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�).�*��X I�*� .���,  B�� *� *+0P �� ���

oVVV ����� ��#�# !� eV � oUf7�� <�+� *g� �*��%�� (j
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 ��� �*�-
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1. Hawrylyshyn, O. (1976). 
2. S. Smith. (1986). 
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5. Tax Wedge.
6. E. Hensen. (1999).
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��	� }��m �� ��J� .���,G !
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\ .<����5�����%, .)^eUe(.
f .�'��%	 �t���[@.) ^e]V.(
x . I*+��5���m.) ^eUx  .(
U.�%	��4� *���� ��	.) ^e]V.(
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 .����+# � <��� *���� *� <�@ !�b# G��g�P $��@ "��g�P ���� G�/ !� ��J� .���,O5�1��+, �J
� "
�+@.!����"h&� �5�m *� G���� G�� }��m �� O-�* .���, 7-�2 9��P �� G*�!
�*�� �� .������� �� �

�*�� �+/� O#����� _�, . OQ���-� !� )+��� O,�� "*���� *��,�� !� )+��� $�g� ��� �� O,��
h&� !� )+��� 4�
 O,�� � O	�-�/� <�5* G��7��rg�� !P }��m ��� !� " O5�1� .���, �M	� 7-�2 "

).���,  E,���'�(#  <�@ G+� ��<�Q
��� (�����6 >��=*�P �%��� !�� 4�
 G*�L�� Gg�� ��
 !P 
O� s�J
� "7��b
F !� )+����+@ .7���� ��
l B�-	����>�L�� O>��L� � *�P G���
 *���� *� G���

O� ����5 �* G*��,�� G*�L�� 9��P�*�F .r��
�v"�����6 *�P G���
 �+/� 7%	 !� ����+# �P �J� � 
)s�	!5�X +/����(� !� 7��
 O("�qP�r�<�b� O-�*��6 ��1�2� *� G*��7����5 �� O,�� G��� !P O���

1. E. Hensen. (1999). P.236.

0α=LnA
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 .���,O5�1��+,O� s�J
� "�+@r����
�; �7�� �� .�=�7��� ��� *� ��� 7����5 !
+= O-�*��6 G��
$?@ !� ��1�2� *��
+@ $���# O(�(� G��"�*�P ��b
F O �#��� !�  ���+, ��0���+� .r�q��v"a2+# >�L�� 

7�� �b� *���� O	�-�/� OQ���-� ��J�� }��m �� <��� G��*���� �@* .r����* O#����� ����� �� "
*�P � �+%��FO� r����
 _�, .����� �� �� �
�+# )+��� G��1�2� .g���� �J� "O5�1� .���, �� �P 


�/ G��� �* !
��� � !�5�= �M
 ��� ��b� �* 9C� ��� !� .���, G�/ !� O-�* .���, >��P ��0
7����5 �
��� � <��P ����5 O-�*��6 �#���&� �* O-�*��6 G��1�2� G���
PT.

9�; !� 7A= ���� !����B�?�@� .��v� �
�������*�� !� �-�* .���, 7-�2 *� 9��� �� �@�
 �
��0
�/�
��� �-�*��6 ���*���� *� 3��4
 *���� ���"���� �# 7�� �[-� �@�� $[0� � . ��� 7%	

9�; ��� !� 7�� >F ��� 7,���; s�M
 �EX� ���� �(�2� ��m ���/� !� !����� �
��!
�*�� 75��*� �� 
7�� *+0� *� .����� .>F �� <�E	"�=��u�;  *� �+/+� ��� .*+X !� ���� 4�
 �#����� ����� G�
���5

<��F*� �
-
+
�25�A@ �[-� �� �# � �+@ �� . ���
 *�7��b"��.��v� !� 7A= >�+#B�?�@� O��� 9��� 
 !� !����� �-�*��6 ���*���� *� 7����5$��+	7�� ��� :

+*�(90���� *�+
�, �-�* .���, ���� �'�(# ��-�2 � �#����� <+= ��vZ#<�-	 .��� ��*�� 
�*�� B�?�@�.

-(�-
 ���?# $�  �1� !� �+@ ��5 �=� �
�) �=� rEq�!
�*�� ���m �� .���, !� ��,���; }��
.����� *� 9��45� �����Z#�+@ (" <��-� ��g�� ����  �1� *� 9��� �� .���,  �1� *� 9��45�

�+� ���+,"B�?�@� .��v� ��� ��� !� ��� � ����9C���G��1�2� G��� ���+, 9��� �* " 7%	 !� ��� 
7�� ��*�� r����@ .���, 9C� *� ���+# ![
��" .��v� �Y� �+� ���+, 7�q� >�
u-� B�?�@�.

