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 ���� �����/#� �� �� �*0� �������
 ����!�  �!�     (!�� ��!� ����!
 ��.1!2 .  �!��3� 4!.�  ����!�  �!��-�  ��!�   ���!� ��  �!


����� ���  ��� ����
 ���� 5�-67� ��89 �
 ����
 ���.� ��"#$� ���� &.�*�.      :!. ;�!�� �!
 ��!� ����
 &!<.��= 

 ���>� �
 )�?6� 9 �@#A8�� &�� .��B<� 4.� ���
C ��D��  �=��!"� ��.�2 ���*+ ���>� )DSGE(    ��!"#$� ���!


(�� %&E ��9F�
 4.G�
 H9� �� %��I#�� �
 �F ����#����2 9 �J��K ���.� . ���� L.�#���  &!��     �!I<� ���!� �!��-�

 ���-�
 M.�G=� N+�
�� ��E .�
 %9 +C 5�-67� ����  (.�3� N+�
���-� ��� 9 ���� ��@.� ����� ���  �!#O�G
 

�� ���-�
 �� ���O.   
  

�#$% ��&� JEL:.E24, E32, E44, J6    
'(��  �	����)�:  C���� 5�-67� C���� ���-�&<.��= 9 �@#A8  C)�?6��=��"� ��.�2 ���*+ ���>� ��D�� )DSGE(.  
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1 .���#�  

�&� ��� ��*+ ���>�� �2.�� =��"�� ��G<� &8.& )NK-DSGE(1 �R7� ��G
�     (!�� ��&!� � !� ��!"#$�. 

�.4 �&� R7� ��"	��  G#<�&8.& � ��S��:2 (��  !=�>� T��E ��� K !�U  %��#!AO ��   V$��!� ��


����� ��G<� &8.&  � � ��"#$� W�'��' ����  &E�
)&��=��O  Y!<�� 9 C1997(.  �&!�  ��!�   �!��9�

�&� &<��� &.&8 �G<�� )CGG( 3 �O&<?A' 9 ��� ����
 V$���  �!� �B� �� �� �*�� ��� #=�O !<&C  �!�� 

9 ��89 V$��� �� %&.��� �� ���� ����
 O&<#=�.  ��� �]�9� ��1990 ��G8�   ���!� 5�-6!7� 9 ���� �������
 

 �
�&� ��� ��*+ ���>�� �2.�� =��"�� ��G<� &8.&  ^���� 9_��&*+ �
 ;��� 9� ��-.9�  4.GD.�!8 

�>��� &E %���.   

 ��-.9�(A`� a��� ������� 9 ��� )1997 (�=�>� &E 9 a��� .�R.��� )2005(   (!=�. H�#!AO .

4.� ��.�8 �
 �=�>� 5�-67� ���� �� ).�K (.�9&	� �� �3��9 �����2 .���=� �� c�	� d�8�� e��  �����

&<#A� 4D*���C 4.� �� 9� �0�F �� �
 f�9 ��O&<�� 9 f�9 ��O&���O  g�A3� �!�  &!<<� . �6!��9  ��!�  ���!�  4!.� 

%9�O ��    �!� h�!
�� �D.&!-. �
 ��  &!<.�*� .    i�!$ ��!� �� �!3��9 (!���]��    ^!8�� ��O&!<��  M.�&!�2

5�-67�  ������ ��E �� �
 �
 ��] �
�� ��G��  f�9����� �� ���1O  ) C����-*� 9 �<.G.��
2013(.  

��-.9� f9� M�9j2 �>��6� �� �-����
 9 �R��O )1989( ���� �� ���O �� �� �F 5�-67�  ���!� 

�� :. �&� ���>� ���*+ %&��@<O %&E (��. 4.� ��-.9� (���=9 f9�#A���� a��� )1997 (�>��� 

�#=�. (�� 9 �� f�l�� �
 W�'��' 4.G<�� ��� &.&8 a��� �-����
  (!A.�-R�O 9 �!R��O C4 )1999 ( �!
 

�&� W�#E %&<�� ����5 T.&?� &E. �� 4.� �&� C 5�-6!7�  )!.�K ��   ���!B� �!<.G�   �!n�3#� �!
 f�9 9 

o�-E ��@.� 4�
 e�� %�0
 9 �n�3#� e��  :A.� �9&
 %�0
�
 ��89 �� &.FC 4.� �
 �<>� �� 5�-67�  ���!� 

^Rl� �� ).�K (*�$ f�9 �� �F ��&3� �
  ��"#$������ �� ���1O.  

 ���� ���	
2007  ��� ��������� �������
 ���� �� ���	�  � � ��"#$���.� ���A
 (�� .���-�  ��

 �-.��F 4-A� f�9 ����
�
 (=�. H�#AO ��08 ����� 9     9 �-��!
 4�!
 ��!�����
 �
  ���!� ��!�����
  ��

�>��� �����"#$�  �>��� ��J �� 9 �#=�.����� (E�1O .��A�p�  ���� 4!.�  �!��-�  �� �!�   ��!@.� )!.�K �� 

�9&	��� (. f�9 ��6+� M.�G=� 9 �<.G� ���  i��3#��f�9 �
 &���� ��3#�� ��O&���OC  ���@�#�  o�"�

                                           
1. New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium 
2. New Neo-Classical Synthesis 
3. Clarida-Galì-Gertler  
4. Bernanke, Gertler & Gilchris 
5. Financial Accelerator 
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�������] 9 �.���� ���1O (��E ��  (=�. M��� ��"#$� 9 ���!08  4.�!#O�G
  ��!��  �� �� q!2   Y!<8

f9� ���08 ��*� �
�@� ) C����-*� 9 �<.G.��
2013(.   

 �-.;�� �� ��� ���	
 g0�  4.��� ��
 �����/#� ���� �� (A.�
 f�D<� (]�� �&�  ��!�  � !� 

�E �#=�O �B� ���&C  �<��� �� ����A
 ��>��6� 4.��
�<
����� ���1O��G8�    ���!� 5�-6!7� 9 ���!� �������
 

 �
����� ��� � � ��"#$� ���	
 4.� �� q2 (=�O ���7.  

 ���� �����/#� �� �� �*0� �������
 �� �-.�����  �!�     (!�� ��!� ����!
 ��.1!2.1  ��!����9 �����  ���1!O

����
 ��G8�  �
 ��������� ���   �!
 ��!� ����
   4!.� ���!7  (!��  �!�  :!.  �!��-�  ���!�   V��!] �!I<� H��� 

)����.�( ��<.�=F��� �� M��� %��� 9 �������� (�>n9 �� �0�F  ��&
�� &<� 9 �� ��<.�=F���  i�!>�  :!A.� 

�� ���$ ����
 &���O .�� �@�F �� 4���� ���� ��9��
 �2 �<.G�  �!�  �!�  ��!E  �!n�3�  ���!
    M��!� �.���!� 9 �!#=�. 

 ��n�3���<.�=F��� ���
 �9��� ��� �� M���  &!
�.    �.���!� (?!A� �!�  �!
  ��!�   ��!E r!IJC  !
�  4!.�  ̂ !���� 

��*#J� 4#=�. T/E ��� �9��� a��� M��� �#=�. 9 ���-�
 M.�G=� �� &
�. ) CY��s2011(.   

 ��>��6� �D.�5�-67� &���� ���� ���� �� &����   (!.�3� N+�
 �!��-�  ��!�  9 ���!�  ��!���  ��!� 

�#O�G
 �� ���-�
 �� &��E. C4�#A.�� (��
���  9  ����!-*�)2011 (  ��9F�!
 �!
  :!.  �&!�  ��!"#$�  ��!
 

:'�� �
 5�-67� ��� ���� �
 %��I#�� �� %��� ��� &t�� ���� ���� &���� �� ���-� ��� ���� �9&J 

10 &7�� �� ����� ��� e�� �� ���-�
 d�n�� �� &�� .Y��s )b2011( ��9F�
 �
 �&� ��"#$�  �#!A
  �!
 

5�-67� ��� �
��� �� �� 9� ����
  ���!� 9  ��!�  ��!�� ���  �!�  �!��-�  ��!�  ���!�  �9&!J 30  &!7�� �� 

����� ��� e�� ���-�
 �� �� ���.� %&	#� �-.��F  d�n���� &�� .  

 ����*�)1 (����  %&<������� ���  �<.G� 9 ���-�
4����    �� %��I#!�� �!
 �.���&�9� �� q2 ��9��
 ����

:.�&��#R�= -  ���.� ��"#$� �� ��-��2�K ���  ���)1389 -1380( �
  �R"= ���7�� &E�
.  �!
     ;�!��

����*� ����� ���  �<.G� �����/� 9 ���-�
4���� g� ��9��
 ���� �� ���/� (08 &<<� .  M!��2 4!.� ��J   �!�

 v�6��� ��E  �.F ������� ���  �� ���.� �� ��� ����
���-� ���  ���#� ������ &E�
 �� �!
 �.F w     4#=�!O �!B�

 ���� 5�-67������ ���  ���.� ��"#$� �� ��� ����
�#O�G
 �� ��E w  

  

  

  
1. ��� ������2    �!� �!0�F �!R*8 �� �� (�� �#=�O f�@�� ����A
 ��>��6� ��� ����
 �
 ���� T���+ ���1O     9 4�#!A.�� �!
 ���!�

����-*� )2007 (����-*� 9  ���F 9 )2010 (����-*� 9 �R'���� )2011 (Y��s )2012 ( 9)2011 (��*� %��E�.  
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 �� ���� �>� M�9j2 4.������ ���� ���-� )    ��!<.�=F��� �9�!� �!
 �� ���� ���-� ����!�  �!�  ���1!O ( 9

 ���� 5�-67�)W�#E �&� ���� %&<�� ( �
����� ���        ���!*+ ���!>� ��!D�� :!. W�'��!' �� �� ��!� ����!
 

