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Î - Lambsdorff 

Ï - Glass 

Ð - Barro 

Ñ - Aschauer  
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Î - Vector Autoregression 

Ï - Bairam,  

Ð - Autoregressive Distributed Lag 
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Î - Dickey & Fuller 

Ï - Phillips-Perron 

Ð - Merza 
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˾˾ 

 

������É�Y{�]�tÌ�Âe{Ây�ÉÂ´·Y�VAR��

�É�Y{�]�tÌ�Âe{Ây��Á��VAR����¼Ì/����Âe�,�Ê�y�ÉZËÂa������������Ã|/��Ä/ËY�Y
d�Y�����������Ä/�]Y��¾Ì/Ì e�ÉY�/]�¹�Ó�c�|/«��Y�É{Z/�f«Y�ÄÌ/��§�Ä/¯�d/�Y�¾°¼»�,cZ«ÁY�Êy�]

���|/�Z^¿��Y{�Â/y�]�,Z/Å�Ì¤f»�½ZÌ»��z�»������µ|/»��Y�Ã{Z¨f/�Y�ÊfÌ /�Á�¾Ì/Àq��{���ÉZ/ÅVAR�
Ê»�Ã�Zq�|¿YÂe�|�Z]��Z�����Ä/Ë��¿�ª]Z/�»�,½M��]�ÃÁÔ�����|/¸Ì¨ÀÌ]Y��Á�®Ë|/ÀÌa�ÉZ/Å����������{�,

«YÂ»��Y�Êy�]Ê¬�À»�,�Ä]��e�Ê»���¿ÊËZËÂa�Ze�|��Ã{Y{�ÉZÅ�����|¿Â/��¾Ì/Ì^e�Ä/·{Z »�®/Ë��{�Z/Å��
¾ËY�¾¼��,¾ËY�]ZÀ]���Á��Ä¯VAR�ÄÌ��§��ZÌ¿�����®/Ë��{��/]YÁ���ZfyZ/��ÉY�]�Y��Ê¿Y|Àq�ÉY

Ê¼¿�¹Y�·Y�µ|»Ê»�®¼¯�½Z¬¬v»�Ä]�,|À¯��������ÉZ/Å�Ì¤f»�½Z/Ì»�¶/]Z¬f»��/]YÁ��Ê/���]�Ä/]�Z/e�|À¯
�|¿�Y{�b]�ÊnÀ�{Z�f«Y���|¿Y��,�������

�¿YÁY�Á�¶¿�Y{���������Ê»�½ZÌ]�µ|»�Ä¯�|ÀÀ¯VAR���¹Z/n¿Y�ÉY�]�Y��ºÌ¬f�»��Á��®Ë
�ÌaÊÀÌ]Ê»�ºÅY�§�ZÅ¾ËY�Ä]�ÄmÂe�½Á|]�|À¯���������/Ì¤f»�,µ|/»��{�{Â/mÂ»�ÉZ/Å�Ì¤f»�Ä/¿Â´q�Ä/¯

Ê»��iPf»�Y��É�´Ë{|ÀÀ¯���µ|»�Ê�ZË���ËZ¼¿VAR�d�Y��Ë��c�Â��Ä]��

����ttptptt BxyAyAy   ...˺˺�

�{�Ä¯��½Mty��Z]�É�Y{�]k�½Á�{�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�Ä¨·R»�,d�Y�Y�tx��Z/]�É�Y{�]��Y�c�Z^��d�
½Á�]�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�Ä¨·R»�,Y�pAA ,...,˺��ÁB��Ë�eZ»��¾Ì/¼ze�|ËZ]�Ä¯�|Àf�Å�Ê^ËY����Y�ÊËZÅ

|¿Â��Ã{���,�¹Zn¿Y��t�Y{�]�Ä/]�|ËZ��Ä¯�d�Y�ÊeY�ÌÌ¤e��Y�É�������|À/�Z]�Äf/�^¼Å�½Z/»�¼Å��Â/�
|¿�Y|¿�Ê´f�^¼Å��Â¿�pÌÅ�,d�Y��¥���ÉZÅ�Ì¤f»�Z]��Ì¿�Á�½Z�{Ây�Ä¨«ÁZ]��Ë{Z¬»�Z]�Ê·Á���Ä]

¾ËY�¶Ì·{�½Á�{�ÉZÅ�Ì¤f»�Ä¨«ÁZ]��Ë{Z¬»�,ZÆÀe�Ä¯Ê»��ÅZ��cÓ{Z »�d�Y��¥����{�Y���,|¿Â/�
�Ê//¼¿�|//Ë|a�Ê¿Z//»�¼Å�¶°//�»«Y|//u��Á��Á�|//ËM�Ê·Â//¼ »�cZ// ]�»�¶OLS�¾Ì//¼ze�ÉZ//Å

                                                                                                              
Î - Sims 

Ï - Pindyck & Rubinfeld  

Ð - Enders  

Ñ - Darnell & Evans 



���������������a§Y�/¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�ÌZÉ�»Z�f¿YÊ��½Zf�]Ze�,¹Á{�Ã�Z¼��,µÁY�µZ������ ˾˿ 

Ê»�ÄËY�Y�Y��É�Z³�Z�|Å{��d�Y�¾°¼»�Äq��³Y�,�½M��]�ÃÁÔ��cY�ÌÌ¤et��Ä/]����½Z/»�¼Å��Â/�
�º//ÅÄf//�]����Á��,|À//�Z]OLS����Á��Z//]�µ{Z// »�Á�Ã{Â//]�M�Z//¯GLS���Ä//¼Å�Y�//Ë��-�d//�Y

|Àf�Å�Ê¿Z�°Ë�ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉY�Y{�,cÓ{Z »���µ|»��{VAR��/�Y��cÓÔf/yY�,{�Y|¿Zf
Ä]�Ä]�Ê¸¯��Â��ºÅ�Ä¸Ì�ÁÊ´f�]����Ê/»�Ã{Y{�½Z/�¿�½Z/»�¼Å�ÉZ/Å�|¿Â/������Ê/»�h/�Z]�¾/ËY���Z/e�{Â/�

������½M�Z/]�Ä/¯�|/�Z]�ÊËZ/Å�Ì¤f»��Y�Äf/�{�½M�¶¯�x�Za�,�Ì¤f»�®Ë��{�É�ÌÌ¤e�Ä]�ºf�Ì���À¯YÁ
ºÅ��Ì¤f»Äf�]|¿Y��ºÅ�¾ËY�,µZu�¾ËY�Z]Ä]�½Z»�¼Å�Ê´f�]��·Âq�É�Z�|»Z f»�|ÀËM�§�Ä¸Ì�ÁÊ°��

Ê»�¥���]�{Â��c�YÂ¯�Z»�Á�½Z´¿Y��§��,����������

Ä]�Ê¸�Y�ÉZÅ�Y�]Y�Äf§�³�Z¯��µ|/»�¾Ì¼ze��{�Ã|���ÉZ/ÅVAR������À/¯YÁ��/]YÂe��Y�c�Z/^�
Ê¿M���IRFs���¿ZË�YÁ�ÄË�ne��Ì·Z¿M�Á���VDC��d�Y��IRF�Ê»�Y��½Z°»Y�¾ËY�Z»�Ä]��Z/e�|Å{

Â��ÉZËÂa��ZiM����ÉÁ���/]�Y���Z/y��/Ì¤f»�®Ë��]�Ã|��{�YÁ�ÉZÅ����½Ô/¯�{Z/�f«Y�ÉZ/Å�Ì¤f»
�Ä/]��´Ë{���º/Ë�ÁM�d/�{���ª/Ë����YIRFs���Ê/»�Z/»�������À/¯YÁ�É�Z/»M�É�Y{Z/À »�Á�Ã�Y|/¿Y�ºÌ¿YÂ/e

d§ZË�{��Ì¤f»��{��ZÌ »�¥Y�v¿Y�®Ë�Ã�Y|¿Y�Ä]�Ê�ËY�§Y�Ä]�Y��µ|»��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�Ì¤f»���Ã|/ÀÀ¯
�ºÌÅ{�½Z�¿�,Â���{�Â»��{��f�Ì]�cZÌË�m�ÉY�]IRF���½Â/�eYÁ�Á�Âf/�Y�Ä]�{Â���Âm���,

�������������Ê/»��Y�/«�Ê/���]�{�Â/»�ºf/�Ì���¿Z/Ë�YÁ�ÄË�ne��Ì·Z¿M�Z]�ºf�Ì��¶¯�Ê]ZË��Y�{�/Ì³��
�Ìa�ÉZ�y��¿ZË�YÁ�,�¿ZË�YÁ�ÄË�ne�Y���Á�/¨»��Ì¤f»�®Ë�ÊÀÌ]���Â/��Ä/]���½M�{Â/y�ÉZ/Å
�ºf�Ì���{�ZÅ�Ì¤f»��´Ë{��Ì¿�Á��Ì¤f»VAR�Ê»�d^�¿|Å{���Ä/]�Ê°�·Âq�ÄË�ne��Á�����Â/�À»

ÄË�ne�¾fyZ��{�Â»��¿ZË�YÁ�ÉZÅd§�³�|ÅYÂy��Y�«�Ã{Z¨f�Y��

                                                                                                              
Î - Cholesky Orthogonalization 

Ï - Farzanegan & Markwardt 

Ð - Impulse Response Functions 

Ñ - Variance Decomposition Analysis 

Ò - Stock & Watson  
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˾̀ 

 

����Ã{Y{ZÅ�

Ä]�ÄËZ»����Ì¿�Á�Ê»Z�f¿Y�Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»��ÌiPe�¾Ì¼ze��Â�À»�����É{Z/�f«Y�|/���ÉÁ���/]�É�Y~/³
Ã{Y{��Y�Z»�,½Y�ËY�Ã�Á{��{�Ä¿ÓZ��ÉZÅ������Ze�����{�¯�ºÌÅYÂy�Ã{Z¨f�Y��Ã{Y{�Ä¼Å��^À»��,Z/Å

�½Y�ËY�Ê»Ô�Y�É�ÂÆ¼m�É�¯�»�®¿Z]�CBI���d/�Y���/ËY��{�����{�Â/»��/Ë��ÉZ/Å�Ì¤f»�Ä/ ·Z�»�¾
���d/§�³�|/ÀÅYÂy��Y�/«�Ã{Z¨f�Y���������Ê/ Ì^��ºfË�Z/´·GDP���Ê/ «YÁ�LGDP��������ºfË�Z/´·

���Ê/�Â�y��/z]��{�Ê «YÁ��·ZyZ¿�ÄËZ»���¶Ì°�e�Ê Ì^��LOUT���������Ê/ Ì^��ºfË�Z/´·
Ê»Â¼��º�¿�Á�dÌÀ»Y�ÉÁ���]�Êf·Á{�Ê «YÁ�k�Zz»�LPUB���

��Y{Â¼¿�»Y��z]��{�d·Á{�k�Zz»�¹Z«�Y�,���µZ/Ë��{�Z/Ì¸Ì»�\�u��]�Y��Ê»Â¼��º�¿�Á�dÌÀ
�µZ���Y�������µZ/��Ze�������Ê/»�½Z/�¿�|/Å{���������k�Z/z»��Ì´¼/�q��ËY�/§Y�,�Ä/mÂe�¶/]Z«�Ä/f°¿

�����µZ/���{�Ê»Ô/�Y�[Ô/¬¿Y��Â/«Á�Êa��{�ÊfÌÀ»Y�Á�Ê»Z�f¿Y�����������Ä/]�\/Ì£�e�Y��Z/»�Ä/¯�d/�Y
�É�Zn»��Ì¤f»��Y�Ã{Z¨f�YD̋̀�Ê»�½Z¼·|»��{�[Ô¬¿Y��iY�½{�¯��Zv·�ÉY�]�{�Z����Ä·P/�»�¾ËY

Ê»�½Z�¿Ä]�Ä¯�|Å{�������ËY�/§Y�Ê»Z/�f¿Y�Á�Ê/fÌÀ»Y�¶ËZ/�»�Ä]�ÄmÂe�c�Á���,�[Ô¬¿Y��Á�]�µZ^¿{
d�Y�Ã{�¯�Y|Ìa��

�
�Y{Â¼¿����,Ê»Â¼��º�¿�Á�dÌÀ»Y��z]��{�d·Á{�Ê «YÁ�k�Zz»����������

                                                                                                              
� ��d¼Ì«�Ä]�ZÅ�Ì¤f»�Ä¼Å�Ê «YÁ��Ë{Z¬»��µZ��d]Zi�ÉZÅ�����d�Y� 



���������������a§Y�/¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�ÌZÉ�»Z�f¿YÊ��½Zf�]Ze�,¹Á{�Ã�Z¼��,µÁY�µZ������ ˾́ 

��Y{Â¼¿�Y��Ê¬Ì¬u�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]��Â]�»�¹Z«�Y�,��µZ/���{���ÉZ/Å�������Z/e������/]�,�
Ê»�½Z�¿�µZË��{�ZÌ¸Ì»�\�u|Å{�������Á�[Ô/¬¿Y��Â/«Á�Z/]�Ä/¯�d�Y�½M��Y{Â¼¿�¾ËY��{���Z]�Äf°¿

