
J��J��$$����������/���/������/���/$$�������?:A��?:A�����
�;"B�
�;"B�����������������������	�I<	�I<�����K	���	
�K	���	


%��?��	�
�?��L�	��%��?��	�
�?��L�	����

��/����	��������/����	��������/����	��������/����	������''''����� ����

��$)�.�
������$)�.�
������$)�.�
������$)�.�
������!��!��!��!++++++++++++��*4�2��%��*4�2��%��*4�2��%��*4�2��%#
 

��*4�5
��/��*4�5
��/��*4�5
��/��*4�5
��/(
 

 

�������
������yB��(�4�������-1����������-1�����0�>���"1H�����"���,��d�"���K"1��"���"�M?

8��#�� ���?"�#�� ��� �"��� &)�� �*��� 2��B�� 	���5<3�� GA<7� ��,H7�� ��>��1>����

�������� ���;<��� �����&�����5<3�J���9��� �"���&��.�������5<3���>N������������
����&E�

�
����&�"�����w�����E1����>��1>�����,H7�����5<3������������"�M?���d�"���K"1��"�

.��,�� "���,�������q�� '�;3�� ��� &<H?����1+� J�� ��� 	�<��"� 9��� "�&)��1�� ���)( ARDL�

(��� ��$� ���;<��� 'u��"�9��:4���<��?� "��3�&�"��� �"1�2��B�������Q<�9���&)4�4�� �

(��� '&�)� ��&;�� �u��"� ���(���9��� �D>���� ���"�%��� ��� @b���r��<>���>��1>�9����"��

���������.�)���()�b������+�	(;>���,H7����1-��.��,��"���,��d�"���K"1��"���"�M?

�"���'����>��1>���w���=� ��D>����r��<>�9��:4�&�2��B���</������Q<������"��H��`7��$���'

�<����9���	@b���r��<>�=�#B<�����,>1�%�&�"��&��������"�������'��

��

	��
���������

�������;3�����&<H?����1+�J�����	K"1��	lE�+�1��	�"�M?&)��1�����'��

��

��

                                                                                                                   
.1������1� �&4A  &!������%���DH>����	�����#�J1z/����,�������musa.ahmadi@gmail.com 

2�'&!������%���DH>���&4A ������1� ���"����<���@����������

3�'&!������%���DH>���&>�?"����(������$"��&���$"���@����������



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

 

���4��I���
���� "���������� h��� ���9����� ����A�� g�����������"�M?���,H7�� "����GA<7

��5<3��	���4 �`�>������5<3���)�1�����$"�"���"����"1H���C��<��H����;��14>�������"��9�

�	.��Ab��.�1� ����"���,��d�"���K"1�&����9�����"�����`7�����v�u&��$���'Ab��`�>&�

�����9�"�.�1� ����"���,��d�"���K"1�&��"�����#H�@�����	��������pM-�(�cC���������>�

��>�D�&�/�����)�-�������C���.���?��������,���� ��(,-�����h������.%�.������"�M?��

(�����E1�'���K�/���=� ��(��������"�M?� �#&�b15+�`7��(�"�H���>"������@A ���&�

����"����"�M?� �"���,��d�"���K"1��"�(���'���=� ��(�������"�M?���yB��@��3��)�������

&�	�$�� �#&�����T>�����(�#E���(�������"�M?������D�����T>�����,<�������������(E��&�

����� V�	�"�H���
���S�	����'W���K�/���=� ��(�������"�M?� �#&����>"������@A ���

b15+�`7��(�"�H&�����"����"�M?� �"���,��d�"���K"1��"�(���'d�"���K"1���"���,�

� .�1� � ���8�E�� "�0��&���5<3�� �)�1��(�+� "�� �%"�����B�� �:>��R� �� �<$��� "��3�����

i��"1H�� 	�����.�H>��<$M?&���"������������C�=�,���<��H���1��"��"1+����$"�����"����	�>�

��5<3�� �)�1�����$"��D4HR�1B>���� �,>%����������(�/>����0��� ��"1H��`��(����<$��

V�&E� �	��t>�
���S�	��W��

�&����w& ���5<3����"���,��d�"���"�����	.����<?"0���"1b����9�����"�����`E�R������%"�

