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2 ! 3	45 "�)�� 6)7 �� 8� +� 8�$�2 9�� �� +����;� �<�� 8� =$� >)� 8�$�2 ��%�&� �� ��� ?$
 8@��� �) ���������� ��	AB '��(. +�(. "�C� 8� �D�. �=$� 8�D�) ��AC� ��� �2����E +��F�� 8G��A.

��� "�;� �H��� I�� >)� �� .J�� ���. ��6�!� �K5 +����;�  �B ��
� =
L(� +���./�� �M	� 
��!�	� ��� 8� �� ��N��� ���. ! O�P@. +��%�&� QF�R2 �8��S# 8�� �(T .�.�,)�N�  U�D�E Q� +��%�&� 

(� '��& Q�R	��2"�( ��� 8V��� +� ��()�� '��(. ���!��D ��T 8� � ���)� U�2�*  +��%�&� ��� �K. ! ���
���� . ��=W	W�, +��� �./�� ! =���  +� �. =$� 8� �)��F�� >	(T Q����E �� 8�  =	D�X �)�� ��)/

 ! ����� ��8)�.�$ ! "��� F�� �� +��S#M	� D �� +� 8)�.�$ +��F�� ��;	� Q����! ��Y.�  Z������$ 8� 8� 
��� 8��� ! +�	G�2 ���2 �. O��� �� +��%�&� ��� ���.  

     >		A2 ����� �$��� [�� �� �Y) +����;� �L�D�	� ��� \)F�6�!� �K5 ��Y)!� �� "��
�$� �� 
=$� �$�	$ ��%�&� .�$��� >)� ��,=��$�)� =A	] 8� �� '��(. +^� �WR2  +�� )+����C� ( ! �����&

"!�# ��K� �(�2��& '
()* +��=AH� �.  Z	�� .a!� bc�,"����  ���� '��(. +^� 8� �%�c. +� . bc�
a�$,  8�"!�# =��� ! '
()* +��  �)��8�D�) J�%������� +�d��2 "�)�� ! �e  �� a�C�� �� ���� 8� ��

 +�� �/ �� M	� =$� =	YG�. f�W��. #	�� . �D��. 8� a��CT bc� +�LG� ! \���2 +�(.�/ �0� >	G
 ����8���� ��� +��� �� �LG� g)��� !  �. h��c�$� [�%. ! ����� �)��� .Z4(� bc�, ���42 ����� 

�LG�+ �� 8�
# b	�  ! 6�!� +����;� "!�# !� +���OECD8V��� �.  ��� .M	� bc� >)��/, 8� 
84	�� =$� 8�D�) J�%��� +�	# .  
     �� �� [�%. 8� �./�� �� �;c� �) �P��� ������ ��C. bW� ���� "�2�� +��%�&� \	PR2 ��  ! Q�.

�. �
)� Q�.�(P� 8)�.�$ ZN5� bc� 8� +��B 8� ��(�  8�$�2 9�� �� +����;� �<�� �� �P��� +��S#
2 �)�B �/ ��7�. >	. ��� .. \.��5 �� �Y)i�� �� �0 8��Y2 ��� ��%�&� 6) �� ����� =$� 8G��A. 8@��� j 

�(�. �		k2 �(�) 	& �� ���Q����! 3H��� ��;� 6) Q����E �AH� =� .9���� �� �Y)  +��S#�0� +��
 >	(T8��Y2 �)���0� � �#�����l����G  l�GM�. �(HLM) 8@��� 8� =$�   �� ��&�. Q��		k2 >	� =A<. +�

�� ! 8G��A. 8@��� 2 �)�B �� ������7� �./�� ! Q!�0 �� =A<. �	0�. m�D � ��	# .nc;. ��B 8�  ��2
�0�HLMb	� �. �(	� �. �4(. +��� �./�� b)�MD� 8� 8G��A. 8@��� =&�. ��AC� �(�  �� ��;	� 8� ���

��V�� �./�� b)�MD�   ! =$�84	�� �� ,��  ����� b)�MD��. ���) .��V�� ��AC� ��Y5��  �2 �8G��A. 8@���
b)�MD� 8� 8� �� �/��.o�2 ��V�� ! +��� �./��   �4(.��2 ��7�� �� +�	0 �c� �����=��� ��� .>)�, 

[�%. +��$����� �0� �������V�� �./�� 8	��D �� 8� =$�  �. 84	��  ��./�� =&�. b)�MD� ��	#
                                                           

1.  Harberger-Laursen-Metlzer Effect.  
2. Consumption Smoothing Effect. 
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�� ��V�� b)�MD� ! "�� ����� �. [�%. ��./�� ��� . ��(#/ �.�)pqqq , \%D)r(( �. �5�� �(� �#� 
�F�� ����������	] +8G��A. \��&! �� ��((� [�%. �2����! +��F�� !  s�& 8��Y2 �8G��A. 8@��� =A<.

8G��A. \��&�	] +��F�� 8� =AH� �2����! +��F�� =�	& �. b���   �� �AH� =�	& �		k2 >)� ! ���)
���.� �!�� �(	;����0� �)�B�[�%. "�C� ��� b��� ! �) "�C� ��� �(�)+�  �A$ =�	& 3H��� 8� 

�D�%.,=$� "�� ��&�!  ( �0� ��� �<(� t5��HLMb��� ! ��  �. ����� ��� .M	� 8G�W. >)�, 8� 
�. ��(#/ 8��;. �4)���  +�./�� ��!� +��S#�0� 9���� 8T �#� �$� ���� ��� Q!�
�. �4()� �� ����� �� ! 
"!�# ����� ZC$ �)�B �����& +����C� ?�� ! '
()* +��=$� .  

