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πt = αa Et(πt+1) + (1 − αa)πt−1 + αy yt−1 + επ
t

yt = κa Et(yt+1) + (1 − κa)yt−1 − κr (ict−1 − πt) + εy
t 1�B4

ict = (1 − ρ)[ βEt(πt+1) + γyt] + ρict−1 + εi
t
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x1t = [πt−1, yt−1, ict−1]
′

x2t = [πt, yt]
′ 1��4

Ct = [πt−1, yt−1, ict−1]
′
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Mcc Ct = Mcs St 1�?4

Mss0 EtSt+1 + Mss1 St = Msc0 EtCt+1 + Msc1 Ct + Mse εt+1 1�<4
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√

V COV · ResN1976

.

.

.

SB,1984 = MSS S̃B,1983 + MSE ·
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V COV · ResN1984
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��a �?a �<a �Fa �5a ��Ba

(���	� ���	� 
	� 	���������� A$E�
O���������� ��� ���� −0, 23

(−0,15)

2, 50
(1,51)

2, 94
(1,54)

2, 75
(1,39)

1, 95
(1,09)

1, 05
(0,63)

pit−1 0, 15
(0,67)

0, 15
(0,58)

0, 29
(1,20)

0, 36
(1,46)

0, 43∗
(1,85)

0, 45∗
(1,90)

R2 B�B? B��� B�?B B�?F B�?3 B�?5
8��� �� ���� Y ��=� 4, 88

(0,96)

11, 21∗∗
(2,38)

12, 73∗∗
(2,39)

13, 41∗∗
(2,53)

10, 46∗
(2,10)

8, 25∗
(1,77)

pit−1 0, 04
(0,16)

0, 20
(0,91)

0, 36
(1,71)

0, 41∗
(2,04)

0, 45∗∗
(2,23)

0, 43∗
(2,09)

R2 B�B5 B�?7 B�<< B�H� B�H� B�<3
9@�	 ����������� 0, 0006

(0,12)

0, 004
(0,71)

0, 004
(0,52)

0, 002
(0,29)

0, 0007
(0,11)

−0, 0006
(−0,12)

pit−1 0, 13
(0,62)

0, 19
(0,69)

0, 37
(1,39)

0, 46∗
(1,77)

0, 52∗∗
(2,15)

0, 51∗∗
(2,21)

R2 B�B? B�BB< B�B3 B��F B�?? B�?F
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	� 	���������� 6EE

O���������� ��� ���� −1, 65
(−1,00)

0, 75
(0,49)

1, 15
(0,68)

1, 31
(0,79)

1, 23
(0,83)

1, 12
(0,80)

pit−1 0, 24
(1,14)

−0, 005
(−0,02)

0, 13
(0,46)

0, 14
(0,53)

0, 18
(0,69)

0, 19
(0,72)

R2 B��� B�B? B�BF B�B5 B�B2 B��B
8��� �� ���� Y ��=� 2, 31

(0,39)

9, 87∗∗
(2,29)

10, 94∗∗
(2,30)

11, 72∗∗
(2,58)

9, 59∗∗
(2,24)

8, 41∗
(2,09)

pit−1 0, 14
(0,60)

−0, 08
(−0,34)

0, 05
(0,22)

0, 05
(0,24)

0, 09
(0,41)

0, 12
(0,53)

R2 B�B7 B�?5 B�?2 B�<H B�<B B�?3
9@�	 ����������� −0, 002

(−0,44)

0, 001
(0,22)

0, 002
(0,29)

0, 002
(0,41)

0, 003
(0,54)

0, 002
(0,47)

pit−1 0, 19
(0,90)

−0, 0004
(−0,001)

0, 14
(0,49)

0, 15
(0,53)

0, 18
(0,65)

0, 21
(0,77)
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�a 
�a 
�a 
�a 
�a 
�	a

����� ����� ��� ��������� ����
����� ��������� �� 0, 001

(0,34)
−0, 06
(−1,71)

−0, 08∗

(−1,90)
−0, 08∗

(−1,81)
−0, 06
(−1,61)

−0, 05
(−1,34)

pit−1 0, 12
(0,55)

0, 07
(0,28

0, 20
(0,80)

0, 26
(0,99)

0, 33
(1,29)

0, 35
(1,36)

R2 	 	� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �	 	 ��
!�"# ���# $%%# & �� −1, 29

(−1,24)
1, 88
(1,73)

2, 45∗

(2,02)
2, 65∗

(2,12)
2, 19∗

(1,92)
2, 43∗

(1,78)

pit−1 0, 28
(1,22)

0, 15
(0,59)