$�>� ��&�A�1 �.����� ��&����;$���>�4���(�"� �1�,�� =� � 	=�,�� �"��"���� !����8/�MC���	�

�;�� =� �(�,���0�cC����� ($��>�� �� �����>��� ���:4��9��&����w&��� ��5<3�(��� .!'�

`7������E1�� "�����$���>��1>�S157��� "1H�����5<3��GA<7����V�	.�)� ��()�b

���+���(;>�	��"��H��W�������"��3���w���(B����$�����"�"���,��d�"���K"1��"���"�M?

&�����'�����������>��1>�9�����w���&�"����ME��	"���,��d�"���K"1��"���"�M?��"�H?&�������

�������.�"�M?&���)�������B��0�>���"�����9���"���$���'�����9��B��"���"�2��&�"�������*��

w��������������"1H�����5<3��GA<7���,H7����>��1>�������	"���,��d�"���K"1��"���"�M?

��"���
���o�
�����<+���C&��1$'��

 

 

 



��������(?����@8A����.�0����7��07��.BC��������������D:�&&&���� ����� �

  

   

���J�IK0�_��!���
h���&Ab����9��B��2��"���h��&�w�������>��1>�`7�������������5<3��G�A<7������.��������

������"�M?����"���,��d�"���K"1��"�&��"����"1��"��& &��$��' h��� ��&��B��2�����9�

�"������(��&��4>�������<H�9�w���	��$�>&���5<3��`7��=���������"1H�&�$��'��

��

���4#L�	 M(�	!��J�IK0�4"�?�L����

�������N	�F0�������C# M(�+'� *��R70�C('7(���+("�9X�(��

�"���� "����� �#���� ��� �-1�� ��n��t��� ��D��-� ��� ���5<3�� ������� "���.�>���5<3�� �0>� ��

`7�� ���5<3�� ��>��1>� �H�� �� g��� �� ��1�� "��"1+��&� ���E1��GA<7� �����ME� 	��$��

�"���������(�4���2��B��9���"�����E1����>��1>���&>���4���>�	�"����"���������T>�&�"���'��

c�"��J"��2.��1>�`����C�(A �	��3�������&$�>��"��"����"����������5<3�������&��6����

������=�T>��"��3�&���������.��1��>�@��#������$"�.�1�� �(�B���"���,>%�����-�[13����(/>��

������&�l7H��"����14>�'0���4��.������C����T>��D������&#�5�����@��AB��������"��l+��$

&�p1/B��"����"��������������&�$�>�����5<3�������$���w����(�B�������������������	���?

|"0��.��B�6�������
��(��?�"��3�'��=��,E��g���3��9������������T>�p��<��O"��D>�"�����`�7�

��J�Q<$������,��	J1C�&14 �1�'�����"������������������9�����������"�����&E1�C�
�<#7�

~���>��S15+������&E1C�@�1 �&��1A-����5<3���1�"�&Ab��@�E��	�"�&E1C��������>����'�"�

������������T>�O�</?�y ���&�!� ���"�T<>�����T>����f1���y�������:�C��������J���)�

�����?V�	&�!-�����4b�
�
�'W��

1E�����"����� K��a�&� �"������T>���� 	�"�%�p�/�����&E1C�
<#�&�u����4)��.�1�

�14>���������������0�>��"�`�����
<#���8��!��'�����C�.�1� �����"�&E1C�&A�1 �K��1E

                                                                                                                   
1. Business Cycles  

2. Karl Marx, 1818-1883 

3.  Capitalism Regime  

4. John Maynard Keynes (1883-1946) 

5. Theoreticians�
6. Great Deprecation  

7. Friedman, 1953 

8. Locus, Robert, 1977�



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

 

&�"��3��������"1��"����"����������5<3����>��1>�L���"��j�<H�����'�	�����-�����T>�"�

E��������5<3����>��1>���4 &)3����"����"�����@�n��9���.�"������	��<��?�"��3��-1���"1