       8G�W. >)�,\	�Y2  ��	A	AB ��� "�((�)ruvp (+��$ ! ��	A	AB !)ruvv (=$� . ��	A	AB)ruvp( ,
8��)�� =��� ���D� Q�	��� �� +�	# "�C� �� �. w$�� b$�� >)� 8�  8� ���" ��./ �. ��;� �� =P5 8T 8�

y=$� 8���� +���E ! Q�A0�� ��!� [�%. 8� z���." �L)� ��	� 8� �) " 8� �� 9�� [�%. �. 8�.�� ��T
=	D�X �� ��;	� �	G�2 ! +��$ �. {	��2 "�()/  �y��"�4()� �� ,�. ��$  ��� Q�	��� �� "��
�$� �� 

'��& w$�� �)�� ��)��#��C� ! �$�	$ ��%�&� "�((� Z	��� f�D b$�� 8� +�2 . �� b�!|� ! ��	A	AB
 +��$)ruvv(���#���# \)F� � ���)� ��%�&� �� [�%. 8� �)�C� \)��2 ����F�� +�����*  8� "�� 

 �� �(2��A5 �C�/ >)���C.
( ./��8����) 8V��� ��Y.� 8� =
� �  ! "��!/ Z���D �� �D�%. +���(  a��2
=�	& �� .�C�/,  ���(	�B���8)�.�$ ! �	G�2 �PE� '���. �� �� �$�	$ ! �5����� �+��%�&� s��!�  +��S#

�. �. "���� �.� ��(���  �0� "��5 =�H& 8� �((� ���(	�B���s��!���� +���	k�. 8P	$! 8�   8V��� \��&
H	�= .9�<. +��� ,���(	�B��� ��4)� =G�� [�B �� 8��
%(.�	] =��&� ! =	YG�. f�W� �� a�C�� �� ���� 

=��� ! ����	(� �����C� ��G!� +�� .8G�W. >)�,"!�# +�(�2��& ! ������� =	YG�. bW�   �� '
()* +��
�8�H��� +�(.�/ �0� 3G�& �� ��;� [�%. 8� �)�C� \)��2 ���� F�� � �. �2 �$��.  

      �$��� >)�,2 7)�� ��� "�((� �	)��(	� ! � )pqqp(� M	� =H .8��Y2 �	072 8Y()� +��� �C�/  ��
� 9!� 
8)�.�$ �� �� �((� "���;. \� +��S# , "�!� +��� +��4. �	k�. 6)ru}ulru}v ! ����� �LG� ���! 

=
� �./�� b)�MD� ����� ��;� , =��0 8P�� >	)�� =�$ 8� 9�W��� 3��. ��	$�#� 8G���. ��
8)�.�$ =$� "�� ��
� �./�� ! +��S# .   
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1. Intratemporal. 

2. Consumption Rate of Interest. 
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8	G!� Q���%2 a��2 [^��� �. 8� +� �=D�  �+��%�&� ���.�H��� t5�� 8�� 6) �� ���� �� ��
� Q!�0
�.��/�� O��/ ! �5����� +�� �� �$�	$ +�� .8.���� [����  "�� +M)� \	G� 8�8)�.�$ +��S#  +��

(�.��"�L(� �)������ �3$� �	$�� 84	�� 8� �G�. ��HD ! '��(. [^2� ��� .=�	& {@$  +�H� ���� ��� ���
���� ! +��42 +�H� ! 8���� =D�) b)�MD� ����� +��, ��� ! =D�	� b��� =
� �./�� 8� �L�H��! 
�� \�c. ! �����.�� +��%�&�.  

     �. m�D +��~2 �� =D�)�� �����
� =���   +�$ ���)�� M	� =
� �G���. ��;� 6) =G! � 8�
"�	� "��
�$� >	� �� ��.� �B �� ! 8(	C� +� ��	� n	%c2 3	&� +�� �(� .8�D�# m�D �.   8� ���

"!�# �� ��%. Z� ! �)^W5 Z� ��G!� =$� J�� 'D�(. ��A��E ! ��;D +�� .�. ��N���  >)� 8� �!�
 Q!�0 +������5 "�D� +����	�. �� ���@. �� ��
��.��  8� ��� n	%c2 +� "�	� 8� >	�. "�� �D��2

�.��5 =)��� ���� Q�.�(P� �5����� 'D�(. =.�� �� �R� >)��C� 8� ! 8���$ �<���� �� . �� �.�
\�5,�	�  �(�H	� ���&�� m!�D >)� �� a��� . +��%�&� ���) 8(	C�UF���., 8� \	G� Q�N�^. �$�	$ �

)d�G�V�)�6�. �!�R. �5����� !  ��� ."��� ���D� �)^W5 8;	�� 8� M	� ��&�! +�	�� �� =G!� 6) ) ��
��+��%�&� �� (=$� ��� J�� 'D�(. �!�� U�AG�] 8� ! .>)� �� �!MD�  ,=G!� �E��. +��) �� ���

8�D�) 8�$�2 +����;� ("!�# �� Q�&!� 3P]� ! 8���� �(L�� ! 8T���Y) =)�� Q��� 8�  �� 3	&� +��
2 ���(� ! �%c� 'D�(. \	Y;��� 8�D�) ! a�4���$8Y()� , �D� "Q�. �(P� "UF���. ��G!� �	�  �� �2��D 

��� b	� �/ ��N��� ���. +�%2 "�!� �!�.  
      ���� 8� 8� �2��E �� ���	AB ��!��D Q!�0 8� ���� >)� �� =)�Y� �(�!� 8� �c)��2 8��42

�. b��� Q�.�(P� �� �� +��%�&� ��� ���;� =)�)�. ��� .����8 �� �(2��A5 �/ ��C;. +�� �� �	���$� 
�����	� =
� +����;� ! Z�H	� ��& +����� �� >��d ����� �� 8	$!� ! >	���d�/ �Z��M��� ��& �� �(P� M 

8��S# 8�� 8$ �� �	$/ f�� +���A� \��W. �� 6�!�)  9!��)r(( .8�AG�,=P. +��� '��(. >)�   �� ��
 �2!�0 Q�. "�2���. Z���D 8� ���!/UF���.  Q�.�(P� �� �.� �=$� =
L(� ��	H� ,8��;� �	�   ��� �� +�

��� "�)� F�� ! ���)�� +��%�&� ��� . ��%2 �� ��P.�. 	(�Z=R2 !��P& �� 8�   '��(. b)�� =	����
=$� "��� ?;� =
� Z	N5 .�. "�)�D ?;� >)� �� �2�. +��� Z� =$� �P. ��%�&� ��� � �.� ���C�=), 

�. ��D ���.� =���� =
� 8� ��G�� �� ��	& �� =P. >)� 8� �$�,  \�5 �� ��	� +�2�� =	��!�. �(�.  
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     ��� ��;� �� !� Z$� �� �� =	��! >)� �)� \Y� ��" �Z) . =$�� ��ABCD +��%�&� ��� � 
8�$�	� �. ��;� �� +� ��� .��L)� +�$ ��  ��ABECF�. �N� �� �� ��G��  ��	AB Q!�0 8� ��	# 

 ��.� �� �)��B��� ?;�  .�. ��	� �)F�� =�$ 8� bC� �P. �	G�2 �.� �(�, ��� �� �/ �� �� 
+���� �. ��� 8��S# �� �(� .����� \R. ��!� � 8@W� ��� C � 8��. +� 8P��. $�Z	Q!�0 8�  �P. 