&.�*� ����
 �=��"� ��.�2.  �O��� ���
 i�= �&� 4.� ���� ��E  �0<� 9 ���&� �� ��] �R7� M3� ��2

(�� H��� M@<� �R��9.  ��� ����
).�K �� )�?6� 9 �@#A8 ��D��1 ���A�&� (�� %&E .  

 %�9� �� �� �� (�� 4.� ��
G� ��D�� �Oj.9 ��/#E�)���-�
 ( ��� ����
 �
 g��J a.��E ���
 (�� �� &.F .

 ��%�9� �� f�&`#�� �� ����=� ��&>� C�� &��E  �
(7�= ���  �R/E�. %&!E��@   a!��� %�!D<
  �!�   ��&!>� 9

���� �D#A
 ����-�
 . ��&>� �O� C���7 4.� ��(7�= ���  �R/E�.%&E��@       ����!-�
 ��&!>� �!. &!E�
 g!�

�� &.&2 �������l ���-�
 &E�
 ��.� &.F .�� �@�F�.  �!�     ���!-�
 ���!.� ��!"#$� ��l !������  ��!89 � ����

&<.��=  d�n�� ���
 )�?6� 9 �@#A8����� ���  �� �� ��
 &���] ^��<� ���.� �� ��� ����
 M!`
 )3 -3( 

&E &���] N	
 ) C��DA+ 9 �89��1384(.  �� ��6��*�����*� )1(  ������  &!��     � �0!A� %�!0
 e�!�

 ���-�
 e�� �
��p� (��C �
�<
  )?K ���� ����
 5�-67� ���
 4.�BGG W�#E �&� ��  %��I#�� ���� %&<��

 ��"#$� �
 f�9 (*�$ ).�K �� ���� 5�-67� �F �� �� &E &���]����� �� ���1O.  

 ��#]�����3�  �
 �n�J 4.� (�� ���7��  M`
�&>
 �� �
�@� ���?� �
 ������� .  M!`
f9�   �� �&!�

�� �t��� &�� .C�����&3� V]�E ��9F�
  9 ������� ���-�     �!
 4�!���8 9 �!.�2 �&� 9� �� ���� ��� ��!���  ��!� 

��
 &���] f��0' M`
 x�n�� ��� ����
 .(.�0� ��C �@�#� �
 g@<2 M`
 (]���2 &���] ���O.   
 

  
 ���?�41.  �
/B�.��>< ��	;�� � 34�0�� 31	�  

  

  

                                           
1. Search and Match Process 

�	
�� ��	
� ��
� ���
� �����
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2 .8�#9� �&�:��   

@+�Rl� g )2001 ( ���<+ (	� ��] �>��6� ��"���� �������
 V$��� ���-�
 ���&.�2 9" ����  �!�  &!�� 

��?#+� �������
 �� V$��� �� &���� �
 v�6� ����
 ���-�
 �@<� �-.��F 9 �29�� �.��	�� �� ���O.   

^.� 9 4A<#A.�� )2008 (W�#E 4�*`� �
     &!<#]���2 &!.&8 �G!<�� ��!D�� ^��$ �� ���� %&<�� .

�� ���� �0�F W�#E &<��  ���� %&<�� ��n�3� 5�E�.����  (.�3� �� ���1O��  &!<�C    �� �F M!3� �!��

 U�7������� ��� �
 &����  :'�� �?A� ��K(�� .  

�#A.�� )2009 ( ��D�� :. �J��K �
DSGE     ���!?#+� V$��!� �!� ��� ���� �-.��F ��"#$� ���


�� &���� �.�.�2  (	� �� ��� ����
 �������� &�� ���$.   

���D.�� 9 ��� C�R��O )2009 (�
 :. ��9F�
 �=��"� ��.�2 ���*+ ���>� ��D��  ����
 �
  �!��

���' �#]���2 ���-�
 �
 W9�<#� ���������$ �� �*�� ����G*#�� ��� &��.  ���� L.�#��� &��  �O&<?A'

o�6>�� �
 (?A� ��#0
 U�7�� �G*#��  �t��� �G*#�� ��.12�� &��.   

Y��s )a2011 (   �=��!"� ��!.�2 ���*+ ���>� ��D�� :. �J��K �
 ��!�F     �!
 �� ���!� ��!���/#�

����� ��� �� ��� ����
  ����
 �-.��F�� &<� . ���� �9 L.�#��� &��  �� fG���!-�  W�#!E  %&!<��  ���!� 

M3� �*0� �� (.�3� ���F ���-� ��� ���� �
 ���-�
 9 (7�= ��� �R/E ���� .�
 ��K C�R� ���-�  ��!�  ���!� 

�9&J 37 &7�� �� ����� ��� ���-�
 9 (7�= ��� �R/E �� d�n�� �� &��.   

Y��s )b2011 ( ��� ����
 �
��� 5�-67� 9 ����-� ��� ���� �
 ����� ���    ���!��� �� ��!� ����!
 

��D�� �� %��I#�� �
 DSGE �� �����2 .�9 ���� �� &�� �� ��&3� �<�*`� M�� ����  �8��]�
 ���<+ 

�#����2 �� �&�R� 5�-67� ���� ���A
  ����!
 ��  ��&!3�  ���0<!��2 ��  ��!�
��  (!�� . 4!.�  �!��  ̂ !8�� 

(.�3�  ���W�#E %&<��  ������ ��E  N+�
 9����� ���  �!� ��� ����
 �� �#O�G
  ��!O� . �!
  ��!K  �!R� C

���-� ��� ���� �9&J 30 &7�� �� ����� ��� �� �� ���-�
 9 (7�=  ��!�  �R/!E  ���!
  ��!"#$�  ���!��� 

 d�n���� &��.  

 ����!-*� 9 ����#A.�� )2011 (         :!'�� ��!
 ��!"#$� ��!D�� :!. �� �� ���!-�
 9 ���!� V$��!�

:�<-� �� %��I#�� �
 9 %��� H�#AO .G�
 ���41  �� �F     ��9F�!
 &t�!� ��!�� ���!
�*�� &!� . �!0�F   �&!�

�G<��  �� �� &.&8 ���3  H�#AO &>
���&� �� &<���?+ ��  �� ���� V$��� ^���� 4���!�    Cf�0!� ���!�

)�?6� 9 �@#A8 W�'��' :. �� %��I#�� �
 ��� ����
 �� ��/#E� V$��� 9 
� �&� ���O���  ���!
  :!. 

                                           
1. Bayesian Techniques 
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��"#$� ��
 :'�� .L.�#�    ��!�� �!0�F �!�  &!��   :!. �!�  �!��-�  ���!�  �!
  �9�!�  ��!<.�=F���  �!�  &!���� 

����� ��� ���@� ��9�� &�� d�n�� ��.   

 ����-*� 9  ����)2011 (����
 �
 T��>� ���� ��=��	�� �E�� �� �����0� ����
 ��� 9 ���-�  ��!�  ���!� 

�� &�����2 .�� ���� �0�F L.�#� V$��� &� ����
 9 ��� ��A�p� ����  y�������� �
 �����  ��!�   �!3�3J

��"#$� �E�� �� :. ���-� ���&� ���� .�� CT
�3� o�6>�� ��.12�� ����G*#�� �3�3J ���F ���-� ����  ��

 (.�3��� &<�C 4.��
�<
 o�6>�� W��l �� ��.12�� �G*#�� �>$�9  �D�� ���
  V$��!�  �!#O�G
 ��  ��!"#$� 

^8�� ���� �#O�G
 �. � �#-'���* ��E.   

 z�')2013( M3� 5�-67� 9 4���� �8��] ���� �� �� �.�.�2 ����
 ��*� ����
 ��� .L.�#�  �9

 ������ &�� 5�E  ��!�  %�!0
  T!� ��9  �!@<�  �!
  ��!���  ��!�  {�G!
  ����!
  ��!�  �!�  ��!E.  ���9��!� 

W�#E %&<�� ��� (.�3� N+�
 ���� ����� ��� ����
 ��� �
  !�9�R�  o�!6>��  1!2����. ��  �.�!.�2  �G*#!�� 

�>$�9 �� ��EC �� ����7  H���2 ��4���� �]�'&n (��J �8��] ���� &E�
 �#E�� �� .�� CT
�3� �O�   H���!2

4���� �]�' )=��� (��J ���� &E�
 �#E�� �� ����� ��� ����
 ��� �*�E ��*>� )2005 ( ���� ���� &��.  

