
� �

6��7*�����8+89��2����3��:;��
�������

�����������
��

��0���I�C�0�":� 7C���"�R�����S�������� 

��4�*���"�3?���15��"�4�%.�E��:��F.�#=�>\�>8B #6���6��R���6��S�[�����T 

��@�2���,7&�
  

�"�A0B��#�����/��< 

��5%�"������.X��

��4�%.�E��:��F.!"�A0B��)�%.��>�J��,5�]�B�#=�>�4�*���"�3?���15��"+��������

L'#eh� �

������/���������d	
��j����'��O��P+��������������+���Zd�����L	J����	��'A������/������	&���������� ���������'����e#�`U�!��a�����ja��

L�������P���1	������� �������U���p+	��}����L'A��_�����+	��������	����	�2345t73445�:����L'A�L	J���!� �

q��OX������������@�	��#������	+	�� ��������),�`U��#������j#���G(@��	����� 7��NB���d	B	+�'#d��������	&�

7�0Z+��T��������7'��*�L	J���� �\+	�������/+�*��!�'A�����NB���d	B	+�'#d���'A��������	&�'A����N-��E��)g�

��	�������'A� ��������I*�!�������a��{#M����B���Zd��������	���	/+���2VAR�:�������a+��0a(Gd��)ae-�r�	a�����L	J�a����

2IRF�:�)e-��Z+�Zh����������)+	��������/�����A����	��#����0(Gd���	�'A���B��,�!�� �

��0Z+��T�������#
D�����0&	 �̂x�	�+7q���@���/+�*�������� �\a+	����T����aU��d	a �̂���ae+�'a#�F�����1'���	��#����j#���Z�A	>+�

���q�������p���@�������U�'#�F������G(@�!�������	&������N-��X�����@��=j������L�`-���������GDP����	��a���a�����	&������'#�F��������Ia*

�'_+�'#�F��!�)e-�r�����������)e-��U�'+�� 	_+��+��0(Gd�����0(Gd�GDP����������������'a+���������a+	e���	a#G�����aD+��pa������>\+����	&��

�����'�N��'+������L���L'J�����),���������	_������0#���B��'��'��U�!��	����������q�_��L������),��#+����I*��a���(|���'+��'a���!

�������������������##���'&���'&�1���L������U����� ������U	 �̂)+	��������/��x�	�+GDP�������������a+��'a �̂���L��������#�����B�����A	+�

����##���'&���p�GDP��	�������.����'&��q�������p�����#�����B����.��������L��{#M������I*��A!� �

� 	*z���'#NUl��/������	&�q��='A������=�/+�*��#N-�=�	�����'A��=�G(@VAR)e-�r�	��=��+��0(Gd�� �

�
>.��-�M����'��l�O11�=E20 

��'
�� �

����2��)/���LO!N��&����W���������&�	?"�8��0"�>�.����;?0=�T����������	I�����2����2%
����������������������	��2,��2?��$�������!2%���D2��������W2��	��,����D06"���<�!��<���Q����?��$������W��	��

��������%����	����D����#�/��������<�����Q���7�������������������2<�����2<����2�Q����2?��$����D2������3�
                                                                 

1. Email: arash_hadizade@yahoo.com 
2. Email: jaseco2006@yahoo.com�
3. Email: zaroki_sh@yahoo.com�

7������!"�A0B��!�:����Q��VW�����'�XT�(��[TY�V� 

�>��,��+�	�X�� 



X\�����0���I�C��5%�"������.�%��@�2���,7&��:0�"� 

��������8��	���������W���LO!N��&����W���������������$���2<�����Q������<�DO����'��8�	��Q���&�	���$�����
����8���?��$�����������������������!6��06"�D����&���������������'	C����?"����������?��$���0"�����B����8�2%��

��������B�����W��	��,���7� �
��/�8��8�"����C!(�����&��	����(����������X$�H "��&��C!(���;,�$���������B���C<

�������8���������"������ !/��������O<�����C!(���;,�$����%����$���8���/������7��	2����U	=���
����������������!%��"� ?'�$�&��C!(���;,�$�������#�,�8�c3�&����W�������	������o	2A������W��"��>�

