�2� ��� �'	Z �! 2 /	 1!�� )1391>(  ��&� JO'	�  ��O!&�  ��O�  /	OA&o�  �&O �� 2 

)1392(>  2��&� �A��T\n  +O� < M2�  ��	O! )Calvo(  �O� ��   �O� �	O!  .-�&O�  ��O�  �O�	� �� 
+ \C�� 2 � � 1C ��� )Dixit and Stiglitz 1397( ���&A �* +��.  

  

2.3 
��#
 
����M  

J� ���'	; ���	�' 	� ������ �� >	��� �! 	� �J �	�&'  �O*  >+O��  ��O#2 ����. ��  /	O�� t 
�&\! �� �	��� ���'	; [l	* )n�( 2 � 
� �� �'�	! )u� = 1 − n�.( �	���  [l	O*  ���'	O; 
+�� ��� ���� W�� �� +�	��� ��  ���! 2 �	��� �� �	! ���'	; �	���� ��  ��	O! b
  +O�	��� 

��  ���!. 	W�� 	� �'	n  �'� E' � � /�&A�	! 2 /	A���!� ��� �  �� ��   ��O* 2  OK&�I  �2&O ' 
�	! n� �� 1 �2I ����&� q TL� 2 +\# 2�# wFG�  �O�   ��O*.  ���'	O; ��  N&O��  ��	Oo' 2 
�C'  ���� �'	�3 �
 
X ��� + ��1L� i\! ��  ��!. M���  �	OX  N&O��  &O"  ���'	O;  �O0 

S	 X ��; �� [(* &�� �"��; ���:  

� ≡ �������,���� + (1 − ��)�����,���� � ����
      )1(  

�! �� /= C�,� w;	* N&�� �U	! �1;�� 2 C ,� w;	* N&�� �U	! ������2 
i'	# �� N&��  ���! +��. �� -o� �	"U	!  ��&O��  �O�����2 2 !  EOG!  �� OG'	# 

/	 � �	"U	! ��&�� �1;�� 2 �#�	; .+�� &"  �O��  ���'	O; �����  v�	O�  +O ��1L� 
&��  :+��  

" = " #$ ,%&'& , ( = ) * +,-. /�&��0123 + 1124 (5&' )1246 − 7 8&�9�:1;<: =   )2(  
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�! �� /= c� N&�� �	"U	! ��	o' ���'	; 2 m� ��&� �
 
X ��� .+��  ���'	O;  �O��	�' 
��  �	T'� /�&!&�!��X + ��1L� ��0 &�� ��; :+��  

).∑ +" #$ ,%&'&(,-.          )3(  

0 ≤ β ≤ 1 [�	� [���� .+�� ��  ��OC��  E O�  ��	Oo'  �O <  E O� �2�  ���'	O;  �&O��&� 
V�	F� 2 .+�	"��=�� �� �2�3 t> ���'	; �'�	�� ���	�� �� [ T< +�� ��� [B	X ��  OK&�I 
�2& ' �	! W��> v�	�� �� >��	! ��� 	C��  >	" &o�3 ���2�  OK&<I  �O1;�� 2  �#�	O;> 2  ��&O� 
�
 
X m�21 �� �� �2�3 [T< �� �	 �;� ���� 2 S	 �	�  JO�  �	O# T� ��  �O�   >����&O�  ���&�	O��> 
���'	; 	� � < #���I &�� ��&� �	"��&; ��; �#��� :+��  

$ +F + G&'& + H G&∗J&K&∗+≤ L&M'& N + O
(1 − N) + %&��P&9� + Π − R + (1 + S21T ) G&��'& +
(1 + S21∗T ) G∗,&��K&∗ H         )4(  

B� D	o� 2 ���2� �1;�� 2 B�∗ D	o� 2 ���2� K&<I �#�	; 	� ���  �#�	O;  +O��. r�21� 
R&' &o�3 ���� ��G! �1;�� 2 r�21∗� R&' &o�3 ���� ��G! �#�	; .+��  

  
3.3 2�N?!!<?C��� HO�< �?&� �1�"#  
qT0 ��� BGG )Bernanke, Gertler, and Gilchrist( �� &" �2� /	A���!� ���  	O�  �	��O�� 

�� S	��; �	! 2 ��	�&� �	"U	! ���  �*2&�  ��	� �	���� �� v�	�  �O ���  m	O!  z?OA�� 
 � ����� ���!.  W(X) = YZ[(X); ](X)^ = _([(X))`(](X))12`     )5(  

z� '	(�I �.����(� 2 /2&�  +��� 2 �"I  /	A�O��!� ��� �� /=  &Oo�   �O��  �O�   �'�O*. z� �� 
����&� 6 �2& � ��  :��!  

bcd_ = efbcd_21 + gf														gf ∼ i. i. j. k(0, lmno )    )6(  

�� /	�	� �2�3 t-1  /	A�O��!� ���  j ��	�&O� �� ��  +O� < p�q ��  /	A�O��!� ���  ��	�&O�  	O� 

�	���� �� M��� w�	; ��; )N�;1(j)( 2 D�2 ���	��� �� ���'	; )G&(t)'& ( 	�  �	O"���	�  ��	O� 

�#�	; )�&G&∗u& ( �����&; ��   �O��! 2 �� �2�3 t �� /=  ��&O�  �O ���  �	O"U	!  �O��   �O*2&� 