Y��9 9 4�E )2014 (&���� ���� �����#�� ��"#$� ���
 ��� ����
 V$��� �
 %��*� ��
 ��"#$� :. ��9F�
 �
 

%���� ��  ���-� �&�<=�9� f�&`#�� �<.G� ).�K �� ������ ���  d�n�� �#0
 �� ���-�
�� &��C 

�� ���J �� d�n�� ��	�8�� ���-�  ���
 ��#0
 %&<������� ��� (�� �G*#��.  ������-�  ��!�    �!
 �!n�3�

 �� �#��
 &�������-� ���  �n�+ o�K� q-+�
 �&�&<R
 �� ��� 4.� 9 (��� ��E.  

 Y�9�)2014 ( 5�-67� ��� ����
 �
 ��] ��#�� ����� ���� ��� ����
 9 ���� ����
 �� �����2 .

�
 �9 �>��� :. �&� ��.�2 f�� �E1 �
  ��!<.�=F���  C4D*��!�  �9&!	�(.  ��!�  ���!?#+� 9  5�-6!7� 

����
 �� �@#A8 ���  �@�#� 4.� �
  (!=�. (!��  �!� ��  4!.�  W�'��!'  V�!"`�  ̂ !��<���  �.���!� �� 

(��E �� ��� ;�->� �
 �.���� )�?6� �� ����
 ��� ����. ��� ���� �9 (.�9&	�   ���!?#+� ��!�  �9�!��  �!��	� 

�R7� �� (�2 ���/� ����| �� �<	<� L.��
 �� %�9� ���� 9  q2�� �F ��  &!E�
 .��  d6!�  !�9}�  �!� 

5�-67� ��� ����
 ���� 9 5�-67� �@#A8 ��� ����
 �� �3�_�?. �
 ��*� %��&�� �
 �@<�  ���!-�
  �!K 

��� ��� 1951 9 2011 (�� %&E.  

                                           
1. Tractable Dynamic Model 
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 �
K� ;��� ��+ ��O&<A.��   ���!*+ ���!>� ��D�� ^��$ �� ��� ����
 9 ���� ����
 �
 h�?��� �� ��<��� 

�>��6� ���� T]�� �� �=��"� ��.�2 (�� �#=�D� ���7 ��     f�!@�� ��!>��6� �!]�
 �!0<� 9   �� �!#=�O

(�� %&E ��~ ��� ����
 �
 h�?���.   

�.�n� 9 ��.��� �`� )1388 ( ����
 �
����� 5�E  UR#`� ���"#$� ��� T��E 5�E  %�!0
 C��9 

��n�3� CT� �n�+ C��� �9��� �#*�$ 9      ��!D�� :!. �� %��I#!�� �!
 ���.� �� ���-�
 e�� �
 ��G*#��

�#A?*���] %��� 9 ���#]�� �����
  %�9� ���
 ����� ���)1386-1345( �#]���2 &�� .  ;�!�� �!
   L.�!#�

�0�F 5�E %�0
 ��9 9 ��n�3� T� N+�
 M��� e��  %&!E ���-�
 9  5�!E  ��!�  C�G*#!��  (!*�$ 9 

�n�+ �9��� ��� N+�
 M.�G=� ���-�
 e�� �� ��"#$� ���.� %&E (��.   

���.&<I�� ����-*� 9 )1392(  �
 �� ��� ����
 �=��"� ��.�2 ���*+ ���>� �&� :. �� %��I#�� �


%�D<
 9 �*����l 9 �*�� M`
 &���� }
�� x�� ^AJ�
 �� �� %�D<
 �
 ��� �9��� �� %��I#�� x�� 9   ��!�

%��*� :�-I� �*����l 9 �*�� &�� . ���� �0�F �>��6� L.�#��� &�� ��l M`
 ��    �� ��!� ����!
 �*��

�
�n &<��*� ���@� ��9�� &n (��J 9 %��*� T*+ ��O �]�' ���� ��.   
  

3 .���  

�&� �B����� �� ���] :.�� %&<.�*� C%��] ��E9�= C��<.�=F��� C ��O&!<<�&����  �.���!� 9    9 ��!� ����!


(�9� - �G��� :��
 (�� %&E T�-�� .�� ��+  ���&] 9 ����� o�"� �� �����]R6� ^A� (�
� �!*�%� 

9  �� ��] &�F�� �� ��`
 z��9�(����� ���&.�] �� &<�.  �� �!������]  �!� %�9�  ���!
  �!n�+  ��!� 

g�*"� �� ���O &<<� .�G*#�� �*�� (]���2 %&E �
  ).�K �� ��� �9���&<.��= ���' ��� M� 4��>�  �!�  ��!E. 

�
 4.� ��J C�� �� %�9� :. ��*#J�  ���� ��!89 (
��  �!�  �G*#!��   %���1!� ���!�  �&!@�   ��!�O ���!$ .

��<.�=F��� )%&*+ ���� ��O&<<�&����  �!E9�=(  ���!
  f�&`#!��  �9�!��  ��!�     �.�!0� H��� ;�!�� �!


���&] �9���  ����� g�*"� &���O .�0�F �� �.���� �� ��O&<<�&����  �.����4���� �� &<<� .�� �@�F �� 

��<.�=F��� ���
 &.�] �.���� �
 %�89 ���� ��9��
 &�&<����� �� i�>� 5�-67� ��� ����
 ���� �� ���$ &���O .

%��] ��E9�= %&*+ ������ �E9�= %&E&���� a��� ��<.�=F��� &.�] �����  �!*� %�9  �9&!
  y�!�  �!<.G� �� 

 ������/� �0�F ���� ��@.� 9 &<<� �0�F �� �
 o�"�  �n�+ �.�0� %&<<��� &<<�.   
  

3-1 .	�����	<  

 �
 %&<.�*� �����] :.���&>�  :. �
 �� ��+� ������� %&E  ���� ��!89 .  ��!�� ��t    ��!�+� �� ��!A�

����]�  Tl�E)nt(  9��3
 ��-�
 &!� )ut= 1-nt.(      �*!�� �G*#!�� �����!] Tl�!E ��!�+� Wn
t

   �!� (!=�.�� ��  &!<<� 9 
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 ���-�
 ��.�G� �����] ��-�
 ���+�b �� (=�.�� &<<� . Wt
n
�  �!��' �R��9    M!� �!�� 4�!
   9 ���O��!�

 ��<.�=F���4��>�  %&E��� �9��� �n�+ 9 nt 
�  :. �R��9&<.��=  �@#A8 9 )�?6�V`�� �� ��E. 

��+ ��  (�
�R6� }
�� ����� �����]�
 ��F  ���7 �.��� &E�
:  
   

( )t tlu = ogcc )1(                                                                                                                          

�� �F �� Ct
t

t

C
c =

p
 9 tp (*�$ ���*+ d6�  ��(��. �
 %&<.�*� �����]    ����&!J ��!?�� �!*� ��

 ��] �*+ ��K (�
�R6��� &E�
:  
  

¥
t

t0
t=0

U = E β u(c )å )2(                                                                                                                    

  

0 β 1≤ ≤  T��+ T.G<��� &E�
 . ���0<��2 ��D�� �����`� ��&�F�� 9�    �!
��
 �����!] �!�  &!E�
 . %�9� ��t 

 T�?$ �� �>
�<� �����]�G*#��   ��!� �9�!�� �n�+ �� T7�J Wn
t  %�!D<
 ��!� C  �!� t∏ 9   (���!�� z��9� %�!0
rn

  
 ^A��� &<� 9 :. ������  ��8Tt �� �� ����2�C  4.��
�<
&�$ �
 (�� �
��
 �����] �8��
:  
  

( )
nn

tt t-1 t-1
tt t t t t

t t

B - rw
c £ n +

B
b 1- n +Π - T +

p p
)3(                                                                 

  

��] �*+ ��K ���B#�� (�
�R6� �����] �8��
 &�$ �
 �8�� �
 ��  ����&J ��]�� &<�.   
  

3-2 .�	&!�,=�	� )'�?@ �	A�&&������ B��,(   

;��� �
 BGG ��<.�=F��� :A.� &<#A� ��<]  9����� :. �O&��  �9&!	�  �!�  &<!E�
. ��  �!� %�9� 

��<.�=F��� �� %��I#�� �
 ���&] �.���� )K( 9 ��� )L( �
 &���� ������ %&*+ �E9�= �
 %��I#�� �� :. 

&���� }
�� W��- ; O�� �� &�����2.   
  

