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  ١400 پاييز و زمستان  ،92و  9١هاي ، شماره هفتم و ستيبسال فصلنامه روند،   ١٨

 . مقدمه١

اهداف نهايي مشروط به كارايي  دستيابي به نيزاثرگذاري سياست پولي بر متغيرهاي كلان اقتصادي و 

. كارايي ابزار سياستي بانك مركزي از طريق ميزان نقش و اهميت استهاي مركزي ابزار سياستي بانك

ارتباط  سازوكارشود، به اين صورت كه هرچه در اين انتقال پولي سنجيده و ارزيابي مي سازوكارآن در 

كارايي آن ابزار  آنگاه ،تر باشدتر و باثباتميان اهداف مياني و اهداف نهايي با ابزار بانك مركزي قوي

ابزاري ين نخستهاي پولي پذيرتر خواهد بود. در اين راستا، كلاهداف نهايي امكان دستيابي بهو بيشتر 

استفاده ١.ادامه داشت ١٩٨٠هاي مركزي قرار گرفت كه استفاده از آن تا دهه بود كه مورد استفاده بانك

هاي پولي آتي سازگار با اهداف ابزار سياستي، مستلزم آن است كه نرخ رشد كل عنوانبههاي پولي از كل

تابع تقاضاي پول غيرتصادفي  نخست،آيد كه كلان بانك مركزي باشد و اين سازگاري زماني پيش مي

  كشش باشد.نسبت به نرخ بهره، بي دوم،بوده و 

اف نهايي سياست پولي، كارآمدي آن هاي پولي و اهدبا گسست ارتباط ميان كل ١٩٨٠اما در دهه 

اهداف نهايي كلان مورد  دستيابي بهتدريج كارايي اين ابزار در بهيافته و كاهشانتقال پولي  سازوكاردر 

هاي مركزي از دهه هاي پولي، بانكترديد قرار گرفت. با توجه به كاهش كارايي ابزار پولي مبتني بر كل

ها و سطح توليد كه نه تنها داراي ارتباط با سطح عمومي قيمت ٢متمركز بر ابزار ديگري شدند ١٩٨٠

 عنوانبهشود. در اين راستا، نرخ بهره سياستي منجر بلكه كنترل آن به تحقق اهداف كلان نيز  ،باشد

  كه رابطه مبتني بر آن به قاعده تيلور معروف است.  گرفت هاي مركزي قرارابزار جديد مدنظر بانك

انتخاب ابزار  برايهاي مركزي دو رويكرد متفاوت هاي گذشته، بانكطول دهه بر اين اساس، در

هاي بسته به ويژگي ٣هاي پولي) يا ابزار قيمتي (نرخ بهره)پولي خود داشتند: استفاده از ابزار مقداري (كل

اقتصاد، شرايط حاكم بر اقتصاد و ميزان استقلال بانك مركزي، عملكرد اين دو ابزار متفاوت 

در هنگام  در نتيجه،در طي زمان ممكن است ميزان اثرگذاري اين دو ابزار تغيير كند.  بنابراين،٤است،

                                                                                                                  
1. Friedman. (1988).  
2. Ibid. 
3. Zhang. (2009).  
4. Jung. (2018).  
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������� �� �G�L�� 7���� ��	�� &��	%� �� ��	 3 	 7% �'� aJO ��> �� 	� ����� &��� �T� %�	�:

 �	��	 �� ,	(����A� %1� W�@��	 	�7  �������	  ��7�?@�  ��"��3 ��	����	  
�� ������� ��

 � %8�� ��8	� 	� ������	I�� ,	 $% .�,�� *)S� 	� ����� &��� $	%	 7 3 	 
	��� ����� ��� ���)�

 ���� �	��	 �� � 	��� � ��	����	/%8��   
	� 	 �����	 ���>�� �� �O�: ����	 7M�	� �� b 3 	 �� �U��R�

 3 	 c��� 3�B�  �	�� d�:(��� �	%� �� ��	 ����	 W�@��	 7���� �  ��	%)� �	��	 �� ,	 &�

a��1��� W�?S� ������	 
�� ������� �� ��	����	 �	�� ��:M�	� �� � %��87  �� ����� &���

 % �� 	� ����� I	%� 7���� ����� �	�O	 
��,��
	�1G  .%1� W�@��	 ��> ���� �	��	  

��9� 7I�� (@� �� �� ��	 5��6 3 	 �� ���)� �%���,���� ����� /,�^ 3 	 ��T� ��8 .�

(@�ef� � 
	� 	 �����	 �	�� ���>�� �^	�+ � (�\� �1�"�� �� I��#4 � I�� ��7  ��� ,�	

 ���� ���	��	 ��	����	 g���>	 �� .��	�
� �� ]01� (@� �� ���7 �0��� ������B�  �(�\� 3 	 �� 

 .%8 %	�> �h	�	  

2. �(*� ,��3
  

����� %G	��/���?� 5	����: 
��, 2�+ �� ����� &��� ���� ��	�� �	��	 /��� � �� � ��8	� �	

�� .��	 /%8 W�@��	 �:��A�� ���� �A� 
	�:�?@� 3�/��� � ���� ����� /%G�� 3 �:Q ��: 7/%8

 /%G��k-��	 3�% �B %6��:1 ��	 �� � ��	 �;1 %)� %8� H�� 7/%G�� 3 	 �� ���� �	��	 7/%G�� 3 	 V

 j��8 �R)� .%� �	�� ���� �	%)� &  ��	�� 	� �;1 %)� %8� H�� % �� ����� &��� ��	 %)�U� 3�% �B

 2�� ��	%)� �R�	� 7/%G�� 3 	 k	�@��	��5��6  �R�	�1  :��	  

)1               (                                                                                         m� +v�=π+q� 

 �� ��7
. m�  7�;1 %)� %8� H��v�  72�� d��� �G�� %8� H��π  � I��: H��q�  �� %���: %8� H��

�'��) $% I��: H�� l �U: �� .��	 ���� ��π* %���: 5%�%1J� %8� H�� 7()q� *(  5%�%1J� %��� �

) 2�� d��� �G��v� * 3�% �B /%G�� 7(��5��6 �� l �U: � , :��8  

                                                                                                                  
1. Friedman. (1960).  
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)2                         (                                                                           k=m� =π*+q� *-v� *    