Ä]��Ê/¸Ì¼ve�²Àm��Á���µZ^¿{�����������������ËY�/§Y�½Z]Zf/��|/¿Á�GDP����Á�Ã|/��¦/«Âf»
��,Ê/¸Ì¼ve�²Àm�Ä¼eZy��Y��aGDP�����Ä/�uÔ»�¶/]Z«�É{Â /��|/¿Á����Ä/f§�³��Ì/a��{�Y��ÉY

d�Y��Z]�Ä¯�d�Y�½M��´¿ZÌ]�Äf°¿�¾ËYdyZ��Ë��É�Z���������/Ì¿�Á�²/Àm��Y��/a�É{Z/�f«Y�ÉZÅ
ÄËZ»����Y�Êy�]�d�³�Z]����|/¿Á��,�²/Àm��Y��/a�Ã�Á{��{��Â�¯��Y�k�Zy�ºÌ¬»�½ZÌ¿Y�ËY�ÉZÅ

d�Y�Ã|Ì�z]�{Â^Æ]�Y��É{Z�f«Y�|�����������É�Z/n»��/Ì¤f»��/]�ÃÁÔ/���Z/iM�¾/ËY�½{Y{�½Z�¿�dÆm
D̋̀��Ìa�Ä¯���������/´Ë{�É�Z/n»��/Ì¤f»�,|/��h/v]��/eĎ̀���{Y{�½Z/�¿�ÉY�/]�Y���cZuÔ/�Y�½

�µ|»��{�²Àm��Y��a�É{Z�f«YVAR�dyZ��ºÌÅYÂy�{�YÁ��

�

�
�Y{Â¼¿���Ê¸yY{�Ê «YÁ��·ZyZ¿�|Ì·Âe�GDP��,����������

���Äf§ZË�Á�µ|»�¾Ì¼zeÊ]�ne�ÉZÅ�

� µ|»�®Ë� ,Ä ·Z�»� ¾ËY� �{VAR�½Á�{� �Ì¤f»� Ä�� Z]�½Â»�M� ÉY�]� ,É�Zn»� �Ì¤f»� Á{� Á� Y�
d·Á{�Ê»Â¼��º�¿�Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»��ÌiPe�½{�¯�ÄËZ»���ÉÁ���]�Á�Ê�Â�y��z]�É�Y~³

d§�³� |ÅYÂy� �Y�«� Ã{Z¨f�Y� {�Â»� ½Y�ËY� É{Z�f«Y� |��� �½Á�{� ÉZÅ�Ì¤f»� Ä¼Å�¹�§� �{� Y�
½Á�{�ÉZÅ�Ì¤f»��Y{�]�Á�|Àf�Å�Ê¼fË�Z´·Ä]�Y��{Â]�|ÅYÂy��Ë��\Ìe�e��



�fÌÀ»Y�k�Zz»Ê�»Â¼��º�¿�ÁÊ,�{Z�f«Y�|��É�ÄËZ»���Á�É�Y~³��Â�y��z]Ê����������������������  

 
 

˾̂ 

],,[ LGDPLINVLPUBy t    ����   

Ä^e���{��Ì¤f»�¾Ìf�z¿Ê°�·Âq�É|À]�d�Y�É�Ì¤f»�0ÓÂ¼ »�,����µY{�Y��|ÅYÂ/��¾Ë�f/�Ì]�Ä¯
½Á�]��]�ºf�Ì��ÉZÅ�Ì¤f»�½ZÌ»��{�ÊËY�VAR��d/�Y�Y{���Ä/^e�����Ê/»�½Z/Ì]�ÓZ/]�É|/À]���Ä/¯�|/À¯

ÄËZ»����]��ÌiPe�ÉY�Y{�dÌÀ»Y�Á�Ê»Â¼��º�¿�k�Zz»�����/^e�Ä/]�Á�d/�Y�Ê�Â�y��z]�É�Y~³
Ê»��Y�«��ÌiPe�dve�Y��Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�,�½M|Å{������ÉZ/Å�Y{Â¼¿�Ä/]�Ä/mÂe�Z]�����Á�����Á

�������LY|/^»��Y���/��¾f§�/³��/�¿��{�Z/]�Á�Ã|/��¯}�cZvÌ�Âe�constant����ÉZ/Å�Ì¤f»��Y{�/]�,
½Á�]{Â]�|ÀÅYÂy��Ë��c�Â��Ä]��Ì¿�Y���

]̌̀,̋̀,tan[ DDtconsX t   ���  

�����|uYÁ�Ä�Ë��½Â»�M�

½Â»�M��Y�ÉZÅADF�����,�·Â/§�Á�Ê/°Ë{��������b/Ì¸Ì§�Á���Ä/]�½Á�/a�����Ä/^e�»�¾Ì/Ì e��Â/�À»
¨f�Y�ZÅ�Ì¤f»�Ê´f�Z^¿YÊ»�Ã{Z�ºÌÀ¯��½Â»�M��ÉY�Y{�Ã|/��¹Zn¿Y�ÉZÅ���LY|/^»��Y���/�����½Á|/]�Á
�|Àf�Å�Ê¿Z»��|¿Á��½Z¼Å���·Â§�Á�Ê°Ë{���Âe�Ä¯�Ä¿Â³�������Ê»�ÄÌ�Âe{Â����½ZÀq���{�Ä¯

�µÁ|m���Ã|��Ã{Y{�½Z�¿�Á�|��{�lÀa�½ZÀÌ¼�Y�sÂ����{�Á�½Z�v����{�ZÅ�Ì¤f»�Ä¼Å�,d�Y
�|Àf/�Ì¿�Z¿Z»Z¿�|��{�®Ë����M�lËZ/f¿�ª]Z/�»�½Â/»�����b/Ì¸Ì§�ÉZ/Å���Á�½Á�/aADF����Z/Å�Ì¤f»�Ä/¼Å

�|Àf�Å�®Ë�Ä^e�»��Y�Äf�Z^¿Y��ÊÀ ËI(˺)����

�µÁ|m���½Â»�M��|uYÁ�Ä�Ë��ÉZÅADF��bÌ¸Ì§�Á�½Á�a�

�Ì¤f» ADF �bÌ¸Ì§�½Á�a  

 t�� º°Ë�Ä^e�»�¶�Z¨e t�� º°Ë�Ä^e�»�¶�Z¨e 
LOUT �����  ��������  �����  ��������  

LPUB �����  ��������  �����  ��������  

LINV �����  ��������  �����  ��������  

Critical Value ˺� �����  �����  �����  �����  

                                                                                                              
Î -Cholesky ordering 



���������������a§Y�/¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�ÌZÉ�»Z�f¿YÊ��½Zf�]Ze�,¹Á{�Ã�Z¼��,µÁY�µZ������ ˿˹ 