0, 27
(1,16)

0, 29
(1,27)

0, 35
(1,56)

0, 36
(1,55)

R2 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
!�"# ��� & (��)� ��*�� −5, 02

(−0,65)
−9, 05
(−0,85)

−11, 34
(−0,99)

−12, 24
(−1,10)

−9, 81
(−1,00)

−9, 59
(−1,11)

pit−1 0, 15
(0,72)

0, 38
(1,29)

0, 54∗

(2,01)
0, 59∗∗

(2,36)
0, 61∗∗

(2,59)
0, 58
(2,57)

R2 	 	� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
����� ��������� ����� −0, 02

(−1,01)
−0, 04
(−1,46)

−0, 05
(−1,65)

−0, 05
(−1,71)

−0, 04
(−1,48)

−0, 03
(−1,33)

pit−1 0, 04
(0,18)

0, 10
(0,37)

0, 24
(0,94)

0, 30
(1,18)

0, 39
(1,58)

0, 40
(1,66)

R2 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
!�"# ���# $%%# & �� −0, 11

(−0,08)
1, 09
(0,67)

1, 04
(0,56)

0, 75
(0,40)

0, 22
(0,13)

−0, 16
(−0,11)

pit−1 0, 14
(0,67)

0, 22
(0,84)

0, 39
(1,52)

0, 46
(1,88)

0, 52∗∗

(2,25)
0, 51∗∗

(2,24)

R2 	 	� 	 	� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
!�"# ��� & (��)� ��* �+ 7, 81

(0,30)
−26, 03
(−1,21)

−36, 24
(−1,53)

−45, 93∗

(−1,99)
−40, 02∗

(−1,92)
−43, 63∗∗

(−2,18)

pit−1 0, 20
(0,69)

0, 23
(0,90)

0, 38
(1,64)

0, 401,87

(1,87)
0, 43∗

(2,07)
0, 42∗

(1,98)

R2 	 	� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
����� ����� ��� ��������� ,��

����� ��������� �� −0, 001
(−0,22)

−0, 05
(−1,47)

−0, 06∗

(−1,81)
−0, 07∗

(−2,00)
−0, 07∗

(−2,08)
−0, 06∗

(−2,05)

pit−1 0, 19
(0,89)

−0, 08
(−0,31)

−0, 005
(−0,02)

−0, 05
(−0,18)

−0, 05
(−0,20)

−0, 05
(−0,018)

R2 	 	� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �	
!�"# ���# $%%# & �� −2, 21∗∗

(−2,18)
0, 64
(0,62)

1, 08
(0,98)

1, 39
(1,28)

1, 41
(1,48)

1, 44
(1,61)

pit−1 0, 34
(1,72)

−0, 008
(−0,03)

0, 11
(0,42)

0, 11
(0,43)

0, 14
(0,56)

0, 12
(0,48)

R2 	 �� 	 	� 	 	� 	 �� 	 �� 	 ��
!�"# ��� & (��)� ��*�� −4, 78

(−0,54)
−2, 49
(−0,25)

−3, 54
(−0,33)

−3, 71
(−0,35)

−2, 25
(−0,24)

−4, 47
(−0,54)

pit−1 0, 18
(0,88)

0, 05
(0,16)

0, 21
(0,66)

0, 23
(0,75)

0, 25
(0,85)

0, 30
(1,09)

R2 	 	� 	 		� 	 	� 	 	� 	 	� 	 	�
����� ��������� ����� −0, 02

(−0,85)
−0, 05∗

(−2,02)
−0, 06∗∗

(−2,35)
−0, 06∗∗

(−2,56)
−0, 05∗

(−2,09)
−0, 04∗

(−1,81)

pit−1 0, 12
(0,53)

−0, 17
(−0,65)

−0, 11
(−0,41)

−0, 16
(−0,61)

−0, 07
(−0,28)

−0, 01
(−0,03)

R2 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
!�"# ���# $%%# & �� −1, 01

(−0,67)
−0, 10
(−0,07)

0, 03
(0,02)

0, 08
(0,05)

−0, 04
(−0,02)

−0, 04
(−0,03)

pit−1 0, 19
(0,92)

0, 009
(0,03)

0, 15
(0,56)

0, 18
(0,66)

0, 22
(0,83)

0, 24
(0,94)

R2 	 	� 	 			� 	 	� 	 	� 	 	� 	 	�
!�"# ��� & (��)� ��* �+ 23, 67

(0,84)
−19, 83
(−0,99)

−25, 08
(−1,15)

−32, 04
(−1,53)

−27, 37
(−1,44)

−32, 03∗

(−1,91)

pit−1 0, 34
(1,22)

