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1.Vector Auto – Regressive (VAR).  
2. Vector Error Correction Model (VECM)  



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

     ����
� � O���C I
� �� 	���A6D   ��V��� (��       ������ 
V���� �	��6D 1� 	�)
&) (��      $)��� ����

	������ �� ���C
� �� ���� 
��)�� � 	��
��� (�)��� � �� �) ��)�) (����) �#��& �� . 

   <�) ���� ��                      ���
3� �
��C ��� ��4' W�X! ��Y��� O��" �� )� �&��� ���#� ���� ���� ��0 �'    (���

  ��)� ��&� 	XA�� .      �&��� �� ��Y�� $+)�� ���D� ) Z��G' ��
3�  ��(        � ����� �&��� �� ���#� U�D �

           ��Y�� O��" �� �� 	�� ��&��� �� (
E' +) ���6!)   (9�4�' ������� (  �       +) ������F�� (
��)
� ���
3�

 ���
3�  ����) 	����6D 1��� ����/�.) �� ��&��� (
��E' �������� ����&�� $�������� (���� . �������� ��

 (
E' �	F��G'�[�       Q�� �� 	�)
N) �&��� 	�.�� (���    (
E' 	�� ��)� ��)�� �      ���&��� 	6�)� (��

N=� �� � +�� � ���E� (�����/�.) �� +�) \
�� � �
�%� \
� P��
� �� +)����
�� 
� (�)M�
��       � (�)M��

 �C)�
J +)
�    ���8��D            	�� ���J (�]�2� $0 ��Q�� �� � 8' (�]�2� 1�)9H)    ���� .      ������� ^���) 
��

    	� ���� �&��� (
E' �(94�'     1�)9H) _D�� � ��� �)
. 
�N=� �`� )� R
/� �O�
N 
N) P�
� +) ��)��

        ��� ��J (�]�2� $0 ��Q�� �� � 8' (�]�2� .  ������        (�� +) ��� <��E� �' ��) 	�
V� �	�����F��

     �� I
-� 	E�AV�) $)���/�.) ����F�� ����� .            
�V�� 
� �&��� (
E' 8��' $��� 
N) 	� ������� <�) ��

         ��) ��� I
-� 	]�
H <�H
� 
3� �� �� (��/�.) (��
�L�� .           �)��2� ()+) ��� ����
3� <��) ^���)
�

     O����� 1��' 
�) ����� a��� B@�   D ��          O������ ������ ����� �&��� �� (
E' ��b�) 8��    (���

       ���� �� ��� ��)�C ��b�) ��4�0 �� (
�Y��            	�� O������ ����) 1��' 
�)
� $0 	��4' �+�) �' ()  ����� .

        O����� �� ���� 	��� �' ��) <�) 	A' 8")                 ���. ���&� +) 	���� )� �b��� <�) � ��) 
�)
� ��4�0 (��

  	� ���� �&���    
� �' �4�)�               	�� 
��)
� $0 (����0�� �� ���� 	� �� ���� a��� 8' �$0 ^��)    ���� .

  O����� 	��4' �+�) �<�)
��4� 	6� ��  
��L� )� ��C a��� 	��4' �+�) ����� �' <�) 
V� ���� 
��L� ��)��

��� .      O����� �� 1��' Z� ��� <�) +)    � (��& (���   O����� �� 1�)9H)         	�� ��E6� ���4�0 (��      ��� ����

����     O����� 	��4' �+�) �' ()         O����� �)�2� �� ���4�0 �� ��H�� 1�)9H) (��         (���& ���H�� 1���' (��

 
�)
���). 

    ��
3� �� �&�� ��   (��   ���� �������        ��&�� 9��� c�]�� <�) �� ��          ��&��� (
�E' ������  ��' ��

  (����@'��  �$������  � ��) O��X��  ��) <F6�   �&��� (
E'      � d�X�) $������ 8�Y� �� ��X� . 	���

                     �� ����� ��#H 12� +) 	��� 	��� � ��/�.) �� ���� ��#H 
�K � ;�#] 12� +) 	��� ��&��� (
E'



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 ��) ��/�.) .          � �� 	V��Ve � �AD �� ����� �&��� (
E' (��/�.) ��N0�&         $0 	���� <��=�� � $���0 �

  ��)� ��)�C 	V�E� .     � ��#H 	��� ����� Z� ()
&) �AD �� ���� �&��� (
E' 
�)  	����� ��34� �

        ����
� a��� 1�)9H) �� ���� ����� ��'� +) ��/�.)                Z�� ��� ���&��� �� (
�E' ���b�) � ��C (�)M�

    	� U)�.) 	��EQ�) 	��� �����                 ��L���) (��� ��� ��/�.) ��)�� �O��+)�� �� $0 (��/�.) ��N0 � �4'

  ��� ��)�C 8��' .         (9'
� Z��� +) f)
2��) P�
� +) ���� �&��� (
E' 
�)        ���J ���@��) O���" �� �

            	� ���� ���E� 8' (�]�2� 1�)9H) �	A� 	��� 1�)9H) �b��� �� ��
�� O��" ��     1�)9H) �AD �� � �

           �� ��)�C �)
6� U��� $�76� (��/�.) ,��4��� ��N0 �� �	V4��2�)  (
X#&  �	6�6"ghig.( �   � ��!
�

     �' 	����)9�) +) 	F�  
�@�� ���� S���  ��(    ��� ��! �� (����@'   �#  ()
�     ����� a��� 	��� <��=�

� �	� ��' ����	� 
N) ��/�.) 
� �8' (�]�2� �� 
��L� ��  �' ��) �&��� (
E'  ��)M�  . 

 �j)�)                 (�)���� ��� +��4� �
�"�#� (����/�.) �� ���� 12� +) 8��' � ���� (
��/�     (���

    ���� �� �� 	�)�)
H 	A6D .      �4�9� *%� $�76� 	������#� ���6#� ��� ��  )  �� ���� (  ��/`� 

 	A� B��C��      ����
� *b! � ���� �+)��) ��� �  (�)M�    BC�� �	���� (��  ���     $�)� $��@� ()
� 	

    ��) ��/�.) �� ���� *%� .          ��6�) ��/�.) �� �&��� 	A' *%� �' $0 +) 1�� ��Q�) ���)�    ������ 

��) *%� $�
' �4�9� ,�'
� � ����. 

       *%� $)
�) �� �����
@� kG2�) �����0 ��   �� ���� �&���    	A� B��C�� �����      ��� Z���9� �

    ��) ��� ���0
� �"�� �� .      ��� �� ��#� $
. *��ghlm     �� *%� <�) gi       � ��H�� 1�)9�H) �"�� 

     +) 1�� �� no�mp       ���� ����� �� �"�� qp �����  )  �	�����ghii .(     �� BC��� <��) ��4e 
��

�����  ����� �� 	���� ����) ����H�� 1����' r��4& (���� ��� r��4& +) n��J (���� � *��b! 8�����

����
� (�)M�                  O���" ��� $�4') � *��E� *%� <�) ��� ���� �	���� 1� �� ��� U�b�) (��

  *�2�E�
�K � *�2�E��       ���! 	��%4� �� ���� �&��� ip            8�F�@� )� 	�A� B���C�� ������ ��"�� 

	� ��� ) �1��sJ � nAb�ghtp . ( 

    ����
@� kG2�) +) nJ$)
�) ���   �/�.) OY��`� �)�6e
J ����  ���) ����� (�� .  ���� ���

   �X� (����0��)ghgp  �#� �� (       ��4V4� +) )� ��C u���� �� ���� �          <���� � ������� �]�2� R
� (��

                     �(���/�.) ���� � ���%� 1���' ��� �� ����� (����0�� 8' �� 	������ (����0�� *%� ,��
�



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

     �� ���%� )� �]
D R
� *�6/� �� �
EF� .)
�) ��/�.) �
F�J �� �X� \��� ��  ��� ���� (�F�) �$

O�����       �) ��H�� 1��' �D
� �� ��� .   O����� �� ���� (�F�)     +) ��v/ig      $
. <�) 8�)�) �� �"�� 

  ��m/gv      ��� ����� �� �"�� ghqp    ��� �lt   �� ��"��       
��C) ����  )   ����ghip (   ���) ������ 

)�	����ghii�$G' ��/�.) 
�H� � ghiv. ( 

        $)
�) ��/�.) �' 	Aj�E� +) 	F��  ����Q�          (
E' ���) ���� �&)�� $0 �� ���� *b! 1�)9H) 

   $0 � ��) �&���     8F� 8��� �� *�        ���� 	��� ,��4��� ���C�� (
��)         ��� ���6�D) � ��&�� U��D

        � )���' ����
�� �)+��� ���Q� �O������ $��� 9�e�� �	��E�) (�
�� �� ��6�) U�D � 	"�/C 1�

 �%4�) �4��� (	�  ���� .    .) �� ���� *b! 1�)9H)           (�����0�� $���Q� 	H�' $0 ��Q�� �� � $)
�) ��/�

