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Abstract 

The Key Role of the Oil Industry in the Iranian Economy Has Caused the Shocks in 

This Industry to Affect the Entire Economy. In this Study, We have investigated the 

Effects of Oil Price and Production Technology Shocks on Macroeconomic 

Variables by Designing a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) Model. 

This Model Includes the Household, Firm, Oil, National Development Fund, 

Government, and Foreign Sectors and the Data of the Years 1352-1396 have been 

used to Estimate the Parameters. The Results have shown that Oil Price and 

Technological Shocks have a Positive and Significant Effect on Oil Investment, 

Employment, Consumption, Government Expenditure, and a Negative Effect on 

non-oil Investment and GDP. According to Negative Consequence of Oil Price and 

Technological Shocks on Macroeconomic Situation, Oil Revenue Weaken non-oil 

Sector. Contrary to Technological Sock, Oil Price Shock has a Negative Impact on 

Oil Production and Export. The Macroeconomics Mechanism explains that at First 

Steps Inflation Would Stable Due to the Inflow of Oil Revenues and Increased 

Imports but then it will Increase Due to High Liquidity. 
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� � 6"��( �� @��� ���������� � � # ���8�	�� � ��' S����! ��  ��/�$(  �$��  t�$O	��& 10 

���� /� E�w3 ?��]& @��� �� z�4 & 6!  /� ���	/ �C( *(��!�� � ��'�+&,� ?��  Z	��$"
��T �C( /� 6���0 ����! ���F � �� 6	F�� #	�!�" ���-. )�( 6��:1�0 _�b �6! .���.  

 � 6��� 06�E�� ?��1�2! ������	� )1398 (   $	 /� 
����$"� �$(  <�$! rDSGE   +$&,� ?��
#��%& /� 6��� ?����!  �( 6��� ��'_�!+  ��'�� X��C!    � 
������$� ��'� $_ �$������` 

 ��� �� *��m&��
 ��� # ���8�	�� ��_	� . �( #��%& $_�!+  $4�;3    k$;�( ���$	� �$��   �'�$
/��& 0��1 & Y� & 0<�A��� 06�����T ���]&0  � _ S��! �6!  $�� 0  61�$5��    #$��%& #$   �$(
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_�!+     6$�����T ���$]& /��$& 0�$�1 & �	�Z8� k;�( 6��� �!F�� �	�Z8� N	�7 /� �4��& S�70 
S��! 0<�A���0 6! Y� & � .� � ) �/�:1� � 6!���1397 <�! 65��7 �( (DSGE  +$&,� ?��

#��%&  � ��� �:�� ��'\' )��w \	�m& ?��  �'� � [��6( ���   6$"��( �� ���	��� �$�  �
# ���8�	�� ��%&3 �:�� �OQ! ���  �'� �� !6( ��� 6! ��     6$��! � $� *(��!�� �
 [�� �:��6( ��� 6! �	�Z8� ��  � ���!� .�'� ���$�	� )1396 �� ( $�1�2!3     )$	� #$( � $E

 ����"� #]���,+& #�� ��a!\� ��%&3  6����� /��& ��]&���	� � �OQ!0 ,+& �!��� T \���$a!��  �F
�V��� .�"� 6��!�	 ,+&�� ��a!\� �,+& ��� T\���a!�� #O�T 6! ��  ���%&3    �O$" �$OQ! 6���

��]& /��& �Oa� � OV(� 1 & #( *�� 6�E�� j1�E��0  ��]& /��& �Oa� �'�� T6�����   #$(
1 &��  6�E�� j1�E��� �Z8��	 1 &0�� �!�"#	 ���-.0   6$! Y� $& �  .� $�    ��$(�� � 6v�$]�1�

) 6�W8�1393 (+&,� ?��#��%& �����!��  ��� �:�� ��'� �     �� ���$	� ��$���� �B$ ��$'��A�!
 6"��(����  # ���8�	�� �+&,� ?��#��%&  6��! ��'��     ��$( ���$���� �$�� �'�$   /� �$&

+&,�?�� #��%& #( �OQ! ��' ' .�"� 
� ( ���$���� �$�� �	�Z8� ?� �\    Y� $& [�$� 0)��w
 #( d"�9 �� �1�� ���� R��C! ��� [�� �#��%& ��'   /� ���$��!�� tB!� ���8� 6��! � �OQ!

6! ��_� � E ��'�. 

  

2.2 ��E0& 9���	
� �I5 9���4J	� � <F� :4��0 9L����E0 


�B;  �(��%&3  0��� �:��  ��%&3    6! Z�� ��� ��1 & �@ 1 �%& ���&��     �B$ ��$'��A�! �$�� &
 �,+�! �� 
������� ��'� _ ���������<��� /� .  ��'���-.��,+&  #$��%&    �@ $1 �%& ��$'


�V( �	�Z8�      0#	�!�$" .�$"� �$�� �$�1 & *$!� ; ���    ��$ ���$��0   #2$"�� ��$'p� �  ��
/� (��� ��1 & ���( /����� ! ?�Z�V]&) �:�3 V!\ 
��V� )	�&  �� �'�8�  �$�	  �$�� �$�1 & �  � �$�

�F /� ����a( 6! ��1 & ������ 6�����T �C( �� �'  )$	�/� .�� �   
�$V( �� �$��A& 0��   )$	� ���

��V�  /� 6��� �'��%&3 6! �@ 1 �%& �F ��1 & ��� &   � �$' #$(      6$�E�� j1�$E�� �$�1 & �F q$O&

 �,+�! �� 6�����T� .�\' )��w0  @ $1 �%& ���&���   6$!    �8 �$��A& �$( �$�� &� �$�	   �$�1 & ��$' �  
(# #�	Z' � �	�Z8� �� ��� ��1 & ��Z�! #�8�_�9 ?�Z�V]& ���.��    .�$'� �'�$ �� ��1 & ��'

h�� /� 
����"� 0<�Q! ���(   6$! �$����( ��	�/� )	 � ��'      �� �$�� �$8�	/�( �	�$4 �$�� &
/� ��� �����( ��Z�! �	�Z8� �� ! �!� )	� # �'� �	�Z8� 6! )	���! .� �  

t�:�a!     /� 6$��� �$�� �$�1 & ��Z�! �� ���A& $��%&3      ��$%!� �	�Z$8� N$	�7 /� �@ $1 �%&
�!F�� �a � ��� ?����� 6! �	�Z8� �� �1�� ��'�!F�� �/�� ��'     x $4 ! )$	� .�$'�
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#�	Z' �	�Z8� ���( �� �1�� �"�  /�( 6���:; ��'6! ��  �#( #�	Z' �F qO&   �$�1 & 6	�V� ��'
�'� 6! \V! /� <��� )	� .�(�	   <�$�� )	�$&  ��$'  ���-$.��,+&  $��%&3   �@ $1 �%&�  �$C( �

 .�"� 6�����T+&,���%& �3  �@ 1 �%&�      6$��� ��'�$!F�� ���� �$( �$.� .�$"� \VO! <�A��� �
 /� 6�����%&3 0�(�	 �	�Z8� �� ��E ��'�!F�� �@ 1 �%&     ���$ ?�;�$" �� ��E �"� )%:!

/� .��'� �'� �� � E � " ��	�0 #(  /� 6��� ��� ��1 & �	�Z8� *�1� $��%&3    /�$�� �@ $1 �%&
6! �	�Z8� ��� �C( �� �� ����� #(   .�$(�	 +$&,� �  6	�$V� $��%&3   �@ $1 �%&�   #$( <�A�$�� �

 �� )	� ��	F�(+&,� � .���� 6��a(���-.��,+& ��%&3  �@ 1 �%&� � ��'� _ Y� & ������$�` 
 .�"� \VO! Z�� ���/� r	 S�70    ���� � $� )$	� /� 6��� ��� ?����� � ��1 & �	�Z8� �(

6! �	�Z8� � _ #( �/�� ��'�!F�� 6! x 4 ! )	� � �(�	     � #$�!�� 6��	�$�� ��Z$�! ��� &
#( )	��( .�'� �	�Z8� �� Y� & �F <�O��  0<�5���-.��,+&  6��!� � Z�� Y� & *$(��   �$"� � $�&� 

 ��	/��:' � 7  #	�!�$" ��Z$�! � �1�� ��'�!F�� �	�Z8� �( �� ���( #  ���-$.    06$�1�� ��$'
�	Z'3  6! �'� ��1 & 6	�V�  �!� )	� # �(�	��!/3 6! \'��8 �� Y� & �'� .��  

�F/� �����1 & ��'� _ �Q� #��` ���  �@ 1 �%& /�     6$! 
����$"� )�	�$9 ��$'   /� 0�$��
�"� ���( �'� _ )	� ?�!����  6"� ����$�8 #(   ��$' #$(      �$( 6$��� ��$'������� ��$���� /��

��� )�( ��' Z�� ���	� �� .�"� 6��:1�0       � $am! 6&�!�$E x $� /� 6$��� ��$'������� #
6! � ��� �	�� #� &�� ! �����8 <����� �( ��+& 
�� :' 0�� �   <�$Q! ���$( .�"� 
� ( ��-.0 

) 6��� �	�� ��'������� ��IPC(  /��1�w &Z�����(�" �9 )	�    
� $( ����$�8 <����� �'  �$"�
�	Z! /� 6%	 ������� )	� ��.������ #    �$	�� ��$'������� ��'  �$( #$a	��! ��   ��$'�������

6! ��� ���� �� �����8 ���&�� �� �'������� )	� ���(�� �� 6�O� .�����  

    �� 6$�E�� � 6���$E ?�$�1�2! 6"��( $��!/3  ���-$.��,+&  #$��%&  %& ��$'�  �@ $1 � �
! ��_� ������� ��'��A�6!       ���$	/ ?�$�1�2! #$��!/ )$	� �� #$ �'�  
�$_� Y�$]��   .�$"�

)	��� 0
��( ��(/ )Zubair 2019(    <�$! r$	 65��7 �(DSGE    #$	�]�� ���$( +$&,� ?�� $��%&3 
 �@ 1 �%&� � ������� ��'��A�! �� 6"��( ��$   #$ �$8�	�� �  $��%&3   
�$V( �$OQ!  �� ���

#	�!�" 0S��! ��� �C(    *$ �$�1 & 0�$�� ��1 & 06���5 ���-.0   �	�Z$8� �� <�A�$�� � � 
/�� [�� 0Y� &0  6�����T �C( ��1 & � ��6! �'�   .�$'� $�1�2!3  6$	��O& )Tabarraei 2018 (

 ��'� _ /� 6'��. ���(�������` 6! ��_� ���  # �'���%&3   �$�� �C( �� �@ 1 �%&
� � S�$�! 06�E�� j1�E�� ��1 &0   <�A�$�� � +$&,�  �$OQ! �����     �$��O�� 0Y� $& *$(��!�� �

#	�!�"0 #�	Z' � 6! �'� �1�� ��'  �$(�	.   � 6%1�$( �� $( )Balke and Brown 2018(  �$( 0
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 <�! r	 65��7DSGE 0+&,� ?��#��%& 
�V( ��'     �$%	�!F �$�� �$�1 & �� ���� �  ��$'��A�!
�� 6"��( �� �B�� 	�� � ���8�# 3��%&  �$OQ!   �Z$8� �$� !�	 GDP0  <�A�$��0 1 & � �$� 

 � ����'� �:�� � ?����� ��� �%	�!F 
�� �"�.  

06�E�� ?��1�2! ��  6:  �/�"+&,���%& ?��3     ��$2! ���$�w �$�� �C( �� �@ 1 �%&
�a�� ��( � *��m& �( �&       � 6$"�����!� 0<�$Q! ���$( .�$"� 
�$� ��+& 6�� ��' ���$�	� 

)1395( ��"F    N$�8 & Y�$; 6"��� �$" &3      ���$	� �$�� ���$� r$	@ 1 �%&  6$"��( �� �
�( #� & &�; 4 ! #(\' 6  � w"�"�� ��-.� �'� � �� �1��	��] �'���/�"�  ��$V��  �,{$! 

� 0��� ���� ��	��] 8�o�� �'� @ 1 �%& �-��0  ��	��]    $" /� �$����  ��$�  �$' �
9��:� ��� ��6 9�� �'��V��� 6	 ��(� �" &3 @ 1 �%&	r � �� ��� ����	���  #v��� �$
�  �$�� .