�	���� ��  ���!.  

vw[;1(X) = k;1(X) + G&(t)'& + �&G&∗u&        )7(  
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4.3 ��"M 2�1�"#  
qT0 ��� BGG >����� ��	�� �� �&;  /	*2&� �� ���	� +�	<� ��	�,'� ��#2 �'���  �O!  	O� 
J� �	�&' ��  .�'�* �&;  /	*2&�  �	O"U	!  �O��   M2&O� �� ��  /	A�O��!� ���  �O�   �O'&; 2 

�	"U	! ������ �� � ��� ��  .���! W(X) �	"U	! ��;2&� �* ��  +O��  ��O*2&�3 j  �O�  ���	O� 
[;�� 	� S���	B +�� 2 v(X) +� < ���� /= 	"+�.  �U	O!  ��	Oo' W  iO !&�  �	O"U	! 
�&;  �*2&� ��F* .+��  

W = x* _W(X)y��y jX1. z yy��        )8(  

�! z� J� '	(�I &o�  ��2 j&�G� /	 � D	��  	OC��   .+O�	"  O'	(�I  &Oo�  ��2  �O�  S��OB 
 I��	��9 r�&�� ��  :��*  

ln(_) = ρfln(_21) + (1 − ef)ln(_̅) + gf, 	     )9(  

�! z
 pL� S	T%	� )steady state( &o�  ��2 +��.  
  

5.3 	
��� �F
�M  
m   ��@�� �	,� EF� S�	Z� �#�	; ��  ��O� ��  ��OC��  /�O\��2�= 2  /��	O(�" )2007( 

�2& � *�  +��2 �	#� ���  �O�   ��O*  $O�% &  �	O
�'�  S	'	O��'  R&O' ��� )Imperfect Pass-

through of Exchange Rate Fluctuations( �� ��0 w<	' &"	� .��* ��K ���  �O!  	OC��   �	O" 
���!��	B 2 ���!���2 +,� ���&* +�	<� ��	�,'� [�� �� ! �O�� 2  +O� <   	O"  iO\X&� 

��� �1;�� +��.  

1.5.3 ��� 	
��
  

S����2  ��	C��  �	" ���!���23 �U	! >��&�� ��	�&�  ��> 2 �L��2  ��   �O� D	OZ'�  �O�"�.  �O�� 
	C��  	" �	"U	! �C�" �� �� �	"���	� �'	o# �� &; �O' 2  	O�  ��	O���	���  �O�  ���	O�  �O1;�� 
��  .��*2&� ��� 	"U	! �� +� <  �	" �#�	; ��&; ��  .�'�* �	"U	!  >��&O��  ��	�&O�  >�� 
2 �L��2  �� ������2 [�	* t��'� �	"U	! ���	��� +�� �! ���!���23 ��	o'   /	O* ��  z	O��&� 

J� v�# &A + \(�� O �� 1C ���> �! �� [(* v�	� CES r�&�� ��  >��* i !&� ��  ���!:  

�5 = ~* �t5 ��9�6� 	jX1. �1;�6� , �5 = ~* �t5 ��9�6�jX1. �1;�6�
   )10(  
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�N5 = �� �Nt5 11;�6MjX1
.

�
1;�6M

 

2.5.3 ��� 	
����  

	C��  	"�  ����	OB�  	O"U	!�  �OC�"  O1;��� �� ��  	O"���	��  O1;���  O�� &; �O' 2  }O� �� 
	����/�&!� /=  	" �� �� 	"���	�� ����	B� ��  ��*2&�. �"��I 	o'�� ��� 	C��  	" <  O���  +O�� 
�! +�	� &;�� 	"U	!� 1;��� ��  �'���&� (��). �� /= 	#  �O!  /�&O��  ��OG!�  �	O� 2  JOn�! 

>+�� -o� �	 \� �(n�! �� ���	� N&��  �'	Oo#  	O"U	! �� ��  �	O �;� .����  v�	O�  �	OK	
� 
�	"U	! �1;��  (/�&O��)  iO'	# ��  /	O #�	;  �O�)  +O��  �O�= ��  ���&O*  OT�&�I �2�  O\�_1I 
[<��X  ��	� (����" �� y&* &�� �� +�� ��  .��= �� ��� &C��> 	� �#�� �� ��� �! N&��  -oO� 
��� �� � ��� w�	;	' �1;�� �� [ (G� ��  �"�> �� �	# N&�� ��  �O ���  w�	O;	'  �O1;�� 

�	���� ��  .��* v�	� �L; �*3 S���	B 2 +� < �T\' S���	B w;	*)  +O� <  S���	OB 
�� w;	* +� < (�#�	; �� S��B  I��	��11 :+��  

7 = �K&�K&��
2�� 	�� ⇒ 7 = �K&�K&��

2�� 		�� ⇒	�� = W�� − !����   )11(  

��� = ��� − ��� + ��21�  
�� L��� I11> ��> ��> 7 2 �� ��  iO �&�  N&O��  >�'	Oo#  w;	O*  +O� <  >�#�	O; 

�	K	
� S���	B> 2 w;	* +� < S���	B /�&�� ���) �1;�� �	"���	�  (�����	OB  .+O�� 
	!� EG! �� G'	# � � �	"U	! �1;�� 2 �#�	; �� ���	� �'	o# .+��  

  

