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���� )!�9	P ��F���Q��# ������2�:� R�! LL "����� >  '���4J(      ��4# ��)�4� *�!�4�,! �4� �� �4�  �,4G> 
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4)<�)  

�3� '�( 3�3G 'EF$# ����-	 '��,� ��,67 ���B	1 )NK-DSGE (�XO� ��E��2  ��-./�
� ��3� �0#�� . D$4�0#,V! 3�3G E.F� �XO� �,-�� �3� <��3 )  L34!���,J1997 (

>  Y$Z ���B� [��\2��.AJ '�       ��4-./� ],1��41 �� 34�3G 'E4F$# *�4$��� ^/�,! )�
 �0#��� .�3�  '�4(  4$�>�P     �34� 34F!�� 34�3G 'E4F$# CGG  

4     > +�4# ��)�4� ^/�,4!
�J3FTA1    �4� �4K! �� �� �64�� '�(  34F.��JL     ���4� ��)�4� �4��>   �Q ^/�,4!  234���! ��

�� 3F.��J .(� �`�>� ��P 1990    �4� ���4� M�9N4O� > ���� '�(��)�� '�EG� L �34�  '�4( 
 a$#�	 3�3G 'EF$# ����-	 '��,� ��,67 ���B	3\. b�����L   "4c!Q��  *+��4T	   ���4�

[`�3	 ��d�� �� 3F# M�9NO�  ���� �� �K! ".��J �� �� "# �,\  3!�,	   =��E4�� ea4G,�
"F�E( '�( f�> ������ )	&�!>�$� ���� <$� (  "����4� '��4�   ���4J ,4\� .   ���4� M�9N4O�

 "B�,	 <�EC��G ��9�>� >� g��� �� b�	367.������ " : �>� ��9�>� �� 4��h�P   > �#�4	,$#
�,�5 )1997 (,X�,#�� @�,	 > 3\ ���B�6

 )2005( ���� ��.AJ . ���B� "� ����G <��
� "h$%> ���>3�� 5��Z )� ���� M�9NO�� �)���� .  ���4��)�  j�4��     �!�4�) k$G�4	 R�4!

<C6(�! 3!� .)� <��  >� L�Q �(  "� �� P.�� >�f�> ��J3F(�  >f�> ��J3!�$J  �4� l$Ah	  34FF# .
"N��> '�(  <�� ����2>�J �(  �C�39� "� �� @T	����  )�4�3! .    ',4� )� "4h$%> �4��,`��
m�/ �� ���� M�9NO� aG,� ��J3F(� �,\n  o,p,� <�� >� �� f�> ��E$�$%&	 ��  ����J

) L����96( > �F�E�)��2013.(  
B��N� )� =(>?� f>� ��9�>�P �X	�J > "9!�!��7 )1989 (�� "6 1��  ��4$J . ��  <4��

 ��9�>�  ��,467 ���B	 �3� D� �� ���� M�9NO� 234!�dFJ   234\  �4��.   > f>�.4A���#
���,�8 )1997 (  ��49�>� <��  34!��� ��.4AJ �� .   ��49�>� <4�� �4r�� ��  1��41 �4� f ],
<�EF$#  �X	�J L"9!�!�� @�,	 3�3G '�(> �A��9X$J )1999  34B� "� <�� )� LBGG (  "4�

                                           
1. New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium 
2. work horse 
3. New Neo-Classical Synthesis 
4. Clarida-Galì-Gertler 
5. Kiyotaki & Moore 
6. Iacoviello 
7. Bernanke, Gertler & Gilchrist 
8. Carlstrom & Fuerst 
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 �3�]�.\ 3F(�W ����1 3\ [�3T	.   4F�E( 54��Z )� M�9NO� L�3� <�� ��P    �4� *��4K!

�:� R�! <$� s�9\ ��d�� > f�> �p�h.�W   �4:� R�4! > �p�h.�W    D4A�� �>34� "4�  �,4G> 
�� 3�Q. ��FB� ��3� <�� f�> �46$/ 5��Z )� �. $� ���� M�9NO� "# � 4    54��Z )� "4! >

�Q ��3h� 4  ��-./� ���$%&	 �� ����J.  
 �	 =$� ���� ����� )�2007 B��N�P �� '���) ���d	W���   > ���4� ��)�� �$%&4	   �4� �Q

���C! *�,O ��-./� .���L  "# ��� �� ! �$`� ���� ������$%&	  *+,�	 �� ���� '�(��)��
�-./���� ���) ��$A� �0# � . ����� <�� ���D �E���=  � �� ^t4 �$ ��49'  4�0.`� >� 

