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�
�I�%�
�  

 ,�I�� ��	
��
��� � B%R� �	 ���
��  
 ,�I�� �T�������� Y����%�� �	 f�.\�Y  �

 0�� ���H?  
�*	��  � �
 �

�$O	K ��
P 
1379 1375 - 1338 OLS 

 ,�I�� ��	
�� �	 ���
��<
��� S,�  
 ,�I�� 
,C ��	
��S,�,H%� �	 ���
�� 

<�Q�� � �@�R  1387  1385 - 1338 
F_��  �

�L��(  
 ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,�  
 ,�I�� ��	
��S,�,H%� �	 ���
��  

��	'� � ,	(�	� 1388 1386 -134٠ �
�  �D���  ,�I�� ��	
�����
��  
�@�R � <���
 1390 1386 - 1351 STAR  ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,� 

<���
 � ��	$;.  1390  1386 - 1354 VECM  
 ,�I�� 
,C ��	
�����
��  

T��� ,�I��)� (G���U�  
 � <���
,
��(� 1391 1386 - 1354 GMM  ,�I�� ��	
�����
�� 

<���
 � ��	$;.  1391  1386 - 1354 GMM   ,�I�� ��	
�����
��  
,	��K�� 1391 <����
� <,/ DSGE  ,�I�� ��	
�����
�� 

�	�- � <.	��
  1393  4Q1389 - 1Q1375 GMM  
ARIMA   ,�I�� ��	
�����
��  

I�*� :T��� B�� ! <=�-  

@I��	 ����� YD
�� <	�	 9� �� �I
� �� <	
=��� �%M! �
�    ��UI
�� 8��%�
N �A�9� G� ,HH�
<	�	 wI
�� �� D
H�K�� �A�9� G� � wI
�� 8���KC �  ��
��
� �
� Xt
+8�K�� ,�� . G��  D
�Hu   ���

) �?�(1391: 75�� D
�� (  ,�H�Y  ������       <	��� <	
=���� �%�M! �
��E 9� ��� �I
��   �	 ,���
D
 �  8�K�� D	�	�� �
� 
��� h�� @��\� �	 ���/�	 ���>� 	�.%KC ,��.  

����� �:�� ) F� ,H�
� 
�Paul 2009�� D
 � ( v
Z� �� ,H�	 D	�.� s�/   ��*�C �
�
 (8=� 8K�N ,H�
�) <,/ B?�� 8������� �	 #$�%�! �HZH�   �
��  @�� ��   .	�� � ,��I��

 Y@I���
H������ 9� 
�	 <��( 	��� S�	
���� 9� �.I �!� ���� dn� �	 
�   ������ ���   �
��
s�/ ;�� <��(  �
� �*�C<	�� 	��� ;,� �	 �� F�  ;�,?) ,��2 .( ��.�    ��� 8��� DE G�>�
����� @I� �W�� s�/ 9� �.I 
>H� 
�  �
� �*�C<	�� v
Z� �� F� ��
+�	 Y,��    ������ ���
�� dn� �*
+ 
? <
_� ,H�s�/ �� �\�  B�
? �
� �*�C    h��� S�����x� Y�e�R Y8=�) F�
-�� 9�� ������  Y��
L� �
�� -�� 
��� ���x�   DE 

�K� � ,�/
� ��/�	 (��
L� �
�   �� 
��

.,H� v
Z� ;,� �	  
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)�=@ 2. B�� ! �.�� <	� &  	- =���� D	E1F�1 C	?� IJ�� <	�  

B�� !  )	*   %��$�<.	�L   /)=�
M�.   %'���B�� !  