α 1-α
t t t ty(j) = f(k (j); l (j)) = z (k (j)) (l (j))t )4 (                                                                          

  

Zt :5�E �s���<-� �� �9�
  �� 9 %��
f�*�  ��<.�=F���%�0
 �F ��  &<���  &��!E. Zt  �� &!<.��=   �!.�

�� (�>?� &<<�:   
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z z 2
zt t tt-1 ò

logz =ρ logz +ε        ε ~ i.i.d.N(0,σ )z )5     (                                                            
  

�� ��.�2 %�9� t-1 ��<.�=F��� )(j  �� �.���!�  (!*�$ �� Pk
t      �� %��I#!�� �!
 �.���!� ��O&!<<�&���� ��

 ��] V��] H���t+1N (j) �� ���&.�] �����] �� �#=�.�� f�9 9 9 &<<� �� %�9� t �� �F ���
  &!���� 

������ %&*+ �E9�= �� %��I#�� &<<�.  
  

k t
t+1 t+1

t

B (j)
p k (j) = N (j) +

p     
)6(

                                                                                              
  

;��� �
 BGG  ��<.�=F���:A.� �� H���2 (]���2 �
 �� f�9 ������$  :. �� ���?8 �<�0
 &<<�C 

4.� �
 �� ���7    ���!+ a.��!E ��)    ��!�� (!A-E�9 4.�=F��!� �!O�( f�9    #
�!� ��&!3� ��O&!<���� � 

�� (=�.�� &<<� . ��<.�=F��� �O�  (!A-E�9 &��!E f�9    �O&�!�� ��O&!<�� �!*�   �!"�`�� %���!
 9 %�

)%&���� �<.G� V��] ( ��(=�.�� �� &<<�C :A.� H���2 4.��
�<
 ��9��
 )٠(S �
   %�!89 �<.G� ���7

��9��
  U.�>� �R]�� %�89 �<.G� �
�� ��E. 
 

k
t t+1

t
n t

t t
t+1

E r
s =

p
E r

p

 
 
 

)7 (                                                                                                                   

  
k

t t +1E r �.���� ���B#�� %���
 e�� �� (��  �
 ���>� �� ���B#�� �<.G�}
�<� ��9��
  �9�A��� &E�
 

9 n t
t t

t+1

p
E r

p

 
 
  

 �<.G�}
�<� (�� �R]��. BGG �$��    i�!$ 9 ��!<.�=F��� ��!�� ���!� ���   �� ��O&!<��

 ����&J (08�*���<.�=F��� %���
 �� �
 �.� ���7  ������ &��:   
  

t+1
t

t+1

k
s = s

N

 
 
 

)8       (                                                                                                                    
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s(.) �
 (�>$�� ���� �D#A
 4.�=F��� �������� 9  s'(0)>0 وs(1)=0 �� &E�
. 1     ��!�
 �!���>� 4!.� �!�  &!<� 

 H���2 ��4����  ������9��
 �� M.�G=� ���� f��� �
 &
�.C  ��.������ �� � �
 �#��
 ��<.�=F��4����  ����

��9��
 �� ��-� �� M.�G=� f�9 :A.� &<<� &
�. .  
  

3-2-1 .D�)E�	&!�,=�	� �  

V��] �=F��� H���4. J �#E�?�� �9�� �=F��� a��� %&E4.  �� ).�K%�� ��&��� (��E  �!�  &!E�
  �!� 

�
 �.� ���7  �#E���� ��E:  
   

n
w j k l t-1 t-1
t t t t tt+1 t-1

t

r s
N (j) = p (j)y + p (1-δ)k (j) - p l (j) - B (j)

1+ π
                                          )9(  

  

Pw
t: %&*+ ������ �?A� (*�$  C�E9�=Pl

t:   ��!� �9��� ���&] �?A� (*�$9bt  :  ��&!
 �!3�3J 

�� &E�
 )bt = Bt/Pt .(�=F��� V��] H�����<. Tn�I� ^A� &�F�� %&E (]���2 ��   f�!@�� ���  (!�� %&!EC 

 4.��
�<
�=F��� ���4. J �
 &E &���] �.� ���7:   
 

( ) ( ) ( ) ( )t t t+1 t+1π j = b j + N j + k j )10  (                                                                                  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
n

jw t-1 t-1
t t t t t tt-1 t+1

t

r s
= b j + p j y + 1-δ k j - w l j - b j + q k

1+ π
  

  

4.�=F��� j ،L ،K 9 d  �����O �
  W�`#�� �� �!�  &!<�  �!�  }
�!�  ( )t
t0

¥
E β π jå

t=0
  ����&!J ��!E. 

�
 �9� �?��� h�E &E &���] �.� ���7:   
  

w t
t

l
t

t

y (j)
p

l (j)
p

∂
=

∂
)11(                                                                                                                       

( )
( ) ( )k w t+1

t t t+1
t+1

y j
-p + E β p + 1-δ = 0

k j

 
 
 

∂
∂

 )12      (                                                                      

                                           

1.  }
�� 4�*`� ��
χk

t t+1
t

t+1

p K
s  =

N

 
 
 

 � :A.� H���2 ���
 ����� �B� �� %�D<
 �� ���] ���� 4�� g.��O . �F �� ��χ  f�=

M��� (�� ���� ����
 5�-67� �#����2 �#=�.. 
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n
t t+1

t+1

r s
1- E = 0t 1+ π

 
 
 

 )13   (                                                                                                         

  

 ����>�)11 ( ������ &�� .�0� &���� �9�A� ��� �9��� ���&] (*�$ ���>� �� ��   (!�� ��!� �9�!�� �. 

����>� ^���� �� )12 ( 9)13 ( �.� ����>��
 (�� �� &.F:  
  

w kt+1
nt t+1 t+1

t+1 t t
tk

t t+1

y (j)
E p +p (1-δ)

k (j) r s
= E

1+πp

 
 
 
   

 
 

∂
∂

)14                                                                    (

         
 �!!���>� �!!' o�!!K)14 ( (!!�� �.���!!� ���!!B#�� %���!!
 %�!!0
 �!!
 �!!�  �!!<>. �.���!!� �.�!!0� ��9

w t+1
t+1

t+1

y (j)
p k (j)

∂
∂ 

9   �.���!� ���k
t+1p (1-δ)  ���� �D#!A
 .      ���!B#�� �!<.G� �!���>� (!��� o�!K }
�!<� 

��9��
 �� (�� �F �� ts  9 :A.� H���2
n
t

t+1

r

1+π
  ���B#�� �<.G�}
�<�  �R]����  &!E�
C  � 4!.� ��9 

�
 �.���� ���B#�� %���
  U.�>� �.� ���7�� ��E:   
  

w kt+1
t t+1 t+1

k t+1
t t+1 k

t

y (j)
E p +p (1-δ)

k (j)
E r (j) =

p

 
 
 
 

∂
∂ )15(

                                                                              

  

3-2-2 .�	� ����� � �!	��� ���� F� �	G	#�  

 %���
 ����� � � d6� �� &���� (
��(�� ;��3� �
 �� ��  ���� �� �F�
 (E�� �.� ���7:  
  

α 1-α
t t t ty = z k l )16 (                                                                                                                       

  

 ����>� x�*@� ��)11 ( 9)14(  ��� �9��� T� ��n�3� }
���
 (�� �� &.F :  
  

w lt
t t

t

y
p (1-α) = p

l
)17(                                                                                                                   

  

 %�9� �� �.���� ���
 ���B#�� V��]�� %���
 ����>�t  �
 (?A�t+1 �
  �.� ���7�
 (�� �� &.F:   
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w kt+1
t t+1 t+1

k t+1
t t+1 k

t

y
E p α +p (1-δ)

k
E r =

p

 
 
 
  )18(                                                                                      

 

3-2-3 .F� 3��� H�	<  

��?8 ���R*+ ��&�� �
  ����>�)11( �
  �.� ���7�
 (�� �� &.F:   
  

n
e k k t-1 t-1

t t tt+1 t-1 t-1
t

r s
N = η γ (r p k - b )

1+ π
 )19      (                                                                          

  

 �6
��z�=   ��!�� �!�  &!��  ��!]    %�9� �!]F �� ��!<.�=F��� T!� H��� Vt )Nt+1(    f�0!� x�!*@�

���&0D� 
 %&E�  %�9� �]F �� %&��*�$�
 ��<.�=F��� �R��9t-1 �� &E�
. eη   4.�=F��!� �&��*�$�
 ��*#J�

 ����
 ���� &E�
. �B� ;��� �
 �D<#�9� ���� C����#A.�� )2007 ( i�= �!�  ��!E    �9�!
 5�!E :!.  ��

���� ��89 ���� �.���� tγ  (�>?� �.� T-E �� ���� &<�:   
  

γ
t γ tt-1logγ = ρ logγ + ε  � ( )γ 2

t εz
ε : i.i.d.N 0,σ )20 (

                                                                   
  

 �6
�� 4�<�*�)19 ( ���� �!�  &!��       ���!] �!� ���!<.�=F��� ��&!>� ���!>� �� �!�  &��!E   �!
  ��&!>�

 �� ���<.�=F������9 �� &��E (�� �
��
 .�� �.�@�F   ���!] ��!<.�=F��� ��  !E&%    �!
 (?!A�  ��!<.�=F���

���9 %&E  ��#��
 �.����     ��!<.�=F��� T!� H��� V��!] &!����      (!?�� 5�!E :!. x�!$9 ���!7 ��

�� M.�G=�  &!
�.C ��    H���!2 �!@�#� 4���!�   ���!� �!�9��
   M��!�  �!#=�.      �.���!� &!.�] M.�G!=� N!+�
 9

 ��<.�=F���%&E �� M.�G=� �.���� (*�$ 9  &!
�.C   ���!7 4!.� ��    ��!<.�=F��� H��� V��!]  M.�G!=�

 ��#��
�� 
�.&.  ���] ����
 �� �� ���<.�=F����� &��E ��*�$�
 f�0�&�� o�"� �� ��] % &<<�:  
  