G3' �(��)�� ��' ��T.7�' �,� 2��6( .�At! 	 �TA!&�$< ���� �!>�$�  ���� "4� �4�  �4(' 
r$����� > ^`�\ X#$3' ��� �� 2��u.�� ��,�$*�  ��4�'  4O,	$Y     ��4T.7� ��)�4� ��49X67

=(�# > � R�!$��9' �E���=  �$C64 1 ' �4��� . >� <4�� )�L   *�4h$h�	  '��$4A�  <4�� ��
��� ".��J *�,O "F$�) .��< � �� ! *�B��N��  3(��	+0.`�  "#"�   �,4Z h.4A�$l  ��

��� =t�� � R��  3(�Q%� ���$A�  '���)2�CF� g�.�� �� 2,G> �� �� �( ����J.  
��#>)�� �$%&	'���J � ��# ��)�� *�!��,! �� ���� ��)�� '�EG�3�� *�,O <��: !�9	 D�P 

 ^��` �uF� ���� =(�# aG,� �)��)������ (  ��4F���Q��# �4�   ,4\�L   4��!)��	 �$B4p>P 
�Q �( �� �	3� �� 3F#L �� ���/ �	+�� DA�� m�B� �� ��F���Q��# > 3!�$J .)� �d!Q "#  <$�&4	 

 �!>�$� ����v�"F�E(� �	 �� '�p�h	 > "����� '��� �p�h	 L�,\   �4# '>�4$! '��� ��F���Q��# �
 =(�#�� 3���   �,4\ w4ux ��# "� "����� �TA! �	 . <�34�   a4$	�	    [;4\ <.��4� ��46.x� L

> =(�# ��# '>�$! @�,	  "d$.! ���� =��E�� '��9$� �3�� )y!�z2 L2011.(  
 3!��� �� ! �C�� *�B��N� "# ��,h	 {7�� ���� M�9NO�"!�9	 '�(   *�!�4�,! > ����

|�E� �	 �� '��9$� �� �,\ .  ,4Xr� l4O�73 )2001(�  ,.4A��(4 )2009( y4!�z L )a2011 L

b2011 L2012(L  <���44J)2011(L 0#,44#�5 ����4496( > )2011(L |,44.�Q > �44#���#6 

                                           
1. Financial accelerator 
2. Zhang 
3. Acemoglu 
4. Hristov 
5. Acocella  
6. Altug & Kabaca  
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)2011(L },11 )2013(L y!�> > <$\2 )2014( L ,~��!3 )2014 (  ',4C�� D� �x��Z ��

�� '��T.7� ^/�,! "# 3!��� �� ! ����-	 '��,� ��,67 ���B	  ���4�,� 3!�,	   �4� '�4( ��)
 ��	 �� ��#�$%&	 3(� ���/ .�X1�!,�4  ����96( >)2011 (  �4J� "4# 3!��� �� !  2�4CF�  �4( 

���F� ���� ���# '��� "��!�� '�( f�3t.�� �,` L3F\�� ".\�� ��$.`� �� m�Th!�  '��4T.7� 
),F( l( �� 3!�,	 "� =(�#   ��;.4\� f>�34�   �4dF� �,4\.  y4!>�5 )2014 (   <C6(�4! �4�

F���Q��# <.��J�K!��      ��4# ��)�4� *�!�4�,! �4� ���4� M�9NO� �%� ����� "� ��  �4`����. 
���CF(  "# �X9 � �� '�(��)�� '��T.7� R� ��  34(� ) M,4\  ��)�4�  ��4T.7� ( ���>34�� 

"h$%> 3�3 	 �� �,\ > ��F���Q��# b�.TA! 3�,��$r )� "�����  2��u.4��  �4�  34FF# . y4!>� 
�� ! �� 3(� "# ^$-t	 a��F��! "����� aG,� �	3��3\  ̂ $4-t	  a4��F��!  ��)�4� 

��# �� L�,\ L<�����F� ^/�,! '��T.7� "� �����#  54$TN	 �>�� �) ��  ���4B	 L> ��  L"4d$.! 
e�$$;	 �F�F� S��,�6 �� D6# 3F#. �X# �,Z "�L   �4� ��4 ! �G��` *�B��N�    "4# 34(�
"!�9	 �� ���� '�( 3\�� ��# ��)�� *�!��,! [��,7 )� �9� 3!�,	 .<$Fc6(L  4� M�9NO� ���

�� "!�9	 <�� ��,h	 {7�� 3!�,	 �,\ ��# ��)�� *�!��,! �� �(.  
=��� <�� ��x �� ��N� �( �,\:  )� ����� �� ��# ��)�� *�!��,! ��Q "4!�9	  '�4(   ���4�

�%&.� �� �,\�        ���4�� ��4-./� �� ��4# ��)�4� *�!�4�,! ���4� M�9NO� <.��J�K!�� �� ��Q
|�E� �	 �� ��,\  =(>?� <����� �Q ��  4	 �  B4�,	 �4�P   ���4B	 ',4C��    '�4�,� ��,467

 ����-	 "F$�) "� �� "�*+��� ��N� 23\ 3(� ����.  
 Lb+>�'��� M�9NO� ��)�� ����L 5TZ BGGL )� �3� ]�.\ 3F(�W ����  2��u.4��  234\ 

��� . ���,6!1  ��4 !  34F(�W    4F�E( > '��49$� *�!�4�,!P      )� �4� �4!>�$� ���4� <$�&4	
)� 2��u.�� �� ����)3!>� $��.X D��3(  - *�9���    X4O�� �� ���4�� ��4-./� ��P  ��4�   '�4(

1380   41389 "�   �X-� *�,O���.  5TZ ���,6!1L F�E( *��$$;	 > '��9$� *�!��,!P 
l( �!>�$� ���� <$�&	 �� �$$;	 �:G 3FF# .<�����F�L '���  M�9N4O�  ��)�4�  ���4�L  54TZ 

                                           
1. Chugh 
2. Sheen & Wang 
3. Petrosky-Nadea 
4. Monacelli  
5. Dong 
6. Beveridge curve 
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BGGL )� �3� ]�.\ 3F(�W ���� 2��u.�� 23\ ���L  "#�� �Q M�9NO� ���� )�  54��Z 
�6$/ f�> �� ��-./� '�(�$;.� �$%&	 �� ����J.  

b�$!�%L  ����� ��-./� �� ,C�� �. $� 5$TN	 '��� ��# ��)��"�  X$�>P   �4AG ',4C�� >  > ,4G
5$TN	1 �3� ��� 23\ ')��. �AG ���3!�.�� �3� >   @4�,	 54$TN	 > ,GDMP2   "4~���

3\ .� "# ��� <�� �,�E� ',C�� �J?�> 2�>� �( � ��;.\�)'��9$� (    �4� l#�4x @���4\ )�
 ��# ��)��"� ��� �� 3�Q .������ ��3B	 L2�>� �( �� f�3t.�� 23!,\   �4O�� "4�    �X;4\ '�4(

 2�4CF� @�,	 23\��d��     ���� �C.4A� ����49$� ��34B	 > �4( .     ��34B	 �4J� L*�,4O <4�� ��
�O�� L3\�� ���) ����9$� ��3B	 �� 3\�� l# 23\��d�� �X;\ '�(   34�3� '�����$r '��9$�

�� 3�Q .)� �d!Q   ����� ��-./� �� "#p�7 ��3h�P  ��3h� �� S��� '�(�E6.�� �� ��# '>�$!
 �!>E� �p�h	 ����   �4� '������4$r '��49$� �3�Q3�3� {7�� >   �,4\)   L'�C4A7 > �4G>)�

1384(�� �.:� �3� <�� L  3!�,	   �� '��49$� *�!�4�,!  34(� k$4p,	.  �6$4\3 )2005(   �4�
.�� �3� )� 2��uDMP ��� �� ! �AG �3� "# >�6! 5$TN	 > ,G   '��>�� *�!�4�,! 3!�,	

23(� � �O�� > '��9$� �� 23\  "4!�9	 "� =F#�> �� �� �X;\ '�(    34F# ��4d�� �4( n   <4��
 "XVA��6$\ '�6B� "�4 3\ s>�B� .�6$\ '�6B� [x '���L    '��4C��	 > +�4� L�4X	�J5 

)2009)� L <��   ��GST( ~��� ��3�"# 3!��# "L <.��J�K!�� �� "!�1  �4!)   '�(�E6.4��
�6��L {7�� �$��Ax �E6.�� �B/�> "� R�! f�,	 3\ . <�� �� =(>?�  ��4# ��)�4�   54TZ
GST �3�  ')����� 23\.  

b����% L �� =(>?� <�� '��� D1,# )�� �0# ��-./� ',C��    �4� �.4 $� 54$TN	  ��4-./�
 j��� �������� 23\.  