−0, 05
(−0,17)

0, 09
(0,33)

0, 08
(0,30)

0, 12
(0,48)

0, 12
(0,50)

R2 	 �	 	 	� 	 �� 	 �� 	 �� 	 ��
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Et

∞
∑

T=0

βT

{

u (Ct+T ) + v

(

Mt+T

Pt+T

)

− l (Nt+T )

}

1?B4

�M β ∈ [0, 1] 	�� �	 ��� 
	 ���!��	�	 ��� �	 ����	��� u (Ct+T )� �������� ����������	 
	 ��

������������ v
(

Mt+T

Pt+T

)

� �������� ������	 � �� 
��	����� 
�	�����	� ��	��	� 1Pt ����� �	
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U(Ct) =
1

1 − 1
σ

(Ct)
1− 1

σ 1?�4
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	 ���������� ���	��	����	��	�
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Ct +
Tt

Pt

+
Mt

Pt

+
Bt+1

Pt+1

≤ Wt

Pt

Nt + (1 + it)
Bt

Pt

+
Mt−1

Pt
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U ′(Ct) = β Et

[

(1 + it)Pt

Pt+1

U ′(Ct+1)

]
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∂U(Ct)

∂Ct

= C
−

1
σ

t 1?H4
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C
−

1
σ

t = β Et

{

exp

[

log

(

(1 + it)Pt

Pt+1
C

−
1
σ

t+1

)]}

1?F4

= β exp

{

Et

[

log (1 + it) + log (Pt) − log (Pt+1) + log
(

C
−

1
σ

t+1

)]

+
1

2
V

[

log

(

(1 + it)Pt

Pt+1
C

−
1
σ

t+1)

)]}

1?74
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−1

σ
log (Ct) = log β + Et

[

log (1 + it) + log (Pt) − log (Pt+1) −
1

σ
log (Ct+1)

]

+
1

2
V

[

log

(

(1 + it)Pt

Pt+1

C
−

1
σ

t+1)

)]

1?54

8���	 1
2
V

[

(1+it)Pt

Pt+1
C

−
1
σ

t+1)
]
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−1

σ

(

log (Ct) − log
(

Ĉ
))

= Et

[

log (1 + it) − log
(

1 + î
)

− πt+1 + π̂

− 1

σ

(

log (Ct+1) − log
(

Ĉ
))

]

+ χ 1?34

(�� 
	� �	���	� 
���������� ��� ������ 
�� ����	 ��������� �������	 ������	 ���
�� ����������� 1�	 ������	 � ���������	 ����� �	����	��� ��� �	 �����	 	� �����	�
��� 	�	���	 log (Ct) = ct4�� D

ct = Et(ct+1) − σ(it − Et (πt+1)) + ς 1?24

�M ς = −σ χ�

�����	 ����� ��� ������ 	�����	� �� 
	���
	 ������	 1	������	 	� ���������	4 �	��	
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yt = d1 ct + d2 invt + d3 gt 1<B4
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����� �	 ��(��� �� �	��� ����	�

��*�����	 ���� ������������� �	 ���������
����� ��������
���	 ���� �	�
	� ������	 log(1 + xt) = xt

������	 xt 	�� �	����
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yt = d1 (Et (ct+1) − σrt + ς) + d2 invt + d3 gt 1<�4

= d1 ς − d1 σrt + [Et (yt+1) − d2 Et (invt+1) − d3 Et (gt+1)] + d2 invt + d3 gt
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	 ���� �	 
��	 ���� �	 ��� 
	 �������	 
 ������ 	�� �������
1Et(invt+1)− invt = log(1 + ξ) ≃ ξ4 	� 
����	 ����� �	 �	� 
��	��	� �����	� ��=	�	��
��
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yt = κ0 + κa Et(yt+1) − κr rt−1 + ηt 1<?4
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����� ���	 �� 
�@��	�	 	���	 �	 ($> 	� �	 ($> ���	���	����
Et� ��	������	 ��
������	��	�� 	� ηt � ����
 ��
��	�
��� 	� �
	����	�	�� 
�������
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������
	 1��� 	�	���	� � ����
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U(Ct, Ht) =
1

1 − 1
σ

(

Ct

Hγ
t

)1− 1
σ

=
1

1 − 1
σ

(

Ct

C̄γ
t−1

)1− 1
σ
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��"	��	 
	 �� ����������� �����	 1C̄t−14� �	 ����� ��	 γ� 0 < γ < 1� ��
��	 ��������
���	 
	 �� !�������� 
������
	 