 � 	������ 	�     (����0�� 	��QN   ���C�� ��b�) _D�� ��X�( ��0��'�� �    ��&��� (
E' ��   U�)���    ()
��

    O���4A� ���� Z�              ������� $��76� 	���
�L�� 
� 	��A-��� 
�N=� ��)�6� �' ��� $)
�) ��/�.) ��

    ��) ���)M� �6�. � ��L��).   � $�@� ���0 	        
��C) ���� �� ��' ����         ��� ��&��� (
�E' �Q�E� 

             � ,��
� �� 	AC)� B��C�� ����� �� �&��� (
E' �QE� � ���� 	��6D (����0��  �  S���� ���

  ���!q/x    � �"�� t/p      ��� 	C
� �� � ���� �"��    �QE� <�) ��       ���) ����� Y�� ���E� �� .  ()
��

  ��� �� ���6�ghip      �6D (����0�� �� �&��� (
E' �QE�  ���� 	��   ���! gm      �Q�E� � ��"�� 

              ��� � ��� <�) ()
� 	AC)� B��C�� ����� �� �&��� (
E'ghit   ���! gi/l    ��) ���� �"�� 

 ) �$G' ��/�.) 
�H�ghiv.( 

     ���6#� ��� �� 8�A`� ��     +) 	�4� (�����V�)        $�
�� y9& Z� )� ���� �$G' ��/�.) (   �� )+

 	� 
3�     � (��/�.) ��#.)� 	�� ��4�H
� 	� $�@         ���) ������ f
H <�) �	#.)�� �� �' ��� .  ���

  $���  ���J �� �
V��     	���
�L�� ��)�� ()  �4���       ���E�)�� ��@' B��C�� ����� �� ���� (����0��   ���)

  $���� ��44' ��&��       �4��� ���� �4�9� �� ��� ��b�) (�� .       k�e���e �� ��&��� ��6�) �� �&�� ��

 ����� *�34�        $0 
�N=�� � 	���� (��                    +) ���X���) ��� ����2� <��) R��� ����/�.) �
�F�J 8�' 
�� 

Z�4F�    (��VAR � VECM   ���F� 14')� 	��
� �          ���� (����0�� � a��� ������ 
� ���)� (��

   	� 	��6D �&��� 
�  ����.    �6E. �� U���   8F� 	V��Ve ��     (�V�) (
��    �� ���X��) ����  ����2�



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

   �%e Z� ,��. ���  k�e(
3� 	�  )�
J  no� � *�+ �    ��H�� *�6#� z��� ��     �� �QE� 14')�  ���F�

  	�� {��]�� )�  *���� .  U���%e �6�E. ���  	��
b� u������      �	�����J 1�� �� � ��V�) � ���"GC

�b��� ��%4@�J �j)�) � (
��������0 )�  *�). 

 

� . ��������	
 

   c�
� �-2� 	��
�    (
3� (�V�) �j)�) ()
��    ����F�� (
�)
� 8�A`� +) ���X��)�	�   �����.  ���
3� 

   	� $��� ����F�� (
�)
�          O����� ����� a��� 	]
H 
�E� Z� ()
� �' �4'       O�6�6�/� (�� ���

  ��)�� 
N) 	H
/� .             ���� �� ����� a��� +) 
�6' ����0�� ����� Z� �� �7��4e �
V�� $��� ��    (���

  (�#�)  	��� �C)�
J ()
�      ��� �H�]) �
%� � �� (      �4���� a��� +) 
�@�� ����0�� ����      
�N) <��) � 

      <�) �b��� Z� � ��) ����F�� (
�)
�   U�3� �'                ��� 	�6F`� � Z���9� |��Q��) 	���� � 	��J (��

 ���)� 
V��F�.  � � � ���            O������ 1���' 
�) ����� a��� B@� �)�2� ()+) �� �	A'      8���D ���

        O����� ��4�0 ���� �� ����� ���� �&��� (
E' ��b�)        ��� �� ��� ��)�C MC) (
�@�� (���   �' ()

  �+�)  	��4'    O����� ����) 1��' 
�)
� $0   	� �� ����. <�)
��4� �         ���0�� {-� 
��L� U�D �� �&�� �� 

)�� �$���44' R
/� 	6 (
��L��� ��)�� ��b�) 	H
/� ���H� ��   . 

               ���� 	�6�)� ���0�� k�e��e �	H��/� (���� Z� �� � ����F�� (
�)
� 8�A`� ��) gvit(  � 

  <��GH)gvtg (-2�   ��) 8�A`� c�
� �.  c�]�� <�)        �� 14')� �� R
/� 
��L� 	V��Ve (�� �

 ���H���� 	��6�)� ����0�� ����! �+�) �������� �����& O���DG�)����3��) ������� ��)� 9��'
6� . ()
���

����#� 	� f
H �(+�� 	� 
5')�! 
�+ �-�)� P��-� )� ��3��) ���� ����A-� ����)���C ��� �44'. 

,....)],,([
3210

CCCUMaxE                                                                  ) g(  

	�������E�)
� S�)
� � �&��� �����`�� 	� 
�+ O��" �� ����. 

                                                 
1. Ricardian Equivalation 
2. Transversality 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

ttttt TCylArA −−++=+ )1(
1

 

∞→
=+ −

t

ArLimE t 0])1[( 1

0  

��� �� ��  �	 C   
���� ����A���� ������   ��) �������� ���� ����� ���� 


�!���(
yl  
��� ���"# $�%�� r  � �&��� '�*+ ,�#  T��"��� �� �� $-�+ . �"/����� 0�1  �-

     $/-�+ �&��� ��� �+ ���"2!� ��� .         �3*# 43"+56� 7+�8 9� �� :"/� 0�1 �;��  �3"< �   �!3=">

    ����+�/+  
:����  9�     '��� �"3+ �/"*+ ���� ���#�+   ���3+ ��    43"+56�    3?!#� ��3�   ��3�� ���

) �+ '$- ��$&8δ(  
�� @�"# ��� �� A*B� ��$+ $-�+: 

)()]1/()1[()(
1 tt CUrCUE ′++=′ + δ                                                      )D(     

  ����+�/+�  �;δ=r $-�+   
  4"+56�*#���      �� ���"> �1���8 A�; 9� @� 
  $/� .+  '��3= �    �@�3=

  �!E"+  0��1 @� ���+ )         �3+ ���$3F �� �� �	�� 4"+56� 7+�8    �1��3�8 �8�3G�(        �3+ �3��� �3���&� 


 �#"=�;� ��@ �H- �+�� ��$G8 �- ) 
I��JKLM(: 

ttt CC εα ++= +1                                                                                 )N(  

 $+ ���     �� 4=� A*B� ��             ���3"> �1��3�8 A�; 9� @� O"# ���� 
���*# 4"+56� �+ ��O1�

��    $/�)   4+�� ��$P� 9� �+ .(  ����&� ��/G� �+    �@�= �� $�%���   I�3� �3�       �3B�� �3"2!� Q"3� 
     �� ���

        ���� �B� �"< R��� 9� �+ �"=�;���#  �- .  
����+�/+             �3+ S��3!# �3�� �3� 43-�� �3	8 $��+

    � ��$��> 0��1      4=� ��!=� 4"+56� 7+�8 '��+�� �� T"+��� .   �3!G�� 4���$3U�       �3�� �3+ ���3�

           �"=�;� �� �B�� �+ ����"2!� �	� �+ �� �� 0��1 �� 4�V�   $3/�       �3� ���� �3	� 
 ���3-: 

   �W/�$P# 4���$U� ���� TX+  
4���$U�            93� �� 43��� ��3�� ���# ���� 
�#��@ ���

     Y�� �+ 4"+56� 7+�8
�!=">�# Z>      �[�3"!F� @�$#�  ���3\ �  �3�    $3-�+.      
���+��3� ��3&��6� �� 

 �W�� ����"2!��     �� ���� W�� �� O"#   -#    �� ������H�� ��!1� ���@ $     �+ $#�8  ����&����\     �38)N (

�- ��"+. 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

    �W�� Y��   ��� ��           A�3W/� �3+ 
��3�� ���?!#��"< ���""28 �]��� �W#W^ ��3�#   $3�%�� 

��?!#� ������) py (4=�._�� ��� ��  ���`1 ���  a+�6�: 

p
t

p
tt yEyEC

1−−=∆                                                                        )b(  

  ����&� c# ���       R��	 ����H�� ��+��+ �&��6� ���+ �@�=   4=� �8.        ��$3P� �� �""28 9� �� ��^ 

      $/-�+ ������H�� ����#�� �;� 4��� ���?!#� ����
             ��3�� �"3d� �� e`3�� �3� �3""28 f\�+ 

 �� ����#��       �� ��B8� �8�� �� ��� � �-        $-�+ �!-�$# �	� �8�"��� I�P!#� ��H�� �� $!1�.   �3�� 

 4P"PF �]��� �+�#�H8 T/��� 7+�8  ���� �]��� $&+ 4�d� �� ��  
�-�-�� �� �8 -�. 