]#��: d��� �G�� ��	 � ��	� ,��� �'� 5�G�+	 �� 
. �	�O	 �� ��	 3 	 3�% �B /%G�� � �� 3 

m�9 �): 2�� %8�� ����7 /�;�. ���� 5�G�+	 �#1:  ,����	�� ���� �;1 %)� %8� H�� 3��U:  %8� H�� 7,���

3�1n' .��	 �����	 5%�%1J�7 ��3 	 =��� ��%G �	%)� ���.�� ��k  3 	 7��	%� 2%� Q ��: �� �,���

��UL� �� /%G��V��	 3 	 �� .��� %	�> 5�9��� �����	 lJ�@� ��7 ��%8� H�� /%G�� �A� 
	�: 

 �U9: I�B �� 7�;1 %)� ����Q ��:��	%� �;�?�	� ���� /%G�� �	�� /%8.1   

 7��	3�B���T� �� =� �	�� ���� %8� H�� & ='G �� � /��� /��� ���?� ���� ��7  &  �?�	���

 ���� �����,�����  b%8��73 	���1� �� 3 	 MB� ��T1�������"�B � ���� 72  o�R� 	� ��#1"�� 3 	

�� %�� 3�% �B /%G�� ���������	  ������	 5p�S: �� (1�	� �� �;1 %)� %8� H�� �� ��8 = %U:

/��� � �� � ��8 3��U: 7V��	 3 	 �� .%8�� ��8	� ����� ��	%)� 7������	 ��UL� �� �O�: �� 7�	

&�]���3  ��3 	 3�B���T� ��  �% %O ������ /%G�� 7��#1"����5��6  �� ��'� �h	�	 � , H�� 
. ��

 ������	 5p�S: ,	 �U��: �;1 %)� %8���	 :  

)3                  (                                                                            m� =x*-v� *-φ
x
(x*-x) 

 �� ��
. 7x*=π*+q� *  .��	 �'�	 %�.�� %8� H��� = %U: 7��/%8��   �� �1�9� �	��	 �?�	��� ���

=� 	� ���� ����
	�1G %1� �B�U� 3q'R� �	��	 & 7 �� =��� �� 	� , !�9:�	 72�� ��L�): M��: �:�9�

�� �??� ��4� ����� &��� � �#� $	%	 � �	��	 3 	 
��� 7=��� 3�' �� .��8��"�� &��� ��

� �� %�%8 ��	��	 
. ,	 /��A��	 �� = �'�� ����� ,	 �� 7%8�� ��8	� 	� � �#� $	%	 �� ��	����	 ��J��

]#��: /�#� H�� 7�#�. 3 ��	  .  

/����: 3 I�B /%G�� ����� ���� 1�9�� �� H�� 7/�#� �� I�B , � �h	�	 /%8 ��	:٤   

)4                 (                                                                                         it=it-1+θπt      

                                                                                                                  
1. Orphnides. (2007).  
2. Cooper and Fischer. (1972).  
3. McCallum. (1988 and 1993).  
4. Wicksell. (1898).  
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]#��: �� ��	 3 	 =?< � /��� /%G�� �� ��	� ��)��	 3 _)B 
���� =��8$	%	 �� � /��� I��: H�� �� 

�; � 
�� � ��� 7��� 	�� 7��T1� 3 %� .��	%� �#O�: ����� &��� � �#�1 )1993 /%G�� %���'� �U� 7(

 ������4 �� 	����� �	$	%	 �� %11� = %U: �; �  /%G�� ���'G I�B b��8 =��8 ��� 	� ����� &���

�B�U� 3 	 _��: /%8
	�;"�\� ��:��	 � , 5��6  

)5               (                                                                                        it-i
*
=θ(zt-z

*)  


. �� ��7 i
* /�#� H��zt � ����� &��� � �#� $% 7z*  ��%G �	%)�l �U: .��	 $% ����� �	�� /%8

Q ��: 
��� ,	�� �� �AJ�@� �� �R�	� �	�� 
	�:5 /%G�� 7�B�� �T� �� �� �	����+ ] =��8 
��,

�� Q ��: 3 	 �U9: I�B �� ��� �	���>�� ���"�� ����9S� ,	 %8�� %���: $�<8 � I��: H�� � , 5��6

��	:2   

)6            (                                                                           it-i
*
=θπ�πt-π

*�+θq(q
t
-q*) 

��J�:3 )1993�� (  �R�	� �� �	� 
�"� ��> �U��R�6  ��<J'G�1�B� ��  � ��	� ������	 5�9� ��0 	 ��

	 3 j�L�� tG��  ���� /%G�� �: %86 &��� �O�: ���� 7��> ���)� �� ��J�: .���� �	�� ����� ��

 �R�	� ������ �����	���6  
. �0��� �� ��� ���.�� 	��� � , 5��6��	 :  

)7              (                                                                   it=r*+πt+0.5�πt-2�+0.5(q
t
-q*)  

 �� ��7
.r*  �U�9+ /�#� H����	 ��J�: /%G�� 7%���: QR� � I��: H�� 7/�#� H�� 
��� !�9:�	 ��0 	 �� .

 $��U�� ��	��	 ���	�� 2�� �� .%8 = %9: ���� ��	�;����� ,	 �� �B�  ]�'U: ��J�: /%G�� 7%U� ��

]#��:�� �#�. 3  �� 
	�:3�B���T� �� � �� �� �8	� /��8	 �;�	 �� /�#� H�� �A�� �U9: I�B 7
. �0��

 ��#1"�� /�#� H�� �	�� � ,8%:    

)8(                                             it=θiit-1+�1-θi��r*+π*�+θπ�πt-π
*�+θq�q

t
-q*�+θ∆q(q�

t
-q� *) 

                                                                                                                  
1. Bryant, Hooper and Mann. (1993).  

2.  2�� ���� 
	�S� ,	 e� ��^2007 ��	 /�	� 
�"� 	� ��> ��	����	 
�1n' /%G�� 3 	 7 7v�	w)2009.(  
3. Taylor. (1993).  
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 ������ �����	��� W�@��	 5��6 ����5��6 θi=1  �θq=0�� 7 �� %��� � , ������ /%G�� �� 
	�:

%1��'  =?< � ���#1"�� /%G����	 : 

)9 (                                                                                  it=it-1+θπ�πt-π
*�+θ∆q(q�

t
-q� *)  

 ��'�� � ��	%)� ���� ����� %G	�� �B�U� ����5��6  _�	��3  �9 7 3 	(��� �� o�R� �� ��8

