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:��;<���� ?�1 ���U ���� "� VW � �&� X��-� ���,$ �Y+� �68Y�� ���+,1� +� �&@A �

 /���- +ZR�+ �� "�6�1�<���[$P� �,A . +� 5� "��,$ C�� +� ���+,1�
�� �,0� �� :D� �,
� "\
�)	 /���-�� ���� ��:D���#8�� H��2�3� H���  C���� ]^ � ��+,1Q ��� P&� X��-� ���,$ �Y+� 

_^ �Y+� 8Y�6���+�� `�2�-� :D� ��� "� P&@A H.
 H��+��G a,(,� ��� �R��� 5� b&�D�8��"�� +� /���- ��� � ��� "Q  �� P.c� :D� ��-� H��

8�� =��� `�2�-� �,- "� �+ P�c0 /F���� .?G �� PQ�� ��+��G ����  "&Y�6 +� "Q 8�C���� H
_dVWL_d^W ���� P��,�� �A+ �� /���- /+�K$ _d �� e��� P.3+ "� C�� +� �Y+� ]fg �+��&�� 

�+ +h�8�� =��. "����  /���- /+�K$ �K� �$ =�A i	�� j��� �A+ ��� ���� ��_fgf+h� �+��&��
 +�C��_ddW "� ����_]fg +h� �+��&��  C�� +�klll���� . /h��� � ��m H��+,1Q ��� ��� +�

 Pn =�'�� =+��_ddWLklll��$�$ "� # C���� H�A+ �� _^ � ^ �A+ ?�5�� ����1�� C�� +� �Y+� 
$=��� `�2�-� �,- "� ?�c0 +� �+ /���- /+�K ��)/�+��Y J�+� /���-  C�� +� +,1Q �� ���

pWWW ����� ��$�$ "� fW � pVg8�� =�,� +h� �+��&�� (k

 ��+,1� �r�� "� �&\1�) s�Y,2D���+,1Q�"��,$ C�� +� ( +�  =�+/���- :D� "��,$?G �� 
"��+ �+�
���#=���< �,0� � H� "�3� t�8�� P.�+��7 ��2.8c0 i	�� %��	 �����>���h�Q ���,$ � 

P� P���+���� +� /���- "Q �,A t�.$ 8.�3 :��� 8c0 ?G ?�>�

����,$=�A /���- � /h,2'� 
�,-#�����7 +�Q H��� �� =��B��� "� H��1�� "m �� %��.$ �P� ?�1 �,- �� ?��+� � �
��. ��� %��	 �� 

 8�B�Q +� :��Q�h�� � �=�A "u�+� /���-"&��� "� �cG #�+�,� �rQ� +�P< +� �+ j��
� !F$�  ���,- 
8A�� .��
v.�# 8.�3 :��Q  � ��h����-�/ "&��� "��.�+��7 :D� ?�>�

����,$#��w[$

��R.1m�i	�� � "�A�Z> P.�+ H��+���� �� P� +���� =5�R� �� ��+���� %��3 ��� +� 8����6 "Q �,A
�� P.QA C�,�.=�> P�� %��	 ��� � ���� C�)��8����6�� �.�+ �P.�+��7 H��+���� "�8�� =��.�  .
��
v.�# �K� ?�,� XD1�� � ��2�3� +� P.�+��7 /����,$ %��3 ��� ?�1 8�w 8&	 "� 

8����6#P
������ H��"����s�$�.	 H��2�3� ?�5�+� =�A "0�,� H+���� /FM1� �� P.�,$�3� �
 ��2
�A ����$ !���� 8c0 +� �+�,- =�
�� 8Q�� .

�.:0�;5 �	��	7 
P� ��K�� P.�+ H��+���� 8����6 ���� +� P.�+��7 H��+���� "Q P$FM1� �

Q�0,� "� =�A  +�

C���� H��+,1Q +� P.�+��7 ��2�3� �c� �+,� +� ��-� Hb&�D�i'�  ?��� "� H���� H����G. �rQ� 

_ .� � 8����� ?�����"����5�++,1Q  ,) 81c���+� � ���+��6_fVW ( ,`V_. 
2. World Trade Organization (2001). PP:42-43.
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:��;<����� +� "Q P#"�6�> t�K� "
��� �s�$�.	 +� =��� +���� �c� :��56� �R���  X��-� ���,$
 P&-�� ���� ��+,18�� .C�r� ����#��.D$ � ?�1 ������8����6 J�+� =�'�� /h��� +� "�  ���

+�,�- �.�+��7 ����,$fW P�� ]W �� �Y+� P&-�� X��-� ���,$�� %�\1$ �+���)%�+�����A #
_dVy(U .� �+ =��� +���� 8����6 J�+� 5� ��+�� �-�����=�'�� /h���  ��� y �$ pV�� �Y+�  ���,$ 

 P&-�� X��-� ��� ������� ���� �p �$ _g �+�G�� �Y+� =��Q ��)�.��8#_d^y(k .?���� +�# J�+� 
8����6 ��� ���� =��� +����C�����_f]yL_fgV�  " ���� �5�m z�,�� +,nfL]+�   �� �Y ���,$

 P&-�� X��-��� %�\1$ �+ �n �3+ ��� "� =���C�����_fg^L_fyd�  " "� z�,�� +,n__L_p
8�� "�6�� :��56� �Y+�)�����&-#_fVf({ . ����$ "� 8�� ���� +� ��� ��1�� � "��� =� 8��.0

+� %7�A8����6 H��XD1��# �n C�����_fg^L_fyd "� 8�� C���� �_f]yL_fgV �5�m 
 ����g/g8�� =�A ����� }.

sh,Y�8����6 � � =��� +���� H�� "`�- +,n/���- P6�2��,- # 8�.�� �� +�,�- P6�2� ��� +� 
=;�� +��+,-�� H�,��=�PB&�D� %��,	 5�  ?G �� ��w[$ +�Z>8�� .%��,	 ���P� ��2�3� �A+ +� �
�,$

 /���- ~��n �� P.�+��7P6�2��,- +���� :)  �B�� P.c�
Q�
 .P� %��,	 ��� "&.0 �� =,> "� ?�,$
P$������ ��Q =+�A� P� � �,As�Y,2D� #P.�+��7 ��2�3� �A+ =�.	 8.�3 "Q ��Q �	�� :D� +� 

 +� :��56� �� PA� Pc0,$ %��3 ?�5�� "� 8�� �M.� /���- P$����� =,>�A��.
=,>�$�����  P.�+ /���- 8.�3 �� P���)$ ���)� �� )"Q � P�,< H�� 8-���< ?G C��3 +� 

P� /+,Y P$��������>(# 8.�3 "� 8�� �� � /����� �� +��6 H��� P.�+��7 /���- 8.�3 "� 8�� 
H+�Q H���8�� ��- ���,$ H��� ��6 "Q � /�P6�2��,-Q "� +��P����>.��w[$P$����� =,> �� 

/���- H�(�)$ �+��
� +�� ������ C�� +� _ddd�� H����+�.� Pn  P��� =+�� _dyyL_ddp
P�+����Q�  P�+�� � +�,�- H�(�)$ ��.D$ H�����w[$8���� �� ?G �� 8��� H����@�� ��� =�c� 
"�6�>8��  .H�:1Q+�,�- /���- H�(�)$�+  P$����� =,> "� 8�� ��� �+�.�� +,1Q H���_d/W–

 �$py/WL � ��K� /���- H��� �(�)$ P�.�3 :1Q+�5� �+ �+�.��  �� ����� g/_L8�� =��� "���'�.
"K�� �&� "��)� =�,� ��� +,�5� :1Q �,0� 8&	 "� "Q=,> � P�.�3 H��8���� h�� P$����� P��� H��

P��,A +,1Q C�@�A� I�� +� ���� +���� :��56� i	�� ��K� /���- 8.�3 :��Q ~��n �� ��,$.

