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/��� �$�� 0�1& )!� �$�� �� ��2�� /�/�&� )�40�5 (� 7��1!�$& ��. .$�9 :�; ��& ��$ <0  <+% 
=./�& �&�$�� ��->?@ $�9<A�� )!��� �� ��2�� $� <% B:�C  +D0�� :��  ��%��+0 $ +�9 <+A�� )!� +�� 
��2�� ��EA  �,-.)�� )���� (��!"���  �%0  �( ��F/ /�% 1 	�G�& �& ��. .��; <-A(  �+,-. �� 
�/�H  ��'( ��$ 9-?� ��F/���,- 	�G� / �.�% <!.$�A&   �+% �(1  +I&  J�+KGA$ 7�/� �+����  	�+0& 

��$�A .>L$ J� & �� $�9 M$�$ <:�N�O ./�& $�%� ������� �/��$��   �+,-. ��+'( �+ � ))� +��*$� (
��!"��� �$�P ��Q ��!"�� *R��G�� ��$ .$�%� $�9 #��S=� �F <%� )!��� �� ��2�� /�/� &+�  �$

)!��� �� ��2�� ��	� 7��1!�$ 7�.  <0�$ J�KGA$����� %��!D  +�$ �$���"�%� . �+,TA )!�� �+ �� 
��2�� <@�?2� Q:�U ��� � ��	� 	�G�&#       ��+ ��)!� ���+V@ W%�+� X$�T!+�$ �$�+% &./� YZ�

[�. <% \�%�� ���2�� &1�0 �� ���]=D ��$ 7�. .P�@ W%�� 7�^A(O   �+P�N� / _+0�    #�$�+�$ ��+�
�5 ��% )!� �%�� ��2�� /�/�&� % /�� ���^ )!� �%��  ��+2��  ��+	�   7�+. ��/(�+%  �+A$ . �+!A�`   / ��/(�+%

�N��,O ���0�; � & $ �$�9 $�� )!� �$ 7��1!�$ <0�� �� ��2�� ��	� ��� �� �+ �  2=+���a!U$& 
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 1 ..#"�#  

��%��0 )!��� �� ��2�� � �^:$ ��� 2=���a!U$&  $�+%�  +o?0& ��+��   [�+. ��+'( �+  / 

)!��� �� 0�1& ,%��� ��!,� �<!	� ��$ .�.�� p]� �+��9 R� +�_ $ +�9  #q�+P��  �/�+% 

r�$�; / *R�s� ��a!U$�# ����& / @�?!F$& ) �=A��#t=F #u4NA$ #u�a!@$  #���+. 

�s��p / v�7�(# =d? �9 v r�$�;�EU�!��O EI�G& )SA��  / ��	�I <+:w:� ( �=+.�% .$ +�9 

r�$�; <0 *�. / �$�-� �(�  I& % ������!D   <+% #��$ 7�. +%�AO  ��+"  )� <+% +��*$� 

���$& ��a!U$ x%$/� / W%$�� ��� �2=� � QF�� /�d +���& %� �!+D   ��+a!U$ *R��+G�� 

7�. �A$ .$�9 q�P�� �� � ��D0� ��]F  f�+� / ��  ��+;  �$�+�  <+0 �$  *�+E'  ��+a!U$�# 

����& / A�A�U& �!?0� #�A�$���"�% %��!D <% pDC �& ���" .$�%�=%�#9  W+%$��  ��+a!U$� 

<0 �% �/�� � 2=���a!U$& ��/(�% �& #�A�. <% �>@ <F�� %��!D <% ��d���&  _M�+,� 

7���/� / ��,;�� <% ����A� � )� / ��s� ��C� 5C�0 �=C� ��� �&  �A�+. /   *�+E'

E,A&  $� ��" +I&    +� �+�� �$ ��+��&  �+= �   � *��+E@ <+% /� �+^   �$�+��'$ *�+. ��� 

)!��� �� �(�  @�A& ��$� ��F/ f�]%$ .$�9 C ��?  +�w�       �+NA <+% ��+a!U$ �� <+0 �+�$

0�; / 7�. J/�G� e�0�:& )� �$��� $�P�Q ��a!U$ *R��G��  $�+F$ �$ Y�� �� �+�� 

��a!U$� ��$ ./� )� ��$ �N!G���*$� ��!"��� � /�d���&  ��+a!U$ x%$/��   Q+F��

)����  ��!	����� � A���&  ��+a!U$�  / +%&  ��+E'&   ��+a!U$ W+%$���  +�&  ��+. . e�+0�: 

)1976 (0y��� �&�=0 <0 _�$�@ / z"�.� &� <0 �� ���� � 2=���a!U$& �% �-{�$  �+% 

��!	� !.��O � �;$/� ��a!U$� ��/(�% 7�. #�A$ |���/�P  $�+%�  ��+!	�  +�(& $ +�9  � �+;$/ 

}��L �= $�TA ��% .)���� ������  / <��A�%� � ��a!U$� $�9  ��+-�$ $�  <+%  ��+F/  +�&

��/( <0 � �;$/� ��a!U$� �� $�.�x ����A�� ��!	� �/�1!�& �$ ��" �/�% �= � .�$ $ +�9 

/� ~�	 *�E' z"�.�  �� ���� �  2=+���a!U$&  ~�+	  _+%�U  :�+EU& A� �+, . $�+%� 

��$�%�& �NA #e�0�: *�G:�K� ��G!��  �+%  7��1!+�$ �$ �/� �+ �  �+>!T�  2=+���a!U$& 

f�2A$ 7�.  ��$/ %��!D �(�  %& ��E'& z"�. �  $� y���� 7��0 �A$ .  

)���� ��!"��� )� <% ��a!U$ +���   +�/ ��+s� /�W    7�+��0 �� ��+a!U$ ��!"�+�   / *�+�

� ��% *���=>%& ���� . $�+%�   �+E� #��+���_   !=+� ��+a!U$&   !G=+L <+%&#    b+A/� / ��+0�

��a!U$�# )���*$� G?F�!&# A�]F&� / ��.����� � ����$�(�  +L�a" /&  ��+�� �$ 
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<>?F )���*$� ��!"���1  *���=>%<% ��?. �& �A/� . � J�+I ��� #�+^  +"�%& )� +��*$� 

��!"��� 7���0 �� v *��L <% / *���7�S!=�� � ��& �= � . ��& $�9 )���*$�   Q+F��

B �0$w	$ / � �B� � �.�� �� ���� � A���& ��a!U$� �	 ��N!A$ /$� �+=  	��+a�& �(

� � & �A�. .$�9 )� <+A�� +��*$�  ��!"�+�� �� %�$ +�*�  2=+���a!U$&  <+%  �+,-. �+ � 

��!"���2 J/�G� $�A .)���*$� �.�� U��?  / �1A�$�s%� � � �$��%� :��&#  ?+a��*�? 

��!��& :��& / :��&# r�$�; <GF�	 �( +�#w  u4+NA$  t+=F #�+   / �+ v +�7� $ �$ +�9 EU +�_ 

u�,s� �&�A�.3 .��=  / Y!=?>0� )1999(4 �,-. / *$���)� <0 �A�$� ��DA �� 

 ���!"��&K"�A QF����� ��.� �  +�����A�&  +�&  �A�+. .�( �+      <+0 �+A�$� ��+DA

)���*$� �,-. / � � ��!"��� p]����9 �>@  >%�U ��+aNA +��  +��B %� +=&  ��+� �+ � 

��!"��� <% ��?. �&�A/� . 9�$�%�+=%#  ��+�  ���+�)� +��*$�  �+,-. /   #���!"�+� ��+ 

��� �$ 7��1!�$ fw>!,� &K"�A �� )<!,-. (��$# ��$� $�P�Q )� ��C����  +�&  �A�+. .

7�� !;& ��� &2=���a!U$ �� �A&?A &K"  &+���/ �=A$��   �+,-. ��/�+P ��+   ��+ 

 Y-G=� $� ���!"���==0 .$�9 &���/� � *��E@ p]� ���,%  �+A$ �$ :» ���%���+A«5   q�+U/

 / ���!"�� �,-.»�����!�$���«6 ��� 5� Q:�U �� ���!"�� �,-. .���   �+% ��+ 

 ��)!� Q�$�PSA &A����� ���� � �V	-  �+:�; /  �+ ��/(�%�  !+D���%&#   / �/$ &+���/

��� �� �A�� #�$�?  ��N!A$ ��SA &K"�?&  	�0���& <A�!�( /    �+SA �� $� f/� &+���/ �$

&?A ���A� .�� $�9 ���<A�!�( �  � u�T!A$ 7$�T:� ��I <% � & �A�..  

$�%� ����( �NA e�0�: �$ ����(� � �,-.  ��!"�+�� /  *�+E'  �+ �!�$���  7��1!+�$ 

7�. ��$ .$�%�=%�#9 �� �(�  $�%� B �0 �K"� �a��c ���� &�  <+0  <+%  �+NA  e�+0�: 

��C� 7�. #�A$ )!��� �� ��2�� /�/�&�7 �� � ��/(�%�  !+D���%&# 	� �+!>  9?:�+0 / $ +�9 

EU�_ <% ��0 <!	� ��$8.  