=� �� �1�9� /%G�� 	�4 ��8	� /�#� H�� �� �1�9� /%G�� �� �9?� ���'� � 	��� ��	 3<'� ���� ��

 .%8������T1�  3 	 �� c���(��� �����	��� 7������	 ]�?�� &  �� ���;4 ]�� 
�"� ��	 I,p 7

 /%G�� ��<J'G �� 2�� ��L�): M��:3 �� �	����	�T1� 3 %� .%��8 =��8 5p��U� ]�?�� &  7�

 	� ������	 
�� ���������5��6 �� �T� �� � ,:] ���   

)10            (                                                                         Ct=α1Ct-1+(1-α1)(a+by
t
-drt) 

)11              (                                                                                                     y
t
=Ct 

)12               (                                                                      mt=α2mt-1+(1-α2)(e+fy
t
-grt) 

)13             (                                                                                                    mt
s/Pt=mt 

 75p��U� ]�?�� 3 	 �� ��Ct  7�)�)^ �B��� k��@�y
t

 �)�)^ %���: 7rt  7�'�	 /�#� H��mt  M��:

 72�� �)�)^ ��L�):mt
s  � 2�� �'�	 �L�GPt �'�� ���'G QR�3�1n' .���7  �����	���

0<α1,α2<1 �����	��� � �; � a,b,d,e,f,g  �R�	� .%1�? �9x� � ��)�10 7 �p�� �	�� =� ��L�): M��:

 �R�	� � 5��%> �117 
�"� �R�	� 3�1n' .��	 �	,�� � �?: !�8 /%1�127  �R�	� � 2�� ��L�): M��:

13 �� 
�"� 	� 2�� �	,�� �� 2��U: !�8 �����	��� .%�α1,α2 
�"� p�� ���	,�� = %U: �G�� /%1�

%18�� ��"�� �4� �� ��	 2��U: �'� �� 2�� �7 
�"�/%1� M�	� �� .��	 ��'� = %U: �G��7  3 	


��, �� /�#� H�� � %���: QR� �� 2�� �)�)^ ��L�): � �)�)^ k��@� �;�?�	� 
	��� ����	��� ��

2�^ � ��8�� �� 
�"� 	�%1� :] �	� _�	�� ��	�; �O �� .  

)14          (                                                                       y
t
=Ay

t-1
+B+D(mt-α2.mt-1) 

 :�R�	� 3 	 �� ��  

)15            (                                                                                         A=
α1

1-(1-α1)[b-
df

g
]
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)16            (                                                                                              D=
Ad(1-α1)

gα1(1-α2)
 

 �R�	� =^ ��14 �� :%��� �)�)^ %���: �	�� � , �R�	� �� 
	�:  

)17           (                                                                                       y
t
=1+

α2-A

1-α2
At-1 

 �R�	�17  :%8�� �	���� � , !�8 �� ��	 5�9��� � �9x� �:��6 ��  

)18       (                                                                                                    b<1+d
f

g
 

 _�	�� �����14� 16 �� 
�"���8 ��"�� /�#� H�� �� �9?� 2�� ��L�): ("� �4� �� %�7 /�;�. 

=� �� 5	����:3�1n' .�8	� %	�> %���: QR� �� ���'� ��	����	 ���� ��7  �R�	� �� *��R�18 7

�� ( 	�B	 tG�� /�#� H�� �� �9?� 2�� ��L�): �:p�� ("��� %���: �:�9� .��8� �8	� �T� �� % �� ��

3��U: =��G �#1: 7/�#� H�� �� �9?� 2�� ��L�): ("� �	%)� �� ���� /%G�� � 	��� 
	��� /%11�3 

�'� �)J:*��� ��U�	 �� % �� j�L�� 3 	 � ��8���� �: .��8 �  

3. �(56 7�8-�9
, :�5�.���  

) ��	�#� � 5���1396 (����T1� &� � ��J�: %G	�� ��� ,�	��98 ,	 7
	� 	 �����	 �� ]��� ��;�	 &  �,��

�^	�+/��� /��A��	 �	��	 �� 3 	 =��8 /%8�� 
�"� �#�. 2%� N ��� .%�	 �� %�� ���� /%G�� j��� ���

 y�8 j�� �� ��?� ��B��� �����	 �� /��	� y�8 ��	�� �� 2%� ������� (1�	� lUL � 5%8 �� %�	�:

��	 /��� 2%� �U�	� (@� ������� ,	 ��"�� 7I��: ����� �� %G	�� 3 	 ���z: � %8�� ��{�. 

) v��O2018&� /%G�� � . �� ��	 ��>	��� j�L�� 3 	 �� ��> ���)� �� ( 
	��� �� ]���


	�S� �� �U��R� 3 	 �� ��T1� 3 %� .��> �  ��	� ��J�: /%G�� �� �9?� ���#� ��<J'G ������	 ��

&� ���� ����� /%G�� �? �)� ��J�: � ]���%8&��� ���� ����� ��UL� 
. ,	 /��A��	 �� � /  �����

 V��	 �� .��	 /%8 ��� ,�	 
	�S� /��� �� ����	��B� ��  �� � 7����	 � ��S:	 �)R1� �� 7(�\� 3 	

�� �	��	� ���� ����� $�U� %1�	�:�%18�� ����	 � ��S:	 _��: /%8 ��B�� ���7 ���"� |� ��	 �19� �	

&� /%G�� ��:�� ��
��, �� ��J�: /%G�� �� �9?� ]����'� /%�"� 
	�S� �� .��8  
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	�; � � 
��1 )2012&� /%G�� �� %�%��� �0��� 3 	 �� ������ %G	�� ��� ,�	 �� ( ��<J'G ]���


���� 2��1� �� �9��1���8	� 3�4 �� %���: ��7 3 	���1�7 � ��	 ��#� /%G�� 3 	 ,	 3�4 ����� &��

��
	�1G ����� � ���0��� 3 	 .%1� /��A��	 ��> ��	��� ���^ �� 3�4 ��"� �	�� ����� /%�. ���

) v�	w �� ��	2009 ��	 /%��� �0��� 3 	 �� 3�4 ��"� ���� ����� ����� �� ��> �U��R� �� (

&� /%G�� �� �9?� /�#� H�� /%G�� ���	 � � %� �� ]��� (1�	� �4� � ��	� ���#� ��<J'G 
������

%8�� �:% %8 I��: H�� �� /�#� H��7 
���� /�;�. .��� %	�> ��'� ������	 ��  

I�0�	 5�U��R� �>��/%8 %1 � ����� ����"� �	��2 ����� � 	�:�� �3 )2012/�	� 
�"� ��� ( %�	

&� /%G��$% �T� ,	 ]���8	� ���#� ��	����	 7��	������� � �� ��	 I,p � ��&��� �� ��	�� ��

 .%���� �	�� �����73 	���1�  ����� ��I�': �� 5�U��R� �B�� �0��� 
	�:��O� ��  /%G�� �� ��	� 5	�	� 	

&� 7]���1n' 
� ��J�: /%G�� ��:����5��6  ���� M��O � *JR�%� z: ��	 ��B�;� �	��7�0��� �� 7 

 .��	� �U��R� ���� ����, /��� � ���"� ������	 ��\ � �� ��?�	� 
�1n' ���� %G	�� � 	��� 

4 .�.(!. 1���2. �.(� ,�;6 /'<��< =! �1 ,����� �>.'2 ,��!��.  