Critical Value ̋� �����  �����  �����  �����  

����|��{�®Ë�t����{��¨��ÄÌ��§�{��

Ê»��Ìa�µYR��¾ËY�½ÂÀ¯Y������¶/�Z¨e�Z/Ë�Á�Z/Å�Ì¤f»�t�/��|/ËZ]�Z/ËM�Ä¯�|ËM���µ|/»��{�Y��½Z/�
VAR��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�Ä]�.ºÌÅ{�½ZÀq�,Ê¸¯��Â�����,|À/�Z]�Z/¿Z»Z¿�ºf�Ì���{�ZÅ�Ì¤f»�Ä¼Å�Äq

�µ|»�Ä¯�d�Y��fÆ]VAR��ºÌ/Å{��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ZÅ�Ì¤f»�t���ÉY�]�Y������,�/´Ë{�¥�/���Y
�µ|»�¾Ì¼zeVAR�ºÅ�{ÂmÁ�d·Zu��{�ZÅ�Ì¤f»�t���ÉY�]��Ä/]��nÀ»�d�Y�¾°¼»�,Ê´f�Z^¿Y

Ã|Ë{Z¿�Ã�Za�¾f§�³dË{Á|v»��Y�ÉY{Â��É|m�ÉZÅ���½Y�Z/°¼Å�Á�½{�����������Ê/»�½Z/Ì]��|/ÀÀ¯
¶�Z¨e�Ä¯���µ|/»�d/·Zu��{��/Ì¤f»�®Ë��Y�É�Ì³��É�Z/�ARIMA����¯Z/]���/ÀÌ°Àm�����º/Æ»

µ|»��{�Ê¸¼��¾ÌÀq�¹Zn¿Y�Ê·Á�d�Y��ÉZÅVAR��d/�Ì¿�[Â/¸�»�,����·Â/§�����������¾Ì/Àr¼Å
¶�Z¨e�Ä¯�d�Y�Ã{Y{�½Z�¿�Ã{Y{��Y�É�Ì³|»�Ê^¿Zn»�ÊËM�Z¯�{�Â»��{�Y��Ê¿Y|Àq�dË�»�,ZÅ�µ

VAR�Ê¼¿�{ZnËY|À¯���hv]��·Â§�,½M��]�ÃÁÔ�Ê»¶�Z¨e�Ä¯�|À¯��Ê/y�]�,ZÅ�Ì¤f»��Y�É�Ì³
Ê»�½Á�Ì]�Y��|Ì¨»�cZ�Ô�Y��Y¾ËY�½Á|]�{�Ë��Ã|ËZ§�pÌÅ�Ä¯Ä]�ÉY�{�ÁM�Z]��Ä]�¾ËY�]ZÀ]����Y�d/Ì ^e

½M�Äf¨³�Äq��|/������Ä/]�Z/Å�Ì¤f»�t�/���Y�Ä/ ·Z�»�¾/ËY��{�,���¶/�Z¨e�ÉZ/m���Ê/»�Ã{Z¨f/�Y�½Z/���ºÌ/À¯
�´¿Y��§½Z��,������������

�����ÄË�ne��¿ZË�YÁ�ÉZÅ�VD���

Ê»�ºÅY�§�½Z¬¬v»�ÉY�]�Y��½Z°»Y�¾ËY��¿ZË�YÁ�ÄË�ne���{Z/�f«Y�ÉZ/Å�Ì¤f»�cY�ÌÌ¤e�Ze�{�ÁM
Â��Ä]�Y��½Ô¯��|/ÀÅ{��Z/^e�Y�¾Ë�Z£M�ÉZÅ����¾ËY�]Z/À]VD����d/Ì¼ÅY�Ã�Z/]��{�Y��ÊeZ/�Ô�Y�,

�{��/�¿�{�Â»��Ì¤f»�½{Y{��Y�«��ÌiPe�dve��{�Â���Å�Ê^�¿��µ|/»��VAR���Ê/»�ºÅY�/§�|/À¯��
�®ÌWZ¯M�cZ�Ô�Y��ZÌ »�ª]Z�»�AIC����µ|/»�Ä/^e�»�Z»�,VAR����Z/]��/]Y�]�Y�����Ê/»�[Z/zf¿Y�

                                                                                                              
Î - Doan & et al 

Ï - Box-Jenkins 
Ð - Fuller 

Ñ - Farzanegan  



�fÌÀ»Y�k�Zz»Ê�»Â¼��º�¿�ÁÊ,�{Z�f«Y�|��É�ÄËZ»���Á�É�Y~³��Â�y��z]Ê����������������������  

 
 

˿˺ 

ºÌËZ¼¿���¾ËY�¾Ì¼ze�Ä¯����µ|/»��{�É{Y�/¨¿Y�\ËY�/��ÉZ/Å��ÉZ/ÅVAR����Ê¼Ì¬f/�»��Ì/�¨e�ÉY�Y{
¾ËY��{�,|Àf�Ì¿�Ã|�¿���Y�³�Zm|¿Y���µ|»�É�Y|ËZa�Ê���]��Â�À»�Ä]VAR���Y{Â/¼¿�,����¶°/�

AR�½Z�¿�Ä¯�Y��Ä�Ë��Ä¿Á�YÁ�Ã|ÀÅ{���Ä/¸¼m�9a�Ä/�z�»�ÉZÅAR����Ê/»���Y�/³�Y��d/�Y��|/À¯
��¶/Æb°eÂ·�Ä]�{Â���Âm���,���������µ|/»VAR��¾Ì/¼ze�Ã{��������Y|/ËZa�Ê�ËY�/��d/ve�,�Ã|/�
�Z¿Z»��Ä�Ë��®ËZ°Ë�Ä¯�{Â]�|ÅYÂy����®/Ë�¶/yY{��{�Á�Ã{Â/]�®Ë��Y��f¼¯�ª¸�»��|«�ÉY�Y{�ZÅ

|¿�Ì³��Y�«�Ã�ËY{���µ|»��³YVAR�Y|ËZa��Â]�»�lËZf¿�,|�Z^¿�������À/¯YÁ��/]YÂe�lËZf¿�½Âr¼Å
�¿ZË�YÁ�ÄË�ne�Á�Ê¿M���{Â]�|ÀÅYÂz¿��^f »�QMS�,���������Y{Â¼¿��Ê»�½Z�¿�µ|»�Ä¯�|Å{