Paul 2009  ,H�1950 - 2007  LS  ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,� 

Çiçek 2012  �����1987 - 2007 
@K�
�  

 ��%�! 
 ,�I�� ��	
�����
�� 

Kapur 2013  ,H�2Q1996 - 1Q2011  -  ,�I�� ��	
�����
�� 

 � ���?� <�*��
<=��* ��  

1385  1380 - 1338  VAR-
SUR 

 ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,�  
 ,�I�� 
,C ��	
��S,�,H%� �	 ��
��  

��	��
 � �@�R  1386  1381 - 1338  ADL 
 ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,�  

 ,�I�� 
,C ��	
��S,�,H%� �	 ��
��  

��	'� � ,	-P�� 1388 1387 - 1340 
�
� -

D���   ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,� 

GE�
��1 � �UH@ 1388 1384 - 1338 

VAR 
F_�� -

�L��( 

 ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,�  
 ,�I�� 
,C ��	
��S,�,H%� �	 ��
�� 

<�Q�� � �@�R  1388  1385 - 1338 
 � F_��
�L��(  

 ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,�  
 ,�I�� ��	
��S,�,H%� �	 ���
��  

 � ���?� <�*��
,
��(� 

1389 1386 - 1338 
 ��%�!
@K�
� 

 ,�I�� ��	
��<
��� �	 ���
�� S,�  
 ,�I�� 
,C ��	
��S,�,H%� �	 ��
��  

 � �$�$V <�W�@
,
��(�  1394  1390 - 1350 DSGE   ,�I�� ��	
�����
��  

I�*� :T��� B�� ! <=�-  
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� ,H�
� �I
�Badinger 2009 � �_H�=I� � ( ) D
���Eijffinger and Qian 2016 (
�� D
�� X�� s�/ v
Z� �� ,HH�   G�� � ��
�>? ��K�N �
�   �_��U��� @��Hu    ��
�L� �
�� �	

 S,/ ��	
��
��� ���
�� � �� �
��� ��k�� � ��e(� .,�� @�K�  YF��	����� 9� 
�� <��(   
��
<	�� dn�  ,��Sn�
\� @��  ����� �	 �� ��� � ��	
��
��� ���
�� � ��  �
�� 	��� ��  ,�HH

 ;�,? �	 ��3 <,/ d��X( ����� 9� �:�� .,�� @�� Sn�
\� 
�  
>H� �� ��� � ���   S���O
 ,H�
� �I
���x�� D	��	���  ��?�	    <	��� v
�Z� ��
�L� D	��9
��      Y��_I	 ��:�� 
��� Y,��� �� 
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>? �
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���� � ��   �� ��_I	
<	�� ;
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K���U�     ;,�� �%�O� 8�IX� .,���       Sn�
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�kE Y@I���
�H� � <,/ v
Z� ;,� �	 ;n:� ��X?� rI��9� ��� �   �
���� � ��
 �_I	 �	 �� � ����  �� 	�: �k� G���U� S��O �	 BI��*d9��� �� <,/   .	��e�(  ������

	�.I�� @I� 9� �*
+ �� <	
=��� ��:� .,H�  
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)�=@ 3 .B�� ! �.�� <	� & G�- �H�	�� � IJ�� X�	@ C	?� 	- =���� D	E1 <.��K  

B�� !  )	*   %��$�<.	�L  /)=�  
M�.  

 %'���B�� !  

���(�	- 2009 91  �� �1985 - 2004  <	�	  �
�
�I�%�
� 

��
>?  S,/ �I�X!� B?�� �9
� ��	
��
���
�� 

,
��! � Y�$*
 2007  �%M!1980 - 2003 VARX
* 

 ,�I�� ��	
�� �	 ���
��E
.I�� 

 � Z(�,
��(� 2009 
33  �� �4Q1979 -

4Q2006 
GVAR  ,�I�� ��	
��
��� � �:�� �	 ���
�� 

Y�$*
  2013  33  �� �1Q1980 -
4Q2006  GVAR  ,�I�� ��	
��
��� � �:�� �	 ���
��  

 ,	�K � ����W(
  2016  
E
.I�� YD
�U%_�� Y
������� Y

 Y�U���! Y,t�� Y@��� Y
��
�I�
�	
�
�Y ,H%� �  

<	�	  �
�
�I�%�
� 

 ,�I�� ��	
�����
��  
 ��Ie���k�� ,�I�� ��	
�� 9� ���
�� �?�	

D	��9
�  

I�*� :T��� B�� ! <=�-  

���E�� Y@I���
H�  S
\�
T� B%R� �� 8�U� �*
+ ����� �
�

L��     :��� 8��� DE <,�/
1.  <	�	 9�  <�>� �%M! �
���  V	��(2 .�� <	
=��� ��
>? ;,� jI 9�   ���
.� ��k��� 
� ,H�   �
��

�� �� ��
L� �
��/ �9�� � ����� ��
W� @�� Sn�
\�  ��� ���   d9���� �	 G����U� ���   
��
 � V,H� ;
KC�3 .s�/ 8K�N ��
>? �
� �� �� �eR � 8=� �
� ��
W� s�/   �
� �*�C  �	 F��
�� v
Z� ;,� .,H�  

  
4. 9.�:8 <��  

1.4 ,HK ��E(�. ��	/@ <.
��- Y�RP	-��\ )=� :�'�*  

Dn� �	 ;,� ���� �=%�m� �
�	�.I�� �LH� ��	 	�?� �9
��  G�� S�	
�\� �� ,   YD
��9
��� ��
�9 �
�Y     ) 
�I�� �!	
�M� ����KC ;	
�\� �DSGE G�>� (  DE @I���    ^��UZ� 
��

�� G� S�	
\� 	�.I�� .,��/  �� D
�9 �K��   ���>p 
�� �� 8/�	 y
M�:� G�U�� D�N ;��
;,� .8!� �
H� 
�� � 
�	 �
�	�.I��         
�� ��%� 	�,�Z� f
���� �	 ��
��9 ���� �
��

 �C�KL� <	
=��� 
���x�� 9� �.u���� �/-��9� .,�  ;,�� 8:
� 9���� �� 
� Y�_I	   �
��
 ��
>?DSGE  8�%�
N 
�<����
�      8��� <	���� @�.K� D,�/)di Mauro and Pesaran 2013 .(

�	 @�K� y�M:;
� �	 Y dn� ��:� �
�  ;,�� 8:
� ���� 
�    ���� �,Hu ��
�>? [�
�� 
)multi-country global model( ) ��
>? ���	�� 8 (9
�	�: ;,� 
�GVAR (�� .8U � �Kk  
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 ;,�GVAR   ���
�� �	 �,����   � D���U� 9� ��  D���_I	)Pesaran et al. 2004  ��t��� (  ,�/ �
 YXI	 S�
�� �	 #$��	 D��U� Y���t
�Y     .8�!
I d���U( 8�K��� � G�>�    � ��(�I� @I���

�_�U��� v
Z� �_I	 �
�	�.I�� �� 8�U� ;,� @I� 8IX�      lT�� �	 
���� � F��
��� �
��
 .8�� ��
>?@I,�  �	 �I9 8�%�
N �� Y��AH� �� ��!�( �A� :,��/  

& .��        DE 9� ��
�: �
����x�� ��� ��� � j�I F�:�	 �
����x�� F�
��� �_�U��� D
� 
�=N� DE �
� V	��	 	�?� 
�  

& .���� � jI F:�	 �
���x�� F�
��� �_�U��� D
 ��
.� ��   s��/ � 
��    ��
�>? �
��
V	��	 	�?� �eR 
I 8=� 8K�N S����x� F��N9�  

& ��
.� F�
��� �_�U��� D
.��  �� � �	 
��   ���
.� ���    ��� � �	 
���    	��	 	��?� X���
) ;
W� ���� �� � 9�� ������ h�� ���x��.(  

8�
�� Y@I���
H� ��
.� � 
�  
���  
>H���  �.%� YG���U� ��� ���      F���H� X��� G����U���R ����
��   	
M�N� �� s�/ Y���K� ���� .,��/E 
.I�� @��u 
I 
���� rI��9�Y    ��
�L� �
���/ ���  � 