 �#��� {@$8�.���. b��� ��  ���.  8�AG��� >	T ABEGM	� ��  �. ��� ��%2 ���2 .�� >)�, 
 �L��	� +��� �	H. =$� 3$�(. +����C� 8� �� '��(. =��� �� 8(	C� +����� "�C� ! =)�)�. "���� ��;�

��	# ���& +�2F�� ��� �	H. �� ��;� ��%�&� ! ����$ Z���D ��)+MG�. �) d!��(.>)����(� , ��	AB '��(. 
�P�c. ��A��.� =$�=P. 8�  �. �(�2!�0 �� �� ���$,�.� ,��&�. �/ �0�  ��4)� 8� z!�;. �/ a!��2 ! 

 3$�(. +����C�=$�) ����! ! ���$r��}.(  
 

                                                           
1. Mixed Blessing.  
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   +�(P� +���	� 8� 8� '��(. +^� +��� Q�C	��2 >)�2 ��E!�$ �� �� �Y)� [!��. "�� �5�� �=$� 
�. '��(. Q����E bc� �� ��!� �� �(���	AB  �bc� +��F�� "�((� �	G�2 +�� +������� �� 8G��A. \��& 

���C�)+��!�;� ! =�(E ( ��T� �����. ���� . 8�� +����� �� 8� +��B 8�r��q�. �N� 8�   �	$�
+���	� a��2 =$� ���& 8)�N� >)�  '��(. ��#�((����E +�� ��	AB��� {	��2 �� .�LG� ��+ +���	� 

���� �K. �0� !� '��(. ��!� �+�(P� .8Y�/ 9!�,� b)�MD� ��  =)�W2 ��;� ��� ��� ��2����E �./�� �)�
�. 8Y�/ a!� j���, ��� =�$ 8� +��!�;� ! =�(E �� �� ��� +!�	� ! 8)�.�$ �8�D�) ��!� '��(. bc� 
�. 8()M� ! �;� bc� >)� �� �	G�2 +�� �. F�� �� �� ��� . �0� !� >)� 3��.�.  =��&� 8��� �� 8� ���

F�� +�)S����E +��!�;� ! ���(E +�� 8�$�� ���C� +������� 8� �2���"�2�.�� ! ��F�� 8()M� !  

�(�H	� ���� ���! \��& 8�)8G��A. \��&�	] bc�(,�	� +�)�� b)�MD� ��(� .  
      �LG� \Y;.+>)� +�(P� +���	� � �. m�D 8� =$ 8��Y2 s�&! �� \A& �(�  ��� ! 8)�.�$ ���W. �

=$� \.�� 9�k��� �� ! =��0 ���%�&� .�.�,UF���. 8�$�2 9�� �� +����;� , M	� ! ����� ��� +!�	� ����. 

                                                           
2. Dutch Disease. 

A 

B 

C

D  

E  

F  

G 
LGDP 

���� 
o  



 
  

  

  

  

  

  

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

  

  
 

 "��
�$� ����� ��� ! 8)�.�$ �� UF���. '��(. bc�"��� ! 3��. 8()M� b)�MD� ! �	G�2 \.��5 ���	�� 
��� �	G�2 ��� .>	(��� �LG� >)�,�. m�D   ��(�H� \.�� >	;��� ����� ! �P��� +��F�� �(��.� ,

! =	�&�� �.�  �>)� 8�$�2 9�� �� +����;��  8� =$ 3P]��. ���! �� +� 8@$�! +��F��  �� ! �((�
����� =�	& 8� ���� ��� =)�W2 �. +�2 ����.�� , 8��� =�(E bc� +�)S� =��&� 8� +�(P� +���	� 

��� ���.  
     / �� ���� ��	H� �8�$�2 9�� �� +����;� �� +�(P� +���	� 8� ��� ��;� ���42 ����� ��%2 8��
�. ��,=G!� 8Y()� ���C. 8�Y� ! ���� h�!�   ���� �<(� 8� ���& ���$/ 8� �)�� Q�!�� Q��E �� ��

�(��� �/ �K. Q��0�.� �2 �2����E ��!� �� �� ��;� 6)  +��%�&� ��YP�5 8� =$� >)� �P� 84	�� 
=$�	$ 8� +��)� ��	H� �� �. 9�A�� =G!� 8� �)�� �(�,���� �L�H�  .�.�,�  ��T 8� =$� >)� b$�

=G!� F���. ��,�=$�	$  �. b	� �� �� �)�� +�(P� +���	� 8� 8� ���	# �. �.�4��y 8Y()� �� 8)�N� >)� 
�. =G!� �(	� �. "��
�$� �)^W5 �R� 8� b)�� *�
� ! Q��& �� Q��� 8� �� �((�, {	��2 �� �/ \	G� 

��� ���. 

      ���L;�!|��N� ��B �� M	� �$�	$ a�P5�	���� =G!� 8)� 8� �������%�&� �� a�L�� ����� ��$ 
�������� '��(. +^� >		A2 .�.�,�����%�&� [^��� �C�/  "� ���  8V��� '��(. +^� +��� =P5 ! {	��2 ��

���"M	� "����� ���� 8� ! ,����� a�4�� +���. �$���  . �)� \	G� !� 3��. �� 8)�N� >)� �2 �� I�)S�
�.��5   !��!����; .  
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2. Rentier State.  
3. Outcome.  
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�.����  ���� ���� � ����� ��! 