VAR�d�Y��Y|ËZa��

�
��Y{Â¼¿���Ä�Ë��Ä¿Á�YÁÄ¸¼m�9a�Ä�z�»�ÉZÅ��ÉYAR�

�µ|»�É�Y|ËZa�½Â»�M��]�ÃÁÔ�VARÊ³�ËÁ�,�µ|»�ÉZÅ|¿Z¼�a�ÉZÅVAR��¾Ì/¼zeÃ{���
Ã{Y{��Y�«�Ê]ZË��Y�{�Â»��Ì¿�Y��Ã|�ºËY��ºÅ�½Â»�M�Ê´f�Z^¿YLM�½Â»�M�Á�����½{Â/]�µZ/»�¿�ÉZ/Å

Ä]�Ã|Ì���¹Zn¿Y½M�½{Â]�µZ»�¿��Ì¿�Á�ZÅ|¿Z¼�a�Ê´f�^¼Å�½{Â^¿�Ze�|¿Y�����Y�/«�Ê/���]�{�Â»�Y��ZÅ
                                                                                                              

����ÉZÅ�ZÌ »LR�,FPE��ÁAIC��Ä¨«Á�µÂ���Ê»�{ZÆÀ�Ìa�Y�{Ê·Zu��{�-|ÀÅ��ÉZÅ�ZÌ »�Ä¯HQ��ÁSC�Ê»�{ZÆÀ�Ìa�Y��®Ë�Ä¨«Á�µÂ�|ÀÅ{���Z]
¾ËY�Ä]�ÄmÂe��Ì]�Ä¯��Ä¨«Á�µÂ��,ZÅ�ZÌ »��e��Ê»�ÄÌ�Âe�Y��µ|»�Ä¨«Á�µÂ��,|ÀÀ¯VAR��Z]��]Y�]��d�Y�Ã|��[Zzf¿Y� 

Ï - Lutkepkol 



���������������a§Y�/¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�ÌZÉ�»Z�f¿YÊ��½Zf�]Ze�,¹Á{�Ã�Z¼��,µÁY�µZ������ ˿˻ 

|ÀÅ{��½Â»�M�¾ËY�Ä¼ÅÊ»�½Z�¿�ZÅ��µ|/»�Ä¯�|ÀÅ{VAR��¾Ì/¼ze�Ã{���Ã|/������Ä/ËZa�Á��Z/�Y�Ä/¯
¶Ì¸ved¼�«��{��¿ZË�YÁ�ÄË�ne�Á�Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�ÉZÅ����Ê/»�¶Ì°/�e�Y��É|/ ]�ÉZÅ��,|/Å{

dËZ���É{ZË��{Á|u�Ze�Á�Ã{Â]��Y|ËZa�d�Y��z]��

�µÁ|m�Ê»�½Z�¿�Y��Â���Å�Ä]��Â]�»��¿ZË�YÁ�ÉZ�y�|��{�,|Å{������¾/ËY�Ä/]�Ä/mÂe�Z]
Ê»�Ã|ÅZ�»�µÁ|m��Y�| ]�Ä¯�{Â�����{Á|u��{�,µZ������Y�k�Z/z»��¿Z/Ë�YÁ�|��{��Á�Ê/fÌÀ»

�{Á|u��{�Á�Ê»Â¼��º�¿��������Z/Å�Ì¤f»�{Â/y��/�Âe�Ê/¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�cY�ÌÌ¤e��Y�|��{
Ê»�Ã{Y{�tÌ�Âe������½Á�/]�0Zf^/�¿�d/ÌÅZ»��Y�d/ËZ°u�Ä/¯�{Â/�½M�ÉY���{�Y{�Z/Å����µÁ|/m����½Z/�¿

Ê»�µZ��Ä¼Å��{�Á��Ì¤f»�Ä���Å�ÉY�]�Ä¯�|Å{±��]�,ZÅ��¾Ë�e��z]���Âe�,Ä¿Â¼¿��{�cY�ÌÌ¤e
e��Ì¤f»�{Ây�|¿Á�Ê»�Ã{Y{�tÌ�Â{Â���������,�/Ì¤f»��/Å�ÊzË�Z/e�|/¿Á��Ä/¯�{�Y{�½M��]�d·Ó{�¾ËY

Ê»�tÌ�Âe�Y���Ì¤f»�{Ây�cY�ÌÌ¤e��Y�Ê³��]��z]|Å{��
Â�tÌ�Âe��{�Y��Ê¼Æ»��¬¿�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�ÉZÅ��Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»�cY�ÌÌ¤e�½{Y{

ÄËZ»���cY�ÌÌ¤e�¾ÌÀr¼Å�Á�d·Á{�Ê»Â¼��º�¿Y�c|»|À¸]��{�Ê�Â�y��z]�É�Y~³Ê»�Z¨Ë�

�|À¯���cY�/ÌÌ¤e�½{Y{�tÌ�Âe��{�½M�ºÆ�LPUB��ÁLINV��Ä/]����{Á|/u��{�\/Ìe�e����Á���
|Àf�Å�ºÅ{�µZ���{�|��{���Ä]�,Ä·P�»�¾ËY�Ä¿Â³����cZ/¯�ve�Ä/¯�{�Y{�½M��]�d·Ó{�Äf�]���ÉY

ÄËZ»���Ä]�É{ZË��{Á|u�Ze�½Y�ËY��{�d·Á{�Ê»Z�f¿Y�Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»�Á�Ê�Â�y��z]�É�Y~³
Â��·ZyZ¿�|Ì·Âe�ÉZÅ|¿�Y{�Ê´f�]�Ê¸yY{����Ä]�Ê»��´Ë{�c�Z^��Ä�]Y��®Ë�Ä¯�d¨³�½YÂe
d¸��Á��d¼���Y�ÉÂ«�0Zf^�¿�Ê·Â¸ »LGDP��Ä]LINV��ÁLPUB�{�Y{�{ÂmÁ��

�µÁ|m����¿ZË�YÁ�ÄË�ne�

 LPUB LINV LGDP 
�¿ZË�YÁ�ÄË�ne�LPUB   

d�z¿�µZ� ������ ���� ���� 
¹Á{�µZ� ����� ���� ���� 
ºnÀa�µZ� ����� ���� ���� 
ºf�Å�µZ� ����� ���� ����� 
ºÅ{�µZ� ����� ���� ����� 



�fÌÀ»Y�k�Zz»Ê�»Â¼��º�¿�ÁÊ,�{Z�f«Y�|��É�ÄËZ»���Á�É�Y~³��Â�y��z]Ê����������������������  

 
 

˿˼ 

 LPUB LINV LGDP 
�¿ZË�YÁ�ÄË�neLINV   

d�z¿�µZ� ����� ����� ���� 
¹Á{�µZ� ����� ����� ���� 
ºnÀa�µZ� ����� ����� ����� 
ºf�Å�µZ� ����� ����� ����� 
ºÅ{�µZ� ����� ����� ����� 