( ) ( )
n

e e k k kt-1 t-1
t t t t tt-1 t-1

t

r s
c = 1 -η r p k - p k - N

1 + π

 
 
 

)21 (                                                                

  

e
tc ���<.�=F��� T� o�"� (�� %�9� �� ����
 �� �� t  ���]�� &��E.   
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3-2-4 . �	� I�B � �	� ����� J	��< ���� 	G	#�  

 ����>�)7 ( ���
�� &<�  H���24����  ������9��
 st    ���� �D#!A
 ��!<.�=F��� H��� V��] �
 .  �!���<'

 z�I�� ���� �.���� 5�E :.�
 M.�G=� ��<.�=F��� H��� V��] &#=� �#=�.���� f��� 9 ) %�89 �!�9��
 

 %�89 T� �
 (?A����� (�� M��� &
�. 9 �
 �F }?� ��� M.�G=� �.���� ���
 �n�3 &
�. .  ���!
5�� 

x�n�� 4.�  ����>�)17(  ���
  �.� ���7�� �A.����
 g�<�:   
  

( )

( )

ω lt
t t

t

α

ω 1-α lt
t t t

t

y
p 1 -α = p ,

l

k
p 1 -α z = p

l

 
 
 

)22 (                                                                                                

  

 ����>�)22 ( ���
�� &<� 
��?� i�= �   %&!*+ ��!���� �?A� (*�$   �!E9�=ω
tp    ���&!] (!*�$ 9

 ��� �9���l
tp  9 ��� �
 �.���� (?A� �s���<-� 5�E W��l ��t

t

k

l
  ���>� �� (
���� &E�
C 4.� ��  9�

����<' �.���� ���
 �n�3�  ���� 5�E :. ��� �� M.�G=�&
�.  ���&] ���
 �n�3���� �9���  (?A� ��*� �


 M.�G=��� &
�..   
  

3-3 . �	� �	!�K  

 &.&8 Tl�������� �
 �� ��89  �
 ��-�
 ���O��� �� &<.F(7�= ��� �
 �R/E  &!<
�. )�?6� %&�F ��89 .

���A� ��&>�  )�?6� ���� ��� )�?6� }
�� :. �
 &<
�.-  U�7�� ; O���� &��E:   
  

σ 1-σ
t m t tm = σ v u     )23     (                                                                             

  

tm: �)�?6� ���=� ��&> &.&8 �#=�. Ctv :  ��&!>� (!7�=  ��!�  �R/!EC tu :�  9 ����!-�
 ��&!> mσ : !2�#���� 

)�?6� �.���� �
 g��J1 �� &E�
. ��A� %�9� �� ��t(1-ρ )    ��!8�� ���O��!� �� �!
  ��!K  �9�!
  �� ��

%�D<
  �&8 ���� &��EC 4.� ��  Tl�E ��� �9��� T� 9�x�*@� &��*�$�
 ���=�%  ��&>� 9  ���!=� )!�?6�  �!#=�. 

��
 &���] &.&8.  
  

                                           
1. Matching Efficiency 
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t t tt-1n = ρ n + m  )24(                                                                                                                   
  

��
 &���] �
��
 ���-�
 �
:   
  

t t-1u =1-n )25                       (                                                                                                     
  

�
�<
�� �� ��] T/E �� ����O��� 4.� �� (��  &<���� (A.�
  �@#A8 �
 �� &��*
 �B#<� %�9� :.

 &.&8 T/E :. ���
&������
C    ��!*#J� 4�!<�*� �!2   �&!E (!7�=  ��!�   �R/!E   %�9� �� %�!D<
 :!.t 

l t
t

t

m
q =

v
 4#=�. ��*#J� 9  ��� �9��� a��� T/El t

t
t

m
s =

u
 ��
 &���].  

  

3-3-1 .L��(=  �	��	M�B�   

�
 �� �9��2 CTW �&� 4.� �� i�= �� g�<� q��sF ��� ��/#E�  �t���(7�= ��� 9 �R/E ���' ���  ��

4��>� �G*#�� �� �� f�@�� &<�� .�t��� ��� �9��� ���&] ��<.�=F��� q��sF a��� %&E    �� ��/#!E� ��!�

�
 �#
�$� ��� ����
 �� �� (�� &��9F . ^?� ��� 4.��� ��E  %&!*+ ������ &���� ���>� a.��E   �!E9�=

&E�?� ���#� ���-67� ��� ����
 �� .����
 ��� �
 %��I#�� �� :. W�'��'  �@#!A8  9 �D�� )!�?6� ���!� 

%&E (��C 4�<�*� �� i�= ���������$ g�<� �G*#�� �*�� � �
�9 ��] &<' �9�% ��1 �� &E�
 .  

 ���� ��t  %�D<
 ��v(i) �
 �� �R/E (7�= <�B   &!.&8 ��!� �9�!�� W18 ��   �!t��� �!�  &!��  9n(i) 

 &J�9 ��� �9��� f�&`#�� ���� &<� .q��sF  �����/#E� ���&] �9��� ��� �n�+  %&Ea��� ����] ���

��  ^�����*� %� 9�
 �9��� ��� 4D*� nt=nt(i)di T.&?� �
 9 ��<.�=F��� �n�+ �� &<<� .e�� f�&`#�� 

xt(i) �
 ���7 (?A� f�&`#�� ��� &.&8 l
t tq v �
 �9��� ��� ��8�� nt(i)  U.�>��� ��E:   

  

l
t t

t
t

q v (i)
x (i) =

n (i)
)26(                                                                                                                      

  

�
 �8�� �
 ����$ ��&+� {�G
 q��sF ���l
tq ��*#J� �<>.  �&E �2(7�= ���   �!� �� �R/!E  &!��� .

e�� f�&`#�� q��sF ���
 :. ��/#� ��#<�  W�A	��� ��E .x�*@� �9��� ��� �� �� ���� �
   ���!7

�.� (E��:  

                                           
1. Staggered Multiple Period Nominal Wage 
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t t tt+1 t+1n = n (i)di = (ρn (i) + x (i)n (i))di∫ ∫ )27   (                                                                  

t t tm = x (i)n (i)di∫ )28(                                                                                                               

  

H��� %&E ��@.� Fsq��  �����/#E� tF (i) �
 ��
 &���] �.� ���7 :  
  

n
l 2t

t t t t t t t t,t+1 t+1
t

w (i) κ
F (i) = p n (i) - n (i) - x (i) n (i) +βE Λ F (i),

p 2
)29    (                                   

  

2
t t

κ
x (i) n (i)

2
 :�    ��!� �9�!�� f9� �!8�� T.&!>� �<.GC t t,t+1βE Λ : !�  q!��sF T!.G<� e�   ��!�

��/#E� 9 t+1
t,t+1

t

c
Λ =

c
 :(�� ����#� %�9� 9� o�"� �<����8 e��.  

�� �� ���� q��sF ��/#E� e�� f�&`#��tx    ����&!J (!08 �� �!*��� tF (i)  �!
  �!8��  �!
  ��/#!E� 

��8�� tn (i)C ��*#J� �2 �&E (7�= ��� �R/El
tq 9  �G*#�����8n

tw (i)  W�`#���� &<�. tj (i) 

�� �E�� H��� ��9G=� �O��� &.&8 q��sF ���
 ��/#E� �� ���� t   9 (!��  �!�  ���!�  �!
  )#!��  �� 4#=�!O 

tF (i) (?A� �
 tn (i) �
 (�� ��9F.  
  

n
l 2t

t t t t t t,t+1 t+1
t

w (i) κ
j (i) = p - - x (i) + (ρ + x (i))βE Λ j (i),

p 2
)30(                                               

  

 �9� �?��� h�E�.�0� �<.G� ��
��
  :.&J�9  �
 ��� �9������B#�� H��� T.G<� %&E   �.�!0� &����

�9 �� &E�
.   
  

t t t,t+1 t+1κx (i) = βE Λ j (i), )31                              (                                                                     
  

 4.GD.�8 �
�*� ����>� ��)31(  ����>� ��)30( �� �E�� H��� ��9G=� �O��� &.&8 �
   �!.� ���7

 �?��	�&E &���]:   
  

n
l 2t

t t t t t+1t,t+
t

w (i) κ
j (i) = p - - x (i) + ρβE Λ j (i),1p 2

)32   (                                                          
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���>� ^���� ��� )31 ( 9)33( �
 �9� �?��� h�E  �.� ���7�� �� &.F :  

  

n
l 2t+1

t t t,t+1 t+1 t+1 t+1
t+1

w (i) κ
κx (i) = βE Λ (p - - x (i) + ρκx (i))

p 2
)33  (                                           

  

���>� �� %��I#�� �
� )31 (9 )33 (�
 &.&8 ��� �9��� :. a��� %&E ��@.� H���    �!.� ���!7