                                                      
1. Structural Changes 
2. Structural Breakes 
3. (Maddala & Kim, 1998) 
4. (Clements & Hendry, 1999) 
5. Rarity 
6. Parameterization 
7. Binary 

8 .)�� �#��  $�%$�p ��2A /&# �]�#� 1388( #)Andrews, 1993(# )Rudebusch, 2005(# )Bai & Perron, 1998.(  
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!-AO ��"�� <F�� �� :�N�O �P�; $�9 ��$  <+0 )!�� �+ ��  ��+2�� /�/� &+�  J�+KGA$

����� 	�0& #�A�$�A ��$� �� 7��1!�$ �$ )!��� ��2�� /�/�&� xN	 /� �:�; �1L /  +�5 �� 

�SA <!	�� �&��. .$�9 �� :�;& ��$ <0 �% ��^A  ��+	�  <+% $ +�9 )!� +�#�  +�& �$�+�  W%�+� 

�V@�!& |4��0 J�KGA$���� �=A�� W%�� 	�G�& 7�+.  <+%  +�/�>O  ��+A�%$� /  �]+.��� )1392 (

$�%� �( �G��� ��0 .<% *��E@ ��#�^ �% ~�	 $� <+-=  ��+'(  [�+. �+   Q+��=!�  �+% �� +��&� / 

���A��&� )!��� <!,%$/ &D �0 �� $w	$�D& #�=.�% ���� � �% )!�� �+ ��  ��+2��  +�40�5 

�!A�` %�"& �A�$�A / ��C� �K"� �a��c �& �A�.1 .�� ~�@ ��� �+ �  _��+. )!�� �+ �� 

��2�� ��	� �&�=A$�� ��$�% �!]%� <!.$� �=.�% )$�9 ����   +�&  �+=A$��  +K"&  +��  |�+�$� 

K"�A& �=.�% .(<% *��E@ #�^�� ��$ ~�	 ��. <0 ��'( [�. I&  ��+��  �+��)�  &+� #�+==0 

9�$ ���)� ��" $� �� ��)!� ���2� ��  Q��+P �(  Y-G=+�  �+ $�"  ��+0 . #9�$�%�+=%  >m+,�O 

���$& $�9 ��$ <0 �'$ �����D 0�1& )�� $��2= �,-.� � ��!"��� (�� )!� +��  !+,%$/O 

������� Y� �$ ���& $w	$�B �& �#�%� �%�' �&  �A�� �� �$ %�9 � $�"  �+	� . <+!E:$  9+-?� 

��$ $�9 *�� 7���0 �� �=>% �.�% .�� $�9 *��L �P�Q ��!"��� )~�@ �$ ��E� ��  +.�Q 

W%�� (<0 )!��� ��2�� $�%� �( �G��� 7�. 9-?� ��$ <% �:�; �/$ ��" ������% .  

$�%�=%�#9 ��$ �% e��$ $�9 �R�!�$ <% �NA e�0�: �^A�<!, #��. $�9 B���  ��+K� 

�&��. <0 ��$ �� �'$ ��#��� *$��S!A$ )4N@&� (/ �� !A�<2  $�+P�Q  ��!"�+��  ��+�

� � �����A�& )���� #�==0 (��  )���*$� $�9 $�P�Q ����$� �= $�" �A�� �� Y� �$  ��+�& 

<% �:�; _EU ��% �& ��A���  

�� !A�#<2 P�	O� ���$& �� $�9 <:�N� *��E@ �A$ �$ :)����  +.�A& �$  �$�+��'$� �� �+�� 

��a!U$�# �� *��L ����&� )!��#� � <% �/�� ���� �!?0 �& ��. / �� �]A�� �$ %�9  +�& �/� 

/ $�P�Q ������� <% �:�; ��B �$ $�F$� ����� ���%& �A��� .�=G& $�P�Q )!�� �+ �� 

��2�� \�%�� <% [�.� � 0�1& / ������ � ��a!U$� I& ���� )���� �= $�"  ��+0 / 

Q��=!� �% ����&� �� ���A��&� ��� A���& )!��� #<!,%$/ B �0 �� $w	$�B �& ��=%� /  Y+� �$ 

���& <% ����#Q <% �:�; _EU ���%& �A��� �� <% ��I pM$� )���� �= $�" ��0.  

                                                      
1. (Giovanis, 2009) 
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2 .��,#� ,� ������� ;�0&
8"�   

��? <A�� <0 ��B�� <!1� #�. J�  :�N�O �P�; $�9 ��$ <0 <%  +���%& ? $ +��  E+,A& 

�++NA e�++0�: �� ���++���$�++�� ��++a!U$� / ���A++��$�� $�++P�Q ��!"�++�� *R��++G� 

2=���a!U$& �$��Z%�p .�� $�9 #�!�$� �% $�7� $� �F�� �� ��a" 7��1!�$ �$  <+@�?2�  �+ � 

��	� <% �F� )!��� �� ��2�� <% ���%& $�9 )���*$� / �,-.� �  ��!"�+��   $�+"�p 

�"$��� .$�%�=%�#9 �� $�9 BT% �/���  $�"�p �.$� �% Ns��*�N f�2A$7�. �� /� ;��<K 

�-& �NA e�0�: / ���^� 7��1!�$ �$ <@�?2� � � ��	� <% �F� )!��� �� ��2��.  

1.2 ."�& '�()*  

<% ����&# <% G:�K�O %�2�& ��% �� ��EA �NA e�0�: ,%��� <F�� 7�. ��$ .�-& �$ R� +�_ 

�?@H $�9 q�P�� ��!,� �/w	$�/�  ��+� �+ �  Y+�  �+^A1  �+�$ . ��+,A��$ )1997 (/ 

��%�/� / ��,A��$ )1999 (�% f�2A$ ����(� � *�E' #� �!�$��� SA +��  ��+��(  �+,-. 

��!"��� /�C �� � ��/(�%� !D���%& / ����(� � <I�%�� <% ��EA�  *�+E'$  �+NA  e�+0�: 

7��% �A$ .%�:�5 / �����- )2006 (�% 7��1!�$ �$ ��� �+ �  <+P�@ /  �+P�N��  Y+�  �+^A / 

E.�< ���� �A�� �:��0 ��DA �A�$� <0 *R�N!A$ ��  �+@�UH �� �+��  �$�+��  Q+F��  �/�+% 

�,-. p  �� $�P�Q f�	 <L4"�.H ���� � <P�@ / �P�N� / p  �$/�YA�� �  �+K" 

�& �A�. .�� �	 )1997 (/ R�!�$ / �� �	 )1999 (%��� �A��0  <+0  �+NA  e�+0�:  +VUO� 

%�2�& ����( A�.& ��$ .��^= & <0 )����� �� ���p �� �+��  :�+�&  }�+1�$  +�&  #�+!	$ 

"�%& ���� � ��B �^A2 9-?� ��$ �E,A <% ��� �+ �  <+L4" �+.H  Y+�  �+^A ) <+0 

<% :w=�O ���G� $�%� ���� � ��B�^A <% ��0 �& �A/� ($�$�� ����$�� �!?0� �=.�%  <+0 

$�9 ��$ |��/w: <% =G�& �NA e�0�: A��, / �% �( ������� ��$�A.  

2.2 .8	�E�%
 $
 ./)�0# �1� $�2� .� �F� G�#��1,� $�0#�  

��=0�� �� ��a" ��P��*� ��	� *�G:�K� ����� *��L <!	�� ��$ .�SA O+� �� +P��*� 

�40�#5 �� $/$�_  �O 60 ���4� �SAO� Q:�v ��  �+�0$  *�E+��s� /  <+��A�%  � +�w� �+ � 

?>@& ��% .1K:&7�$� ��  �O 70# �� ��=0 �SAO� �40�#5 �SA O+� �F +��  ��+	� $�  <+M$�$ 

��0 ./� �% $�9 �/�% ��% <0 �SAO� �40�5 %�B �$ �; �% �U� 0y� +�� ��$� / �$ $ +�9 /� 

                                                      
1. Backward looking models 
2. Forward looking models 
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�% ��p!,� � ��d�7� t= �? �A ��$ ./� �� ��� 1965  �1��p <@�?2�  �+ �  ��+	�# 

�� ��� 1968 p!���^:$ ��	� / �� ��� 1975 f�]1� / ��%��0  ��+ ��)!�  &A�+%�  �$�+% 

�R�!�$ &E��N� $� ��K� ��0 .5>% )1973 (<:�N� $� �� ��a"  :�+A(�w  b+K=�  <+%  f�+A 

»f�]%$« $� <M$�$ �$� / $�%� :/$�9 ��% <@�?2� �+ �  ��+	� $�  �+% C +�w�  <+0  7�/�+�$  W%�+� 

�V@�� ��A�7� �&#��. �G��� ��0 . 

<dA( �� �2=�$ �% ��? $ N>�& �&#��.  +:�N�O  ���+����  ��+   ���+	  �+�$ .��  9+�$ 

#��a" �0�A�� / �$��-?  )1982 ($�%� :/$�9 ��% <% >m,�O ������� � � ��	� �� Q:�U 

<��A�% ��w� K"& �=!"$��� / ��  <+�$�$  /�+��� /  ��+��� )1991 (/  ?>+��Y= )1987 (

���� � ������� ��	� / 7��1!�$ �$ �/� _U$�; *�G%�� ��	� )$�%� ������� � �  �+% 

)!��� !,%$/O ��	� ($� ��!,� �A�$�. 

�% 9�$ #��; �� ��a" ��%��0 ��P��*� ��	� �� )!��� �� 0�1& z"��% �� ���=O 

)!��� �� ��2�� *�G:�K� ����� *��L <!	�^A ��$ .�wA +�5 �+��9  *�+G:�K�  <+% $ +�9 

��!.�A *��E@ �A$ �$:  

:�%����� )2000 (�� ������� �$ W%�� �V@�� !,2:�5 $�%� )!��� ��  ��+2��  <+% 

��I =?P& 7��1!�$ ��0 .<!E:$ q�P�� /  J�+   <+:�N� ��  ��+a" �N�� +,O )!�� �+ �� 

��2�� �40�5 / W%$�� �V@�� ��	� ��EA.  

