
 

 

Journal of Iranian Economic Issues, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS) 

Biannual Journal, Vol. 8, No. 2, Autumn and Winter 2021-2022, 305-332 

Doi: 10.30465/ce.2022.7349 

Analyzing International Capital flows between Developing 

and Developed Countries using a two-country Dynamic 

Stochastic General Equilibrium (DSGE) Model under 

asymmetric information structures 

Roholla Mohabatpoor
*
, Ahmad Googerdchian

**
 

Karim Azarbayjani
***

, Azim Nazari
****

 

Abstract 

In this study, in order to investigate the different forms of capital flow between 

developing and developed countries in the steady state, a two-country dynamic 

stochastic general equilibrium (DSGE) model, under asymmetric information, is 

developed. For simulating countries, the parameters of previous studies are used. 

The results showed that there is high correlation between the two groups of 

countries so that a shock in one country changes the production and consumption in 

the other one. In addition, international risk sharing and consumption smoothing are 

the most important reasons shaping the international capital flows. Although, due to 

the high marginal production of capital, capital inflows into the developing country 

are in the form of stocks and direct investments. Because of the international risk 
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sharing and consumption smoothing, capital outflows are in the form of bonds and 

foreign reserves. In addition, when there is asymmetric information between the 

economic agents of the two countries about the productivity shocks of each country, 

capital inflows and outflows in the steady-state will be decreased. 

Keywords: International capital flows, Asymmetric Information, dynamic 

stochastic general equilibrium (DSGE) model 

JEL classification: F32, E36, F41 
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�� ^,�� E�*�       
��� ;� �"��K ����K_ � ��-�� J��� ���� � ������� !���" �( ���
D� .��� `�K �����    � ���� �� ����*%M� �����, 
 � !�3%��4 5�,67� ��"� 
 �H

2�:� ��� I�:� ����� ��    �-���	 0�1�� � ������� �"��K � ���� !���" /��� ��
�� ���� �  .-��  

���$4��1 :�� 
 � !���"    �����	 ����+, ����'( ��A1� /�(�,67� !�3( I-, /������ �$$+1�
���� �� �)��*( (DSGE) 

�397 �-��JEL :F32 /F36 /F41  

  

1 .��1,�  

�-� a����� ���:4 - 1�( /�� �6��S4 ��K ���   .0��� �(C��� - 1�( � 1�� ����� � ������
   ��� ����� !b � ������� ���:4 - 1�( /-��� - 1�( �(C�� ����� �� ��*%M� .� �H��  .-����

D��-� 
�� a����� 
 �H������ /���� J�<(� ���" � ��=>    ������� ����:4 -� 1�( �� -%)�
      �� ���c ������� ;� -���� ������� 
�������� .-��� �(C��   !b � ������� ����:4 -� 1�( �  ���


 ��	 �(       .-���� 0���� � -�4�� ��C��� ���:4 - 1�( �� � 3) ������ E�?� !���%� /0��
�� 2-���� A$)�c �7�+4 - ��( � �1dB� 
�� ���N( 5�'1�?� /��   ;� ������� ��:�( �4 ��'� .-���

�+4 !���" � 3) ������ �� ��c ������+� �%� ��$� /-���     � !����" 
��� 0��� 
��
        ) a����1 ���+'� !b ��� ����*%M� 5�� ��� � .-�%)� J��<(� e��, 0:"Lucas Paradox (

�%<> ��  .���  

2��� �'� ����; 5�'1�?� � K� ��� �� �  E6K��� ��H �� -��� U��	 ��f� 
�� �� -4�
  � 
 ���	 � �B� �'��( ���� ������ �� ������ ���� !���" �� �6��S4 ����4  g0��

�� �� D B3( �$� �%�� �� �� 5�'1�?� 
�� /�$� 5�P   5��)6%K� ��34 /�%�� 
 1�� .-4��
       ������ 
 �� ������� !����" � � ������� ����:4 - 1�( � �4�B4� ������ � ���� 
 �

�� � $8( � ����  2��:� � �4��B4� ������ �H�� /5�'1�?� 
�� a����� .-���  ������� ��
� � ��� .� �     !��H .���� -����K �%�� � ��� !b � ������ ���� !���" /-��� �(

  
 �� ������� !���" /0�� 
 ��	 �'��( ���� ������ � �4�B4� ������    
��� ��� ��$$+1�
�+4 ��� �����  ) !����+� � �&��4)����Noorbakhsh et al) (2001   �� ) � �$���� /(

)Caselli & Feyrer) (2007 � a���N���>  /() 
 ��"Gourinchas & Jeanne) (2013 .((
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 ���  G��8?P� �34 /�%��  ��B�f� 0� < � � �1�� �;�� ���    ��� ������� !����" �  ��
 2���� ���� � �'��( ���� ������   ��B�f� 0� < � .-�4�    /0� �1�� J��3� ����� ��

  � 
��� � .0��� �%1�� ��B) 2;�-4� � �%1�� 5��3� � 5��-K 0 < � /2��*� .B�  �%��
�� !� � 5�'1�?� ;��B�f� 
 ��	 0 < � �7�K �� �� ������ � ��   /�'���( ����� ���

   ��� ��� ������ 
��� �� ��%+� ������ !���"  ) E��>� � �$(�>)����Gertler & Rogoff (
)1990) !�������+� � ������<1b /(Alfaro et al) (2008 !�������+� � !������k1���%K� /(
)Akhtaruzzaman et al ()2017     ��� ��4���� ������ �����, �34 /2-� !� � �%�� �� � .((

�� ���� �4� ��> 2-� �P6K �-� .� 
 +&(  .���  


 � !���" /�%�� 
��Kb � 0��:4 ��� ������ �$$+1�   !6�� ���*%M� �1dB� .� 5�P
�� �%)�> ��4�        � �'���( ����� ������� 
 �� ������� !����" /������ 
�� � .���

(�'��      ��� �� $8( ����� �� ����+, ����'( �-�� .� ;� 2��<%�� �� �%)��   � ��A4�) .����
) �(������B(��Engel & Matsumoto) (2005) -�1�(����� � e�������� /(Devereux & 

Sutherland( )2009  ) �� %�B 4 � ���A �� /(Benigno & Nistico) (2012   !����+� � l ��� /(
)Rabitsch et al) (2015�-� � .((m�) ���� �� ���+, ���'( ��� ��   �����, ��� ���

       �� � ���K ������ -9�� � E��*� ��� n����� 5�+ +*( ��� �� � ���*%M��  ��4�> ��
I�N4�  ���>-4; ��7 0 ��$?� �� -���   !����" /a���� 
��� �� .-���+4 �o��-� � !��  ����

D +*( ;� ���(;�� ������� E�*� ��� � ���*%M� ����, �� >  ������ -9�   p�)� � !���
      !����" q�M�� � ����*%M� �����, /�>-�4; ��7 0 ��$?� �;���o��-� �� .0�� 5-�-�$�

�)�*��� ��+� �>-4; ��7 � � !��!b .-���     -9�� � E��*� ��� n����� 5�+ +*( ��
�4�A� � ������� r�&%4� ��  .-����� �%��� 2�� �� � � E�*� ;� �*&�� s?� �( -���

� ����� [��) � -��K �� ���)� qM��   !����4 ��t� �A�-��� �� �1�� ���   �� �-��b� ����
�� ���� � E�*� 2��:� .B� �A�� 5�9, �� .-�����   
 �� s?�� � � !���  ��$$+1�

�� �� G��%�� ��� !� � 5�'1�?� ;� �%�� 
�� � .-4�=>   G��� ��� ����  2��:� ���� � ��
���4 �'��( ���� ������     ������ 
��� � ����*%M� �����, 
������� .-4�� ����; 5�4

��    !����4 ��t� ����� �����   E��*� �� �-��b� ����    ������� ��-�� J��� /!���
�'��( ����� !���, �� � �%)�� ��A4 �"�K ��� ��� ���  
��� ;� .-����   !����" uC��+'� /�

�� 2-���� ����� 
�� ;� ������ �"��K v1�K   .���  



310   ����	 
 ����
 �������
��  ���8 ����� �2 ������� � � ��! 1400  

 

�l � ��� /���+, ���'( �-� .� ;� 2��<%�� �� �$K�� 5�'1�?� ;� .�   #�$%&� ����
    5��'1�?� ;� ��+� ��-�'( ��� .0�� 2-�4 ���� �'��( ���� ������ �� ������ !���"


 � !���" w�x�� �� �$K���%K���	 ������ �$$+1� ) !����+� � �P� 2��; -+8� .-4�1387 (
��� ;� 2��<%�� �� �:�(2        ��� �"��K ������� !����" ��� �tf�� �����, ���� �� ���$��( ���

���� ������  �� � �4�:<�P� ��1C� .0�� �%K���	 �'��( ) !�k� A4�1383    ��� ��:�( k� 4 (
�%K���	 a���1 �1dB� ���4 � $8(.-4�  


�� � 
 � !���" /a���1 ��+'� �� U��	 0:" k 4 ����	  ��� ������� �$$+1�  5��P
1dB� .�     ��� ��%)�> ���4� !6�� ���*%M� � �+� .����   ) -�1�(��� � e������ -��42009 (

.���  ���� 2��� �'����( ������ �� �)����*( ������	 �����+, �����'( �-��� �-��� � .�����
�'��(  2��� ) -�1�(�� � e����� y��( 2-�2009  ��%)�> 2-���4 !�3%��4 5�,67� �1dB� /(

 !b .0��� 2-�  ��'1�?� � ���   2���� m��) !��� -�4�   ��� ���G  2��:� ����  ���� � ��
����  �'��( ��� �� 09B4 �'��(!���4 �	 �%)��     G� � 5��,67� !�k� � ���� .-�%�B� �(

  
��� ;� ���� �� � ���*%M� ����,  G���  � !��B�� ���      
��� .0��� 2-�� ��%)�> ���4 
�1���  p M� 5�,67� ��� �� � �$K�� ����, 0��G�� ��� � ��%� � � ��(  ����

2�:�G�� �� 09B4 �$K�� ��2�:� ���� � 5�,67� 
�� .-4�� �"�K ��   -9�� ��� �(
������� ����; � td( 2�� �� � !��  .��=>  

   v1��K ��� 2�6, /a���1 ��+'� �� 0:" 5�'1�?� ���� E6K�� /�x�� �'1�?� �
!���" #$%&� z�k"� /������ !���"  > ���4 � ������� v1�K�4 ���  ��� ��%)�   ���'� .����
��� � �� �6��S4 ����4 �%���� ���� ������ !���" #$%&� ���    
 �+� ��� .����

   ���� �� �)���*( �����	 ���+, ���'( �-� .� /0:"     �'���( ������4 �����;�� ��� �
2���  ��  2��A�� /
��)b��� /��4�K ���� ��*%M� �� .���     �=A%��� � � �����) 2���K ����

�1�	  b�4 .0��   ����'( �-�� � !�3%��4 5�,67� �%K�� !��� ��� /�'1�?� 
�� �$P� ��
�� m�) .0�� ���� �� �)��*( ����	 ���+,      ��� 09�B4 ���� ��� !������ �� ���

p M� 5�,67� !� "�KG�� ��� � ��( 2��:� ���     e4����� ���'� .-�4�� ��$K�� ��
G��2�:� ���4 �$K�� !����� ���� �$K�� ��  ��&� � .0�� �%+� !� "�K �� 09B2 /

� � 5� {k" �� ����	 � �%) ��� �-��� 2��� |�� �( �&� � .���3   ��P�� @���%4 /
�� �{�� �-� ��b�� ;� �&� � I�N4��� .���>4�N %4 /�� !� � ����	 �$� �� >.���  
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2 .��*+ �1�  

      �-�� .�� ;� ��9 ��( �����	 
��� � �%) ��� �-�DSGE     .�H�� a�� 3� �k� ��� 4
�1�>)  )Gali /(41:2008) -�1�(�� � e����� ���� �� �-� � (2009   �%K���  .0��� (

   ������ k� 4 ��� �� 
 � n�9(� 2�84 .0�� .H�� a� 3� �k� �� 4 �%K�� .� ��� ��
) -�1�(�� � e����� �-�2009 ) -�1�(��� � e����� ����� qM�� � .0�� (2006 � (

�H .�        ���� ��� � ��� ��� ���"� C��� .�� ��:�( .0�� 2-� ���� �k� �� 4 r�H
�� - 1�( ������ � �� ��� 4 y��(�+4 �� ��� 4 .������" ����� 
 � -4��(  ���� ��� �"

���� ��� .��-4 ��"� ����� 
 � ��C�� G�8( ���� �'4�� l ��� �'��(  ���� !���,
�'��( ��� � �$K���%)�� ���� �%)�> ��4 � �"�K ��� !���,�� m�) .���  ��� ���

�� ��%�� I�:� J��� �:�( �:~�4 �;�� ����'��( ��� ��� -��    � I�:�� J��� D�� ��%)��
 ��� ��%�� ��-� J��� D�          ������� uC��+'� ��� 0��� �7��K 
�-�� m��) 
��� .-���

����   ;� ��B��� ��-� J��� �:~�4 �;�� � �'��(   �'���( ����    !����, ��� � ��%)��
�A4 �"�K ������� ����� J�<(� �%+� e�,�� ��� -�� ��� m�) /2�6'� .-%)�   ��� ����

G�� ��� � ��%� � 5�,67� ��� �� � ���*%M� ����,  2��:� ���� ������ ��  ����
�$K��  .-4�� !��  

  

1.2 �
.,�Q  

�b� � �k+%�� -�b� ��� �� � ����4�K�� 0)��� ����� -    ��"��� 0���-�8� .-����
�� �"�K � �$K�� ������ � ��4�K �?�� 5�*� � (�((1) �� �%��4.���  

������ + ���	�� + 
��� ��� + 
��� ��� + 
������ + ��� = ��������� + ��������� + ����� +
��� ������ + ����� + 
��� ������ + ������ 			; � = ℎ,  		   )1(  

�� ��  /�$K�� E�*���  /�$K�� 0+ M s?�	� ������   /��$K�� ��=�>��   � 5�� 1��
 2��! /���  /�"���K ���x�M J��� �����"�����  / ���$K�� ���x�M J��� �����"���� 

  /��$K�� I�:�� ���"����     /�"��K I�:�� ����"��
�     /�"��K ��x�M J��� 0�+ M

��  /�"�K �x�M J��� 0+ M
��� /�"�K I�:� 0+ M
���   /��$K�� I�:� 0+ M����  �

���� ��   ��A4 ;� ��P�� -��b� � �k+%�� -�b� � (�(     ��� 0��� ������� ����"�� ���
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��   � �'M�� �k+%����  /�� ��� 4 �x�,��  /������ 2�;����     .-�%�B� ������� ����"��
����  ����� �� ��� ���*%M� ����, ���%4� �-3� � (�(�     ;� 2-�� 0�)��� ��N�� ��� ;�

 0�6, .0�� �"�K � �$K�� ��� ����) 2��K �;��� �� !��4 � F%� �� �� ��  -���
 ��� �� n���� � F%� !b ���  .0��ℎ �� ��+4 � �$K�� �      .0��� �"��K ���� ��+4

����� v1�K   �� �� (�( ��� 2�� �� � �"�K � �$K�� ��� �� �"�K ����   5��P
 y���(2)  �(3) �� �%��4.-4��  

$%&�� = 
��� ��� + 
��� ���� − 1� + ����    )2(  

$%&�� = 
��� ��� + 
��� ���� − 1� + ����    )3(  

 �?�� 5�*� ��4�K �"��� 0���-8� �1��'�(4)  �� �B��4;��.���  

������ + ���	�� +$%&�� + ��� = ��������� + ��������� + ���� + )���$%&���� + )*��� +����� +)*,�� +,���� 				; � = ℎ,  	   )4(  

 ������������)*��� = �)���� − )����� /)*,�� = �)�� − )����� /+����� = 
����� ����� /+,���� =

���������� D� .0�� /
 �H)�� = �-./01  /�"�K �x�M J��� 2�;��23/4.5-6/. 7

-6/01.    I�:�� 2�;���

  � �"�K)���� = 23/485-6/8 7-6/018    0��� ��$K�� I�:�� 2�;��     � ��4�+4 ��4��K 0� ��$?� q���( .
 �?�� 5�*� � ����� �"�K � �$K�� ������(5) �� �%��4.���  

: = ;∑ =� >?/410@��A − BC�5D����5DEF�GH 						 ; � = ℎ,     )5(  

 ��I > 0 /L > 0 /M > 0 /��  � E�*�;�      5��,67� �� �7��� 5����%4� ��A$+,
 !��;t  .0��0 < = < 1   ��� m��) .0�� ���_ ��k�( ��4     � ������� 0���94� ��� ����

�� � ��4�K y��( �"�K � �$K�� ������ �?�� 5�P(6) �� 5�P  .�� >  

��5�� = 	�� + (1 − P)���	   )6(  
 

2.2 	��R, JS�I C *.N  

2�A��- 1�( ���    �%��� 	 ��,�+N� ����� 0���M y���� � ���:4 �C�� 2-��� ;� ��  ����C��
�?��� k��+%��� � ��( �A�-�� �� � ��  .-���  
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Q��� = RS Q���(T)U01U VT�H W UU01				   )7(  

Q��� = RS Q���(T)U01U VT�H W UU01
   )7( ′ 

 ��Q���  ��� ���*%M� ����, ���%4� �-3��    /��$K�� ���� ���:4 �C�� - 1�( ;�Q��� 
 ��� ���*%M� ����, ���%4� �-3��   /�"��K ��� ���:4 �C�� - 1�( ;�Q���(T)   �-�3�

 ��� ���*%M� ����, ���%4��  �?��� �C�� - 1�( ;�T   � ��$K�� ��� �Q���(T)   �-�3�
 ��� ���*%M� ����, ���%4��  �?��� �C�� - 1�( ;�T     .0��� �"��K ���� �Y > 1 

" ����?��� ���C�� 
 � �� �4�     2-����- 1�( 2��A�� m��) p�97 !��H .0�� ��   �C���
�� 0 1�') ���� 0��M ���) � ���:40+ M /-��2��:4 ��� �����(T) 0+ M �  2��%�� ����� 

�� 0)��� 2-� 2��� �   ����:4 �C��� [��) ;� �P�� -�b� .-�����Q���   2���:4 ����k� � ��
�N��  -� 1�( ���� 2-� �Q��  ������S ���(T)Q���(T)VT�H        2��A�� ����� ���� q���( 
�������� .0���

�� ���:4 �C�� 2-���- 1�( �?�� 5�P(8) �� 0�-�.-�b  

Φ� = ��� RS Q���(T)U01U VT�H W UU01 − S ���(T)Q���(T)VT�H     )8(  

 ��� q��( 
�� ;� �>� �� 09B4Q���(T)  �?���� ���C�� ���� �x�3( /��� �%)�> p%�� ��
T  �?�� 5�*�(9) a-��� 5.-�b  

Q���(T) = R]/4(^)]/4 W
�_ Q���    )9(  

 �?��(9) 3( �-3��?��� �C�� ��x� ��T �� !��4 �     ��� ���x�3( ��� ��� .-��(Q���) 