                                           
1. search and match process 
2. Diamond, Mortensen, Pissarides ( ,! WE��G ��J3!�� ��� [�2010 ) 

3. Shimer 
4. Shimer puzzle 
5. Gertler, Sala & Trigari 



420   �	�
��
 ������� /���	  50����� � 2 ������� �1394 

 

 
�
	&�$ 1. � ���+�� 53PA0 :�)Q� '$�2�� '(�) 

R<)  

 �3���,� �K!  L23F��6! ��,!�` D� )�2��` ��\>�� L��Q��#���F )��J3FF#3$�,	   '�4(+�#
2367 �\>��("����� ��J3FF#3$�,	 LL ��# ��)��L ��>�-  'E4#�� D!��L    �G��4` =4t� >

[$9 	  23\ ��� .�( ,�7  )��� aA# �$�,XN� *��3` > �(+�# s�-� )� ��,!�`   34F#
>  �� �,` 3�Q�� )� � t�"�  *�,O }��>� "p�/ "C! �� '��� 3F#.    2�>� �4( �� �4(��,!�`

p�7 '���P  ��#l$6-	 ��  �$J3! . �6�� �E6.���`���� 23\      54��Z )� ��4# '>�4$! "4�
��� 3F�"!�1 �!)  <$$B	 =!�� �,\ .�� <��  ��x     �,4G> �4��% ��46.x� D4� 2�>� �( �� L

����F�� n� �E6.�� "9�#��� ��,W ��$J ���/ �3d� .  ��4# '>�$! f�3t.�� '��� ��F���Q��#
�44� l$644-	 ��44# '>�44$! *��344` ���44:! �)�� g�44�� �44� 344!�$J .�Q �44(  )� �� "����44�

��J3FF#3$�,	  "�����<$�&	 �� 3FF# .)� �d!Q "#  2,G> "� "����� 3��` '��� ��F���Q��#
L3!3F�)�$! �!>�$� ����  m�B� ��M�9NO� '�( ��� ���/ ���� ��)� 3!�$J . 2��4`  ��4\>�� 

 '�(+�#2367 �\>�� 23\3$�,	  �� ��F���Q��# @�,	 �4� �` 34!    "4F�E( �$4( �>34� >  '�
 �	��$$;	�Q ��  �(> ��d��  "�s�-� 3FF#W �� "p�7 ���:! 3FF#.1  

                                           
1 . a��N� ldx =(�# > �p��� @��>� ��,� 2��.AJ [$�� "�[x  [4��#  L,4C��  [94\  l.���4C�  L�4N` >  �$B4p> 

��3��� �(�$;.� ��� 23 ! 2��>Q .�� *�,O L���,`�� �� ��$.`� ��J3F!�,` f�.�� ���/ 3(�,` ���J.  
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1 .�A�
&$�H  

��7� )� '��3B	 �� 23F��6! ��,!�` D�L ����! D� �� "# 23\L ���� �,G> . ��  ��4�)t  '�4A# L
 [r�\ ��,!�` '��7� )�)nt (��9$� "$h� >3! )   = −1t tu n .(   �E6.4�� ��,!�4` [r�\ '��7�

 �6��n
tW �� ������ ��  '��9$� '���E� ��,!�` ��9$� '��7� > 3FF#b �� ������  34FF#. 

 n
tW ��"!�1  ��F���Q��# > ���J��# <$� =! �!)<$$B	 �� �,\ p�7 >P  ��4# '>�$! tn  "4� 

 X$�>P ����AG > 5$TN	 3F� >�� ^t � ,G  �,4\.      > ���4:! '�4(+�# s�4-� )� ��,!�4`
"C! 3!�� '���W  aA# �$�,XN� �,� �h$hx�� 3F# . [# s�-�"�  X$�>P   ^`�4\CES  )�

 �	����> '�(+�# > [`�� 3$�,	 '�(+�#"�  *�,O P���B� 1 ���.  

)1(  
, ,( )
− − − 

≡ − + 
  

1 11
1 1

1

c

cc c
c c c c

t c H t c F tC C C
η η

η η η

η
η

ηα α  

 �Q �� "#,H tc  >F,tc "� �	����> > �X`�� '�(+�# s�-� a$	�	 3!�.
cα    '�4(+�# l:4�

 > �	����> ���-�
c

η   �G��4` > �4X`�� ���-� '�(+�# ��$� �F$ !�G = # �4�� . )�
[/�3x     ��,!�4` ���4t� ')�4�

, , , ,t t H t H t F t F tPC P C P C= +    "4� �T4A!  P4���B�1    '��4� �4p�h	
> �X`�� ���-� '�(+�#  *�,O "� �G��` P���B�2  >3 �" �� ���  34�Q  �Q �� "4# Pt 
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1. Consumer Price Index (CPI) 
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1. external risk premium 
2. leverage ratio 
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�� 3(�  >n(i) �� f�3t.�� �� ��# '>�$! 3x�> 3F# .�!�zQ ��;.\� '�( *��3` '>�$!  ��4# 

"p�7 23\ @�,	 �� �(��,!�`  a$#�	��  3FF#"� > '>�$!   <4C6( ��4# nt = nt(i)di   [�34T	
��  3F��6! >�Q �( �� "� ��F���Q��# "p�7 �� FF#3 .<�� ���  aT4�  �4�   @���4\ �,4\  ���4B	 