 D��I� ��
��� �� �
K/ ,��� 	��� ����� �
 ! D��I� 	
M�N� �� Y��    ;,�� �	 �%`�U� @�I� � ,H� 
GVAR �� v
Z� �� ;,� @I� Y#� .	�/       d���� 9� �	�9E S
�?�	 9� @���
� D�,�� ,�����
FO
+  �_�U��� -e+ 9�    Y����	��	 .,�H� ���(�%? ��
>? 	
M�N� 
� D��I� 	
M�N� F�
��� �
�

 ;,� @I��� �� ��O�� �On: ��� .	�/  
o�!  F�
/ ��
>? 	
M�N� �� ,�H��    #I,��� 
�� jI�� �� 8�� 	
M�N��   <	�	 D
� �

��  .,��/���  �� � �
���x�� ��	��� <�nC .8�� @I��� Y��  ���  ���   B�����  �
�kE s��� � 
F�
N  � <,�
 � F��
N��R  ,�
� �<  )common observable and unobservable effects  ��
�>? (

�� D
 � ��  �� ,H�	��  (�eR � 8=� 8K�N ,H�
�) ��
>? �
���x�� 
��
? @IX(  ���   .	��/
  f
�����  ��A�  � D���U�  D���_I	)ibid. 2009  ) D���U� � ���t
�� �	 � (di Mauro and 

Pesaran 2013 �� � ���� ���	�� 8 (9
�	�: ;,� (� �� �� �t��� �I9 S��O :	�/  

	�(�, 
�)��� = ��
� + ��

�� + �� + Λ�(�, ��)�� + ��� ,     1.  

 �	 ��	
\��� o�! �
�  ;n:� SnK? �� 	�/G� �_�U� ,���,� ��
I��Y  ��� 
��   ,�H����
G� �_�U� ) �\T�� ��\*cross-sectionally dependent process .,H/
� ��/�	 ( �%`U�  �%�O�

 0�Z�;,�  �9
� �
kE<,�
 � ��
>? s�� � �Ie�
� )��      �
����x�� ��� � ��� ����� .8��� (
� 	��E�� D
>? �
��� � �I
� �
kE 9� ���
H,�
 �< �Ie�
�   ��� ^��UZ� ��
>?  ,���/ Y  
���
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�� 8%C DE 	
I9 	�,\� 	��E�� ;,� 
���, �   .	��� ,���: ���  @��K�  8�%CY   � D���U� D���_I	 
)Pesaran et al. 2004��� ( �� 	
>�  	��/ <	
=��� �?�
: �
���x�� ��9� @�_�
�� 9� �� ,HH�Y 

s�/ ����u    ��
�L� g����� r�I��9� �?�
: �
�   ) ��
�� 
�Itrade and financial linkages ( �	
�� ��k�� 
��� � �%:�	 �
���x��  ��9� @�_�
�� @I� .,���e(�� �� <	�	 D
 � �I9 S��O :	�/  

�� = ���
∗ = ∑ ���(�)�

��� ���,        2.  

D9� J�KL� DE �	 ��  �� ���� 
�     d	��: ��� 8��U� ��� � D9� � jI ����� �� �
 .8�� �=O �����D
Hu  � jI	�u �uD��_I	 )Chudik et al. 2011�� D
�� (  s��/ Y,HH�   �
��

 �� � ���� �?�
:� G� �=O �� ,/ ,H���: ��(Y  ��H\I plim�→# ∑ ���
�
��� ��� = 0  @�I� .