 �A.����
�� ��E:  

  

n
l 2t

t t t t
t

w (i) κ
j (i) = p - - x (i) + ρκx (i),

p 2
)34   (                                                                           

  

 q��sF �� f�&`#�� �� ��� �9��� ���
 %&E ��@.� H���i �
 (�� �
��
:   
  

[ ]t t t t,t+1 t+1 t+1V (i) = w (i) + βE Λ ρV (i) + (1- ρ)U )35 (                                                             
  

 �� ��/#E� a��#� H���q��sF  �����/#E�  ���� ��t �
 (�� �
��
:   
  

[ ]t t t t,t+1 t+1 t+1V = w + βE Λ ρV + (1-ρ)U )36             (                                                             

t t
t t

t t

x (i)n (i)
V = V (i) di

x n
∫  

���-�
 ��.�G� tU���-�
 }=�<� �
 b &>
 %�9� ���-�
 �. &>
 %�9� �� ��/#E� ��*#J� 9 �D#A
����:  
  

l l
t t t,t+1 t+1 t+1 t+1 t+1U = b +βE Λ s V +(1-s )U   )37            (                                                      

  

 ��� �9��� %�=� �����tH (i)  ��� �9��� %�=� ����� a��#� 9tH �
 ��
 &���] �.� ���7:   
  

t t tH (i) = V (i) +U  

t t tH = V + U )38(                                                                                                                        

l
t t t t,t+1 t+1 t+1 t+1H (i) = w (i) - b + βE Λ ρH (i) - s H    
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3-3 -2 .��	N �O?��� �� !	!�� � �O?��� �	� 
  

�� 4.� M`
 ������$ &<' %�9� �� �����] �G*#�� �=�>� 9 �.�.�2  �G*#!��  U�!7��  �!�  ��!E. 

 ���� %�9� �� q��sF ��/#E� �
 ��*#J� (
�� 1-λ 4-*� (�� n
tw  �G*#!��  !*��!� )tw  !*#��!�G  �!>$�9=

n
t

t
t

w
w =

p
 ( ��%���1� ���� &<�� ���$ �&@�.   

�� ��lF %�9� t �#�� �� �� q��sF ��� ��/#E� ��   �!
 ��@� ���8 %�9� �� %���1!�  4�!�>�   �G*#!��

#A��&< (]���2 �G*#��  �
 %&Ef�*� f�&`#�� %��� 9 ��8�� ���O��� %&E   �G*#!�� �� �&7�� ;��� �


%�9� ��  ���T?$ )�&7�� )nτ ( ��&!.�2 (�>n9 �� f��� �� (  ��!
 &!���] . q!��sF      �!
 ��!@� �!� �.�!�

f�&`#�� 9 ��8�� 4�Rl�E �
 &<#A� �G*#�� �&@� %���1�  %&E �� %���1� &.&8 ���  9 &<<� �
  �G*#!��

 C�*��
n*

tw �� &�����24.��
�<
 C ��/#E� q��sF  iA� �
 �&@� %���1� ��RS(�� �8��� �.� �:  
  

η 1-η
t tmaxH (i) j (i)  

n n*
t tw (i) = w λ -١ �
��� 
   

τn nn
t t-1w (i) = π w λ �
��� 
  )39(                                                                 

   

�� �F ��C π >n9 �� f���(�� ��&.�2 (� .A� �� �9� �?��� h�ERS���' � �
 M� ���   �!.� ���7

�
 (�� �� &.F:  

t t
t tn n

t t

H (i) j (i)
η j (i) = (1- η) H (i)

w (i) w (i)

∂ ∂
∂ ∂

    

τt t+1n
t t t,t+1n n

t t+1

H (i)H (i)
= 1/ p + pλπ βE Λ

w (i) w (i)

∂∂
∂ ∂                

)40(          
            

 

τt t+1n
t t t,t+1n n

t t+1

j (i)j (i)
= -1/ p + pλπ βE Λ

w (i) w (i)

∂∂

∂ ∂  
 

����<'t
t t n

t

H (i)
ε = p

w (i)

∂

∂
  9t

t t n
t

j (i)
µ = p

w (i)

∂

∂
 �� &E�
  �� ��� ���� ����t tµ = ε . 4.� �����7 

�
 �G*#�� �9� �?��� h�E &E &���] �.� ���7:   
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t tηj (i) = (1- η)H (i) )41                           (                                                                                      

�9� �?��� h�E TJ �� *
tw �� �� �
 ����  �.� ���7�
 (�� ��9F:1  

  

* 2
t t t t t+s+1 t+s,t+s+1 t+s+1

τ *n
t t+s,t+s+1 t+1 t+1

κ
∆ w = η(p + x (i)) + (1 - η)(b + s βΛ H )

2

+λπ ρβE Λ ∆ w

 

)42(                                  

     

�F �� �� t∆ �
  ��
 &���] �.� ���7 :  
  

s st
t t t,t+s

t+s

p
∆ = E (pβλ) Λ π

s=0 p

∞
∑ )43(

                                                                                         
 

9  wt�3�3J 9 �*�� �G*#�� �� (�� �
  �.� ���7�
 (�� �� &.F:  
   

τn n* nn
t t t-1w = (1-λ)w + λπ w   

1τ* nw = (1-λ)w + λπ wt t t-1πt

)44(                                                                                 
        

 

3-4 .����� �!	��� '�&&�   

 i�=�� ��E  �.���!� ��] 5�E �
 �8�� �
 �.���� &����   ���1!Oτt   f�!@�� �!�  ��!E .  ��O&!<<�&����

  %��!] �� �� �.�!0� ���� �.����   ��!E9�= �!
  ���!<+   �.���!� ��!���� �� i t  �!�  &!��]   ��!���� 9 ��p!� 

�.���� ���1O2 )τti t( �� &���� &<<� . ��������p� �.����  &���� ���
 ��8�� �.���� ���8�� �
 ���1O

�.���� ������ &.&8 �� K t+1  %��I#���� &��E .�
 �.���� T� ���8��  �.� ���7�
 (�� �� &.F:  
   

 t t tt+1k = τ i  + (1-δ)k )45(                                                                                                             
  

 5�Etτ  ��&<.��=  �9��2 �.��� &<�:   
  

                                           
1 .�
 ���
 ���9F (�� 

*
tw �
 GST  ���D.�� 9 �R��O 9)2006 (&�.�*� �8���.  

2. Efficient Investment Goods 
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( )τ τ 2
tt t tt-1 ε

logτ = logτ + ε , ε : i.i.d.N 0,σ )46   (                                                                           
 

 f9� �8�� T.&>� �<.G� �
 �.���� ��O&<<�&����
2

t
t

t

iξ
- δ k

2 k

 
 
 

 �8��� &��    ��O&!<<�&���� ��!�

�
 �.���� &E &���] �.� ���7:  
  

2
k k t
t t t t t t t

k t

iξ
Õ = E p τ i - i - - δ k

2

  
  
   

)47(                                                                              

  
�
 �9� �?��� h�E 9  �.� ���7�
 (�� �� &.F:  

   

k t
t t t

t

i
E p τ -1 - ξ - δ = 0

k

  
  

  
)48  (                                                                                           

  

3-5 .'��< �	B��,  

 �� ���.� ��&>�%��]  ��!E9�=  ����!
 ��   ���!"	�� (!
�$�   &!���� ��!89    �!
 �!� :!.  ��!���  �!�  &��!E. 

%��] ��E9�= %&*+ ������ �� �E9�= �� �� ��<.�=F���   �� �+�!<#� ��!���� 9 &��]  &!����  �!�  !<<�&. 

yt(j) �= �������#]9 %��] a��� %&E H9�= j  �������] �!
 (!�  9pt(j)     �!0�F �*!�� (!*�$ �!�  &!E�
 .

 �.�0� ����yt %��] ������ ^����  �"`E �E9�=(��.   
  

( )
ε

ε-1 ε-1
ε

t t

1
y = y j dj

0
∫
 
  

)49   (                                                                                                      

  

A� ���
�RS  T$�&J�*� �����] �<.G� ��pt  �
 �K�
�� �#*�$ V]�E  %&E %��� �.� ���7(��:   
  

( )
1

1-ε1-ε
t t

1
p = p j dj

0
∫
 
  

)50 (                                                                                                         

  

%��] �� �� �.�n�3� }
�� 9 �
 (�� �8��� �F �
 H9�= (�� �.� ���7 :  
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( ) ( ) -ε

t
t t

t

p j
y j = y

p

 
 
 

)51                    (                                                                                        

  

%&�3+ �
  9����)1983 (%��] y�� � �E9�=�* &���� (*�$  �=��!"� ��<D�� :. �-<.� �D� &�� ���/� �� M.��1 

 (!!=�.��&!!.�*� . ���<D�!!� 4�!!<' (!!=�.�� ��!!*#J�1- υ (!!��C 4!!.� �� %�9� �!!� �� 9�  �� ��!!A� �!!0<�

%��] ��E9�= )1- υ ((*�$�� T.&>� �� ��] ��� &<<�C ���J �� �� ��3
 �*� ���/� �� ��] (*�$  &!<� .