3$�,	 '�(+�# 2367 �\>�� )� ��)�� ��# �#�9NO�  �%&4.�  34\�T! . R�4!  f�3t.4�� )xt(i)(  "4� 

 *�,O �TA! f�3t.�� '�( 3�3G )l
t tq v( "� '>�$! ��# �,G,� )nt(i)( �� Y��B	 �,\:  

)31(  ( )
( )

( )

l
t t

t
t

q v i
x i

n i
=  

�� "G,	 �" �,!�/ ��37� L|�E� �!�zQ ��#l
tq ��6.x� �FB� v� �3\��O�� '�(  �X;\

�� �� 3!�� .R�! �!�zQ '��� f�3t.�� D� �$;.� ��.F# �� ],A�� �,\ .o,6d�  '>�4$! 
��# �� �� ��,	 "�  *�,O  P���B�32 �\,!:  

)32(  ( ) ( (i) ( ) ( ))+ += = +∫ ∫1 1t t t t tn n i di n x i n i diρ  

�� "# �Q  

)33(  ( ) ( )t t tm x i n i di= ∫  

                                           
1. Christiano, Trabandt & Waletin 
2. Staggered Multiple Period Nominal Wage 
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 �)��3\��d��W �!�zQ ��;.\� '�( )( )tF i( "�  *�,O  P���B�34 �,� 3(�,`:  

)34(  ,

( )
( ) ( ) (i) ( ) ( ) (i),+ += − − + Λ2

1 12

n
l t

t t t t t t t t t t
t

w i
F i p n i n x i n i E F

p

κ β  

( ) ( )2

2 t tx i n i
κ 44F�E(P 44G�� [�344B	P ��44# '>�44$! f>�L , +Λ 1t t tEβ  [44�EF	 R�44!

�!�zQ .\� '�(��;L > ,
+

+Λ = 1
1

t
t t

t

c

c
 �>� >� s�-� �F$ !�G R�!W ��� ���,.�.  

�� �( L���) �!�zQ R�! ��;.\� f�3t.�� tx  �� '������#��#�3x ( )tF i  �4�  "4G,	 
"44� ��;.44\� �,44G,� ( )tn iL ��446.x� v��344\� �44O�� 44('� �X;44\l

tqL >  �E6.44��
'��G( )n

tw i �� ]�t.!� 3F#. ( )tj i )� �\�! �)�� ��>E�� �J��#   �4!�zQ '��4� 3�3G 
�� ��;.\� ���) t > ��� �� ��,	 �� 5. �  )� <.��J( )tF i  "4� �TA! ( )tn i   �#34!� >

 '�TG *�$X67"� ��� ��>Q.  

)35(  ( )
( ) ( ) ( ),= − − +2

2

n
l t

t t t t
t

w i
j i p x i x i

p

κ ρκ  

�!�zQ �� ��;.\� @�,.� �)��  ���) �� ��;.\� '�(t �� ��� �����:  

)36(  [ ], ( )+ + += + Λ + −1 1 11t t t t t t tV w E V Uβ ρ ρ  

'��9$� '���E�  tU'��9$� ���F� "�  b �>� �� ��;.4\� ��6.x� >W     '��49$� �4� 34B�
�>�W ���� �C.A� 3B�:  

)37(  , ( )+ + + + + = + Λ + − 1 1 1 1 11l l
t t t t t t t tU b E s V s Uβ  

 ��# '>�$! 2��� ��)��( )tH i  ��# '>�$! 2��� ��)�� @�,.� >tH  "4�   *�,4O   P4���B�
38 �,� 3(�,`:  

)38(  

,

( ) ( )

( ) ( ) (i)+ + + +

= +
= +

 = − + Λ − 1 1 1 1

t t t

t t t

l
t t t t t t t t

H i V i U

H V U

H i w i b E H s Hβ ρ
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U (4$�8 '$# 	P��%	 � '3�3&] ��A 	P��%	  

�� <�� L=t� ������/ 3F12�>� '� '�$`&	 �E6.�� ���B� >  ���4�,�  �E6.4��  Y$4O,	 
�� �,\. �( �� L2�>� �!�zQ '�(  ��;.\� �� ��6.x� ���% λ <96�  �4�� n

tw  �E6.4�� 

�6�� )=
n
t

t
t

w
w

p
 ( ��,� �� W�#���   34F(� ���4/ �34d�  > '�(�E6.4��  "4F$:� ∗n

tw �� 

�`���� 3FF#.  
L<$Fc6( �� ��6.x� −1 λ �!�zQ '�( ��;.\� �� W�>� '��G )�d�  "4�  �#��4�2  '��4� 