 � ��  g+��)h (   �)i ( +  � jXE� �[          �!"��3=�d#��8 g���- � �	�+ 4���$U� �+ 
4��� �+  

 �	8�� �-. 

ttttt TDDrG =−++ +1)1(                                                                  )h (

∞→
=+ −

t

DrLimE t
t

0])1[(
                                                                         )i (  

   �� �� �	 ��� G    
4��� k��X� tD     
4��� ���\ ��$+ tT ��"���      � ��tr    '�3*+ ,�3#   �� 

�� ��E# $�� .l�=��+  �&��6� �m"!#4/	��= � �d#��) JKKJ(0�1 ��� �   ��3��"2!� �3� G , 

D �  T ��#�/^ 
$/!d� 9� �	�� @� �!-�G#� :� 
:"/� 0�1 rIrE tt =− ]/[
1

 $-�+ $"� 
  �"3+

 �#��@ �	�+ 4���  [T,G,D] ����+ �+ �!-�G#� :� 
] rn     -1 [1��  $-�+. ��G!\� ��@% �� ��o� 

    4=� �!1��o> ��� �&��6� $/^.    �5�	 @�  Y� � "����) JKKJ(    
    �6+�� ��� ��    �� �@�!� �	�+ 

�����' $#�.     ���`1 � �!5"��� )JKMi(     T��� � ����8 
)JKMM (   ��+ �)JKKJ(   
   �@�3!� �	�+

  ��H# �� ��' �$# .�"/���     ��@ � 4"�=� )JKKJ (      ���!�� ���+ �� �@�!� �	�+���#��   ��  '�3�#  $3#� .

   I�F�� �+ �� jXE�   3-  �    �!3E"+ ��   �3/!G� ��3&��6�  � ��3�W�� �3+    $3"� �3�@% 
������3H�

�"+ 4=� '$- A�m#� �!��� TX+ �� �	�+ �#��@. 

                                                 
1. Rush 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

   �� �"/���  �!E"+ 
������H�� ���W��          4���$3U� 93� �+ 
4��� ���� 
���� TX+ 

    �	�� 
�$�$/5+ �	�+�� $-�+ .  ���� TX+ ���+ O"#         ��3�� � ��"��� ��*/� ��$�%�� �� 


 ������ � TX+$��+ O"# ����  TX+ $/#���$-�+ �!-�G#� :� 
4���. 

  ����"2!� ����+ �!-�� �+] T, D, A   , C, G, yl [,  4���$U� �+ �!d+�� �W!-�G#� :� ����+ 

�+ ���� TX+ �	�+ �+�1  -1  0  -1  0  r] =
1

β[ ��+ �3!��� TX+ �	�+ 4���$U� �+ � 3+ �

=
2

β [0 0 1 –1 r 0] �� $-�+. 

         �"2!� �� �� ���� TX+ $�%�� �;�rDrAyly −++≡  � :����"+ rDTNT −= 

j��� ��/\ �+  4����>   �!3-�G#� :� ������+ �+ 
�- �1�&� ���\ ��$+[1 0 –1 –1] =
1

β  �

[0 1 –1 0] ] =
2

β ����+ @� ����"2!�],,,[ ttttt CNTGYX =��  ��� �� :"=� c�� �W#�"+ 

�6+�� 4=� ���� TX+ ��@�� � 4��� �	�+ ��d� �W!-�G#� :� ) 
�H+JKKL .( 

   l�=��+ ��� �#�G�]   �� jXE� '$- �  -   �� �           43��� �3	�+ �3+ ��o; �"�q8 � :*� ����"2!� 

�33� ��   ��33�� ��338�33���)C( 433��� ���$33�%�� 
 )NT( 
 433��� k��33X� )G ($33"�8 � 

�335��� j��33��#)Y ( �33� 433d#�� �� �33��"2!� �33��  �#"33=�;� �33W�� VAR��33� �33+ 

] PRTR, PCPC,  PRG  [Py,  = X  �]��� �+�� �� �"5U8 � ���%�+ ��/G� � $-�+. 

    ��� ��+���W��                43B# ���$3�%�� �3+ �% ���!�� �	�+ ��!��= �W!d+�� �+ �	8 �+ ����� �� 
 

 � �H��   �+ 4=  �-$�    �� �+ ��               ����3H�� ��3+��+ �3W�� �� ��# �	8 �!H# ��� �+ $��+ ��� �-

     �� 4=� �#��@ �"+ �W�� 9�                 �3;� 
43��� k��3X� jX3E� ��$3P� ��@� �3+ 
���?# ��� aG[ 

 ��"��� T���          ��"��� 
$-�+ 4��� �	�+ �� ��d� ��m�� ���\ ��          ��3m�� '$3/�% �� ��8V�3+ ���

   #; �+ 
$- $����           �� ��"��� �"��� T��� �+��+ �% �#/� Y@�� �� ��  $-�+ .   ���$�%�� �;� I�F

              4�"� ��G� 0�1 �+ '��� �� �� �5d# �"+ 4��$\ sBF �+ �	8 �+ �!B#      �� 4B# �#�*	 ��� 3W�� 

    $#- �!1�; �?# �� 4+��  
      �� �"� �B� 4�= �+ �% ���""28    � $/� �5� ���   �+  ���  �U�   ���3� 

��    �� ��";�$+   ��"��� �+ 4��� �      �+��+ '$/�% ��� $- $���.          ���3+ �3/"�@ �3�� �� ��&��6� �!G��

�� :� ����� ���!�� $-�+ .$�� �&��6� )JNLi ( ���� ��E# �6+�� ���   ���3�� ���!�� �� �� $��
 

                      T3X+ ���3+ �1�3�� �3�H� ��3/\ �3+ � �!3-�� ���� ���� �+ 4Gt� ��� 4��� k��X�



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

  �� ��\ ����   � � $/�     8 �W#W^  �+ ��� ��q     �!-�$# �W!d+ 4��� k��X� ���� �"�  4=�  .  �3+

����H�� ��+��+ 
�W�� ��"+����!�� �� � ��# �� ����� �- . 

   ��#�/^    �� $- '��-�          �3#�H8 �3+��+ �� 43��� �	�+ T/��� 
���P� ���         � k��3X� 
$3"�8 ��3�

      @� '��B!=� �+ 4��� ���$�%��  ���W��VAR � VEC +  �� �=��  -� .     �3�W�� ��� @� '��B!=� 45\  

           4=� ���!d���# � �#��@ :� 
����% �`HE� 
���� �8`HE� ���+ �"+ @� .   ���3""28 �"/���

    �#�H8 �+�P� �� ��?!#� ���      �#�H8 �"+ ���B8 � ��             �3�� u^��3^ �� 
$/!d� ����� �� �!�� �� ��

   �+�� ��W�� 4=� �]��� .          �=��+ �H"/H8 Y�� �]��� �+ ����� �� �?/� ��$+�#�H8  ��      �3+ �3/!G� �� 

�!1�� :"�&8 7+�8 �+ 4Gd# T/��� �#�H8  �� 4=� :�@���>. 

 

� .����� ��	
� ��� � ���� ����� ����� ) GIRF�( 

   �!1�� :"�&8 7+�8 Y��     �+ 4Gd# T/���   �#�H8)GIRF( g=8 v�     ���W�� � )JKKi (�   � $- �]��

   g=8 �% I�G#� �+   �"- � ���d>  I�=��   ���JKKi   � JKKM   ��� �$"> Y�!d;  .      �3�� �3���� ���3+

 �W�� 9� @� Y��VAR�� c��-  :"/�. 

)L                                                                            (tit

p

i
it XAX ε+= −

=
∑

1

 

��  tX  ����+ 9�m .14=� �!d+�� jXE� �"2!� @�  .P�B�� ��$&8   � ��iA R���� Z��8�� 

 �% ��&+� �m.m   � tε�� �V`!�� @� ����+ 9�  $-�+ .  :!3d"= 9� ��� �� ���$#�!=� 0��1

4=� ��@ ��� �+ �1 :!d"= $/#���.  

sfortEEE stttt ≠==′= ∑ 0),()(,0)( εεεεε ,                                    )M (  

       �E�� ��� �+ 4�V� �� ���$��> 4��F �      ���0

1

=−∑
=

p

i

i
im ZAI      $F�� '���� k��� � �!-�� 

��    $/-�+)     �W�� �� :���� �	8VEC  �E�� �        ���+ �W�� $F�� ���Z=1  $/!d� ���� .( ���+

 T/��� �G=�U��H8�# �� w�U!� �"W#�"� ����+ $/�@�"# �W��) M  ( @� 4=� ���G\ �� :"!d�: 

                                                 
1. Generalized Impulse Response Function (GIRF) 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

it
i

itX −

∞

=
∑= εϕ

0

                                                                                     )�(  

 ����� ����	
 �� � ��iϕ�	��� ����  m.m � ���� � ������ ���	�
 ��	� ��� ���: 

j

ji

i

j
i A

−=
∑=

1

ϕϕ                                                                                   )�!(  

 ����1,2,3,... i = � mI=
0

ϕ"  GIRF  #
 � ��� $���� ��� %�& �� ����: 