��� �� !������ 
�������� #� γ = 1� �	�	 �� �����������
����	��	 ��������	 � �� ����������� ����
	��	 ����	� R ��������� �� γ = 0 ����� ���

��&��� ������ ��	 �	 ���� ��������� ��	� 	�� �	� ��	 7 rt = it − Et(πt+1)�
��5/� Y���/��� =�,,@A 5������ 	� ��� =�,,,A�
��&��� "�������� �	 ������	 �	 �� �	
���	 ������	 � �������� ��� ��� ��	 ������������� �� ��������	 �	

������ �����������	�
������	 ����/��
����� ���������	 	� t 	�� ��������	 ���� �� ����������
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ct = ct+1 − σγ

(

1 − 1

σ

)

c̄t−1 + σγ

(

1 − 1

σ

)

c̄t − σ(ict − πt+1) − σlnβ 1<H4
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	 ���� �	 �������	 ��� ������ ������

��� "��������� ���������� �� �� ���� �� ��������

8���	�'��� ��� 
������	� �� ��������� 
	 �� ���	 
	 (������� ��	�	�� �������
����	
��

C�� ����
����� ��	����	�	 
�� �
�	
��� 
	 ���	� ��
��	� ��� j� j ∈ [0, 1]� 	�
�������� 
	 ����	�	 ������������	� 8���	 ���	 ���
�� � ��	� (Yt(j)) ��	��	
�	�
 � ���� (Pt(j))� �� !������ 
	 
	���
	 ��� 	 ��	� 	�� 
����	 �	��	 �	 D

Yt(j) =

(

Pt(j)

Pt

)

−θ

Yt 1<F4

�M Pt 	� Yt ���� �	��	���	�	�� �	� ���	�� ������� 
	 ���� 	� 
	 ���
����� θ ������	
����������� �����
	���
	 �������	 ��	� ���	 ���	 	�� ��!�����	�

�� !������ 
	 ���
���� 
	 ���	 ���	 	�� 
����	 ����	 D

Yt(j) = At Nt(j)
a 1<74

�M Nt(j) 	� At ���� �	��	���	�	�� �	 ���	� 
	 ��	����� 	� �	 ����� ��	 �	��������	�
8��!�����	�� � 8���� 1�23<4� ��� �������� �	 ���	 
	 ���	 �	� ��
��	� ���

���� � ���	 �����
	 ��	 �	 ����������� (1−φ)� φ �	� 
�� ���	 �������� � �	 �	��	

 
	��� 
	 ����
��� 
	� ����� �����	 φ = 1� �	� ���� ���� ���� �	�	�� ����
	�� �����
�	 �� φ = 0� �� ���� ���!���	�	�� =	����	�� �	� ���	� �	 ��
����� ��� �	� ���� ���� 	�
���������� φ��� �	 ���� 1������4 
	 ��������	 	�� 
�� !������ 
	� ���� ������� 	� 
	� ����
��������� ���� 1L��
!��
 1�2274� 6��T 	� ��� 1?BB�44 D

Pt =
[

φP 1−θ
t−1 + (1 − φ)P 1−θ

t (j)
]

1
1−θ 1<54
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pt = (1 − φ)p⋆
t + φpt−1 1<34

�	� �����	� 
�����	�� �	 ������	 � ���������	�

�	 !�'�� �	��	� �����	��! 
	� 	���	��	�	�� 	�� 
	 �������	� �	� ����� D

MaxEt

+∞
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(φβ)k

[

Pt(j)

(

Pt(j)

Pt+k

)

−θ

Yt+k − Wt+kNt+k(j)

]
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(

Pt(j)

Pt+k

)

−θ

Yt+k ≤ At+k Nt+k(j)
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λt+k =
Wt+kNt+k

aYt+k
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MCt =
WtNt

aYtPt
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Pt(j) = µ Et

[∑

∞

k=0(φβ)kWt+kNt+k
∑

∞

k=0(φβ)kaYt+k

]
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pj
t = logµ + (1 − φβ)

∞
∑

k=0

(φβ)k
Et (mct+k) 1HH4
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mct+k = mct −
θ(1 − a)

a

(

pj
t − pt+k

)
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πt = βEt (πt+1) + λmct 1H74

��	 λ = (1−φ) (1−βφ)a
φ(1+[1−a) (θ−1)]
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πt = αf Et (πt+1) + αbπt−1 + αmcmct 1H24

��	

αf = β φ (φ + ω [1 − φ (1 − β)])−1

αb = ω (φ + ω [1 − φ (1 − β)])−1

αmc = (1 − φ) (1 − βφ) (1 − ω) (φ + ω [1 − φ (1 − β)])−1
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