1. Hawrylyshyn, O. (1976). 

2. S. Smith. (1986). 

f . =����6�����&-.) _fVf(.
] .�A "u�+� +��G �� =�A "���'��?���� ��2�3� ���+ aFn� 5��� 8��� (www.ieicenter.com) .

5. Tax Wedge.

6. E. Hensen. (1999).
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��� +,1Q +� 5� "��)�����	  ?�,
»=��� +���� ��Q+�Q � +�,�- /����,$ #P$����� /hF�-� «�1�
�
8�� =�A)������ ?�0# �+�� pWW_(U "Q � =��� +���� "����� "���w[$ =�6+ �� ?G �����<��. ��� +� 

�)�"� � =�.	 ��@�� �� ?�,
	 "� P$����� =,> �� ��w[$ =��B��� P.�+��7 +���� 8����6 �� +�Z>A=�"� � 
 ?G 4.� PR,Rm��w[$8����6 +�  �+,� "���0 =�6+ I�� �� P.�+��7 +���� �����+� +��3 �6�>8�� ".

 "Q �� P���+�Q �rQ� � "�6�R /+,Y H���� +�Q /���- H��� �(�)$ j��$ ��.D$ �+,� +� ?���� +�
 � P�+�� "� �c
$ =�A t�K� "
��� ��� +�P��< /���- H�(�)$ j��$ ��.D$B��� ��  =�� %3��� J�+ ��

 P�,.�� /�����)OLS(=��Q �B�Q� �� .��� XD1� /������ =��Q"Q ��8.�3 �� =�F	 # H����@�� 
8��.0# ?�5�� � P&� X��-� ���,$ +� /���- :D� �c� #+,1Q ��,��� 8��.0 �Y+� #��G+� 

�w,� P��< /h,��� H��� �(�)$ �� �B&$ �� =��B���8�� =�,�  .k#{

�� ��� 8B> ��?G ��.D$ � =��� +���� "
��� +�"�6�> /+,Y H���� H��+�Q ?���� +� ".� "Q 8�� 
8����6 �K� +� :��56� �	, �R�18�� +,1Q +� �.�+��7 ��� . ?�56�?G��# ��� ��1�� :��;<��

 8�� ?G �R�1 "Q8����6 �K� +� :��56� ��� �.�+��7 �����+ H�+����, �� H�,�Y �� /����� �
8��) �����&-}#_fVf;�u���\A�#_f^W;�6���n�#_fVy; ��	��5� +�����#_f^W(# %��,	 ��� "� 
������ "0�,� CF�-� �� H�0 P$+,Y "� �+ �.�+ /���- :D� "��,$ � �A+ ��+ �
�,$ .��� �� �+
 +�"��)��(�� #�� �(�)$ j��$ ��.D$L����$ "� #/���-� P
�1�0 "0+�  ?G � P.�+��7 ��2�3� ��

!�2� H�(�)$ "� *,��� "Q P.�+ ��2�3� �� :D�8�� /���- �� ?�>�

Q# "�-���<P�A,���$  ��� �� 
~��n ?�,�� � ��$�.���� � H+��-�� +,n "�":�<  P
��8���� 8��� ��� � ���'$ 8c0 +�

��K� /���- H��� �(�)$ :��56� t��3� ��Q)8���� ��� "&.0 ��� ��P ��� 8.�3 :��Q "� ?�,$
��	� ~��n �� ��K� /���-H "�+����Q =+�A� P$����� `�- H�������� �� �( . ��.D$ +� +,N
� ��� ����

 �(�)$ j��$L8�� =�A =��B��� �'�(,$ ���@�� 4� ?�,
	 "� �$����� =,> �� ?���� ���� /���-.

1. John, Strand. (March 2001).
p .P&	�(+P&3 .)_fVV(.
f .���P�Q�+� P3����.)_fVp(.
] .=����6�����&- .)_fVf(.
g .�(��&	 �u���\A.) _f^W.(
y . J+,��6���n.) _fVy  .(
V.�&	��5� +���� ��	.) _f^W.(
^ ."����#  B��� +�  �(�)$ /h���� �� =��/���- H��� ,    "�� 8�A�� "�0,$ 5�� "�\ ��� "� ����  ����   ?�5��� #/h�����

� =�A ���,$ /���- ��� P
�1�0 "?��� �+ P.�+��7 � P.�+ ��2�3� "&������ ���,D .
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b���$ ����,D� �>�=��� P� ��A�� "�A�� �(�)$ j��$ �� H�8B> ?�,$ :/+��	 h�Q �� H��� �(�)$�  �� 8�
 =�

Q !�2� "Q h�Q ?G �� PB&�D� ����)�)?�>�

Q !�2� ��( +�8.�3�� "� +��3 � %��� b&�D� H

��.� 8��w %��,	 ���� "MG *�A "� #8�� ?G ���- . �� 8�� �(�� =�

Q !�2� "Q P�h�Q ?�5��
�� �
$+��	 �cG ����.c� "Q �+�� %��	 ���
m "� PR��� �
Q H+����- +����:

.�Q �,- 8.�3 h(pi)�. =�

Q !�2� I�0�$ � ")�&� (T) 
�. ?�>�

Q !�2� ����$ (C)�. =�

Q !�2� ��G+� (M) 
�.��� 8.�3z�$�� H��h�Q �

('�.	3	45 "B�	C�
P&Q 8��� +�#P� =�.	 8.�3 �� "� �+ �(�)$ /h���� ��Q ���)$ ?�,$ :b��((�)$ /h���� � ��B
� H��

$"����� �H�#� (P.���� H�(�)$ /h����
 +�"��)� a, "� "0,$ �� �(�� "��)�=�A "�6�> �N +� P&Q ���3 �� +� /���- "Q #	 "0,$  �� =�.

,- ��B
� H�(�)$ /h���� H�+��,� �� .�Z�#�
AG H��� P� �+,� +� P��$,Q I�(,$ /h���� ��� �� ��1�� 
P� =��� /h���� ����,A.