 ) X$��%& � ��_E��1394 #$�1�2! �� (    �� $�; �$( ��»  � <�$���� �$" &3    �$C( �� ����$�8
���	� ��� ���� 6�"�p�(« �1�w 0?�!�Z1� �'0 
�� �    ��$�( �� x $4 ! )	� ��'�� �$���  �

    #	�!�$" �$( �$%&� #$ ���8�	��  ���-$.    w �� 6���$E ��$' $V    �$( 6$��� ��$'������� � w��
���  ��')�( 
�� 6��:1�     � <�$���� ���$( 6O$"��! �� �$" &3     �$�� ���$� �� �@ $1 �%&

)	� ��! 0�a�� tp�� #  ������� �(�        � $_ �$�� ���$� �$( UO&�$! 6&�$��:; �$��� � ��
#��!/ 6O"��! ��' ��    t�$���, � �$��( 
��$ \'��8 �����8 �-� ���(     ��$'��V� <�$�8 � $W5
\�y�& �	�	�! 0?��y� S��'� �( �.0  � OV( �6	F�� #��!/ ���( #�a�� & �����8 ��/�( ��   ��$'

6O"��! �� ��8�o /� �� �( # ���F \'��8  �-� ��'#( 
�V( ��,{!  m�  �����(��. 

  

3 .��� 26!�$
 ��"�7 2���8 �!�9
  

1.3 �����=  

w ��V 0<�! � w��#( ����9  �  v�@ /�  ���$�	�)Zhao et al. 2016: 105(    ��$�!� � 6��$(��E �
)1393 :142 �� ��E �C( 0( ��( �2!*	Z�& ��` )�( ���y��� 
��� ��     �$	/ �$�	��8 �$( �� � E

6! �Q��5 :��  

�� ∑ ������ � 		
�� ���	
�� + 		
�� ����� �	
�� − ��	��� ���	
���   )1(  

#( #� . ��  #��  0?���y��� ���:;�� � �E S��!06 ���� `���! 6���5  0< 9��   z2$"
 � <�A�$�� ���$�  ��$0  ��  *$!�;  *$	Z�&  ��$!/  �$"� .��  )$	�  #$2(��0 	��   $_��� �$_��6 
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(�) 
��� ��  0S��!	�� �_ ��( �4��&� ���!` �5��6 < 90 	�� �_ 4�;3 �����  ��$0  � ��  � �4�;3 ����� �� �"� # /� 	r ��8	��  &��"�.� � ���3 	r �O& $��  $!6  �$� .
S��! 6� �E )�� (*!�� ��'p� 6�����T )�� ,� (�  �$�� )� ,�  � 
� $( ( #$(  �$��O&  /�
 � � '����	� )Hou et al. 2016: 23( 2(��3 #( �F?� � �	/ �"�: 

�� = �#	 $%$ '�� ,�(%$)$%$ + 1 − #	� $%$  '+	,�� ,�(%$)$%$ � %$%$)$
   )2(  

 0#2(�� )	� ��#	 � S��! * /� 6�����T ��'p� \V" ,	  6��_��� �_ )�$( 
���  ��
w�' # �"� ��� � 6�����T ��'p� ���! S��!# ��Z( ���      6��$_��� �$_ 0�$��( �$&

��( p� x � �� )	� ���!  .� ( �'� E �&+	,�   
�$V( � $�     �� �$'�� ��E �$�� S�$�! ���
6! ��_�  �'�#  /�2(��3 3 #( 6! �"� .�	F  

-.'+	,�( = /0$-.'+	,�
	( + 10$,� 10$,�~30, 50$6 �  )3(  

 ����	Z'3  ��� � 6�����T ��'p� ���( �� ��E#(  ?� �2(��3 4    �F �� #$ � $( �'� E
7� ,�  � 6�����T ��'p� �:�� jE��7 ,� .�"� 6��� ��'p� �:�� jE��  

7� ,��� ,� + 7 ,�� ,� = 7���   )4(  

#(  z2" )���& � y�! 3��V(�4��&� p� � 6�����T ��'p� ���( �� ��E�'��� �6 �( 0
*���5 ) 68��! R��C! �/�" 32(��4  �$�� #( �Oa� (  3$2(��2 6$! 0    z2$" �� $&  3$��V(

 � ��� � 6�����T ��'p� S��!\'  )�$�w     #$( �� *$ �$:�� jE�$�    �$	/ ?� $�
#(  �"�.���F  

�� ,� = #	 ��89,��� �
:$ ��   )5(  

� ,� = 1 − #	� ��9,��� �
:$ ��   )6(  

7� = ;#	 '7� ,�(	
:$ + 1 − #	�  '7 ,�(	
:$< $$)%$   )7(  

� "/� ��	�0  ����� (3 #( �� ��E 6����  X	��& �	/ ?� �6! � �.  

�� + Ω>,�?� ,� + @� + A� + B� = C�-� + D�EF� ,�
	 + G�)$H� + 1 + D�
	I � J�)$H� + KLM� )8(  
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# C� �"� [�� �Z! �5��60 D�E  �5 
�/�$( [�� 6$��  �!�$"0#	 D�
	I   '�/�$( [�$�6  D����
4��3 �E��60 N� = ����)$ 0Y� & [�� O>,� = �P,��� ���: Oa�6 �!�"	0# @� = ���� ���!` �5� $�6 

0< $$9 A� = I��� �5 ���$$�!�$$�6  0#$$4�� D����?� ,� 	�!�$$"3 0j1�$$E�� KLM� � $$" �56$$�� 
q	/ & �� `
���( ���( �� ��E0  �B� j1�E 1�!�?� �"�'.  

2(��3 #	�!�" ���O��0 #	�!�" ���! u�O&�� # 6! ��_� �� #	�!�" ���O�� � ���-.   � �$'�
#( 31Z�!    �$���:' 0�$"� ��2! �'�� ��E ��� )�!�� $�1�2!3   sp� $a& � ��$E )Khan and 

Tsoukalas 2011: 119( #( .�"� 
�� ��8 �	/ ?� � 

F� ,� = 1 − Q	�F� ,�
	 + �1 − R S T89,�P  >89,�>89,�)$ U� ?� ,�   )9(  

 �� 0#2(�� )	�Q  0�BV�"� [��1�>  $��%&3  #	�!�$"  ���-$.0  �R T89,�P  >89,�>89,�)$ �   q(�$& 3$�	Z' 
*	��& �!�"#	 ���-.  .�"�\' )��w0  $! ��86  � $�   #$ 3$��%&  #	�!�$"  ���-$.  /� �$�	��8 

 �"�.� &�� O&�!3 6! ���O& <�� .�� 

#	�!�" 0S��! ���( #��V( ��'��a! )�8�	 �'�� ��E S�'  0#	�!�" \]5 0���-. $4�;3 
< 9 6���5 /��& 0�� �����0  0�"� #4�� D���� �#( � m�    �$�( �2! q(�$& #1    #$( �O$a�

 � ��8  �9   .� � �Q��5  

ℒ = Ε� ∑ β����� Y� 		
�� ���	
�� + 		
�� ����� �	
�� − ��	��� ���	���� + Z� �C�-� +
D�EF� ,�
	 + G�)$H� + 1 + D�
	I � J�)$H� + KLM� − �� − Ω>,�?� ,� − @� − A� − B�� +
[�  �1 − Q	�F� ,�
	 + ?� ,� �1 − R T89,�P  >�>�)$ �� − F� ,��\   )10(  

 ��2(�� 3D 80 ℒ  0����.p q(�&Z	,�   #$�� ( �$�� �( UO&�! ����.p �	�40  �[	,�   �	�$4
 #( u (�! ����.p2(��3   u��$� .�$"� #	�!�" ���O��  $O&�!3 <��  �$(  #$� &   $1���! #$(3   D $8

#( :�"� �	/ ?� �  

]ℒ]^� = 0 ⟹  ��
�� − Z� = 0      ⟹       Z� = ��
��   )11(  

]ℒ]`� = 0 ⟹  −β������
�� + β�Z�C� = 0          ⟹     C� = ��`��)a�^�)a�        )12(  

]ℒ]J� = 0 ⟹   −β�Z� + Ε�β��	1 + D�I� b�c$H�c$ = 0  ⟹   Ε� b�b�c$ = �Ε� '	�d�e(H�c$  )13(  

 �(��� .- ���2(��3 11  ��2(��3 13 01���!3 #( �1�� 6! *��5 �	/ ?� � :� �  
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Ε� ^�)a�^�c$)a� = �Ε� '	�d�e(H�c$         )14(  

fℒf@� = 0 ⟹  @��
�� =  Z� S1 − �Ε� ZN��	U 

�( #� & )	� #(  #	'	�d�e( = ��� bH�c$��� �( 0  �� �F ���-. $2(��3   D $8 $1���!3   ��$4��&
< 9 6���5 #( #( �	/ ?� � 6! �"� .�	F  

⟹@��
�� = � d�e	�d�e� ��
��   )15(  

]ℒ]>� = 0   ⟹    −Ω?,B + gB Y1 − R S 13h,B?  ?3h,B?3h,B−1 U − ?3h,B  13h,B?  ?3h,B−1 R′ S 13h,B?  ?3h,B?3h,B−1 U\ +
�ΕB jgB+113h,B+1?  S  ?3h,B+1?3h,B U2 R′ S 13h,B+1?  ?3h,B+1?3h,B Ul = 0   )16(  

)	� ��  ��g� = m$,�b$,�         �O$a� �$( �$(��( #$ �$"� )�( $& 6	�$V� [�$� ��:' h/�� 
���/�(  �a5�( ��� h/�� 6�	Z.  �$	 h/��  3	�!�$"  �$��  
�$�  �$a5�(  3$�	Z' 

��� 6�	Z. .�"� 

fℒfF� ,� = 0 ⟹ Ε�nβ��	 Z��	 D��	E o − β�[� + Ε�nβ��	 [��	 1 − Q	�o = 0 

⟹g� = �Ε� ;b�c$b�   D��	E + g��	 1 − Q�<    )17(  

31���! 17 ; �6 �:�� ���-. ���( #	�!�" �"� # ���( 6!  �$�  �$:��  6O$a�  #	�!�$" 
�(��( �( 6'�/�( ���y����� ! �"� # �� `��� ��( \�'� E �8�..  

1.1.3 ����	
 � �	� ������� � ����� �����  

 ����:'�1�2!3  61�.� "�� !��6 )Gali and Monacelli 2005: 709� (  6$���p�� )Oladunni 

2020: 8      N$	�7 /� 6$_C( � �$�1 & *$E�� �� �� ��$E 68��! 6�����T ��'p� /� 6_C( 0(
6! )�!+& ?�����   .� $� $2(��3 18      ) �� ��$E 6$�����T ��$'p� S�$�! jE�$��� ,� �� (

#(  /� 6O��& ?� �   ) *$E�� �$�1 & 6$�����T ��'p��� ,�p    6$&����� 6$�����T ��$'p� � (
)�� ,�q6! 68��! ( .�� 

�� ,� = �#6 $%r '�� ,�p (%r)$%r + 1 − #6� $%r  '�� ,�q (%r)$%r � %r%r)$
   )18(  
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# #6  � 6�����T ��'p� jE�� �� 6�E�� 6�����T ��'p� \V",6   �$_ )�$( 
��� � �
   �$�� .�$"� 6&����� � 6�E�� 6�����T ��'p� ���! S��! $�	Z'3     ��$'p� ���$( �� ��$E

#( 6&����� 6�����T ��'p� � *E�� ��1 & 6�����T :�"� �	/ ?� �  

7� ,�p  �� ,�p + 7� ,�q  �� ,�q = 7� ,�  �� ,�   )19(  

 �F �� #7� ,�p  � 6�E�� 6�����T ��'p� �:��7� ,�q   6$&����� 6�����T ��'p� �:��
 .�"��( *���5 S��! R��C! �/�"   S�$�! /� 6�C_! z2" S��! ��� #( �Oa� 
���

��T ��'p� 6&����� � 6�E�� 6�����T ��'p� ���( #��V( ��4��& 06���0    �$:�� jE�$� �
#( 6�����T ��'p� 6! �"� .�	F  

�� ,�p = #6 S�89,�s73h,BU
:r  �3h,B   )20(  

�� ,�q = 1 − #6� S�89,�t73h,BU
:r  �3h,B   )21(  

7� ,� = �u6 $%r '7� ,�p (%r)$%r + 1 − u6� $%r  '7� ,�q (%r)$%r � %r%r)$
   )22(  

�(��`� #	�!�"   6$! ��$8 � ���� � �� S��! �( #(�_! ���	��8 Z�� �� ��E ���-.   � $�
#	�!�" * # ���-. #( �'   #	�!�$" ��$'p� /� 6O��& ?� �     � 6$&����� � *$E�� �$�1 & ��

#( :�"� �	/ *%�  

?� ,� = �v	 $w$ '?� ,�p (w$)$w$ + 1 − v	� $w$  '?� ,�q (w$)$w$ � w$w$)$
   )23(  

	� ��)  Z�� ��?� ,�p #	�!�" �p� ��Z�!  � 6�E�� ��?� ,�q  #	�!�$" �p�    .�$"� 6$&����� ��
v	 ��_� ��'�` #	�!�" �p� \V" � 6�E�� �� x	 �_ 6��_���  )�$(   #	�!�$" ��$'p�  ��

)	�/� .�"� 6&����� � 6�E��  ��� 0���	Z'3 #	�!�" ���( �� ��E  ���-.#(    �$"� �$	/ ?� �
 �F �� #7� ,�>p  �7� ,�>q #(  ��&�&#	�!�" �p� �:��  6&����� � 6�E�� �����a'.  