6.3 B���  
V�	F� +�2� [�	* V�	F� ��&�� �� 2 V�	F� �'�&�� �� .+��  

� = �� + �         )12(  

��	�&�  ���eA ���2� �� /�&�� ��'	� i1l� �	"��G! ����� v�	�� �� T0 	� 
+��2�,�  	" 2 �	!	'=��  ��	" �1�#�� D�� S�	@' ��	! &� +���2�  ���� .2&�  �	" 

��	�&�  ���eA 2 �$& ; �� D	Z'� .2&�  �	" ��	�&�  ���eA -" �� +�� ��	 B) 2 /��	(�" 
1394.( ��� D�� �	!=��> �� �2& � �� �'	Z �! 2 /	 1!�� )1391(> �� S��B 1B	�I �'	�� 
/	 � /	�� i���� 2 /	�� D	��� .2&� /	G' ��� ��  .��* ���&�	��> �&� ��  ��* 

��	�&�  ���eA �� �	�&�I ���2� �� W���� �0 /	�� [(* ��  �& A. �� ��� 2�> �	�&�I ���2� 
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�� 	� ����n �2� ��'  /��� �� �	! .�&� �� ��� S��B ��	<3 +!&X �	�&�I ���2� �� 
��  /��� �� S��B  I��	��13 /	G' .���  

�� = Z1 − ��^��21 + �2�;1� )       )13(  

�! �� /= �� �	�&�I  �O��2�> ��  R&O'  j?o�O��  �	�&O�I  �O��2�> ��  ��	�&O�   ���eOA 
m��� �� #���I +�2� �� /	��  t >2 N /	�� D�U ��&� ��&#� .2&� .+�� ��	�&�   ���eOA 
m��� �� #���I +�2� �� ����&� AR(1) �� S��B &�� � �T+ ��  ��! �! j�* ��=��  +O�' 

g. � ' �� /= �{&% .+��  

�� = v��21� + g� + �.g.        )14(  

  

7.3 R��3 HA<"   

J'	�  	" 	C�	# �� �L��2  �	" ��	� �&~�  �	" D�&� �� v�#  ��2= �� !��� 2 /=  	" �� ��  IO���� 
D�2 �� �	 �;� /	�	�&��	! ��	��<� ��&< ��  .��"� �&�  �O�   - O�!  JO'	�   	O" ��  m	OF�'�  R&O' 

�&~� ����< �'���' 2 �� �	��<� ���
� R&' ��� i'	# ��  ����O*  ��O� 2  �	OT���  z	O��&� 
��	��I 16 m	F�'� ��  ��* 2 �� &" �2� �� J'	�  	" �?�� ��  .��* 	� �&� ��� �!  R&O'  ��O� 

�� �'�A  �� �	��� �"��; �&! �! 	� ���
� �2�3 [T< ��; S2	�� �'���n ��*��' x�*	�  >���&�	O�� 
� �� �K	�� �0&* R&' ��� �� �2�3 t �	 \� J���' �� R&'  ��O� �� �2�3  ��O*eA  �O"��; 
.��� 	� �#�� �� �&� >&K	X  S?��O��  D	OZ'�  3�O*  &O" �2�  ��  ��&O�  R&O'  ��O�  �O
�  �O� 

j�*  �	" �eA�2� R&' ��� 2 R&' D��� �2�3 ��*eA �T�&� �"��; .��� ��T�� �	T��� 	�  R&O' 
D��� �� 	� �X /	(�� � �	� �� &@' ��  -�& A 	� +�	% /��� R&' ��� �&~� u?�	!  /	O�	�'  ��O* 

)�& �� 2 /	A&o� 1392.(  

S = (S21)�� #�211;�� (¡&��¡& )�� SS̅(12�� ¢ − S     )15(  

�	�I ���� 	� �	'��&�I J'	� ��!&� �� S��B ��	��I 16 :+��  

£ = ¤¥¦ − �§         )16(  

�! �� /= ¥¦ &�	;� �#�	; J'	� >��!&� �§ w�	; �&~�3  +O�2�  ��O'  JO'	� 
��!&�> 2 ¤ R&' ��� .+�� �&� ��  ��* +*	T'� ������  �	" �#�	; J'	�  ��O!&� 

�� ����&� &�� + �T� ��  >��! ���� S��B �! &�	;� �#�	;  JO'	�  ��O!&�  ���	O� �� 
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&��	
� 	�  O�<2I  >��O;  �	"�O�=�� ����  [OB	X ��  M2&O�  +O�'> 2  w�	O;  �O�=�� 
�����	B .+��  

¥¦ = ¥¦21 + ¨©¦ + ª«&	2�%&¬&        )17(  

	� �&� ��� �! +�2� �GF� �� �	"��=�� [B	X �� +�' )¨(  ��O; ��  �O�  JO'	�  ��O!&� 
��  �*2&� 2 ��	�  E���O��  &�	O;�  �#�	O; /=  �O�   .��O*  -O"  >� O�n  w�	O;  �	"�O�=�� 

�����	B ���'& l i#�� E����� &�	;� �#�	; J'	� ��!&� ��  .��* �� N&0 >&C��  +O�2� 
�<	� �	"��=�� [B	X �� M2&� +�' �� ��'  JO'	�  ��O!&�  �&~O�   ���eOA )�§(  �O"��; 
.�&! ��� &�� i#�� E"	! �"�� +�2� �� J'	� ��!&� �"��; .�*  