��  �9B4 0+ M �� � D 3%B� �7R]/4(^)]/4 W   ��?�� !�����M �� .0�� ����%� a��'� �?�(9) 
 �?�� �(7) M 
 � �?�� /�?��� ���C�� 0+�� 0�-� ���:4 �C�� 0+ M � ��.-�b  

��� = 2S ���(T)��_�H 7 110U   )10(  
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3.2 N?+�
� J�&S�I C *. J
  

���� m���) 2���A�� ���� ����������  �?����� �����C�� 2-�����- 1�( �;���� � �� ����*84�
')0 1�  ��     
 � '( � 2���� ��;��� 5-�M ���� 
������� .-���     2��A�� .-�%�B� 0�+ M 2-����

�?��� �C�� 2-���- 1�( ��T r�� ����) ;� -�� 2��<%�� a6>��  .-��  

Q���(T) = &������(T)a���(T)��a   )11(  

Q���(T) = &������(T)a���(T)��a	   )11( ′ 
 �����(T)  ����(T) �� 2�A�� � �%) ��� ������ � �� ��� 4 2��:4 � (�(T   .0���&���  �

&���  ��� ���*%M� ����, ���%4� �-3� � (�( ���   2��:� G��� ;�   � ��$K�� ���� ��
G�� .-�%B� �"�K2�:� ����� �)��*( ��    ��� ��9(�� s �x�(��K ���-�����) 5�P

�� m�)  .-4��  

bcd&��� = ef�bcd&����� + gf���	   )12(  

bcd&��� = ef�bcd&����� + gf���   )13(  

 ��gf,���~$(0, i��,)  �gf,���~$(0, i��,)   ����*%M� ����, �P�*K 5�,67� � (�( ��
 ���� �� ;�G2�:� ���   ��$K�� ������� � ���      m��) ��N��� � .-�%�B� �"��K

2-�             ���� � ��<$%&� ��P�*K 5��,67� ���� ��� � ����*%M� �����, ��� 0���
G�� 2�:� ���   � �� 1� 
 �+� ��� .-4�� ��� �� � ��     ����*%M� �����, ����%4� �-�3

��  �� m�) .0�� 5��<%� ��� .� - 1�( ;� ���  ��� ���i��, < i��,    �����, ���'�
�� � ���*%M�     5��,67� ��%)�� �'���( ���� ���*%M� ����, �� 09B4 �'��( ���� �

p M�2�:� �� 09B4 ��( �$K�� ��-4�� !�����.  

) �1�� -�4�+�Walsh) (2010�� m�)  (2�A�� �� ��� T   [���� 0���-8� �� 08(
���� �o��-��� � ���� -�� 1�( q����( 0���-��8� 
 ��1�� .-���� ����8�� /0���-��8� 
 ����� .0

���x�3(  ��� !b �� 2�A�� �� 0�� �?�� � �x�3( ��8�� 
�� .0�� �(9)    .0��� 2-�� !� �
  �?����� �C���� 2-����� -�� 1�( 2���A�� � � 0��+ M 
 �� '( 2���84 /0���-��8� 
����Kb ��T 

v&��  �� ��1�� �-� -�4�+� .-�� )Walsh) (1983�� m�) (    ��B� 2�� ��� � ��� ���
(1 − j) 2�A�� �� ;�0+ M ���� D ��( �� :� �?� � !��2�A�� �M�� � -��� 0�+ M ��  � !���
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�+4 �  F( �%���	 .-���j 2-��BH �"� ;� ��� 3� �H�� .0�� �+�� �>j �k�   /-���� �(
2�A��0+ M 2�� �� � ��%+� ����� �  F( � !��    2��A�� /��� :� 0�+ M 
  '( ;� �9M .-���

�?��� �C�� 2-���- 1�( ��T ���k��� �M�-� [- 1�( q��( �� 09B4 � [�  .-��  

minn/4,o/4(^) ������(T)���(T) + ���������(T) + p���Q���(T) − &������(T)a���(T)��a�  

 ��p � �;�� �M�-� �1�B� 
�� ��� �9(�� y���� .0�� 2�A�� ���:4 ���k� ������   5��P
 y���(14)  �(15) �� 0�-�  .-�b  

���(T) = (1 − +) q/4]/4 &������(T)a���(T)�a   )14(  

��� = + q/4]/4 &������(T)a�����(T)��a 	   )15(  

 y���(14)  �(15) �� !� �    ����k� ��� �����, �'M�� 0+ M -��� �� :� y���� � �� -���
r�x �'M�� ���:4  ������ �����, ���:4- 1�( �  � .-����       D�� ��� y���� 
��� E��7 �� ��>

D B3(  �� � ����, 09B4 �?�� /���  .��b 0�-� ����, 0+ M �B��� �:�( !��( 

o/4(^)n/4(^) = a(��a)r/4(^)s/4 		   )16(  

 �?�� !��� ��M ��(16)  y��� ;� ��� �(14)  ��(15)      ��B��� ����:4 ����k� ��1��'�
2�:� � ����, 0+ M�� �� �� �?�� 5�P(17) �� 0�-�  .-�b  

t���(T) = ]/4r/4(^)10us/4uf/44(��a)10uau	   )17(  

�?��� �C�� 2-���- 1�( 2�A�� ��T   �M�-�� �1d�B� �� ;� -'�  ����k� �;���  0�+ M /[�
�� 
  '( � �1�*8� �� :��4�A� � �%+ M �� 
�� ���� .-���� 
  '( ��   [���� ��� -��

  .-��+4 �o��-� �  

max]/4∗(^) ;� ∑ (=j)y R?/z{4
?/4 W

�A |���∗(T)Q�5y�� (T) − t��5y� (T)Q�5y�� (T)}FyGH 	  
 ��t��5y� (T)Q�5y�� (T)    �;����o��-� �1d�B� ��� �9(�� n�� .0�� 2�A�� �� ���k� �����
p%�� �� �C�� 0+ M �� 09B4 �� >�?��� ��T �� �?�� 5�P(18) �� 0�-�  .-�b  

���∗ = __�� . �/ ∑ (��)4?/z{4 0@�/z{44 ]/z{4 U�?/z{(^)�{���/ ∑ (��)4?/z{4 0@�/z{44 ]/z{4 U���� 	   )18(  
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 �?��(18)   �?���� �C��� 0+ M 
  '( n�� ��T   ��� !�� � �  .-���   ��?�� p�97(10) 
  0�+ M ;� �?���%� /�� 0+ M vK��  ��+�   �?���� ����C��    � /m��) p�97 .0��� ��

��  2��  �B�(1 − j) 0+ M 
�� ;��?��� ��� �?�� a����� ��(18)   �3���� � 2-� 
  '(
�� 0��t�� �� 0+ M vK�� 
������� .-�4�� �?�� 5�P(19) �� 0�-�  .-�b  

�����_ = (1 − j)����∗���_ + j������ ���_ 	  )19(  
 

4.2 	*.! <�� �  

) �$ ( 2-,�M 5�*� �-� � �1�	 0�� �Taylor Rule ��� �%)�> ��4 � (    
��� ��� .����
       � 2��:� ���4 /�-���	 0�1�� ;� -� 1�( � I��( E��84� �� �"�( �� �k��� .4�� �� 5�P

   ��� ����� ��� ���k)�        5��*� �"��K � ��$K�� ������� � �1��	 0��� � .-���
?���  (20) �� �%��4  .��� 

)�� = �� R ]/4]/014 W�� R�/4�� W�� ���    )20(  

 ��Q�     .0��� �-���	 0�1�� � -� 1�(���  G���    ��� � 2���� �1��	    -�����) .�� 5��P
�� �%)�> ��4 � ��� �9(�� s x�(��K  .���  

bcd��� = M�� bcd����� + g��� 																� = ℎ,     )21(  
 

5.2 	*�� <�� � 

�� m�)   ��� E��*� � -� 1�( ;� ��&� 01�� 2�� �� � ���  ����k� .-���   0�1�� ����
��  �?�� 5�P(22) �� �%��4  .���  

��� = j��Q��� 	   )22(  

 ��j��  ��� � - 1�( ;� 01�� D:�i   ��� m��) .0��     ��"��� /���� ��� � ����
  .0��� !;��%� 2�� �� � 01��  ����k� ���'�   ��� 0�1�� ����     ��4��K ;� �%)���� 5�� 1��

�����  .0��  
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6.2 ?% R� U�
�� 

���A4 !�k�� � � �������� �����"�� /���� ����� 4 ���x�, 2�� ���� � ���4�+4 ��4���K���  ;�
����� �4�A� � #$%&� ����� r�&%4� ��      5C���'� .-���+4 �o��-�� � �% ���$?� ��� -��

 ��� � �� ��� 4 �x�,i  �?�� 5�*�(23)   .-�%B�  

����A��� = Mn���D 	   )23(  

�� 2�� �� � ��4�K ������ �� :� ���"�� �1��'� �?�� 5�P(24) �� �%��4  .���  

β;���5�� �A|(1 − P) + ��5�� } = ����A	   )24(  

 y��� 5�*� �1��'( ����� -9� 5C��'� /0��:4�(25)  �((27)  �� �%��4.-4��  

����A = =;� ���5�� �A)��5��� ]/4]/z14 �   )25(  

����A = =;� ���5�� �A)��5��� ]/4]/z14 �   )26(  

����A = =;� ���5�� �A)�5�� ]/4]/z14 �	   )27(  

  

7.2 �.�N U�
��4 �
��� 

����� �;�� � ���B( y���� �� �-��� �%B� ��   /��� ���"� �-�� � ����� �� !�H .���
����� �;�� � k 4 ���B( n�� ���� m�) .0��� -���K ��"� ��  v1��K �x�, �� ���

    y����� .0��� .�� ��*%M� �� � I�:� v1�K �x�, � �<P �-� � �"�K �x�M J���
�� ����� �;�� ���B( y��� 5�P(28)  �((30) �� �%��4  .-4��  

��� + ��� = 1	   )28(  

��� + ��� = 1   )29(  

���� + ���� = 0   )30(  
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8.2 �C� �D  

 � e����� [� ;� �-� �� 0:"-�1�(��(2006) �� 2��<%��[� .���  ��-4�%��� ���
�-� �� ���DSGE 8�� r��" -�%B 4 ��M     ������ ���-9�� ��� :� �����3� ���� ���<��*

 .-4�b 0�-� �-� ��-� 
�� ���; ��?34 !���, �� � �)��*(� c �-��	 01�� /��  ����3( �
        �� F%� ��� ��� ��9(�� z�k�"� ��� ����� �-�� 5C��'� ��� �9(�� ���3( ;� � 2��� r�&%4�

�� 2��<%��2�;�� .-��� .�� �� ��� �9(�� ���3( s?� � ����� -9� ���    -�%�B� ������ ��A��
�-� 
�� ��4 ;� 
��������� /������� 
l � 
������� � 2��� ��� ��  ���<���*8�� r��" �4�>

�� �+4 0�� /-�1�(�� � e�����) -�b2006   .(  

)!�B${����1970     ��9(�� �����%��> !��b 0��-� ����� �� ��� !��4 (N   /������ I�
 �9(�� �( ����� -9� 5C��'� ;� 0�� I;CN+2    [� � /a���� 
����� .��� �%)�> ���3(

�� -�1�(�� � e���(2006)      ��( 5C���'� ����� ;� � I�� ��9(�� �( ����� -9� 5C��'� ;�
�� �%)�> ���3( ��� �9(��   � ������ -9�� 5C��'� I�� �9(�� ���3( � ��( ;� e�� .���

�� 0�-� �-��	 01�� � �� :� �-3� /�-� 5C��'� ���� ��� �9(�� ���3(  .-�b  

�� ���� ����� w�4 ��    �"��K ��x�M J��� � ��$K�� I�:� J��� /�"�K I�:� J�
    ;� ���� .��� ���"� �-�� � D� ����� 2�;�� .� ����� �� ��;� �� .-4�� ��"� �-� �

�����) q"�� ����� !���, �� ��reference����� ���� 2�;�� � 2-� r�&%4� (  !b a������ ��
�� #��'(��� -9� 5C��'� ;� e�� .���      ��� ��%)�> ��$ ( I�� ��9(�� ����3( ���  .����

 y��� 5�*� ��*%M� �� � ����� -9� 5C��'�(31)  �(32) �� �B��4;��.-4��  

;�|��5�� �A�)��5��� − )��5��� �} = 0   )31(  

;�|��5�� �A�)�5�� − )��5��� �} = 0   )32(  

  5C����'� ;� ���$ ( I�� ���9(�� �����3( 
%)���> ����(31)  �(32)  �-����	 0��1�� �����
�� 0�-� ��; 5C��'� /�)��*(� c.-�b  