.(���
 � �-�*��6 *���� 7����5 *� 9��� �*��  �5�1��+, *�� ����
 !'�	 rg+X� .���, G��� 
O-�*��� ���+, 9��45� �*  .��� ���"7@�� ���+, B�?�@� �� ���q� .��v� .���
%� *� r�X+1C� " ���� 

!��� �M
�4-��� *� 9��45� !� �@ ���+, h	�� ��*" $���� !� )+��� �������45� 9��*� B�?�@� "
���+@ �v�j.

�( 7�-����vZ# !'�	 � B�?�@� *� 9��45� !� 7�� ��� !� !����� *�� ����
 �4-��� 9��45� ��� 
�+@ ���(# a%�C� *�� ���*���� ��� !
+Ql *�� ����
z.

��(� *� �%X� 4��-#� �� �'�� $��	B�� "�?�@� ���@ �Q����� �
�� 90� !� B��� � �#����� <+= 
7�� �-�* .���, ���� �'�(# ��-�2 .!��(� ��� ��  ��"90� ��� ��-C# �4/� ���� ��G �� .���, 

^ . ��5 ��� �*+��
�(Sandmo,1990) *��2 >+��F �*+�  <���7��.
o.                      ���'�(# *� �
��b=�
 9��4�5� $��� !� ����6F $���� *� !� �@ ���+, h	�� �-�* .���, ��'�(# *� 9��45�

*�� ����
 ,���Q� �+, !� ��+�X ��
�* ���4-��� H��.
3. E. Hensen. (1999). P.237.
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!
�4� }��m7�� �X+1, 9C�  �1� ��� . *�� ����� .���, ����  �1� ��'�(# i��# ��-C# 
�@ ���+, s�J
� �-�* .<��� �� <��A��� �� !� ��-C# ��� *�� �����1�2� �
��� ��>E�  >����  !� �

7-�2�� B�� 7��v �^ex^ s�J
� ��@+�"��F*� �����?�� ".��v "7-�2��+= � ���
 �� !� �#����� 
�@ ���+, <��A��� �&�'+# �����?�� >�+
	.

7,���; ���+, B�� H�'+# !� �'�� !��(� s�� 9C�.<��� H�'+# !� s+� 9C���" s*�bl 9C� 
��
 !t�*� !� � B�� ��-C# �� $X�� ���J
; 9C� *� r����b
" ��-C# �� $X�� ����
 $�%&# � !�4J# !� 

�@ ���+, s��2� B��.

C .E*�
�0l ���'�(# !����� ���� "OL���
�� 7��� �� O@+;� ��� *� !P O9��:;�@ ���+, <�� ��-C# " �� 

O� 7���# ��� B���
P:
)f(

�+5 !����� *�"c7��v 7-�2 !� .���,  �1� !
��� "y O�2�� ��F*� !
��� ) ��GNP !
��� 
O�2��("sp7��
 W,�@ !� .���, 7-�2 W,�@ OX+1, 9C� Ot�b
  �1� 7-�2 "hp7��


W,�@ 7-�2 �[��!� W,�@ �b
  �1� 7-�2 �OX+1, 9C� O"wv !� )+��� ��?�� !
��� .��
�wT7�� O#����� <+=T.

*+� !����� �� <�-	 9C� ��!� )+��� ��-C# �+= �7�� O#�����  . �����?�� 9C� !� �� "O%X� 
 <�-	O� a���# ��� .*+X !� O%P 7��� *� � <�@ $�L0#�+@.

)x(

"!����� ��� *�vτI�*� �� .����� ��
 "<��45� eτ O�,���; !-�� }� ��
 G+� ��� ���5*�Piτ
7�� _�C@� ��F*��� .����� ��
.

� !O� O%P *+m��� !t�*� O#����� <+= �� <�-	 ���A# !� >�+#:
B�� ���A#">F �Q
��� � O#����� <+= !P 7���  O-�* .���, 7-�2 �� O
�-C# �
�+#) �� !P

7,���;7�� <��-� O��� � O�+; G��("�@�� <��� *���� *� .���, ��-� 7-�2 !� 7��
  .��� ���*" �=� 
v7��� ��� *� "�@�� *�P 7	�� �� �4-��� ��
 ")1)(1( evv ττ ++ .���, 7	�� �� 7-�2

7,���; �� <��-�7�� O#����� � O�+; G�� .� .���, 7-�2 >�-� i2�� *� O
��O-�* *���� *" �� *� �M


^ ._ ">�-�oeU.

whs Tbwbpbpbybbc 543210 +++++=

)1(
)1)(1(

i

ev
wT

τ
ττ

−
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=
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 !L
�� ��5�=����� <��� .���, �� 7	�� ��)1( iτν −T7�� .>�-� "7-�2 �� ��� 7��
<+= O#�����
O� <����
�+@.