('�'�.��$
� �	3	45 "B�	C� 
?�.� +� "Q +,n #�A =+�A� �(�)$ j��$ b���$!�2� H�(�)$Hh�Q H��� =�

Q xiP� �+  "� ���,$

 �� /+,Y����,
� j��$:
xi = F( p1, p2, … ,pn ,T ,C#M#…) )_(

 �(�)$ P��$ t�6 �>� �+����R� �N +� P�- /+,Y "�#8��� P� �+ ��� b&�D� H��86�> �N +� ?�,$:
���� ��� ������ ����:

)  p (

����� ������ ����:

)f(βγβγγγ M
n
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!"#$�� %&�'�() ������ ����:
)](

�,A "0,$ �>�#"���+)]( ?�.�  "���+)f(8����6 �� "Q ��m #����+�R� ��  j��$ #��6�n �� H��>
�+�R� H�(�)$ j��$ "� P��. H�(�)$P� %���$ "6�n �� ���,A. +� �(�)$ j��$ �� t�6 ��� :��;<��H

:1Q "M
�� %��� "� #8�� "�6�> +��3 =��B��� �+,� ��1�� P��K$ � jn�)�� #H�,- P�.�3 H��
s�.�)��� H��G+�P� ���D��� #=�A �+�G�� H������+�< �� �,A. 8�5�C�� ��� �R��#!����  ?G H��Z<

��@�� ?��Q "6�(� +� C�� "� ���0 H��8��.�Z� # "���+ ���+�� � +,�Z� �+�,� "� "0,$ �� )]( "6�(� +�
C�� "� ���0 H����@�� ?��Q# P�+�� H��� � =�A =��B��� "����� ��� �� �(�� "��)� +� ��w[$,> �

 ��@�� ��� 5� /���- H�(�)$ �� P$�����"�?�,
	8�� =�A C�� �+�� %)��� ��@�� �� .
G ������ ��Q =+�A� ?G "� ���� �K
�� +� "v� sh,Y� "Q 8�%���$ P.�+��7 /���-)� +�Q H��� 5�

P6�2��,- /���- P-�� t�K� H��� =��B��� �+,�(#P.�+ /���- "� )C��3 +� ���� "Q�� =��B���  �cG 
8-���<���> /+,Y P$����� � P�,< H��(#P�+ ��,$���� �A�Hh�� �� +� :��Q H+�M�� P.�+  +� 

�A�� +,1Q.����$ %����<%@AP� "Q P�3�� H��#��Q ��K�� ~��n ��� �� ?�,$ `�- +��-�� 8&	 "� 
/���- :D�#P�s���� ��,$�A�� ���� .�(�� C�� +�#�<�+� H��+,1Q �� P-���P ��� ��6�> �N +� �� 

���#:K
� ���"
��� +� �+ PC�@�A� :��56� P.�+ �� ~��n /���- :D� 4��'$ )�.�+( t�K� 
=����� .C�r� H���#/���- H�(�)$ ���'$ H��� �+�.�� +,1Q +� P.�+ "K�� +� � # "(�	 :��56� 
 ?G"�+��"�c$ PY,2- :D� "Q PR�- /���- �� P-�� H��� P���P��
Q#8�� =�A "�6�> �N +�U.

P� �N "� /���- %��3 ��� 8.�3 :��Q "Q ��+ P-�� ����$ P�� �� � ��K�"�+���� /������� �� � 
P� P$����� `�-���'$ "� H��2�3� 8���� �� ?�,
	 "� ��,$8c0 +� ��2�3� ��1�0 H���

 /����,$ � =��� +���� +� =�A "�c$ H��h�Q %��A #��h�Q ���� H�0 "� ��K� /���-P6�2��,- �K
� #
�,A."����#i'� �6�n +� H���� H�� ~��n �� P.�+ /���- 8.�3 :��Q �� H+�"�+�� �� /������� �� �

�+�� �,0� P$����� `�- . PR���.� "� *,��� P-�� #+���� +��-�� "� *,��� %�h� ��� �� P-��
i'� "� *,��� 5� P-�� � P	�.�0� =�6+ H��8��sh�� "Q ~��n ��� "� # P6�2� /���- �N	� 8.�3 #

)/���- !F-���(�)$  =�A H,� ��=�R
��� (�����7 ?��>+�Q �&��� "�� 5� H+�M�� Hh�� �� "Q 
P� t�K� #8��cG "� *,����,A .8���� ��
m C�.	����?�M�� P?��M� � +�Q H��� +���� +� H���

P� ����6 �+ H+��-�� H+�M�� :��Q�+�G .s���w#�����7 +�Q H��� �,0� 8&	 "� ����,$ �Q �K� � 
)t�	"6�Y ,0����)� "� 8�� P(#�rQ�s�=�c� P.�+��7 ��2�3� +� H+��8����6 �� P-�� H��� "Q P���

1. E. Hensen. (1999). P.236.

0α=LnA

LnMn
j jpLnjiLnx βγα +∑ =+= 10



����� ��	
������� ��	���� �	� / ��	�����D�

 /���-P6�2��,-P� t�K� #�,As�����< �8�� �� .�>�8��� ��� +� ��� 8����6 ",> P.�+��7 H��
%@A "� ��2�3� +��,A %���$ P)�)� H��#�+�Q ��cG P �$��� "�  ���,- ��1���,� .s�r��w#b3,$ ?�M�� 

8�� �c� +���� P	�.�0� PR���.� ��K�� ~��n �� =��� H��+���� �A+ .s����+ P$����� ����� �� #
+�Q � �,&��GP� s���� `�- /����� �� �� ��,$ *,��� H��2�3� /h���� �K� #P6�2� /���- �� �Q 

�0 H��� �+ "
��� � "�6�> �N ��� ��c� �+ :D� ��� "� /���- H�0 "� P.�+ /���- ?��Q ��1
8����6 �
��� � =��Q ����6 P.�+��7 �$���'� �+ P.�+��7 H��2�3� H���
QU.

:�< "� 8B> ���� "����C�@�A� /��w� �
�������+�� "� �.�+ /���- 8.�3 +� :��� �� �A� �
��1�0�
��� �.�+��7 ���+���� +� 4��5 +���� ���#���� �$ 8�� �\.� �A�� %\1� � . ��� 8&	

:�< ��� "� 8�� ?G ��� 8-���< t�N �FY� ���� �)�3� ��n ���0� "� "����� �
��"�+�� 86��+� �� 
8�� +,1� +� /����� .?G �� =�F	#�>��v�<  +� �,0,� ��� /+,Y "� ���� 5� �$����� ����� H�
���6

=��G+� �
.,�36�BA �\.� �� �$ � �,A �� . ��� +�8��c#��/��w� "� 8B> ?�,$C�@�A� P��� :��� 
 "� "����� �.�+��7 ���+���� +� 8����6%��,	8�� ��� :

*)�(:1���� +�,�- �.�+ /���- ���� �(�)$ ��.�3 � �$����� =,> ��w[$=�.	 /��� ��+�� 
�+�� C�@�A�.