���/$ )2003 (A�w �� :�N�O ��" <% �D��c �SA� �������  �+ �  ��+	�  �+% )!�� �+ �� 

<!,%$/ / P���s& ��	� �"$��� / %��� �.$� <0 �& �$�� $�%� �������� � _?!D�  �+% 

)!��� �� _N!,� ��	� / )!��� !,%$/O �40�51 �$ �/� _U$�; *�G%�� 7��1!�$ ��0.  

��w> / ��/�!�$ )2004 (�/� �F��� $� $�%� X$�T!�$ �$/�$  ��+2��  �+��  A�+��& 

:���� z:�"�A >"$�& $�*R� 7�s!� <M$�$ �A�$� .�� $�9 #�!�$� �% 7��1!�$ �$  <+.�"  �+=%� 

c- ��^A��92 f$�U$ <% <NEI �=%�  7/�+�  �+ �  �+>!T�  *$� �+D�  7��+0 /  �+%�9 !A� <+2 

���7� �A$ <0 7��1!�$ �$ 	�� �!>� ��	�  �+!]% �$ 	� �+!> ���  +�5-  *�-+��� / %�2� +�*� 

�A�� �:��0 ��$.  

��:�%�9 )2004 / 2005 (�� *R�N� #��" W%$��  +aTD�O3 ) +��  <+% EG� +���  ��+?  

                                                      
1. Crisp Variable 
2. C-Mean Clustering 
3. Indicator Function 
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)!��� ��2�� /�/�&� (<%��0<!	� ��  ��+� �+ �  +�����A�& �$  *R�+N�  ����+A��  f�+>@ 

-.w�& / @�?!F$& $� �% W%$�� �V@�� ��	� ��$�A�!�$ �F�w^�9 / % +���  7��+0  �+�$  <+0 

������� _L�; �$ W%$�� �V@�� ��	� ��?  ������� !=�& )_U$�; *�G%�� :�?G�& (

��$ / �!A�` <%���7��( _%�U ��EU�� �$ ���� � *R�N� �A��0��.  

�?;$ �1GF� ?L�?&# %��� % +���%(� / �/��$  �+?s�� )1387 (��  +G:�K�O  ��+" �$ 

)!��� �� P���s& 0�1& ��	� / -D��_ ��p!, ��	� �� � �^:$� 2=���a!U$&  7��1!+�$ 

�A��0 / �%�9 !A�<2 ����A� <0 7��1!�$ �$ $ +�9 )!�� �+ �  �E+,A  <+% )!�� �+ ��  ��+2�� 

 ��0&7�. �!A�` �!]%� �A�$� ._-D� $�9 <G:�K� %& ]F��& <% /���& ���A��&� ��� �+ � 

A���& ��a!U$� / 7��1!�$ �$ �$�@$ ��	� ��$�A�!�$ / <A �G� +��  7�+.  �+�$ . $�%�+=%�#9 $ +�9 

�/� 9-?� ��$ !;& QF�� �K"� �a��c %��!D ��� 2=���a!U$& A�w ��..  

F�A$/��w )2009 (�� :�N�O ��" �$ )!��� �� ��2�� ��	�1 $�%� ���%& �'$  �+ �/�� 

u�" �% 7���% f�]� 7��1!�$ 7��0 ��$ .W%$�� �V@�� $�9 )!��� � <% *��L  +�>��& �� 

�SA <!	�� �A�. ./$ �� :�N�O  ��+"  �+%  ��+	�  ��+��2 )!�� �+ ��  ��+2�� /�/� &+�  $�+%� 

� �/�� #<!1  ��DA 7�$� ��$ <0 )!��� �� ��2�� ��	� �E,A <% �40�5 )/�/� &+� 

0 / 1 (�!A�` �!]%� #�A�$� $�%�=%�9 <NEI �=%�3 0 / 1 � �/�� <!1  $�$�� �GP ��$ .  

3 .&�?#H ,I&�   

1.3 .2,3#H G�#��1,� $�0#� $�2�  

bEI �SA ��A�%$� / �].��� )1392 (�� ��P��*� �40�#5 ?0�� �� <%  <+@�?2�  b+>G� 

��$� �� ��$�A .<% *��E@ ��#�^ ��$ X @�?2�O WF�� / A ��@�?2��O �( #�.�% $�%�  �+  

x (x X)∈# �&�$�� �.�A4:  

)1( A 
 ,     x A

I (x)  
 ,     x A 

∈= ∉

1
0  

                                                      
1. Fuzzy Dummy Variables 
2. Fuzzification 
3. Classification 

4. ) #&V��� #�� $�1378(# ) #9,; #��A�.1385( #)  #��+]� #&��P� / ��?s� #��1=Vv1385 (/ ) 7��+0   �$w+�

 #9��$ #&:�	��1387.( 
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I (x)A  W%�� aTD�O1 ?0�� x ��$ / �� *��L b>G� x <% A �%$�% �5 )���% (/ �� 

v�� $�9 *��L �%$�% �1L )���EA (� $�" ��% .�� <@�?2�� � ��	�# I (x)A   <+% (x)Aµ 

)W%�� �V@�� (�E��_ �&��. / @�?2�O { , }0 1 <% 7��% [ , ]0 1 )���� �&��%� .�=G&:  

)2(  

x  ���� ���A 	
�.  

x  �����
 ���A 	
�.  

x  ���A 	��
. 

A (x) ( , )

µ = 


1
0 1

0  

Y� <% �F� ���%�V@ �� ���EA x �� @�?2�O A# F��O �V@�� �( %���  +�&  ��+. .

��$ @�?2�O A �?A��^A� @�?2�O 7�/� � &� �.�% <0 '��;O 0� +1& �� �( �� 7�$�  #�+�$ 

bEI $��H )!��� �� ��2��# �& �$�� �.�A:  

)3(  t A
,     t A

BD I (t)
,     t A

∈= = ∉

1
0  

<0 �� �( t )!��� �A/� )���� (#��$ ��$ !-AO  �+%  #�+�? $ >s� +�_  �+=�$�	  ��$�+��'$ 

[�. �� ,��� A���& �$ ��7��� �SA� ��$ .��? <A��  <+0  +�&  +A$��p  [�+. 0� +1& �$ 

�I�b )!��� �� #_N!,� )!��� !,%$/O ��� $� �s� 'y��� �$�U �& � � .�� !A� #<+2 $ +�9 

�'$ <C �$ �I�b )!��� �� _N!,� �� ��� ) �+'$ ��  +.�Q (/  <+C �$ �I +�b )!�� �+ �� 

J�;7�. �$ ��� )�'$ �� ~�@ �$ ��E� (#�.�% Q��=!� �% /���& ����&� �� ���A��&� ��� 

A���&# Y� �$ ���& $w	$�B �& �#�%� �%�' �& �A�� �� �$ %�9 � $�" �	� .�� $ +�9  #�!+�$� 

~�	 �% �( ��$ <0 *$� �D� <% *��L  �+��  A�+��& /  *4+?F  �4!+"$ (u )t $�$�� 

>0O� ~/�	 �40�5 �A$.  

)4(  
t t t tY = α+βX + γBD + u  

<0 �� �( [�. 0�1& .�A& �$ �,-. ��!"��� �� �/�H t0 q/�. / <% Yt  _+N!=� 

�& ��. / f�2A$�� �� �/�H te <% ����� �& ��� .Y�  $�"�p �.$�:  

)5(  { }t
t t

t e

X , t t
E(Y ) , BD ,

( ) X , t t t
α +β <= ∈ α+ γ +β ≤ <

0 0

0
0 1

 

                                                      
1. Indicator Function 
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��$ BDt W%�� aTD�O t #�.�% �&�$�� �( $� <% *�F�� )W%�� ( �+V@�� FDt  �+E��_ 

#��0 �� $�9 *��L @�?2�O }1,0  {<% ��%H ]1,0 [�E��_ �& ��+. . $�%�+=%�#9  +�& �$�+� 

�.�A:  

)6(  t A e

e

, t t
FD (t) F(t), t t t

, t t

≤ <
= µ = < ≤
 <

0

0

0 0

0  
��$ t <% *��L ��A�<!�� #�.�% FDt *�F�� �V@��1 / <-A�=C t ��<!��  #�+.�% FDt 

W%�� �V@��2 ��A�7� �& ��. / FDt≤ ≤0 1 ��$ . �+�$  �+��  A�+��& �� +��  #�+.�% FDt 

D �0& / ��$ ���A�� #�.�% FDt �%�' )���G� BDt (�� $w	$�D& �+++ $�" ��% .$�9 �:�;�  

$� �& �$�� �� _-.� � )1- �:$ (/ )1- u (7� �D� ��0.  

 

 4-�)1- L .( �$�0# ��1,�G�# ,N


�+�O H&�#$ �,% �$�2 � H�$�
�	 
 4-�)1- P*
 .( �$�0# ��1,�G�# ,N


�+�O�& H&�#$ �,% �$�2 � H�$�
�	 

�� G>P��]C& ABCD# $w	$ ~�	 bEI�B  [�. �'$I& ���E@ <% / ����& ���A +��&� 

��� A���& )!���  <!,%$/) _-.1- �:$( #�� 7�/� � �  A�+��&  �+!?0 �$ 0t # FDt =0# 

�� �/�H A���& %�9 0t  /te# FDt ≤1 $w	 /�7�= )�%�' �� (��$ 7�/� �� / � �  �$ Y�te# 

FDt =0 � $�" ��% . [�. �'$ B �0 ~�	 bEII& ���E@ <% / ����& �� +��&�  �+�� 

A���& )!���  <!,%$/) _-.1- u( #�� 7�/� � � A���&  �+!?0 �$  0t# FDt =0# �� �/�H 

A���& %�9 0t  /te#1 FDt ≤  &D �0 // �� 7�/� � �  �$ Y�te# FDt =0  �+ $�"  ��+% .

