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#!�!D ���? "� �����O ,�� ��� �      	�� ���PO >�� $��.&/� 6�O 	� -��� ���" U�	�� !����
  ) e���< ����? "� ����$$�.&/� "� -��
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�.� �$ :h&(� i=�� ���� #!��1 N�� "� ���
��� �!= �O �	j-	
<  ����	�� -���  -��d�<
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 U��� �� ����ARMA(9,12) �C� :h(� Uh�? �
� 2&f3�� $�( *    �	��" *,��� #!�) m

 ���"1 -�� #���1 	�$�Y�F    ��� 	���	� u
�	� �� m�	� -�O �90/1  �88/5     	�$��Y� "� ��O #$���
� 	&Tj�O ��	4�     -���?� �
�� 2&�f3��$�( $��?� �!= 	� �3� 	%� �
B	C �d� .!�)��

 ��$���� N�� �$ :h&(� Uh�?05/0 �� $�     :!�� �
��5� �$ -!��� ���7	� .$��)  -���
GARCH *  ���$��� :h&(� Uh�? �$ k������ ��f���� $�?� �$�$ ��P�ARIMA   $��1	��
� #!)   �$ :h&�(� ����? �$ k������ ��f���� $�?� �!= �� � $�?� ��	� 8��&� .!)��
) :�!?4:,�� #!) �X��� (  

) 1�HI41H� 1YD� �Y'I L-� \������ ���'��� ���+X J��	� :( ARMA 

���"1 #���1 F 2χ  

���"1 #���1 ��!Y� 17/9  56/8  

) :��&7� ��!Y�pv(  )003/0(  )003/0(  

A	��� :WT��>-)?@ N��  

) :�!? 8��&� �� �?�� ��4� (     ����"1 -��� #����1 :���&7� 	�$�Y� �O $	O ��
� ����F  �
2χ �3� 	%� �
B	C c	�dD �!= �
7�� �$ �O #$�� 	%� 	��	�    �
�� k������� ���f�� 	� 

� ��	/ :h&(� Uh�? -��?�      �$ :h�(� Uh��? -���?� �
�� 	�2�$ U��3= �� �� � $	
<
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� �d� .$��$ $�?� k������ ��f���� *!��$ >� N��  :!�� "� �����  -���GARCH   -�	��
 :!� :h(� -��?� �	) k������ -"�f�!�ARMA(9,16) .$	O #$�%&�� ���� Q	�  

:!� �
� "� ����� -��GARCH   :!��GARCH(1,1)      � u��	�B -��$����� 9���� 	��
:,�� #!) $��1	� 	�" U��� �� #!) e�5&�� :!� .,�� #!) e�5&�� >
X�O1 #���1  

 )7( 2

1
59.7

2

122.296.1
64.024.036.02

t
σ −−

++= tt
σε            

) #!) $��1	� �����7   :!�� ���	2�� -�	� C�O � �"E o	) *(GARCH    9���� 	�� ��
���z� � -	t� ��3�� �
��� �1 T  :!�� �T��� -�	� �"E o	) �	�" .!����GARCH   -����D

   :!�� u��	�B n��;� �O ,�� ��� *!)�� �
�BGARCH      �$ ��O !�)�� >�� "� 	&Tj��O
 �� 	��	� u��	B n��;� �
� -$��1	� �����88/0 � >� "� 	&Tj�O �    *	�2�$ ���
� ��� .!)��

  Uh��? �� #$��� -�� v�) �T��� -�	� �"E o	)       ��O ,��� ���� *!�)�3� ��!���D :h&�(�
 :!� u��	B n��;�GARCH    -�	�� C��O o	) .!)�� >� "� 	&Tj�O :!��GARCH    ����

   ��$����� � ,�3@� :h&(� ���? �	) k������ u�	B � #$�� ,3@� �!3� "� �	= �O ,��
) #!) $��1	� ����� �O !)��7        ,��� �"E ����$� �$ .,��� #$���� �
���� ��
� �� o	�) ��� (