,(�. ���@$ %� !�2� "� �,A ��6 �>� �
�) �>� sFr�"�+�� ���n �� /���- "� ��-���< ~��
/����� +� :��56� �����[$�,A (# =��.� ��h�� ���� !�2� +� :��� �� /���- !�2� +� :��56�

�,� ���,-#C�@�A� /��w� ��� ��� "� ��� � ����:D���H��2�3� H��� ���,- :��� �+ # 8&	 "� ��� 
8�� ��+�� s����A /���- :D� +� ���,$ "\
��# /��w� �Z� �,� ���,- 8�r� ?�
v.� C�@�A�.

-(��� � �.�+��7 +���� 8����6 +� :��� �+��  �6�2��,- +�� ���� "(�	 sh,Y� /���- H��� 
P.�+��� ���,- :��56� �+  .��� ���#8A�� ���,- C�@�A� �� ���r� /��w� /���
&� +� s�Y,2D� # ���� 

"��� �N�5.��� +� :��56� "� �A ���,- i	�� ��+# %���� "� *,��� �������56� :��+� C�@�A� #
���,A �w�k.

�( 8�.����w[$ "(�	 � C�@�A� +� :��56� "� 8�� ��� "� "����� +�� ���� �5.��� :��56� ��� 
�,A ���)$ b&�D� +�� ���+���� ��� ",Rm +�� ����{.

��)� +� �&Y� 5��.$� �� �(�� %��	C�� #�@�A� ���A �R����� �
�� :1� "� C��� � �$����� =,> 
8�� �.�+ /���- ���� �(�)$ ��.�3 ."��)� ��� �� !��#:1� ��� ��.D$ �50� ���� ��H �� /���- 

_ . ��6 ��� �+,��
�(Sandmo,1990) +��3 ?,��G �+,�  =���8��.
p.                      ���(�)$ +� ���c>� :��5�6� %��� "� ����7G %���� +� "� �A ���,- i	�� �.�+ /���- ��(�)$ +� :��56�

+�� ���� ,���R� �,- "� ��,�Y ���+ ���5.��� I��.
3. E. Hensen. (1999). P.237.
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"
�5� ~��n8�� �Y,2- :D� !�2� ��� . +�� ����� /���- ���� !�2� ��(�)$ j��$ ��.D$ 
�A ���,- t�K� �.�+ .=��� �� =��B��� �� "� ��.D$ ��� +�� �����2�3� ���� ��?F�  ?����  "� �

8.�3�� C�� 8��w �_fy_ t�K� ��A,�#��G+� �����@�� #/��w #8.�3��,> � ��� �� "� �$����� 
�A ���,- =��B��� �'�(,$ �����@�� ?�,
	.

8-���< ���,- C�� I�(,$ "� �(�� "��)� t�� :D�.=��� I�(,$ "� t,� :D���# t+�cm :D� 
�� "u�+� "� � C�� ��.D$ �� %Y�� ���K
< :D� +� s����c# ��.D$ �� %Y�� ���� %�&'$ � "�5K$ "� 

�A ���,- t��3� C��.

D .F*�
�1m ���(�)$ "����� ���� #PM���
�� 8��� �� PA,<� ��� +� "Q P:��;<�A ���,- =�� ��.D$ # �� 

P� 8���$ ��� C���
Q:
)g(

�,6 "����� +�#c8��w 8.�3 "� /���- !�2� "��� #y P�3�� ��G+� "��� ) ��GNP "��� 
P�3��(#sp8�� X-�A "� /���- 8.�3 X-�A PY,2- :D� Pu�c !�2� 8.�3 #hp8��

X-�A 8.�3 �\��"� X-�A �c !�2� 8.�3 �PY,2- :D� P#ww "� *,��� ��@�� "��� /��
�wT8�� P$����� =,>U.

+,� "����� �� =�.	 :D� ��"� *,��� ��.D$ �,> �8�� P$�����  . �����@�� :D� "� �� #P&Y� 
 =�.	P� b���$ ��� /+,Y "� P&Q 8��� +� � =�A %�M1$�,A.

)y(

#"����� ��� +�vτJ�+� �� /����� �� #=��56� eτ P�-���< ".�� ~� �� H,� ��� ���6+�Qiτ
8�� `�DA� ��G+��� /����� ��.

� "P� P&Q +,n��� "u�+� P$����� =,> �� =�.	 ���B$ "� ?�,$:
C�� ���B$#?G �R��� � P$����� =,> "Q 8���  P.�+ /���- 8.�3 �� P
�.D$ ��,$) �� "Q

8-���<8�� =��.� P��� � P�,< H��(#�A�� =��� +���� +� /���- ��.� 8.�3 "� 8��  .��� ���+# �>� 
v8��� ��� +� #�A�� +�Q 8	�� �� �5.��� �� #)1)(1( evv ττ ++ /���- 8	�� �� 8.�3

8-���< �� =��.�8�� P$����� � P�,< H�� .� /���- 8.�3 ?�.� j3�� +� P
��P.�+ +���� +# �� +� �N

_ .` #?�.�pfV.
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 "M
�� ��6�>����� =��� /���- �� 8	�� ��)1( iτν −U8�� .?�.� #8.�3 �� ��� 8��=,> P$�����
P� =�����,A.

����$ 8�� �M.� P$����� =,> #t�� ���B$ +�� ?�5�� �� 8.�3��/����� �  C��3 +� P�-���< H��
8.�3 "� 8�� #P6�2� /���- /����,$ P6�2��,-�A��  .8��� ��� +�#)1( iτν − "
�5� j3�� +�

 ���,$ 8	�� �� 8Y�6P6�2��,-�,� ���,-  .�R�� /+��	 "�#��G+� � ��6 "Q  �,� +��3 �� H�0 "�
 ���,$ 8	��P6�2��,-#+�� �.�+ +���� +� ?��� +��)� ��.� !�Y �� "�  /+,Y  86��+� �5.����
�.
�B$ +�P� P$����� =,> #t,� �� +�Q +���� +� XDA "Q �A�� H+�Q /�	�� ����$ �� H����$ ��,$

+��3 �$ �
Q +�Q 8�� +,�K� "� �A�� P.�+ +���� +� 8��- 8	�� �� 8.�3 8-���< .8��� ��� +�#
 �� +�Q /�	�� ����$ �>�wT8A�� ����,- #�,A =��� ?�1:

�+ ��� "Q "���+ ?�.� "��)y (8��#"����#> "Q 8A�� "0,$ ���� ,="���+ +� =�A b���$ P$�����
)y( 8�� �� P���)$ z)6 8.�3��=�A =��� I�(,$ Hh�� +� � 8� .?G ��� ��� 8&	�  ��@�� ��� "Q 8�

8�� +�,��� PY�- ���6 H�
�� �� H��2�3� H����@�� ���� �
�� 5� . ��$�$ "� ���6 ����� �
$+��	:
(�+�Q 5� � ���5.��� /��B$�"(�	 ��� +�Q 8�B�Q � P � /���- ?�>�

Q�(�)$ � ?�>�

Q

��
v.�#"(�	 ��� 8-���< "Q P�>�

QP� 8����6 P.�+ +���� +� � "�A�� P$����� H�� � �

Q
�cG�PP� "�6�> =���� #�
��� P.�+��7 +���� +� /���- ���,$ "� C,@1� "Q�,A.