�� $�#�2= �$��?A *�F�� )W%�� (�V@�� <% �sAH  �$�+��'$�   ̂ !+,% [�+.& ��$� .  <+C� 

�$���'$ *�.� % [�.��!D =s=� #�.�%& �V@ W%���� u�s� �� ���GN��� �& ��.  .  

                                                      
1. Membership Degrees 
2. Membership Function 

B
D
t 1 

0 
 t0  t te 

 A 

 B  C 

 D 

B
D
1 

0 
 t0  t te 

 A 

 B  C 

 D 
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2.3 .R
,6�%
 /)�0#S �$�2 G�#�, $�0#�  

�� *��P��� #���	 ���	 ���� 5� <@�?2� <% >��/O  ��+2�$  *�+F��  �+�  W+%$��  ���+V@ 

zTD� &� ��. .�sAH ��2�$ <@�?2� ��  ���	 / ���G� *�F�� ���V@ )W%�� ���V@ (

<@�?2� ��  ���	  <+%  <+=��� /  +=�$�O  ���%��+0 �( �+   &^!+,% ��$� ) �A�+.�#  #9+,; 

1385 .(���G� @�?2�O ���	 �$�% f�]1� )�1L &1�0 �� &�40(1 ���� �SA �%  �+��G� 

W%�� ���V@ Q��=� �$�% �( _��0 &� ��. .���G� W%�� ���V@ Q��=� ���,%  �+�? $�% 

���$ ��$ W%�� �� *�F�� ���V@ ���G�7�. �$�% @�?2�O ���	 Q��=��A #�.�% �!A�` / 

_�>s�� � Y� �$ �( ��C� J$�sA$ &� �A�. / 9�$ ��$ QF�� ��K"  c��+a�  ��+2� �� 

��� &� ��.2 .$�%�=%�#9 ��$ �=A�?  ��p!,� � ��	� �$ W%$��  �+V@��  ��$�A�!+�$ SA +�� 

�>��&# <NA�/� $� /  ...7��1!�$ ��. /  <+%  ���+E@&  *�+F��  �+V@��  <+%  *��+L  �/�+%$� 

X$�T!�$ #�A�. ��� �����A�& �& �A$�� ��C� �K"� �a��c ��2�  ��+. . $�+: �%� !+,& 

./�& �/��$� $� $�%� X$�T!�$ W%��/*�F�� �V@�� ��	� <% ��0 ��%.  

<-A�=C �0�A�� / �$��-?  )1982 (���% #�A��0 ���������  &K" ���	 �� $�.�K& 

SA�� &	�0�A���% �$�G� #*$� �D� ��GE� ���-A *4?F  �4!+"$ �$  W%�+�  W+����  #��+��A 

p]E����% �sAH \�E��$ 9�%  �+ ��)!��  <!+,%$/ /  #_N!+,�  f�+]%$  ��+%��H  5+�  #���+D�� 

��K" c��a� \�%�� <% &K"���EA #��� b�U��A���% / f�]%$ �� 7�$�A$ ���� �� ��)!� 

_N!,� / <!,%$/ )%& !U�& �� 7�$�A$ ���� *$� �D� (7��1!�$ &� �A�..  

�� ���� *�N�Ns� �� ���=O ������� ��  #���	 <% ��)!�  !+,%$/O  ���+	  <+F��  +�&  ��+. / 

�� ��/(�% <>L�	 �$ ���	 $� <% ��� �& #��/( �� :�;&  <0 $�9 B /�� �% ��=E�  ���+	  ���+�3 

�� ��)!� ���2� <% *��L �� ��)!� P���&s ��$4 .<% *��E@ ���^ �� $�9  B /�+� )!� +�� 

!,%$/O ������� <% *��L  +�40�5 / )!� +��  ��+2�� /�/� &+�  <+%  *��+L  ��+	� ��$/  ��+� 

�& �A�. / $�: ��/(�% ��� ������� <% ��?  *��L !=�& / _U$�; *�G%��  +�&  �+A$��  *��+L 

���� / f�R A��, �$ � ��/(�%� <>L�	 $� ��	� )��	� ���� $�P�Q (7��1!�$ ��.5.  

                                                      
1. Qualitative or Linguistic 
2. (Sivanandam, Sumathi, & Deepa, 2007) 

3 .���	  ����)Fuzzification (�$ ��$ *��E@ :���	 <% 5��40 O@�?2� _��E�.  
4. (Giovanis, 2009),  (Papadopoulos & Sirpi, 2004) 
5. (Giovanis, 2009),  (Papadopoulos & Sirpi, 2004),  (Bolotin, 2004 & 2005) 
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R
,6�%
 ��F�	 T+)U/  

$�%� X$�T!�$ *�F�� ���V@ &� �$�� �$ �/�&��  ��SA ��]D!�$1# \�E=!�$2# � �SA� 

����E" �� ��a" �� ��)!� &�40 )u�"/#�% ���/f�� / v�7�(# <-E. ��  &Ea@3 / 

v�7� 7��1!�$ ��04  .  

.��H X$�T!�$ *�F�� ���V@ �� $�9 ��!.�A I�E=!�$&  �+�$ .$ +�9  +.�7�  �+% �� O+� 

@�A& �R�!�$ U���&5 ��$ .��C ���G� *�F�� ���V@ \�=�  <+%  ~/�+	  \�+%��  <+% 

&����� / &������A ��)!� <!,%$/ #��$ $�!%$ ���% �@$�U ���	6  \�+%��  <+%  &+���/  &��+��� / 

&������A $� ���G� ��0:  

- ��$ ��)!� <!,%$/ ���� #�.�% 7�^A( �'$ [�. I& ���� 7�= �0 � $�" �.. 

- ��$ ��)!� !,%$/O �����A �% D��O �;$/ #�.�% 7�^A( �'$ [�. I& ����  �+%�'  �+ $�" 

�A��. 

- ��$ ��)!� !,%$/O �����A �% D��O ��w%�� �$ �;$/ #�.�% 7�^A(  �+'$  [�+.  +I&  ��+�� 

7�=�$w	 � $�" �..  

��? ��I <0 �& A$��#p �5 ��� A���& $� �& �$�� <% *��L ��� �.�A7:  

)7(  t t t t tY = µ +γ +ψ +ε  
 <0 µt# γt# ψt / εt  <+% ��� +�Q  �w+F  �+A/�  A�+��&  +GKU&#  +��>-&#  >+a	& / 

%& 7�@�U )W%�� �A�w (<% ��?. �& �A/� .�  �5 �$ $�9 $wF$ �& �=A$�� G%��& �$ ����  �=+.�% .

b%�K� �% �/�� )1989(# �& �$�� /��� �$�� 0�1& /  �+,-. �+ �  ��!"�+�� $� �$  �w+F 

%& 7�@�U $�F / <% :w=�O )���*$� ��!"��� ��  *4"$�+�8 ��  B+T%  +GKU&  ��+�  �+�� 

A���& ��$/ ��0 .Q>v$ $�9 /��� �$� �� �wF �A/� A���& GKU& ������� �& �A�..  

                                                      
1. Intuition 
2. Inference 
3. Neural Network 
4. (Sivanandam, Sumathi, & Deepa, 2007) 
5. Deductive Reasoning 
6. Fuzzy Rules 
7. (Harvey, 1989) 
8. Interventions  
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�� %�$�*� 2=���a!U$& ���� � A���&# /� <A�� �,-. ��!"��� ��  <+>"$��  ��+F/ 

�A�$� :�:$ .<A�-� $�1 / u .f��2 .�,-. ��!"���  <+A�-� $�  !U�+�&3 /  �+,-.  ��!"�+�� 

f�� ?M$�&4 ��$ .�  /� q�A  �+,-.  +�&  �+=A$�� �� � +�^A��9  +��  �+A/�  �+��  A�+��&  �+'$ 

�A�$�^%5 .�,-. ��!"��� <A�-� $� �� �5 7�/� �$  ��+�� ��  +�&  �+ � / ��  ���+L&  <+0 

��� A���& ���A�� #�.�% �'$ �( ?M$�& � $�" ��% .�,-. ��!"��� f��  +I& 7�/�  Y+� �$ 

���� q/�. /���$� �� �& � � / �'$ �( <C ��� A���& ���� �.�% / <C ���A�� ?M$�&  �+ $�" 

#��% ��$ *�. �'$ */�1!� ��$6 .  

�� $�9 #<:�N� �� �aU ������� �,-.� � ��!"��� �$ q�A f�� ) +?M$�& ($� �$� +�p 

/ �,-.� � ��!"��� <A�-� $� $� �� �SA ?A& ����p . <+%  *��+E@ �� #�+^  J�+  �� $ +�9 

<:�N� ������� �,-.� � ��!"��� ��$ <0 QF�� *R�N!A$ �� cK�  +�� � +�^A��97 

��� A���& )<% *��L ~�@ �$ ��E� �� �A/� ()!��� !,%$/O ������� �& ��. . 