�2>�"��3�����5<3����(����"����"��1+�&)����k��%����5<3������N1b�������</��& �����T>

(���J��>��1�"���(E����?��&<��&�)��	(���&�<���>(�����9��<,��.������"����5<3�����

���1�"�������������	����4>�J�4 ��(���&4<��2>�"�'��E����.1:4��&>�>����5<3��	��#��C�	U�

	��#��CU�k>N\���!C��]�J��@�AB�����&)3����"����"��������^���14>�O!�����<+���C���>�

��14>����T>� �>��&14 � J��)�� ���_������ "��3� �"���� "����� @�AB�� ����� �"� '�.�>%� �T>� ��

`7��9���@���<�����"�����E1��@�1 �(�)*�������5<3�����(�E�)��@�AB���0����</�����

(������5<3�� 'J�� &)3��� �"���� "����� 	(��� ��<)���#��C���� ��</�� �$"� ���:�C� ���

(��u+��$"�y���� ��� 	�"���� "����� ���T>�8�#;�� '�"��� 	&$�D>�9��R�J1�3��"1b�"�

8��!�1z>��$"�����J��K������&)3����"���a�1E1���.�1���n��������+����"���������

�����������C�	�>�%��1-���(�����$��"�M?Vg���.�4��'W��

.�4����"���"����� 	��5<3��8�"����>��1>� ������ @�N�� 9��<4,��� &#�� �$� .���� ��"1�

&��$��� '����)�G�"�)�� =�4�� �������� ��� 	(��� ��$� �i�"�� �"���� "����� ����� ������G�"�)�

�>"������H�'�E�����<4��@�E��9�4������.1���C���(����<��?��"1b�.%�'g��$��=1,;�9���

�K��1E�G��)�� 	�"����"����V�����W(���.%���� '�.�1� �����1+��E���"��	K��1E��(+��$

�"���� "����nn� ���>�"� "��&�����&A+���lE�+�>���E1�� ��MC"��#�������B>�� �"��"���� "����

&�.%�����A�����G��)��8�� ��� 	�"���� "����� ���K��1E�G��)�� �>��������B�� "�� �"��>�<

(�����$�@������"����"�����."�� '�&<�����������u��"�"�� �"�����9�>�13�9��:4��K��1E

(��������F��7<���.!����5<3�������Q<X��

                                                                                                                   
1. Real Business Cycle 

2. Kydland, 1980 

3. Prescott, 1980 

4.  Long, 1980 

5. Plosser, 1980 

6. Real Business Cycles Models 

7. General Equilibrium  

8. Neo-Classical Growth Models  

9. Solow, 1951 

10.  Swan, 1953 

11. Understanding Business Cycles 



��������(?����@8A����.�0����7��07��.BC��������������D:�&&&���� ����� �

  

   

� `7��"����E1��&����Q��.������GA<7�����������

� g����.��1>������=���������N�����E1��&�����N������(�/>�������"���=�����

� �+�R��e�&)����g��������"��H�����N���(4�3�����E1���(�������

� �(�N��������Q��������+�R����(,-������$�����"��������1���

� (4�3����</���+�R����(,-������14 �����

� ��>���,����>�&E��	��</���+�R����(,-����������1����,�����������������<4���������A�

�(����+�R����(,-��

� E1C������Q<���</���+�R����(,-����&V�K��1E�
�	�'W��

��

�K��1EV����� W��$� "�#$%�2����� 	�1+� �E��� "�n�&?t��� �"��"���� "�������"�%����

���&<�����&�/>����MC���Q��	���5<3��.!�������Q<�.��U��"����C��\��+�R�J1��"���,>%����

�+�R�&�&��)� ������� '���$� ����H��1DE�� ���(���&�)�9��� ���&<����+�R� ����"����

`7������"��/���"����>��1>����.�������"1b����`�����������5<3��.!�������Q<�����

����(������E1��'������Q<�0�+���(����A���	�"�����"���8��"�����(���&�)�9����9��

(��� �<��?��"1b� .���8�� "�� d1�� '&� ����Q<� 	.��� @� � ��� �-1�� �����H�C� ��>�1�]�	