���.�$ 8� ! 8�D�) a�N� +����%�&� ��9��(� s���� � "!�# 8� ���� ���! ��  9�W��� �� �� '
()* +��
8���$�����. ��� ��� =�$ 8� 8�.�� 8	W� �� '��(.  ���� .�.�, '.��� ��  8�D�	� 8�$�2"��� �(T !� 8� �
=)�!�R. 9��(� ! �� 3)�] �$�	$ �) �����& +�� "!�# ���� . �(�2��& +��� �B �� �(���2)9��(� � �()��D 
n	%c28����  ��%�&� �� =G!� ��;	� 8P���. +��� ��;D 9��5� �� �)���� ')��2 ��� !   '
� 8� =���

���  ,�.��5 '��(.  �((� 3��%2 �� ."!�# �. '
()* +�� 8��c2���! �(���2 �.��5 +����C� ! ��  8()M�
��$� �I��2������=��� � ! ��G!� +��!� 8A� 8)��R2� ���G  �+�#��� +���[^�V� 6) �!�� O�M�� 

Z��� ��(� �G�. ��	.��,�.�& ���A��   8P	A& �) +� ! =��� ���� ��� �E�%� ��M� +��(� .
=��$�)� �����& +��l  ! =H$ �E�%� =	YG�. f�W� 8� =$�(�. >)� 8� �D���� ! ?	�� �$�	$

��)�� ! "��� >.��� �%2 �@� �� ��$ ! +�./�� +��"!�# �)�$ =����� ! 3� ���� ���& ��.   
   ����;�=
� "�((� ���E +�. +�� a!� "!�# �� 
�(<�$� �!�� 6�!� �K5  ! ���	#  =�����
�M	�  8� 

�. =G!� 3	%� Z	W�H. ��B ���. >)����(�,>)� �P��� +���.�	�  =���  �L��LT "����� =G!� Z	�%2 8�
 ���� 8()M� �/���� �L�H� .���� ZC$"!�# � ��(� ! ��  �5����� ! �$�	$ +�� =A	] M	� ! +����C�

�������� ��!�# Q�5��(. "���� ! Q�D^��� \%D ! \� 8� 8� �A��. ! �����&, �. 3��. ����.�L(�   8�
�(��� 8���� s^B� �.� >)� �� �L�� ! �(��� ���$� �� ! "�./ =$� 8� ���$/ 8� ��G�. '��(., =.!�W. 

 h�� ����� ����� ����� ��	H� ���� .3	2�2 >)��, �"��!/��� +���./�� ��.� ��  �%	%c2 Q��	�%2
"!�# �(� ! �� 84	�� 8� 8)!� ! >	���& �W� ! '
()* +�� ��$� +��   ���� l ��������& n	%c2 �� Û <. 

8����) ! �Y��� a�N� �!�� ��A�5� n	%c2 ! ��G!� +�� l=$� g)�� ��	H� .� =$�	$ �=P5 >)� 8�  +��
 �G�. �G�� !8�D�) 8�$�2 +����;� [^��� �8�$�2 9�� �� +����;�, "�((� =	A<2 �.�	� Q��� 8� 

=$� "��� �2�A0 �� ZC. \.�5 ��� +����. �� ! 8����. �#|)! >)� 85��4.  �� 3��.�.  ��!� 8� ���
��
��F���. ,=	G��D �)�;2 8�  ��)��2��� ! �)�� =��� +���� {@$ ! �.�4��	�  ���� �� �� 8�.�� �./�

8��Y2 �� \A& �� �2 >	)�� �R@$ 8� ��� ����. ��� 9M(2 .  

                                                           
2. Well-Ordered Economies.  
3. Arbitrary Transfer.  
4. Fragmented Societies.  
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1. Redistribution  Struggle.  
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     >	G ! \���2)r���(, �. �4(. '��(. +^� 8� 8� "�� 8�
# Q�	�&�! �2 ����� ��$  \Y� 8� �� ���

"�5�& +�(.�/ �0� ��@(. >)�� ! ���!/�� �(.�
 ����� �D��. ��. �C�/ , ���� �5�.=$�	$ �	R. #M +��

"��� �(T 8�.�� 6)?	�� +����C� ��  ,Z� �� �2 >	)�� +��%�&� ��� ��� �WD 8� �)���� ! ��
)��  �� +��
 =	YG�.���������  8�. ���!  /��!,8YP� ,8��Y2 8� ���P@.�� b(��!    '��(. ?;� \<. +��%�&� +��

�. ��;� 8G��A. 8@��� ��� ��C� �) ��	AB ��� .9�<. +���,�� b)�MD�  >�D� F�� 8	��� �� =G!� �./
�. ��H�� ��!�# �� 8� =$�(�. >)� 8� �2����E +��F�� =�	& �. �(�  �� b)�� =����� ��� ����2

��� b)�MD� .�.�,��� O�H� 8� ��� +�	# Z	�%2 �� �� 8�.�� e��;. 'D�(. ��T   \� ��M	. ���!/
��� b)�MD� �=G!� �./�� b)�MD� �� b	� ��AH� 8� �=����� �� 8���� +�H� �) �2�	G�. ��� ! =D�) ��

�. b)�MD� ��� .�C�/���� h�� �G�. ���2 �� b	� "�)�� >)� �  �0� ��+�(.�/.�� �	��. 

��      , ��T8�$�2 +����;� �<�� [^��� 8�$�2 +����;� �� Q��& �8�D�)  ����2 =$� �� 8�D�	�
 M����. +�!��."�� �� '��(. =����� 8� ���& 8� =$� �(�H� ��%�&� 8	W�, ! �����& +����C� 

����� ���! ���D� >)� �� �C�/ >������� +��� +�& "�((���C., ���M#��� Z)�����l"�()��� � >	� \.��2 8� 
"!�# ��� �N� �� �� �(�2��& +�� ��	#, >	(T 8��#���. Q�	��42 ! �^� ��%�&� Q�	�&�! \	PR2 +��� 

=H	� 3$�(. �)����;� .�LG�  +��)����	] ��M#���(�. �N� �� �� �)����%�&� �"�  +���� 8� ���	#
�(��� >)�)�$ 8)�.�$ 8� �$��$� ��Y.� �� �(�2��& "!�# >)�(T . =	YG�. f�W� 8� �	WD +����;� ��

 ! ?)��2 ���� 8�>	�K2"�;�  $��$� �=$� � Û �5 ��E�%� U��$� 8)�.�$ +����. 8� e��;. 
���� ���!.  

     2��E �� +�d��2 ����� "�;� ?)��2 ���� 8� M	� ��	AB '��(. �2����E �./�� =	YG�. f�W� 8� �
e����� �. ����� �� �)/.�"!�# ��@	R. >	(T ��  8.���� 3)�%2 +��� '
()* +�� 8()M� +��  +��

�. ���! ��;D �
P�c. �. ��!�� Û .�� �� I�)��D 8� �((� ����$,�.� ,� 8� �2�.��&� >	(T 8()M�  \Y
8)�.�$ ��� b��� �� +��S# �. 8�.�� \� I!� ��D� . ! \���2!�Y$F)r��p(, s�� >)� 8� ����� ��;� 

�� �� b	� [�%. 8� �4(. �'��(. 8� e��;. �$��$� �� ,8)�.�$ ���D �� ���� +��%�&� ��� ! 
�. ���.  