;� �)̂*��5�� + �, )̂*��5�� , − I��5�� )̂*��5�� � = 0   )33(  

;� �)̂*,�5�� + �, )̂*,�5�� , − I��5�� )̂*,�5�� � = 0   )34(  
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 ���������)̂*��5�� = �)̂��5��� − )̂��5��� � /)̂*,�5�� = �)̂�5�� − )̂��5��� � /)̂*��5�� , = 2)̂��5��� , −
)̂��5��� ,7  �)̂*,�5�� , = 2)̂�5�� , − )̂��5��� ,7 .-�%B�      I�� ��9(�� ����3( 5C���'� ��>�(33)  �
(34) .� ��� �� �� ����.� � D� D� ;� ��     ���; 5C���'� /-4��� q�+" �A�-�� �� ��

�� �� 0��  .-��b  

;� ��, )̂*��5�� , − �, )̂*��5�� , + I���5�� )̂*��5�� − ��5�� )̂*��5�� �� = 	0	, � = 1,2   )35(  

;�|)̂*��5�� } + ;�|)̂*��5�� } = − �, 2;� �)̂*��5�� ,� + ;� �)̂*��5�� ,�7 + I�;�|��5�� )̂*��5�� } +
;�|��5�� )̂*��5�� }�			, � = 1,2,	   )36(  

 b !���� ��� � ��� �� �"��� 0���-8� 5C��'� ��� �9(�� ���3( 
%)�> ��!  � ���
 5C��'�(35)  �(36)      ��� 0��-� ������ ��� ����� �-��	 01�� ���"��   0�:") -��b

 0�� 	 �� �-� �� �%� � 5� {k" 2-����1 .(.- �� �'"���  

+� = �����. ��3   )37(  

 ��+� = �+��� +�,��� D� .0�� 
 �H+��� = �̅a�14]�4?̅4  �+�,� = �̅a��4]�4?̅4   ;� 2��<%��� �� 
������� .0��
 �1��'�(37) ���� ��-, �-3� /+���  �+�,� �� 0�-�  
%���� �� .-�b+���  �+�,� /+���  �+�,�   k� 4

�� �� 0�� .-�b+���  �+��� ����� v1�K ��8(� ;� k 4  ��� 0��-� �"�K ���   v1��K .-��b
�����   ��?�� � ��$K�� ��� �"�K ���(2)      ��1��'� 5��*� �-���	 0�1�� �(38) 
�%��4  ��  .���  

�̅ ¡f������8]�8?̅8 = +��� + +��� + +�,� 	− �̅-�68]�8?̅8			   )38(  

 !��� ��M ��+���  �+�,�      5C���'� D%�B � ;� 2-��b 0��-�(37)   ��1��'� �(38) /+���  �
 e��+��� �� 0�-�  ������ �-���	 01�� ���"�� [;� . .-�b    �"��K I�:�� ����+��� /

 �"�K �x�M J���+�,�  �$K�� I�:� �+���  y��� 5�*� �$K�� ��� �(39)   ��((41) 
�� �� 0��  .-�b  

+��� = ?̅]��̅ +���	   )39(  

+�,� = ?̅]��̅ +�,�   )40(  
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+��� = ?̅]��̅ +���   )41(  

����� �-��	 01�� ���"�� [;� !��b 0�-� ;� -'�  �"��K I�:� ���+���  J��� /
 �"�K �x�M+�,�    ��$K�� I�:�� �+���   ���� ��     � ������� ��"��K !����" v1��K /

���  y��� 5�*� �x�M J��� � I�:� J��� ���(42)  �(43) �� 0�-�  .-�b  

�¢%�������£ = +��� + +��� − 
��¤ 								� = 1,2	   )42(  

�¢%�������¥ = +�,� 																											� = 1,2		   )43(  

 ���¢%�������£  ��¢%�������¥     � I�:�� J��� ���� � ������� �"��K !���" v1�K � (�( ��
 ��� ;� �-��	 01�� � ��-� J��� ��� � ������ �"��K !���" v1�K�   .0��  

      /�����	 
��� � 2-�� 2��� �'���( ����� �� �)��*( ����	 ���+, ���'( �-� �
�����   -�� J��� � I�:�� J��� �%��� �� �� �1�� ���     ������*%M� .0��� 2-�� D �B3( ��

          !����" �;�����+� 0�:" ��%)�� �'���( ������*%M� � ��:~�4 �;��� � �'���( ����
�)�*�    �� � ��-�� J��� /I�:�� J��� /!���; ��7 � !��    � -���K � ����� ;� ��9 ��( �
[��)  ��  5C��'� /�-� �� �� .-���(41)  �(42) �� !��4  �'���( ���� ��*%M� �� -���

 �  ;� .�� I�-� !��; �7 � �)�*� �;����+� 0:" �%)�� �'��( ��*%M� �� �:~�4 �;��
����� 
��
 � �1�� ����� ��-:A4 � �$$+1�  .-��  

  

3�: 
��� � ��;< � �1� ���:�� .  

 5C����'�(4)  �(6)  /��4���K ���&� ;�(11) /(12) /(15) /(16) /(17)  �(18)  ���&� ;�
�?����� �C���� -�� 1�( /��(19)  �(20)  /�1���	 0���� � ���&� ;�(21)  �(22)  ���&� ;�

 /�1�� 0�� �(23) /(24) /(25) /(26)  �(27) &� ;�     � ���� ��� ����� ��� :� y���� �
�  5C���'� 0��:4(28) /(29)  �(30)    .�� u��,�+N�    ��� 5C���'� D%�B �37   � ��1��'�
37    ��� � ���( � ��:N�      -���� �-�� �� $8( 0�:" .-���� !�� ����� F%�  ��B��� /�;

 �-� ����%���	     � ���� F%� I��+( ����� �� 1�� ����3� ���%���	 ����-3� �� .-4�� �B��4;��
�� 0�-� �-��	 01��) ����� ���4�� e�� .-�bDynareI�4 � (  ) ��$%� �k�)�Matlab  
��� (
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   ) k+ �� y���( 2-�� �{�� ����� ;� 2��<%�� �� � �?K� c 5C��'� D%B �Sims) (2002 (
�� ��.-��  

  

1.3 &��
C5��&���
��! 	 