7� ,�>p  ?� ,�p + 7� ,�>q  ?� ,�q = 7� ,�>  ?� ,�   )24(  

*���5 �( #	�!�" R��C! �/�"    �$�� #$( �Oa� ���-.23    #	�!�$" �p�$ ���$( �$4��& 0  ��
 � 6&����� � 6�E��\' )��w #	�!�" �:�� jE�� #( * ���-. 6! *��5 �	/ ?� � � �:  
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?� ,�p = v	 S�89,�Ps
�89,�P U
y$ ?� ,�   )25(  

?� ,�q = 1 − v	� S�89,�Pt
�89,�P U
y$ ?� ,�   )26(  

7� ,�> = �v	 $w$  '7� ,�>p (w$)$w$ + 1 − v	� $w$   '7� ,�>q (w$)$w$ � w$w$)$
   )27(  

 

2.3 !����  9��:��5:4��0 -�	F��4O  

1.2.3  �������� � ���! "�#
�� �$�! ��  

���( )	�  �� �'���� !  ��1��8 *!� �(��� 6$!  �$��  � #$(  ���$�9  /� $�1�2!3   � )	��$a�� (
����	� )Bodenstein et al. 2011: 171 0( ���& �(��V�` ) ���z ,� � (��V�`  6$O��& ){|�( 

�� �8� ��	#2"�� ��'p� ��1 & #( �	/ �� )}��  ( Y����6! .���  

}�� L� = �~�� $�$ {|���$)$�$ + 1 − ~�� $�$ '+6,�z ,�(�$)$�$ � �$�$)$   )28(  

#2(�� )	� ��0 ~�  \V"��V� `   � 6$�����T ��$'p� ��1 & /� 6O��&�	     )�$( 6��$_��� �$_
��V�`  � 6O��&��V�`  .�"� 6�����T �p� ��1 & �� ���+6,�   
�$V( � $� Z��   S�$�! ���

#2"�� �p� ��1 & �C( �� ��� #( # �"� ��  ?� �2(��3 29 6! )���&  .� � \$'  )�$�w0 
��V�` #	�!�" � �� ����� ���& /� 6O��&0  ##(   �$:�� �$( ��&�&   ��$'C�  �D�E   �� ��$E /�

6! �8�	�� �� q(�& s�"��( 0� � ) sB.��30 ��1 & (6!  ��.  

-.'Z2,t( = +/0r-.'Z2,t−1( + 10r,� 10r,�~30, 50r6 �  )29(  

{|�L� = |���'-� ,�(�$'F� ,�
	(	
�$   )30(  

�ba!3 ��9 
���( ��� #2"�� ��' *���5 ��  �/�"�	Z'3 ) ��1 & q(�& #( ���!31:�"� ( 

min��,��)$,�9,�  Ε = C�-� ,� + D�EF� ,�
	 + Ω ,�z ,� + �,�L� �}�� L� −
�~�� $�$  �|���'-� ,�(�$'F� ,�
	(	
�$��$)$�$ + 1 − ~��$� '+6,�z ,�(�$)$�$ �

�$�$)$� )31(  
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 ���ba!3 *���5  0D 8 �/�"��L� �	Z'3 #2"�� �p� ��1 & 6	�V�  ��i Y�  �Ω ,�   �$:��
 u��� .�"� ���O&�!3  <���ba!3  D 8#( :� ( �'� E �	/ ?� �  

]�]�89,� = 0 ⟹  C� − �,�L� �	'}�� L�( $�$~�� $�$  	�89,� '{|�L�(�$)$�$ = 0 )32(  

]Ε]FB−1 = 0 ⟹  D�E − �,�L�1 − �	�'}�� L�( $�$ ~�� $�$ 	�89,�)$ '{|�L�(�$)$�$ = 0
      )33(  

]Ε]zh,B = 0 ⟹  Ω ,� − �,�L�'}�� L�( $�$1 − ~�� $�$'+6,�(�$)$�$ �zh,BL��− 1�1 = 0
      )34(  

 �� /�2(��3 32  �33 :\	���  

⟹     D�E�	 F� ,�
	 = C�1 − �	�  -� ,�     )35(  

� "/�  �� /� 0��	�2(��3 32  �34 :\	���  

⟹    z ,�L� = �	�
�$  �	
���� � 	0r,� S���89,��9,� U�$  '{|�L�(	
�$   )36(  

��� �(  61���& ����! ���-.-� ,�  �F� ,�
	  ��2(��3 30 61���& ����! 0{|�  #$(   �$"�
6! }~" .�	F0 �( ���  61���& ����! ���-.z ,�  �{|�  ) �$�1 & q(�& �� $2(��3 28 6$! (   �� $&

�	Z'3  �� ��1 & 6	�V�#( #( �	/ ?� � :���F �"�  

@�� = �,� = �Γ��1 − ��
	
����
�|����
	D��	
�C���	
�1 − Γ��'� ,�(	
�� $$)�
    )37(  


���( ���( S�' #2"�� ��'  �� �F � " ��	�� # �"� �:�� /� 6m2" )���& �� 6$7 
 r	���` #�5�! )	� �� .�� �Q��5 6��!/0 
���( �ba! �( �'3    $�� ! �$:�� 6.��O$aw#  �  .�$�
)	�/�     � 1�$ h�� /� �$:�� 6.��O$aw ��$8 ������� ���( 0�� )Calvo 1983(   
����$"�

6! #( � 1� .� �    
��$ 
����$"� <�:�5� 6��O! /� �:�� 6.��Oaw �/�" �1� � y�!  �$"� �

���( #2"�� ��' 6! \�a�& #�"� �� #( �� ������ ��   #�$"� .�$�  
�$��( /� ��     <�$:�5� �$( �$'  

) ����  ∈  n0 ,1o6! #�� �(�, �� � E �:�� (   � �$���� $��(3  
�$��(     <�$:�5� �$( �$'»   -1« 
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 �:�� 
��(�� ������V(3 6! ��C��� �	��     Y��$� � ��$�� &) �$��1396 :146 )	��(�$�( .(0 
 ���(  
���( /� ����      � $E �$:�� *	�$�& #$( # 6	�'  ���$�    
��� �$' �� �$:�� 0���$a��

�( #� &  Y� & #(���` #( *O� jE�� �	/ ?� � 6! ���( � �:  

7� ,�L� = 'N� ,�
	(¢7� ,�
	L�   )38(  

N� ,� =  �89,��89,�)$    #2$$"�� �p�$$ Y� $$& j1�$$E�� [�$$�  � ��£  ��!���$$93$$��� 
jE�� ���( ��:�  .�"�3�ba! 
���( 6	�'  �� #`��� t #( ��&*	 ��:�  � E���� 0�$� 

� ��C����:� 7� ,�∗L� #( � m� ��y��� q:� # �"��  �*	Z�& ��`   � $" �$(  #$� & #$( 
q(�& ��4��& �p� #2"��  #$(  ��$"�3  ��.�$����1 &  6	�$V�  �Q��$5  � .� $� )$	   #�b$a!

#( ?� � �	/ �"�: 

@¥¦ �89,�§�  �� ∑  ��¨�̈�� b$,�c©b$,� ª«∏ 'H89,�c(®©)$¯°�89,�c© ±	
:² 1 − ,³�'7� ,�∗ (
:² −
 @���¨−,³� «∏ 'H89,�c(®©)$¯°�89,�c© ±
:² '7� ,�∗ (
:²
	´ µ��¨� = 0   )39(  

 u��O&�!3  <��2(��3 
��" /� ��( D 8 #( �/�" � E �	/ ?� �:� ( �'  

7� ,�∗ =  ¶� ∑ ·¸�© ¹$,�c©¹$,� Gº�c©»©¯° ¼ ½89,�c©∏ �¾89,�c�®©)$¯° ¿
%²��c©89

À�¶� ∑ ·¸�© ¹$,�c©¹$,�»©¯° ¼ ½89,�c©∏ �¾89,�c�®©)$¯° ¿
%²)$

��c©89
   )40(  

�( a�&\� 32(�� 40  �(7� ,�  ��& �$( � X$	 [ = :²:²
	0 Á� = �89,�∗
�89,�0 b$,�c©b$,� = �^�c©^� �
]

0 � 
���¨ = µ��¨�  32(�� D 8 #( / ?� ��	 X	��& 6! � �:  

ª�� ∑  ��¨  �̈�� S�89,�c©�89,� U:²
	� S �89,�)$�89,�c©)$U¢:²
	� 'µ��¨� (	
]´ Á� =
μ ª�� ∑  ��¨ �̈�� S�89,�c©�89,� U:²
	� S �89,�)$�89,�c©)$U¢:²
	� 'µ��¨� (	
]´   )41(  

� "/� ��	�0 �( #� & )	� #(  
��� �' �� #  
���( /� ����  /� �� � E �:�� �' $2(��3 38 
 �1 −   6��( ����  �:�� Z�� 
���!��V(3 � E )7� ,�∗ ( N	�7 /� ��32(�� 39  6$! )���&   0�$��

#( 6�E�� �p� �:�� jE��  ?� � �	/.� ( �'� E  
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7� ,� = ; 'N� ,�
	¢ 7� ,�
	(	
:² + 1 −  �'7� ,�∗ (	
:²< $$)%²   )42(  

�( ���1\�	 62E ��� 32(�� 41  l�m1 �31���! 420 6�m�! }~���8  �Z�� $b�  #$(  ?� $� 
\�	���1 62E �	/ #( �"� 6! �	F:  

NÂ� = ¢	�¸¢ NÂ�
	 + ¸	�¸¢ Ε�NÂ��	 + 	
·¸�	
·�	�¸¢�· @�Ã �   )43(  

2.2.3  ��������!��� �" ���%& �$�!  

6! ��8  � ���1 & ���` ����1 & �p� 6	�V� �p�` ��1 &  #2$"�� ��.���    N$	�7 /� �� ��
 �@ 1 �%&CES 6! ���& �	/ :��  

}�� = �Ä }�� L�%²)$%²	� KL�
%²%²)$

   )44(  

,³  �p� ��4��& 6�:�� �_i 6	�V� �p� ��.�����1 & .�"� Y�     /� � $" ����Q��$5
 ����! )���& N	�7��V(3 p�  ��  <�O��6! � ���F S�' q(�& � #( �' :�"� �	/ ?� �  

max³�89§� ℒ = 7� ,� �Ä }�� L�%²)$%²	� KL�
%²%²)$ − Ä  7� ,�L� }�� L�	� KL  )45(  

)	� �� �� 7� ,� � 6	�V� �p� �:�� 7� ,�L� #2"�� �p� �:��   *$5 �( .�"� �� �b$a!3 
#2"�� �p� ��4��& q(�& 0D 8 #( ��  ?� �2(��3 46 #( 6! �"� ��� �( # �	F   �F ���-$.