�§ = �§21 + (1 − ¨�)¤©¦       )18(  

��=�� [B	X �� S���	B +�' �� ��  /��� �� [(* ����&� /2&�  ��� AR(1) 	� �&�  JO� 
j�*> �! �*	' �� S���	B +�' 	� &  )� �� S���	B +�' 	� &  )� �� +� <  +O�'  	O�  &O  )� 

�� R&' ��� �*	�> ��&�� �&! �1����) 2 /��	(�" 1389.(  

©¦®  = e.©¦® 21 + g., g.: i. i. j. k(0, l°±o )      )19(  

  

8.3 S"1 ����% 
�;�3  

�&* ��\�I ���	� �&��&� K&�I [! 	� �	K	
� [! .+�� +�� �n ��	��I 20  OK&�I  [O! 
�	��<� 2 +�� +��� /= ���#� �	K	
� [! �	��<� �� /	G' ��  .�"�  

_([(X))`(](X))12` = $ + �² + i + d + )7 − b£ + wo �(i)o + ³o # �&w& − �(o [
           )20(  

  

4. �� 6�* �"-  

�� ��� EF� ����� 	� ���&� �	��� R&' ��� ���	� ���=  -O�.�   �	O" ���� ��  /�&O��  ��  V�&F�O��
��  �!- . L
'I t2&* ��&� &" �&� �'	�� ���&� ��	'	� ���  �	" �&� �'	�� ���&�  +O��. 
�� ��� ��@��> ����� 	� �	���� �� /���= G��I �X�2 ADF  + �OK2  ��	O'	�  &O )��  R&O'  ���	O� 

���= ���&� �� �*.�  



%�&'( )��*� ��+ ,�-. �� ��/��	 01� 2��� +�� 3�	+ �� 	�	(�:    ...89 

+�?F 1. �,
"3 BC�=� �����  "CT�  U"� 
�;�3 ��;V  

2� ;V �,
"3 ��
% ?D�� ADF "CT�   

[K	�� T�&�I �2�  pL� & )��  R&' ��� ���	� ���= )S(  

74/8 -  423/0-  �	�=3 t 

:WX!  G�#��  H�� YC(@�  

	� �#�� �� W�	�' /���= ��	'	� [C'� &Z'&A - ��� ���	�>  &O )��  R&O' ��� ��  pLO�  	O'	�	' 
��� 	�� 	� J� �	� [K	��  �& A 	'	� �* .+�� �	X ��  - '��� 	� �	���� �� ��� !�	��N   OO

Q� P��� J� & )�� �	��� R&' ��� �� �	��<� /�&�� �� ���&�  - O�!. ��  �O��  �O1X&� D�U 
+�� ��� �� o� ��&� ��2=&� �	��� R&' ��� m	F�'�  ��O*.  ��&O�  �O��  ��O@��  t��O'�  ��O� 
!�	��N  OQ� P��� 	� [���� r1�F� ��\��2 �� -�.� 2 ����� -�.�  �	"  rO1�F�  ��2=&O� 

2 ��� �� o� z	��&� �	 �� ��	�?0� J H	!= )AIC( m	F�'� �* +��. ���� S��B  �O! 
���� �! ����� [<��X ���
� J H	!= +�� �� I���� ���  �O� o� ��  ��2=&O�  �	O���  R&O' ��� 
�  �� ��  .��*  

+�?F 2. 
�?(  ZM�1 RC[�<V +?  H�� <
� �\ R� �"CT�   

MSMAH MSIAH MSIA MSMA MSMH MSIH MSI MSM GE��  

 -   -   -   -  214/14  191/14  2894/16  017/17  0  

742/16  128/14  0411/16  742/16  114/14  112/14  238/16  832/16  1  

742/16  154/14  791/15  724/16  102/14  9777/13  0251/16  798/16  2  

750/16  276/14  850/15  714/16  006/14  012/14  851/15  475/16  3  

742/16  128/14  791/15  714/16  006/14  977/13  851/15  475/16  Min 

:WX!  G�#��  H�� YC(@�  

q�	L� �2�# 2 ��� MSIH(2)-AR(2) �� I���� ��� �� o� m	F�'� �* .+�� ��� 
��� �� S��B �T !&� �� ���  }'	O���2  ��O\��2  �O�  -O�.� 2  ��O�  �&O� ��  �OT�� 

��\��2 �� -�.� .+�� -" � �n 2� ��<2 2 2� -�.� �� I���� ��<2 2 -�.� �� o� �  �� 
�* .+��  
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+�?F 3. ]���� +?  MSIH(2)-AR(2)  

^;
� +�&�D�  
�?(  
� V0 t _��"=  ��"CT�   

�&� �� �T�� ��\��2 �� -�.�  

031/0  18/2  755/547  +.(1) .�)-� 1(  

000/0  12/4  5524/30  +.(2) .�)�- 2( 

i��&K /� �&A���;  

0000/0  41/6  4147/0  deS�21 

0000/0  52/5 -  1671/0 -  deS�2o 
}'	���2 ��\��2 �� -�.�  

35/1722  ¸1o 

4135/64  ¸oo 
�	�=  �	" w FG� 2 �Ak�2 -�.�  	"  