)1/()1,/()1,.,( −−−==− ++ txEtXEtnGI ntkktntkx δεδ              )��(  

�� kδ  �'*+
 �� �,	-� ./00� �	'�K #
 �1	-�� 2� � ���    "/34	�n .�� ��/3��    �3� � ��

   #
 �	5, � �67  /8� .t-1               #3
 �;�	3� � �3,	-� <�3�� �	
� � =�+�� ��	� %	>?@� �A8    /30� .

 �1�	�
)�� (�1	B #�	8�� +C	� D'A�� E�	� � �� ��F, G0���  �3,	-� )GIRF(    ���3� ���3�X � m   

    #
 �H�� "�67 �� .��    /8�  ��      #�	� /'
� �/I
 J?+K� ��ntX +    �3,	-� �� #+�� kδ    �� ���3� 

��4 ���	�
� " �#
 ��� /��  .; %L?+K� M�C 	�	#���#0�� " : 

),0( ∑= Ntε  
 

N��  ���O�� � )���P (.��� �	5, �,	-� �	Q+,� �1	B �1�	�
 �� /,� ��� ��� %�& �� 	8 : 

kkkkkkkmkkkkktt eE δσδσσσδεε σ ∑
−− =′== 11

21
),.....,()/(                )�R(  

 ��ke� 2� ����� #�	S+,� ���� 2� k    �3�� ���3
 �3'I� � �T& � ���� U'
�.GIRF   23� 

 �,	-� /B��)kδ=1 ( �'*+
 ��K #
   �1�	�
 	� /,���)�R ( �)V (��     %�3& �3� �W3� � /�� ���

��4 �A> ���: 

∑
−= 1)( kkknk en σφψ                                                                          )�X(  

    �1�	�
 �� ��� 	-4�)�X ( �''*� Y/> �@	K ��)��	I
 �  ��Z[�#-F1�\(   #3�	�� �3'A8� "

                 J�3]
 � �31�� �	8/3
�� "�1�� ^	S
 "#6
 _1	K	, /'1�� �� 	;�	� #A+F'� U'AS� ����

                                                 
1. Gaussian 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 ��� #&�]K .    ��� %�& �� 	8�'*+
 U�� �A8 D8 � .�I1	� �`a
 � ��   �37�� ��
 �O�/-� 	� �	
�

/0+F8. 

�,	-� �� �7�� 	�  �1�	�
 � 	8)��(" k � ��� �1L� �
� U�� ���,	-� �     "%L�	3�
 �3O�� � 	38

   #,	
� %L?+K� �� #4	, �6A7  �	8 #�	�    ��� ./,	
 .          U'+3FS, � �3,	-� G0��� �'`b� "c	d
 ����

   �� ��� %	�> �1�	�
 :]/,/,/,1[)0(
1114111311121

σσσσσσψ =′   �� 
0

φ   ����	
 2� 

 ��� /B�� .   J/8 U����	0�GIRF       	+C� /8��K e	T�� �f,� �� g�	h         2� � �,	-� ��/K %�& � �

     #�	� #6�� %L?+K� �-6� "�F', �'*+
   ��� ./,	
 .    #�	� �;� U�� �� ��ZC�  ./,	
  	8�   �'*+
 i   � j   	3� 

   /04	� �+4�� ��d
 #O+F�A8 �O�/-�)0〉=
∧∧

jiij σσ" ∑
∧

 ( �'*+
�� �,	-� " i(j)   �'`b3� 23� " 

    �'*+
 �� ��d
j(i)     �� �4�i; /8��K 
0

φ    �3�� /B�� ����	
 2� .        U'O,	3'
 �3`� "�/3�� �'`b3�

 �	8�+
�	h j��+
nφ#
 �'`b� k�	+, �� �� ��� /8��K "��i;. 

                  �31�	�
 �� ��d
 �'`b� 2� �� �[0
 "#6
 _1	K	, /'1�� �1�	�
 �� ��d
 �,	-� 2� "l��]� �

  
 � %	'1	
         #�	� "#B?&� �-4 � �� ���� /4 /8��K �1�� ^	S  ./,	
         ���� 	38�'*+
 U3�� �	38

/0+F8 ��d
 #O+F�A8 2�. 

    �� �7�� 	�GIRF   �,	-� �� ��        �F', ����
 �	+K	� �	8) �3,	-�     �3m� �	38.      �3��> � ��

 	� ���',(    �,	-� "#B?&� �-4 � "    �,	-� �� 	8      #3
 �I+0
 �	+K	� �	8   ��34 . �3+�1�GIRF   	3� "

�,	-�            �3,	-� ���30> �3� "#B?3&� �-4 � �	8               �� #34	, U'3AS� .�� c�3@ � �3��+
 �	38

#�	� #6�� %L?+K� ./,	
 /,�� #O+F�A8 �O�/-� 	� � ��� ����
 	8. 

 ��O1� �� ��� #0+T; "#,	�
 � ����	� ����VEC#
 .��� ��� %�& ��  ��4. 

ttit

p

i
it XXX ε+Π+∆Γ=∆ −−

−

=
∑ 1

1

1

                                                         )�n (

)....(
21

IAAA P −+++≡Π ��  

∑ +=
−≡Γ p

ij ji A
1

                                �                                          



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

#
 ��O1� D',���VAR   �)iA (��� ��� �� ��� ���� �� .�	T+�� 	�D: 

JWAA PP +ΓΓ= − ]....[]......[
111

 

����	
 #
 ���	�
 ��� %�& �� l�� � j��+
 U'O,	'
 �	8 /,�4: 

JJAN
n ′=φ                                                                                        )�o(  

     �1�	�
 �&?K �@ ��)�n (  #
 U'AS� �      p	��� � D',�VMA
�      �31�	�
 �� � )�o (    �3�� �3�

#
 D��� . �1�	�
 �� �W�)�X (���	�
 ����GIRF #
 .�	T+��   D'0�) "D6� #8R!!�.( 

              #-'0-� q� � "Y�� �AF�� ��1	�
 ��Q, #,	�
 �� �7�� 	� �
��� � ./34�	�      �3� L	3� � 

 k�	+, #��� � U'AS��O1�#
  D�����h . 

 

�  . ����� ��	
� 

���  .�� ���	
������� �� � ���� �� 

   �'6�� ����  G0���     �� �7��� ���� �	��h�,	-�  "	8     ��� Y�L �/+��  #3;r��   �	38    �3O1�   �   #3��� 

D'0�.   #,	�
 =	�� ����Q,   #,�'3��; ��3O1� �1	� � �Q, ��
 � ./4 l��]� ��O1� " VAR 

%�& �� ] PRTR, PCPC  PRG " [Py  = X#
   /34	� .  �3O1� U3�� � "Py  ��3�   _1	3K	, /3'1�� �,

"#6K��PRG  �K���h �� �,���  " #
�A> �	8/
�� ��
 �� �1�� �	8PRTR �1�� �,��� /
�� 

)   %	'1	
 �'t � %	'1	
 (  �PCPC "      #&�]K GS� J�]
 �,���        ���3� c	3� �	'6'
 Y	�� /B�� � 

 ��� �T,�8 . ��� �/+��          #
 ��� #�	+F�� ��
�� ��� � ��i
 #,	
� �	8     	� D'8� �,	-� 	+C   �	8

      D'0� #�	�	04 � 	8�'*+
 U�� �� .��� .       #
 ��
�� U�� Y	[,� 	� "�O�� �	'� ��        	3�� D',�/3� D'8��3K

�,	-�            #
 �''*� � ��Z
 �	8�'*+
 �/�	h /,� "D+F'� �� .��� �	8             ���3� � U3�� �� u�3, 	3� /8�

  #3-�� ��3
�� �� "/B�� �5� � #�	+F�� #���v   .��Z3C� �1�3C ) ADF (   ���3h � �W3'6'C �)PP (

#
 .�	T+�� D'0�. 

                                                 
1. Vector Moving Average (VMA) 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 �����  . ���	
 ���� ADF � PP���� ����!"� ���#  

ADF PP ADF PP ��� �����	
�

 ��� �����

���� 

 �����

����� 

 	
��

����� 

 �����

����� 

 	
��

����� 

 �����	
�

 ����� ���

���� ��� 

 �����

����� 

 	
��

����� 

 �����

����� 

�� 	


����� 

PY 

PRTR 

PRG 

PCPC 

�/.� 

��/�� 

��/�� 

��/� 

I(1) 

I(1) 

I(1) 

I(1) 

��/�

��/��

��/��

��/�

I(1) 

I(1) 

I(1) 

I(1)

DPY 

DPRTR 

DPRG 

DPCPC 

*�/�� 

*�/�� 

*�/�� 

*�/�� 

I(.) 

I(.) 

I(.) 

I(.) 

*�/��

*�/��

*�/��

*�/��

I(.) 

I(.) 

I(.) 

I(.) 

* ����� �� �	
� �� ���� ���� H0" ���� ���� ����  "���. 