��C <F�� ���$& �� 9�$ ��!.�A <% b�EK� �� ��)!�  ���+2�  Q+��=!�  �+%  &+���/ 

&����� / &������A #��� ��)!� �$ �/� ��$���!>�	 &K" )W%��  B=+0$/  &+A(  �/�+s��A(8 

7��1!�$ 7�. ��$ .�� �!>�	 &K" �� W%$�� B=0$/ &A( �/�s��A ��� &A��� �$  �+;�E� 

��� &A��� �� <!.� ��  &��=]� ��$/ &2=���a!U$ �����   &A�+��  7�+.  �+A$9 .$ +�9 

/����- <!	���% �$ B /�� Y0�% / ���M� )1975(10 ��$ .  

�$ �2A( <0 ~�	 >L$& B /�� �P�; $�9 ��$  <+0  q�+A  W%�+�  �+V@��  ��+	� /  <+% 

���E@& W%�� ��N!A$ �%�!,& Q��=!� �% ����&� / ���A��&� #�.�% �& A$���p $�P�Q ������� 

��!"��� $� <% *��L )!��� A���& ������$�� �� �SA ^%���p11 .�%�9  ��+S=�  +�&  �$�+� 

:��G�O �����A�& 4 $� <% *��L ��� �A��%�,& ��0:  

                                                      
1. Pulse 
2. Step (Permanent) 
3. Transitory  
4. Permanent  
5. (Box & Tiao, 1975) 
6.(Perron, 1989) 
7. Mean or level shifts 
8. Infinite Impulse Response Functions, IIRF 

9) .�0$�% #&F�!� #���d�� #Y���� / �1384(  
10. (Box & Tiao, 1975) 
11. (Rosenberg, 1973),  (Lin & Teräsvirta, 1994), (Watson & Engle, 1984) (Davies, 1978) 
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)8(  
t t t tY = α +βX + u  

 <0Xt )!� �$��%�� �� ��N� �% _?!D� _N!,��� 1U/ �%O )!��� ��$ <!,%$/ .   c��+D� �$�+%

=0 ~�	 #q�P����  &A��� ���Yt �	 �$�$�$�=�)1 AR( �+.�% .I  �� ~�+	 b+E +��&�  +�&  �$�+� 

�.�A1: 

)9(  t t t t wY Y w , w ~ N( , )−= ϕ + ϕ < σ1 1 0  
0< �� �( wt >?FO �4!"$ 	�AO ��1�2 �% 9�^A��� �1L / YA���$/ �%�' ��$ . ��+; 

��$ ~�	 =0�p <0 Dt )!��� ��2�� \�%�� <% ��N!A$ cK� Yt #�.�% �& �$�� ~�	  ��+0 

<0 D Yt t≡ ∆ ��$ .<% *��E@ ��#�^ �� �  7�/� $� �$�N�� <0 .�A& �$ A�-�O 0� +1&  +�� 

)!��� <>"$�� $� #��$ <% Yt <	�P$ �� �$ �( �,0 �& ��. .$�%�=%�#9 �& �$�� )!���  ��+N!A$ 

cK� $� <% *��L ��� �.�A:  

)10(  , t t
Dt f (Y ) , t tt





<= ≥−
0 0

01
  

:��G�O 10 ~�	 ?]�& $� �� ��" ��$� / �( �/�����%$� �G��� Dt ��$ . +�&  �$�+� 

Dt $� <% *��L ��� �.�A:  

)11(  t
t

, t t
D

Y , t t
<= ∆ ≥

0

0

0

 

��; ��$ �$ 	�I�9 :��G�O 9 1Yt- $� �,0 =0�#p �$��p:  

 t t t

t t t

Y ( )Y w
Y Y w

−
−

∆ = ϕ − +
∆ = φ +

1

1

1

 
�% <F�� <% :��G�O 11 �& �$�� �.�A:  

)12(  
, t t

Dt Y w , t tt t




<= φ + ≥−
0 0

01
 

�& �$�� :��G�O 8 $� <% *��L ��� �A��%�,& ��0 :  

                                                      
1. (Hamilton, 1994) 
2. White Noise 
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)13(  t t t t

t t t t

Y X u
D w−

= α +β +
α = α+γ = α+φ α +1  

�& �$�� ~�	 ��0 <0 $�	��= ��� A���& αt �=A�?  Yt  �+�$1 . ��+�  R�+%  ��+?  

��� �% $�P�Q 	��a�& )!��� A���&  +������$��  ��+EA�/� )1972(2#  /��+ � )1989(3# 

��,�$/ / _^A$ )1984(4 / :�9 / ��$������ )1999(5 ��$.  

#9�$�%�=% �% <F�� <% :��G�O 12 $�%� X$�T!�$ *�F�� ���V@ ��)!�  ��+2��  ��+	�# 

�& �$�� �$ u$�F &L�a" ��� ARMA ��� &A��� ��)!� !,%$/O  +�������  7��1!+�$ 

��0 .�% _; :��G�O &>P�1� &	��a� ��� ��� A���& Yt / X$�T!�$  W%�+�  B=+0$/  &+A( 

�/�s��A �% �/� �$�-� p��$�:  

)14(  t iY Y w , w ~ N( , )wt tt ii

∞
= ϕ + ϕ σ∑ −=

00
0

 

 ��; ��$ ~�	 ��. <0 �� �/�H )t-i(# 5� [�. &	��a� �%�' / _N!,� �=A�� D <% 

Yt ��$/ 7�. #�.�% �'$ 9�$ [�. �� �  �/�H &A��� ���G�  �+'$ wt-i  �+% Yt ��  ��+?  

7�/� � $�" ��%:  

)15(  t i iY Y D wt t ii

∞
= ϕ + ϕ + ϕ∑ −=

0
0

 

<% *��E@ #�^��  �+'$  9+�$  [�+. �� �/�H )T-i ( ���+G� 1# �� �/�H )1T-i+ ( ���+G� 

( )φ = ϕ −1 / �� �/�H )T-i+j (���G�jφ )j=0,…,i (� $�" ��% .�� #WU$/  9+�$  Q�$�+P 

��G� ∂Ψτ
∂ωτ−ι

 <% ��?. �& �A/� <0 Q�$�P  �+���6  7�+���A  &+�  �A�+.7 . ��+=0$  $�+%� 

)!��� ��2�� ��	�  $�"�p �.$�:  

                                                      
1. (Davies, 1978) 
2. (Rosenberg, 1973) 
3. (Harvey, 1989) 
4. (Watson & Engle, 1984) 
5. (Lin & Teräsvirta, 1994) 
6. Dynamic Coefficient 
7. (Hamilton, 1994) 
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)16(  
, t T i

FDt j , t T i j





< −
=

φ = − +
0

 

�� �2=�$ <� �:�; �$�% 
jf �& �$�� ��a!� ��%:  

��$ ≤ ϕ <0 1 #�.�% Yt #������ �'$ [�. I& ���� 5>]!,� &���.. 

��$ ϕ =1 #�.�% Yt #�������A �'$  [�+.  +I&  ��+��  �+%�'  +�&  �+A�� / BD = FDt t 

&� ��.. 

��$ ϕ >1 #�.�% Yt #�������A �'$ [�. I& ���� B�$w	$ &� �%��1.  

�� ��a" Q�$�� ��R�% ARMA &� �$�� �$ �/�  _+;  *R��+G�  &>+P�1�  +�� �/� 

<�E.���� 7��1!�$ ��0 .�/�H &A���� ��$���'$ �,-. ��!"��� w�A *��E@ ��$ �$:  

et = Min [τ, T]
 

�� �(τ 7�/� �$ ��$ <0 �'$ �,-. ��!"��� <%  �1+L  &+�  �+�� / T  9��+"( �/�H 

<A�?A ��$.  

3.3 ."�& '�()* � V
�
S !"#�1� ,I&� 	�
��
� 

$�%� ���%& P�	O� ���%� )!�� �+ ��  ��+2��  ��+	� ��  _+%�N�  +�40�5 /  ��+��(  �+NA 

#e�0�: /� ��� %�2�& u�T!A$ 7�. ��$ <0 *��E@ �A$ �$ :W%�� P�@O _0 ��a!U$ $ +��$�2 / 

W%�� �P�N�� ��� .�� <�$�$ <% ��I �a!T� A�E�& �SA� $�9 /� ��� �D��c � $�" �..  

1.3.3 .!"# W��� X,/S 	�
��
  

)���� �� ������ � ��a!U$� �&�A$�� *$��S!A$ $� �s� 'y��� �$�U  �+ � /  ��+!	�  f��+� 

�� _EU / �G% �$ ����� <% �>@ )���� *$��S!A$ */�1!� ��$ .!A�|�!2 $�P�Q  ��!"�+�� 

Y� �$ $�F$� ����� 9-?� ��$ )���� �==0 / ����$�3 �=.�EA . e�+0�: )1976 ( ��+DA 

                                                      

1 .�:�; 9�$ ��  <0 ��$� ��F/ ��-�$ 9�$ � jφ ��w% 5C�0 �� ��  �$ ��1  ��.)����A��v ���V@ *�F��(  �� <+0 #

&� *��L 9�$ 7w�:���A �% �$��  #���0jφ  O>L�	 �$�@$ <% $�[ , ]0 1 ��0 _��E�.  