67/407 )000/0(  LR-test 385/1001 -  Log-liklihood 

843/0  v11 
156/0  voo 

:WX!  G�#��  H�� YC(@�  

��&� �  �� �L; 	� �L;& l /��� ��C�� ���  	" �� /���= LR  �	��O��  �O�   ��O*  �O! �� 
��� 	# ���
� ��� /���= /	G'  ��"�3 i�	�� /��� �	���� �� ��C�� �L;& l +��.  -O"  � O�n 

���
� �&� �� �T�� -�.� �2� E � &� �� �&� �� �T�� -�.� D2� 2 ��  &O@'  ��	O�=  �O��� ��� 
.+�� -" � �n 	� �#�� �� ���
� }'	���2 -�.� �2� 2 D2� ��  /��� -�.�  	" ��  �O�  S��OB  &O�� 

D	'  ���eA :�&!  
-�.� 1: -�.� �� S	T% 	� -0?� U	�    
-�.� 2: -�.� S	T%	� 	� -0?� � �	�  

+�?F 4. �@�0 G(X` H?!3 	�?���  
� -�L
 H�� a��b  YX` +?  <
� �\    )c!Cd��,  

-�L
  +�,  ��  ��?�� $�#  

R�  
)۴(1367 - )3(1367  
)3(1374 - )4(1372  
)3(1375 - )3(1375  

2  
8  
1  
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-�L
  +�,  ��  ��?�� $�#  

)3(1378 - )4(1376  
)2(1379 - )2(1379  
)1(1388 - )2(1387  
)4(1395 - )1(1390  

8  
1  
4  
24  

��  

)2(1367 - )1(1361  
)3(1372 - )1(1368  
)2(1375 - )4(1374  
)3(1367 - )4(1375  
)1(1379 - )4(1378  
)1(1387 - )3(1379  
)4(1389 - )2(1388  

26  
19  
3  
4  
2  
31  
7  

:WX!  G�#��  H�� YC(@�  

	� �#�� �� �2�# 4 >����� 48 ��� 	� 29/34 �B�� �� �	�  �	"  �O��&����� ��  -O�.� 
�2� ���� -�.� ��  S	T% 	� S	'	��'  U	O� 2  ���O�� 92 ���  	O� 71/65  �OB�� ��  �	O�   �	O" 

���&����� �� -�.� 2 ���� -�.� S	T%	� 	� S	'	��'  � �	O�  ��&O<  .�O'��� ��  �O��  �O��	L� 
�� S��B �'	A��# ��&�  JO�&" ��  -O�.�   �	O" ����  $O�% &  �O'	(�   �	O"  ���O� ��  �	)�O*� 

���&�  ��  .��*  
 

1.4 2�C,�"XC��<  

�� ��� q 
,� ������ �� +T\' 	" �� + �K2  ��	O��  JO�  +O;��'  	O�  �	��O�� �� ���   �	O" 
�	��<� /�&�� �"����
� �*  .�'� �2�# 3 +T\'  �	" �"����
�  �* �� /	G' ��   �O"�.  ���O
� 
�;&� �� i��&K �� S	��	L� ��&Z� V�&F���  �O*  .+O��  &�	O�  i��&OK  �O '  �O�  �O'�A  �� 

�"����
� �* �! E � &��� �	TL'� � � �	"�2	�GA ��C�� �X�&0 �*  	O� ���   �	O"  �	O '� 
��<�2 [B	X .��* �2�# 4 ��� i��&K �� -" �� 	� ���
� ��� �* �� /=  	" /	G'  �O�   .�O"� 

�� >/� ��&T �	! �� �2& � �� GST>O	¹ �� �� S��B  IL���22 ��&�� ��   - O�!  �O! �� /=  �	O���� 
��	!�� O
 �� S��B �T�&K �� M��� � ���  ��	Oo' 2  O���"I  [��O��  �2&O '  �	O!  O��  +O�� 

��  ��= �! Oº &��&� 4/0 �"����
� �* .+��  

O
 = Oº(v1 + wo 7o)        )22(   
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+�?F 5. BX�� ���
�?(  �?1  