                                                           
2. Voracity Effect. 
3. Common Property.  
4. Overspending Phenomenon. 
5. Representative Agent Paradigm.  

=  ./�Y� � �> ����
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� X�� ���V �
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���� � :#�� �"�� ?[� j��C�� �; �� �" ������.  
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     ������� 8P~H. ����.� >	� �	R. 6) �� �. ��	� Z� +�L)� ����� �� �(� . �) �8G��A. 8@��� ��AC� ��
�� �� �D��� �./�� �� �;c� 8� =$� 8(	C� ��)�� '��(. ?;�  =���(Y) [�%. 8� ����� �2 Z	(� �����

9�$ �B �� �	$� �2/ +�� .�LG�+��M#��� l8��Y2 a�!� ��M	. ���� a�P�.�� =G�� �� "�()���   =A<. 
b	� >	(T ���� �(	� .\�5 �� �.�,')�$ [�%. ���� Z	�H� �D��� '��(. ,"!�# ��T   '
()* +��

�. I^2 8�.�� �� ����.  �� 8A&��.�	] Q!�0 >)� �2 �((�2 3��%�((� .'&�! ��,�. f�
2� 8��/   ��D�
=	G��D b)�MD� =��� +�� =$� '��(. ��!� ��.� �� ��)��2 ��� ! �)�� .�/ =P5� "!�# 8� =$  8���! ��

 3��E �� Q!�0 >)� >)�)�$ ���������,84	�� �� , \$��. '��(. [�%2 +��� �)�� ��;D 9��5� 8� 
�. ����.  

      �./��� =
� Q����E �� \E�� +� M	�. ��m��������� \Y;.  ���� ���& �� .=���  >)�(T =
� 
a�C$ ���� �(�2��& ����Q���! \	A& ��  ���8 +�� ?P�c.=��� �  h��c�$� ! [�;��� =��� ���G!� +��

 �)�$ ! =
�"!�# J�� 'D�(. +���� +�� .�. ���D� ��(T ZC$ ��A��E >)�  \�R2 ! �AE �)�# 8� �((�
=��� >)� 8���(.�/ =����� ! �)�� 85��(. 8� +�R� 8� ����� 8�.�� ���/ �� +���� ��	H�  ���

8)�.�$ �. b��� �� +��%�&� ��� ! +��S# ���. ��$�(���� �<�� 8Y()� �� �)� Z	���� g(� bc� �� 
&�8��Y2 8� ����� "��� �(	� b	� +��%�   �� ����� �� ��� �=$� ��&�. ���
� 8�� ��
� =A<. +��

8��Y2 �� \A& ��.� �� 8H)�W. =D�) b��� .  
  

". �#$���%� ���	&'  (�$ � )���* (T&L)� 

\���2 �!�/ ! >	G �	P	D)r��� ,r��� !r���(8;)��� 8� ����� ���H� >	�Hc� �  �� "�� ��@. +��
bc� "�5�& �� �PA& +�� '&�! �� ! ����� �(., ��� �� 8G��A. 8@��� ��AC� �
(. �0� +���. {	��2 8� 

�(������ +��%�&� .�C�/,����� ��(� �) +�(.�/ �0� � ����� �D��. ��  8� Q!�0 6) �#� �0� >)� �AB
8A&��.�	]�=	G��D �G���2 b)�MD� ���� +��;� �)�5  =��� +��  �� ��;	� �)��� Q!�0 ��M	. 8 ���!

��� ����� "�./ .\���2 ! >	G)���� (�LG� 6) �� �� +�(.�/ �0�+�. Q�A0� 8� �;c� 6) ���   �(��$�
>	G ! \���2 8� �G�� ��)����(�. �N� �� �� �;c� !� ��%�&� 6) � ���	# . 6) ��%�&� �� +�(.�/ �0�

 b��� 8� �4(. �8A&��.�	] Q!�0 8� =$� >)� +�(�. 8� �;c�8)�.�$ �0�. ������ ��� �� +��S# 
)"!�# �)�� =��� �� �� �� (�. ���, >)����(� ,�. b��� �� ��%�&� ��� ���  ��� . ��;c� !� ��%�&� ��

��� +�(�. 8� +�(.�/ �0� 8��$� bc� �� +�	G�2 '��(. �)�� F�� +�! "�C� �� 8)�$ bc� 8�   +� ��

                                                           
1. Tornell & Lane. 
2. Feeding Frenzy.  
3. Windfalls.  
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"�C� >	)�� +�! b��� 8� M	� >)� 8� =$� �. ��� �.�4�� .��$� bc�  ZC$ ! ����$ Q�	G�. m��. ��
"!�# �)�$ ����� =$� ��.�.� ,8)�$ bc�  >	)�� ������ Z]� 8� +� �2, �)�$ +���� =$� �� ��%. 

"!�# =$� �� .�. +� 8)�$ bc� ��$� �	] bc� �L��	� ����2 �P��� ,bc�  ����� =��&� �� ��%. +��
8)�.�$ e�R2 Q��E �� �) ,O�H� "!�# ! Q�.�W. ���$� �� 8� h��� �� +�$ �Y��� +��  �P��� +��

=$� �!�,����  .�. t5�� ��%�&� >)� �� +�(.�/ �0� 8��Y2 �) ��!� 6) s�&! �� ��� =A<.  , =��A�� ���
��$� bc� �� 8)�.�$ >)����(� ! ������ +� 8)�$ ��%�&� =�$ 8� 8)�.�$ 9�W��� ���� ! 8�D�) b���, 

! +�! "�C�Z	��� ���� +��%�&� ��� . ��)�,��$� bc� 8� =AH� bc� �/ +�! "�C�  =$� ����.  
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I!� �� �Y)  �=$������ ! �)^W5�	] �5����� ��� �� 8� "!�# �) ��D {@$ �� �)^W5 ���D� Q�A0� +��
=$� ����� �� ��� �$��� ..��� �� 8� �(�. >)� 8���� �8�D�	� 8�$�2 '  "�5�& 6) ���(5 8� ����� �� 

+��42 ��!�� �� =C� Z� ��P� "��Y� �		k2, 8YP� \�5 ���. =��� +��42 ��!�� [^���  �(� . >		A2
�LG� Z)������ 3G�& �� "�)�� >)� ��M#��� �^� ��%�&� +�� -=$� \Y;. ��	H� "�()���, >	(T �� ��T 

$����� ��� ! ��$ �)���LG�Z)��� �� [�%. +��.  
      �. g�� +��C� �	R. ?�� �� 8�$�2 9�� �� +����;� ����� ��A�5� ! =	(.� �E�%� =	YG�. 