����# 7�� �L-� O#����� <+= "s�� ���A# *�� >�4�� �� 7-�2��.����� �  B��2 *� O�,���; G��
7-�2 !� 7��
 "O5�1� .���, .����+# O5�1��+,�@��  .7��� ��� *�")1( iτν − !
�4� i2�� *�

 ���+# 7	�� �� 7X�5O5�1��+,�+� ���+,  .�Q�� .*��	 !�"��F*� � ��5 !P  �+� *��2 �� G�/ !�
 ���+# 7	��O5�1��+,"*�� �-�* *���� *� >��� *��(� ��-�  �X �� !�  .*+X  75��*� �4-����
�.
�A# *�O� O#����� <+= "s+� �� *�P *���� *� WC@ !P �@�� G*�P .�	�� ����# �� G����# �
�+#

*��2 �# �
P *�P 7�� *+�J� !� �@�� O-�* *���� *� 7��, 7	�� �� 7-�2 7,���; .7��� ��� *�"
 �� *�P .�	�� ����# �=�wT7@�� ����+, "�+@ <��� >�0
:

�* ��� !P !���* >�-� !��)x (7��"!����"= !P 7@�� !/+# ���� +<!���* *� <�@ a���# O#�����
)x( 7��
 �� O���(# y(5 7-�2��<�@ <��� H�'+# Gg�� *� � 7� .>F ��� ��� 7%	�  ��?�� ��� !P 7�

7�� *�+��� OX�, ���5 G�
�� �� G��1�2� G����?�� ���� �

�� 4�
 . ��#�# !� ���5 ����� �
#*��	:

(�*�P 4�
 � ���4-��� .��A#�!'�	 ��� *�P 7�A�P � O � .���, >�=�

P�'�(# � >�=�

P

��
u-�"!'�	 ��� 7,���; !P O
�=�

PO� 7����5 O-�* *���� *� � !�@�� O#����� G�� � �

P
�b
F�OO� !�5�= <����
 "�
��� O-�*��6 *���� *� .���, ���+# !� B+?0� !P�+@.

�(!
�4� G��g�� G�� !
�4� � ��+� G��jO-
 !�5�= �M
 *� �+@z.
 !�L
 !� !/+#)o(>F �Q
�0
 � �0l !P 7� <���
� �� 9�� ��-C# O
�� !� ��+� !
�4� �� O@+;

 7��
7-�2�� !���* *� O�2�� G)x (�� *� 7���O!
�4� ��5�Q
 �M
 *� !PG��g�� G��" s+bA� !� 
 7��
 ��-P ��-C#27-���7�� O�2�� G. !�L
)^( !���* 9���= �Q
��� �� )x ( �� 9�� �*�F�� !�

 7��
 <���
�7-�2��7�� O�2�� G.rg+X�<�@ !t�*� B�� *� !P G���5� �4-��� �  <�

P�'�(# >�+
	 !� 
�
��� ���� .���,"�  !rE��P .*+X!'�	 �4-��� �� G�+b0� 7�� ��0�� .���, >�=�

P. <�E	

F ��">!'�	O-
 7,���; .����� !P O
�=�

P 4�
 �

P!�.*+X .����� 7,���; �� D; G�+b0� E��P 
!'�	 !� 7��
 "O1C@ ��F*���7,���; !P O
�=�

P "�
*�� O#����� G��G��0�� B+;�+, ��1


O��

P.��
u-� "O� !'�	 *�P 7�A�P � O��*�P !P ��P �	�� >�+#��*���� *� !P O
�=�

P O-�* G
O� 7����5�

P"�  !�'�(# *�P 7�A�P �� _�, *+m�6 *���� *� >�=�

P !'�	 � >�=�

P��#g�� O-�*

^ . �1� !� ��5 ��� �� !'�	 � >�=�

�P7,���; !� 7��
 $2��� >�=�

G�; �+, ��F*��� .����� �
�
�.
o . !
�4� �

��  �*��� s��+� ��� ,  �
@�* � 7,+��� ,   �� �

�� � <*�/�
�b    �-
 72� !� !�       >F �� *���(� !�l 7A= >�+#

# *�� !� �� � B+1&� !��*�� }%�.
3. E. Hensen. (1999). P.238.
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7��.B�� �� *�" !���* }�m <�@ a���# O#����� <+= �=� O�� )x ( <���
� �� 9�� ��-C# !� $��-#
 7��
 � H��7-�2��O#����� <+= .����?# "�@�� !�@�� O�2�� G"� )�@ ��  !L
�$��+	 *� <�@ !�A= 

 ���5)^( � )o(" *� ���?# !� 7��
 ��
��O#����� G"O� "�
@�� !�@��
 O
��
l .����?# ?# �
�+#� .���
 7��
 *�7-�2����� >�0
 O�+, !� �* O�2�� G.