    

 ����� ����	    
��� ���� ��    �� ���� ��         �� ����� ������� ��� �� ���   ��!� �� �"#� $

  ��%����    &� ���� '�I[1]             �!� �() ���� '� ��%�� ������� *�� +�� ,-�(. � I[0]  �!�   �/!0�	 .  2!3

���4.       �� ���5� �	 �����3 6��7� ��        � ��0�8� ������� ����' ��         �!���. �� �!������ ���!��3 �!���

9�� 
���. 

                      $�"�!0�:�� ;!� �!<� '� �� �!"#� �� 9�� ='> $�����	 � ����	 ��</� �	 �"#� ?�� *��@. ��	

   ;��� ���A ���'� ���� .                �!"#� ��	��!� $�/!0�	 ��!0�� �!��� �"#� �� ����� ������� ���VAR 

     ������� ��� $9�� B��/�I(1)       ��0�:�� ;� � �/0�	     �"#� $�/0�:�VAR     ������� ��	��� 9#�C �� 

     �� ��D) ,-�(. *��%E� 6��) �	        ������� ��� =�F���� � �0�	I(1)       &!� $�/0�	 ��0�:�� ;� � 

 �"#�VEC�� B��/�  �0�	. 

       ���@. ���'� � *��@. ��	) 2��.�� �:.� (           �!�5� ��!� �!	 ���"#� $
�//� ��0�:�� ;� ������	

    /I	 ��	�� �J/. �� 9��        � K�:� '� L�M ,��0 $6�� �  ��           +�!� �!�(� �!��4. ��!	 '�!F� �����

NOPO �   �� QRS��  �0�	 .���'�         �!(A� ���!@. � �"#� T�E�. ��           �� �"�!%:�� ��!U �!� ���!�

�� �(�/�  �� �(A� �:.�� Q�E��� �	 9#>� $�/�] VAR(2) [ ���� �"#� ��	. 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 �����  .��� �	
��� �� �������� ����� ��������� �� 

������� ���
� 

) ����� (H0 

����� ���� 

(Egenvalue) 

���! L.R 

(Likelihood Ratio) 
 

�#��$� ���%� 

95% 

�#��$� ���%� 

99% 

None** 
At most 1* 
At most 2 
At most 3 

0.69 
0.49 
0.26 
2.84 

76.9 
36.6 
13.4 
2.8 

53.12 
34.91 
19.96 

9.2 

60.16 
41.07 
24.60 
12.97 

*�**�� ��  ����� �� �	
� ��  '�� " �		( ��*�+#� ,� ����� ���� " -��� �	
� /0� ��1 � 2��� �3�� . 

  4��5!L.R ����  
� �� � -��� �	
� /0� �� �� 6�� �	7� �8�1�� 4��# �3��  ��� . 

  

               �� ���V. �� ����	 �� ���� $��0�:�� ;� W	��� ���@. ���'� '� ,)�C X����   �/�.     !	 ���!@. *��  ����

 ��0�:�� ;�$             �!� �� 9�!%A �� 
�!0 �!Y��� �<� ���:� Z	���   �!0�	 .       �!�����	 *�5�!� '� 2!3

;�     *%����� [�� '� �����  \��I���� � $ �         �!0 �����	 ��' 6��) �	 6�� �/I	 ������  9!�� 
 .

      \��� �	 $�IC�� *�� ��     ����� �IU�� T#�U�� ��#�.          �!� �!0 =�F�� ������	 ���� 
]�#���� ,�M $

��	 ��	]� ������ +���O 9�� 
��� . 

 

 ����!  . "�� ��#� ��
 ��� $%&'� ��������)(�	
��� �� ��������( 

   x = [ PY , PRG , PRTR , PCPC , C  ] 

=1β [ 1 ,  -0.51 , -1.75 ,  -0.67 , -4.2 ] 

=2β [ 1 , -2.24 , 1.65   , -0.7   ,  -0.0001 ] 

 

'� �� ����      $�"#� �� ����� ������� I(1) 
��	  �   �� *�/^��   ����!	    ��!0�:�� ;!�    $���� ��!��  

 �"#� �#�S� *�� �� �� �	�E��� �"#�VEC��  �0�	.  

 

+,� .��-� /���� 01�	 2%#3� �� 

    �5�@� +�:�� �	   ����	 ������    ��$�"#�                !��"#� *�!�E.  X��!�� ,!�ID. �!	 9�!%A *!�� ��  �

��  ;�'���3 .   �� ��/_   �0 ���	    �	 �!��3 `/!����         �!��4. �!	 9:!%� 9!#�� �!�       � a��!E� �!�



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

         9�� �#�S� ���J� b�� $��#�. � 9#�� �������)        ������� 6��) �	 ����	 +��@. �#�S� *�� ��

      9�� 
�0 c��@. $9#�� a��E� �J/� 9#��.( ���4. *��    \�!�� �	 ,:A 9�%A Z	��� ��  �!"#�

VEC   3 �	 �          ������� �"�0�:�� ;� ���'� � �/5 � �<� Q�_��_ ���9�.     �"#� ��	��� �	 ��]5�

VEC     ,�ID. $�#�S� �<� ����     �	 ��  �"#�VAR    � ��!� ��       +�� �!:.�� ,!-�(. ��     ]!�� �!������ 

 �"#� �	 ,)�C X���� � 
�0 =�F��VEC  ���� ]���%��S��� ���A  ���� . 

 

����� .  ����	 
���� �	 ����� ������ �� ���� ���� � �!��	 "��#�    � "���#� 
���

� ���	 
�����	 ���� 

                      �!	 9:!%� �� �!IU�� T#�!U�� �!�#�. � �!�#�� �������  $9#�� a��E� `/��� $9�%A *�� ��

���4.          �� ����	 ��#�. � 9#�� a��E� $9#�� ������� ��          6��!) �	 �<� ���� ����	 �� ;�����

9�� ��': 

],,,[ ttttt PCPCPRTRPRGPYX =′
 

 

��� (����� 	
��� 

      �"#� ��	��� �	 ���	� ��VEC   ���4. ��7�. $          �� ����	 �� ������� �"�� �	 9#�� a��E� ��  ;�/� .

��           ���4. �C�� &� ��F�� �7� �� ;����	 ;����U  �� 9#�� a��E� )PRG(         b��!D�� &!� 
'��!�� �!	

. �_ $���@�V��7� �	 #�� a��E 9 ,�� ��F�� ���� �IU�� T#�U�� ��#�. � 9#�� ������� ��0 . 

             9�� ;�%�� ����� *���� $9#�� a��E� �"#� *�� ��.      ���4. �C�� &� ��7V.)  *�"��!�� `/���  

�� ( �A�	 �I:A 6>R�U� '� 
��(��� �	 
���� 9�� ��' 6��) �	 ��: 

]07.0,5.0,1,46.0[                         

*]ˆ/ˆ,ˆ/ˆ,ˆ/ˆ,ˆ/ˆ[*)0(
2224222322222221

==
′∧

t

t

t

t
t

grp

s

grp

s σσσσσσσσψ
       

 

ttttt CPPCTRRPPRGYPs ,,=  



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

ijσ̂ ��� ��� � �� �	
 �����  ���–����	
��� )
∑

∧ (�����. �  ���	
 �	�� �����) ������

�	��� ���!�("�
� #����$�� % )���!� ����& �	���  ( '��*+ ,�*� 
)  �	��� ���!� �����-/( 

��   ��0� 1����  234/6 
 7/6 
 68/6��  2��� ����9"&	.       �:��� 2��0� �� ���;� ��<=� %��	�����

��	��)7/6> ('� 2��� ����9�� �?��. 

5.015.0 −=−=− tt PRGPRTR  

  ��  �����@��%      "�
� A���� �� ���;� �B	
 C� %        DE	��	 �� 	� �:��� E	�� 7/6      E	 2��� ����9�� 

  '� A��+ 2��0� ��� .         E	 '?�� ���;� ���	
 '&��� �� ��	�	 ��          ����F�� �@�� �� "�
� A����

'�  G�E	��H .    �@�	 I�&	 ��VEC 
    �	��J� K              '��
� A���� �� ���;� �B	
 C� �<	 ��  ,   ���	


   ���M �� "�
� A����           '� #��0� �N&
 '�
�� %O�& 2�& �� �� "&	 #	  ��? .     O�& 2�& E	 �H

         '� 'P Q����9� �� 	� ��&�� �� '�
�� ��
� D���
�       �H O�R�	�& 
 ���     �	�J� #��
� %G�� 2�& E	

  '� ��+ ��  ���M .�  �  � '9� ��P=               	� Q��� �� Q�� ��9� �� "�
� A���� �� ���;� ��	 ��<�  'J

 "&	 "ST� .       ���M �� "�
� #����$�� �� ���;� ��	 ��<=� #	         E	 �H "�
� #����$�� 	���	 �� "&	 

   '� #��0� %���;� 2�J�	             �N& 
 '�
�� #��
� O
� 2�& E	 �H '�
 ��?   '��&�� "��B   '��� 


  '� 'P 	�  ���J� .                �R��� %A���� ���;� �� "S�� �$ #����$�� 
 "�
� A���� ���	
 I�&	��

'�           �? ��	�+ �:	�� �:��� #��� �� "�
� D�	�J� �� G���M .      "�
� A���� ���;� ��<=� ���UJ�

   '� ��V� ����� ��     �� ��� ��9� �� Q��%  	� �<	 �     '� ��R�	  	� '�ST� 'J    
 ����     '?�� "�
� A���� �

E	 ��	    %���;�     "&	 "ST� 
 "-: G� . �$ E	         "�
� A���� ���;� �� �:%  �W�	�   #	     ��� '��� 

      '� ��R�	 "�
� A���� 
 '��*+ ,�*� ���% '�             �� 	� 
���;�� #��	�� �� "X�M �R��� �	��

'J� �	��	 ��*�Y	 ��� �� �	��. 