��	N5 bc� ! 8����� �. �� ��%�&� �� ����� �)���� UF�E� ���2�����  +���� =$� m��. �� 8� =H�
"!�# ���� ���& �(�2��& +�� .��%�&� �^� +���	k�. �)��W. >		�2��%�&� >	(T �� +�)�� ! \.��2 8� 

"!�# >)� >	� \��W�. b(� ���� �L�H� *�
��� +�� ."!�# >)� +��Y�� a�5 Q��E ��  \E�� \.��2 ���
U�.!MG,��� ��� 8� �5����� +���� g)���  /��! .  

 ! >	G        \���2)r��� (�. =��0 �)�� +��� 6) 8V��� �� (�( 8� ���A���"!�# �G���2 +�� �� �(�2��& +
�. �!�� =C� [^� +�LG� 6) 8� ����2���� �4(. ����� �� ��� +��� +��42  . 8� ����� �� ��� b(��!

8��Y2  ��M#��� 9!� >	C� =G�� 8� =AH� �"���! +�� l "�()��� Z)^.  �2 �Y5 =$� >Y�. ��� ! "���
���� +��42 ��!�� =C� .�C�/, �� a!� =G�� >)�  M	��. +�(.�/ �0� ��.(8��Y2 6) �� �� 8� �(�. >)� 8� �  
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2. Commons Property. 
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 �� b	� b)�MD�� 8� =$� ��!� h!� �2 s!�� ��.� �� �P��� nG���� �	G�2 8� =
� Q����E �E�� 
�;Y� 9�B 9�$ 8$ \&��� . 9!�� ��)r (\Y� �� M	� ! ?G� =$�	� +�� ,9�$  �� ��
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�Z	�� n	c;2 �� ��!� "�!� 8Y()� +�� ,=$� 9�$ !� �)�$�(� 8� ��	� : ��
� Q����E =AH� 8� �G�$
 �� b	� {@$ 8� U�A)�W2 =
� Q����E =AH� 8� �G�$ ! 8�D�) +�)�� b)�MD� �P��� nG���� �	G�2 8�

=$� 8�;#��� ��!� .�	K� �2 �	K� �� �� ��!� "�!� ,�. �N� �� h!� �2 �	K� �� 8� �	#Z) . �/ =P5
�. 8� =$�  "�!� 8H)�W. �/ 8.�F 8� Z)�	L� �N��� +����� �� ���D� �� �� ��!� +�� �)� �	072 Z	����

"�!� �� �"��� �B �� ��� �	H. Û .�� 8� �W�!� =$� �/ �� ��� ! \A& +�� .�. �� 8��/  nc;. Z	����
=$� "���;. \��& ���� 8� ���)� +��� Z)��$ .��)� =
� Q����E 8�� �B �r��q ���. �&�� =��0 U�A)�W2 

) �!��pq %GDP .( 9�$ ��r���� =AH� >)�  8 �� ! 8�D�) b)�MD� Q��r� 8� �E�� p� �� �E�� 
 9�$r�vr�	$�  .! 8�D�) b��� U��&�. ��� 9�$ !� �B f�D =AH� =D�# �;)�MD� �	$ U���4. �G

 8� ���!�� % 9�$ ��r�v��	$�  .�.�, �� 9�$r��q  =AH� ���)� =
� Q����E 8� nG���� �	G�2
�P���  8�ru �E�� ��� z�W$>	)�� 8�   9�$ �� �2r��� ���. 8@W� 8� =H	� {��! ���)� ���. �� 

 �)�� �� ��!� s!�� 9�$r��� �) r�vu�.� �Z)�	L� �N� �� , ! nc;. U�A)�W2 ��
� ��!� ��)�� 8@W� 
8� Q����E =AH� 8� =$� {��! Û .��G���� �	G�2 �� �P��� n9�$   +��r�vulr��q �� �2F�� ��	H� 

9�$ =$� "��� ��� ! \A& +�� .9!��) p(�. ��;�  "��� 8��42 �� ��
� ��!� 6�!� +�K5� a��2 ���  ���
 ���H��5 �� ��!� �<���� 8�)}v (% Q���.� �� �/ \&��� !)rq (%=$� "���D� f�
2�.  

  

��0  .$�# 1�	�&   

bc� >)� �� ,� ��� ���D� ����� �)�P��� nG���� �	G�2 8� �P��� nG���� ����� �� =AH� ( ��!�� �B ��
�. �$��� +��42 Z	(� .��M#��� �Y	$^��~� +�LG� ��$���l"�()���  , Û .�� ����� �� ��� Z)��� ��N���

�(� =��� +��42 ��!�� �� =C� Z� ,8(	C� [�%. +��$ ����� ��T , �� ����� �� b)�MD� aMP�H.
9�$ ��!� +��)O�� (9�$ �� ����� �2 =$� ��� "��
�$� �/ �� ���� +�� .�.� ,�)���� �#�  m��. �� ��

"!�# �)�$ 3��%2 ���� 8���� ���& 8�.�� +�� , ��!� ���!� �B ����� �� 8� �P)��2 +��%�&� ����M#���
=��� �(���c�.  