 ����>� ��)51 (%��]  H9�=pt(j) ���O �
   W�!`#�� �� �!�  &!<�   �!�    �!3�3J ���!B#�� ��!� �9 ��!K �� 

%�9� ��E ����&J ��:  
   

( ) ( )p t
t i,t+i t+i t+i t+i

t+i

p j
E v∆ y j - mc y (j)

i=0 p

∞
∑

  
  
  

 )52    (                                                          

  

�� �F �� Cp i
ti,t+i t+i∆ = β c c :�=��"� T.G<� T��+ Ctmc :9 �3�3J �.�0� �<.G� w,t

t

p

p
  (*�$

%&*+ ������ (�� �.�0� ������ (*�$ �
 �E9�= .*
tpW�`#�� �<�0
 (*�$ 
 %&E�  �R��9f�*� %�D<
 ��� 

g�B<�  %�9� �� %&<<�t �� &E�
 .  
  

-ε

pi
t tt+1i,t+i +i

* t+i
t 1-ε

pi
t i,t+i t+i

t+i

1
E v ∆ mc y

i=0 pε
p =

ε -1 1
E v ∆ y

i=0 p

∞
∑

∞
∑

 
 

   
 
   

 
 

)53     (                                                         

 

�
 T� (*�$  �.� ���7�
 (�� �� &.F : 
  

( )( )
1

1-ε 1-ε1-ε *
t tt-1p = vp + 1 - v p 

  
)54 (
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3-6 . +���  

(�9� H � �� &<� �� �<.G� ��� ��] �� �� ).�K ���&�F��  T!7�J ��  (!=�.��  ��!����  �!@-. �� 
�������] 9 &�F�� T7�J �� H9�= (I� ����#� ����C �
�<
 4.� ���?+ (�9� �8��
 &�$�� (A:   

  

t t t t tPg = PT +or )55     (                                                                                                                 

�� C�F �� t tp g :(�9� �*�� ���`� CTtp :  9 (!�� �*!�� ������tor :    �� (!�9� �!� �&!�F��

(I� �����7 �
 (�� �� �� ��9F  �F ��gt  ��&<.��= AR(1)  (�>?��� &<� :  
  

 ( ) ( )g g 2
gt x ss x t tt-1 ε

logg = 1-ρ logg +ρ logg +ε ,ε : i.i.d.N 0,σ  )56 (                                      

  

�� �� (I� �����7 �� T7�J &�F�� �
 ���� ���7  :.&<.��=  �9�!
  ���AR(1)   �F �� �!� ��� ��!�� 

  ��� e�!� �� ���/� �. (I� (*�$ �� ���/� �. (I� �����7 �� �E�� 5�E :.  �!=�>� �!�  ��!E 

)�R��#� ����-*� 9 C1389(. 5�E 4.� �>��6� 4.� ��  �� ��oε (�� %&E �7 ].  
  

( )o o 2
go t t ε

o = ρ o +ε ,ε : i.i.d.N 0,σt t-1$ $ )57    (                                                                            

 

�F �� ��C o  %�9� �� (I� �3�3J &�F�� ��.�8t  �� &E�
.   
  

o E
t t t 'tO = e p O

)58(                                                                                                                       

  

DO : �� (I� (*�$���08 �������
 Cet : ��� e��)��.� �
 %&	#� ���.� ��� �� (*�$ ( 9OE :

 (I� �����7(�� . i�= ���3� 4.� ���� ��E ���� e�� ;��� �
 (I� �����7 �� T7�J �#I� &�F��  ��

_��*>� �
 �� ���� �� �9�
 ���7  4��>� �G��� :��
 a��� ���� ��E  T.&?� ��.� �
9 %&E  (�9� �


�� ��"#]� &
�. .  
  

3-7 .�O���  �	�
  ��E ;��� �
.a  :!��
 ��"#$� �� g��J   %���!� �!�  �!��   �� f��!� G!�0@�  �!*�%�  ���=��� �!
 �� �F 9 !.�� 

��"#$�� � f�9� &<��. � i�=� <��g :��
 ��&$ ��� �� W�`#��   e�!�  ��!�    ��&!3� 9 &!���&� %���!��F 

���E a����  ����>� ;��� �
 ��?#+� 9 ��2)59( %&E 4��>� :��
 �
 %�9� �� �� 9  � 
� ���� ��E . �#?��
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����>� x�� W�`#��  %&E� ��"#$� ��.���  �!��O �
 ��    �!#=�O �!B� �� !E& (!�� %   >$�9 �!
 �!� !���   ��!"#$�


��#�.4 D<��*�� &E�
 �#E�� ��. ��
� �.4 � i�= ���� <��g ���O �
 %�0
 e�� �� ��  &���] ��#=� ��!*�   �!�

��&<' �9�I� ��] T?$ %�9� ��&3� �
 � C&E�
 �#E�&� ̂ !���� 4.� �
 �� !�& �. !n��  K�!E�   %�9� �� %�!0
 e�!� t 

A
��� �G�.: &���] �#E1O %�9� �� %�0
 e�� �
 ��
 .�n�J i�= �
 �8�� �
 &>�.�   ���!7   �!#=�O

��  %�0
 e�� ����  %�9�5�E �
 �0<� ��� %�0
 �1O�9� 9      ��!
 &!���] a?��!� �#!E1O %�9� f��!� e��C 

h�?��� �#?�� %�0
 e�� �
  ��-�� &J �� �� f��� e��:'�� � �B� ��� O��.g �� (
��    %���!� %�!0
 e�� ���


�*� _ ���.�� ��E ) C��O�0�1392(.   
  

( )
1-ρr

ρ ρr 1+ρ ryt-1rπ
t-1 t-1

t

y
r = r π ( ) rr e_r

y

 
 
 

)59(
                                                                           

  
 ��� ����
 �� ���>� ���
�� (A.�
  �n�3� T� �
 �n�+ T�)o�"� }*8C �.���� �7�"] ���1O C

�.���� 9 ��� �9��� T.&>� �<.G� 9 �#�9� o�"� ( �
��
&E�
 .  
  

2
α 1-α e 2t

t t t t t t t t t t
t

iξ κ
z k l = c + c + i + g + -δ k + x n

2 k 2

 
 
 

)60(                                          

  

&E�
 ���$�
 �.� h�E &.�
 G�� ��� ����
 �� 4�<�*�:  
  

t tl  =n     )61(                                                                                                                                 
  

4 .'��� ���=�� � 	�   

q2 �� g#.��D� - �6] ���� �D�� f�O �&>
 ��9F�
 �&� �. �
 H9� 4.GD.�8 %�?���� ���*� �F (��  �!� �� 

4.� ���3� �&� ����#����2 4.G�
 H9� �� %��I#�� �
 �
 �R��9 f�� ��G=� ��<.�� �� ��9F�
  ���!O.     ��!B<� 4!.� �!
 ��

%��� R"= ���� ����& R]�� V��]���C o�"� �#*�$ V]�E  %&<<�CPIC ���2 �.�2 9 �.�6+� � �0A� %�0
 e��  9

 ���-�
 e���
 /#� ���<+����� ��+ K� :��
 �� �� %&���� T
�$� ��� ��� �����     ���!0*8 �G!��� :!��


� ��� �.��� ���
 ���� %�9� �)1389 - 1380( %&E �#=�O  %��I#���� ��E.   ���9 ���!
 �!*�%��� ��    �� q!2 �!�

��D�.#g O��� �� �0�F &>�.�  R"=� (�� %&E f�@��C %��� q��   = �� %��I#!�� �!
 ��� �!#R  �&!�.: -   ��-!��2

���&�9��. (�� %&E .  
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.G�
 H9� ��4  �&#
��.��3� ���9� ���
 V]�E �� �=�>� �� ��E ����<' 4.� ��+ K� ���9� _ ��� 

)�$� &E�
 H9� 4.G�
 �
 ������?���� T.&?� �� ��EC ��� ����<' 4.� ��+ K� _ ��� (����� E�
<& 

H9� 4.G�
 �
 H9� ����&J �.�*<#��� T.&?� &E %9 V]�E ��  H9� 4.� �
��9F�
 �� &��E. �� (��J 

�<�
�<�
 H9� 4.G�
 �E9� 4�
 ������?���� 9 ����&J �.�*<#��� &���] ��
 )C��#R�*� 1994 .(  

M�2 *`� �RJ�� �
 �&E ���9 ���4  �&#
����#����2 �
 ���� �� �.��&� ��9F�
�& �����? %�� &��E. �9&8 )1( �.4 

��3� 9 ���#����2.� ����%�? � H��GO �� %&E� &��.  �� �@�F �� ��!� ���
�%�?  �!*� ���#����2     ��!� 9 ���!� ����!
 ��!�

>8���  ����"#$� �.���  ��?� ;�#�� �� h�
�� �.��3� �
).�K �� �0�F *`��4  �!
  (!��  &!�F .  !*`� ���!
�4 � !.4 

���#����2 �� (A.�
 ���.}C �F 4���2 ���>� o��	�� 9 4�D�����0  V`�����O ��  �F L.�#��9&8 �� )2(  %&E �t���

(��.  �� �9��2 �
GST Cb �
 �� �� �=�>� �.� ���7  �� g�<�b% �*�E �� �9��2 �
 )2005( (�� %&E W�`#��.  
  