 #���@�	 Z����VEC 
  VAR 
 [W& �� VAR\]��� ��   �� 	� #���E ,^�+	 %2
	 �S��� 

 ���;� #�	���H    '� ��V� ��                 �� G� %"�
� A���� ���;� �� "S�� �@�	 #����F�� ���	
 ��	 ���

       �@�	 �� %Q�� D���� �� G� 
 Q����9�         '� "�
� �:��� #��� ��R�	 _��� D�?��� #��    ��?) �R�



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 2�& '+��  �� .(     '� ��V� ���@�	 Z���� �� �:��      #��� �� ���      '��
� A���� ���;� E	 '?�� �:���

�� �@�	 VEC"&���@�	 �@�� E	 ��V�� . 

 

 ������� .�	
�� � ���	 ������ �����  �� ���� ���� �� �� ���� ���� !"

 !�#�� !��	VAR$%& ��  

 

 

-٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠٠٠

٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠١٠

٠.٠٠٠٠١�

٠.٠٠٠٠٢٠

٠.٠٠٠٠٢�

٢ � � ٨ ١٠ ١٢ ١� ١� ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢� ٢� ٢٨ ٣٠

PY
PRG

PRTR
PCPC

 

Response of PY to One S.D. Innovations

-٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠٠٠

٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠١٠

 0.000015

٢ � � ٨ ١٠ ١٢ ١� ١� ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢� ٢� ٢٨ ٣٠

PY
PRG

PRTR
PCPC

Response of PRG to One S.D. Innovations

-٠.٠٠٠٠٠�

-٠.٠٠٠٠٠٢

٠.٠٠٠٠٠٠

٠.٠٠٠٠٠٢

٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠٠٨

٠.٠٠٠٠١٠

٢ � � ٨ ١٠ ١٢ ١� ١� ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢� ٢� ٢٨ ٣٠

PY
PRG

PRTR
PCPC

 

Response of PRTR to One S.D. Innovations

-٠.٠٠٠٠٠٢

٠.٠٠٠٠٠٠

٠.٠٠٠٠٠٢

٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠٠�

٠.٠٠٠٠٠٨

٢ � � ٨ ١٠ ١٢ ١� ١� ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢� ٢� ٢٨ ٣٠

PY
PRG

PRTR
PCPC

Response of PCPC to One S.D. Innovations

 
 

 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 ������' . ���� �� �� ���� ���� !"�	
�� � ���	 ����� ����� �� ����

 !�#�� !��	VEC 

 

-0.000010

-0.000005

0.000000

0.000005

0.000010

0.000015

0.000020

0.000025

PY
PRG

PRTR
PCPC

Response of PY to One S.D. Innovations

-0.000010

-0.000005

0.000000

0.000005

0.000010

0.000015

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

PY
PRG

PRTR
PCPC

Response of PRG to One S.D. Innovations

-0.000004

-0.000002

0.000000

0.000002

0.000004

0.000006

0.000008

0.000010

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

PY
PRG

PRTR
PCPC

Response of PRTR to One S.D. Innovations

-0.000004

-0.000002

0.000000

0.000002

0.000004

0.000006

0.000008

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

PY
PRG

PRTR
PCPC

Response of PCPC to One S.D. Innovations

 
 

� (���� ���	
��� ���� 

   #���	��J� ��K   % `   
 3          "&	 ��;?$ "�
� #����$�� ���;� �� "S�� ����F�� ���	
  .  I�&	��

     #�@�	 �� %���	��J� ��	VEC  ��           ���;� �B	
 C� ��R�	 �<	    ��       ���	
 %"�
� #����$��

     �$ Q����9� �<	 
 D��S� �	���H "�
� #����$��  "&	 '�
��  .     #���	��J� 
 �@�	 ��	 a��W�

              '� Q
���� A���� ���;� �� "�
� #����$�� ���;� #�	���H %�P����   �?��.        �� ���;� �<	 �� 

 "�
� #����$��%         	� Q��� �� Q�� ��9� �� ����� ��F�� �-�� �   "ST� 'J"&	   
    �@��   �� ����F��

Q����9�  )   Q�� D���� ,^+ �� ( 	� �<	�    ���	� '��� 'J . ��	�����   �@�	 �� %  VEC     ���;� ��<��



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

             �	E�� D�	�J� %Q�� ���� �� "�
� �:��� �� "�
� #����$��   	�    '� ��V�    
 ���    �� �N&

          '� ��R�	 #��� %"�
� �:��� ���+�& �� Q����9�   ��?.            �& �� ���;� ��	 ��<=� ���UJ� 

�@�	VAR 
 [W& �� VEC 
 VAR    "&	 Q
���� 2
	 �S��� \]��� �� . �@�	VAR  %[W& �� 

#�@�	 E	 �����  VAR'� #�	���H �� 2
	 �S��� \]��� ��   #�@�	 �� ��	 �&� VEC   ���;� ��	 %

            ���;� �� ����F�� ���	
 
 ��	� "�
� #����$�� 
 A���� �� ��&�� �� D	�J� '�
�� ��<=�

"��� �	���H �@�	 ��	 �� "�
� #����$��. 

 

 ������( .!"�	
�� � ���	 ����� ����� �� ���� ���� �� �� ���� ���� 

 !�#�� !��	VAR)�� ����	 *+,���  

 

-0.000005

0.000000

0.000005

0.000010

0.000015

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

DPY
DPRG

DPRTR
DPCPC

Response of DPY to One S.D. Innovations

-0.000005

0.000000

0.000005

0.000010

0.000015

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

DPY
DPRG

DPRTR
DPCPC

Response of DPRG to One S.D. Innovations

-0.000004

-0.000002

0.000000

0.000002

0.000004

0.000006

0.000008

0.000010

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

DPY
DPRG

DPRTR
DPCPC

Response of DPRTR to One S.D. Innovations

-0.000002

0.000000

0.000002

0.000004

0.000006

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

DPY
DPRG

DPRTR
DPCPC

Response of DPCPC to One S.D. Innovations

 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

� (����� ����  

 %����� ���	
               #���@�	 I�&	 �� ����� ���;� �� "S�� �$ #����$�� 
 "�
� A����VEC  %    

VAR  
 [W& �� VAR   #���	��J� �� %2
	 �S��� \]��� ��K %` 
 3  "&	 ��-V�  .  I�&	��

  #�@�	VEC                      
 '��
� A���� 
 D�? ����� #�& E	 #��0� ���	
 C� _��� ����� ���;� 

                    '� \��S� Q����9� �� '�
�� #��
� �� ���� #��0� 2�& �&  E	 �H �$ #����$��   ��?. 

  ����� ���;� ��	�����% � =  	� "ST� ��<�        D���� "ST� ��<=� 
 ����� �� Q����9� 
 'J  Q��   ���� 
    Q��

��     
 "�
� #����$��        Q����9� �� 
 ��	� "�
� A���� 
 '��*+ ,�*�%      #����$�� 
 A���� 

   ���;� ��	 E	 "�
�%   '� '��� ��<=�  ���bH .   #�@�	 I�&	��VEC         "�
� �:��� �� ����� ���;� ��<=� 

 ���M ��   #	                  �� D�	�J� �$ E	 �H '�
 "&	 �:	�� �:��� �	E�� �� "�
� %Q�� ���� �� 	���	 �� "&	

'� 
� ��
� #��� ?�� .#�@�	 #��S� �� ����� ���;� ��<=�VAR    #��� �� �R�� 	���	 %[W& ��

'� �:��� '� ��V� 	� �:��� �	E�� Q����9� �� 
 ��? ��� .#�@�	  �� ���UJ�VAR    \]��� �� 

'� 
� �� 
� �:��� #��� �� Q����9� �� '�
 �:��� �	E�� �� 	���	 �� "�
� %2
	 �S��� ��?. 

 

����� .    �������	
     ���
 �� ���� ���� �����           �������� � ����� !��"��
 ���

#$��� 

    ���;� ��<=� "J�Y ��	 ��           #�@�	 a��P E	 	� '��
� #����$�� 
 A���� %����� #��VEC  �:��� ��  

 ) �:��� E	�� (  '� '&��� "�
�  G��� .                '��
� A���� ���;� �B	
 C� �<	 �� %�@�	 ��	 #��S� ��

)  �	��J�7(   "�
� %�� �
�     �:��� #��� ��:	�� '�   ��?.       D���� �� ���;� ��	 '9� ��P ��     _��� Q��

   �:��� #���    � ���� �� 
 ���?%Q�        ��J� ��&�� �� �:��� #��� _��� '�   ��? .  ��  %Q����9�

   DE	��	 ���	�c�#      '� ��	�	 �:��� #��� ��	 "��<  ����.   D���� �� "�
�     ����  
 Q��       �<	 �� %Q��

   �$�� �� ���;� ��R�	    '� �:��� �	E�� #	�	� �����              
� �� 
� �:��� #��� Q����9� �� '�
 ��?