 ���"1ARCH     #$�%&��� $���� #!�) $��1	� :!� �$ k������ ��f���� $�?� ��	� ,0?
) :�!? �$ �O ���"1 ��� 8��&� .$	
< ��	/5� ��P� *,�� #!) c���< (    -���?� ��O !��$

:!� 	2�$ ��
� �� � !���!� k������ ��f���� :!� :h(�   ��� �
2���
� ��$��� k������ -"��
 U���GARCH(1,1) ����   N
�B�� �� �	�) k������ ��f���� 3���� 6T) �� ,�� �&f

.!�$  

) 1�HI5 1H� 1YD� �Y'I L-� \������ ���'��� ���+X J��	� :(GARCH(1,1) 

���"1 #���1 F 2χ  

���"1 #���1 ��!Y� 11/1  12/1  

) :��&7� ��!Y�pv(  )294/0(  )291/0(  

A	��� :WT��>-)?@ N�� 

� kD :!� $��1	� "GARCH(1,1)        :!�� ���� 9���� 	�� ����� Q	�� ���
����� '(�)
 	
q&� ����= ,4� � ��	5&��infunc    .,�� �&C	< ��	/ #$�%&�� $���  
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2.4 1H� ���X��Q�^��� S�� +� !��_	�� �� >-)?@ N�� - `�-a-���  
    -��2�� e�j���j �$ ����� Q	� 	
q&� -�	� ���
����� '(�) ��	5&�� "� kDGARCH *

:!�    #	�0� ��� g�
Y4� ���� 6.C �$ #!) C	�� -��    �O���� ��(	
{ c�� "� -	�
< - 
#!) $��1	� W�
A
X��'(�) 	
��� :�� :!� �$ .!��      $���� ����� Q	�� 	�� ���� ���
�����

      � ����� �
�� ������$ ������ $��?� ��T�� *-	t� ��3� 9��� 	� .,�� �&C	< ��	/ ��	�
 $�?� ���� ���
�����   �O���� -��$	�� ��
�	<�$�( -�2�� "� ,�f/ ��� �$ *�d�C $��$ - 

) W�
A
X��MS-VAR     :!�� �$ .,��� #!�) ��&C	< #	0� 	
q&� �$ �
� ����� $��1	� ,0? (
    e�j���j �$ -$��.&/� !�)� Q	� 	� ���� � ���� ���
����� '(�) ������ 	
��� �
� ��$

 �O��� �
�	<���� :!� - .,�� #!) ���"1 W�
A
X��    
 �O��� :!� �$ #$�%&�� $��� -��	
q&� �T��� �� �?�� �� -   *!��)�� �&f�� !��� W�
A
X��

      .$	�
< ��	�/ ����"1 $���� :!�� �$ 	� -��	
q&� ��&f�� ,�� �"E :!� $��1	� "� 63/ �d�
T�$ !7�� �P�� ���"1 "� #$�%&�� �� 	
q&� ��&f�� ��	� -   � ��&C	< ��;�� �&C�� R
��� 	��C

 8��&�) :�!? �$6.,�� #!) #$�$ r���� (  

) 1�HI6�+X +� !��_	�� �� ���-M	� ���	�� ���+X K( ��ADF  

[�� 

�-M	� 
H��� � �HT� +� U�  �� �HT� +� U�  �� 

**49/5 - ***39/5 - inf 
*20/3 - **30/3 - Infunc 
***19/11 - ***12/11 - ggdp 

***39/4 - ***97/3 - I(gcfg) 

�-^ b� ����?� ����)� [�� :�HT� +� U�  �� c��R �� ��1  Hd��49/3 - [�� %5  Hd��89/2 - %
 [��10  Hd��58/2 -                        

