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������ ������ ����� �������������� ��	���� ������ ������ ��� �������� �
"
#��������������������������������������

���"	�����������"������#�������&�������������&�������&�������$�$�&��
��	�&����	��������&��	�����������������������+�#&���$�$�����������$��&�����

���	�&�������&�����������&��	�����$�������	�������	���������	�&��������$�$�
������������������������$"���&���	����$�������������������������������

� ����� ���� �������� ���� ��� ����
� ��$"���$�� ����	���	���� ������ �����������
� ��� ��$"��� ������ ��� ������&���$�$��������� &�)� &��"�� &������� &������
� ����	�� #'����	���� �����	�������%��� �	����� ���������� ���� &������ ���� 

������&���$�$	��������&��$���DSGE���������	����/�&�����#�������������
��������� ���$"�� ��� ��� �	��"�� ���&��$"��� ��� ���&���$�$���������&��$���

DSGE�#�&���������&����&�������&�����&������������������	�#-(����������
����#+����������
�������	����%���	����������������&��������&�����������
)���(E/�������E�#'��

� �� �� �� �����

���������������������������������������� �������������������
12��������D��#������&������	����������	����������"��	��
13����	����"����	��,
�������������"�����������������������	�����������������������������	�����

����������������������������	Taylor#��
14�����Argov, et al. (2012)�	�&����������"������������#����������������������
����	��	��"����"��

#����&������&����$�����	����������	�����
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����������������	�����������	�&��������������-)'����#�Coibion, et al#��

�&����	����������������+�����D�����D�����#���������
"����������	��������������
	�������)����������������cxh�&������������'��	�������)cxhdur�%��������'

������
"���&�����������	���������	�������)cdur'�*�����	���������Y�#�������
�&�����"����$������������	�&���	��&������$�"����	������������$�"����	����

)F���F����	"���%�"	������������������������
��'��������������������������
���������	������&����F���F�������$����������D�������$�������#���&������

	� &����� &������� ��� &�����"� &�������������&������� ��� ����� �"����� �����
����)�#�������������$�������"	��������	�"�
���#'����������
���������	���

��
��
��������

���������������������������������������� �������������������
15�����	Coibion, et al. (2017)�#��������������	����������������	�����������&�������
16�������"�����"��&�������	�������	�&������&������������������)�	�����������cdurc#'��
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�&����+�%�"	�����������������������
�!D�

��	"�����+����( � �

� �

�����������������������������
�!�#��	"������	����
����������	�������
*�����������������/���	�&���������������#&����	��#���������	������� ���



91 ������	���	�������������������������������������������������������������������������������

  

�

++++�#�#�#�#�����������������������������������������������������������	������	������	������	���))))Impulse Responses''''��������

�����������&��"�	�����������������	��	�����������������������������	�����
������������������
��#&�����&���
��������&������������	���	������������

������&��������������������	��&���������������������������������������
�
��������������������D��������F���F�������&����������������
��#����
�������

�#�
����������"������ ��	� ��������&�������&��������%�
���� ����	� �����
��������	��&�������&����������&������������������
��#�$������	�	�"���%���	
����������������	���������������
����&�

�	�������&����������
����#��	

��������	��������	�#����
���
����$�������������	���&��������	�����������
�#&���$�� ��	� ����� ��� ��$� %����� ���	�� ����
�� ���	�� ��	�� &������ �����

���������	���������������&������	��&����	����������������
��&�������
��	��,��
	�#��$�%�����&��
����	������"��	�����&��������������	���������

���%�������#�$������&����������
�)� ����������$"�������������������"������ ��	�� �����������������LP�'

��������������Jorda�'���-)	�#�����������
�������������VAR�&��$����������
� ������� �	���� ���	� &��������� ������ �"��k����$"�	� ������� ������ ������

�	������������������ �	����� ���������� &�� �$� ����� ��� &�������� ��������� #
� ���	� ����� ������� ���� ���"�� ������� ������	� ����	� ����������� "�
���

)misspecification#'��

���#����#����#����#���������	�����	�
���������	����!�������"�����������	�����	�
���������	����!�������"�����������	�����	�
���������	����!�������"�����������	�����	�
���������	����!�������"�����������

���	�)�����������������������������"�����������������'������������������
�������������������	�#������������������������������������&��������

���Jorda '���-)�!���������������	��������������������������

��������	 ! � ���	�� � "! # $!� # �!% # &!����
'�����
 � �()*�

�����������	��	�������������������������������������������%�������
�����������	�#�����	�&����������	�������&������	����$����������	�����
�

� ����� ������ ���	��� �����HP-filter���	�	
	� &������� ���	� ���	� %��� ���
�������������� �������� ��	�� &�����	�� ���������������� #�������	� &������

���������������������������������������� �������������������
17���������	�����	�������������������	�����	�&����������t+h����������	�.1-t��
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#&�������
�������	� ����$�� ������� ������ ���	� ��������� �������� ��� ������� ����

� &������ &������� &����)� ���"� ���/����	��� ������ ������ &������ ������ #'D�
��� ������� ������ ����� %�� ������� ������� ��� ���������� ����
�� ���	��

�&�����������������	�������������	������������(#��

�&�����&�����&�����&����////D�D�D�D���������
�����������������������������������������������������������������'������)�������������'������)�������������'������)�������������'������)���������������������������������������������������������������������������+���+���+���+�������(���(���(���(��������

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

� �� �� �

 *��	�"���������������������%�
��B#��

� &�����	������� %��� ����� ������ &���	�� ���� &��������������� ��
� %���
�������'�������)����������������������������������"	��������	��������#�

�&����������������������	��������������������������������	��&����)�#�����
/&�$�"���"���	������%����	��"�����&��"��&����������������������#'D	��#��

���������������������������������������� �������������������
18�����	Barak (2017)����	����������������	������������������������������	��������������"�

�����������
�����������	��#������������������������������������
�	����	��"����������������
�������#�
���������������������"�������&���"�����	�������$������Kahn and Ribon (2014)�

�������������������#�"�������"�������������������	�&�������������������������������	�������
��	�&������������������������#&��"��&������������������������������������������

19&��������&���������	���������������������������������������#,��
��%���	��
20������������	�&�����&��������������������	�������'���������)����������	�&�����������������

���	�����)�#������#'��
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�������	�����	���
���	�&��������������	�������������"����"�����������

#&��"��&����������������
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�&�����&�����&�����&����////D	D	D	D	��������
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��������������� ���������	������� ���	����������������������� �

� �� �
 ���	�"������������$����������%�
��B#��

������	��	���������������	��������������������������������������
���$���������	���#&�����&�����������	���	���������������
������������"	

� ��� ����� 	��� ��	��� ���� ��� ���
������� ��������� ���� ���������� ��������
������������������#��

� �� �� �� ��
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���$�"����	������$�"����	����#�����	��
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)�����������&����������&�������/������	����	�����������	�����	�%���'

������� '������ �����	)����	�� ����� �����	� ������ %���� �������� ��	�� ���
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��	� &������ ��� �����	� &������� ��	�� &������������ ����������	� �����
��� ����� #��������"�����&��"��&�����������������$����������������	��"
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���$�"����	����������D������������"���������$�"����	���&������
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�&����)�#&����&���������������
-#'D	��
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21��&������	�&����$������������D�����	�&�����������������	�����D�������������&��D�������������

#���	�����������������&������&��"���&�����������
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