����� �@ ��: ��� ������� 
�"� ����� &��� ��	�� ������ /%G�� &  %��B &��� 3 	 �� %�

���� �	��	 &  � }@"���0��� �� � /��� =)�?� ��	��7 y�8 �� �9?� ���UA�	 ����B� ������	 ��

/�	� ����� �� ��	 ��8	�y�8 j��� /��� �� �� 
	� 	 �����	 ��) ����: ��1391 71397  �

1399-1398
�"� ( 3 	 /%1���	 j�L��  ���	��'�)1  �2 .(  

 

 

  

  

  

                                                                                                                  
1. Sun and et al. (2012). 
2. Esanov and et al. (2005). 
3. Patra and Kapur. (2012).  
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 �.1'��1 @(� � ,����� 1'� @(� ���� .A'� B'2� ���1 	� �1 :�'6(�D�1) ,
�'6 ���  

  
�>z������ &��� :. 

  

 �.1'��2A'� B'2� ���1 	� �1 :�'6 @(� � ,-'" 	!�" ��� @(� ���� .(�D�1) ,
�'6 ���  
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 �	��'� �� *��R�1 �� 7/���� �  %8� H�� 7/��� 5%�%1J� I��: H�� ,	 (��'�) ��"�� I��: H�� ��

 ���. /%11�% %": ��> 3 	 �� ��	 /��� 5%�%1J� �� ���� � �� %8� H�� ,	 (��'�) ��"�� ��� ���� � ��

 �	��'� b��	 /��� =� ��L�): ��"�� �4� & �S: * �+ ,	 ����:2 7�� 
�"� H�� �� �1�9� �	��	 %�

������ ���1 y�8 �� ����� &��� a��1�� � W�JR� (1�	� ��	 ��?�	��� ��� �� 	� ����: ��

%8�� ��8	� /	�'b ������
���� �9?� �� 
��, 2�+ �� 
. 5	����: �� �	 ��1x��	 �� � /��9� I��: ��

 2�9�� �� �A1� �)�)^ /�#� H�� �� /��� 5%�%1J� I��: H�� ,	 ��'� ������ ��� H�� /�	�' 7I�� /���

�1��, ��> �� ��8	��: ��"B % %": � �L�): & �S: ,�� ���	��'� ,	 .��	 /��� ���1 � 2  �0��� ��

 =����������  :��	7�?@�  /��� �� ������ ��� H�� � ���� � �� ����� �� ,	 I	%<n�/%8��   ��

 ���� �	��	 ()� �#1:�	�� y�8 ��9x:��8	%� 	� ������	 ��%�	7 (1�	� �� �<J� tG�� ���UA1� ��

y�8 ��"�� & �S:/%8 � � %�	��I 
��� ,	 7 3 	 ��� H�� �� �9?� ���� � �� %8� H�� 7�	��	 ��

��	 /%8 aO�� 	� ���'� 
���� � ��8	� ���#� (1�	� ������7  
��, �+ �� 
. �)�)^ �	%)� 	� ,

/��� �"��73 	���1� 7 ���^ �� ��	 /�	� H� ���'� 5%8 �� �L�): & �S: H�� �	�' ���B� =��� �� ��

 H�� 7������ ����A1� 
��, 2�+ �� �)�)^ /�#� 5%8 �� �L�): 75	��T��	 & �S: �� �� /%8 �:

 .��	 ��8	� 2�9�� �� 	� ���"�� 

 �� 7}@"� ���� 2�UB /%G�� &  �� �%19 �� I%G �� ����� &��� ���B� �� �O�: ��(��� � o�R

����8 :�?@� �:��6 �4 �� ���� /%G�� W��K �� 
	� 	 �����	 �	�� ���'G 2��U: 
�� ��;�	 ���>�� 7

�� ��?� ~��8I�� H�� � ���� � �� %8� H�� �	��	 �� 
��� ,	 ���� �	��	 W�@��	 �� ���� ����� &��� ��	 7

 7%8�� ������ ���/�;�.  � ~�8	� %	�> ���"�� � 	��� �	��	 I	%�I��(1�	� �� 7  7�1�#� %G	�� ��

�'?� �� ~��� %	�> �:��6 �4 �� 
��, 2�+ �� ������	 
�� ������� ����^ ��?�(�� �� ��

 3 	 �� �: ��	 /%8 d�: ���)� 3 	�� 7(��� .��8 /�	� c���   

                                                                                                                  
1.  �<��� 3�� �	,�� �� ��� H�� 7��T1��	�� &  �	�)��	&��� �98 .��	 �; %<  ,	 �  
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1-4.  	� K��"��0� L�(" ��>�2 /��M �1 �.(!. 1���2. �.(� ,
'�> �1�86 �'G-. =! ,N.(O :

,-'"  

3 	 �� �� ���.�� � �^	�+ 
	� 	 �����	 �	�� ���'G 2��U: ��;�	 &  �'?� 3 	 � �': �O� .��8

5�U��R� �� ���>�� �; �  2%� �� �� ��	 3 	 �� �O��> � �J>	��^	�+ �	�� ���� /%G�� |� 7/%8

�'� ��B�� �T� �� ����� &���V��	 3 	 �� � ��87  �����	 2�� �L�G��5��6  �� �O�: �� � ���UA�	

�� 3��U: ���� �%� 
	��� � �6��> (@� 2�� ��L�): .��8 3 	 �"@� ��#4 ��;�	 &  2%�

/�;1� 7�	���> =��8 �O��> 5��0: (@� � ���� 7�/���  M��: V��	 �� %^	� � ����>�� 5p��U� ��

��	 /%8 k	�@��	 �#�. =��)� ���� � $%b 3 	 k	�@��	 �� 73 	���1�  5p��U� ]�?�� &  �� 2%� 7_�	��

]�� = %9: �R>��K �JL�A: �B���: 
��, & ��� d�� ,	 /��A��	 �� �� ��8–  � ��)� 75�<���

 ]�?�� 3 	 ����� � 5%�%1J�k	�@��	/%87 � �� ef�� 7��J�: _?� d�� ������� 3 	 2�^ ]�?��

�R> ��;�	 &  �� 5%�%1J� � ��)�: �B���: �JL�A: /%8�� = %9 .��8  

1-1-4. ���.'��Q :��. L0�                   

%1�? � , I�B �� �����JR� M��: � ��%S��� �'G �	�	� ��	���>:1   

)20               (                                           MaxC,i,b,k,z ∑ β
t ��Ct-hCt-1�1-σC

1-σC
+

�Mt/Pt�1-σm

1-σm
-

Lt
1+σL

1+σL
�∞

t=0 

�  �	���>����T1� 3��z: � �1�� B���� � �� 7��>�% , �O��� �  :��	 �O	��  

)21  (                           Ct+bt+mt+it≤wtLt+(M
t-1

/(1+πt))+�1+rt-1

p �(b
t-1

/(1+πt))+rt
kztK	 t-1-a�zt�K	 t-1 


��B	 3 	 =��� �� 7�O��� %�� ���1 � �� ,	 ��� � ���� =�<": �����  �	���>3��z: �� 7��873 	���1� 

 � ���� =�<": %1 .�B �� %�)� �	���> � � ���� ]0^��5��6 :��� %	�> � ,  

)22            (                                                                    Kt=�1-δ�Kt-1+εt
Iit 
1-S � it

it-1
�  

 �� ��7
. Ct  7�	���> �)�)^ $���Mt  72�� �'�	 ,	�:Pt R��'�� ���'G Q 7�Lt  �L�G 
	���

����� 7���bt  7����� �	��	 �)�)^ % �> 
	���mt 72�� �)�)^ ,	�: it � ���� �)�)^ k��@� 7��	��

                                                                                                                  
1. Walsh. (2010). 
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wt  7��'��� �)�)^ H��πt  7I��: H��rt
p  7������ ��� H��rt

k  7� ���� ��,�� H��zt  ������ H��

� ���� 7K	 t  7� ���� ]0^a�zt�  � � ���� ������ �1 � M��:S(.) 3�1n' .��	 � ���� = %U: �1 �7 

β  7�1� = �1: =��GσC 3�� $��� �1�"��O ("� V�<U�/��� 7�	0<h<1  7$��� 5��G ���	���

σm  72�� ��L�): M��: ("�σL ����� �L�G ("� V�<U�7��� δ  � � ���� y�#��	 H��εt
I  y�8

� ���� .��	 ��	��  

�> $% ����JR� M��: �,���x�	%^ �	��20  ���� �� �9?�21  �22 ��	 _ 	�8 k	�@��	 �� :

�R> � 2�	 �9:�� �1�#��R> _�	�� a�:�: �� 75%�%1J� � ��)� 2�^ �#�. �,�� M��: �	�� 	� � , /%8

 � ���� ]0^ 7� ���� ]0^ 7�6��> =� $����{��� ���� 7� ���� ������ H�� 7 M��: 7��	��q 

�� =6�^ 2�� ��L�): M��: � 3���:   :��8  

C� t=
h

1+h
C� t-1+

1

1+h
EtC� t+1-

1-h

σc�1+h� �r̂t
p
-Etπ�t+1�                                                                                   )23  (   

k��t=- �1-
i ̅
k�� z�t+ �1-

i ̅
k�� k��t-1+

i ̅
k� μ�

t
+

i ̅
k� i�t                                                                                           )24( 

k� t=u� t-z�t+k��t-1 )25                                                                                                      (  

r ̅kr̂t
k
=a''(u)u� t )26                                                                  (                                               

i�t=
1

1+β
�i�t-1-z�t�+

β

1+β
Et�i�t+1+z�t+1�+

1

1+β
q�

t

k
+

1

1+β
μ�

t

k                                                                                )27(  

q�
t

k
= � r̅k

r̅k+�1-δ�� r̂t
k
+ � �1-δ�

r̅k+�1-δ�� Etq�t+1

k
-(r̂t

p
-Etπ�t+1)                                                        )28(  

)29    (                                                                                  m� t=
σC

(1-h)σm
�C� t-hC� t-1�-

1

σm
r̂t
p

   

 _�	�� �� ��7p��  ����� ,	 ��T1�x� t7 �R> ����� /%8xt 
. 5%�%1J� 2��U: �R)� 2�^ )x�(  .��	

3�1n'7 kt  � ���� ]0^��{�  7ut   7� ���� ������ H��zt /�#� %8� H�� 7���a''(u)  M��: I�� *�"�

 7������ �1 �q
t
k  �����q  � 3���:μ

t
k  � ���� � 	��� ��	 �	%)��?%1 .  
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2-1-4. ��G�� ::�1 L0� ��  

/�;1� 2%� 3 	 ���� ]�?): ���� �� �� � &  �� �� ��	 � �#� /%11�%���: /�;1� 72�	 ���� :%��8

/�;1� �%���: ��p�� a���: �� 7=��� ����� ��\ � �� �	,���R�	� �� �	) �J>	�Yh,t(i)7(  � �#� �p��

�� %���: � , �w���1<: M��: ��%11�:1   

)30          (                                                                      Yh,t= �� Yh,t(i)
1/(1+λf,t)di

1

0
�1+λf,t

 

�� Yh,t  � /�;1� � �#� %���:λf,t y���/�;1� �.�R�	� �� /�;1� =��� ����� �	,�� �� �O�: �� .��	 �	

 =^ �� 7� �#�?�z ���1�#��'�� ���'G QR� }>�8 7��� �,�� ���5��6 �� k	�@��	 � , :��8  

)31              (                                                                        Ph,t= �� Ph,t(i)
-1/λf,tdi

1

0
�-λf,t

  

 ��Ph,t  � =>	� %���: ��p�� �'�� =� }>�8Ph,t(i)  �p�� �'��i-  .��	 I	  

�R�	� �J>	� /%11�%���: /�;1� �	%U: &  =��8 I�� ���� e %�	 �� �� ��	 �	i }@"� /%8

����� a���: �� � � ���� � �����5��6 �� ��> �p�� %���: �� 7� ,%�,	���:2   

)32       (                                                                                                      Yh,t�i�=Kt(i)
α
(ZtLt(i))