l 2κ
b=b(p + x ) 

2
% )62(

                                                                                                                     
  

��-D 1. �-� 3����-E� �	�0����	�   

c/y  �
 o�"� (?A�GDP   52/0  
Ce/y  �
 �#A-E�9 ��<.�=F��� o�"� (?A�GDP  01/0 

g/y  �
 (�9� ���`� (?A�GDP   23/0 

i/y  �.���� (?A�  �
 ���1OGDP  217/0 

t/g (�9� ���`� �
 ������ (?A�  36/0  
o/g (�9� ���`� �
 (I� &�F�� (?A�  48/0  
δ   5 0#�� e��  14/0  
l
ts T/E ���� �&�2 e��  7/0 

nρ  %�D<
 �� ���O��� �&��� �$�
 e��  927/0 

α  g0� .����� �7�"] �� &����  428/0  
β  e�� ��	�8�� ����� "��o %&<<�   98/0  
ε  %��] ������ 4�
 �<����8 M�� �E9�=  33/4  
σ  5 0#�� e��  014/0  
mσ  )�?6� �.���� �
 g��J �#����2  GST  5/0  

µ �#E1O �8�� f��� ���
 �D�  6019/0  
Ψ &7�� %�D<
 �.�� �� ���$ �
 T.&>� (*�$ ��] &<#A��  58/0  

gρ   ^.�n&<.��= (�9� ���`� �����O���]  44/0  

1]�� : ���@�*�)1391( �R��#� C)1389( ����-*� 9 ����� C)1390( C ����-*� 9 �-����
)1991 ()�3	� L.�#� 9 .  
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��� �
 �6
�� ;)22 ()�?6� ���=� ��&>� C%&E �?��	� �#=�.  �6
�� �� %��I#�� �
 q��mls =
u

  e��4#=�.  T/!E 


 ��&.�2 (�>n9 ��� (�� %&�F (��. O��� �O&<?A' �
 �8�� �
%��� �
 �8�� �
 9 ���R/E �
 ���   ��!�

��&3� 4.����
 ��8��  ��&3� �<>.927/0     �!>��6� ���!� ���!�� %�9� �� ���O��� �&��� �$�
 e�� ���



� (�� %&�F (��.  
  

 ��-D2. 	�0����	� .��� � .�7�� F/"?<  

�#����2  ��	�n��  }.���  
 4�D����

4���2  

 4�D����

4�A2  

χ   �#����2��� ����
 5�-67��  ���O  05/0  091/0  

ξ  �.���� T.&>� �#����2  �����  25/0  2527/0  

nλ  9���� �G*#�� �#����2  �#
  5/0  7637/0 
l
tq (7�= �&E �2 e��  ����R/E  �#
  95/0  9234/0  

eη 4.�=F��� �&��� �$�
 ��*#J�  �#
  9/0  9522/0  

η  ���' ��&$���O��� ��� �#
  5/0  3557/0  

γρ  

^.�n &<.��= �����O���]  ���� �.����

��<.�=F���  
�#
    5178/0 

nuρ  ^.�n &<.��= �����O���] ���2 (���� 5�E  �#
  5/0  0958/0  

oρ ^.�n &<.��= �����O���] (I�  �#
  5/  49/0  

zρ ^.�n &<.��= �����O���] %�0
 5�E ��9  �#
  5/0  4478/0  

tauρ  ^.�n &<.��= �����O���] �.���� 5�E ���1O  �#
  5/0  98/0  

zσ0  o��	�� ���>� 5�E �s���<-�  ;�->� ����O  05/0  017/0  

oσ  o��	�� ���>� 5�E �#I� &�F��  ;�->� ����O  05/0  0468/0 

γσ  o��	�� ���>� 5�E ���� �.����  ;�->� ����O  05/0  014/0 

πσ  o��	�� ���>� �.���� 5�E ���1O  ;�->� ����O  05/0  022/0 

1]�� : Y��s)2012( CGST )2008( 9 L.�#� )�3	�.  
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 ���?�42 .GH	� .��� � .�7�� F/"?< �-� �	�  

  

V]�E ��9F�
 �� q2 RJ�� �&� ���� V]�E 4.� �� %��I#�� &>
 �� �� ��?E 9 �&�  �&� ����

���
 (�� ���.� ��"#$�. ����� �&#
� C��B<� 4.� ���
  �
 %&E���9 5�E :.���� �.����  ��<.�=F��� ��

 ��2  �&��� ����
 g�<�.  �<>. %&E ��9F�
 ���� 5�-67� ��&3� �
 �.�2 �&�)91/0=χ ( �&� 9

7� ��&3� U"� �
 4.GD.�86 %&E ��9F�
 ���� 5�-)45/0=χ( (�� . ���*�)3( M<��9 �&� ��"#$� 

 �
.: ��� 5�E� I<��  �.�2 �&� ��)&#*� a] (9 �&�  4.GD.�8)a] 4�'( � ���� ��� &�� .  
  

  

  

  

  

  

  

  

  
 ���?�43 .<I;6 F��? J�K1�  L?� @/ 34M����/31	� 3 "�-4� ��� �	�K� N�0'4� @/ �/	� �-� �� �� ) PH�-�� (  

./BR/	D � )PH .�S(  
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 �� ��2 ��& ��*#J� �3
� �=F���.��<  �@�#� �� 5�E�.���� ���� �I<�  !� M����  &!
�.   N!+�
 9

�=F��� T� V��] H��� M���.��< )nw( �� ��E .�
 �F }?�   :!A.� H���!2  �!�9��
  �G!=�.M  �!#=�.  9

�=F���.��< ��
 �n�3� M��� �
 ��?@� ��� ����.� M��� 9 ����.� ��1O� )i( �� &.�*� .M���   �!n�3�

��
� ����.�  M��� �
��
 �n�3�� ��9�� (�� %��*� ���.  

$�(* �����. )pk( ��
 �n�3� M��� �
� ����.�  M��!� .� �!#= � 9 !.4   
 M��!� N!+�
� �#!� ��  H���

�=F��� V��].��< ) ���W�#E %&<�� ����( �� ��E .�n�3� M��� �
 �8�� �
� ��
 T��   q!��sF ��!�  �!�� 

��/#E� (7�= ��� �R/E �#*� �t��� ��� &<��C  �@�#� �� ��*#J�4#=�. ��
 ���� .:  M��� �O��� �!#=�. 

)sl( �@<� 9 �
 
 e�����-� )u( �����
 �� ��E .M<��9 ��� �9���  V��] H��� ��<.�=F��� q!2  ��  x�!$9

 5�E��  9� ���&�  �
���(�� .� �
.4  C��Jq-+ T*>�� :A.� H���2 ��9��
 �
 ��K �� �����<>�  �&�

�.�2 ����
 H��� �
 �8�� �
 χ 
��#� (�� .�G=�.M &.&E  ��:A.� H���2  �
 �@<�q-+ &.&E T*>�� �� ��

��
 �n�3�� ����.� �� ��E 9 $�(* �����. )pk(  �� M��� �!�  &!��C  �!
  %9 !+  V��!] H���  ��!<.�=F��� 


��#� �� M��� &
�. .&�� ���.& W�#E %&<�� ��� ���� �2 �&� ��.� 
��#� � 9.4  �
 �@<� q!-+  T!*>��  �!�� 

�$�  ���� /#������ �. �D (?A�5�E �
 ��� ���(�� %&E �.   
  

5 .�R���  ���A  

o&� �.4  ���3� ���� ���-� ��� ����
 ��89 ���7 �� �
 ���� 5�-67������ ���  ��!� ����
   (!�� %��!
 .

� �
.4 ��B<�C q2  ���
�@� ��>��6� 9 ��B� ���?� �9�� � ��"#$� ���
 ^��<� �&�.��� ��  W�'��!'  !.: 

��*+ ���>� �&�� �2.�� =��"�� J��K� ��O.&.     �&!� �� %��I#!�� �!
 ���� 5�-67� W�#!E  %&!<��   9 ���!�

 �� %��I#�� �
 ��� ����
&<.��=  9 �@#A8 )�?6����A�&� &E . �F �� q!2C  �!
  ��!B<�   ��9F�!
  ��!��#����2 ����!
  ���!�  9

��� ����
 ��3� �
 �-�� �
.� ]�
� /#� 9 ���#����2�����  T!
�$  C%&��!��  ��!��#����2 $�
� %&!��*  9� �!
. ��!- 
 !�.G4 

&E ��9F�
(�� % %��� ��89 f&+ ��  4.� �� )�3	� }���� �� �-. ���� ����
 9 ��� ����
 ���
 ^��<� ���M 
̀ ��
C 

q��  �
 %&E���9 5�E :. ��������� �.����  ��<.�=F���   4.GD.�!8 9 �!.�2 �&� 9� ��  �!���
 &!E .  L.�!#�

 ������ &��  ���-�
 e�� �� M.�G=� N+�
 �I<� ���� ���-� :. ��(�� %&E.  �!
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