�� ��5 �� �J
�� *�90� !� ��
���-�2 ���"��F*� ��
u-� � �"<+= 90�  B+m *� �#�����

�v >���
 >��� �� ����# � <�+� 7� "7�� B�� *� 7��� ��� *�)f ( �����?��c"y"p�wT�  ! .*+X
�+� �
��+, �-��*�Q� .!����" !���* *� �+/+� G����?�� ��� !P 7�� ��� �� ��5)f (*!��� ��

�*�� �+/� .���
%�.
9C� *��
; ��-C# �*���� ���, H�&1# B�� (VECM)����+; H�'+# ���� ���<�#+�.��

+Q�� �����?�� ���� ��-J-� >+��F � <�@ s�J
��� s�J
��+@.

) .����	�
<������� !� )+��� ��� ����4/� ���� >���� ��1�2� �%�G 9C� ���b
  �1� !
�4� *�+
�, .*+X !� 

 B�� �� !
�����^efV �# ^eUc7�� !�5�= *��2 <��A��� �*+� .
��F * !� )+���  9C� ���b
  �1� $�*�+
�,.���, �� ".���, 7-�2 O��
 W,�@ �  W,�@ 

 Om G4P�� �
�� !��
���# }��m �� �L�� 7-�2 O��
B����7�� <�@ ���C��� a%�C� G. !� !/+# ��
��� ����-b� �� OL� >�+
	 !� �L�� !L
��9C���<�-	 7-�2 ".���, G!
�4� �� G� O5�1� G��

.���,9C� *�+
�, O� _�1�,� �+, !� �* O� *�M�
� �Y� "��� O��
 W,�@ !� )+��� ��?�� !P ��*
 �L�� 7-�2��vZ# G�b� .���,  �1� !
��� ��  *�+
�,�@�� !�@��.��� �� �*" >�+
	 !� *+�4� ��?�� 

 �����?�� �� �[���vZ# *�Y=.���,  �1� !
��� ��*�+
�, "7�� !�5�= *��2 <��A��� �*+� .
*�!��(�!� O����� s�	 $��� !� �'�� !� )+��� *��F ��F*�  � � !
��� .��v�*+0P *� O�2" !� 
��#�#�� ���*��F !
��� ,�
 ���+#�*���� 7-�2 !� O%� W�� 7�� <�@ !�5�= <�b� O�2�� OQ
��(
 !
���  .

��� !� )+��� *��F��?��7��-/ !� )+��� *��F 4�
 � ��!	+-J� �� ��� ��F O
��� G��1�2� G��*–
!��
�� � 7����� >����� >EP ��1�2� ��5� O	�-�/�7�� <�@ G*�F��= G4�*. ���� �� 4�
 �#����� <+=

!���*) x (7�� !�5�= *��2 !���&� �*+�. *� !��(� <+= !���&� ">���� G��1�2� *��,�� !� !/+# �� �'��
7�� <�+� <��-� O#E���# �� O#����� .@ !� .E���# ���7�� ��� ��:

/.��45� I�*� �� .����� ��
 G�/ !�< ��F*��� .����� ��
 �� 7P�@��7�� <�@ !�5�= <�b� .
0.>F $��P 9@+; s�	 � *+0P *� O#����� ��F*�P*�
 *��,�� 7%	 !����5� s�-#�� ���
@ G��� "� � O

 >��P WC0���vZ# �� "��1�2� �� .����� $��P ��
��� Gy�+��5�= <�b� O#����� 7�� <�@ !. *� 
 !���&���
��� Gy�+��; !���&� !� ���
 "O#����� �!�*�� �+/� O#����� G�� .��� ���*" G��� 

Archive of SID

www.SID.ir



����� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	�����C)

!��; !���&� O#����� G��7P�@��!��; �  $6�0� 9C� O#����� G��B+��5 ���@ <��A��� ��� ��� <
7��:

RPT=VPB+(VTI-VLI)+VS- (VGC+VHS+VMS+VGS)/

>F *� !P:
RPT1$6�0� 9C� O#����� !��;)  $6�0� 9C� <��45� I�*�(
VTI 1 I�*��7�
X $P <��45"VPB"OX+1, 9C� >�-�,�� <��45� I�*�
VS ".���, 9C� <��45� I�*�"VLI "<�=*�P <��45� I�*�O��
X �*4� G��

VHS" .���, <��45� I�*�O
+L�� ��6 � O
+L�� G������"VGC"O���� $(
 � $-� � .�m��#*� <��45� I�*�
VGS "<��45� I�*�O�+-	 .���,"VMS "<��45� I�*�� .���,�O��� � O�+; .���

RBT= GDP-(VA+VE)j

>F *� !P:
RBT " �� .����� !��;7P�@��"GDP"O%,�� W��,�
 ���+#
VA "G�*��0P 9C� <��45� I�*�" VE"$6�0� 9C� <��45� I�*�

!��; !���&� �� D; �� .����� � _�C@� ��F*��� .����� ���(# �� "O#����� G��7P�@���� 
!��;� ")+��� O#����� G���
��*+� O#����� y�+�� G� O#����� <+= !���&� G��� �M
 � ! � <��F 7��

7�� <�@ !���&� ��?�� ���.��� !� )+��� ���*��F �� ��-�2 9C���!��; ��#����� ��� 7��� �� 
>���� ��1�2� �
��* `Em�z"�0C�  Om G4P�� �
�� !��
���# }��m �� B����a%�C� G" !� ��-�2 

 !%���!	+-J���� ��1�2� G��*��F O
��� G– � 7����� >����� >EP ��1�2� ��5� O	�-�/�
!��
��G4�* >���� *��F 4��� !� )+��� ���*��F �� <��A��� �� 4�
 �0C� � )<�=*�� �� ���=*��F ��m���

 ���
X^V��0�� � ��*�� �A
 (7�� <�@ G*�F��= . ������ >�[�� !� ����?�� �,�� ��/ !� !���� 
7@��
 �+/� �b
F !�"� �?�� �7�� <�@ <��A��� ��0
�/ ����.

B��"����?�� �� ��0�� 7,�
@ ���� "��?�� �� !� )+��� ���*��+-
 �� <��A��� �� " *� �b
F .����?# 
�M
 �*+� <*�� B+m)^efVK^eUc (�� *��2 ��*�� �*+����=. ��� �� 3��� !� )+��� ���*��+-
 

�� �* ����?�� *� >�+# $L@)^(��� !M�E� .

�
l    �� !M�E� �+'� !� !u     +Q�� �����?�� �q�� "�+@   �%�-&# �
/ >�*�� �m)^ef]K^exU (  3� ��

 <�+� !/�+� �*��,�� 7�[@ � ���@ ���?#�
� . ��@ � ���� �� ��	 !� <�@ h	�� �*��,�� ���?# ���
        �+@ <��-� ���?# �� ����?�� �q�� *� �
�* i��# . ��� ��     �	 �����?�� ������; >+��F ���� "�*   >+���F ��� <�E

^ .����F ��[� 3%�=.) ^eUc(.XWfxKf].
o .��1�2� *+�� 7
�����*�� � ���.) ^eUe(._ \e.

3. www.ieicenter.com
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  �[�� ���� !0�*K            !�� "��@ <��A���� 4��
 >���; >+��F �� ����?�� B�� !�#�� � $'�A# H�� ���� ��+5 
   !� >+��F �� ��� ����
XE, *+m ��� B���/ *� !7�� <�@ !t�*� .>�-� B���/ *� !P !
+=)^ (  <����0�

O��+@"   OL�� >+��F ����
 K        ��?�� !��%P H��� G��� !�5�� ��-�# ��+5    >F �Q
��0
 ��� �       !��%P !�P 7��
����?��   �
�� H�� *� *��^  �X*����;�
   �Y� � <�+� "   !�'�5   �AX         G�����?�� ����� !�0�* �+/� �� O
��
  *+�4� �-
 �*   g�� H�� *� >�+#�    >�
�-m� �� O ��� �* .   �
�� H�� *� ���  *��f �X*�   ��?�� ��   ���*��Q�

 OQ
��(
 !
���   �     �L�� 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q�;�� 7�� � .  !�        H��� *� ��?�� �� ��� �Q�� .*��	
�
�� *��f�X*� O�-/ �AX !/*� �� I(0)�
��� .

2345
 .6)*� ���$�7'8 "� 96�$8 :!�8; �!�( (��6 !
(��6 !5/5-  .(�6!�� <�6� =�8�� "!�$� >$?8(��6 !5/5 +*� . "!�$� �	8 @*���! ��*6�
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(��6 !5/5� . "� =�8�� A �B @��4 ACD!(��6 !5/5. ."� =�8�� A �B @��4 ACD!
  �E6?� FG� ���H! >$?8 A �B @��4 �E6?� FG� ���H! >$?8 A �B @��4
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����� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	�����C;

 L��M
5:3�� �N�� "O�( P68;Q 5'#�� &� I� $*6#"