 ��2(��3 44 #( 
�����1 & �p� �:�� jE��  ?� �2(��3 47 6! *��5 .� �  

}�� L� = S�89,�§��89,� U
:² }��    )46(  

7� ,� = �Ä �7� ,�L��	
:²�	� KL� $$)%²   )47(  

  

3.3 !:��5���� !����  


���( )	�  �'�'p��   �$'��/�( /� �� )$�:'�  ��$V� 6�E $	�     *	�$O& 6	�$V� �p�$ #$( � ���
6! �	�V��� .���0  �'p� )	�/� � "  �� ��E#(  31Z�! #	�!�" � 68��! �p�   �$	 ��/�  � $" 


���(  ��� ���� ��'#(  31Z�! #2"�� �p� #	�!�" � ��   6$! ����$	�E ��   .�� $�  ��$'p�
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�V�6	 &�����6  /� 6O��&j    �$	/ �$�1 & �����8 �( # �"� Z	�:�! �p�/�  � $"  
�$��(   ��$'
6! #4�; 
�������  ��.�  

?Ç�q = ÈÄ ?Ç�qL�%PÉt )$%PÉt	� KLÊ
%PÉt

%PÉt )$
   )48(  

 #,>�q  �4��& 6�:�� �_���( ��'p�   � $" �/�"�Q��5 ��.������� .�"� 6&����� ��
 <�O��6! � ���F S�' q(�& �  �'#( ?� � .� ( �'� E �	/ 

max>��t§� ℒ    7>�,� ÈÄ ?Ç�qL�%PÉt )$%PÉt	� KLÊ
%PÉt

%PÉt )$ − Ä  7>�,�L� ?Ç�qL�	� KL  )49(  

�ba! *5 �(3  D 88��! ��'p� ��4��& q(�&60  
�$��( /� Y���' #   ��$' 
�$������   �$(
#�� ! �F  ���0 #(  ?� �2(��3 49 #( 6! �"� ��� �( # �	F  �� �F ���-.2(��3 48   jE�$�

) 6&����� �p� �:��506! *��5 ( .� �  

]ℒ]>��t = 0 ⟹ ?Ç�qL� = S�PÉ,�§��PÉ,� U
:PÉt ?Ç�q  )50(  

7>�,� = �Ä �7>�,�L��	
:PÉt �	� KL� $$)%PÉt �
   )51(  

�( #� & )	� #(    �$4� �� ��.�$������ #$��       #$4�; �� � $E �p�$ ���$�m�� �$(���
6! ���0 ?��� �:��         �$:�� )�$��& � w��$Vw k$�5 )$	� /� � �$���� ���-$. � $" /� 


���( ��'  6&�����#(�_!  �y��� � w��Vw#�8�.  ���( 
��
���( #2"�� ��' .�"� �� (#   )$	�
 � $y�!0   �$���:' <�$!  � $a�1��F �   ���$�	�)Adolfson et al. 2007: 484  � 1�$ h�� /� (

)Calvo 1983(  � 
�� 
����"��ba!3 
���( ���!��  ��'�������`  #$( 6&����� ��'p�   ?� $�
6! X	��& �	/ .� �  

@¥¦ �PÉ,�§�  �� ∑  >���¨�̈�� bPÉ,�c©bPÉ,� È«∏ 'HPÉ,�c(®PÉ©)$¯° �PÉ,�§��PÉ,�c© ±	
:PÉt −
 @�>�,��¨  «∏ 'HPÉ,�c(®PÉ©)$¯° �PÉ,�§��PÉ,�c© ±
:PÉt Ê ?Ç��Ëq L�    )52(  
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 ��2(��3 520 @�>�,��Ë �	Z'3     \�$a�& /� #$ �$"� 
������� 
���( 6���5 6	�V� $�	Z'3 
#( 6&����� �p� �:�� jE�� #( 6:"� 6	�V�  �	/ ?� �#(  �"�6! :�	F 

@�>�,��Ë = �^PÉ,�cÌ�PÉ,�cÌ = Í�cÌ�PÉ,�cÌÎ
�PÉ,�cÌ    )53(  

 �F ��R��Ë :"� /�� [��6  �7>�,��ËÏ ��:� ��V�6 p�� &�����6 � �� .�"� )$	  �$�  ��$8 
6! � � # 
���( ��' 
������� ��:� ( ���� �&  /�3�	Z' �	�E � E �� �y�  6$!  �$���.   � $" �

!6 ���� �� .)	  �1�5@�>�,��Ë �(��( �( � � ��� S�%��:�  �5��� ( ��$�  �$. ! ��Z$�  S��$m�� 
��:� ��V�6 &����� ��'p�6 � /��:� �E�� ��/�( �� �F6  �$"�   � $y�!)�  6$�&  � $9 1394( .
'����: �F #w ��(�  
���(�����1 &` �p� #2"�� ��  /� }9 0�� Y�]�� O$"�m!3  u�$�  $O&�!3 

<��  /�2(��3 520 � jE���:� p�� &�����6 #(?� � �	/ )���& 6! � �.  

7>�,� = � >� ''N>�,�(¢PÉ7>�,�(	
:PÉt + 1 −  >��'7>�,�∗  (	
:PÉt � $$)%PÉt
  )54(  

6!  �� &2(��3  9	�6	 Y� & ��'   68�$�! �p�$  $&�����6  �� #$(    ��$�1 ?� $�	\�  $2E6 
#( #( �	/ ?� � :���F �"�  

NÂ>�,� = ¢PÉ	�¸¢PÉ NÂ>�,�
	 + ¸	�¸¢PÉ Ε�NÂ>�,��	 + 	
¸·PÉ�	
·PÉ�	�¸¢PÉ�·PÉ @�Ã >�,�  )55(  

  

4.3 <F� PQ�  

 � �1 ��( <�! /� ��� �C( �/�" �1� ���( #�1�2! )	� �� ���$�	� )Bergholt et al. 2019( 
 �(���� ?����A&  
�� 
����"��"� )$	� �aC� .   #$ #$�1{!  �$'6	  \$'  1 & � $w $��  $��86  �
(/��) �E| )�8�	� ���`  *O�#( 1��* �;� Y�; $	�  /� $!	) 1 & $��  $�����6 ! /� $����  �� $2(��3 

 ��� �	�E| .�"� 
�� l�m1)	� Y�� a�& �:a� �� #( ��� �C( #� \ 6$!    �:$a� .� $�
��� <��  ��'��]�/` #4�; �6! ��1 & �� 6&�!�E � �'p� # ��    �$�� �$�1 & ���( # ���
6! 
����"�  � .���	) ��� � /� 
����"� �( �'���� �!�" 0��	#0 �'p� ��  #2$"�� ��   /� #$

T �C(�����6 ��	�8� !6  0��� &�!�E6 1 & }�� /���   $�! ��$� #( �� ���6   �$����� $v# 
!6 ��'��/� .	) 0��  ��� �C( u�O&��6   T �$C( �$(�� $���6 � /� $	) �7 $	N   $! ���$��(6  � $�  �

���-.��,+&  ��� �C(U�8  �'�$!F�� ���� <��� j�C!� /���  $���6    �$�� ?����$� /�



*:� A��9 BC0���4 D��E0 ��9 
<)4  <F�... )��4�5�0 647 (������ �  69 

 

 .� ( �'� C�      ��$�1 & ?�!�$E /� 
����$"� �$( #$ �"� ��� 6�! ��� ��:' Y�� �:a�
 ��� <�� �C( ��6! R��C�"� ��.  

1.4.3 ����	
 ()& *+� �� �����  

#	�!�" #( ��� �C( �� ���-. #	�!�" ��'p� /� 6O��& ?� �   6$&����� � *E�� ��1 & ��
#( .� ( �'� E �	/ ?� �  

? ,� = �v6� $wr '? ,�p (wr)$wr + 1 − v6� $wr  '? ,�q (wr)$wr � wrwr)$
   )56(  

? ,�p = ?�> ^,� + �qÐ� + 1��> ^       )57(  

 #? ,�p #	�!�" �p�  � 6�E�� ��? ,�q #	�!�" �p�  .�"� 6&����� ��v6  ��$_�  �$�'�` 
 #	�!�$" �p� \V"   � 6$�E�� ��x6  �$_  6��$_���  )�$(   #	�!�$" ��$'p�   � 6$�E�� ��

 .�"� 6&�����?�> ^,� #	�!�" ��Z�!    � � $E 6$�E�� q(�$�! /� ��� 6�! ��� ���-. �qÐ� 
#	�!�" ��Z�!  D���� # �"� �� 3�" &#	�!�" ���( 6�!     6�$"�p�( �$C( �� ���-$.

6! ����E� /�. � ��� ����  .�'�\' )��w0 6! ��8 # � � #	�!�" �:��   ���-$.
 #$( 6��� �C( �� 6&����� � 6�E��         � 6$�E�� 68�$�! �p�$ �$:�� �$( �$(��( �$�&�&

)	��(��( .�"� 6&�����0  ��� 3�	Z'
���( #	�!�" ���( �'  #$( �C( )	� �� ���-.   ?� $�
�"� �	/:  

7� ,�p  ? ,�p + 7� ,�q  ? ,�q = 7�>  ? ,�   )58(  

 �(*���5  �/�"2(��3 58  ��� #( �Oa�56 #	�!�$" �p� ���( �4��& 0  ) 6$�E�� ��59 � (
) 6&�����606! R��C�"� ��� �C( (    �$( � � $� ��$�  $.- ����F   �� �$' $2(��3 58   �$:��

#	�!�" #( ��� �C( * ���-.  ?� �2(��3 61 #( 6! �"� .�	F  

? ,�p = v6 S�89,�s
��P U
yr ? ,�   )59(  

? ,�q = 1 − v6� S�89,�t
��P U
yr ? ,�   )60(  

7�> = ;v6 '7� ,�p (	
yr + 1 − v6� '7� ,�q (	
yr< $$)wr   )61(  
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\' )��w0 32(�� ���O�� #	�!�" �� �C( ��� #( ?� � 31���! 62     �� #$ 
�$� ��$8
 �FQ6  � �BV�"� [��R  >9,�>9,�)$�  q(�&3�	Z' *	��& �!�"#	 ���-.   .�"� 

F ,� = 1 − Q6�F ,�
	 + �1 − R S  >9,�>9,�)$U� ? ,�   )62(  

2.4.3 (!	,  ��-	�.&/" ()& *+� �� �0	1  

��� ��1 & q(�&  �� � � ! ��'��]�/` #( #4�; :�"� �	/ ?� �  

}Í,� = zÍ,���ÑF ,�
	��- ,����   )63(  

�� 32(�� 0D 8 yÍ,� !��Z� 1 &�� �'p�� ��]�/`  $4�;3  ���$�   0�$��zÍ,�  
��$V�  �$'� 
#2"�� �� )0?��2�  ?�Z$�V]&0  �� ! �� $! � /�$��  ��$(�   0(R��C�$"�F ,�
	  �!�$"#	0  �- ,� 

�����  .�"� ���ba!3 �/�"�Q��5 
���( #( ?� � �	/ X	��& 6! � �:  

Ç|z�9,�,�9,�,�Ó,�  � = RÔ�OÍ,��|�Õ zÍ,���ÑF ,�
	��- ,����� − O�Í,� zÍ,� − D�EF ,�
	 − C�- ,�
    )64(  

 u���O&�!3 #�ba! <��0  #��_� ��'�` �"� ��1 & *!�; �' ���( �4��&0 #(    �$	/ ?� $�
:� ( �'� E  

]�]�Ó,� = 0    ⟹     zÍ,� = �ÖRÔ� �Ó,��×Ó,� }Í,�   )65(  

]�]�9,� = 0 ⟹  F ,�
	 = �ERÔ� �Ó,�d�  }Í,�   )66(  

]�]�9,� = 0    ⟹ - ,� = �`  RÔ� �Ó,���  }Í,�   )67(  

)	� �� 
��V� /� 6_C( Z�� �� #2"�� ��' ��� /����� ! ��  �� <��8 ��' �$�]�/`   #$4�;
 
�� ��1 & *E�� �� �"� 6$! )�!+& ?����� N	�7 /� ��	� 6_C( �   .� $� 0)	��(�$�(   )$	� /�

6! N	�7 ��T �C( �( �� ��� �C( u�O&�� �� &    ��$( ?�$�vZ� �$( 6���     .��$ 6$"��( ��$&
2(��3 68  ��1 & jE����V�` #( �� #2"��   
��$V� /� 6$O��& ?� �   #2$"�� ��$'   6$�E�� ��

)zÍ,�p) 6&����� � (zÍ,�q ��_� (6! )	� �� .�'�  0��~� 
��V� \V"   #2$"�� ��$'  06$�E�� �� �6 

��V� )�( 6��_��� �_ #2"�� ��' 6&����� � 6�E�� ��0  �+Ø,�  
�$V( � �   S�$�! ���

��V�` �"� 6�E��. 
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zÍ,� = �~�� $�r '+Ø,�zÍ,�p (�r)$�r + 1 − ~�� $�r  'zÍ,�q (�r)$�r � �r�r)$
   )68(  

 �.�7� ,�p 
��V� �:�� #2"�� ��'  � 6�E�� ��7� ,�q 
��V� �:��  #2$"�� ��'   6$&����� ��
���(0  ����� (3 
���(  ��'��]�/` #( #4�; :� ( �'� E �	/ ?� �  

7� ,�p  zÍ,�p + 7� ,�q  zÍ,�q = 7�Í,�  zÍ,�   )69(  

*���5 �(  �/�"�	Z'3 
���( ) �'69  
��$V� /� 6$�C_! z2" ��4��& ��� #( �Oa� (   ��$'
#2"�� ) ��67 ��4��& 0(��V(3 
��V�  #2$"�� ��'  ) 6$�E�� ��70 ) 6$&����� � (71 #$( (   �$"�

6! ��� �( .�	F  �� �4��& q(� & )	� ���-. $2(��3 69    
��$V� �$:�� jE�$�   #2$"�� ��$'  ��
 �C(��]�/` 4�;3 ) ���726! *��5 ( .� �  

zÍ,�p = ~� S�89,�s
�×Ó,�U
�r  	0Ù,�  zÍ,�   )70(  

zÍ,�q = 1 − ~�� S�89,�t
�×Ó,�U
�r zÍ,�   )71(  

7�Í,� = �~� 	0Ù,�� '7� ,�p (	
�r + 1 − ~�� '7� ,�q (	
�r� $$)�r   )72(  

3.4.3 2�	�� ()& ��� (!	,  

�"� ��� 6�! ��� ��:' ��� �C( Y�� �:a�     �$C( ��$�1 & ?�!�$E ���& �( #
) <��}Í,� ��� �	�E| � (?�O,� ��
 ) )	���! ��Ô ,�#( 0( �	/ ?� �  6! ��1 & ���   .��  

µ ,� = + ,�'Ô ,�(�r'}Í,�(	
�r   )73(  

-.'Z ,Ú( = /09-.'Z ,Ú
	( + 109,� 10$,�~30, 50$6 �  )74(  

)	� ��  ��µ ,� ��� ��1 & � + ,�   #$2(�� .�$"� ��� ��1 & �@ 1 �%& � �    ���$( #$ ��
Ô ,� #( 
�� #�8�. �y���   �$"� �	/ ?� �)75 (  �F �� #$/ÛÔ ,�
	    �	�$E| /� ��$���
 6������` #( # �"� *O� /� 6����� ��1 & )	/� ! �	�;� Y�; *�1� )�(    � #$�8�/�Üµ ,�   Z$��

 6��� �	�E|#8�4�  �� 
�����`  S�_�� ?���:; /� 6��� �����"�.  

RÞ,Ú = RÞ,Ú
	 −ρßRÞ,Ú
	 − YÞ,Ú +ρáâYÞ,Ú⟹ Ô ,� = /ãÔ ,�
	 − 1 − /�Ü� µ ,� )75(  
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�( #� & #( ��� 6�! ��� 0��� ! )	� #( �Q��5 <�O��      � $" ���$y��� <�$5 h/�� �/�$"
 � E�( #� & ) ��� ��1 & q(�& ��� #(73 � ��� � () ��� �	�E| ��575#( ( :�"� �	/ *%� 

ℒ = ä� ∑ ������ �; O ,�Ï  + ,�'Ô ,�(�r'}Õ,�(	
�r�� − OÍ,�  }Í,� − Oã,�  Ô ,�< +Z ,� ;Ô ,� − /ãÔ ,�
	 + 1 − /�Ü� + ,�'Ô ,�(�r'}Í,�(	
�r�<�   )76(  

)	� ��  ����    � *$	Z�& *$!�;O ,�Ï = �9,�Î
��Î 0Oã,� = �å,���Î 0 �OÍ,� = �Ó,���Î  #$(    �$:�� �$�&�&

  6$��� �	�$E| 06��V� ��� 6���50    6$��� ?�!�$E � ���$a'  u��$� . $O&�!3  /� <�� �b$a!3 
�Q��5 #( ��� ��� �/�" � ( �'� E �	/ ?� �. 

]ℒ]³æ,� = 0 ⟹   OÍ,� = 1 − �6� ��9,�³æ,�  O ,�Ï − 1 − /�Ü� �9,�³æ,� Z ,��   )77(  

]ℒ]ã9,� = 0 ⟹  Oã,� = �6 ��9,�ã9,�  O ,�Ï − 1 − /�Ü� �9,�ã9,� Z ,�� + Z ,� − �/ãä�Z ,��	
      )78(  

 

5.3  R�:�S���0& ���  

 � ����� <�! ����:'����	� )1395 :616! ��8 0(    D���$� �	�$E| ���O�� � � �$" &3 
) 6�!NDFÚ /� 
��� �' �� (�8� ��	6! ���O& �	/ :��  

3êÐ� = 3êÐ�
	 + uq'7 ,�Ï hë,�( + u�p3ê� − Ð�    )79(  

# αí �'�!F�� /� D���� \V"�  0��� ?�����FÚ Va&?B� �2;�6	  0D���$� � αîï 
����� '�( j1�E /�6 
���( �'� �8�	�� ���` Va&?B� #( D���� �"� # ��  �$' 
��� 

#( D���� �E���9/�( 6! � � .���w#w  $� ��8\� ϕí      �$' �� D���$� q(�$�! /� �$���
Va& 
���?B� ! 
���6 0� � �F 
�. FÚ = ϕíNDFÚ �'� E  � $(  #$  �$(  ��$�  ���-$.  �� �F

32(�� 79 a�& �\�  jE�� �(CPI ���\	:  

.Kñ� = .Kñ�
	 + uqRÔ�  O ,�Ï hë,� + u�p.K� − òq.Kñ�   )80(  

j1�E �56�� '�(6 ��' 
���( �'� �8�	��  �$��`  V$a&?B�    /� D���$� #$( $2(��3 81 
<�! �/�"  �F �� # 
��αîï ����� Va& �_./�( /�?B� �2;�6	     �$' �� D���$� #$(

 � 
���rd Va& � "?B� �2;�6	 ) �"� D����fÚ = ϕíndfÚ.(  



*:� A��9 BC0���4 D��E0 ��9 
<)4  <F�... )��4�5�0 647 (������ �  73 

 

⟹    .K� = .K�
	 + 1 + DK�òq.Kñ� − u�p.K�    )81(  

 

6.3 9T5�� U��� � <��� PQ�  

�( #� &  61 9 Y��! � �1�� 0���	� �� �Z�! r��( <B��"� Y�; #(#( � ?� ��  �$5�� ���Z.
��  �y� #�8�.6! #( �1�� .� � #�	Z' 61�! )�!+& <�O��  � �"�'(#     ��'�$!F�� /� � $y�! )$	�

���_! D���� h��8 0��� h��8 /� *��50 6! 
�V( ?��1�! �8�	�� �    6&� $��� .��$�.
#�	Z' )�!+& ���( � -! ��!F�� qO�! #" #  0���O� 68� �1�� ��'�( #� &     Y�$; ��$8 #$(

6! �1�� �Z�! r��( <B��"�  #$�	Z' /� 6_C( ��� &      /� �����$"� N$	�7 /� �� � $E ��$'
�Z�! r��( �� 61�! )�!+&  ##( )	�/� .�"� < 9 N�E ����! �� ��� 0�� (3   �$1�� 6���5

#( :�"� �	/ ?� �  

ö� + '	�d�)$e (J�)$H� = B� + RÔ�1 − uq − u�> ^� O ,�Ï hë,� − A� + ∆øK��  )82(  

�� �)	  #2(��uq  �u�> ^ #( ��&�&  D���� \V"3�" & 6�! � ��� 6�!  �$��  ���$	� 
/� ��'�!F�� �p��  � ��� �� #1�"�' # �"� ��� h��83�� (  � $_ �& )�$�  6$!  � $� .

\$$' )�$$�w0 SRÚ �5 /�� [�$$�06$$�� hë,�  0�$$�� ?����$$� \$$]5∆øK��  /� �$$1�� �$$!F��
*m! < 9 N�E0  �ö�  .�"� �1�� R��C!#(  ���$�9 /�  6��$(��E �  ��$�!� )1393 :155 0(

��$$8 6$$! � $$� #$$ R��$$C! �$$1�� )ö� (6�(�$$& ��$$ sB$$.�� /� ��'�$$!F�� 6$$��� 
)øúD� = SÔÚ 1 − αí − αîûÞü�O ,�Ï Oþ,Ú 0(j1�$$E ��'�$$!F�� 6&�$$�1�! )B�(0  � $$� �

) �1�� R��C!ε�,� (#( *%� �	/ �"�.  

ö� = ñøúD� , B�� =  øúD��� . B��	
�. ����,�    )83(  

1.6.3 ��&/�	�4 �5!	� 6&��  

 ����:'�1�2!3 61�  � 6��(����	� )1396 :210(   6���5 Y�8!��/��&3 #( �Z�! r��(   ?� $�
 # �"� �	/@� 	�93  61 9�"� )#%" � s��%"� �"���  � Y��! �	�$E|  6� ��$�  r$��(  �$' 

0(�Z�! r��( �Z�  øKÚ  j1�E6'�( � �Z�! r��( #( �1�� ��' frÚ   6$	���� j1�$E   ��$'
 /� # �"� �Z�! r��( 6���E2(��3 85 #( 6! �"� .�	F 
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@� = øKÚ + RÔ�ñD�    )84(  

ñD� = �d�)$H�Î + 1 − uq − u�> ^�O ,�Ï hë,� − ?Ç�    )85(  

2.6.3 �� 7 (
��
  

<�! ���(  �/�" m�`  ��� [�� <���	�93    Y��$� � ��$�� & h�� �$( N(�2! 061 9 )1396 :
165! ��8 0(6   61 $9 Y��! \�� $	�93      [�$� �$( 
��� �$' �� �� 61 $9μ   6$! �	�	�$!   .�$�
\' )��w0 ��� [�� ���( μ 2(��3  �"�.� &�� O&�!3 ) <��87.�"� 
�� l�m1 (  

[� = 	
��)$ = �
½�É�)$½�)$
.