<$$B	 �E6.�� 3F.A$! > 6( "�P  2)�	 > �,G,� ���J��#f�3t.�� 23\ � ��  '34O�� g��
 �� �E6.�� )�2�>� '�(  [T/)3O��' )nτ ( �� f�,	 )��$Bp> ��3��� ( �`����(�,` 4F 3

��# .��;.\� �!�zQ L<�����F�  i ��XVA�" �� �� �� "# '�  3�Q��� "G�,�:  

max ( ) ( )−1
t tH i j iη η  

( ) *=n n
t tW i W             ��6.x� ��  −1 λ  

( ) −= 1
n n n

t tW i Wτπ         ��6.x� ��  λ  

 "#π  �� f�,	�$Bp> ��� ��3��� . 4T	�� ��\P  �� �>� XV4A�P  "4!�1  �4!)   =4! "4� 
 *�,O  P���B�39 �"  ����� 3�Q:  

)39(  ,

,

( ) ( )
( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )
/

( ) ( )

( ) ( )
/

( ) ( )

+
+

+

+
+

+

∂ ∂= −
∂ ∂

∂ ∂= + Λ
∂ ∂
∂ ∂= − + Λ

∂ ∂

1
1

1

1
1

1

1

1

1

n

n

t t
t tn n

t t

t t
t t t tn n

t t

t t
t t t tn n

t t

H i j i
j i H i

w i w i

H i H i
p p E

w i w i

j i j i
p p E

w i w i

τ

τ

η η

λπ β

λπ β

  

 

"c!�F1 ( )

( )

∂=
∂

t
t t n

t

H i
p

w i
ε  >( )

( )

∂=
∂

t
t t n

t

j i
p

w i
µ   �4� L34\��     "4# ��� ��4 ! ��,4	

=t tµ ε .T	�� ��\ L*�,O <�� ��P  �E6.�� �>�"�  *�,O  P���B�40 3\ 3(�,`:  

)40(  ( ) ( ) ( )= −1t tj i H iη η  
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T	�� ��\ [x )�P  �>�*
tw �� ��  ��,	"�  *�,O  P���B�41 �" ����>Q �:1  

)41(  
*

,

*
,

( ( )) ( )( )

E

+ + + + + + +

+ + + + +

∆ = + + − + Λ

+ Λ ∆

2
1 1 1

1 1 1

1
2

n

t t t t t s t s t s t s

t t s t s t t

w p x i b s H

wτ

κη η β

λπ ρβ
  

�Q �� "# ∆t �"  *�,O  P���B�42 �,� 3(�,`:  

)42(  ,( )
∞

+
= +

∆ = Λ∑
0

s st
t t t t s

s t s

p
E p

p
βλ π  

>  wt �h$hx > �6�� �E6.��"�  *�,O  P���B�43  >44 �"  ����� 3�Q:  

)43(  *( ) −= − + 11 nn n n
t t tw w wτλ λπ  

)44(  *( ) −= − + 1
1

1 n
t t t

t

w w wτλ λπ
π 

4 .<55"<�(&�� 43�)2%        
�� m�� "����� ��` M,\ "� "G,	 �� "����� 3$�,	 �,\  '���4J tτ   �4� f�4d!�  �,4\ .

 )� �� ���:! '+�# "����� ��J3FF#3$�,	2��` ��\>�� �G��` =t� > "�  ��,F7  '�(+�#
"�����  '�i t �� 3!�`  '�(+�# >�%�� "����� J'��� 2

t tiτ �� 3$�,	 3FF#.  '�(+�# �%�4� 
"����� ����� '�,G,� �� '���JP   "����4� '�4(+�# 3$�,	 '��� �,G,�   34�3G '�+1tK 

�� 2��u.�� 3!,\ . "����� [# '�,G,�"�  *�,O P���B� 45 �"  ����� 3�Q:  
)45(      ( - )+ = +1 1t t t tk I kτ δ  

 M,\ tτ �� )����) 3F� ) P���B�46( �� '>�$� 3F#:  

)46(  ( )-log log , : . . . ,= + 2
1 0 tt t t t i i d Nτ τ

ετ τ ε ε σ  

 ���	"����� '���J ) s�-� 3F!��[#( "�  X$�>P  ^`�\CES "�   *�,4O   P4���B�47 
���:  

                                           
1. '��� "� ��� ���>Q *

tw "� GST   y!�z >)a2011( G���B" 3$F#.  
2. efficient investment goods 
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)47(  
, ,( )
− − − 