04�.�^��+1� �_���$��� '�f��>� "�� �,>%� (���� ���Q�� ��� ��</�� &��,>%� ��H�C� �����Q<

�+�R�&� =��>�� g-�� ��Q<� ��� @�3� ����1$� '��� �����Q<� 	���H� "1�� �����"1b� ��� .��

���&�(����g-����Q<�����)���+1������Q<���&A+���lE�+�>��E1�����.��������'�����Q<

<��"� ��(,-� �T>� ��	(,-� ��� ���?� ��� ��� 0�>� �a�(,-�GE�7���+�R��e� ����n�����/��

&��>1$�'�����Q<��?���(,-�h!+���Q<�.%����	����(����g-����Q<�����<���4����(,-

                                                                                                                   
1. Stylized Facts 

2. Comovement 

3. Relative Variability  

4. Persistence  

5.  Leading 

6. Coincident 

7.  Lagging 

8. Procyclical 

9. Countercyclical�
10. Anti cyclical 



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

 

&��.���J1�� "��&���5���"1b���� ��S�+��1DE�� .���� ������Q<� 	(��,>� "�� �����1?

�+�R��e���Q<�	����(������"���=�>���V.�������$�����	"1C�
�	�S�	���'W��

&� �"���� "����� (A � �� j�B� ��� �>"��� 2��1�� .�>����5<3�� ��� �"��/���@�$� �>�1�

�>�#��(����� ���������� �� &��5� ��*���� "�� ���Q�� 	&E�� �� &E1C� �����>�#�� 	�"�M?�����

�$����"�������(;>�(4�3����Q�����&$�>��>�#����>���"����'�����9����"��"����=����9������8�

�>�#���>"��>� 2��1�� 	�>"�����<H���(�4����"���� "�������>��1>�G�b1������� ��� '&A ���e"

��������)��	@����*�������*� �J��p1R"�R�"��	����J��-�"����)E�u�	[1*1�(�4��

���T>�(�����$��i�"�����5<3����>��1>����f1���l+�$����0��&E��f1�������'�9���&�4�

T>����&�[��$�@����*�������*� �p1R"�R�����������&�����~�������&+���"��&E���>1$

`��C����Y��C�"���A4-����	�>"������;�����&�&������������$������;<��D��#�������>�1�

V�	������4B���������
���'W��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



��������(?����@8A����.�0����7��07��.BC��������������D:�&&&���� ��	�� �

  

   

��

��

��

�;��B��4# M(�n�7(�����C('7(�4*�x7* ��	!	�F0�������

&�����`��C���0��������.1�E1C�J���8��!������-��&)3����"����@#�����0�������-������

���E���g��

�"���N!<+�

P(/�R���5<3���

���>��1>

����@����*���

�`7����

�&$�>�&b15+

&��1$'��

�����5<3����*���

(�����G31�����o�

��������1��=����

&E1C��

������Q��2������

"�T<>��@��3��e��"�

J1C��*� ��

���5<3���*� �(4�

V�"��&���5����>��1>

����Q���A�������	�����

������>��>�"����W��

���5<3����*����(4�

V�h�5�&b15+�`7�

������	@�</�����"�M?

J1C���*���W��

�&< ����R���

�(�/>���"�T<>�

�����$����Q����

�@��)���"��1+

&�P����4>��

�"�����&�"%���

�g*��9��<,�

&�.�1�����*�����

�&���u����"�T<>�

����.�H>'��

����&�"%������<�/>

���*����A���

&���u����"�T<>���

���*���K������

����&�!� ���"�T<>�

�@��)��( ��

&��1$'��

���*���K������

����&�!� ���"�T<>�

&�@��)��( ����1$'��

���"�T<>����*���K������

�@��)��( ������&�!� 

&��1$'��

&?���/R���%�����

���D��V�0��

������04<��

(4�3����W��1-�

�"������>"��

�J��)�����%��

P��$����,�"������

�j�#ub�

�"1�������D��

����*���"�#$%

��R�?���H>

����&��*��g���

�(���;$�=� ��w�

��1-��J��)����

�"��'��

Z����j�#ub���>1?