'�  ��?.      �	��J� E	 �� ���/3            ���� 
 Q�� D���� �� #���E ��&�� �� %���;� ��	 ��<=� "&	��H    Q��

    	� ��	 
 "&	 D	�J� '�               "��	� "�� �� �$ '@���	
 
  �	��	 ��*�Y	 ���+�& E	 '?�� �	�� .   �<	 ��

   �B	
 C�    D���� �� "�
� %����� ���;�     ���� 
 Q��                  �� ��	 "&
� �� 
� �:��� �	E�� �� Q��

      "?	� ��	�+ �:��� #��� %Q����9�)  �	��J�4 .(        ���;� ��	 �� "S�� "�
� �:��� ���	
 Q
���



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

                 #����$�� ���;� E	 ���	���H %����� ���;� E	 '?�� �:��� �	E�� �� "&	 ��	 %��$�� ���;� \��c� ��

"�
� "&	  .      ����� �� "ST� ���;� C� #	E	 ��  %               ��:
 �� "�
� A���� 
 ��$�� �� �� #��<=�

              "&����F�� ��	 "ST� '@��SJ� \��� �� ��	 
 "&	 d�� C� E	 ����J� ��$ ��	�+ .   ���;� ��	

"&	 D�? A���� �� "S�� ����$�� ��V�� ��	�X	 _��� %Q�� ���� ��. 

 

 ������/ . 0� 12� �3��� )�4� ���� !"�	
�� ���� 

 ������5 .���� ���	 ���� 0� 12� �3��� )�4�  

 

-1.E-06

-5.E-07

0.E+00

5.E-07

1.E-06

2.E-06

2.E-06

3.E-06

3.E-06

4.E-06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

-1.E-05

-1.E-05

-1.E-05

-8.E-06

-6.E-06

-4.E-06

-2.E-06

0.E+00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

������ 6 .����� ���� 0� 12� �3��� )�4�  

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

�.   ���� ����	 
 ���  

     "&��& '�	��� G���M �� ���/ �$                '�0� '��� '�&��& #���	��	 1���� #
�M �� '��� #��

  Q����� %'��
� A����     
 �� "&�-��	 ����� .            �� ��? e�S��	 
 ���	��	 ��	 #��bH ,�W0�	 ���UJ�

      "&	 �<!� ����E ��	 �� %#��*�Y	 ,	��	 .         '@���	
 ����� '����� '9�	�� '+�� %�	��	 ��*�Y	 ��

                    f��� GRB ���UJ� 
 "�
� A���� #��bH ,�W0�	 O�� %'��� #����$�� �� "�
� A����

    "&��& '�	��� O�� _��� %"�
�  ��         "&	 D�? "�
� �:��� #��� �R��� �� 
 '��� # .   �� �
�X	

   ���;� %D�? ��� ��	��        "&���� ���+�& �� �:�� �� ��� ��            �� ����� #��*�Y	 \�	�� �@�� E	 ��?

      2��0� [W& 
 ���+�& �� 'J-� ��<=�         "?	bM ���	�+ �	��	 �� #��*�Y	 '&�&	 #�� .    '&��� ��

      �� #��� �� G��X�M �R��� ��	�� ��	                ���� 2�0X �� 
 D��� "�
� g0] \��� �� ��V�� %�:�

"&��& "�
� '��� #��. 



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

           "&��& G�h�� i�/��/ �� �:��� "����� %��	�����       ���;� D���� \�-�� �c� %'��� #��   #��

            ��	� 	� ��*�Y	 \� �$ 2�S�� �� 
 �:��� �+�/ \� �� D��	
 .        �$ #	�:	 
 �:��� "�J�	 �� �:�� ��

   	 \� [W& ��     ���	
 '&��� ���c� ��	 ,�� %��*�Y        ���;� �� "S�� �:��� #��       E	 '?�� #��

          D�	� I�&	 �� �� ��� ����� 
 A���� %"�
� #����$�� #�&   2�& '���E #�& #��   #��j`3K  ��

j`8k�? O�R�	 . 

      '��S�E	 D����&	 �� ��h�� ����#�h�            %��X�� G�J0� l��� m
� 
 
���;�� #��	��    ���	
 

  ;� �� "S��  ���GIRF       '���&�M� #�@�	 1��Y �� 
 D�? [��*� �@�	 VAR   Q��� �� 

] PRTR, PCPC,  PRG % [Py = X�? 'B	�P . 

	 #�& 	���              ���;� ���X� �� G��	� �	�Y '�����	 ���E$ "o� 	� D�? ��� '���E #��      �� D��	
 #��

G��� '��&��? 	� ����F�� ��	 .'Mp�
 '&��� D�	� #���$ #�� ���E$ �� �� ';�� #��>  D�
�X	 ���X

) ADF ( �
�H 
 �N�9�X 
)PP (       
 ����	�� %�@�	 �� ��:�� #����F�� �J� ���	� ��V�I(1)  

����� . ���;� �H     #�& ���X� �� ��                 ��
� 
 ��?	bM #�: �� #�	���H Q	�<	 ����F�� '���E #��

"&	 D�	� ���F� 	� ����F�� �	���H. 

      �	�0� ���E$ E	 \��B Z������	���#�             �	� �	�Y ���=� ���� 	� �	��� 
� ��:
 %��?�S�	 G�  .E	 

�$ �: ���@�	 �� ��:�� #����F�� I(1)D���  �	���
� 
��?�S�	 G�  q�V�  �? %  #�@�	 VEC 	�

G���� i����	.  

              ���;� �� "S�� '9+	� q��+�� ����� 
 "�
� #����$�� %"�
� A���� ���	
 % ��	�	 ��   #��

  ���� %"�
� #����$��      "X�M �	�Y '&��� ���� ����� 
 A .     ���c� '�����	 #�@�	 I�&	��%    �<	 �� 

          ���M �� "�
� A���� ���	
 %'��
� A���� �� ���;� �B	
 C�           '�
�� %O�& 2�& �� �� "&	 #	

  '� #��0� �N&
  ��? .        ��&�� �� '�
�� ��
� D���
� O�& 2�& E	 �H   G� #��     	�M  "ST� 
   �� 	� 

  '� 'P Q����9�  ���  �� 
 ����F  �R� �@�� #   	� ��
� %����� �      '� ��+ �� '��� 'J ��M ��.    E	 �H 

        '� #��0� #��
� 	���	 "�
� #����$�� %���;� ��	 2�J�	              #��
� O
� 2�& E	 �H '�
 ����

     ��	� '��&�� "��B �N& 
 '�
�� .             ���;� �� "S�� "�
� #����$�� 
 A���� ���	
 I�&	��



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

A����%      � �:��� #��� �� D�	�J� "�
�   �? ��	�+ �:	� .         �� "�
� A���� ���;� ��<=� ���UJ�

��V� %����� D����	� ��
� C� � "ST� 'J"&	. 

                  �	���H "�
� #����$�� ���	
  %"�
� #����$�� ���;� �B	
 C� ��R�	 �<	 �� �$ 2�S�� ��

      "&	 '�
�� �$ Q����9� �<	 
 D��S� .        �$�� ���;� #�	���H %�$ #���	��J� 
 �@�	 ��	 I�&	�� #���

     "&	 Q
���� A���� ���;� �� "�
� .   '�
�� ��<=� %���;� ��	 
  '���    ��&�� �� D	�J�         
 A���� ��

  ��	� "�
� #����$�� .              "�
� #����$�� ���;� �� "S�� ����F�� ���	
 �@�	 ��	 �� '9� ��P �� 

�%�R�����  %"&	 '�
��. 

         %����� ���;� �� "S�� "�
� #����$�� 
 A���� %����� ���	
      E	 #��0� ���	
 C� _��� 

  '� ����� #�&                     #��
� �� ���� #��0� 2�& �& E	 �H �$ #����$�� 
 '��
� A���� 
 ��?

'�
�� 
  '���    '� \��S� Q����9� ��   ��?.           '����@�	 Z����  �� G���M ���c� ��	 �� ���UJ�VEC 


 VAR  
 [W& �� VAR   Q
��� %2
	 �S��� \]��� ��   '��� �;� #�	���H �� 	� ��    ��V� ��

'� ����. 