�4�A� �-� ��%K�� ����%���	�"� �� ) �-���Calibration 2-�� (     .�� �����%) ��( -�4�
�'��( � �:~�4 �;�� ��*%M��%�� .-��� !��4 � �%)��   a������ D 3%�B� �?� ���%���	 ;� ��

2-� `��&%�� ����� 5�,67�09B4 .-4��"� ���   ������ 5��,67� a����� 2-� �-��
) ��-" �1         
 �� 	 5��'1�?� ;� ����%���	 ��A�� �%��� ����-�3� � .0��� 2-�� �{�� (

) ��-" � ���%���	 ;� .��� q9�� �� 0�� 2-� 2��<%��2  .0�� 2-� ��_ (  

 ��CM1. <=�,?M�� J�&�&�.2I (�0VW
 X��
�� 1C� JC%�  
1C%��., (�=��>� :Z=%�1�
� X��
�� ��B[,�� �
 1C�G <�C� J�& 	,�RM [,�� 	N�0VW
  

� \��  ?)�.N ��D�� J�&�.2I  ?�'�� ?)�.N J�&�.2I  

	Q̅� 269/0  2397/0  

�Q̅�  614/0  5457/0  

�̅Q�  117/0  2146/0  

��Q�  00022/0  000014/0  

 ��CM2. ?M�� ����5��C� J�&���
��! 1C� JC%�  
?�'�� :Z=%�]&�3! J�&  

���
��!  ���,  �
C5�  Z=%�  

 ���_ ��k�( ��4E�*�2-���  = 97/0  ) !� $��(1399(  

�$K�� ��� � E�*� �� �4�" ��� a��'�  I� 5/1  ) !� $��(1391(  

�"�K ��� � E�*� �� �4�" ��� a��'�  I�
 38/1  

;�(�� � k%+�� )Smets 

& Wouters( )2007(  

�$K�� ��� � �� ��� 4 �x�, ��� a��'�  L� 17/2  
����:� � ��B81���� /� 4

) �+ �����1397(  

�"�K ��� � �� ��� 4 �x�, ��� a��'�  L�
 92/1  );�(�� � k%+��2007(  
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�$K�� ��� � ���k ) ������ G6:%�� ��4  P� 025/0  )���2012(  

�"�K ��� � ���k ) ������ G6:%�� ��4  P� 025/0  );�(�� � k%+��2007(  

�'��( ���� ��� - 1�( � ������ D:�  + 76/0  p38� 5�9��8�  

�%)�� �'��( ��� - 1�( � ������ D:�  + 83/0  p38� 5�9��8�  

�?��� ���C�� �� �4�" ����$K�� ��� � ��  Y� 33/4  
 !���+� � �$��%�

)1389(  

�?��� ���C�� �� �4�" ����"�K ��� � ��  Y� 5/1  );�(�� � k%+��2007(  

 -����) � s x�(��K ���x2�:��$K�� ��� ����, �� ��  ef� 76/0  )!���+� � ���2015(  

2�:� -����) � s x�(��K ���x�"�K ��� ����, �� ��  ef� 95/0  );�(�� � k%+��2007(  

2-��BH �"��$K�� ��� � 0+ M �>  j� 5/0  ) !� $��(1391(  

2-��BH �"��"�K ��� � 0+ M �>  j� 10/0  � k%+�� );�(��2007(  

�$K�� ��� �1�	 0�� � � I�( !;�  ¦§� 5/1  )!���+� � ���2015(  

�"�K ��� �1�	 0�� � � I�( !;�  ¦§� 15/2  );�(�� � k%+��2007(  

�$K�� ��� �1�	 0�� � � - 1�( !;�  ¦ �̈ 12/0  )!���+� � ���2015(  

�"�K ��� �1�	 0�� � � - 1�( !;�  ¦ �̈
 08/0  );�(�� � k%+��2007(  

�-��	 01�� � �$K�� ��� - 1�( ;� 01�� `�&� D:�  j�� 11/0  p38� 5�9��8�  

�-��	 01�� � �"�K ��� - 1�( ;� 01�� `�&� D:�  j�� 21/0  p38� 5�9��8�  

�$K�� ��� �1�	 0�� � �)��*( -����) � s x�(��K ���x  e�� 657/0   � ���)!���+�2015(  

�"�K ��� �1�	 0�� � �)��*( -����) � s x�(��K ���x  e�� 81/0  );�(�� � k%+��2007(  

�4��( ��-4�%�� ��?K 2�:��$K�� ��  i�� 05/0  
 � e�����

)-�1�(��2009(  

�4��( ��-4�%�� ��?K 2�:��"�K ��  i�� 02/0  
 � e�����

)-�1�(��2009(  

 ��?K�$K�� ���  �1�	 0�� � �4��( ��-4�%��  i� 0.04  5��'�!���+� � ���4  

��-" � )1) � (2�� (     �-�3� � ������ 5��,67� a������ 2-� ��b�� 09B4 � (�(
   .�� ;� �����	 
�� � .0�� 2-� �{�� 
 � 	 5�'1�?� a����� �-� ��%K�� ����%���	

�� �� �)��*( ����	 ���+, ���'( �-�   ����� ������� .0��� 2-� 2��<%�� �  �'���(
�'����( �������� � ���$K�� ����� !�����, ������� ���%)�� ����4� �"���K ����� !�����, �

�%)�>  2-� ��� ���� �'��( ���� ������ .-4�      /
 �� $ ) /�k1��� /�k4�-�4� /
 �H ����
 � .-�%�B� !��91 � !�� /��4C ��� /!�%B��	 /!���� /-�� /[�6A�� /I��%��   /����(� ������

   /���94�k��1 /�����" 2�� /
	�� /� 1�%�� /-�1��� /!�+1b /�B4��) /-46�) /G�+4�� /���4�� /.��$�
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     ������� !����, ��� ������b 2-8%� 5C��� � � 4�%��� /e ��� /-{�� /���4 /-�$�;� 4 /-�$�
�'��(2-� �%)�> ��4 � �%)��.-4�  

  

2.3 .$*
 	�����
 

�-� ����;�    ��� � ����%��> ��B��3� ��� �� �� uC�+'� �)��*( ����	 ���+, ���'( ���
 !�� ����� F%� �9B4 5�4���4        ������ � �-�� ����� F%� ��4b ������ q����( ����� � �;

G����  ���� I���N4� #��$%&� �����  5�4�����4 ���� � ����%���> /��� [� � .����� �9��B4
)09B4        � 1�( �� '� E���84� ��� �� F%� �� '� E��84�  ��� F%� (��� -!�� ��  0�1�� � �;

� 9� 2��� � �;���� �B��3� D� �� �'M�� ���.-4��  

 2��� �9�B4 5�4���4 � � '� E��84� �B��3� ;� �P�� @��%4  � 9�� ����    ��� 2-�� �;���
2��� �9��B4 5�4�����4 � ��� '� E����84���-��" � ���'M�� �����)�����3) � (4 ( 2��� !����4

2-�  �� !��4 @��%4 .0�� -��    ���� � D�� � 0� 'M�� �� 0�� �%B4��( ���K �� �-� ��
� 9� �%)�� �'��( ��� � D� � �'��( ����  .-��+4 �;��  