�¿ZË�YÁ�ÄË�neLGDP   

d�z¿�µZ� ���� ����� ���� 
¹Á{�µZ� ���� ����� ����� 
ºnÀa�µZ� ���� ����� ����� 
ºf�Å�µZ� ���� ����� ����� 
ºÅ{�µZ� ���� ����� ����� 

 
Â��ºÆ�tÌ�Âe��{�d·Á{�Ê»Â¼��º�¿�Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»�ÉZÅ���cY�/ÌÌ¤e�½{Y{LGDP�

���d/�Y��ÌqZ/¿��ZÌ�]��Ä/]��É�Â/��������{Á|/u��{�Z/ÆÀe�,µZ/��Ã{��Y��/a�Ä/¯������cY�/ÌÌ¤e��Y�|/��{
LGDP��cY�ÌÌ¤e���ÂeLPUB�Ê»�Ã{Y{�tÌ�Âe{Â��������½{Â/]�|/¿Y�¶/Ì·{�Ä/]�|ËZ��¾ËY�Á

d�Y�½Y�ËY�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�¶¯��Y�Ê»Â¼��º�¿�Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»�ºÆ���Ê»�¾ËY�]ZÀ]�½YÂe
�®/Ë�dÌ¸��®Ë�Ä¯�d¨³����d¼/���Y�ÄËÂ/�GDP��������{�Ê»Z/�f¿Y�Á�Ê/fÌÀ»Y�k�Z/z»�d¼/��Ä/]
{�Y{�{ÂmÁ�½Y�ËY�{Z�f«Y���Ô³���������������Á{�Ã|/vf»�cÓZ/ËY�{Z/�f«Y�ÉY�/]�{Â/y�Ä/ ·Z�»��{

Ê»�É�ÁM{ZË�Ã�Z]�¾ËY��{�Y��¶Ì·{|À¯��¾ËY�d�z¿��Ä/]�Ä¯�������,É{Z/�f«Y�|/���|/¿Á��{Â/^Æ]�µZ/^¿{
{�¯�|ÀÅYÂy�Y|Ìa��ËY�§Y�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{��Ä]�Ä]�Y��d·Á{�,\Ìe�e�¾ËY�����{�Ê·Z/»�½YÂ/e��Zv·

Ê»��Y�«�É�fÆ]�dÌ «Â»�®Ë��k�Zz»��ËY�§Y�½Z°»Y�Á�|Å{�Êf·Á{���Á�Ê»Z/�¿�k�Zz»�Ä¸¼m��Y
ÊfÌÀ»Y��Ê»�ºÅY�§�Y�{�Z����¾/ËY�¹Á{������Ê/»�,É{Z/�f«Y�|/����ËY�/§Y�-Ä/¯����ÉY�/]�Y��Z/�Z¬e�|/¿YÂe

¾ËY��Y�-|Å{��ËY�§Y�dÌÀ»Y�ÉZ¬e�Y�����º/�¿��/z]�{�k�Z/z»��ËY�§Y�Ä]��Y{YÁ�Y��d·Á{�|ËZ��Á�
|À¯�dÌÀ»Y�Á�Ê»Â¼���

                                                                                                              
Î -Glass 



���������������a§Y�/¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�ÌZÉ�»Z�f¿YÊ��½Zf�]Ze�,¹Á{�Ã�Z¼��,µÁY�µZ������ ˿˽ 

����/Ë�YÁ�Ä/Ë�ne�lËZ/f¿�¶/Ì¸ve��Y�É�´Ë{�ºÆ»��ZÌ�]�Äf§ZË������Ä/¯�Ê·Z/u��{�Ä/¯�d/�Y�¾/ËY��¿Z
ÄËZ»���cY�ÌÌ¤e�����tÌ/�Âe��{�ÊËÓZ/]�½Y|/Àq�½YÂ/e��Y�Ê/�Â�y��z]�É�Y~³���cY�/ÌÌ¤e�½{Y{

��d/�Ì¿��Y{�Ây�]�Ê»Â¼��k�Zz»����Y��/a���������cY�/ÌÌ¤e��Y�|/��{�Á{�{Á|/u��{��/¬§�µZ/�
LPUB�Ê»�tÌ�Âe�Y�|ÀÅ{��Â��{ÂmÁ�¾ËY�Z]�Ê·Á������/¬¿�Ê»Z/�f¿Y�Á�Ê/fÌÀ»Y�k�Z/z»�ÉZÅ

�ÊÆmÂe�¶]Z«tÌ�Âe��{�Y��ÄËZ»���cY�ÌÌ¤e�½{Y{�Z¨ËY�c|»�|À¸]��{�ºÅ�Á�ÃZeÂ¯��{�ºÅ�É�Y~³
Ê»�|ÀÀ¯�Ä]�Ä]�ºÅ{�Á�¹Á{�µZ���{��Â]�»�ÉZÅ|��{�-µZj»�½YÂÀ�����{Á|/u��{�\/Ìe�e����Á���

|Àf�Å���Ê»�½ZÌ]�0ZvËÂ¸e�Ä·P�»�¾ËY®Ë�dÌ¸��®Ë�Ä¯�|À¯����Á�Ê»Z/�f¿Y�k�Z/z»�d¼���Y�ÄËÂ�
ÄËZ»���d¼��Ä]�ÊfÌÀ»YY~³{�Y{�{ÂmÁ�Ê�Â�y��z]�É���Ä]�½Z¼Å�,�´Ë{�c�Z^���Ä/¯�Ä¿Â³

�Ìa�dÌ·Z §�Ä �Âe�Z]�|��Äf¨³��e\�¯�ÉZ�§�Á�dÌ°·Z»�©Â¬u�,ÊfÌÀ»Y�Á�Ê»Z�f¿Y�ÉZÅ���Z¯Á
�Ê//»��Y{�Â//y�]�É�eÓZ//]�d»Ô//��Á�Ê//À¼ËY��Y�É{Z//�f«Y�Ä//]�Á�{Â//��½M�µZ//^¿{�ÉY�//]�Ã�//Ì´¿Y�,

ÄËZ»���É�Y~³dÌ·Z §�Á�Ê�Â�y��z]�ÉZÅ�Y�ÁM{Â��ÉZÅÊ»�Y|Ìa��ËY�§Y�Ä¿|À¯��

�µÁ|m�¶Ì¸ve��´Ë{�ÄnÌf¿����Ì¤f»�Á{�Ä¯�d�Y�¾ËYLINV��ÁLGDP���¶/]Z«�ÉZÅ|��{
Â���Y�ÊÆmÂeÊ»�tÌ�Âe�Y���´Ë|°Ë�Ä]�Ã{�YÁ�ÉZÅ|ÀÅ{���Ä/]������d/Ì¸��®/Ë�,�/´Ë{�c�Z/^�
Ê»�Y��ÄËÂ�Á{|���Â�f»��Ì¤f»�Á{�¾ËY�½ZÌ»�½YÂe�������{��/ÀÌ¯�Ä/Ë��¿�Z/]�¥���®Ë��Y�Äf§ZË�¾ËY