��"CT�   

�?(  -�L
 

+��  

�?(  -�L
 

��� 

+T\' N&�� �� +T\' � ��� w�	;	' �1;�� 46/0  54/0  

+T\' ��	�&� ���eA �� � ��� w�	;	' �1;�� 26/0  25/0 

+T\' V�	F� +�2� �� � ��� w�	;	' �1;�� 28/0  24/0 

+T\' ��=�� ��	 �	� � ��� w�	;	' �1;��  11/0  2/0  

+T\' S����2 �� � ��� 14/0  22/0 

+T\' S���	B �� � ��� 12/0  17/0 

+T\' &�	;� �#�	; J'	� ��!&� &� -ZX ��� 31/0  54/0 

w�	; �&~�3 +�2� ��' J'	� ��!&� &� -ZX ��� 43/0  46/0 

+T\' ��=�� [B	X �� S���	B +�' &� &�	;� �#�	; J'	� ��!&� 03/0  04/0 

+T\' ��=�� [B	X �� �	B�S� +�' &� �&~�3 ���� 2��+ ��' J'	� ��!&� 4/0  43/0 

:WX!  G�#��  H�� YC(@�  

+�?F 6. _��"= ���
�?(  �?1  

"� �
��  	�@C=��  
�?(   

»¼ ½⁄  +T\' N&�� /	��&�=�	! ��\(*�2 �� GDP ('	'&�)� 2 /�&C�� 1999(  01/0  

¿ &����	� [���� ��	�&� ��2	G!) 2 /�&C�� 1395(  2482/0  

ÀÁ &����	� +�� ��� 2��	! ��2	G!) 2 /�&C�� 1395(  65/0  

ÂÃÄ R&' /�*&� +B&�  �	" �1)* ��2	G!) 2 /�&C�� 1395(  97/0  

Å¼ �	��X� �<	�  /�'	� ��&�=�	! ��2	G!) 2 /�&C�� 1395(  89/0  

Å S��< �'	n  �'� /�&A�	! ��2	G!) 2 /�&C�� 1395(  7/0  

Æ R&' j?o��� �!)�'	Z  1391(  014/0  

ÇÁ R&' �<	�  /�'	� /�&A�	! �� 	C�� ) ��2	G!2 /�&C�� 1395(  927/0  

È -o� �	�&�I �B��; �� � ��� 1����)� 1389(  428/0  

É R&' S	, #&� �'	�� N&��  ���! 1����)� 1389(  98/0  

Ê EG! �� G'	# � � �	"U	! �&;  �*2&� 1����)� 1389(  33/4  

Ë }(� EG! �� G'	# � �  �2�  �� N&�� �!)�'	Z  1391(  52/1  
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"� �
��  	�@C=��  
�?(   

ËÌ &����	� -!	X &� �	!=�� q TL� &<	�)� 1392(  79/0  
ÍÌ }(� EG! ��&� �
 
X �!)�'	Z  1391(  24/2  
Î �B�� M2&� - 
�\� �	"��=�� ���' �� J'	� ��!&� �!)�'	Z  1391(  4608/0  
ÈÏ /�2 �	"U	! ��&�� ������2 +T\' �� N&�� [! ��k'��	�) ���' 1393(  44/0  
ÅÏ EG! �� G'	# /	 � �	"U	! ��&�� ������2 2 �1;�� ��k'��	�) ���' 1393(  4/3  
ÐÑ /�2 �	"U	! ��	�&�  �� ������2 +T\' �� [! ��	�&�  ���eA ��k'��	�) ���' 1393(  68/0  
ÅÑ EG! �� G'	# /	 � �	"U	! ��	�&�  �� ������2 2 �1;�� ��k'��	�) ���' 1393(  1/3  
ÒÓ /�� � w;	*  ���eA w;	* +� < �	"U	! �1;�� ��k'��	�) ���' 1393(  41/0  
ÔÓ �B�� 	C��  �	" �L��2  �� �! ��	< �� [���� +� < ��; ���\ ' ��k'��	�) ���' 1393(  34/0  
ÒÕ /�� � w;	*  ���eA w;	* +� < �	"U	! ������2 ��&�� ��k'��	�) ���' 1393(  75/0  
ÔÕ �B�� 	C��  �	" ���!���2  �� �! ��	< �� [���� +� < ��; ���\ ' ��k'��	�) ���' 1393(  22/0  

ÒÕÑ  /�� � w;	*  ���eA w;	* +� < �	"U	! ������2 ��	�&�  �� ��k'��	�) ���' 1393(  69/0  

ÔÕÑ  �B�� 	C��  �	" ���!���2  �� �! ��	< �� [���� +� < ��; ���\ ' ��k'��	�) ���' 1393(  19/0  
ÅÖ EG! �� G'	# /	 � �	"U	! �����	B �1;�� 2 �#�	; ��k'��	�) ���' 1393(  2/7  
ÔÖ �B�� 	C��  �	" ���!��	B  �� �! ��	< �� [���� +� < ��; ���\ ' ��k'��	�) ���' 1393(  31/0  
Ç× #��I ��*eA  /���&C' R&' &o� )�& �� 2 /	A&o� 1392(  9094/0  
Ç×Ø i�&K N	(* ����� �� ��	��I R&' &o� )�/	A&o 2 �& �� 1392(  0312/0  

  

2.4 ]���� ����  

�� ��@�� ��	���� ��� �� 2� ���� �#2&; [B	X �� �"����
� �C�� �	���� ��   .��O*  �O��I 
�2� �� �#2&;   	O"  �	"�2	�OGA  �	O"& )�� /2�� ���  �OC��  +O��  �O!  	O�  O\�	
�I /=  	O"  	O� 

�	"�2	�GA �	 '� ��<�2 ��  /��� + 
���  �OC�� �� ��  � TO*   ��	O�  +O �<�2   �	O"  ��	O��<� 
��	���� &!�. ���I D2� v���� }(�  [���� �'= +�� �! /	G'  ��"�3 E�!�2  �	O"& )�� /2��  �� 
&��&��� �'	(�  �	" r1�F� /2&� ��+�.  