������8��&�2�Q��������B�8�d�����"��."���������!;�2B���&����W2��&�2�Q�����#�2<����2��-�2��./��2�
������8���!'	W?I�&����W����%�����������.
!,������������������������	29��2��8�2���2=�����������0��E	"�������
8�������	??w$����������7�����������������,�$����%�������<��?'�$�#�/�����W��>�������P?$	$�>�������2������;

������������2B��29�D2?�����������������������3�D,�?,��������D06"������B�����������X$
��o	A������������7� �

������������e2c�����1��O��_��<�"��?��$��%���������B�>?��\�0$���D;?0=��������������23���)2��0��>�	2$
������&��C!(����?������������>?W?I�&����D,���7������������2��H,	I�>���)��0��>���LA/��A "�����2����2��D2,�

�����������������B��%�����	X�����C!(������'�����&�(��	1O./�������������������2B��2%�����	�S2!����2<��������%
��W,	I�>����D,����?,	"�8��&�	�������N,�I����-���./�8�"����C!(�����D,��"�7� �
���,����bIjkrl�;��A��#�X"������(@/����%������{"������	X$�8��������8�"����C!(��

��	F"����������������;,�$����&��C!(���%�������B��;,�$�&�$�	!,��8��&��0��	�����&�������12%����WN�
�%�7��	F"����������������2���2%���2��	2X��������B���	F"�������&�ELG�����D2,����2%�U�	2;���7����2;��A�

����������?���>���������!�����	�����C$������	F"�>�����0!/��#�/���=��!'���&��0��	���	����"����&�2�
8�����!������������������!6����	���1�����-����%�_��<�"��?��$��%���������B�	?w����2"��7�����2;��A��P2O]�

������%�#�X"��-�	?<������	X$�����������8�2����������M!,�����	?w!�����>���>?��¤O/�	���8��������:��.$���"�
�	X"	��D?¤O/���!%�����"��78�.���������������2;��A��>2���`��2!"���2���e?���2<�&�2;��HN���������"��

������	!W?������������!6���(��!��e�����������>�.��"�����?�?I���7������������2������2��D2,��;��8���2��>2��
�����."���%�����	X��������B���	F"��������������2B��%���a��B�����W����.$�&�	�����¤O��.1��8��$

�	��7������¥�¥'�1?,@���"�T��$�������M!,�������� ��>�����������F���>?.������>����	X$�,�	�����

��&�	����	F"��8�	�����C!(�e����	I7� �

                                                                 
1. Export Led Growth �
2. Granger Causality Test 

3. Feder 



�����*#������0��.��F���3=��a��0���c��O	��������XS� �

37�����*����&��	Gd	X�����	#������������� �

���������"����	=���������B��%��,�	����������������2��D2,��&��	21$�)2*���2�����2?��$��2%��&	?�
�����������H���'��)/���D��c"������������B��%��,�	��D,����%��!<��	I�8�������	�����&��C!(����?���

��O���?��$���	���:�Q�������%D,��D?.����+��� �
��������������	��,�J,�$�O<����Q�C*��&�	���9� $�H���'�����	X���������B��%���1����������W�

������HN��\�0$���:?�����������B��%��'	=������%����	2��	?�S2$���	=�����e�����&��C!(��LO!N��&��
��%���O���?��$�H���'��)/����$����B	?]�HN�7�� �

#������� $���)/��������B�g	!6���������������$����B�&��Q����?��$����8�%�CCN$���D?M?����
������c�������0c����	=���������	?�����B�$����B�HN�������;'�����&�	?"�&���7��O�6��>���>?��.�

�����������:2?����2���O�6��>��������%�$����B�HN�����$����B	?]�HN���������&�	?"���X��3����	X��
������$����2B�H2N�����:]�%�����&�	?"�&Q�����������������2B�$����2B	?]�H2N���2���62�� �����

�������������T�	6$���������B��%���?"��O�6��>����	?�������7������H���2'��)2/��������2B��%�����T�	6$
��O���?��$���%� �

#�,���O<�����I�8�%���.$��(���&��X$���	$���0c��)/��������B����H���'�����%�7� �
���	X��������B���	F"�,�	��a�'�:�Q������3�$����&��	9�D,��&	���&��W��	������%����

���HN��>���D�	������#�Q�������6��������	9����&��C!(��8�?��!��J,�$�����8�?��>����������
���?��$�&�����1$���0c���������<	��&	$Q��������3����T���$�#�F"���0c���%���7� �

�����	,��[3�������������2�$�)/����.9���=����&�����1$���0c����3��<�&��[���������2��2O�����2?��$�G
���������$����B�HN����(����	X����O�6��>���������2%�7�������&�����2<�&��2<��2�������2B��;2,�$�>��	��2��

�����D0
��	?�S$���C!(�7� �
������������%�����	X��������B���	F"��	X$�,�	�����"���	'���;��A��iELG�n������������M!2,���2��g��

�����.?,�g�����	X"	��D?O/���!<��	I��������$��M!��`��!"�����"��������������������2�����LO!N��&����W��&�	���

:1%�)/����������&	?����������'������L��N��&���D,����%��%�����	X��������B���	F"��7� �
�����������2�������2B�>?2���!62�����^��������3��&�¦�;!����;��A�i�������2B��2%��n���2?��$��

��O<���_��<�"(GDP)��	^�>¦?;��������2"��7���?29	'�g	�[2I�������2��	2X��������2B���2%���8�2?����
��������'��O.3����1?������>?  *�ijkrq�n��������2��g	�"�Dc3���������?����"�c3��"���>?��.���

�8�	��&�$�	!,�������	���;,�$�§	¤����D,�?,����8���/����D2,����	2��e��	2'�&��C!(���7��2�����e2]�

                                                                 
1.�Sims  



XU�����0���I�C��5%�"������.�%��@�2���,7&��:0�"� 

�221"��8�	22������+�122,��22�.c��i�jkkl�n�?229	'����D22��.��D22c3�������X��22!"�����W22$�

�����B�����+��������%������{"���������i�jkrl�n�2�;���A����¨?�����>2���>?2��&������	2?w!����

."��;,�$��������&����W��&�	�������7� �
������������3��<��%��	��	¤����:���/����x�������B��%���^������>��i��2%�����	X��������B��?9	'��;�n�

������D,����&��	x$�&��D,�7D,��>x.�������B��%� O<���	=���g�����������^�!�	����&��
��g�����0c�������������%�V�? �����D06"�&��C!(��������H���'�����	X�����?��$�&���7�>?��>������	��

�	*���������	,��^���%����!%�����3����������WN����0c�����&�����x$��������H���'���?"����&��[�
��������C2!(��	2��2!0
����	���������B�g	!6�����D'	���X?!"�8��$��2����2X��������2��."�7��&����2%

���������������2�	F"�g	�[2I�Dc3����e�������Dc3����e���	X$ELG����������23���7���������2��$�2;��A��`��2!"
������&	,�&��������	�����M!,��"��������������	F"����Dc3����PO]����"�ELG���!6����=��������������`��2!"��2^

��������������������M!2,���2���!'	�����B���;��A��	
����&�2��������2����8�W2"��2;A ������2A����������>?2��&�2(�&�
�����!6���?��$��%���������B�7������0/��	������	F"�����������2A�����2��T2A ��KA2,�`��2!"��^��,�

�����8�W"�����?��$��%���������B�>?��&�(�������"������������&	,��^���D?;A(����"����&��
�"�����<	�������>������&	!.^�7� �

���22%������{22"�����22;��A��	22?F"�$�22;��A�ijkrln��?622����i�jkrpn��������ijkrp�n�Q����
ijkkq�n������	F"���0!/��	�����������	$��ELG���"�	��������7��������x2,����,����2�	���	?F"�	����$�;��A�������
ijkku�nQ����22?"���i�qssp�n�22�	F"���220!/��	22���22�.$��(�-�!0622"����22���ELG��!622���7���22;��A��	22
^�

&	,����������.?,����	X"	��g���"����&����������	����^����������"�������2;��A���2�d��2c�$��2^������2�����	2X"	��8�2���
��/@=����?;���?��^�����^�>??;$�	X"	��D¦?O/�8�������������?c��#�����=��$��"�	^�D6$�7�� �

�����6?����8����Bi�jkky�n��������&���	��8�?,	����<��������������M!,����iVAR�n������	2F"�����2���

��>?22���22A����>!'	2�GDP�22 ? ���������22 ? �������22B����22�	F"�����22X$������22�ELG�>?22�����
��,���&��jkuj����$�jkkm�"�	^�,�	����������78����?%�������M!,�����&	¦?w!����d���d��d��������
e����������;.3��������O�����;$��A�����������	����^�����������2%�����2%�"�2¤O/��2A������	2?w!���,�>?�����

GDP�����������������X$�&���"��."���?I���������B�����%����7������2^��2�!'	���2X?!"�8�W2��������>�����

                                                                 
1. Bahmani-Oskooee et al�
2.�Jung & Marshall 
3.�Hsiao  
4.�Darrat  
5. Love  
6. Henrique & Sadorsky 
7.�Nidugala  
8.�Akaike  
9.�Dhawan & Biswal  



�����*#������0��.��F���3=��a��0���c��O	��������X]� �

�������������B����D?¤O/GDP������I���������D2,����2����$�^��7�����'�2,������W2����d��2d���z�����2��3���
$����	��d�i�jkkk�n��������������2�!'	��	2F"����������������2;(����?��$�������B�	¦?w!���,�7����¨?2��8�W2��

�����3��	���0���������	F"�&�	��!��.��¨?������	?w!��>���>?��¤O/��A����ELG��!'�?"��7� �
��8�,���8�%�i�qssu�n��������������M!,�������������2,��"�����"����&	,�&�������&�2�iqssyzjkpr�n��

���?�1$�&	?���1��>.9VAR�8�����������	F"ELG��!<��	I��7��2;��A��`��!"�������23��	�"�2?��8�W2���
����������B�>?�����,���=�0$����;(����?��$������D,��>?d���W������7������2��	X��������B���	F"�>��	����
���¤O/�\�0$������
������%���W"��!'	�[I�_��<�"��?��$���������B�����'	=�7� �

����b.%���#�����;��A��`��!"��>�¦����i�qssl�n��������,�"����&	,�������M!,����������&�2�i�qssszjkujn�

������?�1$�&	?���1�������g�@������W���&���VAR�����ARCH�������������2��	2X��������2B��2�	F"���2%�#�X"��
�	���?�S$�����%�7� �

��:22�"����.?22,��	22X"	��g���������M!22,���22���22�� ��>22�����-	22X"	���>622"���3���i�jkrr�n��
��>6"���3z�V�?O,�3��i�jkks�n��g���:?O*$�������������!<��	I���?���>������X�,��C!(��&������2%�7

����������>?��.���������"���"����&	,�&������,�&�	��8�	���&��	���&�2�jmmr���2$�jmru�����2%����M!2,��
�D,�i&��	���"������"�����n����&��	?w!�������0/��!'�����������"�� �

Y�l�D����D.?(����O��_��<�"��?��$rm�� �
YX�������B�&�c���O��_��<�"��?��$�� �
RX�l�����B;(����RM�l;(����������� �

INV�l����	,�;(���&��[��EMP�l��w!%������7� �

u7L��0#ND�������/����	� 

u737��	+	�� ������ �

����e?"�����x����Q��;��������	��z��9	'�	��'��?��������������8�2����������2%�����@!2<���2O.3�8��2���!60.��"��
��������^�&	����������!'���e?.;$�	��'�1���8����iADFn���������D,����cW��������2B��2A���i�mzj�n�2����2%����
������M!,���%��7�������������2�	?w!����!62���2,�	��&�	2����� ��>������V�,��>���	�����	��2'�2x���8�2����
�!'���e?.;$D,����%����M!,��7� �

                                                                 
1.�Asafu-Adjaye & Chakraborty  
2. Shan & Sun 
3. Begum & Shamsuddin�
4. Engle-Granger 
5.�Johansen  
6.�Johansen-Juselius  
7. Augmented Dickey-Fuller 