      "!�# ��K� 8� =$� >)� 8G�W. +�5�� �(�2��& +�� ,	] ���((� ��C. +��C� '���. O�" =��� ���D� 
8��)�� ,=)�C� �� ! ���� ����� �� ��� 8� ,�. �2 >	)�� +��%�&� ��� �.�4�� . ?�� Z	����� 8Y()� +���

"!�# ��K� ! �����& +����C� Z	��$� Q�A0� 8� �� 6�!� +����;� �� 8����	���� �(�2��& '
()* +�� ,
n��� =$� a�F �A2�� >)� �� �)������ 8A$�R. ! �D��. z .\Y;. �.� , �	k�. 6) ���� ��	�

>	;����"!�# ��K� +���  =$� �(�2��& +�� .a�C
. >)� ���� �5�M��� 8� 8��2 �� , �	k�. >���$

                                                           
1. Proxy. 
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+��C;.�� "�)�� >	(T +��� =)�
��� >	;��� ,=$� ����� ��	H� .I!� 6) , �)�$�(�  �#|)! �/  �)��
)� ��K� �� 8� =$� ��%�&� ��"!�# > ���� �L�HA�� �� .9�<. ��B 8� , �� ��%�&� 6) 8� =$� �(�D�)S�

8A��� �(T ��%R�� ����� �����$ ,"!�# ��K� ���D�# +��;	� 9����� 8�  +��%�&� �2 ��;� �(�2��& +��
=$� ����&� �/ +������� 8� ."�L(� ��T +����� Q��& �� +�� , �$�	$ Q��& '��(. �� +��;	� �PH2

����� .���N(. >)� ,8������ Q��	G�2 bc� �� M���2 n��� �. +�  +��� �A$�(. >	;��� �	k�. ����2
"!�# ���! ���� �(�2��& +�� . >	� �� ���(E �	G�2 8� +��;� �� �� 8� =$� >)� �. m�D b	�

bc� ���� "�� M����. +�!��. +�� ,"!�# ��;D 9��5� ! ��F Q��& '
()* +�� , +��;� �� ��;	�
 =$�bc� >	� �� �	G�2 8� =$� "�� "�(���� +����. +�� .!� >)� �� ,"��� �� "��
�$� ��  ��.��$ +��

�R�. \P. ���(E 8�$�2(UNIDO)��&� 8$ {@$ �� SITC , �� +�	G�2 ��M� bc� 8$ ZC$
 9�$ +��� �� ���(E "�!MD� I���r��}Z)��� 8A$�R.  . n&�� >	;��� �	k�. 6) >)� 8� =$� �C)��

 ! =$���� ���� �A��. J�� ��;� 6) +��� U�.�MG� ����2 .�.� ,�. ��N���  6) {@$ �� �$��. ��B 8� �!�
"!�# ��K� ?�� ! Q�� ������ ��;� 85��4. ��� {	��2 �� �(�2��& +��.  

     "!�# ����2 ���� ��;� +��� �L)� n��� 6) 8�.�� �� 3	&� ! '
()* +�� , ! �#����(T n���
f�W;���=$�  .��"!�# >	�. ����2 m�D  ��;� 6) �� �� , ��B 8� ��D !� 8Y()� 9����� n��� >)�

z���. ��;� �� "�� O�c��� �D��%2 ,�. 8A$�R. �� �(��� ���HY) "!�# 8� �P��. �(� . �� n��� !�
n��� �.�& �#����(T �� �(2��A5 �#����(T 9!���. +�� ,�()� �#����(T ! ����� ,�A�S. . >)�
n��� �! ���. ��;� �� ��;� 6) �!�� ���D� ��!�# �L�H� �(�H� 6) ! �
E >	� ! �(�� . �� ��%2

n��� >)� "����� �� 8� =$� >)� 6)�M� 6) 8� �� �(��� �2 ,+�	#�� ! Q�5��(. 8���  b)�MD� ��
�. ���) ."!�# >	� 8� =$� >)� f�D n��� ?�� 8@W� ��� \)�& +M)��2 +�& ! ?	�� +�� ��� . ��

 9!���)p ( !)u (n���  6�!� +����;� ! 8�D�) 8�$�2 +����;� �� 6) �� +��� �� 8�
# b	� +��
Z)��� 8A$�R..  

 >	� ��    pp �K5 ��;� OECD9!�� �� )u( , �� b	� ��;� ��CT �� �WD ���(E M���2 n���
�q %=$�) �� ����pq %����;� (���2 n��� +M�!��� ��;� �WD 6�!� +����;� �� 8� �G�� �� M

 �� �����q %=$� ���$� �� ��;)����./ 8� �L)� ��;� =
��� ! ����)�(�)�v %����;�( , �� b	�
�q %=$� . M	� ��;� "!�# !� >	� �� M���2 n��� >	L��	.u� % !}p %=$� . �#����(T n���

�.�& � >	L��	. ��B 8� ! "��� 8�D�) 8�$�2 +����;� �� �2F�� 32��. 8� 6�!� �� M	� +��|� ! !� �� b	
�����)}� % ����� ��p� (%=��� ! '��(. [�%2 �$ �� 85��(. ! +�	#�� +��� �� 8(	.� 8� =$�  +�$ �� ��
"!�# �. �2 "��./ '
()* +�� ���$.  

                                                           
1. Fractionalization. 
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 9!��� ��)� ( !)} ( ��CT >	L��	. 8� z���. g)���'@W. ��CT +��� �� +��C� n���)r��� ,r��� ,
pqqq ! pqqp (Z)��� 8V��� ."��� >)�  \&��� �� ��}/pl �<���� �2 }/p���� ��$��  . !� >)� 8� +�)�%2

�. 8V��� 9!�� �(�� ,�L)� ��	� 8� ! ��;� "!�# !� >)� �� +��C� �	�5 [�Y� �L��	� , +����C� =A	]
=$� 6�!� �K5 +����;� �� O��.  
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 �� �. 8��2+��!�� 
M� )��)� +�)S� ��$�� �� (�. [�@�. ����� �� ���.���  8Y()� + �)�� Q���$��
 OS� �LG� �� ����� �� ���	k�.��� , "��
�$� 9!� \��
2 ��P	D ��Z)���.� \	G�  8 >)� +�	#�����P	D>)�  

��	G�2 8�F�$ �		k2 8� =$)�./�� ( +��� >	;��� �	k�. ���(5 8� "��
�$� \��& 8� ���� ��&�. 
M� 6)
=$� +��!�� Q���$�� .��N(. >)�� ,� 85��4. �� +����;OECD "��
�$� 6R. ! ��	�. ���(5 8� 

Z)���.�� �� �9!)v (!)� ( +��� 9!� \��
2 ��P	D g)��� +����;�OECD ! 8V��� 6�!�=$� "��  .
 ���.��OECD��M#��� +�LG� "�� �(	� b	� g)��� 8	A� U�.��5 g)��� l=$� "�()���  .  

     �� ��� 8�H��! �	k�. �V�� �./�� �� �WD 8� ������  27�. �	0 ��)S�,8��Y2 s�&! 8YP�    ��&�. +��
�� �)�� M	� +�./�� 2 �/7 �	0)=A<. (���SL� .8��Y2 6) +��%�&� �#� 8� �(�. >)� 8�  ��&�. =A<. 
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1. Pooled Regression. 
2. No Effects. 
3. Country(Group) Means. 
4. Country Fixed Effects. 
5. Time Fixed Effects. 