 [�� �� �������***1  [�� �� ������� ** Hd��5  [�� �� ������� * Hd��10 Hd��  

A	��� � ��T��?� :WT��>-)?@ N��  
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T�$ ���"1 8��&� 9��� 	� - -��	
q&� ���� *	��C     � N��� �$ :!�� �$ #$�%&��� $���
6B�%� ��!�� �� �0�1 ���� �d� .!�&f� 	%� �3�	� "� �&)�3�� � #$�� �&f�� -	
<   ��!�� �����

6B�%� �O��� -�2�� �$ -	
< - .$�$ ��	/ #$�%&�� $��� W�
A
X��  
    :!�� $��1	�� ��T��� ��� �?�� �� � 8��&� ��T4&�� ��	� ,0?    �$ g�
Y4� ���0� -���

�j��j� U��� �(	
{ c�� e    U���" ����"1 ��� -���	
q&� ��&f�� ���$� �$ *$	
< - 
"���!�� Zivot-Andrews unit root test   ,�fT) >� $�?� ���"1 ��� .,�� #!) ��	� �
�

� ��4� �
� �� 	
q&� �$ -��&(�� U���" !7�� �P�� ���"1 8��&� 	�" :�!? �$ �d� .!���� -
 -�2�� e�j��j �$ "���!��C �  �� !���� � �!3�"� �	= �$ -��&(�� ,fT) �O ���"1 ��

� 	t� �$ ������ ��� ��:,�� #!) c���< ��	
q&� ��&f�� ��	� ,0? *$	
<  

)1�HI7���+ ���+X +� !��_	�� �� ���-M	� ���	�� ���+X K( -  �� N��	D�� cg/ h�?� �� +���H��
H��� � �HT� +� U�   

�-M	� ���  cg/ !���   !���Xt  

inf 1374:04  ***81/6 -  

Infunc 1376:01  ***58/6 -  

ggdp 1391:01  *03/5 -  

I(gcfg) 1378:03  **56/5 -  

 [�� �� ���+X ����?� ��H)�1  ����� Hd��57/5 - [�� �� %5  ����� Hd��08/5 - �  [�� ��10 
 ����� Hd��82/4 - ��                                      H/��  

� �� �������*** [�1  [�� �� ������� ** Hd��5  [�� �� ������� * Hd��10 Hd��  

A	��� � ��T��?� :WT��>-)?@ N��  

U��" !7�� �P�� ���"� 8��&� �O ������� - � ��P� "���!��     ��� ���	
q&� ����� *!��$
         ��!�� �d�� .!�&�f� 	%�� ��3�	� "� �&�)�3�� � #$��� �&�f�� N�� �$ ,fT) :�� >� ��4�

6B�%� � -	
<� N�� �$  �O���� :!� e�j��j �$ !����� -     #$�%&��� $���� W�
A
X���
.!�	
< ��	/  
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        :!�� e�j���j �$ �� ����� 	�� ����� ����
����� 	
���� *g
Y4� "� ,�f/ ��� �$ :�7
 �O��� -��$	� ��
�	<�$�( - � ��	� W�
A
X��      �O���� :!�� ��T��� "� 6�3/ .R
�O

� u���� "� !��� *$�) $��1	� W�
A
X��  #$�$ -�	�� ��(	
{ :!� �$�    ���	� $���� -���
) :�!?) ���	<E u�	B ���"1 .$��� 6��7 ���
���8  9���� 	� �� �$�� �( ���"1 �O ((

� ��;�� m�	� -�O #���1� ��P� �� :!� �$�� �(	
{ *!�$  $��1	�� "� 63/ *�
�A�� .!�$
 �O��� :!� - R�S� $�!�� ,�� �"E W�
A
X�� �

�� :!� -�� R��S� �

�� -�	� .$�)  ���

) >
X�O1 ��=h�� ��
�� ��!Y� "�AIC     ���� ��!�Y� ��T��� ��� �?�� �� .,�� #!) �&C	< #	0� (
�
��D ��S� �$ :!� -�	� ��
��:!� 	��� "� 	�   $��1	�� -����2�� ���� -�	�) ,�� #$�� ��

 :!� �d� *(#!)MSIAH  .!�$	< e�5&�� ��0� :!� ����= �� R�S� �$ ��    9���� 	�� �
��A��
 $�!�� R
X�O1 ��
�� ��!Y�2       �
�
�� -��$	�� ��
��	<�$�( -��2�� ���
0� �%/� ����= �� �YC�
 :!� �
�5� 8��&� .!)MSIAH(2)-VAR(2)  :�!? �$9 .,�� #!) c���<  

) 1�HI8H� L-'F@ J��	� K( 1MSIAH(2)-VAR(2) �+X � c-�  ����� ciI P���: c���H?� ��
N�j��k  

P���:  
A����� ���@  ���@ ����-'G��� A�����  

1�� 0�l�  ��� 0�l�  1�� 0�l�  ��� 0�l�  

) �!
� "� �	=C(  
55/17  

)000/0(  
61/1  

)001/0(  
83/29  

)000/0(  
41/0  

)025/0(  

Inf(-1) 
59/0 -  

)018/0(  
19/0  

)076/0(  
98/0  

)001/0(  
07/ -  

)112/0(  

Inf(-2)  
04/0 -  

)844/0(  
47/0  

)000/0(  
54/0 -  

)000/0(  
15/0  

)000/0(  

Infunc(-1)  
07/0  

)563/0(  
23/0 -  

)011/0(  
18/1  

)000/0(  
94/0  

)000/0(  

Infunc(-2)  
24/0 -  

)064/0(  
12/0  

)222/0(  
57/0 -  

)000/0(  
23/0 -  

)000/0(  

Linearity LR-test 
 Chi^2(15) =   89.277  (0.000) 

AIC =  7.88868225  N=99  

(m�	� -�O #���1 ��!Y�) u��	B ,�$�!4� ���"1  

Inf(-1)=inf(-2)=0  ---   ---  
33/35  

)000/0(  
68/14  

)001/0(  

Infunc(-1)=infunc(-
2)=0  

52/5  
)063/0(  

47/18  
)000/0(  

 ---   ---  
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UE�Y&�� :��&7� k�	���  

p_{i|j} 
P21 P22 P12 P11 

229/0  963/0  037/0  771/0  

�� ��"� �� P���: N������� [�� ,	���$ �D�� ��H �H���  

�T��?� :WT��A	��� � �>-)?@ N��  

R�S� #!) $��1	� �!3� "� �	= � :!� $��1	� 8��&� 9��� 	�     ��� o���	� :�� R��S� *���
#��$#��$ �� o��	� ��$ R�S� � #$�� E�� ���� ���
����� � ���� Q	� �O ,�� ���   ��� -���

 	�;�	< ,
�= ���"1 ��;�� �� �?�� �� .,�� �
��D �&3f� ���� ���
����� � ���� �� *-  �����
  -��	�/	� ���"1 8��&� �O ������� .$	O ��	� �� ���� ���
����� � ���� �
� �����$ �����

) :�!? �$ u��	B ,�$�!4�8� ��P� (   ���$��� :�� R��S� �$ ���� ���
����� 	
q&� *!�$
 -��$���� N�� �$ *����10      �$ ���$��� ��$ R��S� �$ � #$��� ����� -	;�	< ,
�= !��$

 N�� -��$����1        ,�$�!�4� ����"1 9���� 	�� .,��� #$��� ���� -	;�	< ,
�= !��$
     -��$����� N��� �$ *����� ����
����� ��$��� R�S� �$ 	� �$ ���� 	
q&� *u��	B1   !���$

    ������ >�� *���	� $��� ���" #��$ � �$ ���	���� .,�� #$�� ���
����� -	;�	< ,
�=
���
����� � ���� �
� �����$ ,
�=  .,�� �&)�$ $�?� ��	�� �$ �1   