��CM 31�
� 	=�, (�,��., ?���5� .? =� J�&1�
� �� 1C� J���	)�
� J�&  
1C%��., (�=��>� :Z=%���B  

� \��  
?)�.N ��D�� �.2I �� 	=�, (�,��.,   �� 	=�, (�,��.,?�'�� ?)�.N �.2I  

�'M�� 2���  � 9� 2����;��  �'M�� 2���  � 9� 2����;��  

E�*�  7803/0  8565/0  9407/0  9585/0  

��=> ������  5776/1  6741/2  2633/1  4441/1  

���k�01�� ���  8093/0  1  8163/0  1  

��CM 41�
� �� )� ^
�>,
 ?���5� .? =� J�&1�
� �� 1C� J���	)�
� J�&  
:Z=%� 1C%��., (�=��>���B  

� \��  
?)�.N ��D�� �.2I �� �� )� ^
�>,
  ?�'�� ?)�.N �.2I �� �� )� ^
�>,
  

�'M�� 2���  � 9� 2����;��  �'M�� 2���  � 9� 2����;��  

E�*�  2341/0  1338/0  1286/0  1897/0  



324   ����	 
 ����
 �������
��  ���8 ����� �2 ������� � � ��! 1400  

 

��=> ������  4733/0  4177/0  1727/0  2858/0  

���k�01�� ���  2428/0  1562/0  1116/0  1979/0  

 

3.3 	,G ]%I
� Z�
.N � />N � ?��EN  

�4b ����� q���( )Impulse Response Function   !���; ���7 � �A1� ���� F%� ����	 �%) /(
�4��( !-� ��� I�A�� ���� !��4 � � F%� �� �� � '� E��84� .� 2;�-4� �� ��   q����( .-���

���x ������%) � $8( � ��kN( � ��         q����( 
��� .-�%�B� -� <� � �B� ���� F%� �����	
I�4 ;� �� �?4�+�   !�� ����� F%� ������ /0���- 	 !��    ��4��( ��� 09�B4 � ��A1� ��; ��

���!��� ���-����) �6K� z�k"� �� 2-� ��� !��4 �-� ��;    ��4��( ��t� ������ � .-���  ����
2�:�2�:�  � �$K�� ��!�� ���� F%� �� �"�K ���;�� ���� �-� �  .���  

  

4.3 ,�_N4 1�R� 	/Q
� J�� 

2�:� 09o� �4��( ;��� �� 2��:� /��� �� � �� ��     ���� !b ��� ���� 4 � ������� ��
������ � E�*� /- 1�( ���k)� ^,�� ��� 
�� �� �%)�� ���k)��� ��� !b � ��=>  .����


 � ����� ���-9� -��K �� ��� �� !�H �$$+1�.B�    ��� G��%��� ��� � !���  /-�4�=>
2�:� 09o� �4��( ;����� ���k)� D� � �A�� ��� E�*� � - 1�( ��� .� � ��  -���
�4��( ��=>�t� !�k �G��%�� !�k � �� �A�� ��� �� ��� �� ���    
 �� .�B� ��=�>

  .��� �A%B� ��� ��  

  

�
�.�, 1
� J�&� \�� �
C��! <*�D �
 ^
�>,
 .1�R� <=`� ?,�_N ?� ]%I
� �� 	/Q	/Q
� J�� 

50 100 150 200
0

0.02

0.04

0.06

Y1

50 100 150 200
0

0.1

0.2

0.3

0.4

I1

50 100 150 200
0

0.005

0.01

0.015

0.02

C1
50 100 150 200

0

0.02

0.04

0.06

A1

50 100 150 200
0

0.02

0.04

0.06

W1

50 100 150 200
-0.02

-0.015

-0.01

-0.005

0

NFA1

50 100 150 200
0

0.02

0.04

0.06

AD1

50 100 150 200
0
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0.04

0.06

G1

50 100 150 200
0

0.01
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K1
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) ���+4 �12�:� 09o� �4��( �� ����� � �-��	 01�� ;� E��84� (   ����� ��$K�� ��
  2��:� 0�9o� �4��( .0�� 2-� 2��� !��4 �$K�� ���� F%�     ���k�)� ^�,�� �-�%�� ��$K�� ��

2�:��� �$K�� ��� � ����, �� ��   2��:� ���k�)� ��� .���    � -� 1�( /����, ��� ��
2�:� ���k)� �� .-��� �� ���k)� �$K�� ���    ���� � ���;��� /��$K�� - 1�( 
������� � ��

2�A�� I�:�    2��:� ���k�)� ���94� ��� �$K�� - 1�( ���k)� �� .-��� �� ���k)� �$K�� ��� ��
������ /����, �����k� � �$K�� E�*� /�$K�� ��=>  � ���k�)� 01�� ��� 0�+ M  ����
�� ���� �$K��2�:� ���k)� .-��������� ���k)� ^,�� ����, �� ��   � �"��K ��=�>

 ��� �"�K ��� ����� v1�K ���� 
�������    ������� ���k�)� ��� .����   /��$K�� ��=�>
�� ���k)� ������ ���"��2�:� ���k)� .-���     ��x�, ���8�� ���3%4� ^�,�� ����, �� ��

 ��� ��  ���3%4� .����       �,�� 
 ���	 ��� ��� ��x�, ���8��     �����, ����� ��x�3( ���k�)� ^
- 1�(  ��   .-��� �� ���k)� 2�:� ��4 � �k+%�� 
������� .���  

  

�
�.�, 21�R� <=`� ?,�_N ?� ]%I
� �� 	M��Q J�&� \�� �
C��! <*�D �
 ^
�>,
 .	/Q
� J�� 

2�:� 09o� �4��( ;���    � !6�� ����� F%� ��� /��$K�� ��� � ��   ���� � ����*%M
�� � td( k 4 �"�K ) ����+4 p��?� .��=>2  2��:� ���k�)� (    ^�,�� ��$K�� ���� � ��

�� �"�K ��� � E�*� ���k)�        .�1�� �"��K ���� ����*%M� �����, ����; .����
����� ;� ��&� ������ ���;�� ���k)� �� .-�%B� �$K�� ��� ���     ���94� ��� ��$K�� ����

 09o� �4��(2�:��� ���k)� �"�K ��� � ���*%M� ����, E�*� /��   ���k�)� ��� .-���
������ /�x�3( .��8( � �"�K E�*� ��� ���k)� ��=>   ������� ���k�)� .-����  ��=�>
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