1-α 

 ��α 3�1n' .��	 %���: �� � ���� ]#�7 Zt  
. V��	 �� �� ��	 �w���1<: �B�"�� �	����� %1 .�B

/�#� %8� H�� �����5��6 zt=Ln(
Zt

Zt-1
) �� }@"� .��8?�z ���R�	� /�;1� =��)� �J^�� �� �� �	

�� I�0�	 �J^�� �� :��8�?@������ ,	 �SR� 
. I	%@��	 �� /�;1� 7�� � ���� � ��� =�	%^ �� �,	���

 � , �1�#� �R�	� �� �� %8�� ��8	� /	�' �� 	� �1 � �01��� :��8  

)33             (                                                                                                  wtLt(i)

rt
kKt(i)

=
1-α

α
 

I�� �J^�� ��7 �'�� QR� ,	 ���?� 
. �R�	� /�;1��� W�@��	 	� � &  �� 
. ���T��	 ��� �� %1�

 :��8 �x�	%^ ����, /���  

)34(                                         Et ∑ β
i
ψ

p
i λt+i

∞
i=0 y

t+i
�P�h,t(i)

Ph,t
��Ph,t-1+i/Ph,t-1�γp

Ph,t+i/Ph,t
� -(1+λp,t+i)mct+i� =0  

                                                                                                                  
1. Ibid. 

2. Smets and Wouters. (2007). 
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 �� �� 7
.ψ
p
i �'�� $�RU�	 �O�� � �γ

p
  /��� I��: �� �9?� �'�� = %U:3�"�� 3�1n' .��	7 

mct �� W�?S� /�;1� �)�)^ � �#� �1 �V��	 3 	 �� .��87  /�;1� (@� �� !���� 5p��U���5��6 

 � ,���� ���% . :  

π�h,t=
β

١+βγp

Etπ�h,t+1+
γp

١+βγp

π�h,t-1+
1

١+βγp

(1-ψpβ)(1-ψp)

ψp

mc� t                                                      )35(  

mc� t=�1-α�w� t+αr̂t
k                                                                                                 )63(  

y�
t
=αk� t+�1-α�L�t )37(                                                                                                 

r̂t
k
=(1-α)(L�t-k� t) )38                        (                                                                         

R�� t

k

-r̂t
p
=ψ

sp,b
�q�

t

k
+k��t-n�t�                                                                                         )39(  

L�t=-w� t+r̂t
k
+k�t )40(                                                                                                    

 ��π�h,t  /�;1� }��> d,�	 3�B�� �T� �� �� .��	 ��"� =>	� 5	%���: I��: H����5��6 q
t
kK	 t-1=Nt-1 

�� Nt-1 �R> /�;�. 7��	 /�;1� }��> d,�	 
. /%8��5��6  :��	 
��� =��� � ,  

n� t=ψ
n,rk

�R�� t

k

-π�t� -ψ
n,r

�r̂t-1
p

-π�t�+ψ
n,qk

�q�
t-1

k
+k��t-1� +ψ

n,n
n� t-1-

γev�
n� z�t )41(                                     

���; �: � p�� 7�J:�� �U��R� V��	 ��1 �� ��B/�;1� ��8 ��	��  5��6 �� �� ��'��� 3��U:

�� ='G�� 3��U: 	� % %O ��'��� /��	�� * �+ ,	 �#�. ,	 �9?� &  :%11����� � %11� ,	 �; � �	

 /��� I��: �� �9?� ��'��� = %U: * �+3�"���� }@"� 	� % %O ��'��� 7�� .%11�  ���� �� �O�:

����� �	,��m�9 �): 7
	� 	 �� ��� /�;1� �' I��: ,	 ��9?� V��	 �� ��'��� = %U: * �+ ,	 ������	 ��

 /���3�"���� 3��U: 	� % %O ��'��� 7V��	 3 	 �� � %11�7  ��'��� 3��U: �R�	� 2%� 3 	 ��

��5��6 �� ��B � , :��8  

 Wt=Wt-1(1+αππt-1)      

 ��απ � %6�3�B���T� ��  % %O ��'��� 3��U: �� I��:��	�R> 7V��	 3 	 �� . 5��9G 3 	 /%8

��5��6  � ,��	:    

                                                                                                                  
1. Gertler, Sala and Trigari. (2007).  
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w� t=w� t-1+αππ�t-1-π�t )42(                                                                                               

/�;1� I�� ����/�;1� 7� ���>�� �� ���"� ����>�� �� ����UB ��B �� �� %1�? /%11���	� ��

/�;1� �#�. �'�� � � �� 7�J>	� /%11�%���: ����5��6  :��� %	�> � ,  

π�f,t=
β

١+βγpf

Etπ�f,t+1+
γpf

١+βγpf

π�f,t-1+
1

١+βγpf

(1-ψpfβ)(1-ψpf)

ψpf

ψ�
ft

                                                      )43(  

�� π�f,t  � �:	��	� ��p�� I��: H��ψ�
ft

 �'�� 
���� $�<8V��	 3 	 �� .��	 %^	� ��7  ��	�� =� I��:

H�� 
�,�� j�'0� :��� %	�> �O��> � �J>	� I��: ��  

)44                        (                                                                         π�t=αfπ�f,t+(1-αf)π�h,t
 

3-1-4 .,R��Q 7��56 ::'� L0�  

�� ��B �O��> 5��0: (@� �� =�<": ��A���K 5	���6 � ��A� 5	���6 �'?� �� ,	 5	���6 ��8

 �� ��	�� �A� 5	���6 ,	 =6�^ ��� � %�.�� .��	 /%8Oilt=StYoilt �R> �� ��	 
. /%8��5��6 

 :��	 � ,   

)45                  (                                                                                      Oil�
t=S� t+Yoil�

t 

 ��Oilt 7�A� 5	���6 ,	 =6�^ ��� � %�.�� St  � �'�	 ,�	 H��Yoilt  �A� ��p� 5	���6 
	�����	 .