����)$ = G�G�)$ N�   )86(  

-.[�� = /m-.[�
	� + 1�m, 1�m~30, 5m�  )87(  

3.6.3 (
��
 /�� 8	& �����  

��(z	��& � �;��` "6�"�� /�� [�� ( # ��. �	�( Z$�! r�� �" �$"��  �$! �	�	  ����$�
/�� [�� �( �� S�' �� 6! <�O�� .�� �aC� S�' �(��� ��5  -$9��	  ��$���� ��  � �$"� 

��(� �)	 ( S�%� \V!)� �E�� Y� &6 ���E �6 �� �� ! �y�6  .���. �$E| ��5 Y�� S�'�	 
/���  .�"� � _�( #� & � #()	 �!�0  s�$"��(  $�1�2!3 9 $��	}  }�$" �  ���$. )Peiris and 

Saxegaard 2010: 267 0(�;��` "�"�� /��� �� � _ 6! �� & #( / ?� ��	 :�� �  

∆Í�∆Í = �∆Í�)$∆Í �E° � H� H�Î�E$ « Óå�∗����Óå∗�� ±Er
εÍ,�   )88(  

#2(�� )	� ��0 ∆R� A&��� :"� [�� ��6 0/�� N� 06�E�� Y� & [�� N�Ï 6���$E Y� & [�� 0
� 1�Õ  /�� [�� � � �"� r	 /� #2(��3  �"�.� &�� O&�!3 6! ���O& <�� .��  

  

7.3 ��0& V�5 ��A��  

6.�	� /� <�! /��( ��'  ��'DSGE 	 a&3 �'��/�( *!��"     � #$4�; ��$(��( �F Y $V�! #
 .�"� 6�E�� ��'p� ���( �4��&(# � y�! )	�0        6$�����T �$C( �$�1 & �$( �$(��( *$ ��1 &

(# �B;` 6! #�8�. �y��� 6��� ��1 & .� �  
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µ� = µÜ,� + µ�Ü,�    )89(  

µ ,� = hë,� + � ,� + z ,�   )90(  

µ�Ü,� = �� ,� + ?� + ö� + X�,Úp − ?Ç�   )91(  

?Ç� = �� ,�q + zÕ,�q + ?�q   )92(  

?� = ? ,� + ?� ,�    )93(  

?�q = ? ,�q + ?� ,�q     )94(  

-� = - ,� + -� ,�    )95(  

  
4 � ��� !�� �. .�";3
 � <"�%� =�+>
  

 ���1�2!3         h�� /� <�$! ���F�$( ���$( � 
�$� 6$2E \�	��$�1 <�$! ?p���! ���(� �4�5
        
��� /� � $y�! )$	� ���$( .�$"� 
�$� 
����$"� �Z$�( ��$%	�� � �'��!���9 #( 6'�����!   ��$'

<�"  ��'1352 -1396  �"� 
�� 
����"�      0�Z$�! r$��( 6��$!/ ��$" ?�$;B7� r��( /� #
 3���1�" 3!����!Fr9��0  D���� � 3�" &
�� -E� 6�! ���  ���/����6	 #( h�� 8� �$��  ��$'	r 

?�%"�9 )Hodrick-Prescott( �F ���  �'�"� 
�� Y�]��  �O$a� � �$'��!���9 /� ����a( .   ��$'
 ���F�( #( <�! �� 
����"��� ! /���
��� /� � #�����     ?�$�1�2! �$	 ���$	� ������ ��' Y�$]��   
�$�

 <��� �� # 
�� R��C�"�1   �� .�$"� 
�!F    ��$'��!���9 0<��$� )$	�� )  � 6��$(��E ��$�!� 
13930( D̅I  � #!�9)����	� 1395(0 � v	   � ���!�)����	� 1396 (
�� 
�O�1� Z�� .���  

 *�:W1. <X�  9���	����$ � ��!�X4��5 !:.  

�4J	�  ��:'�  �4J	�  ��:'�  �4J	�  ��:'�  �4J	�  ��:'�  

� 1/1  D̅E 086/0  Υ	 9636/0  �ã 5940464/0  

v	 406081/0  #6 909685/0  ~� 928/0  uq 3/0  

D̅I 2/0  v6 781388/0  �q 38/0  u�p 2/0  

òq 15/0  �q 202856/1  ~� 51/0  ��Û� 50431/2  

��> ^ 42298/0  ��ã 00034/0  �Í 5/2  ��Û� 543154/0  
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�4J	�  ��:'�  �4J	�  ��:'�  �4J	�  ��:'�  �4J	�  ��:'�  

�Í 78/0  �ã 0232474/0  �ã 0073324/0  DK 06/0  

u�> ^ 145/0  ��d 102779/0  �>� 572830/1  �G 393206/0  

�G 599068/0  �� 320748/0  �� 679252/0  ��  665971/0  

��  200416/0  ��  133612/0  ���  517320/0  ���  326031/0  

���  292415/0  ��Íp 168131/0  �>��  303897/0  �>  034061/0  

�>�  965939/0  �^� q 147738/0  chico1  3/2  chico2  5/1  

�> q 012953/0  �>� q 987046/0  ��Íq 313381/0  �>q 637168/0  

��  095643/0  ���  903557/0          

YX��D	��� :  9��P��#$  

 �'��!���9 ���F�( ���(#(  �Z�( h��
��� /�       S�$�! 06$��� 6$�E�� j1�$E�� �$�1 & ��'
0��1 & �C( � �� ��E �C( �� ���  #	�!�"       ��'�$!F�� 0�$1�� R��$C! 0<�A�$�� 0���-$.

��� �:�� 06:"���T ��/�( 6:"� /�� [�� ��� 0< 9 \]5 06&��1�!0  �CPI    
����$"� �$%	�!F
 ��%	�� )	� �� .�"� 
��/� 
����"� �( }�1 9���! \�	� �1�  $ �� �() Z����a' $� :�3   �/� $!

 \]5 �� :�3 8/1 Y�� �( �'��!���9 0(� ���!    �$�	�� ��Z$8�)Dynare (  U�$m! ��matlab   ���F�$(

��  �'��!���9 ���F�( ���( .���#( h�� 6.�	� s�"��( ���(� 0�Z�(     � )����$�! �$'��!���9 ��$'

6! )���& �'��!���9 )�_�9 q	/ &   $���0     � )�$a9 �$! }~$" �$��83   ��$��:7�90   ��$���
�"�� q(�& q	/ & ���& /� 
����"� �( �'��!���9      ?�$;B7� s�$"��( )�$_�9 <�$:�5� � 6	�:�


���  � 6���� ��'�W�3 #( �Z�( 6! �"�  <��� �� # �	F2 .�"� 
�!F �'���F�( )	� P	���  

 *�:W2. *:� 9���	����$ ���[�� � 64"4$ ����'�  

�	����$  
 Y�A�0
64"4$  

 64���4�
64"4$  

 64���4�
64$  

 \��;��
64$ ��4��  

 ��4"��W P"5 >E 64� !��� ) \��� 9���(  �!�.  57/1  6042/1  0293/0  

����A ��T�0 ]�� )�(  ��(  965/0  9619/0  0637/0  

) �	F��4O PQ� ^I1	�� ]����(  ��(  045/0  0828/0  0244/0  

) �	F��4O � �	F� 9V�5 \��� ��4"��W P"5��(  �!�.  5/0  4986/0  0100/0  
 � ��=�� �	F��4O 9V�5 \��� ��4"��W P"5

) �0�������(  
�!�.  56/1  5574/1  0483/0  
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�	����$  
 Y�A�0
64"4$  

 64���4�
64"4$  

 64���4�
64$  

 \��;��
64$ ��4��  

D����� 9V�5 ��4"��W P"5  � ��=�� �	F��4O 9�
) �0�������(  

�!�.  5/1  4992/1  0197/0  

 P"5 >E _� & ) ��5��(  �!�.  21/2  2156/2  0201/0  

 9�_�'0 P"5 >E :���- �'4'7 ) *�$��(  �!�.  39/2  3893/2  0203/0  
 :4��0 Y��0 �� D����� � ��5 9��4� ��4"��W P"5

��1�- ) �X45�0��(  
��(  58/0  6348/0  0425/0  

 ��4"��W P"5��1�-  � �X45�0��1�- ) <F� �(  ��(  35/0  2764/0  0176/0  

W��& `=�. ) ��=�� <)4
 9:��!(  ��(  715/0  7187/0  0213/0  

!���� :S��  <)4
 ��:�0 D� D5 ���� ���
) :�	4�"(  ��(  657/0  6318/0  0200/0  

W��& `=�. ) �0����� 9V�5 <)4
 9:��!#$(  ��(  5008/0  5006/0  0193/0  
!���� :S��  9V�5 <)4
 ��:�0 D� D5 ����

 �0����� ���
:�	4� )"#$(  ��(  1986/0  1997/0  0209/0  

 9V�5 ��4"��W P"5D�����  � ��=�� �	F� 9�
) �0�������(  �!�.  64/0  6397/0  0201/0  

) �	F� PQ� ^I1	�� ]����(  ��(  079/0  0812/0  0204/0  
 a1���1�- D���� !���� :4��0 Y��0 �� 9�  9��

:��5:4��0 -) <F� :4��0 ���:=�%(  
��(  48/0  4937/0  0493/0  

!���� :4��0 Y��0 �� D����� a1�  9��:��5:4��0- 
) <F� :4��0 ���:=�&(  

��(  3/0  3035/0  0509/0  

!���� :4��0 Y��0 �� ��5 9��4� a1�  9��:��5:4��0- 
) <F� :4��0 ���:=��(  

��(  22/0  2202/0  0480/0  

 ��4"��W P"5 -��1�D����  �0����� � ��=�� 9�
) �(  

�!�.  6/0  6014/0  0201/0  

) <F� :4��0 Y��0 �� ���=b a1���(  �!�.  3/0  2972/0  0483/0  

 :S��9�W 6�Tc ) :4��0 D� <X� ���=b �:.'()(  �!�.  98/0  9788/0  0506/0  
 D5 ���=b A� 9:S�� 9�1�� U�D�  <�� � �:  �4��

:4��0 6�A��� �� 64� A� �	��4S ) ���'*(  ��(  95/0  9497/0  0207/0  

) �	F� 9��:�[�� P"5+(  ��(  74/0  7110/0 0213/0  

 �� :�[�� d��_�����& ) ��4���',(  ��(  59/0  5923/0  0511/0  

 �� ��4��c���= d��_�����& ) ����:'� :.�'-(  ��(  531/0  4249/0  0126/0  
 Y��0 �� A�� ]�� ��4��c���= <4)�� d��_

) 9A�� <��4�&.(  <�!��  8792/0  8836/0  0398/0  
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�	����$  
 Y�A�0
64"4$  

 64���4�
64"4$  

 64���4�
64$  

 \��;��
64$ ��4��  

 9A�� <��4� Y��0 �� ���0 <4)�� d��_)&�(  <�!��  8028/1 -  8000/1 -  0503/0  
 9A�� <��4� Y��0 �� �W��= ���=b <4)�� d��_

)&�(  
<�!��  7161/1 -  6436/1 -  0503/0  

 ��4��c���= d��_��E0& _� & ) ��5 9��4�'/(  ��(  7416/0  6758/0  0538/0  
 ��4��c���= d��_��E0& ��[��5  �� <F� \���

) �����= PQ�'0�(  
��(  8/0  7952/0  0213/0  

 D��E0 ��4��c���= d��_��[��5  �� <F� \���
) :4��0 PQ�'0�(  

��(  8/0  7939/0  0193/0  

 ��4��c���= d��_��E0&  <F� 9L����E0'01  ��(  7/0  6967/0  0469/0  
 ��4��c���= d��_��E0& D�����  PQ� �� 9��ec

) �	F��4O'21
#(  

��(  8/0  7875/0  0207/0  

 ��4��c���= d��_��E0& !�1�  9����1�- D����  9�
) ��=��'03(  

��(  8/0  7969/0  0215/0  

 ��4��c���= d��_��E0 &) <��� f��Q�'4(  ��(  8/0  7444/0  0542/0  

 ��4��c���= d��_��E0& ) A�� ]��'5(  ��(  8/0  8257/0  0409/0  

 ��4��c���= d��_��E0& ) <F� <)4
'617(  ��(  8/0  6450/0  0542/0  

 ��4��c���= d��_��E0& ) ���1W ���0'87(  ��(  95/0  9496/0  0050/0  

 ��4�� \��;����E0& _� & ��5 9��4� )9/(   ��!�.
s %�!  

1/0  3904/0  0445/0  

 ��4�� \��;����E0& ��[��5  PQ� �� <F� \���
 �����=)90�(  

 ��!�.
s %�!  

1/0  2225/0  0242/0  

 ��4�� \��;����E0& ��[��5  PQ� �� <F� \���
) :4��090�(  

 ��!�.
s %�!  

1/0  1042/0  0135/0  

 ��4�� \��;����E0& ) <F� 9L����E0901(   ��!�.
s %�!  

1/0  1746/0  0194/0  

 ��4�� \��;����E0& !�1�  9����1�- D����  ��=�� 9�
)903( 

 ��!�.
s %�!  

1/0   �( �"���! 6(�C��� ����!
 ���������	�  

 ��4�� \��;����E0& D�����  �	F��4O PQ� �� 9��ec
)921

#(  
 ��!�.
s %�!  

1/0  213/1  2363/0  

 ��4�� \��;����E0& ) A�� ]��95( 
 ��!�.
s %�!  

1/0  6036/0  0722/0  
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�	����$  
 Y�A�0
64"4$  

 64���4�
64"4$  

 64���4�
64$  

 \��;��
64$ ��4��  

 ��4�� \��;����E0& ) <��� f��Q�94( 
 ��!�.
s %�!  