 �� ��P� �
� #!) $��1	� u��	B ,�h= � 	�$�Y� �� ��2�     	�
q&� :�� ��%/� ��O !��$
    � �&�)�$ ����� ����
����� 	� ��$���� � ,3@� 	
��� *���� ���
����� ��$��� :�� R�S� �$ ����

 	
��� �$�� ���� �� �?�� �� �d�C .$��$ %�� 	
��� �1 ��$ �%/�� *�1 ,3@�   ,�3@� 	
���� ����
#��$ 	2��
� �O �� :�� R�S� �$ ���� ���
����� 	� ����      ��;
&� *,��E�� ����
����� ��� -���

) ��!�	C �
B	C ���	���� .,C	<1977) :�� � (1992� ��	/ !
��� $��� (  �$ �
��A�� .$	
<
 	
��� ���� ���
����� 	
q&� :�� �%/� *���� ��$��� :�� R�S�    ��%/� � �&�)�!� ����� 	� ��$����

      N��� �$ ��O $��$ ����� 	�� �%�� 	
��� �
� �1 ��$10      �$ ���	����� .,��� ��$����� !���$
�� E�� ���� F��	) �$ ���� 	� ���� ���
����� 	
��� ,0? w�.(.$	O 	t� ��0�� ����  

�� �
� ��$ R�S� �$ �?�� �� N�� -��$���� u��	B � 	�$�Y�   	�B ,��h= �u��  $��1	�� 

*#!) �t7h� �$�) �O �$ ���� F��	) *�
��D r���C� ���
����� ���� u?�� �$ r��O 

���� #!) ,�� �O ,�E$ 	� !
��� �
B	C ) !�E��1995   � ,��h= � 	�$��Y� 9��� 	� .$��$ (
  �� ��
� ���� ���
����� ��$��� �$ ���� 	
q&� u��	B -��$����     	�� ����� ,�3@� 	
���� ����� 
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   �
�B	C ��
� 9��� ��� 	� .,C	< �;
&� �� �
��D ���� ���
����� F��	) �$ ���� ���
�����
) ��!�	C1977) :�� � (1992� !
��� (.$�)  

� :�� R�S� "� 	�E�� ��$ R�S� -��!��D *UE�Y&�� :��&7� k�	��� 9��� 	�   ���� .!�)��
6���� *,�� �
��D �&3f� �1 �������� � ���� &/�  #��$ �$ ,
��B� ��� �%7 ��   ��1 -���
� ��P� UE�Y&�� :��&7� �
�A�� .$��$ $�?� �
�   �$ ��� >�� R�S� "� :�Y&�� :��&7� �O !�$

�
��D �
�5� 8���&� 9��� 	� �
��D �� E�� ���� N�� ���  ��� �$ R�S� "� :�Y&�� :��&7� "� 	�
� >�� 8��&� ��� 9��� 	� �d� .!)��:E!&�� ����   E��� l��� �$ ���� �O ���" �O $���

�
��D l��� �� ���� :�Y&�� :��&7� *$��$ ��	/.,�� 	&�O ��	�� �$ 	�  
     �1 #!�) #$�$ N
�B�� 	�$��Y� � ����� ����
����� � ���� Q	� �/�� 	�$�Y� ���$� �$  ���

R�S� >
T%� � #!) $��1	� �(	
{ :!� F���   ) ��$���� �$ ������� $���� #��$ � ��1 (
#!) #$�$ ��P�  �� ��P� ����$��� �O ������� .,��      U�!�/ #!�) $��1	�� :!�� �$ *!���$

 #��$ (	%�� R�S�) :�� R�S� � #$�� E�� :!� <!��$ N
B��   �� 6���) �� ����   ��O $��)
.,�E�� ���� ���
����� � ���� Q	� ���
�  

 

) ����'�1�@ ����)� � ���@ ����-'G��� � ���@ O�� ����)� K(�X !H/ !��� [-: � ��D�-m 1H� n��@ ��
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