 � , �R�	� ,	 �U��R� 3 	 ���	�� �� /��A��	 �'�	 ,�	 H�� 3��U: :��8  

)46      (                                                       S� t=β
s
EtS� t+1+�1-β

s
�S� t-1-rsrOil�

t+rstotimp�
t
+ρ

π
πt  

 ��imp�
t

 �� ��B � /��� 5	��	� ��� � ]0^ 5	���6 ��� � ]0^ � ,�	 H�� ,	 �U��: ��8)x� t( ��5��6 

 :%8�� � ,  

)47    (                                                                                                  imp�
t
=-ρ

1
S� t+ρ

2
x� t 

1n'�37 �A� 5	���6 j�'0� �� ��	�� 5	���6 ]0^� K 5	���6 ���A��� � ��B���8 :  

)48                (                                                                                  xt=Oilt+Nonoilt 

�� Nonoilt K 5	���6 ]0^��A��� � ���  � /�����5��6 , � �U: l ����8 :  

)49       (                                                                                    Nonoil 
t=S� t+Ynonoil 

t 
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 ��Ynonoil 
t  7����9� ��O .��	 �p� a?^ �� ��A���K 5	���6��5��6  �� 5	���6 �9?� �'��

 � 5	��	���5��6 �� l �U: � , :��8  

)50                (                                                                                   tt� t=tt� t-1+π�h,t-π�f,t  

1n'�37 ��� $�<8� 
���'��  %^	���5��6 , � �U: =��� l  :��	  

)51       (                                                                             ψ�
f,t

=ψ�
f,t-1

+�S� t-S� t-1�+(π�s,t-π�t) 

�� π�s,t O��> I��: H��� ��	)^ ,�	 H�� .�)� �U: *9+ l ��5��6 , � � =����
�  :��	  

)52        (                                                                                      q�
t
=q�

t-1
-π�t+�S� t-S� t-1� 

4-1-4. � )(
 =��� ::��S< L0�  

2�� 2�+ ���� 
�"� ����� &��� ���B� ����� 7��8�� ��%�1 |������ /�� &  ,	 ���� �	��

 ���� }@"� /%G������T1� 
���� �� (1�	�=��)� �� � /��<� /��A��	 ������	 ��7  W�J�� 
. ���B�

�������	 /��� ���� �	��b 3 	���1�7  l �U: ����� &��� �	�� ������ /%G�� |� �U��R� 3 	 ��

�'�2%� �� � ��8�� �O�: ���� 3 	 �� �,�� ������ /%G�� V��	 �� �� ��"� 2�� �L�G �� ��8

�� �� 7}@"�  �%� � (2� � �� ���� ��,�	 = %9:) ����� &��� �O��> � �>� }��> 
	��� �O�:

 ��) ����
��� �� 3��U: (�O��� ��?� 
	��� 7�; � .��83 %�7���  ���� /%G�� &  3��9: ��O ��

�� /��A��	 ���� � �� l �U: ,	 7����� &��� �	�� :��8  

)53           (                                                                               Mt=NFAt+GDBt+NOTt 

 �� ��7
. NOTt  7I��	 � �� }��>GDBt  � ����� &��� �� ���� �%�NFAt  �O��> � �>� }��>

 �� /��� ����� &�����5��6 �� l �U: � , :��8 

)54        (                                                                                         NFAt=NFAt-1+NXt 

�� NXt  5	���6 }��>��	 .  

                                                                                                                  
1. ���UA�	 ��B �� �O�: �� �R�	� * �+ ,	 2�� �L�G 7����� &��� ���B� 
���53 }@"� �R�	� ,	 ��� /�#� H�� � /%829 

�� 3��U: .��8�1�A��� ���>�� 3 	 �� ��	�9 �): ��+ ��� �	��	 ��� H�� � ������ ��� H�� ��	 /%8 ��B ��	�� ��

 .%1�? ] 
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��%  ���� �O�����5��6 , � � =����
�  :��	  

)55    (                                                             bt=g
t
+�1+rt-1� bt-1

1+πt
-tt- �gdb

t
-

gdbt-1

1+πt
� -αoiloilt 

 ��bt  7���� �)�)^ �%� QR�g
t

 �1 � 7���� �)�)^ ��rt-1  /��� �%� ��� H��3�"��  7����

tt 5����� �)�)^ QR� 7�gdb
t

  � ����� &��� �� ���� �)�)^ �%�oilt  5	���6 �)�)^ ��� � %�.��

 ��	�� 
. ,	 ���� ]#� �� ��	 �A�αoil ��	���>�� 3 	 �� .7 �� ��B%�.�� ��8  ���� �:�����

��5��6 �� 3��U: � , :��8  

)56    (                                                                                                      tt=ρ
tr
tt-1+ρ

y
y

t
 

	��� �": Q �� ��  ������� �; �  ��?9'��> 5p��U� ,	 72%���5��6 , � � /��A��	���8 :  

μ�
t

k
=ρ

μ
μ�

t-1

k
+εt

μ

gdb�
t
=ρ

gdb
gdb�

t-1
+εt

gdb

Yoil�
t=ρ

yoil
Yoil�

t-1+εt
yoil

Ynonoil 
t=ρ

ynonoil
Ynonoil 

t-1+εt
ynonoil

π�s,t=ρ
πs

π�s,t-1+εt
πs

NOT 
t=ρ

NOT
NOT 

t-1+εt
NOT

g�
t
=ρ

g
g�

t-1
+εt

g

)57(                                                                       

  

�  ���� 7
� !�8 �?: �  �	,����5��6 , � ��
� ����8 :  

y�
t
=

C	
Y	 C� t+

G	
Y	 G� t+

I̅

Y	 i�t+
NX�����
Y	 NX�

t )58(                                                                                

5-1-4 .'G-. 1��T(� 

/�	� ,	 /��A��	 �� �;�	 ����>�� �����	��� /��� �J�B ��1399-1388  3 ��� d�� � /%8 ���.��

/�	� .��	/��A��	 ��/%8 /%������ ��  7�J>	� }��>�� %���: 7������ /�#� H�� 7���� � �� �������

� ���� k��@� 75	���6 =� 7�'�	 ,�	 H�� 7�6��> (@� $��� 7I��: H�� 7��A� 5	���6 7��	��

� 	�	� }��> � 5����� 75	��	� ]0^ ����� &��� �O��> ��/���  �� 2�%O �� 
. N ���17  /%�.
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3�1n' .��	7 �9?�y�8 e�� �	� � �	% �� ��UL� � ��)� �� /�9���� � �9��S� a�:�: �� ��� �

/%8  .��	  

����T1�  ���������� 
��,. ,	 7/%8���.�� N ��� /��A��	 3 ��� d�� �� _9:�� ���@": ��

���� /��8	 �#�. �� ��	�	 �� �� ��8��8.   