≡ − + 
  

1 11
1 1

1

i

ii i
i i i i

t i H t i F tI I I
η η

η η η

η
η

ηα α  

 �Q �� "#,H tI  >F,tI "�  +�# a4$	�	  "����4� '�4(   �4	����> > �4X`�� '�  34!�. iα   l:4�
 '�(+�#"����� '�  > �	����>

i
η     '�4(+�# ��4$� �F$4 !�G = # "����4� '�   > �4X`��

 �G��`��� .[/�3x )� "����� ���t� ')�� '���JL "����� '�(+�# '��� �p�h	 ���,	  '�
�> > �X`�� �	���"�  *�,O  P���B�48  >49 �" ��� �� 3�Q:  

)48(  ,
, ( )

−
 

= −  
 

1
i

H t
H t i ti

t

P
I I

P

η

γ  

)49(  ,
,

ii
F t

F t i ti
t

P
I I

P

η

γ
−

 
=   

  
 >"����� '�(+�# �6$/ ^`�\  '�( )itP  "�*�,O  P���B�50 �"  ����� 3�Q:  

)50(  
, ,( ) ( )− − − ≡ − + 

1
1 1 11 i i i

i
t i H t i F tP P Pη η ηα α  

�� "����� ��J3FF#3$�,	 F�E(P G�� [�3B	P  f>�
 

− 
 

2

2
t

t

t

i
k

k

ξ δ  "4G�,�  34!� .  �,4�

3$�,	  "����� ��J3FF#"�  *�,O  P���B�51 3\ 3(�,`:  

)51(  
  
 ∏ = − − − 
   

2

2
k k t
t t t t t t t

t

I
E p I I k

k

ξτ δ  

T	�� ��\ >P  �>�"�  *�,O  P���B�52 �"  ����� 3�Q:  

)52(  
  

− − − =  
  

1 0k t
t t t

t

I
E p

k
τ ξ δ  

5 .E	2H ����2;  

'���) ��3B	  )�2��` ��\>��         ��4��! D4� �4� "4# 34!��� �,4G> '��4-�!� ���/� ��)�� ��
�� 3!,\ .2��` ��\>��   '�4(+�# 23467  �4\>��   �4� ��4F���Q��# )� ��    '�4(+�# > 34!�`
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�� 3$�,	 �� �7,F.� 3FF# .yt(j)  '�(+�#".`>�� 23\ 2��` @�,	  �>�4�  j  > �4��pt(j) 

 �6�� �6$/�Q �(�� . ���:! '+�#yt #�	 '�(+�# a$2��` �\>�� ��� �-t\.  

)53(  ( )
−− 

=  
 
∫
1 11

0
t ty y j dj

ε
εε

ε  

 �Q �� "#ε  !�G = #$F� �$�� �(+�#' 23\3$�,	 ��� [`�� �� .[/�3x '���  ���#
F�E(P  ��,!�`pt  "Z,��� �.6$/ ^`�\"�  *�,O  P���B�54 2���  23\ ���:  

)54(  ( )
−− 

=  
 
∫

1
1 1

1

0
t tp p j dj

εε  

 L�(��,!�`��J3FF#3$�,	 ��>� L"�����L  '+�# �G��` =t� > ��,4�  )�4$!   )� �� �,4`
2��` ��\>�� �� �`3! .[/�3x )� "F�E( ���#    �4( "4# ���p�h	 ���	 2��4`  �>�4�   �Q �4�

 ��� "G�,�"�  *�,O  P���B�55 �"  ����� 3�Q:  

)55(  ( ) ( )t
t t

t

p j
y j y

p

ε−
 

=  
 

  

 >,��# 5TZ)1983(L  �$(2��` �\>�� �6! 	 �46$/ 3!�,      �4C� 34(� �4$$;	 �� =��4(
����-	 ��FC$� D� "9F��1  34F# ������ .     ���FC$4� <$4F1 �4����� ��46.x�−1 Hθ 

��� .)� <��  >� 2�>� �( �� L @h�2��` )� '�A#  ��\>��)−1 Hθ (�6$/    �� �,4` '�4(
�� [�3B	 3FF#L �� ���x  "#  �6$/ "$h��6! �$$;	 �� �,` 3F(�. 2�CF�     ��49�� "4# ���4(

�6$/ '���J �� m�� 3!��3! "F$:� �6$/ "# �,\ �� �,` '�(  �>� f�,4	 ��W    "4� ".4\�J
 [9\ P���B�56 ^`�\ �� '���J 3FF#:  

)56(  ( ), , ,( ) ( )− −= 1 1
H

H t H t H tP j P j
χ

π  

^`�\ ��E$�  a��p @�,	 '���J[ ],∈ 01Hχ  <$$B	�� �,\. J� �=0Hχ  34\��L 
 ��+���  3F# �� e��3h�^`�\ '���J. > �J� =1Hχ 3\��L    ̂ `�4\ �4� �4�+�   '���4J

���� [��# . ��6.x� ��s
Hθ L, ,...=1 2s�6$/ �$$;	 ��9�� > 2)�G� 2�CF� D� L   �,4` '�(

 �� ��s �>�W e=$� �\�� 3(�,t! >� .)� <��  >�L �>� �� �6$/W t+s �� �,� 3(�,` �����:  

                                           
1. random signal 
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)57(  � ( ),, ,( )+ + −=
= ∏ 11

Hs
H tH t s H t hh

P j P
χ

π  

2��`  �>��pt(j) "�  "!,J �� ]�t.!� '�  $hx '��4K.!� �,� "# 3F#   �,4Z �� '> �4h
2�>� �,\ ��#�3x �(.  