ËY�Ã�Z]¾��Ä¯���ÄËZ»�/��k�Z/z»��ËY�§Y������Ê/»��ËY�/§Y�Y��|/Ì·Âe�Á�¶/¯�ÉZ/�Z¬e�,É�Y~/³�|/Å{��,
ÄËZ»���Ä¯�®Ì�Ô¯Â¿�½Z¿Y{{Z�f«Y�Ä�Ë|¿Y�¾ËY�Z]��´Ë{�¥����Y�Á�{�Y{�É�Z³�Z��Y��É�Y~³

Ä]�Ê»���¿��{�|Ì·Âe��Y�Ã|ÀËY�§�Ê ]Ze�c�Â�d�Y��Z³�Z���Ì¿�|¿�Ì³��

�����Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�

��Y{Â¼¿��À¯YÁ��]YÂe�,�Ê¿M�IRFs��Ê»�½Z�¿�Y��ZÅ�Ì¤f»|Å{��¶°¿Á���������{ZnËY��]�,
��Y�³�Á���À/¯YÁ�¥Y��Y��{�½ZÀÌ¼�Y�ÉZÅ��»�½{Y{���µ|/»��{�Ê/¿M�ÉZ/Å��ÉZ/ÅVAR���|/Ì¯Pe

Ê»|À¯��Ä]�Y��Á��¼Ì���Y�dÌ ^e��������,�Ä¸�Z§��½ZÀÌ¼�Y�ÉZÅ������À/¯YÁ��]YÂe�ÉY�]�|��{
Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�,Ä ·Z�»�¾ËY��{�Ê¿M¿�Ì³|����{�Ê¿ZÌ»��yIRFs��Ä/]��Ì¤f»��Å��À¯YÁ�,

                                                                                                              
Î - Runkle 

Ï - Sims & Zha  
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�����Ä/fzÌ´¿Y�]��/Ì¤f»��{��Z/Ì »�¥Y�/v¿Y�®/Ë�Ã�Y|¿Y�Ä]�Ê¯Â�����Ê/»�½Z/�¿�Y��Ã|/��|/Å{�����Â/�y
Ä�¬¿�Ê»�½Z�¿�Y��½ZÀÌ¼�Y�ÉZÅ��»�,�Y{|ÀÅ{��������Ê/¿M��À/¯YÁ��/]YÂe�Ê/¬§Y��/y�Ä¯�Ê�ËY����{

Ê»��Y�«�½ZÀÌ¼�Y�ÉZÅ��»�½ZÌ»�À¯YÁ�,{�Ì³Ä]�Ê¿M�ÉZÅ�»�É�Z»M��Zv·��{Â/]�|/ÀÅYÂz¿��Y{ZÀ ��
��¨��ÄÌ��§�,�´Ë{�c�Z^���´Ë{�Ä]��Â���ÌiPe�{ÂmÁ�¹|��Ã|/��ÄfzÌ´¿Y�]��Ì¤f»�ÉZÅ�����/]

|��|ÅYÂz¿�{��,¾Ì »��Ì¤f»�®Ë�ÉÁ�������{�Ê/¬§Y��/yIRFs�����Â/���Y��/a�Ê¿Z/»��Ã�Á{�,
Ê»�½Z�¿�Y��¾Ë�Z£M�|/Å{������{�É{Â/¼���/yIRFs�����Â/��Ä/]��À/¯YÁ�Ã�Y|/¿Y�,����½Z/�¿�Y��Z/Å

Ê»��|Å{�Êm�§��,Êm�Ë{��������������Y{Â/¼¿���Ê/»�½Z/�¿�,�����{�cY�/ÌÌ¤e�Ä/¯�|/Å{GDP���{
�c|»|À¸]�| ]�Ä]�º���µZ���Y��������Á�d/ÌÀ»Y�k�Z/z»�ÉÁ���/]�d/^j»�Á��Y{Z/À »�ÉZÅ�ÌiPe�ÉY�Y{

d�Y�Ê»Â¼��º�¿���Ìa�Ä¯�½ZÀq�Ê»�½Z�¿�\¸�»�¾ËY�|��Äf¨³��e�|���|¿Á��{Â^Æ]�Z]�Ä¯�|Å{
�ÉY�]�Ä »Zm�ÉZ�Z¬e�,É{Z�f«Y�Ä �Âe�Á�����Y|/Ìa��ËY�/§Y�Ê»Â/¼��º/�¿�Á�ÊfÌÀ»Y�cZ¿Z°»Y�{Â^Æ]

������{Y{�|/ÅYÂy��ËY�/§Y�Ã�Â/u�¾/ËY��{�Y��{Â/y�k�Z/z»�,{Ây�Ä]Â¿�Ä]��Ì¿�d·Á{�Á�{�¯�|ÅYÂy��
Â�ÄËZ»���ÉZÅ������º/�¿�Á�Ê/fÌÀ»Y�k�Z/z»�ÉÁ���/]�É�Y{Z/À »��ÌiPe�Ê�Â�y��z]�É�Y~³

|¿�Y|¿�Ê»Â¼���



���������������a§Y�/¤m�Ä»ZÀ�ÅÁ�ÌZÉ�»Z�f¿YÊ��½Zf�]Ze�,¹Á{�Ã�Z¼��,µÁY�µZ������ ˿˿ 

�
�Y{Â¼¿���Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�

�Y{Â¼¿�,½M��]�ÃÁÔ���Ê»�½Z�¿�����Z/Ì »�¥Y�/v¿Y�®/Ë�Ã�Y|¿Y�Ä]�d^j»�Â��®Ë�Ä¯�|Å{
�����x/�Za�Z/]�,Ê»Â/¼��º/�¿�Á�Ê/fÌÀ»Y�k�Zz»��{������ÉZÅ|/»M�{�\/¿Zm��Y�É�Y{Z/À »�Á�d/^j»�ÉZ/Å

ÄËZ»���Ä/]Á��Ê�Â�y��z]�É�Y~³��Ê/»�Á���Ê·Z/u��{�-{Â/������À/¯YÁ�Ä/¯LGDP����¾/ËY�Ä/]
Â�d�Ì¿��Y{ZÀ »�,ZÅ�����Â/¼��º/�¿�É�Y�/«�]�Á�dÌÀ»Y�ÉZ¬e�Y�¾ËY�]ZÀ]���Ã�/Ì´¿Y�,Ä/ »Zm��{�Ê»