(/�>��,���D��'��

Z����j�#ub���>1?

(/�>��,���D��'��

Z����j�#ub���>1?

��D���(/�>��,'��

�"�����.�$�h�;$����%��

�����)��2������

�	��$�l7H�j�#ub�

�"��&?���/R������

(4�3������04<������

�(H?����( �������$

������"�@���J�Q<$����

&�����

�;3����%�����

�.�0�����&<����

�����Q<�����

`�C�@��3��e��&���

P��</���

�@��3��N14)

`�C������1��&���

�"�

(�������"�M?

�J�4 ��@��3

(��'��

�;3���&<��������

�����Q<���&>N1�

`�C�@��3��e��&���

(������ME�	��1������

�&,<��&A#����*

�@#�����������

&��1$'��

�;3���&<��������

(/�>��,�����'��

�;3��������&<��������

(/�>��,'��

�;3��������&<��������

(/�>��,'��

M+�X����������4B�����V�
��W��

��

��

��



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

 

������J�IK0�4"�?�L��

(�����$��b!+�����J��-�"���<��?��"1b���)E�uX��

��

;��B���J�IK0���7��n7]7�����4�% ��C�7-�C,Rd��4-e:��

�IIK��;'�	��$�4,�B��	��$�����4F��(�

�"�����

���
�����#��%�"1H�

&�1�-���&E�4$��
&H7����R�J����"��>���E1��������w���&>���4���>��

&E�.��D�������

���.�</AD>���&H7���R�J���(����,�"��/����5<3��"���,�1$��,���

&��A���

���
����J���"��"1H�

�)�1���
�$"�g�����

��(�������w��� 
����>���;�&����

������"�M?�"������

J�"1C�����

	��.�</AD>���&u+�J���
� �,��� .!�� ���� j1$����c>��"��� �b"�

������"�M?��&�s�*1������'��

�h��������&C

�</���
�

	��

�	&A�$�	���

��������8�0#��
�%��

���j1$��E1�����$"��A&���������(31�"�w%

���<H�����������"�M?�������>"���&�

.����c�i1E���

���

���J���"��"1H�

�)�1���
&>���4���>�

13� �u��"��;�� �&���9�������"�M?����

4���>�>��&��

|�������.��0�����

������>����
�J��&�����

�H�����K��1E��

Q����������� �$"���"�M?�����>��1>� �

E1������������&(���f���"�'��

&A#A����������#��%��.�04���N��)��w���J�Q<$����>��1>���;�&����������"�M?���

���|"1?

9�A�����
������

����#��%���

�<�����)�1��"1H���

�.���-

�������"�M?��

� &�)�� ����� ��>��1>� ��w����� (�L� ��"1H�

&;��&�)��������

���&>�q�?�8

.��D����
�������#��%��

����u+�s�B5�

&i0-�@��)��

E1�� ��>��1>���;�� �u��"&����� �����"�M?��

�"��'��

K1�"���������!i�0>���
�J�

�������"�M?��

���<H�9�w��������� �����"�M?����9��"1H�

$�>&�(;>�`7����>��1>�����

���.���

1>�4�E����
������

����"1H��&���?

�)�1��J���"���

�h��B>���"�%��

����Q<�"��)��

)���"���Q���MC����	����� �����"�M?����w�

;�&��>"��'��

���J1C1#��

9��"N�
�����

���.�4E%�	�#��%

9C�I�
(����C�J��

E1��&���L������������&;���w��&)3�����"�M?��

��9��"�����"1H�'��

��



��������(?����@8A����.�0����7��07��.BC��������������D:�&&&���� �	��� �

  

   

���"�������1��������������#��%9C�I��pM-�J���
E1�� ��>��1>� `��0������`���� y ��� &)3��

�1H��&-"�+����</��"�MD,����'��

.�"�R�=�"��������K����"����&>��������
���,<�����L��<&��"��H�� `7�� "�� (E����

�"��&���>"��>��"�=�N'��

���O�,���

.��D����
������

����#��%���"1H�

&����%��
&>��������

E1�� ��>��1>�������+�`7�&��%��#�w�����

;�&����� �����"�M?���`$� ��� "1H�� r�C

�"����"1�"1H�&��"��'��

=��"�����k����������&�1�-������&H7���R�J��
�"�� ��>��1>� ��4 � g��� &H7�� ���� j1$

������"�M?����</�'��

�1��1����������������>��&'��
E1�� &���L������"��H��`7�� "���w������(�L

�������"�MD,���<$���(���

&#���������������
���C�"�����"1H�

&3�$��
@>�C�������������������&;����w���&���w�&���"����"�M?��

O1?�����������>����%�'��
E1�� ��>��1>����w������)&�"����13�����

������"�M?���"��>�

1A���%�������������>��%�'��
)3��� �%"�&�w������)&�"�����"��

������"�M?��&��"�M?�

.�0�%��������#��%��j1$�@�AB���
������"�M?���,�1$� ��� 	@���;�� ��(�L&�

�.�H>�."��<�`����&������

�"��4E�����������1)��.�</�� ��&>������������������,�1$�&;����w����"�M?��

��������
��
���������	9�<>��"%

8�0#��

�����p�7<>�

&��"����
������"�M?��A����>��1>�����</���&����5<3���

��

������8�!5����C�ed-���# ,0��

4#� '�	��G�1�= '�������(����"�����������*���J��"��&�1-��h�b���(����"�� ��"�M?

����%"��<H�������� ��'�������D����"�� �����&A)��h�5�9<+��>��2�1)�����&�)�����"�M?

�&������%"���<H���h�5�.�#�����&���<���(,-����$���'���������N���	J0���	9����.����+�!L

=������	9������T>�������1-�	O����������"����&��"�M?����>V�'�	&-���
��W��

                                                                                                                   
1. Investment 



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

 

���/*�y�����)�7*1�=�1/>�����I���8���1QE��T>���2�(���J1C�G���&�)����'�d�"���K"1�

��,<��$�=�,��O���������+�.%�"�����(���������&4�"���@#H<�"�����8��&�)����"���,�

��&�b�+���"�����9�>�13������1*�(B��	&b15+���<)���/������&<E����*�3�d�"�����

&�=��>���1$�'�����C�.�����b����.1>��3�(���4��	"���,��d�"���K"1���,��57H����������>��c

�������(���������.��*��<������&>1>�3����0E�������"����V	&>���
	��
��'W��

+
��\R:(���R703�=�������$��E1��&���,>����+�����N���O�"��[14��	&A�lE�+�>���E1�

��"���8��&�VJ���8��W&�"1H��8����������1���$���'`7��������5<3������E1��GA<7����

�$�.�����"1H����&��(�;>���.��)���()�b�	���+�	��"��H����4 �`7��"�,R�@���$���'

V	��T>
���
��'W��

��

���] %�4 J�IK0��
����*������(�����b"��	@�3�(4/3�"����$��i�"��h��������.���"�(,-��*����)E�u������

���4>�&�"����"��,>%�������(Bb��������"��3�.1�%�~�)�"���"����X��

��

�R��A�4�] %
-�+��

��>��1>��,H7�����5<3��GA<7������������"�M�?�����w����"����,��d�"���K"1���"������;�&���

�)&��"���"��'��

��

P�A] %�4�!	�3 %+��

��o���>��1>��"��H��`7�����������"�M?��w���"���,��d�"���K"1��"����;�&��)��&��"���"��'��

	�o���>��1>��������.�)���()�b���"�M?��w���"���,��d�"���K"1��"����;�&��)��&��"���"��'��


�o���>��1>�����������+�`7����"�M?��w���"���,��d�"���K"1��"����;�&��)��&��"���"��'��

��o���>��1>�����������+�`7����"�M?��w���"���,��d�"���K"1��"����;�&��)��&��"���"��'��

��

                                                                                                                   
1. Stock Exchange 
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3. Gross national product 
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1. Edwards et al, 2000�
2.  Sautter & Leisen, 1999�
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