6-1-4. ��'
 U)��
 �(�5�� ���
T'-��)  

3 	 �� �O�: ������ l���� /��0�, ]� ��;�	 ,	 ����	��� ���.�� �� �� ���������T1� ���'� %���: ,	 � �

�� /��A��	 2�'�^	 M ,�: M��: & 3 	���1� 7��87  =�� �A6 �'� �� /��0�, � 3�� e�� �	� ��	 I,p

��\ � 
��� �:��A: �: %1����'� ��V��	 3 	 �� .%8�� ��8	%� ��O� /��0�, � ��7  �O��> ��

 /���. �� !����/%8��  �	�'� �� 7�� ��� ��% . ��. �	��'� �� � 
��� e�� �	� ��,� 3�;���� v��

/��0�, 3�� e�� �	� � /��0�,  /��0�, � 
��� e�� �	� v�� ���� �	��'� � /����� 
�"� 	�%� �� .

�� ��T��	 5��6 3 	 d�� ���/%8��   ��=<8 %8�� /��� d,	�� 	� 2%� �����	��� ���JR�7  72�	 ��	

 � %1� =�� �A6 �'� �� /��0�, 3�� e�� �	�7I�� 7���'� ]0^ 
%8 ���� ��  /��0�, � 
��� e�� �	�

 &  �� �	��'� �� ��\ � �� 3 	 �� ��8 = �'�� ���� �	%)�37 /%8 �h	�	  .��	   

 ���R1'G-. ���(�
.��" 1��T(� V!��� . 

(�
.��"  1���  
 F�G���


F�W�" 

 F�G���


F��"  

 X!�'6 X��6

F�W�"  

 Y.(;�.

1�.�����.  

h $��� 5��G a �L 7/0  5/0  ��� 12/0  

σc 
 $��� �1�"��O ("� V�<U�

3��/����	  
5/1  63/1  ����  2/0  

a'' 
 ������ �1 � M��: I�� *�"�

� ����  
2/0  29/0  ���  05/0  

δ y�#��	 H��  02/0  02/0  ���  005/0  

σm 2�� ��L�): M��: ("�  5/1  33/1  ����  2/0  
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(�
.��"  1���  
 F�G���


F�W�" 

 F�G���


F��"  

 X!�'6 X��6

F�W�"  

 Y.(;�.

1�.�����.  

γ
p
 

/�;1� �'�� = %U: �O�� ��

�J>	�  
6/0  64/0  ���  1/0  

α %���: �� � ���� ]#�  33/0  41/0  ���  03/0  

γ
pf

 
/�;1� �'�� = %U: �O�� ��

/%11���	�  
8/0  8/0  ���  1/0  

ψ
pf

 
�'�� $�RU�	 �O��/�;1� �� ��

/%11���	�  
8/0  8/0  ���  1/  

rsr ��A� %�.�� �� ,�	 H�� ����?^  5/0  63/0  ���  1/0  

rstot 5	��	� �� ,�	 H�� ����?^  9/0  88/0  ���  05/0  

ρ
π
 I��: H�� �� ,�	 H�� ����?^  1/1  02/1  ����  05/0  

ρ
1
 ,�	 H�� �� 5	��	� ����?^  64/0  59/0  ���  1/0  

ρ
2
 5	���6 �� 5	��	� ����?^  83/0  42/0  ���  1/0  

ρ
yoil

 �A� %�.�� ��?9'��> a �L  23/0  25/0  ���  03/0  

ρ
gdb

 
 ���� �%� ��?9'��> a �L

����� &��� ��  
42/0  42/0  ���  07/0  

ρ
tr

 
5����� ����?^ /��� 5����� �� �

3�"��  
78/0  47/0  ���  09/0  

ρ
y
 5����� ����?^%�.�� �� �  14/0  14/0  ���  02/0  

ρ
g
 ���� k��@� ��?9'��> a �L  67/0  49/0  ���  12/0  

    :�>z���B�  ��.(�\� 3 	  
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�.1'�� 3 . ���
TMCMC 'G-. 1��T(�  

  
 :�>z���B� �� .(�\� 3 	  

7-1-4. F��" X!�'6 X��6 1��T(�  

/�	� �� !���� 5�G�+	 a���: ,	 3 ��� d�� 3�"�� 5�G�+	 � �����T1�  3�?� M ,�: M��: ���.��

�� /��A��	3 	���1� .%1�7  :%18�� ��8	� ��\ � �� ��	 I,p 3�?� M�	�:�?@� 
�4 7���.�� �R)� �	

��	 3�?� M ,�: M��: %� �R)� 
�' ����	���7 3 	���1�7 �1�#� % ���R)� _>) W�  �� v���9� 3�4

m�)��� (=<8  � %8�� /��� ��9G 3�?� M ,�: M��: �x�	%^ �R)� ,	I��/�	� 5�G�+	 ,	 �:��6 �� 7 �� �

 ���	��'� .%8�� 3�"�� M ,�: M��: ,	 � �'�� 3�?� M ,�: M��: �� ��	 /%8 /��A��	 ����	��� ���.��

� 2%� �����	��� �� !���� �	��'� �47  b��	 /%�.��B� � �� 
�"� !�8 �� %��?@�  �' �	��

 �	���� /%8���.�� �����	���7/��� 3 	���1�7 ���.�� �������3�1n' .%1�? ��9�G	 �	�	� /%�.7  ��

 7����� &��� �� ���� �%� ��?9'��> a �L 7�:	��	� ��p�� �'�� = %U: ���	��� ��#4 ��1x��	

���?^5����� �/�	� 5�G�+	 ,	 7y�#��	 H�� � �J>	� }��>�� %���: �� �����	��� ���.�� �� � �

�; � /%8 /��A��	73 	���1� 7  .��	 �; %<  ,	 5��A�� �#�. 3�"�� � 3�?� M ,�: M�	�: =<8  
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�.1'��4. F�W�" � F��" X!�'6 X�.'6 	�!�%
  

 

:�>z� ��B�  ��.(�\� 3 	  

8-1-4. A'� 'G-. ����.'�� ���  

y�8y�8 � ��)� %���:,�� /%8�	�' �� ��/%�"� �� /%"�+2�  �' ,	 �� ��	 ���'� /���

y�8 3 	 5�9��S� .��	 /%8 /��A��	 ���'� 5�G�+	�� I�0�	 3'��� /%11��	�' * �+ ,	 � .��8

 ,	 3 ��� d�� 7���'U� 5�U��� =�	%^ /��8 �� 
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