�("
�5� H��h�� H�� "
�5� � ��,� H��kP. "�6�> �N +� �,A{.
 "�M "� "0,$)p(?G �R�1 � �1m "Q 8� =���� �� :�� ��.D$ P
�� "� ��,� "
�5� �� PA,<

 8��8.�3�� "���+ +� P�3�� H)y (�� +� 8���P"
�5� ��6�R �N +� "QH��h�� H��# t,cB� "� 
 8�� ��.Q ��.D$38.���8�� P�3�� H. "�M)_( "���+ :���> �R��� �� )y ( �� :�� �+�G�� "�

 8�� =����8.�3��8�� P�3�� H.sh,Y�=�A "u�+� C�� +� "Q H���6� �5.��� �  =�

Q�(�)$ ?�,
	 "� 
�
��� ���� /���-#�  "sF��Q /+,Y"(�	 �5.��� �� H�,c1� 8�� ��1�� /���- ?�>�

Q. =�F	

G ��#?"(�	P. 8-���< /����� "Q P�>�

Q 5� �

Q"�/+,Y /����� 8-���< �� E< H�,c1� F��Q 
"(�	 "� 8�� #P2DA ��G+���8-���< "Q P�>�

Q #�+�� P$����� H��H��1�� C,<�,- ��2

P��

Q.��
v.� #P� "(�	 +�Q 8�B�Q � P��+�Q "Q ��Q �	�� ?�,$��+���� +� "Q P�>�

Q P.�+ H
P� 8����6�

Q#�  "�(�)$ +�Q 8�B�Q �� `�- +,n�7 +���� +� ?�>�

Q "(�	 � ?�>�

Q��$h�� P.�+

_ .!�2� "� ��6 ��� �� "(�	 � ?�>�

�Q8-���< "� 8�� %3��� ?�>�

H�< �,- ��G+��� /����� ��
�.
p . "
�5� �
��  �+��� t��,� ��� ,  �
A�+ � 8-,��� ,   �� �
�� � =+�0�
�c    �. 83� "� "�       ?G �� +���)� "�m 8B> ?�,$

$ +�� "� �� � C,2'� "��+�� ~&�.
3. E. Hensen. (1999). P.238.
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8��.C�� �� +�# "���+ ~�n =�A b���$ P$����� =,> �>� P�� )y ( =���� �� :�� ��.D$ "� %��.$
 8�� � I��8.�3��P$����� =,> /����@$ #�A�� "�A�� P�3�� H#� *�A ��  "M
�%��,	 +� =�A "�B> 

 ���6)_( � )p(# +� ���@$ "� 8�� ����P$����� H#P� #�
A�� "�A�� P��
m /����@$ @$ ��,$� /���
 8�� +�8.�3����� ?�1 P�,- "� �+ P�3�� H.

�� ��6 �� �K
�� +�:1� "� ��
���.�3 ���#��G+� ��
v.� � �#=,> :1�  C,n +� �$�����

�w ?��� ?��� �� ����$ � =�,� 8� #8�� C�� +� 8��� ��� +�)g ( �����@��c#y#p�wT�  " /+,Y
�,� �
��,- �.��+�R� ."����# "���+ +� �,0,� H����@�� ��� "Q 8�� ��� �� ��6)g (+"��� ��

�+�� �,0� /���
&�.
:D� +��
< ��.D$ �+���� ���- I�'2$ C�� (VECM)����,< I�(,$ ���� ���=�$,�/��

,R�� �����@�� ���� ��.K.� ?,��G � =�A t�K��� t�K��,A.

) .����	�
=������� "� *,��� ��� ����50� ���� ?���� ��2�3� �&�H :D� ���c !�2� "
�5� +�,�- /+,Y "� 

 C�� �� "�����_fgW �$ _fVd8�� "�6�> +��3 =��B��� �+,� .
��G + "� *,���  :D� ���c !�2� %�+�,�-/���- �� #/���- 8.�3 P�� X-�A �  X-�A 

 Pn H5Q�� ��� "�����$ ~��n �� �M�� 8.�3 P��C����8�� =�A ���D��� b&�D� H. "� "0,$ ��
��� ����.c� �� PM� ?�,
	 "� �M�� "M
��:D���=�.	 8.�3 #/���- H"
�5� �� H� P6�2� H��

/���-:D� +�,�- P� `�2�-� �,- "� �+ P� +�N�� �Z� #��� P�� X-�A "� *,��� ��@�� "Q ��+
 �M�� 8.�3��w[$ H�c� /���- !�2� "��� ��  +�,�-�A�� "�A��.��� �� �+# ?�,
	 "� +,�5� ��@�� 

 �����@�� �� �\���w[$ +�Z>/���- !�2� "��� ��+�,�- #8�� "�6�> +��3 =��B��� �+,� .
+�"��)�"� P����� t�	 %��� "� �(�� "� *,��� +��G ��G+�  � � "��� /��w�+,1Q +� P�3# "� 
��$�$�� ���+��G "��� -� ���,$�+���� 8.�3 "� P&� X�� 8�� =�A "�6�> =�c� P�3�� PR
��) "���  .

��� "� *,��� +��G��@��8��.0 "� *,��� +��G 5� � ��"	,.K� �� ��� ��G P��� H��2�3� H��+–

"���� � 8����� ?����� ?FQ ��2�3� ��6� P	�.�0�8�� =�A H+�G��> H5�+. ���� �� 5� �$����� =,>
"���+) y (8�� "�6�> +��3 "���'� �+,�. +� "��)� =,> "���'� #?���� H��2�3� +��-�� "� "0,$ �� �(��

8�� =�,� =��.� P$F���$ �� P$����� .A "� /F���$ ���8�� ��� ��:
/.��56� J�+� �� /����� �� H�0 "�= ��G+��� /����� �� �� 8Q�A��8�� =�A "�6�> =�c� .
0.?G %��Q :A,< t�	 � +,1Q +� P$����� ��G+�Q+� +��-�� 8&	 "����6� t�.$�� ���
A H��� #� � P

 ?��Q XD1���w[$ �� #��2�3� �� /����� %��Q ����� Hz�,��6�> =�c� P$����� 8�� =�A ". +� 
 "���'������ Hz�,��< "���'� "� ��� #P$����� �"�+�� �,0� P$����� H�� .��� ���+# H��� 
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"��< "���'� P$����� H��8Q�A��"��< �  %7�1� :D� P$����� H��C,��6 ���A =��B��� ��� ��� =
8��:

RPT=VPB+(VTI-VLI)+VS- (VGC+VHS+VMS+VGS)/

?G +� "Q:
RPT1%7�1� :D� P$����� "��<)  %7�1� :D� =��56� J�+�(
VTI 1 J�+��8�
Y %Q =��56#VPB#PY,2- :D� ?�.�-�� =��56� J�+�
VS #/���- :D� =��56� J�+�#VLI #=�>+�Q =��56� J�+�P��
Y �+5� H��

VHS# /���- =��56� J�+�P,M�� ��7 � P,M�� H������#VGC#P���� %) � %.� � /�n��$+� =��56� J�+�
VGS #=��56� J�+�P�,.	 /���-#VMS #=��56� J�+�� /���-�P��� � P�,< /���

RBT= GDP-(VA+VE)k

?G +� "Q:
RBT # �� /����� "��<8Q�A��#GDP#P&-�� X��-� ���,$
VA #H�+��1Q :D� =��56� J�+�# VE#%7�1� :D� =��56� J�+�

"��< "���'� �� E< �� /����� � `�DA� ��G+��� /����� ���)$ �� #P$����� H��8Q�A���� 
"��<� #*,��� P$����� H�����+,� P$����� z�,�� H� P$����� =,> "���'� H��� �N � " � =��G 8��

8�� =�A "���'� ��@�� ���.��� "� *,��� ���+��G �� ��.�3 :D���"��< ��$����� ��� 8��� �� 
?���� ��2�3� ���+ aFn�{#�1D�  Pn H5Q�� ��� "�����$ ~��n �� C����b&�D� H# "� ��.�3 

 "&���"	,.K���� ��2�3� H��+��G P��� H– � 8����� ?����� ?FQ ��2�3� ��6� P	�.�0�
"����H5�+ ?���� +��G 5��� "� *,��� ���+��G �� =��B��� �� 5� �1D� � )=�>+�� �� ���>+��G ��n���

 ���
Y_W��1�� � ��+�� �B (8�� =�A H+�G��> . ������ ?�\�� "� ����@�� �-�� ��0 "� "���� 
8A�� �,0� �cG "�#� �@�� �8�� =�A =��B��� ��1�0 ����.

C��#����@�� �� ��1�� 8-�
A ���� #��@�� �� "� *,��� ���+��,. �� =��B��� �� # +� �cG /����@$ 
�N �+,� =+�� C,n)_fgWL_fVd (�� +��3 ��+�� �+,����>. ��� �� 4��� "� *,��� ���+��,. 

�� �+ ����@�� +� ?�,$ %MA)_(��� "N�F� .
�
m    �� "N�F� �,(� "� "v     ,R�� �����@�� �r�� #�,A   �&�.'$ �
0 ?�+�� �n)_fg^L_fyV (  4� ��

 =�,� "0�,� �+��-�� 8�\A � ���A ���@$�� . ��A � ���� �� ��	 "� =�A i	�� �+��-�� ���@$ ���
        �,A =��.� ���@$ �� ����@�� �r�� +� ��+ j��$ . ��� ��     �	 �����@�� ������< ?,��G ���� #�+   ?,���G ��� =�F

_ .����G ��\� 4&�>.) _fVd(.YXgyLg^.
p .��2�3� +,�� 8�����+�� � ���.) _fVf(.` ]f.

3. www.ieicenter.com
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  �\�� ���� "1�+L            "�� #��A =��B���� 5�� ?���< ?,��G �� ����@�� C�� "�$�� � %(�B$ I�� ���� ��,6 
   "� ?,��G �� ��� ����YF- +,n ��� C���0 +� "8�� =�A "u�+� .?�.� C���0 +� "Q ",>)_ (  =����1�

P��,A#   PM�� ?,��G ���� L        ��@�� "��&Q I��� H��� "�6�� ��.�$ ��,6    ?G �R��1 ��� �       "��&Q "�Q 8��
����@��   �
�� I�� +� +��_  �Y+����<�   �Z� � =�,� #   "�(�6   �BY         H�����@�� ����� "�1�+ �,0� �� P
��
  +,�5� �. �+   h�� I�� +� ?�,$�    ?�
�.n� �� P ��� �+ .   �
�� I�� +� ���  +��g �Y+�   ��@�� ��   ���+��R�

 PR
��) "���   �     �M�� 8.�3 P�� X-�A ���+�R�<�� 8�� � .  "�        I��� +� ��@�� �� ��� �R�� /+��	
�
�� +��g�Y+� P�.0 �BY "0+� �� I(0)�
��� .

2345 .6()� ���#�7&8 !� 96�#8 ;��8< ���' '��6��
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 M��N5;3�� �O�� !P�' Q68<R 5&"�� %��J� #)6"!

#�7&8
 �S�� Q68<R–#)6" 

��#�7&8 T�� ��#�
���8< #��U�

�� Q68<R �S– #)6"  ��#�
��#�7&8 M�� !D�#8 2��V�

���8< #��U�

c ��/kL U ��/{L ** l
Ph �l/{ * U �}/{L ** U
Y {�/{L U }�/{L ** l
Ps �{/UL U lk/{L ** l
Tw kU/{L l Uk/�L ** l
w kl/{L * U ��/kL ** l

c#/���- "��� !�2� ���+�R� +�,�- #Ph#�M�� 8.�3 P�� X-�A ���+�R� #y# ���+�R� ��G+�#"��� 
Ps#/���- 8.�3 P�� X-�A ���+�R� #w# #PR
��) "��� ���+�R� Tw#P$����� =,> ���+�R� 8�F	 �  ���* � 
**��$�$ "�  #�
�� �,�� =�
�� ?�1  +��g � �Y+� _8�� �Y+� .

j�
�: :��;< /����'� 

G?,��PM�� L��.�$ ��,6 � "�6�� "�$�� %(�B$ H��5� ����@�� C��?G �� PQ���  =+��G "Q 8�PM��L
 ��,6�� +� #����@�� "�&Q C�� "�$�� %(�B$ H��� =�A "���'�, ?�
�.n� �dd �dg ����)� �� �Y+�

�Z� � =�,� ��Mm,Q ?,
�Q �� P��'�# "�(�6  �BY C�� "�$�� %(�B$ H��� ���� "1�+ �,0� �� P
��
=��� I�� +� ��_P� �+ �Y+�A�, .=��� /+��	 "� "����� �+,� H����@�� C�� "�$�� %(�B$ #�$��< �

�
���.������
�#P�  ?,��G "� "0,$ �� "Q 86�> "K�� ��
m ?�,$ PM��L��,6  ��'� H����@�� "�&Q #
+� =�AC���� 50 "�  ��@��PR
��) "��� ���+�R� �  =+�� Pn #�M�� 8.�3 P�� X-�A ���+�R�

P�+�� �+,�#P�.0 �� "0+� �� )_(I�
��� . "� "0,$ �� ��� H����@�� +� H+��-�� 8�MA �,0�
,R�� +� �,0,�PM�� ?,��G ����L����$ ��,6G  #?G 8'Y �� %��Q ?�
�.n� C,2� H��� � =�,� 5��

 t�.$ H��� ?��< ?,��G��@��86�> +��3 P����+� � P�+�� �+,� C�� +� �,0,� H�� +,n "� ?G ���� "� 
- C��0 +� "YF)p(�� =���1� �,A.