             ���;� ��<=� '&��� ��
pH ��	 E	 ,�� �? q�V� ���c� #	���	 �� �� ���/      �� ����� #��

  "&	 "�
� �:��� .  ���;� ��<=� ��h�� ��J� ��  "X�M �	�Y '&��� ���� ��� "�
� �:��� �� �� .  ��

 #�@�	 #��S�VEC   %       '��
� A���� ���;� �B	
 C� �<	 �� , D�
� ��   � 2
	 #��    ���? �:��� #��

   ��	� ��:
  
    �H #��� ��	       '� 'Y�� [W& C� �� GV? 2�& E	 ����. � %��	����     �R�� ���;� ��	 

   D���� �:��� #��� ��   ���� %Q��     '� Q����9� 
 Q��   ��? .           #����$�� �� ���;� ��R�	 �<	 ��

%"�
�           '� �:��� �	E�� #	�	� Q�� ���� 
 Q�� D���� �� "�
�   Q����9� �� '�
 ��?   #��� �� 

     ��� ��	�+ 
� �� 
� �:��� .   ���;� ��	 ��<=� ���UJ�   ��      D���� �� #���E ��&�� %"�
� �:���    Q��

 ���� 
       '� 	� ��	 �� ��	� Q��              "��	� "�� �� �$ '@���	
 
 �	��	 ��*�Y	 ���+�& E	 '?�� �	��. 

       ��	 ��	�X	 
 ��	� �:��� �� 'J-� �c� O�+ "�� Q	���� E	 \��B ��$�� 	��E  ����$��   �R��

  �@�� r�o� �� ���      #������H 1��Y �� #��*�Y	 #��   #��*�Y	 'J�   ��?   �X �� 
 $   ����� ���% 

    	� ��<=� ����J��    "���0X #������H ���J� '�
�� �        ��	� �	��	 ��*�Y	 #�� )     "�� #����$�� E	

        "&	 D�V� D����&	 ���� #�	bM �����& #	�� .(      ���;� %Q����9� �� #
� ����	�X	   "�� ��$�� ��



��	        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

'J�    ��	��              '� �:��� #��� lX� _��� Q�� D���� �� '�
 ��� lX� 	� �:��� #���  ��? .   �<	 ��

      D���� �� "�
� %����� ���;� �B	
 C�    ���� 
 Q��           Q����9� �� ��	 "&	 �:	�� �:��� �	E�� �� Q��

      '� 
� �� 
� �:��� #��� ��  ��? .       ���;� ��	 %����� �� ���;� ��R�	 �<	 ��       "�
� A���� 
 ��$�� ��  

  �<	'�  ��	bM .                E	 ��V�� 1�	�� �� %Q�� ���� 
 Q�� D���� �� "�
� #����$�� �� ���;� ��	 ��<=�

          'J� s���	 ��	 ��	 Q�� ��9� �� '�
 "&	 "�
� A����               �:	�� �:��� #��� �� "�
� 
 ��X	

'�  ��? .   #���	��J� I�&	��3   
 4       �� "S�� "�
� �:��� ���	
 Q
���    ���;� ��	       \��c� �� %

                    "�
� #����$�� ���;� E	 ���	���H %����� ���;� E	 '?�� �:��� �	E�� �� "&	 ��	 %��$�� r�?

"&	. 

  2�B        '� ���c� ��	 �� 2�� Z���� �� �:�� ��      �� ����� ���;� "�M �	��    ���� 
 Q�� D����   Q��

      ���	���H �:��� �	E�� ��R�	 _��� �� "S��  ��$�� ���;�     #�� '� "�
�  ��? .     ����H O�� ��	 ��	 \���

      �	��	 ��*�Y	 ���+�& �� "�
� '��� #����$�� "&	  .             �	��	 �� '��� #����$�� %�@�� ���� ��

   ������ \��B      ��V�H 
 ���H #�Y #������H"���0X     � ��V� #��*�Y	 #��  t�/ 
 D��S   ����� #��

       �� ����� 'V�� ��� #������H a��P E	 	�=  'J� �<     
 �E�&   � �-��  �   �
�� Q���      a��P E	 
 	E

     Q	��	
 �� �:��� q�*��)�$   'X�*� Q	��	
 G� ( �:��� 
  '� �<	 ����� �� '�	�J� #��  ��	bM .

 � ��S�	  �    �:��� G-& ���� ����H \���          ���	
 %��V� #��: �:��� #��bH�� ,�W0�	 
 '�	�J� #��

   �:��� a��P E	 �����      ����H ��� '�	�J� #��"&	. ��	�����  ���;� %        "�
� #����$�� E	 '?�� #�� 

 D���� �� ���� 
 Q��  Q��� �      "�� '��-: �	E�� ���+�& '��S< '� \���% 1:��  ��&��    #��

? '9+	� q��+�� ����� ���;� �� "S�� �:��� �	E�� �� #�����?"&	 D�. 

              "�
� g0] \��� �� �	��	 �� �:��� #��� �� �: �$ E	       �:��� ,�W0�	 O�� 
     
 D��� 

��                   
 ��V� ����� ��	�X	 �� �:�� %"&	 D�? �-��	 ����� 
 '@���c� ��	�X	 
 O��� �� �R�� ��	���

  "�	��l����     '� ����E ��	 �� ��V�   ��	��   #	�� '9B D	�       �:��� #��� \;V�  �?��.     %
� ��	 E	

      #��*�Y	 �?� \�	�� �� �:��   "�J�	 �����          
 ��� #
��� \��� �� �:�� %'��*+ ��� �� ��	�

&        �����& ��$��� q�*�� %'��� ��u Q	���� ��	�X	 %'����	 �����  ';���X #��   
   GRB ����

'� ��V� �:��� #��� \;V� \B #��&	� �� "�
� �?�� E�&��� ��	��. 



��
        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

 ����� 

7�� (1&�8 

���� ������ 	
��.) j`8j .(����� ��� ������ )�( ."J& �V�. 

�:��� 
 ������ Q�0��W� ��X�.) j`k6 .("�
� '��� #�����$ O�h� .����� � ��!� "�!�. 

 #$%� ��&�&'.) j`88 .(     "��&
� *�+ ,�!-� �/��� 01�2� "���!�       3�
4/� '� "�4+�5 	6/'   A %j .

2
	 v�/. 

   ������ 
 "����� ���E�&  ��V� #���) .j`k6( .          *�4+ 	��4���� 7'�648 94+��� 	'��: "���!�

);<=>( .�^� ��*�Y	 ��X�. 


 ������ ���E�&�:��� .) j`84.( *�+ �5 ������ � 	������ 	��'��: �&��? 	
+ "���!� 

;<=@ �*�� A�B .�	�-� . 

 #�-� %����.) j`84(.   9+��+ 
C� �+'
�     � �D�� 	��          3�
4/� '� �4���E F
4�� 
4� �D�� :  
4C�

�'�H/' 	
��
� � �-/6I/�
.�?�	 '&��?��� ���� ����H %�	���E�� D�@V�	� . 

 

9 (1��:#�� 

Baumol,W.J.(1976). Macroeconomic of Unbalanced Growth. American Economic 

Review. Vol. 57. 
Becker, T. (1997). An Investigation of Ricardian Equivalence in a Common Trends 

Model. Journal of Monetary Economics. Vol.  39 pp. 405-431 

Blanchard, O. J., Perotti, R. (1999). An Empirical Characterization of The Dynamic 

Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output. NBER 
Working Paper 7269. 

Blanchard, O.J., Quah, D. (1989). The Dynamic Effects of Aggregate Demand and 

Supply Disturbances.  American Economic Review. Vol.  79, pp. 655-673. 

Bohn, H. (1991). The Sustainability of Budget Deficits in a Stochastic Economy. 
Journal of Money. Credit and Banking. Vol. 27.  

Flavin,M,A. (1981). The Adjustment of Consumption to Changing Expectations 

About Future Income. Journal of Political Economy. Vol. 89. 

Hakkio,C.S, Rush,M.(1991). Is The Budget Deficit Too Large? Economic Inquirty. 
Vol. XxxIx.  



���        ����� �� ��	� �
�� ���� ����� ��
�� ���… 

Hall ,R.(1978). Stochastic Implications of The Life Cycle – Permanent Income 
Hepothesis: Theory and Evidence. Journal of Political Economy. Vol. 86. 

Hamilton,J, Flavin, M.(1986). On The Limitation of Government Borrowing: a 

Framework for Empirical Testing. Americane Economic Review. Vol. 76. 
Hansen, L, p. Sargente,T. J (1991). Rational Expectation Econometrics. Westview 

Press Inc, Boulder and Oxford. 
Hjeln,Goran. (2001). The Dynamic Response of the Budget Balance to Tax, 

Spending and Output Shocks ; Does Model  Specification Matter ? Department of 
Economics  Lund University. 

Koop,G.,Pesaran,M.H., Potter, S,M. (1996).Impulse Response Analysis in Nonlinear 
Multivariate Models. Journal of Econometrics. Vol. 74.  

Peacock,A.T& Wiseman,J .(1979). Approaches to The Analysis of Growth. Public  

Finance Quarterly. Vol. 7. 

Pesaran, M.H., Shin, Y. (1998). Generalized Impulse Response Analysis in Linear 

Multivariate Models, Economic Letters. Vol. 58. pp. 17-29. 

Trehan,B.Walsh,C.E. (1990).Common Trends, The Government Budget Constraint 

and Revenue Smoothing. Journal of Economic Dynamics and Control. Vol. 12. 