ÄËZ»���ÉY�]���{Y{�|/ÅYÂy��ËY�/§Y�Y��Ê/�Â�y��z]�É�Y~³���Â/���ÄËZ»�/��ÉZ/Å��É�Y~/³
��]��Y{ZÀ »�Á�d^j»��ÌiPe�ÉY�Y{�Ê�Â�y��z]GDP��ÃZeÂ¯��{���Y��a�µZ��Á{��{�Á�c|»

¾Ë�Z£M�Â���d�Y���¾Ì/¼Å��Â/���Â/�����/]�Ã{�YÁ�ÉZ/ÅGDP�������/]�d/^j»��Z/iM�ÉY�Y{��/Ì¿
ÄËZ»��Ê�Â�y�É�Y~³�ÅÃZeÂ¯��{�º��c|/»|À¸]��{�ºÅ�Á�c|»�������c�Z/^���/´Ë{�Ä/]�,|Àf/�Å

ÄËZ»����ËY�§YÊ»�É{Z�f«Y�|����ËY�§Y�h�Z]�,Ê�Â�y��z]�É�Y~³�°��]�Á�{Â����

Ä]�Ê»�Ê¸¯��Â�Äf§ZË�,Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�lËZf¿�d¨³-�½YÂeÄf¨³�ÉZÅ���Ê/¸^«�d¼�«��{�Ã|�
Ê»��Y�«�|ÌËPe�{�Â»�Y���¿ZË�YÁ�ÄË�ne�{�Â»��{�Á|Å{��]Ä���½M��Y�Ê¯Z/u�|ÅYÂ��,�´Ë{�c�Z^�



�fÌÀ»Y�k�Zz»Ê�»Â¼��º�¿�ÁÊ,�{Z�f«Y�|��É�ÄËZ»���Á�É�Y~³��Â�y��z]Ê����������������������  

 
 

˿̀ 

®Ë�dÌ¸��®Ë�Ä¯�d�Y�����������º/�¿�Á�Ê/fÌÀ»Y�k�Z/z»�d¼/��Ä/]�É{Z/�f«Y�|/���d¼/���Y�ÄËÂ/�
d¸��Ä�]Y��®Ë��Â��¾Ì¼Å�-{�Y{�{ÂmÁ�Ê»Â¼��®Ë�µÂ¸ »Á��Á�ÊfÌÀ»Y�k�Zz»�d¼���Y�ÄËÂ�

ÄËZ»���d¼��Ä]�Ê»Â¼��º�¿{�Y{�{ÂmÁ�Ê�Â�y��z]�É�Y~³����¾/ËY�¹Zn¿Y�/�����Ä/�]Y��-Ä/¯
»���½ZÌ»ÄËZ�Á�Ê�Â�y��z]�É�Y~³GDP�d�Y�ÄËÂ��Á{�Ê¸��Ä�]Y��®Ë��

�����ºÌ¼ e�Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�Äf§ZË��

�ºf�Ì���{�ZÅ�Ì¤f»�¾f§�³��Y�«�\Ìe�eVAR���Ì¿�Á�Ä^�Zv»�Ê´¿Â´q��]�É�Y~³�iY�Ã�Z]��{
Ä]�lËZf¿���ZÌ�]�dÌ¼ÅY�ÉY�Y{��¿ZË�YÁ�ÄË�ne�¶Ì¸ve�Á�Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�¾Ì¼ze��Y�Ã|»M�d�{
d�Y���ÀÌq��������/]YÂe�ÉY�/]�ÊeÁZ/¨f»�lËZ/f¿�Ä/]�d/�Y�¾°¼»�{ÂmÂ»�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�ÊeÁZ¨f»�ÉZÅ

|À»Zn¿ZÌ]�Ê¿M��À¯YÁ��Ä]��\Ìe�e�¾f§ZË��{�Y��Z»�É{Á|u�Ze�É{Z�f«Y�ÄÌ��§�|ËZ]�,µÂ¼ »��Â�
�|Å{�É�ZË�ZÅ�Ì¤f»�É�Ì³�Y�«�d��{�Ä]�Ä¿Â³½M�cY�ÌÌ¤e�Ä¯�ÊËZÅ�Ì¤f»�Ä¯�ÉY����µZ/¼fuY�Z/]�ZÅ

»��{�cY�ÌÌ¤e�,É�eÓZ]Ê»�\mÂ»�Y���´Ë{�ÉZÅ�Ì¤f�|¿Â/���z�»�,|¿Â�������Ä/¯�Êe�Â/���{
�������Z/e�{Â/]�ºÌÅYÂ/y��Â/^n»�Z/»�,|/�Z]�Äf�Y|¿�{ÂmÁ�Ã�Z]�¾ËY��{�ÊÀ�Á��½Y|Àq�É{Z�f«Y�ÄÌ��§

Ä]�Äf§ZË��Z^f�Y�ÉZ¬e�Y��Â�À»��µ|/»�Á�[Zzf¿Y�Y��ZÅ�Ì¤f»��Y�ÊeÁZ¨f»�cZ^Ìe�e�,{Ây�ÉZÅVAR�
½M�Ä]��Â]�»�ºÌÀ¯���Y�]�Y��ZÅ��Ä]��Â�À»�Â��ÊËZ�ZÀ��cÔ°�»��Y�[ZÀfmY��{�|»Z f»�ÉZÅ

µ|»�ÉZÅVAR¾Ì��Á�½Y��a�,���������ºÌ/¼ e�Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�,���Ä/f§ZË�GIR����Ê/§� »�Y�
Ê»|ÀÀ¯����]YÂeGIRÄ�Â¼n»�,Ä]�Y��|»Z f»�cY�ÌÌ¤e��Y�ÉY�Ê»�{ÂmÁ�\Ìe�e��Y�¶¬f�»�Ä¯�|¿�ÁM

�µ|»��{�ZÅ�Ì¤f»VAR��|Àf�Å�½Z´¿Y��§��,�����������»��Ä/]�¹Y|«Y�Z»�¾ÌÀr¼Å�,Ä�ËZ¬»�ÉY�]�Z
ºÌ¼ e�Ê¿M��À¯YÁ��]YÂe�Ä^�Zv»�ºË{Â¼¿�,|Àf�Å�ZÅ�Ì¤f»�\Ìe�e��Y�¶¬f�»�Ä¯�Äf§ZË���0Z¬Ì«{�lËZf¿

½Z¼Å�Ä]Z�»���]��ZÌ »�¥Y�v¿Y�®Ë�Ã�Y|¿Y�Ä]�É�ÌÌ¤e��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�Ê¸^«�d¼�«��{�Ä¯�|Àf�Å�ÊËZÅ
Ä^e���Z�YÄ]�Ê°�·Âq�É|À]�d�{�ºË{�ÁM����
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Ï - Pesaran & Shin 

Ð - Farzanegan 
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