  P� "N�F� "v�
m     ?�
�.n� I�� +� #�,Adg   � dd  "�(�6 �Y+�  �BY          ��� ����� "1�+ �,0� �� P
�� 
   ?��< ?,��G �� =��B���   ����     =��� I�� +� ����@�� "�&Q  P. �+ ��,A� .    P�� ���$�$ ����    "�K�� ?�,�$

86�>       ,R�� +� �,0,� �����@�� "�&� ���<�  � =�,�          �� P�A� P�+�� �+,� H����@�� +� ���� "1�+ �,0� 
   H+��-�� 8�MA8��.      �\�� ?,��G !F-�� #�R�� /+��	 "� L   �� 8��w ��,6     ��@���� "� �,A ���+�R�

 PR
��) "���   �  �M�� 8.�3 P�� X-�A ���+�R�    4�� "�0+� �� P��.0 �  ���<� 5� I(1) �
���� .
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M��N5�.8 ��' #� Q�#W Q68<R X��&� ��#�7&

#�7&8
 �'�8R '���8

Q�#W
BE34 M�� λ

 ;��#Y� '���8
 T�� '�%

 ;��#Y� '���8
 T�� '��%

G�W <� ���#�7&8
��4 [��J� 

c - Ul�/{ _fg^ k�/l �U�/}L - l�/} C & T

Ph - �U�/{ _fg� U��/l - ��/} ��/{L T

y - ll�/{ _fg^ W,pg �U�/}L - l�/} C

Ps - U�U/k _fg^ k�/l �U�/}L - l�/} -

Tw - �}�/U _fg^ k�/l �U�/}L - l�/} T

w - l�/k _fg^ k�/l �U�/}L - l�/} C

c#/���- "��� !�2� ���+�R� +�,�- #Ph#�M�� 8.�3 P�� X-�A ���+�R� # y# ���+�R� ��G+�#"��� Ps#
/���- 8.�3 P�� X-�A ���+�R�#w##PR
��) "��� ���+�R� Tw#P$����� =,> ���+�R� .

j�
� :/����'� �� %Y�� ����

H����@�� ��D�� +�/���- !�2� �� +�Z>�w�%R� 8�&	 ?,��G #+�,�-L"���+ �,0� 5� �K�> �&	 ��� P
����@�� �+ ,R�� �/���- "��� !�2� �����+ /��w� "� +�,�- . ��@�� �� "Q ��� ?�1 ?,��G ���Ph � 

y H�+��  �� "6�n �� 8�&	"����� ��@�� �� "6�n �� 8�&	 H�+�� �R�� ��@�� "� � =�,� c�
���U.

& .G+�H5 I�	�2
��G+� �� �+ /���- ���� �(�)$ ��� "���+ �� %Y�� ��.D$ ���� �(�� :D�#8.�3�� =,> � ��� �

�$�����# �'�(,$ �����@�� ?�,
	 "� �� ?�1���."� 8.�3 ��� +� ��0.D$  4� ��"����� ���� 
.� ?,��GP�.K%R� J�+ �� =��B��� �� L"&����� �K�>?,���,� ?,��G �� ��L =��B��� �,�&��,�

���,A.?G ��� ��� 8&	 �  "� 8� %R� J�+ �� =��B��� �� P�.K.� ?,��G +�–�K�> "&�����  #��
P�.K.� +���� �� ,R�� +� �,0,� H����@�� ��� "Q 8�� ��� �� ��6 #�+�� �,0� ��6 "� �2'
� 

P� =�
�� +���� ��� ��.D$ "� E���,A .�,�&��,� � ����,� ���k �,0� /+,Y +� "Q ���� ?�1 r
P�.K.� +����(r >1) H,R��+� /h���� �� �� �� ,R�� H����@�� ���  +���� H��- I�'2$

)VECM({ %��A r� /�� =�$,Q H��,< /����@$ � =�,� ��- I�'2$ "&.0  �� �w[�� ����@�� �� �� �r
�,� �
��,- /���
&� P����$ z���+ "� *,��� C���$ t�	}.8��� ��� +�# �,0� "� Pc0,$ �>� r +���� 

_ . C��0 +� %2B� +,n "� %Y�� ����)fLa (  8�,�<8�� =��G.
2. Johanson & Juselius.

3. Vector Error Correction Model.

] .����6, "� ��1�� /�	Fn� ��� ���� ,)_fV^ .(`__V�,A "�0��� .
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@�� ��� +� P�.K.��� �,1 ,R�� H���J�+ �� =��B��� �� �c
$%R�L P����$ "����� �� �K�>
 �� P�- ��Q�$ �� "����� ��� #�,A �+�G�� /���
&�r�� i	�� � �,����,- P�.K.� +�� �$ �A���,-

%�&'$H����+ "����� "� � =�,� P�3����7 sF��Q H��2�3�.�Z�#%R� J�+ /������ ?��Q !�n�� H��� L
����,� J�+ �� #�K�>L�. 8�+� �rQ��� �+�G�� J�+ �� P
��� "Q �,�&��,�� P(MLE)

U #8�� 
P� =��B����,A.+,N
� ��� H�������� # +� ?G ���� "Q �A t�K� ����@�� ?�,� P�.0 "�$�� ?,��G 

8.�3PR.� C�� +� �,0,� H����@�� "Q ��� ?�1 %�3 H��I(1)�
��� .t�� "&��� +�# ����$ 
"B3�H+���� I�(,$ �,- H,R�� +� "
�c� H��(VAR)

k���< �.T�� "Q� H,R�� H��- /F.0 P
VECM�A ����$ �,�  .��
v.�#�,0� ?�M��  5� =�A ����$ :�< �� H����@�� � H��K� H����@�� 

86�> +��3 P�+�� �+,�.��6 :�< �� =��B��� �� E��� H��" H,R�� �� =��G 8��VECM �� � 
 �� %Y�� ���� "Q �A ���D��� �N �+,� C�� "� *,��� P�.K.� H��+���� #����,� J�+ �� =��B���

 ?G"�/+,YC��0 +� "YF- )f("N�F� P� �,A.
P� ?�1 5� =;�� +��)� �rQ��� ?,��G sF��Q H+��G ��'� �� P�.K.� +���� :A �� "Q ���

P
���
��� +��{ .�Z�# �� ��6�> �N +�P� ����$ �c
$ ����,� J�+ "Q ��� ���  +���� �
m "Q �
Q
��6 "��2'
� P�.K.�P6�n �� � �+�� �,0� P�.K.� H�T6 +�#� �� P�- ��Q�$ ��  H��+���� ��

��+���� 5� P�.K.�� Pj.K.�P� "K�� �+ ��
 ?,�� �� H��� =�A "u�+� H���+�G�� "K��+� #�
��( �� PY�-�"��2'
� s���5�� ��
��� ��6 .������
�#����3 8�� t�h � H�N P��� ������ �+ P

��( �� ,R�� �� �+�- P&�3 /�	Fn� ",>�� �� � H��2�3��.K.� H��+���� � z���+ �$ ��Q %�.'$ P�
���
A =�A "u�+� /���
&� P����$}�,A .