2 .     �+% w+0�?� �$�+% #�+�$ e�0�: �NA / 5��40 _%�N� �� ���	 ���2� �� ��)!� &%����$ ��!.�A 9�$ J�  ��C

��� �$ J$� $ ��$ 7�. 7��1!�$ 7��� ��   .  
3. Stable 



244    ������� 	�
��
�  /��	�  49� ����� 2� �������  1393  

 

�$� <0 ��$ �� �'$ ������$��� *$��S!A$ )���� �==0 ��?!;$ )� +���  $�+P�Q  ��!"�+�� 

A�w ��F/ ��$�1 ./� f�	 <L4"�.H _%�U � �D�H ��a!U$ $� �=A�� ��� �� �SA �	��:  

)17(  
t t t tY F(Y , X , , u )+ = θ1  

<0 Y# X# θ / u <% ����Q �$��% )!��� �� ��a!U$�# �$��% � �$w%$� ������$���# 

�$��% � �!�$��� / [�.� � 	��a�& �A$ .�@�UH ������$��� $�%� $� ��+2  �$w+%$ �� !+��& 

)X�  (�&�A$�� <% *��L ��� �.�%:  

)18(  
t t t tX = G(Y , X , g, ε )  

<0 g / ε <% ����Q �$��% $�P�Q ����& / [�.  	��+a�&  �+A$ . e�+0�: )1976 (% +��� 

��0 <0 �%�� )���*$� �� g $� �% �� �SA 9!	�� »*$��S!A$ �4��@ ��a!U$� �$ �!A�` �� !+��& 

(�7�=« ����( ��0 ./� %��� ��0  <+0 )� +��*$� �� �� �+�� )�� g ( <+% /�  *��+L ��  ��+!	� 

��p!, �'$ �&�A�$�� :1 .)���� ��!	� ��� A���& Xt  � 2 .)���� / ~�@ ��+.  �+ �!�$���� 

��!	�� ( )θ g   .�'$ �/$ ��'( N!,��p ��-.( )���� �� �@�UH ��!��& �� ����&� �+ � �� p!+, 

��$ .�'$ f/� ��?  ��'( �$��S!A$& �E,A <% (�7�= ��$ <0 �&�A$�� f�	  <+L4" �+.H �� +��� 

��a!U$ $� �s� 'y��� �$�U � � .$�9  +��,;�� �+����  f�+	  <+L4" 7�+.  <+%  ��+'(  �$��+S!A$& 

)���*$� ����� ��!"��� � �FH �NA e�0�: ��$ .$ +�9  �+'$  �$��+S!A$&  +�& �+A$�� ��  ��+� 

��m��-& 0�w=�� � �F�� ����( ��.2 .$�!%$ ��� �$��S!A$& ��� $� �� �SA ^%����:  

)19(  t y y t y t t r t ty [( )y E (y )] r− − −= β − µ + µ −β + η1 1 11
 

)20(  t r t t r t t tr ( )(i ) E (i )− − − −= − µ − π + µ − π1 1 1 11  
 )21(  t t t t y t t( )( E y )π − π − −π = − µ π + µ π + α + ε1 1 11

 
��A �]%H ?�$& :i t  ��B%�=& �� �/�H t-1 $�%� �/�H t :( )E *t−1  

[�. ��as� 	��a�& :tη  J�-. ��as� :yt  

[�. 	��a�& ����& :tε  ��A �]%H GU$/& :rt  

  ��A f��� :tπ  

                                                      
1. (Lucas, 1976) 
2. (Rudebusch, 2005) 
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�&�$�� �% �F��$�^� *R��G� R�% �� ��-��^ <% 7�@�U$� �=A�� ����> ����:  

)22(  i = g π +g y +ξπ yt t t t  

f�	 <L4"�.H P�@ W%��O % ��as�< *��L ��� � $�" ��%:  

)23(  t y t i t t ty y i− − π −= θ + θ + θ π + η1 1 1  

( ) ( ) ( ) ( )
y

y y r r
r rr r

y i
y y r r y y y r r y

g
g

, ,
g g N

π
π π

π

 α 
β −µ −β µ −  −µ    β −µβ −µ  θ = θ = θ =    −β µ +β µ −β µ +β µ    
  

1 1
1 11

1 1

 
��$ r yµ = µ = µ =π 0 #�.�% ��� |4��0 QN@�^A1 / �NA  e�+0�:  �/�+%  ��%��+0  +�&

��. .�� v�� $�9 *��L ��� ��B�^A2 � $�" ��% .�� ���L& <0 µ v�� �1L #�.�%  ��+N��� 

� �!�$���� f�	 <L4"7�. <% � �!�$���� ������$��� gy / gπ <!,%$/  �+= $�"  ��+% / 

$�: :��G�O ��as� Y��^A )QN@ �^A(# �� �@$�U ����� :��& #�>!T� ����$�  �+ $�TA  ��+% .�$ 

��7��� #e�0�: f�	 <L4"�.H R�% <% /� :��_ ���$& 9-?� #��$ ��� ����$� �.�%:  

1 .)���*$� gπ / gy ,%��� C�A�w �.�%. 

2 .∂θ ∂γ ,%��� 5C�0 / K%$�O θ / γ GP�� �.�%. 

��$ ��? <A�� <0 �� BT% �G% ��DA  $�"�p �$� :��_ f�� ����&� )!��� y ��$.  

�% <F�� <% $�<-= J�  ���$& �� $�9 <:�N�  w+0�?�  �+%  ��%��+0 )!�� �+ ��  ��+2��  �+�$ / 

7�$� � � ���(� <% *��L >a	& #�A$ ��� W%�� P�@O � $� ��as�& �$�� %< *��L ��� �.�A:  

)24(  t y,t-i t-i r t d t d t d t ti=y = θ y +θ rr +θ D +θ D +θ D +η′ ′ ′′ ′′∑4
1  

<0 �� �( θ �!�$��� ��� / ηt# Dt# Dt′  /Dt′′ A�w ��� <%�Q >?FO  )!� #�4!+"$ +�� 

��2�� ��!"�� �,-. <% \�%��� .�A& �$ [�. ����� :��& I�,EA$&   �+'$ *��L <%

��  �$ ~�@��E� / .�Q� � W%�� �A$ .$�9 )!��� �� ��2�� $� �& �$�+�  <+%  *��+L �+ � 

��	� �� �40�5 )/�/�&� (�� �SA �	��. 

                                                      
1. Backward looking 
2. Forward looking 
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2.3.3 .!"# W��� �X���� !)O 

W%�� �P�N�� ��� �$ �/$�!����9 ���� � 2=���a!U$& ��$ .f�	 &��?@ W%��  �+P�N�� 

��� <% *��L ��� ��$:  

)25(  
MM = F(G, EX, i - inf, D )  

 �( �� <0M �P�N�� GU$/& 	�P$ <% ���� �� ��� _��. #���O 7��Z�� � � +��$�� 

5A�% �wA � �=G&  ��? M1 ��$ .G :���� >"$� z:�"�A&  +GU$/&# EX   ?+�$ ��$ ��+A& 

 �$�( �$��%)�$�� �$��% ��$ ��A�( #inf  <+% f��� ��A  +:w=�O    ���+% ��+A&   #��+�i    ��+� ��+A

7��Z� � � 7���0 !"$��� *��& L�a" BT% <%& /ε >?FO ��$ �4!"$ .)!� +�� MD 

A�w �$��% ��)!�� � ��2�� �,-. <% \�%��� � ��!"��� ��$ .$ ����2= $�%�   ��/(�+%

�P�N� W%��� $ �� �����$� K%$� �$O ��� ��$ 7�. 7��1!�$1:  

)26(  (i inf)M G EX eβ β β − +ε= δ ⋅ ⋅ ⋅1 2 3
 

��^: f�	 <0�?!&  $�9 W%�� <% � *��L�� ��$:  

)27(  LnM LnG LnEX (i inf)= β + β + β + β − + ε0 1 2 3  
 �$ �2A( <0 W%�� �P�N�� ��� �% )!��� �� �/�1!�& ��/(�% �&  #��+.  u�+T!A$ �G� +�� 

!���& �$ #��� )!��� N��e� / )!��� w �=O �L�	 >"$�& / F��"&  ��+�  +�& �+A$�� �� 

�a��c ���� W%�� �P�N�� ��� BNA ?]�& $��1  �+=0 . +�& �$�+� � +�7��� �+ �  �+>!T� 

��%��H f�]1� ��� �� Q:�U �SA�*� �P�N�� ��� $� <% /� ��7��� �4��G�&  �+P�N��  ��+� 

( LnG)β1 / <!1���%� �P�N�� ��� ( LnEX (i inf))β + β −2 3 ,N��p �=%� ��0 .  

�>@ u�T!A$ $�9 W%�� $�9 ��$ <0 W%�� �P�N�� ��� �=E�� ?]�& �� A�-��fw  ��+N!A$ 

����� :��& <% BT% GU$/& ��a!U$  <+%  ��?+.  +�& ( +�#�  $�%�+=%�#9 �% +�� �$  *�+E'  	�+0& 

�$���"�% �.�%.   