XV�����0���I�C��5%�"������.�%��@�2���,7&��:0�"� 

�
=

−− +∆+++=∆
P

i

tititt XmXtX
1

1 εαβα � [@��	�F�
  

��8������^∆�O./�����:9�M$�	��20$	���&���������tε��������D2,��_��2<��@!2<���2O.3�7�����D2����>2�����
?9	'���	MB�i�sm=�Hn¦?w!��&�	��������W���>!%�����"�2���&	,�	xt�D2,���7����2M(�����2;$�>?2?;$����2�

������-Q�.;����B����	X$����#�X"����%��7���g�������P,����������2M(�����2;$�>?2?;$�&�	����2������������M!2,��
������>?������z���8�6$��(D.W)�D,���7.�>?����������������8��$���t�M(�����;$�>??;$�&�	��������M!2,����
�	^i����?1W$jmrs��qy7n� �

"!x���¦.c������������:9�M$�8�	 �̂������ �̂D,��8����%�	^�������� �̂����&����¦?w!������M(���������	����A����imzjn�P3����

�����<�>!'��>?������.3��!60.������@!<���O����%�7����	�������0/���2¤O/�����8�	2 �̂�����D�
=

−∆
P

i

iti X
1

α��

�����!60.����<�8�	��>?�tε���������tε�����_��<�'��C$����B������	�"��7� �
����x���������W���8��������z�e?.;$�	��'������������?"��!'��t�=��	���x���� �̂�z��	��2'�����8��2��τ��8�W2"�

�����������������"�	*��	��� �����3������	.���������M!,��8��?^��e?�^�7�������2"�	*�����2 ���OA���2(�	2��τ����02,�*�
������������%��+����"�	*����� ���OA���(������%���8��?�}�����	$�����?9	'��%���H.�������������2%���"�2���&	2,�2�;��

."����"����&	,�8�������I�	!c�����0/�������D,���I�	F"�������	�����8��$i�7��!,	'�"jmpr��ql7n�� �
������.2%����23��2���3�$������"����&	,������$�"�0������3�$����i�jn���2�	?w!����2.$��(1) �I�

��!6��7�$���%���?;��������M!,��������3�:<������/��2���8����D����&�	����>��?����%��!%�"��"����"�
D,����%�������D,�?I����7�M(���$���%���?;��V�,��	����?c����2��M(��>��?�����2.��>?��������D,��&���

�M(��������%����!%��������� ��>�	!.������7����M(����N!"�����bI������KA2,����"�	*����� �����#�(���>������?c��
kl�~����6�� ���"�%�7����������� �����	�� �����8���������8����2"�����2%���	!W2?����%��+����"�	*�����

���?�S$�	?w!����%7� �

u7u7q����������G(@� �

���������8������������W���8�����#�X"�����bI�������������$�2���2�O�����2;$��A�����������e?"����e?���<
�������e2��2,�	��&�	����"�����������3������&��	?w!��>?�����:2�"��g�������2;.3�z������M!2,��	2X"	��

����e?���O�	�����%�����D,��&��7����;����!����_��<�"��?��$����O<���_��<�"��?��$�8�?,	���
���g������;(��������B�&�����������B����_��<�O<��OLS����2���23�$����bv,����."�����	��

8�������ADF ��8���������@!<���@.3�+���I�"��e?���7��	2��&�	��	��'�1�������������3�$���
���22������22�����22A���.22%����223��i�q�n���+�22��I�"�	22��22�0��	M22B��?229	'��D22,�?I������223��



�����*#������0��.��F���3=��a��0���c��O	��������XW� �

�O.3�&�������!'	�[I��"�.6I���e���;����%��������2�������2��&��	?w!��>?���!%�0"�������8�?2,	�������2%
O;3�&����	��D,��7 

���:?O*$�����&������������������������e2���2A�����2�����H?2��D2,��>2x.����	2?w!���2�d�"�2���&	2,����!2%�0"�
��O�������������%����!%�����3����	?w!��>?�7��������:2�"��g���D2����>�����z��+�2"��$�	2X"	������&�	2��#�Q�&�2�

��e��&�����	��>??;$�����D%�������N"�e? !6����=��������!%�0"��7��:2�"��g����^�&	����:xW�z��	2X"	��
�������������^�D,��8��&�	1����O�	�����������&��7���!����^�P?$	$�>�����R	'����e2���2���2�	?w!���^���^�
e������	������!6���!%�0"����	'�>���V�,�R�����������>?.N$�8�?,	�������;�������&	,��$���%��"�.6I��itû��n
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�����[�7i���&	�6/����7n� �

�b�	��>?��.���i�����n���������������:�"��g����	?w!���������!�����%�z��������2<�	2X"	��
��	X������^�"�&������	������� ���������>?.N$��	����D6?"�L;9���%7� �

����@xW��>���������!3��&�	�g���>���d���U�	;���^�D,����%��+����8��>�	$���g����2�
���8�6"��������������^����	����	=�����^��%������D,���	
^����&�����."��������8�	2^�U	2=	��������(�

���O�	�����:xW���&��:�"���z������������	X"	���>?��.����e��_?NW$�8��$�&����������2"����d��!%�0"�
����%���7��e��#�X"��&�	������!%�0"��8�62"���3������2���8�2����	������������M!2,����2������2 ��	
^��2�
�����%�7����e��&�����	�����;$�_?NW$����bI���O���A������!%�0"��������2��&�2�	?w!��8�?�����

����:B���	F"����%�7����.%����3�i���n������8�W"�D,�?I������3����������������	�������3��������
��O���D,���?�S$���������7� �

����������	�����;$�8�%�_NW�����bI�e��&����g������8�?,	���>?.N$��;���O�	����!%�0"�
��8�6"���3�z����&�	��V�?O?,�3����O��P��	9�8�����D,�����������Q�2�	"����b2I��2��D2,����2�

���������: !6��	?w!��V�,��	��-Q�.;�����8�	������2�����B���%������������.2%����23�����2���	2?��i���n
�+�����D,����%7� �

���������e!���������B������	?w!������X"�����������������.%����3������%��+����P��	9���%�i��n��3���
��HW2���D2,�?I������22�O��&�2������������22;(�����������������2B��2��2O<���_��22<�"��2?��$�>?2����2�

8�W"�������7� �

                                                                 
1. Surious regression�
2. Harris �
3. Maximum likelihood  
4. Trace Test �



XX�����0���I�C��5%�"������.�%��@�2���,7&��:0�"� 

�7"7��/+�*���N-�OX����� �

��>?22���22A����22,�	��>.229��22�� ��>22�����GDP���������22B�>?22���22A����22,�	���22��������22B��22��
����	,����&��[����	I�������������B����e�� !;��8�d��e�����������	,�&���e? !6�	?]���=���������	?�S2$�&��[��7���2�

����	,��������B�>?��¤O/��A������F���>�����8������?"�&��[����%�7e�����¤O/��A����,�	��&�	��� �

��
=

−−
=

∆+∆+=∆
n

i

itiit

n

i

it XbYCCY
11

0   ��A���i�z�n  

��
=

−−
=

∆+∆+=∆
n

i

itiit

n

i

it YbXCCX
11

0

  

( �A���i��z� �

���?9	'H.�����������D2,��	M2B����8����&��	?w!��P��	9����D,��;��>i0=ibn���>2���	2������
�A�����;����%��?�S$��?9	'����"���3����	?w!��>?��&�i�7��!,	'�"���������7n����3�����3�$���

�����.%i��n���������������D,�?I������3��LR���������������23��2O<���_��2<�"��?��$��������B�>?��¤O/��A����
�����	,��������B�>?��¤O/��A���������������&��[����%7� �

�7i7�������{#M����B���Zd�;�(VAR)� �

����&	,��	?w!����d�:?O*$�������������&	2,�2"����\�20$���������"����&����������2%�2,�	��"�2���&�2��7
���������������e2�����	2��������H?��D,��>x.����%���������H?������&��	?w!�����;$��^����>?2���!2%�0"�

�����%����!%�����3����	?w!�7��������&�	��A��	%�>?�d����1����������2x���2���2�	?w!����.$�\�0$���	������	2F"����
����g�������������%��!'	������D63�:,�$�&	����&���7���g������2x��������������&	2���>?2�d�&�	2��#�2,	��&�2�

��D,��8���.���Q��;������������M!,��7��������&��������2��>2���8��D2,�����8����&�2�	?w!���2^���&�
�������������%������������%�>??;$�H?I����&��	?w!��8���/�����M(����������2����2��>?2�d��2��:2?���>?.�������

�e���Q��;�������I�8������������7��������e?!62���23����2,�,��:xW2������2�����2��>2���������7������:xW2��
e?6 $���������&	,�&��	?w!��&���"��8�����������8�	����������	��������&��(���./���2?������2�	!����I�&���	2�����&

D,���������,��%���_?NW$���F���������7� �
���.?,i����n��������������������2?(�>2����2^�D,��� !;�����������,��%�&�	����%���./����?(�������M!,������

���������"�&�����,����I���C!(��&���$�������������������������J '�&��C!(��&���$�1������U	=�������	?w!���d�
��>N,���%�	��f�������Q��;��D,�������7� �

���������8�	2��&�2�	?w!����	���g���>���&��0��	�������������������2���Q��2;���!2,���2��J2 '����!2%��"���23����
�M(��������>?.N$���	?w!���.��&�	��&��6��&�����%�7��8�?,	���$�����g���>����.?,����"7� �

                                                                 
1. Vector Autoregressive Model �
2. Dynamic Simultaneous Equations Model �



�����*#������0��.��F���3=��a��0���c��O	��������XY� �

������������<�&��������������,���
��8���/���	8�?,���"�2���&	,�����&���	�Xt���Yt��	2F"�������
�������	?����������B�>�VAR��������<�	������B����	?w!�����	��&�	��7� �

� �
= =

−− +++=
m

i

m

j

xtjtjitit YXX
1 1

1 εγβα � � ��A���imzyn�  

� �
= =

−− +++=
m

i

m

j

ytjtjitit YpXY
1 1

2 εδα   ��A���i�z�n� �

�����8������^ytε���xtε�����!62��D2����b"��������	MB�>?�"�?��������	"�T���$�&������7����2�
�����Q�������8��$k8����	?w!��������m�����;$�M(�����8�W"��7� �

�������	'����A�VAR����������b�	$�2����2���	���2 ���2OA����2(��2^�D2,����0�����"����e!6?,�����
�d�^�P��	9��%���������	$7�i��b�	$����;�A�d�^���%���������	$7n� �

���������	�����:0(���F���>�����VRA�������������	'�	�����%�#�X"�7� �
�z,�	����"�����	?w!���� �
�z������?c���M(�����;$���N!"��7� �

�������.%����3��������`��!"�i���n��D,����%��+����7������������2<���2�����:2B���`��!"�	?6M$�����X"����
8�?,	������������%��P$�	�����&���	��������������������2��X$���2"��:2.;���b21/�T2���$���2�������F���>�����%��

�����M!,��b"��������%7� �

�7R7�����)]-�r�0(Gd��+����� �

���&�����&���	���^����x��VAR���O?2,������^������.?2,�i�����n������D2,����2%����M!2,��8�	2�����
���������H�^��������i��	?w!��n�����%���������&���������D,��	?w!��������	�7��D2����>������Yt���Xt�

���������8��$������;��$�M(���M(�������&��3�&�����ytε���xtε��D2%�"���2��8���2������b2x/�T��2$��2����:2.;��
������7��%����|,�I����e!6?,�����I�	?6��T���$�>���	�������0/������8�W"����������&�������7� �

��V	.������:v1$���i������n���������	9����H�����:?O*$������X$i�"�1$�n��8���2�"���2�����P�	29��2�
���������'������!��&�������������"�������:2�� !����	?�S2$�8�2��	?I���2/@=���2����?!2,����,�	��&�	���
������	?w!���������I�&���������"���7�������>?2.N$�����8�2"��	F"�V�,��	������������&	?���21���2���2!'	��#�2X"��&�2�

����8�?,	�����<�&�����	?F"������������Q��;�����!,���K?29�$��B�����P��	9��&���	�������2���

                                                                 
�,���$7!��1

i
� ���������&����.����$`�V��+�!"�m��)G+�9��3������*0=− IA λ������b4Q�.�w4J@"��6G���������������b4�����4�

������%-��+��.�6V��Aa<"�h����c����"�)��*�����3��;G3�I����� ��c����"�b�,� �
2. Impulse Response Functions �
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