��� ���+#P>;�� "� "0,$ ��  ~�n �cG ��� +� �,0,� z���+ � "����� � %)��� H����@�� H��
"��N8�� �+,� ��� +� C,�3 %��3 "
�5>  �c
$ C�� +���� #�,0,� H��2�3� H�� . +���� ��� ��D�� 8&	

 ���( "Q 8�� ?G P$����� =,> � �M�� 8.�3 P�� X-�A #/���- P�� 8.�3 X-�A H����@��
C,< �K� "��� ���+�R� � P&� X��-� ���,$ "��� ���+�R� ���( � PB
� C�� +���� +�� �
��� 8�r�

 �� "Q "��N>��� �(�)$�P>;�� ��� �3�6 ��+���� "�)� P�� #�+�� H+ ���
���.�Z�# H�(�)$ j��$ C�� 
��- P���$ "Q /�j.K.�P� P)&$ �,� ���,- ��� /+,Y "� #�,A:

)V     (wTsPhPwyc 1.153-0.107-1.396-0.6430.2740.0314 ++=

Log likelihood =374.39

1. Maximum-Likelihood.

2. Vector Autoregressive Model (VAR).

f .C��0 +� ?,��G ��� ����)]L(a8�� �,0,� ".�.( .
4. Identified.

g . "��< C�� ��
�� �� � =�,� ��3�� ����@�� ".�_fy_=�A "���'� ��.



�)E. ���0 ��12	. �	3	45 6+�#5 *+785 	0 ����� �� "	�*...

M��N5\.;J�]�� ���'��#� ��4 M�8#� ^��#� 

#�7&8
 �J�]�� '��#�

)(
 �J�]�� '��#�

)�(
 �J�]�� '��#�

)�(
 �J�]�� '��#�

)�(
 �J�]�� '��#�

)�(
�J�]�� '��#�

)`(

c U U U U U U

Ph {��/U U��/{L ���/l }}}/l U{�/U }��/l

y k�}/lL ���/lL l}U/l ��/UL Ulk/UL �{/lL

Ps Ul�/l l��/U ll�/l �}�/l k��/lL lk�/lL

w �}{/lL ��k/} �{k/lL UU/lL {{�/lL }}U/lL

Tw U�{/U ��k/�L U{/UlL l}�/UL l�/}L Uk{/kL
 �� ��	

����
l{U}/l U{}/k{L �U�/�L k��/k{ k��/� L

c#/���- "��� !�2� ���+�R� +�,�- #Ph#�M�� 8.�3 P�� X-�A ���+�R� # y# ���+�R� ��G+�#"��� 
Ps#/���- 8.�3 P�� X-�A ���+�R� #w# #PR
��) "��� ���+�R� Tw#P$����� =,> ���+�R� .

�j� ::��;< /����'�

��(�C�� H����@�� "�&Q ���@�� ?��Q �+�� �� �,6  H��K� "� *,��� C�� _fg^#Du58�  "
=��G 8����.������@�� ��� ?��Q �+�� �� #8�� =�A ��K�� P�� �,�c� �N �+,� C�� ��.D$ +� # "� 

�� b���$ ��� /+,Y "� ��@�� ����,A:
0          t<1358

Du (t) =

≥ 13581         t

 "Q �,� ��� ��� �R��� 5� PG :
Q�� j��,$ P�+��"�M$ ��@�� �� �+�� H��Ph ���A � P.u�� H�w� 
 ��� ����@�� ���� �+,� +� P�� "�A�� +�,�- /���- !�2� ��"�M$ � =�A %���$ ?��� +��� "� ��w[$ H

�� /���- "��� !�2� �� P.u�� P�� 5�m� +����8�� "�A�Z> H�0 ."���� # ��-� �����@�� ��� +� 
��w[$"�M$8�� =�,� ��1�� "�)� "� 8�� /��w ��@�� �� �A� U.

��
v.�# H����@�� "Q ��� ?�1 5� E��+�� "�5K$ j��,$ P�+�� Ps#Tw#y � w50 � H����@�� 
s������� �� � =�,� C�� +� =�

Q 8���� �?��� ����@��  �$���
��� . ��@�� ���Ph50 � H����@�� 

?��� � =�,� =�

Q 8���� b��( H��8��k.

_ . %Y�� ���� +� C��0)gLa  (8�,�<8�� =��G .
p . %Y�� ���� +� C��0)yLa  (8�,�<8�� =��G .
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 P����$ "����� "� "0,$ ��/���
&��'� ?,��G �� %Y�� ���� 5� � =�A =�� ��.D$ �"�"�M$ �w� U

P�86�� 8�� ��� ���� "� ?�,$ :
P� ?�1 ��.D$ �� %Y�� ������ !�2� "Q ��� /���- "� +�,�- � P$����� =,> "� 8��

 � /���- 8.�3 P�� X-�A #"��� ��G+� "� 8�� P�� =�,� :1Q�� �M�� 8.�3 P�� X-�A
P� "��� /��w8�� :1Q.P� ?�1 P
A�+ "� ��� ��� ��1�� ?���� +� /���- +���� +��-�� "Q ���

 8'$��w[$8�� �M�� 8.�3 P�� X-�A � P$����� =,>  .?,��G "� "0,$ �� ���H��"�M$ �w� # ��� ��
��@�� �� ���#Ph=�

Q 8���� ��@�� :�< � �,� H�P
��P� "0�,� ��- �� �+ /���
&� H������ .

��� "� "Q 8�� ?G �� PQ�� =�A =�� ��.D$ C��H +� ���@$ �Y+� �� Ph# "��� !�2�  �� +�,�-
 ?�5�� "� /���-]/_P� ���@$ �Y+� �
Q .P� ?��� P
A�+ "� ��� �����56� �� "Q �
�-�A : X P��

=��� :��Q 8	�� "� �+ /���- �� �,- "��� !�2� ��+�,�- #�M�� 8.�3�� .j3�� +�# :��56� ��� 
 +�Ph��+ ��+�,�- !�n �� ���A P1
Q�� �� "8�� =�A �+ .

#H��� ��@�� �+,� +��� =,> P
���P$��#P� "N�F� Q �,A 8����� "c "Q ��@�� ��� "� 8�� 
50�h�� I�� +� #8�� C�� +� =�

Q 8���� H����@�� ��+�� +��3 P .P� "�M ��� �� "K�� �� "� ?�,$

86�� 8�� =�.	:"M
�� C�� # +� �m,Q ���@$ �� �����50� "Q P$����� HH�� =,> ��
�� %�M1$ � P$��
P� #�
��� ��,$��w[$$ �� H���� +�����A�� "�A�� +�,�- P.�+ /���- H�(�) ."M
�� t��# =+�� Pn 

��� +� /���- 8.�3 /��B$ #P�+�� �+,��",> "� P.�+��7 � P.�+ + "���,$ "Q 8�� =�,� H�
�Mm,Q "� 8�� #+�,�- �+ P.�+ /���- H��� �(�)$ 8������+� ���@$ �� /�A "� P$����� =,>

",> "� #��� :��56� �� �� "Q H� �� � P.�+ H��+���� +� =�A "(�	 /���- 8.�3 +� PMm,Q :��56�
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