                                                      
1) . #��]� #&A$�w� / &V��� #&!���1389(  /)&1��. / ��?; #&A�!��].  #9�,; #&A�A�1387(.  
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4 .=���4 �,0�H 8	
	��1 	��Y,� � ��#+�S !"#�1  

J�  >L$& �$ $�9 BT% �N��,O %�"&  ��$�+%  ��+�  �+% )!� +��  ��+2��  ��+	� )FD (/ 

���^� �% )!��� ��2��  +.��$/�& )BD ( �+�$ . <+%  *��+E@ �� #�+^  7�$�+A$  ��+�� $� <+-= 

�$�0�5 �$ )!��� � ).��$/�& �� ��	� (�% `��!A U��b���  7$�+?   ��+�$  $�+%� �N�� +,O 

����  �$ z"�. � � R2# R
2

# ���(H F#  ��+�(H  +%�/��9–  ��+,�$/ )D.W (/  9�^A�+�� 

W%�� �K"� B�� &=�% �/�% <A�?A �$ 7��1!�$ &���..  

a"�.& ���^ �$�% ��$ +�%�&  ��+K"  #c��+a�  YA�+��$�0  9�+%  ��+ ��)!�  &s�+P�� 

���2� )���	 / /�/�&� (/ *4?F  �A�?+,�  �+�$ :��  *��+L  ��+K"  7�$�+A$  ��+�� �� 

��)!� &s�P�� )f�]%$ / b�U��A���% ��)!� _N!,�(# YA���$�0 9�% � ��)!��  &s�+P�� 

/ *4?F �A�?,� ��w%�� �$ �1L � $�" �.1.  

1.4 .Z0�+. � =���4 8	
	 �1   

)!��� � �� W%�� P�@O _0 ��a!U$ $��$� <0 �% e��$ 7�$� �+ �  >+a	& �/�H 1369:2 

�� 1387:2 ��/(�% 7�. #��$ *��E@ �A$ �$ :�.� ��as� GU$/& )GG(# ��A  �+]%H  ?+�$& 

)I (/ ��A f��� )INF(2 .  

)!��� � �� W%�� �P�N�� ��� *��E@ �A$ �$ :p2;  ��+�  +GU$/& )M( # ��+as�  +GU$/& 

)G( #��A f��� )INF (/ ��A ?�$& ��$ �$��% �$�( )EX.(  

>0O� )!��� �� U <% R�%��?� �  �%�'1376  /�"y� 7�$��  5A�% w0���  ��+]?F� 

�4�$& $��$� ��$.  

$�%� ���%& /���& ����&� / ���A��&�  �+�� �+ �  A�+��&# �$  ��+��( 	�> +�YZ-  �/�+� 

7��1!�$ 7�. ��$ .�!A�` $�9 ����( �� �/�F 1 7��( ��$.  

$�%� G���9 \�NA �,-. ��!"��� p2; ���  +GU$/& / :�� +��  z:�+"�A  +>"$�&  <+% 

U��?� �  ��� �%�'1376 $�,�R ����( �$�9  _��� /)1997 (  �+�$ 7�+. 7��1!�$ . ��

$�9  �% #�!�$�<��A�%�A� +,&  �� f�+A �$w+	$ Eviews#  WI�+N�  A�+��&  �$�+"�  �+,-. �+ � 

��!"��� ��!"�� �,-. /� ~�	 �%� $�%� ��^:�p!  �+��  A�+��&    +GU$/ ��+� p+2;&# 

 ��/(�%/ �!A�`  �/�F ��2  <L4"7�. ��$ . 

                                                      
1. ) #�$���$� #&�$�2�1383( #)Green, 2003(  /)Enders, 2003.(  

2 .��$ 7�. 7��1!�$ ��:�� &=?P z"�. �.� ��A �$ f��� ��A OE��s� �$�%.  
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!�"F 1. �)#$Y 2�=�[\ - ��,O 
,�� %�,�H �O+�H+ G�#��1,1  

��� A���&  ���(H P-P 
��N��� A$�s%&  

cK� A$�s%& 1 �L��  cK� A$�s%& 5 �L��  cK� A$�s%& 10 �L��  

GG 47/18 -  07/4 -  46/3-  16/3-  

INF 97/5 -  07/4 -  46/3-  16/3-  

G 29/6-  07/4 -  46/3-  16/3-  

M 86/3-  07/4 -  46/3-  16/3-  

EX 97/7 -  07/4 -  46/3-  16/3-  
#]^_ :51�`O ��?%��# 

 !�"F2.  �)#$Y3���a b��& T�-� ���_�%� 
"�#c+a - 4O�O ,%� &�#$H ��9*+d� d0e 

!)O 3�
�H  

��� 

A���&  
µ β θ  γ  ω  ψ  α  

1 TB  

2 TB  

M 854/4 049/0-  117/0-  006/0-  062/0  011/0  755/0-  1371:2  

tstat 146/5 274/2-  779/2-  398/1-  02/2  209/2  169/5-  1374:3  

G 930/6 119/0-  0007/0-  222/0-  154/0-  094/0-  572/0-  1371:1  

tstat 646/5 73/1-  005/0-  237/2-  977/2-  337/1-  332/5-  1371:3  

#]^_ :51�`O ��?%��#  

�!A�` $�,�R ����(�9  _��� /��  �/�F2 ��DA �& � � <0 ��  W%�+�  �+P�N��  #��+� 

7���( � � t $�%� $�P�Q )!��� �� ��2��# v <%�� �P �$�Q )!��� ��2��   �+,-. �A/�

 cK� �� #�/$5  �L��=G�& �A�$� .�P <0 �2A( �$�Q  �$ ~�@��E� �,-. �/$ /  �+  /� 

�P�Q �,-. f/� �� cK� 5  �L��=G�& #�A�$�  $�+: /�   ��!"�+� �+,-.�  �+� ��� 

A���& GU$/ ��� p2;& y���� �& ��..  

�� W%�� P�@O $�P #��a!U$ _0�Q )!��� �� ��2��  �$ ~�@ / �A/���E�  <+% ��� +�Q 

$�%� �,-. �/$ / #f/� �� cK� 5  �L��=G�& �A�$� .�$ �2A(    �+,-. �$�+"� ���� <0

                                                      
1 . H�]% ��A ��)!������ / ���!�� &?�$  #��$ ��$��   �+�)!� �=A�� / ��$�A �% �� $� ���� &A��� ��� 5� �$�"

& ��0 ���2� &� _?@ 7�. ��$ 7�DA &���% �( &����� ����( `��!A 9�$�%�=% #�=0.  
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�N� f/� / �/$�|�E  �%��-��^ bEK=� #�A$ $ �� $�:��2=  x+N	  +�5  �+,-.  ��!"�+�� $� �� 

��� A���& ��as� GU$/& �� �SA �& ����p.  

$�9 $�P�Q �%�!,& �� W%$�� �P�N�� ��� / P�@O A _0�w �y��� �A�. .KNAO   �+,-.

�� �� �/$� A���& GU$/ ��� p2;& P�@ W%�� �,-. /� /O $ ��a!U$ _0��$�  <% \�%��

������ � �G��_ ��a!U$�# B �0 � ��(��� !1A& 7$�?  A$���A& �:/� ��  ��+]�  ��+A 

��$ / /� ��.�%$�% ���E-H w �<=� � �:/� <% �>@ $w	$�B w �<= � �  +.�A& �$  ��+���%� 

t=F �� ��A�%O G��� �/$O ��a!U$� KNA /O �P�N� W%�� f/� �,-.� GU$/ ���&  \�%��

A�-� <%O $�F$ �$ _L�;�  ����� � � I�,EA$& :��& :�� /& 5� �?� <% �0�; / "�A&

����$�( / ��$ ���0� ��$ *$��$/ .�'$  �+,-.  ��!"�+��  +.�A& �$  +A�-�O   Q+F�� �/$

GU$/ ��� p2; B �0&  / _N!,��� .�Q �'$ W%�� �A/�� ��$ <!.$�A .$�P�Q  �,-.

��!"���  �$ ~�@ �� f/���E� / .�Q    W%�+� �+A/�  +=G�& �$�  7��+EA  �+A$ . +KNAO   �+,-.

��!"��� A f/��w $w	$ <% \�%���B �.��  ��� �� f��� ��A1374 ��$.  

2.4 .	��Y,� !"# � =���4 ��&+f  

1.2.4 .!"# W��� X,/S 4(  

$�%� X$�T!�$ *�F�� �V@�� )!��� ��2�� ��	� �� �������� � ��� A���&# �$ W%�� 

B=0$/ A(& �/�s��A �( )w2�O� I�1& K"& (7��1!�$ 7�.  �+�$ .�� $ +�9  #�!+�$�  $�+!%$ 

TD��z )G���9 <1U/ (/ ��/(�% ��� ��� A���& ARMA(p, q)  *��+L  <+!	��  �+�$ .

$�%� G���9 �$�G� <1U/  �+ �  ��+� �+  �$ G�� �+ ��� �0( +��5 )AIC(1 /  w��$�+.- % +�w�9 

)SBC(2 7��1!�$ 7�. ��$ .�!A�` _L�; �$ $ +�9  �+ ��/(�%  $�+%�  �+��  A�+��& GG �� 

�/�F 3 <M$�$ 7�. ��$ .W%�� B=0$/ X$�T!�$7�. b%�K� �/�  ��0�+� ��  B+T% �+ � 

_EU <% *��L _-. � � )2- �:$ (/ )2- u (��$ .��  #W+U$/ $ +�9  W%�+�  ��+?   *�+F�� 

�V@�� )!��� ��2�� ��	� ��$3.  