1/0  2281/0  0255/0  

 ��4�� \��;����E0&  :.�) ����:'�9�:( 
 ��!�.
s %�!  

1/0  2609/0  0291/0  

 ��4�� \��;����E0&  ��4���)9,( 
 ��!�.
s %�!  

1/0  1805/0  0189/0  

 ��4�� \��;����E0& ) <F� <)4
917( 
 ��!�.
s %�!  

1/0  2967/0  0317/0  

 ��4�� \��;����E0&  ���1W ���0)987( 
 ��!�.
s %�!  

1/0  0160/0  0017/0  

YX��D	��� :  9��P��#$ 

C_& � !/F��6 ):�. � Z��( )Brooks and Gelman(  �m� Z�� $:C&�)   �$'��!���9 �
*(�� �%&� �F �� ( 6! ��	+& �� �'   .�$�   � $!/F )$	� s�$"��(0   �$.�  }��$	�������  #$� :�  � ��
)�( #� :� Z� \' #( �'��!���9 Y�:& ��� r	 �����! #( �	�V���  \$' 6�(�,   ��$.  0� $� 6$!   �� $&

     �$( �Z$�( ��$%	�� ���F�$( P	�$�� ��.   h�� /� 
����$"�MCMC   �m$� 6O$"��!  .�$���� 
��:' #� .  ��� :� �� #1 0�"� 
�!F  
��]�/ \' �' 
�� *�! 6�(�, ����! #( � 
�� ��.   #$ ���

 �'��!���9 ���F�( �m� /� ��_�.����  

  
 ����)�1.  9��� 6)�c � T5��� ��4Q"0 ���A[4�5& ���	����$  

YX��D	��� :  9��P��#$  
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 ��� :�2    #$( ���$���� �B ��'��A�! ���� $��%&3      ��$_� �� �$�� �$�1 & �@ $1 �%&
6! ��� :� s�"��( .�'� 2 0��%&3 r	  �� ��� ��1 & �@ 1 �%& �����#(  ��Z�!15/0   �$���

 � 
��� �	�Z8�+&,� �      �@ $1 �%& ��$�&�� .�$"� 
�$� 6$Q�E 
��� �_' /� ��( �F  N$	�7 /�

�w ��%�:; � 6'�/�( ���(p�( �'0 
�w ��5 ��!/ ?�! �'� �	�� ��'0   �	�	�$! � OV( �

 \'��8 �� ��� ��1 & �	�Z8� ��%!� 06��� �/�C!
��  �"� 6$! *(��!�� �   #$�	Z' �$�� &   ��$'
.�'� �'� �� ��1 &  

 x �� �(��%&3 �@ 1 �%&  6! �'� 6�����T 6�E�� j1�E�� ��1 &  �� .�$(�	    )$	� z�$4 &
 #$ ��. �	�( ���4�0         ?����� 0�$�� ?����$� /� *$��5 6$��� ��'�$!F�� �	�Z$8� �$(

p�  ��'*(��  �	�Z8� #1��O!6! �	�(     6$! #$�� ! *%$_! �$( �'p� )	� ��.�����1 & �   .�� $�
)	� ):4  ##(  *�1��Z&	N �'�!F��� /���   ��$���� #(  �'�$ � � /�� [�$�� �$:  �$'p�� 

&����� 6�	�Z8� 6!   �'�$ �$( x 4 ! )	� � �(�	   �(�$�� ?��$�6  �$C(  ��$' 1 &�� �$��` 
 6�����T�1 & ��� �	) �C( �' +&,�� 6��!        �$� ! D $8 ��� $! 3$; :]! .�$��-. �$'� E

!6 � � # (� ���   0(6$�����T � 6���) * 6�E�� j1�E�� ��1 & �	�Z8� $_C(6  /� +$&,� ?��
�Z& �OQ!	N �'�!F�� /� 6��� 6��� ��%&�3 ��� �@ 1 �%& Q�E ������ #(6  � $� . +$&,� �  )$	�

 #��%&� ��"� �OQ! Z�� S��!�  ��	//� r	  S�7#( ��1 & �	�Z8� *�1�  �"�    �p�$ #$( 6"�
 �	�Z8� 6���6! �	�(  * S��! �	�Z8� �� �!� )	� �+&,� ��-.��"�. /� S�7 ��	�0  #$(   *$�1�

#( � 6��� ��'�!F�� �	�Z8�  ?����� �F <�O����( 68��! ��'p� �&0 ��!/3   S�$�! �	�Z8�
.�"� 
�� \'��8  

��%&3  �� ��� ?����� �@ 1 �%&2/0 6! �	�Z8� ����  .�'�\' )��w ��%&3   �@ $1 �%&
��� ��1 &         .�$"� 
��� �'�$ �� �$�� �$C( �� <�A�$�� �$!� 0�	�Z8� �� * <�A��� ��Z�!

)	��� �(
�0 6! ��. �� & # ��� ���� �� ��1 & �@ 1 �%&  t�! :;  #	�!�" �( 6%�!  � �$"�
6! �C( )	� �� <�A��� �'� �� ! �F ���&��  .� �)	��( <�5  6$�����T �C( �� <�A��� 0

�"� #�8�	 �	�Z8��  ��	/��:' � 7  0�$� ���( # #$(   #	�!�$" *$�1�     0�$�� ���$� �� $(� m!
#	�!�" ��'p� #( /��� �@ 1 �%& ���&�� � �� #2"�� 6! �	�Z8� �� ��  .�'��:;`   �$'p� )	�

6! ��1 & ������ 6�����T �C( ��   �� �$4��& �	 �& �( �@ 1 �%& ���&�� k�5 )	� /� � � �
 .��� �'� E �	�Z8� �� �C( )	� �� <�A��� 06�����T �C( �$(  #$� &      ��$�&�� �$,� �$�	F�( #$(

 � 6��� �C( �� <�A��� ��Z�! �( ��� ��1 & �@ 1 �%&   6$! ��$_� P	�$�� 06�����T    #$ �$'�
6! �	�Z8� #��%& )	� #( ���� �� * <�A��� .�(�	  
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��%&3 #	�!�" �@ 1 �%& 6! �	�Z8� Z�� �� 6��� ���-. �'���	/ �   #	�!�$" q$O�! ��   ���-$.
  D���$� q(��! � ��� 6�! ��� 6�E�� q(��! 6��	 0��� �C( �� �$" &3  6$�!0  #$(   *$�1�

�Z8� 6��� ��'�!F�� ���6! �	 (�	� .�)	��(��(0 #	�!�" �	�Z8� ���( #��!/    �$C( �� ���-$.
 .�� �'� E \'��8 ���/� � " ��	�0 #( *�1� )	�  #��%&3 #�	Z' �@ 1 �%&    �� �$�� �$�1 & ��'

6! �'�  0�'�#( #8�� �( 6; �  #$�	Z' �� 6	 �  �$'0       �� �$�� 6$�! ��$� ��$!F�� q(�$�!
 �	�Z8�6! �'� #	�!�" #]����� � 6! �	�Z8� 6��� �C( �� ���-.  .�(�	)	��( <�5  �$C( �� 0

#	�!�" 6�����T  �'� ���-.6! �	�(  �F z�4 & �� #6!  �� &     R��$C! �	�Z$8� #$ �$�.
�1��  #(���( #	�!�" 6���   ���-$.    #	�!�$" �'�$ � 6$� �E �$C(   ���-$.  �$C( ��

 6�����T �]�! 
��.�"�  

 3��%& /� �@ 1 �%& �	�Z8� Z�� �� �1�� 6��� ��'�!F�� ��� ?����� �	�Z8� <���
#�	Z' 6	��� & x 4 ! )	� .�"� 
���  �� �1�� ��6! �	�Z8�  �$'�    R��$C! #$]����� �

  #$( ���� �� �1��  3$��%&  �@ $1 �%&   �$"� #$�8�	 �	�Z$8� /� .    3$��%& �$�	� ?���,+$&
�"� < 9 \]5 �	�Z8� �@ 1 �%&��	/ � ��� �	�Z8� �(�  0�$�� ?�  3$	�9   �	�$E|) 61 $9

6! �	�Z8� < 9 \]5 �F �����! � (�Z�! r��( �/��  P	��� .�(�	  3$�1�2!   )$	� �$4�5
 ��	+& �� ���4�6! ����	/ � #( x �� <�O�� ��%&3  � �	�Z8� < 9 \]5 0�@ 1 �%& �OQ!

 ?���,+&#( �F � 6!��F6! �' �(�	 �� . ` m� 3��!/���-.��,+&  3��%& �@ 1 �%&��   Y� $&
 ��y� ?��(�� �� # �� ��F��	 �	�( Z�� ��,+& \VO! #��%& )	��"���	/ � /�  r$	    �$( S�$7

  6$! �	�Z$8� � _ �� Y� & < 9 \]5 �	�Z8�  �$(�	  �/�  S�$7  �$�	�0  #$(    �'�$ *$�1�
#�	Z' �'�  .���� � �� Z�� Y� & �'� ��%!� 0?����� �	�Z8� /� 6��� �$(  #$� &    )$	� #$(

 0z�4 &��:' � 7� # ��� :2 6! ��_�  0�'��(    � �'�$ ��$�(� Y� $& [�� #��%& )	� �,�
6! �	�Z8� #!����� �(�	 # ��. �	�( �F z�4 & �� .�( �,� 3��%&    r$��( 0�$�� �@ $1 �%&

 N	�7 /� 06��� ��'�!F�� �	�Z8� �( ���(� �Z�! )�	�$9  #$��     �	�Z$8� � /�� [�$� )�$���
 Y� & [�� 0?�!�E � �'p� ?����� <��� ��6!     #$( 6$��� ��$'�p� # #!����� �!� 0��

 �Z�! r��( 6���E �	�E| *	�O&6! 6:� �"��" )	� 0� �      � �$� ��$�9 Y���$& �$�� &
��6! �	�Z8� Y� & [�� #]��� .�(�	  
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 ����)�2 . ��[ P�5�� Y���0��E0&  <F� :4��0 9L����E0  

YX��D	��� :  9��P��#$ 

 �� :� ��3 +&,���%& �3  ��� �:�� �OQ!� � ������� �B ��'��A�!*(��   .�$"� 
�'�_!
 0P	��� s�"��(��%&3   *$	p� /� �	�� .�� �'� E ���	� ��� ��1 & �'� �� ! ��� �:��

�"� �!� )	� ) #�� ( /����� ! �/�� ��'�!F�� #( 68� 6(�	#(    � (�$�� �$:�� �	�Z8� <�O��
\' )��w �	 1��  )�8�	�"��"  ��' $� ��1 &  � )	��$�! /� 6���� #$(      #$( ��$_8 �'�$ �F q$O&

�F N(�2! .���( �/�C!  �� !�� #w��%&3  )$	� �� 0�� ���( �@ 1 �%&    Z$�� �$� #$(   ���� *$�1�
 � � _ #( �/�� q(��!#(       ��.�$����1 & 6�(�$�� ?��$� �'�$ � ?����� �	�Z$8� �F <�O��

 06�E��+&,���%& �3  ��� �:��� ����T 6�E�� j1�E�� ��1 & /� .�$"� 
� ( 6��! 6��  )$	�  0��
��%&3  .�"� 
�� * 6�E�� j1�E�� ��1 & �'� �� ! ��� �:�� \$'  )�$�w0    x $�� �$(

 r	��%&3 6! �	�Z8� * S��! 0��� �:�� �OQ! �(�	 ��$	/ �  #$(     ��'�$!F�� �	�Z$8� *$�1�
 �	�Z8� �'p� ?����� 6���6! �	�(     � $_ �� S�$�! z2$" �	�Z8� �� ! x 4 ! )	� �

�� .�� �'� E )	�   #( * <�A��� ���� 0)�(��%&3     
�$� �$� ! � 
� $( �OQ! ��� �:��
 �"� }~" � �(�	 �	�Z8� <�A��� 
��� #" �& #+&,� �#( �F 6! #��C& 6!��F   <�A�$�� �.� .� �
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 ��#( \�� 6"��( �����T � ��� �C( r�%�&0  # �	� \�'� E $��%&3     �$�� �$:�� �$OQ!
� �� 6��� <�A���   �$C( �� <�A�$�� �'� 6��� *!�; ��� ��1 & �'� # �"� 
��� �'
 .�"� 
� ( ���)	��( <�5.�"� #�8�	 �	�Z8� <�A��� 6�����T �C( �� 0  

��%&3 #	�!�" ��� �:�� �OQ!      �$"� 
��� �	�Z$8� �� 6$��� �$C( �� ���-$. ��$	/ �   �$(
 ��� �:�� �	�Z8�#(  � �$�� 6�! ��� 6�E�� q(��! )�8�p�( *�1�   D���$� �$" &3   6$�!