$�7'8
 �R�� P68;Q–$*6# 

��$�7'8 T�� ��$�
�!�8; $��U�

�� P68;Q �R– $*6#  ��$�
��$�7'8 L�� "C�$8 2��V�

�!�8; $��U�

c ��/jK T ~~/zK ** k

Ph �k/z * T �|/zK ** T

Y z~/zK T |�/zK ** k

Ps �z/TK T kj/zK ** k

Tw jT/zK k Tj/�K ** k

w jk/zK * T ��/jK ** k
c".���, !
���  �1� ���*�Q� *�+
�, "Ph"�L�� 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q� "y" ���*�Q� ��F*�"!
��� 
Ps".���, 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q� "w" "OQ
��(
 !
��� ���*�Q� Tw"O#����� <+= ���*�Q� 7�E	 �  ���* � 
**��#�# !�  "�
�� �+�� <�
�� >�0
  *��f � �X*� ^7�� �X*� .

i�
�: 9��:; .����&� 

F>+��OL�� K��-�# ��+5 � !�5�� !�#�� $'�A# G��4�
 ����?�� B��>F �� OP���  <*��F !P 7�OL��K
 ��+5�� *� "����?�� !�%P B�� !�#�� $'�A# G��� <�@ !���&�+ >�
�-m� �cc �cf ����(� �� �X*�

�Y� � <�+� ��Ll+P >+
�P �� O
��&�" !�'�5  �AX B�� !�#�� $'�A# G��� ���� !0�* �+/� �� O
��
<��� H�� *� ��^O� �* �X*�@�+ .<��� .*��	 !� !����� �*+� G����?�� B�� !�#�� $'�A# "�#��; �

�
���.������
�"O�  >+��F !� !/+# �� !P 75�= !J��
 ��
l >�+# OL��K��+5  ��&� G����?�� !�%P "
*� <�@B���� 4/ !�  ��?��OQ
��(
 !
��� ���*�Q� �  <*�� Om "�L�� 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q�

O�*�� �*+�"O�-/ �� !/*� �� )^(I�
��� . !� !/+# �� ��� G����?�� *� G*��,�� 7�L@ �+/�
+Q�� *� �+/+�OL�� >+��F ����
K����# ��+5F  ">F 7&X �� $��P >�
�-m� B+1� G��� � <�+� 4��

 s�-# G��� >��; >+��F��?��75�= *��2 O����*� � O�*�� �*+� B�� *� �+/+� G�� *+m !� >F ����
 !� 
, B��/ *� !XE)o(�� <���0� �+@.

  O� !M�E� !u
�
l     >�
�-m� H�� *� "�+@cf   � cc  !�'�5 �X*�  �AX          ��� ����� !0�* �+/� �� O
�� 
   >��; >+��F �� <��A���   ����     <��� H�� *� ����?�� !�%P  O-
 �* ��+@� .    O�� ���#�# ����    !�J��
 >�+�#

75�=       +Q�� *� �+/+� �����?�� !�%� ���;�
  � <�+�          �� O�@�
 O�*�� �*+� G����?�� *� ���� !0�* �+/� 
  
 G*��,�� 7�L@7��.      �[�� >+��F  E,�� "�Q�� .*��	 !� K   �� 7��v ��+5     ��?���� !� �+@ ���*�Q�

 OQ
��(
 !
���   �  �L�� 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q�    3�� !�/*� �� O��-/ �  ���;�
 4�
 I(1) �
���� .
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L��M5�.8 ��( $� P�$W P68;Q X��'! ��$�7'

$�7'8
 �(�8Q (���8

P�$W
AD34 L�� λ

 :!�$Y� (���8
 T�� (�
%

 :!�$Y� (���8
 T�� (��%

F�W ;� ���$�7'8
��4 [��I� 

c - Tk~/z ^ef] j~/k �T~/|K - k�/| C & T

Ph - �T~/z ^ef� T��/k - �~/| ��/zK T

y - kk�/z ^ef] V,of �T~/|K - k�/| C

Ps - T�T/j ^ef] j~/k �T~/|K - k�/| -

Tw - �|�/T ^ef] j~/k �T~/|K - k�/| T

w - k�/j ^ef] j~/k �T~/|K - k�/| C
c".���, !
���  �1� ���*�Q� *�+
�, "Ph"�L�� 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q� " y" ���*�Q� ��F*�"!
��� Ps"

.���, 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q�"w""OQ
��(
 !
��� ���*�Q� Tw"O#����� <+= ���*�Q� .
i�
� :.����&� �� $X�� ����


G����?�� ��C�
� *�.���,  �1� �� *�Y=�v�$Q
� 7�%	 >+��F "*�+
�,K!���* �+/� 4�
 �J
�= �%	 ��� O
����?�� �* +Q�� �.���, !
���  �1� ���
��* .��v� !� *�+
�, . ��?�� �� !P ��� >�0
 >+��F ���Ph � 

y G�*��  �� !5�m �� 7�%	!����� ��?�� �� !5�m �� 7�%	 G�*�� �Q�� ��?�� !� � <�+� c�
���T.