  

3.4 ���( % H��
����N $e�D ;� ����  

W�	�' \�	
�I �	"�2	�GA [B	X �� �C�� 2 �	"�2	�GA ���  	" �� �	 '�  �O�<�2  /	OG'  �O�"�3 
+ 
��� �C�� �� � T*  ��	� + �<�2  �	" �	��<� /�&�� .+��  
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+�?F 7. ���( % H��
����N $e�D ;� ���� � H��
����N ����  �� 
� H�C�� �����  

H��"CT�  YC(@�  
\�"@�� 
�C�   	���,�� �X��  

����  H�� 
�����  

����  H�� 
CX1G  H;�, �?1  

����  H�� �����  
����  H�� 

CX1G  H;�, �?1  

?C��� ��E�"Cf  017/0  015/0  1  1  

\"�   034/0  022/0  2  45/1  

�3 H
�<  078/0  094/0  7/7  45/6  

:WX!  G�#��  H�� YC(@�  
  

4.4 W3��� gh� $&��� 

v���� }(� [���� �'= �	��� �	���  �	O"& )��  �OC��  �O0  /	O��  D	OC�"  /�O*���2  �O'	(�  �� 
�� ���'�3 J� N�&,'� �	 �� �� &" & )�� �� /	G' ��  .��"� �� ���  +�O\<  $O�% &  O'	(�I  +OT�� 

-ZX ��� �� �	)�*� �� �� -�.�  �	" ���� �� /�&�� �\�	
� ��  .- �!  

  

���&� 1. i�jC" R� ?D�� ��h�% ���� BXk  �
 +�T�1� 
� -�L
 H;
� �3  	�Xj �3 -`l� O�3  

 


���&� 2. i�jC" R� ?D�� ��h�% ���� BXk  �
 +�T�1� 
� -�L
 H;
� �3  	�Xj �3 -`l� C��� 

	� �#�� �� �	"�����' 1  22 >'	(�I ���� +T�� �� -�.� ���� ��  S	T% i#�� E"	! 
�	)�*� �� *.�� '	(�I ���� +T�� �� -�.� ���� 	�  S	T% i#�� E����� �	)�*� �� 
	��!  S�� �� *��> 	�� �� S����1� i#�� E"	! �	)�*� ��  .��* E����� -ZX ��� �� 

�� �	'	! �2� >���'	; D2� 	C��> 2 D�� EF� �#�	;  �	)�*� ���� & %$�  ���eA.  
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�	'	! �2� :���'	; E����� -ZX ��� -" /	�� 	� ��  ��	T% ���	� ��� i#�� ��  ��*  �O! ��� 
�� ������   [��T���* 2 	"���'	;  ��O�  �O�  �O��!  S2&O%  /	O*��; ��  �O�   S��OB  �	O"��� 

�#�	; �C' ���� ���!. ���� �GF� �� }�  �	"���O'� ��'	;� 	O"  �O�   �	O#  �O��  �O! ��  �	O �;� 
J'	� 	" 2 }~� 	C�� 	" ��&< ��� ��* - 
�\�  �O� ���  [��OT�  �O�  .��O* ��  � O�n  �� �<�O� 
	C�� 	" 	� ��T�! �	�&�I �� M�&A  �O#���  �O�  O*�'� 2 ��  �O�X  pLO�  �O ���  	O�  �O���I 
y&0  �	" ��	�&�  ���eA ��; �	n� [(G� ��"��; ���. -" � �n  	O�  E���O��  -OZX  ��O� 2 

�'	� �0�	'  �	" �*	' �� ��  ��	T% R&' >��� N&�� �'	;�	"� �	n� &  )�  �O�  O*�� 2  	O"���'	; 
/	G�&�� �� �� �$& ; ��  �'���'� �! Z �'I /=  �2&O�  ��O!� 2  E"	O!  	OK	
�  ��&O�  	OC��   	O" 

�"��; ���. t��Z� $�% S�& ��� �� q�&0 E"	!  ��	�&O�   ���eOA  iO#��  E"	O!  �O ��� 2 
�	)�*� ��  .��* �� ��	X �! �� + �K2 S	T%  ���	O� ��� 2  E���O��  -OZX  >��O�  ��	O�  ��O� 
E"	! �� 	��� 2 ��	�  �?�O;� ��  ��	O��  ��O��&�  ���'	O;  �O�   ��O*2  �O�  � OG'	#  /�&O! 
������  �	" &C�� 	� ��� &Z�� ��  .��* 	� E����� 	K	
� ��&� ������  �	"  >��	O�  +O� < /=  	O" 

E����� �� � ��  .��! �� � �n �� �K2 �� ��0 - 
�\�& l 2  �O�  IO����  OZ �'I  E"	O! ��  R&O' 
&o� ��	�&�  ���eA E����� ��  ��	� 2 }�  ���'� 	"���'	; �� +�� �	"���	� ���� ��'	�  z��O� 

���2� ���	o�> � �$� �C���
' 	C��  �	" ����B> 2 � �$� �	�&�I  y&O0   �	O"  ��O���  �� /=  	O" 
�� �2� 2 i#�� E����� � ��� 2 �	)�*� ��  .��*  

�	'	! D2� :	C�� 	C��  	" - ���  �& A  �	" ��; �� � ��I >� ��� ��	�&�  ���eA> 2  N&O�� 
 ��&� �	�I ��	�?0� �! -�\ � +� < 	" ��&� /= 	" ��  ��	� ��   ��O��  �O�   �O��!.  +O� <  �	O" 

[�	<& l /	� �0� 2 [�	<& l E �  �� � �*	' �� �'	� �0�	' �� R&' ��� �� - ���  �& A  	OC��   	O" 
��&� � ��� 2 ��	�&�  ���eA $�% & ���� �� ���eA. �'	� �0�	' 	C��  	" 3�	��� S	'	��'  R&O' ��� 