D��� o�! �p
H�� �%`U�   � �?�
�: �
���x�� ��\* �I�9 G��  �_��U�    ��\�* ��\T��
 8��
T: SnK? D
�� @I���� .  f
���Y        � F�+ �?�
�: �
����x�� 	
�I9 	�,�\� F.� �

@�C�	  ;,� �	 
��� � �I
� 8�K�� X�� ;
+�  ��� �=+   � 	��/ �
��E �I  ;,�� ���   S,�/
�� �I�X!� .,�
I  

 � D��U� Y���	��	D��_I	 )Pesaran et al. 2009 �	 � (  ) D���U� � ���t
��di Mauro and 

Pesaran 2013 �� ���	�� �
T: l�ZM� ;,� (�� <
��� ;,� S��O �� �t��� �I9 S,� :,HH�  

Δ��,�&� = '� − )�*+,�
-
��� + +,∗�

-
���

∗ − (+,�
-
+ +,∗�

-
)	/��0 + 	�(�, 
� +

1)Δ��,�&� + Ψ�(�, 3� + 1)Δ��,�&�
∗ + Λ�(�, �� + 1)��&� + 4�,�&�.   3.  

 �� ��	
\� �
��	 QnTO�VECX
*   ��� ���=(      ����� S�	
�\� @�I� .	��/  ��K��   ��� �

�	 �\�
T�	���  � ��!�( �A��� �� ��KL� �I9 S��O :,��/  

6��� = �� + ��� + Θ(�, 8)��9: + Λ(�, 8)�� + ��     4.  

 DE �	 ���� ��	��  ��%� #$�� .8�� D
>? �
��� � �
���x��Y    �	 ��T��� @�!���A�
9� 

��� �� ^�* :	�/  

�� = �<� + �<�� + Θ=(�, 8)��9: + Ω=(�, 8)�� + �<�     5.  

�	 @I� 8�
+Y  ;,�GVAR  F+��  	�/�L����	 �Y  �K� 
���x�� ���  D��	 S���O  �	 �9
�	 ;,� �� ��!�( �A� ) ,��/di Mauro and Smith 2013.(  
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2.4 ��
� B�� ! <	�  
 ;,� 9� <	
=��� 
� �*
+ �����GVAR     
�� 
���� D
��� )
����    ��� �� ,����� -
.�/ 0��	

4Q1988  
�1Q2013 �� �����  ;,� @I� .,H�34  8��	�	 S
Cn�� 
� �� �   F�
�/ �� f�
�� DE �I
�!��x? �I9�� �� 	�/  
�@I,�  �� :8�� Q�/   	
�M�N�E 
�.I�� �	
��
� YY   9� j�IX.� �

 ��TH�E �
.I��       ���� YF�I9�� Y@�������E 	
�M�N� �
�>u V�X���� � ��
K�/Y   9� �%��/ �H�  ���T
E �
.I�����H? V   Y,��nH! Y��U���! YjI�%� YD
�U%_�� Y
��
$�� Y
��
�I� Y�I��� YD
K�E 	
M�N� <	9��	

���� Y#�t�� Y,t��Y  9� ,H%� � ��TH�      Y,�H%I
� Y
�������� Y�X��,��� 	
�M�N� <	9
�I V
�����   Y@����
 Y�X�
� Y,H�9��� Y@�$�%�! Y���
_H� Y@�u 0�� 9� ,H� Y���H? ��TH� � ��/
��E ^�H? V  j�I

	
M�N� E �
�I�! 9� ���H?E
�I�!Y  ��	����� YD��I� 	
M�N� �� 8I
>�Y ��
����
: 9� D
�U��C �.  
���E	
I D
I
/  �� 8�� 
��� � @I�0��	 ��   J��KL��	 �����  9� ����80   ,�O�	

      �
���:��	 (,�I�: S�,�N ������� � 8��
k ��	) wI�� �
�\� �	 �� BU+�� �� ��
>? ,����
��/�	 @I���
H� .,��Y <,KC �m� ������ ;,� �	 �� ��
>? 	
M�N� 9� ��  ��� ��   .	���(<	�	   �
��

 �I9 d�� r�� 
��� � 9� jI�� �I
>��� :8�� <,�E 8�	 

& <	�	 �� �I
��� � ����  ) ��%:�	 ��
:
� ,���� �
�GDP    f
�����) 
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