& .F+�G4 H�	�1

��F*� �� �* .���, ���� �'�(# ��� !���* �� $X�� ��-C# ����
 �'�� 9C�"7-�2�� <+= � ���
 �
�#�����" �&�'+# �����?�� >�+
	 !� �� >�0
���.!� 7-�2 ��� *� ��/-C#  3� ��!����� ���� 

-� >+��FO�-J$Q
� I�* �� <��A��� �� K!%����� �J
�=>+�
��+� >+��F �� ��K <��A��� �+�%��+�
���+@.>F ��� ��� 7%	 �  !� 7� $Q
� I�* �� <��A��� �� O�-J-� >+��F *�–�J
�= !%�����  "��

O�-J-� *���� �� +Q�� *� �+/+� G����?�� ��� !P 7�� ��� �� ��5 "�*�� �+/� ��5 !� �1&
� 
O� <�
�� *���� ��� ��-C# !� D���+@ .�+�%��+� � ��
��+� ���j �+/� .*+X *� !P �
��� >�0
 r

O�-J-� *����(r >1) G+Q��*� .g���� �� �� �� +Q�� G����?�� ���  *���� G��, H�&1#
)VECM(z $��@ r� .�� <�#+P G��+; .����?# � <�+� ��, H�&1# !%-/  �� �vZ�� ����?�� �� �� �r

�+� �
��+, .���
%� O����# y���* !� )+��� B���# s�	|.7��� ��� *�" �+/� !� Ob/+# �=� r *���� 

^ . B��/ *� $1A� *+m !� $X�� ����
)eKa (  7�+�;7�� <��F.
2. Johanson & Juselius.
3. Vector Error Correction Model.

\ .����5+
 !� ��0�� .�	Em� ��� ���� ,)^eU] .(_^^U�+@ !�/��� .
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����� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	�����C=

?�� ��� *� O�-J-��� �+0
 +Q�� G���I�* �� <��A��� �� �b
#$Q
�K O����# !����� �� �J
�=
 �� O�, ��P�# �� !����� ��� "�+@ �*�F�� .���
%�r�� h	�� � �+����+, O�-J-� *�� �# �@���+,

$�%&#G���
�* !����� !� � <�+� O�2����6 rE��P G��1�2�.�Y�"$Q
� I�* .������ >��P  �m�� G��� K
��
��+� I�* �� "�J
�=K�-
 7�*� �qP��� �*�F�� I�* �� O
��� !P �+�%��+�� O(MLE)T "7�� 

O� <��A����+@.*+M
� ��� G�������� " *� >F ����
 !P �@ s�J
� ����?�� >�+� O�-/ !�#�� >+��F 
7-�2OQ-� B�� *� �+/+� G����?�� !P ��� >�0
 $�2 G��I(1)�
��� .s�� !%��� *�" ����# 

!A2�G*���� H�'+# �+, G+Q�� *� !
�b� G��(VAR)j���; �-S�� !P� G+Q�� G��, .E-/ O
VECM�@ ����# �+�  .��
u-�"�+/� >�L��  4�
 <�@ ����# 9�; �� G����?�� � G��J� G����?�� 

75�= *��2 O�*�� �*+�.��5 9�; �� <��A��� �� D��� G��! G+Q�� �� <��F 7��VECM �� � 
 �� $X�� ����
 !P �@ ���C��� �M
 �*+� B�� !� )+��� O�-J-� G��*���� "��
��+� I�* �� <��A���

 >F!�.*+XB��/ *� !XE, )e(!M�E� O� �+@.
O� >�0
 4�
 <:�� *��(� �qP��� >+��F rE��P G*��F ��&� �� O�-J-� *���� 9@ �� !P ���

O
���
��� *��z .�Y�" �� ��5�= �M
 *�O� ����# �b
# ��
��+� I�* !P ��� ���  *���� �
l !P �
P
��5 !��1&
� O�-J-�O5�m �� � �*�� �+/� O�-J-� G�S5 *�"� �� O�, ��P�# ��  G��*���� ��

��*���� 4�
 O�-J-�� Oi-J-�O� !J��
 �* ��
 >+�� �� G��� <�@ !t�*� G���*�F�� !J��
*� "�
��' �� OX�,�!��1&
� r���4�� ��
���
 ��5 .������
�"����2 7�� s�g � G�M
 O
��� ������ �* O

��' �� +Q�� �� �*�, O%�2 .�	Em� !
+=�� �� � G��1�2��-J-� G��*���� � y���* �# ��P $�-&# O�
���
@ <�@ !t�*� .���
%� O����#|�
+@ .