�OO�	� E���OO�� JOO\�� �� � OO,� ��	OO��<� 2 �OOZ �'�� E���OO�� R&OO' &OOo� 2 E"	OO! 
��	�&�  ���eA �� ��* 2 �Z �'�� �� � ��� 2 �	)�*� $�%  ���� &.���� �� ��0  �1!> /	��'   �	O" 

R&' ��� �� q�&0 �	Z�� J\�� �	" r1�F� �� � ,� ��	��<� ��	� E"	!  S��O<  meO# 
v�	�� ��	� 2 E"	!  �	O!=��  ��	�&O� ��  	OC��   	O"  �O�   �O*'�  ��	,O�) 2  /��	O(�" 1393.( 

�'	� �0�	' �� R&' ��� ��	� V2&; v�	�� �� ;&nI  �	O��<� 2  w O�F�  iO�	��	' /=  	O"  �O� 
+ �	�� ��	" 	� &o�  ��2 2 �	!=�� -! &� �"��; �*. �� �� �K2 �! N?�;� ��;�� �o#�O� 

/	 � +� < ���� R&' ��� 2 +� < ���	� ���= ��#2 ����> /	A���!� ��� �� �	# M?�  ��&O� 
E����� �"���� �� q�&0 �!&�� &� ��To� + � ! 2 +� < SU��,� >�� ��� EF�  �O��3 

+<2 2 �.&'� ��; �� &� +�� ��	� �n&" E � &� �� �U� 	�  +O� <  �O��2�  �O!&���  �O�"��; 
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�&!x �� �K2 �! +�	� ��  ��* M?� ��&� &o�  �& A �� S	0	T���> ��  ��O@��  iO\!  +O'��> 
	#� G' M?�  �	" ���� ��	��<� *�� 2 �� � ��� 2 �	)�*�  & %$����� ��*�� .�*	�  ���&�	O��> 
�� -�.� ��  S	T% ���� �'	(�  �	" ���� i#�� ���G� 2 E����� ��  ��	T%  R&O' ��� 2  E"	O! 

E � &� �	)�*� ��  .��* �� -�.� S	T%	� ���� '	(�I ���� 	� �	Z�� + �K2 �����  +O��  ��O� 
�2& ' �	! �� E"	! ��  .�"� �� +1� D��  N	OL�'�   �&�eO�  [O�	!  +O� <   	O" 2  +O��  	O"��� 

��) +1� ���D ���� (/�&A�	! '	(�I ���� i#��  �	OZ��  +�	(O*  � O�  +O��  ��O�  ��O�� 2 
��<�2 �2& ' �	! �� * >�����&�	�� 	C��  	" +B&� �1)* E �  &O�� ��  �	OZ��  �O� ! �O�� 2  	O� 

E����� �	K	
� �2& ' �	!  i'	# ��	C��  	" �	)�*� �� 	��!  S�� E����� ��  .��	�  
�	'	! D�� EF� :�#�	; ��  ��	T% 2 /	��' R&' ���  �O�  LO��2I  & %$O�  �O��� ��  S�	OZ� 
�#�	; 2 ��	�&�  ���eA ��'	�) ��	�&�  ���eA - 
�\� �#�	; 2 ��	�&�  ���eA /	 '�&��  - O
� 
(V�	; ��  �'��� �� EF� �
 
X  �	O��<�  i O�=  ��O# ���2  .�O�!  E���O��  S	'	O��' ���� 
��	� ��  ��* J\�� S�	Z� �#�	; 2 ��	�&�  ���eA E����� 	��� 2  �O�	�  E"	O!  /��O � 

S�	Z� 2 ��	�&�  ���eA   .��* j�* ���� �� &" 2� -�.� ���� ��  S	T% 2 S	T%	� 	�  E���O�� 
D��� 2 E"	! S��< +�	<� �#�	; i#�� E"	! � ��� 2 �	)�*� ��   .��O*  	O�� ��  -O�.� 
���� ��  S	T% ��� & %$� ���G� ��  .��*  

�� "	C'� �1!> �Ak�2 ��	� �	��<� /�&�� �� ��  /��� �	(�� E � �� �X ��  �	"�O�=��  �O��' 
2 ���'�3 �	 \� �	�� +�2� +\'��. �Z �'�� /	��'   �	O"  �O�=��  �O��' ��  �&O(1��  +O�2�  O�{&% 

.+�� �'	�� �! ��=�� ���' E"	! ��  ��	� 2 ��X  �	O�   ��	O"  �O!  �O�=��  �O��' �� V2�  >+O�� 
� �$� ��	� �&\!) (�#��� +�2� �� E����� �C���
'   &OZ�� �O�   .��O*  u	OT<	���  D��O�  �	�;	O� 

�	��<�� �	�! +�	 � �
L��& l S	T% R&' ��� ��	� �� ��* �!  +O� <  �TO\'  �	O"U	!  [O�	< 
���	T� �� [�	<& l ���	T� �� v�' �	"U	! [�	< ���	T� (S����2) 2 �� /	�� �	"U	!  [O�	<& l  �O��	T� 

u	����) S�� ���  (�O1;��  &O  )�  .�O�	�  �� �O��   +O�	X + �OK2  ���O1L�  ��&O� S����2  -O<� 
��  ��;� �! S����2 �	"U	! �	n	< � '  ����� ���
� ����\�  '+\  �O����)  /�&OC�� 2 1393.( 
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