6 .E�F5� ��A ��A^�" '�
	�
�  

2�CF� '�( '�(+�# �	����> '�(+�# ���-� �G��` )CF (> '�(+�#  "����4� '� )IF (�� )� 
'�(��)�� �!�:G �� �6$/ *

itP �� 3!�` > "�  *�,O '�(+�# "����� '� >  ���4-�  ���4:! 
E��6.� [�3T	 �� 3FF# > �� ��)�� "p�7 �� 3F��6! .<�� �(+�# @�,	  �4(��,!�`  �4�  ��,4F7 

'�(+�# ���-� �� @�,	 3FF#3$�,	W "�����  �4�  ��,4F7  '�4(+�#  "����4� '�  '��34��` 
3F(�,` 3\ .�� "G,	 "�  "49F��  2�4CF�  '�4(  234FF#���> ��  D4�  ��)�4�  '��4-�!�  �4$��B� 

�� 3FF# > �J3FTA1 �� �6$/ '�( �X`�� �,G> L���� s���!� )� �,!�/ '����� �6$/ �(1 
)LOP (�� 2�	,# *3� }�u	� 3(�,` ��.�� )?!,����� '�,!L 1393(.  

'�(+�# ���:! �	����> )IM t ( )� �T$#�	j       @4�,	 "4# �4�� �4	����> E��46.� '+�#
2�CF�  "p�7 23FF#���> '�(��  �,\ .  <4�� 3$�,	 '�>�F� 2�4CF�  �4(  "4�   *�,4O   P4���B�58 
���:  

)58(  ( )
− − 

=  
  
∫

1 1
1

0

m

m m

m
t tIM IM j di

η
η η
η  

�Q �� "#  
)59(  , ,t F t F tIM C I= +  

 )�')����#�3x XVA�P 3FF#3$�,	W  '�4p�h	 ���	 �	����> '+�#    > ���4-� '�4(+�#
"����� '�L  "#�( �D 2�CF� )�   "4G�,� �Q �4� 23FF#���> '�(  34!� L "4�   *�,4O   P4���B�60 

"� ��� 3�Q 3(�,`:  

)60(  ,
, ,

,

( )
( )

m

F t
F t F t

F t

P j
C j C

P

η−
 

=   
 

  

                                           
1. Law of One Price (LOP) 
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)61(  ,
, ,

,

( )
( )

mi
F t

F t F ti
F t

P j
I j I

P

η−
 

=   
  

'�G �� ��,	 '���J���B� �� },� '�p�h	 �P 59"� L      '�4(+�# �46$/ ^`�4\ a4$	�	
 > ���-� �	����>"����� '� "� 3�Q 3(�,` ���:  

)62(  ( ), , ( )
−−= ∫

1
1 11

0

mmc
F t F tP P j dj

ηη  

)63(  ( )( ), , ( )
− −= ∫

1
1 1 1

0

m mi i
F t F tP P j dj

η η

 2�CF�  �� �,` �6$/ 23FF#���> '�("�  �,KF�  [4�EF	 �B/�> �,� ')����#�3x   > 234\
�� ]�t.!� >,��# �>� �� 5��N� 3FF# . L2�>� �( �� @h�  �.T4A!)−1 Fθ ( 2�4CF� )�   '�4(

3FF#���>W  ���-� '+�#)"����� '� (     > �4\�� 34F(�,` �� "4F$:� �46$/ ]�t.!� ��9��
$h�P �Q �( �� @h� �6$/ 3F!�,	 �>� f�,	 �� �� �,` '�(W  [T/^`�\ '���J 3FF#:  

)64(  ( ), , ,( ) ( )− −= 1 1

c
Fc

F t F t F tP j P j
χπ  

)65(  ( ), , ,( ) ( )− −= 1 1

i
Fi i i

F t F t F tP j P j
χ

π
 )�3!�W ^`�\ <��  '���J ".�� <�� '���2�CF�  �4(    a��4p @4�,	[ ],∈ 01Fχ   <$4$B	
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1. Impulse Response Function (IRF) 
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