��� ���*"O=:�� !� !/+# ��  }�m �b
F ��� *� �+/+� y���* � !����� � $(��� G����?�� G��
!��M
7�� �*+� ��� *� B+�2 $��2 !
�4=  �b
# B�� *���� "�+/+� G��1�2� G�� . *���� ��� ��C�
� 7%	

 ���' !P 7�� >F O#����� <+= � �L�� 7-�2 O��
 W,�@ ".���, O��
 7-�2 W,�@ G����?��
B+; �J� !
��� ���*�Q� � O%� W��,�
 ���+# !
��� ���*�Q� ���' � OA
� B�� *���� *�~ �
��� 7�q�

 �� !P !��M
=��� �'�(#�O=:�� ��� �2�5 ��*���� !�(� O�� "�
*�� G* ���
���.�Y�" G�'�(# i��# B�� 
��, O���# !P .�i-J-�O� O(%# �+� ���+, ��� .*+X !� "�+@:

)U     (wTsPhPwyc 1.153-0.107-1.396-0.6430.2740.0314 ++=

Log likelihood =374.39

1. Maximum-Likelihood.
2. Vector Autoregressive Model (VAR).

e .B��/ *� >+��F ��� ����
)\K(a7�� �+/+� !-�-' .
4. Identified.

f . !��; B�� ��
�� �� � <�+� ��2�� ����?�� !-�^ex^<�@ !���&� �
�.
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L��M5\.:I ] � ���(��$� ��4 L�8$! ^��$� 

$�7'8
 �I ] � (��$�

)
(
 �I ] � (��$�

)�(
 �I ] � (��$�

)�(
 �I ] � (��$�

)�(
 �I ] � (��$�

)�(
�I ] � (��$�

)`(

c T T T T T T

Ph z��/T T~�/zK ~~~/k |||/k Tz�/T |��/k

y j�|/kK ���/kK k|T/k ��/TK Tkj/TK �z/kK

Ps Tk�/k k��/T kk~/k �|�/k j~�/kK kj�/kK

w �|z/kK ��j/| �zj/kK TT/kK zz~/kK ||T/kK

Tw T~z/T �~j/~K Tz/TkK k|�/TK k~/|K Tjz/jK

 �� ��	
����

kzT|/k Tz|/jzK �T�/�K j��/jz j�~/~ K

c".���, !
���  �1� ���*�Q� *�+
�, "Ph"�L�� 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q� " y" ���*�Q� ��F*�"!
��� 
Ps".���, 7-�2 O��
 W,�@ ���*�Q� "w" "OQ
��(
 !
��� ���*�Q� Tw"O#����� <+= ���*�Q� .

�i� :9��:; .����&�

��'�B�� G����?�� !�%P ���?�� >��P �*�� �� �+5  G��J� !� )+��� B�� ^ef]"Du58�  !
<��F 7���
�.������?�� ��� >��P �*�� �� "7�� <�@ ��J�� O��
 �+�b� �M
 �*+� B�� ��-C# *� " !� 

�� a���# ��� .*+X !� ��?�� ����+@:
0          t<1358

Du (t) =
≥ 13581         t

 !P �+� ��� ��� �Q
��� 4�
 O
F 9
P�� i��+# O�*��!
�L# ��?�� �� �*�� G��Ph ���@ � O-t�� G�v� 
 ��� ����?�� ���� �*+� *� O�� !�@�� *�+
�, .���,  �1� ��!
�L# � <�@ $���# >��� *��� !� ��vZ# G

�� .���, !
���  �1� �� O-t�� O�� 4�l�
 *����7�� !�@�Y= G�/ .!���� " ��,� �����?�� ��� *� 
��vZ#!
�L#7�� <�+� ��0�� !�(� !� 7��
 .��v ��?�� �� �@�
 T.

��
u-�" G����?�� !P ��� >�0
 4�
 D
��*�� !�4J# i��+# O�*�� Ps"Tw"y � w4/ � G����?�� 
r����
��� �� � <�+� B�� *� <�

P 7���� �>��� ����?��  �#���
��� . ��?�� ���Ph4/ � G����?�� 

>��� � <�+�
 <�

P 7���� a��' G��7��j.

^ . $X�� ����
 *� B��/)fKa  (7�+�;7�� <��F .
o . $X�� ����
 *� B��/)xKa  (7�+�;7�� <��F .
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;.H�	�1 5+�#4 � ��I:4
 O����# !����� !� !/+# ��.���
%��&� >+��F �� $X�� ����
 4�
 � <�@ <�� ��-C# �!�!
�L# �v� T

O�75�� 7�� ��� ����
 !� >�+# :
O� >�0
 ��-C# �� $X�� ����
��  �1� !P ��� .���, !
� *�+
�, � O#����� <+= !� 7��


 � .���, 7-�2 O��
 W,�@ "!
��� ��F*� !� 7��
 O�� <�+� 90P�� �L�� 7-�2 O��
 W,�@
O� !
��� .��v7�� 90P.O� >�0
 O
@�* !� ��� ��� ��0�� >���� *� .���, *���� *��,�� !P ���
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