                                                      
1. Akaike Information Criterion, AIC 
2. Schwarz – Bayesian Information Criterion, SBC 

3 . �2A( �$&?A ���V@ *�F�� <0     �+� $�+: #�+�$ &1=� / �E�� ����N� _��. &A( B=0$/ W%�� / �=.�% &1=� �=A$��

&� p�=0 ���G� &1=� / �E�� ����N� �$�% $� ���	 ��)!� /� p�A$�� .  p+��$� ���	 ���2� ��)!� /� *��L 9�$ ��

�E�� ����N� �$�$� /� �  <0 $�A .<1U/ Q�$�P <0 �2A( �$  �� 1  ��3   ��+�ARMA  &+%  &+=G� $    �+��G� $�+: #�+A
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!�"F 3. ��&+f 	��Y,� !"# ARMA ,%� &�#$H "�� !)
�#  

��� 

�����  

��� �� 

���� 
�
�� AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) MA(1) MA(2) MA(3) 

ARMA 
)4#3(  

001/0  0002/0  045/0-  174/0-  049/0-  796/0  573/0-  573/0  170/0-  

 )005/0(   )0001/0(   )089/0(   )075/0(   )086/0(   )074/0(   )132/0(   )093/0(   )107/0(  

^_]# :��?%��# 51�`O  

  
 4-�)2- P*
 .( H&�#$ �,% H&Y 5:(
� W���

H���e !)
�# "�� 

 4-�)2- L .( �,% �$�2 T+)U/ ��F�	

H���e !)
�# "�� H&�#$ 

�!A�` ��/(�% ��� W%��  +P�@O  ��+a!U$  �+% )!�� �+ ��  ��+2��  +�40�5 /  ��+	�# �� 

�/�F 4 ��DA 7�$� 7�. ��$ .  

!�"F 4. ��&+f 	��Y,� W��� X,/S 	�
��
 
+�
,  

W%�� <P�@  
~�@ 

�$ ��E�  
y,tθ −1  y,tθ −2  y,t−θ 3  y,t−θ 4  iθ  infθ  dθ  d′θ  d′′θ  

�% )!��� ��2�� �40�5  352/0  517/0 -  524/0 -  470/0 -  462/0  40/18 -  039/0 -  238/0 -  199/14  181/0 -  

tStat 53/2  57/4 -  64/4 -  23/4 -  13/4 -  14/2 -  214/0 -  46/1 -  45/1 -  846/0 -  

�% )!��� ��2�� ��	�  551/0  624/0 -  374/0 -  439/0 -  439/0  424/5 -  244/0 -  156/0 -  100/3  773/0  

tStat 30/5  47/5 -  43/3 -  92/3 -  92/3 -  50/1 -  17/2 -  16/2 -  23/1  32/2  

                                                      
&% QF�� &1=� ����N� �$�% ���	 ���2� ��)!� &=G� �. � $�" ���	 ��)!� 9�$ Q��P ��. .  *�+F�� #9�$�%�=%

&� ���G� �E�� ��'( ��a" �� ���V@ �A�..  

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

68 70 72 74 76 78 80 82 84 86

IMPULSE

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

68 70 72 74 76 78 80 82 84 86

FDG1
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 !�"F .#
	
4 .�
,+
 	�
��
 SX,/ W��� 	��Y,� f+��&  

W%�� <P�@  R2 Ad.R2 F D.W RMSE 
1 COV  

�% )!��� ��2�� �40�5  948/0  942/0  4/138  18/2  018/0  1.15E-16 

�% )!��� ��2�� ��	�  957/0  951/0  5/167  89/1  016/0  5.61E-18 

#]^_ :51�`O ��?%��#  

2.2.4 .�X��� !)O W��� 	��Y,��  

�=A�?  ��BT%� #_EU �� $�9 ��BT%� f$�U$ <% X$�T!�$ *�F�� �V@��  ��+	� �$ �/� 

W%�� B=0$/ A(& �/�s��A )IIRF (�& =0�p .�!A�` ��/(�% ��� ARMA(p,q) ��� A���& 

p2; ��� GU$/& )M (�� �/�F 5 <M$�$ 7�. ��$.  

!�"F 5 .��&+f 	��Y,� !"# ARMA ,%� &�#$H �X���� !)O 3�
�H  

��� 
$�P�Q  

Cons. Trend AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) MA(1) MA(2) MA(3) 

ARMA(4, 3) 
6/453  

)62/66(  

7/3  

)32/1(  

14/0-  

)035/0(  

07/0-  

)038/0(  

08/0-  

)036/0(  

85/0  

)041/0(  

138/1  

)120/0(  

009/1  

)133/0(  

156/1  

)129/0(  

^_]# :��?%��# 51�`O  

*�F�� �V@�� X$�T!�$7�. �$ �/� IIRF $�%� �,-. ��!"��� #R�% ��  _-+. 3 

7� �D� �& ��. .  

 
4-� 3 .��F�	 )U/+T $�2� W��� �X���� !)O )W��� 5:(
� &YH 	�"�#�&(  

                                                      
1 .�� K%$�O R�%  �4KL$COV %�� Â� �$/�0 b>K� ��U�YA� %�9 )!��� ��2�� ��$ ��/(�% �$ _L�; �A�?,� *4?F /.  
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�!A�` ��/(�% ��� �P�N�� ��� �% )!��� �� ��2��  +�40�5 )/�/� &+� (/  ��+	� �� 

�/�F 6 <M$�$ 7�. ��$1 .  
 !�"F6.  	��Y,� f+��& H0:%	�
��
 !"#) ARDL5�1�1�0(!)O ��X��� W���  

q�A ���  

C
o

n
s.

 

L
O

G
(M

(-
1

))
 

L
O

G
(M

(-
2

))
 

L
O

G
(M

(-
3

))
 

L
O

G
(M

(-
4

))
 

L
O

G
(M

(-
5

))
 

L
O

G
(G

) 

L
O

G
(G

(-
1

)) 

I-
IN

F
 

I(
-1

)-
IN

F
(-

1
) 

L
O

G
(E

X
) 

D 

�% )!��� 

��2�� 

�40�5  

95/0  51/0  42/0  45/0-  48/0  50/0-  02/0-  26/0  13/0-  86/0  00/0  14/0-  

tStat 43/3  52/5  25/3  57/5-  42/5  80/6-  35/0-  32/4  52/0-  29/3  20/0-  44/5-  

�% )!��� 

��2�� ��	�  
95/0  55/0  40/0  39/0-  47/0  46/0-  02/0-  24/0  15/0-  86/0  07/0-  14/0-  

tStat 38/3  96/5  02/3  76/4-  27/5  01/6-  43/0 - 99/3  61/0-  22/3  81/4-  18/5-  

#
	
S  !�"F6. !)O ��X��� W�
)� 	��Y,� f+��&  

q�A ���  2 R  Ad.R2 F D.W. RMSE  COV  

�% )!��� ��2�� �40�5  95/0  94/0  1/101  26/2  95/57  1.86E-15-  

�% )!��� ��2�� ��	�  95/0  94/0  8/97  19/2  38/44  1.36E-16-  

^_]# :��?%��# 51�`O 

3.4 .��#+�S ��&+f 	��Y,� !"#�1  

1.3.4 .!"# X,/S 4(  

��?�& $�P�Q �� ��� f/� )_��. )!��� �� ��2��  ��+	� ( <+% v +�� �$  �+P�Q )!� +�� 

��2�� ��	� �'$ [�. �� �P�Q ��A �]%H ?�$&# �$ �S=� ���(� =G�&#�A�$� ��;  <+-A( 

�� ��� �/$ )��� �% )!��� �� ��2��  +�40�5(#  �+P�Q  ��+A  f��+� / >0 O+�  $�+P�Q 

)!��� �� ��2�� )<C �'$ �� .�Q / <C ~�@ �$ ��E� (%&=G�& �A$.  

                                                      
1 .�>0 ��O ��� ��$ 7�. 7��1!�$ � ��)!� &G�EI p!���^: �$ #�  . 9��G� �$�%<1U/ �$�G�      e�+�$ �+% �+ ��)!� ��+ 

w��$�. ���G�- 9�w�% )SBC( <1U/ u�T!A$ �� <0 <	�L �  &� &��F #�=0 <��A�% <% f$�U$  �� &,��AEviews   7�+.

��$.  &2=���a!U$ ��� ���G� 9�$ e��$ �%ARDL(5,1,1,0)   �+�$ 7�+. ��/(�% / u�T!A$ . YZ+�#  +�>0 ��O 

��� &?�$ ��� p2; B �0 �$ &.�A ���!"�� �,-. �'$ #�    ��� ��1371��� # ��$ 7�. ���� .   
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<C��$ <% �>@ 7��1!�$ �$ <1U/� � )!��� GG# R2# R2 �G��_7�. /  ��+�(H F  $�+%� 

�  /� ��� <%�D� #�A$ ��$ ��^A��9 �/�2� �K"� ��B%�=&  �/�+% <+A�?A $� 10  � �+D�H 

�"( / �$/�0�YA� %�9 )!��� �� ��2�� )��	� / .��$/�& (/ *4?F �A�?,�  _+L�; �$ 

#��/(�% 0�;& �$ ���%� ��� f/� ��$ )����� )5 .((�� #WU$/ $ +�9 G�� �+ ��  ��+DA  +�&

�= � <0 �K"� �a��c W%�� <P�@ �% )!��� ��2�� ��	� �!?0 ��$. 

�� �  /� #��� �'$ [�. ����� :��& ��  �+.�  _N!+,�  ��+as�  +1=�&  �+�$ .�� 

��� �/$ )�% )!��� ��2�� �40�5(# �'$ $�9 ����� �� �P�Q ��A �]%H ?�$& �E�� / 

�� �P�Q ��A f��� 1=�& ��$ .$�9 �� :�;& ��$ <0 ��  ��+� f/� ) �+% )!� +��  ��+2�� 

��	�(# $�9 �'$ p  �� �P�Q ��A �]%H ?�$& / p  �� �P�Q ��A f���  �+E��  �+�$ . <+% 

*��E@ ��#�^ �� ��� #f/� $�%� :��& <0 [�. ��$/ #7�. �����  :�+�&  Q+F��  7�+. 
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