)#(  31Z�!  *!�; ���	 �& ���` #	�!�" #	�!�" (��� �C( �� ���-.    �$�� �$C( �� ���-.
6! �	�Z8� )	��( .�(�	 #	�!�" 0<�5 )	� �� .�"� #�8�	 �'� 6�����T �C( �� ���-.   Z$�� ��

 �� !�� # 6&�m�4 & ��:'+&,���%& �3  ��� ��1 & �@ 1 �%&� �#	�!�" ��T ���-.  ��$�( 6���
 0��#(   \$ 6�����T ��1 & 06�E�� ��.�����1 & 6�(��� ?��� �'� � ?����� �	�Z8� *�1�

 �!� )	� � 
��Z����` #	�!�"     )$	� ):$4 .�$"� 
��� �'�$ �� 6� �E �C( ���-.   #$
 6��V� Y� & �	�Z8� �#(   #	�!�$" ��$'p� �:�� �F qO&   6$! Z$�� ��     �'�$ *$	p� /� �$�� &

#	�!�" ���-. .� � ��2! 6�����T �C( �� �'  

��� ?�����0  � _ �� ��� ��1 & /� # �,+�! #( ���� �� 0�"� $��%&3    �$:�� �$OQ!
6! �'� ��� �� .�(�	 )	�      6$��� ��'�$!F�� �$!� 0#�8�	 �'� ��� ?����� #w�.� 0)�( �

#���� �	�Z8� �1�� R��C! ��"� ��	/ �:�� �	�Z8� �( ?����� �'�     
�$� ���$O� �$��
 .�"�\' )��w0 #(       < $9 \$]5 0�$�� �$:�� �	�Z$8� /� 6��� 6��� ��'�!F�� �	�Z8� *�1�

 
�� �O" x 4 ! )	� � #�8�	 �	�Z8� �"� #( Y� & ��A�! ���� #��%&3   �$�( 0��� �:��
.� � �OQ! 0#�1�� �'� /�  
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 ����)�3.  ��[ P�5�� Y���0��E0&  <F� <)4
  
YX��D	��� :  9��P��#$  

  

5�3�%� . ���@  

 ���1�2!3 �54 �          � 68��$�& ��$	 9 6! $:; <��$�& <�$! r$	 6$5��7 �$( #$ �� hB&
<�!  ��� �C( �/�"+&,� ?�� #$��%&      �$�� �$:�� � �@ $1 �%& ��$'� �   �B$ ��$'��A�!

 .� � 6"��( ���	� ����������P	 :C&)�   <�$! #$( h�� ( )	Z$�   ��$_�   $��%& x $�� #$ ���3 
��� ��1 & �@ 1 �%& �  6$! �	�Z8� �� * 6�E�� j1�E�� ��1 &  �$'�0     j1�$E�� �$�1 & �$!�

6! �'� 6�����T 6! �F *�1� # �(�	   � 6$��� ��'�!F�� 6��� ?����� �	�Z8� ��� & #$(   q$O&
 .���( 6�E�� ?���1 & #( ��"F �F\' )��w0   *$ S��! � ��� ?����� #��%& )	� x �� �(

"� #�8�	 �	�Z8��� .�  )$	�    0)�$( +$&,� $��%& �3   �@ $1 �%&� �  #	�!�$" � <�A�$��   ���-$. #$(  
r�%�&    #	�!�$" � �'�$ �� �$�� �C( <�A��� #��%& )	� # �"� 6�5 6_C(   �� ���-$.

       � �	�Z$8� <�A�$��) �$1�5 )$	� }$%; 6$�����T �C( �� .�"� 
��� �	�Z8� �� �C( )	�
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#	�!�" )	�/� .�"� 
���8� D��&� (���-. ( 0�� 
�� �� ! �'��A�! )	� ��	F� �"�   <�A�$�� #$
#	�!�" � �	�Z8� *  .�(�	 �'� * ���-.��%&3    6$��� ��'�$!F�� 0�@ $1 �%&0   R��$C! �


��� �	�Z8� Z�� �� < 9 \]5 �1�� 0.�"� #�8�	 �'� 6��� Y� & �!�  

 ����!/3 +&,���%& ?��3         �� �$�� �$�1 & #$��%& )$	� #$ �$�. �$	�( Z�� ��� �:�� �OQ!
 
��� �'� �"� # #(\' 6�	p� 69 � w    �'�$ � )	��$�! /� 6����� ��1 & �"��" ���.

 �� �/�C! #( ��_86��!/ 
�� N�m! #�� ( ��!F�� S�' # �"� 06!  �� &  )$	� .�� 
����
 �	�Z8� �� * S��! #��%&
��� 0 �!�#( '� *�1�    �F ?����$� �'�$ �$� ! ��� ��1 & �

)	� �� .�"� 
��    #$( ��$�� �� 6�����T 6�E�� j1�E�� ��1 & Z�� �� $��%&3    �$:�� �$OQ!
 .�"� #�8�	 �'� ���\' )��w0 (� ���   �$�� 6��V� �:�� �	�Z8� 0��� ?����� �'�

 � �1�� ��'�!F��#(  .�"� 
��� �	�Z8� �� R��C! �F qO&6���. �"�0 #(   q(�$�! �	�Z8� *�1�
 /� 6��� �Z�! r��( �/����%&3       �$!� )$	� #$ #$�8�	 �	�Z$8� < 9 \]5 0��� �:�� �OQ!

+&,���  �OQ!� �.�"� #���� Y� &  

�( )�8�.�y��� ��� x :]!P	 6!  �� $&    \$V! #$ �$�.  �$&)	  6$9  ��'�$!F  �$OQ!  3$��%& 
�@ 1 �%& ��1 & ��� �Z8��	 1 &�� �E�� j1�E��6 �(	�93 1 & �����  ��� 6$��O!  �$(  ��$�&�� 
0�@ 1 �%&  �	�Z8� ?����� 0��� #	�!�" ���-.  06$���  <�A�$��  0*$  ��'�$!F��  �$1��0  �

 .�"� 
� ( Y� & �'�\' )��w0 69 ��'�!F �OQ! 3��%&  �$:��  �$�� ��  6$!  �� $&  �	�Z$8� 
#	�!�" ���-. �C( 0��� <�A��� 0* �'�!F��0 �/� .�a��� �1�� R��C! �)	 0�� �( #� & #$( 

a( ������ #��%& \V! �'� @ 1 �%&� �� ����  �$�&�� 0�B ������ � ����  @ $1 �%&�  ��
�)	  � ����\' �w)�   #$O�� #$( #� & �$'�    $:�; �� $& 3�$" &6  $�8 �6  ���$�  �$	�( �� 

��� �"� ���� ���. .N�m&  )$	�  \$V!  �$� !  6$!  � $�  #$    �9�( �$�� ���$� 3�$" & 3$	 
@ 1 �%&� Y�]�� � � �� ��V� ��]	� 6	�8 %� �� ������ 6�!  $"�"� Y�.6    .� $� #�$����(

��(� �)	 ��� ���� /� 
����"� 0� y�! �'� `��/�" ?�Z�V]& 06���  ��$�  ��$'  6&�!�$E 
 
���_! ��0 ��� � �'� "��V!6 ���E �E�" �6  $!6  �$�� & ��
  �$_.  0�$��(  )	��$:  #$ 

a(���� ��� /� �'� ( ��Z()� 6��:1� 
�� ��( �E�	 @ 1 �%&� � /�)	 ���  �$' �� ��  ��$9 
#�8�. �'������� #�O1� .���� ���6 �Z� !6 �� &�� +_�! ���� �@ 1 �%& ��  ���$�  �$��  $��(�0� 

u��_! #( )	�#  �$�8�o  ��$'  6$�8  ���$(  �-$�  �$���  6&�$��:; ��  �$C(  6�$"�p�( � 
6'�.F  /� ���� ��' )	����( � � ��  /�$"���'��  �$"��!  ���$(  ��$�&�� �F �$' ��  � $_ 
� �� #���� ��(��.  
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*(��!�� 69 ��'�!F  6$��!   �� ���$_! 3$��%&  �@ $1 �%&  �$�1 & �  �$:��  �$��   �'�$
�!�"#	 ���-. 1 & ��� �E�� j1�E��6 T6�����  \$V! # �"�  �$&)	 1� *$� � )$	   �Z$8� �$!��	 

/� 0?�����)�()�8� ?��� �(��� ��1 & ��.��� 6�E�� 6��� /� ���� q(��! �/��  #$(  � $_0 
�! ��	�	 m���z� �)	 ��(��( .�"� q(��!)	0 !6  �� $&    �'�$!F�� #$ �$�.�  $���6  #$�  U$�8 

�V��� �	 �& �C( 6�����T 0
� O� #%�( �� ! X��W& �F  
�$� �  $(�� �$&)	  �$�� �� 
!+&)� Z'#�	�'�  .�"� #���� �1��)	��(��(0 9��  $! ��$V�6  
��� �� #$ � $�  �$'�  �Z$8��	 

�'�!F�� � ���6 �)	 �'�!F���  D���� �� ��/�!3�" & 6�! E|
��    /� �$& � � 6$9  �$!F  ��$' 
6��! ���� �(  ���������. �� � � . ):$4  )$	� #$  ��$��E�  \V$"  ��$( ��$& /�  q(�$�! 
����D T �C( #(6����� �	�( �y��! ���� ���. �& /� )	� N	�7 �C( T6�����  �&�	   .� $�

� ��  ���538 �'�!F�� /� �����  D����3�" & 6�! S�� ��2;� ?B�Va& #(  �$C( 
�"�p�( ���  �  /�. 6! � � � �.� ?B�Va& 6	�2;� #( 
��_	p�9 �' � 6:�����9 �' ��  #$( �F 

#8�4� 0\�� \V" �C( ���  �  /�. #( ��( /� 60 ���� 6! �"� )`�:;  )$	�  V$a&?B�  #$( 
�1�� �C(6 #O� � �1��6 u (�! �"� .()	� �!�  ��$_�  6$!  �$'�  #$  S�$'  6�$��  *�%$_& 

D����0 6��	 ?��, #( /�. � ��� h��8 /� 6��� �	� ; *	�O&   #	�!�$" � �$1 ! ��$'  ��$'
��	�/` �������  �\' )��w  �& �$	   $� �E �$C(06  ���$�w  #$� &�� !  ���$�  #$�8��� � 

����/�( 6"�"� �� �	�	�! )	� 6	���� �' �	�( �� �	 1�� ���� ���..  
  

A�%' ����  

� 9�A��0 a5�) � /	�� ��E ������(��� )1397(0 »�!F�� �����!�� ?��,� �'� ���6 �a �(�  $�� (3 
� �� �1��	����� :	��% "�.���  ���� 	*«0 "��(6 � ������ *v�a!���	0 s 5 h 02.  

v�]�1�06 '��(��\ �  �:m!�W8� ��(��6 )1393(0 »"��(6 ,+&�?�� � � �����!�� �'� ���:    �$( �$��
A�!��'�� ������ �B� �	���«0 "��(6 � ������ *v�a!���	0 s 1 h 01.  

!��"��� � 6����	� )1395(0 »"F�� "���6 8 & Y�; $�N  �$" &3 @ 1 �%& $	r   � �$�� ���$� $	���  /�
�7	N �1�2!3 O2&��6 @��� � _ �(«0 
�� ?��1�2!��(� "��"���-.� ! :;60 s 6 069��9 21. 

#!�9����/ 0  �����	� )1395 0(»"��(6 #��%& �,� �'� ������� A�! �(��'��   /���$_ �$C( �B� 
�( 
����"� ! :; <���& <�! /�6  9	�� 8���&6« 0*�8 !��3 �'��9!��3 ��.�/�(60 69��9 80 .  

 ��V! � )�a5 0���� & Y���)1396 0(�' �1�� DSGE Y�� ��   ��Z$8�Dynare  /�$" �1�)�0  *$50  �
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