 
  

  

  

  

  

  

����� ��	
��
 ����� ��	���� �	� / ��	����                                                         ��,  

  

  

 

 �����0 .��K ���
��� 
� ����� L� M'��OECD         
  

������ �	�
�  ��  DW RBAR2 DLY 
�
�� ���  

  

���������  

�� 
�	/� 
�/� 

***
��/�  

)��/
(  

 
�������  

  

���������  

�� 
��/� �	�/�� 

���/��  

)�	�/��(  
 �����  

 
���������  

�� 
�
/� 
�/� 

***
	�/�  

)���/�(

 �����  

  

��������� ��/� 		/� 
***	��/�  

)	��/
(  

 ��
�
�  

  

���������  

�� 
��/� ��/� 

***�	�/�  

)���/�(  
 ���!�  

 
���������  

� 
�	/� 	�/� 

*��
/�  

)��/�(  
 "
#�$  

 
���������  

��  
�	/� �	/� 

***�		/�  

)��/�(  

 %&
#���  

  

���������  

��  
��/�  ��/� 

***��	/�  

)��/�(  

 
��
'��  

  

���������  

��  
�/�  ��/� 

***��/�  

)��/	(  

 *�+,-  

  

���������  

��  
	�/� 
�/� 

***��	/�  

)�	/�(  

 .0���-  

  

���������  

��  
��/� ��/� 

***��/�  

)�/�(  

"
�0�1��  

  

���������  

��  
�/� 	�/� 

***���/�  

)
�/	(  

 "
�!�  

  

���������  

��  

�/� 
�/� 

***���/�  

)��/�( 

*,����  

 
���������  

��  
��/� ���/� 

��	
/��  

)�
�/�( 

  *,�0��  

  

���������  

��  
��/� ��/� 

***���/�  

)��/	( 


��
���  

  

���������  

��  
��/� ��/� 

***��/�  

)�
�/�(  

23�4  

  

���������  

��  
�/� 	�/� 

***��	/�  

)
	�/
( 

5&!67�89!�  

 



  

  

  

  

  

  

  

  

�-.                         �� !�" � #�$" %"��                                     &��� �	��'() �� *�+"� 

  

 ���� &*���–0 . 
 

  

*** {@$�� ��� �(�.r % ,** {@$�� ��� �(�. } % ,* {@$�� ��� �(�.  rq%  
  

  
=��� ����c� ���! ���.� ! ��!�# =��0 �0� I!� !� ��,���� �� ���.� =��0 �0� >	�c2 V"���� 8 Z)� .!� 

��;� ! "��� Z� 8	A� U�A)�W2 =��0�0� �� ! =��0 �0� �!�� =G���.  ���2 8� 7 ��� �� ��
� ��!� �	0
�� �A. �� m�5 Z� 8� +�R� 8� =$� "��� �
(. �����o�� '��2 3	� Z� !   b��� �����8�D�)=$�  . ��

>	L��	. =G�� c2 6�!� +�K5� 85��4. +��� ��	$�#� 6) 8� ��!�# +�	#�. >	� Z	��, ���W. 
+��5��� �) b��� Q�� 8� 3)�D=$� �
E 8� 6)�M� ! 8 .8Y()� 84	��,�� ��� =	$�H�   8� �����

=$� M	T�� ��	H� 6�!� +����;� \� �� ���./�� �		k2.  
>	�c2  I!� 8� ��GLS��! ! 8�D�# a�4��  ��@W. ��) Cross Section Weights(�(�H� .  

0� 8� z���. �(	�c2 3)���Z)� "��!�	� 9!�� �� �� =��0 8P�� Q�� .\��� �����.�� Q��E 8� �� 

(Unbalanced)"���;. ����2 ��T �(�H�  =$� Q!�
�. ���	k�. +��;� +��.  
       9!�� ��)rq(	�c2 >	�� > ����;� +��� �� ��+ OECDZ)��� ���Y2  . 8$ �� �� �./�� 3)��

>	�c2 �� ! "��� ����(�. =G�� 0� �!�� +��=$� ��HY) U�A)�W2 +��;� =��0 �0� �� ! =��0 � . =G�� ��

                                                           
� . ;���<9)����( =>- ?�� @ �	�2��9 A )���� ( =>-�	.  

���������  

��  
�/� ��/� 

***���/�  

)��/�(  
 *,�B  

 
���������  

��  
��/� ��
/� 

�	
�/�  

)��
�(
4A��  

���������  

��  
�
/� ��/� 

*	
/�  

)��/�(  
!�*�CD  

���������  

��  
�/� ��/� 

**���/�  

)��	/�(  
E��3F
 

���������  

�� 
��/� 		/� 

***
��/�  

)���/
(  
*�!�  

���������  

�� 
��/� 
�/� 

***��
/�  

)�	�/�( 

G��7�  



 
  

  

  

  

  

  

����� ��	
��
 ����� ��	���� �	� / ��	����                                                         �-�  

  

  

 

>	L��	. �� ��� =	$�H� �6�!� ���. [^��� ���!�# +�	#  85��4. +��� �./�� �		k2 8� �����
 +�K5�OECD=$� F�� ��	H� .  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

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

  

�����8  .����  ��K ���
��� 
� ����� L� M'��  

  

 �	�
�

������ ��  

 
DW 

 
RBAR2 

 
DD*DLY 

 
DD 

 
DLY 

 ����

 ����

����  

 ���

�
��  

���������  

�� 

��/� ��/�  ***��/
�  

)�/�(  

**		/
�  

)�
/��(  

***��/�	�  

)�,���(  
�������  

���8<��  

 

���������  

�� 

��/�  ��/�  *�/��  

)�(  


	/�  

)�	/�( 

**�
/��  

)
�/��(  
������� 

I8�A*��  

 

���������  

��  

��/�  

 

��/�  ����/�  

)��/�(  

***.����  

)��/��( 

���/��  

)�/��( ������� 
"����  

 

���	�����  

��  

� ��/� ***�/���  

)��/��(  

�	/��  

)
	/��( 

***��/��  

)�/��( 
������� 

J�!�  

 

���	�����  

��  

��/� ��/� �/�	��  

)
�/��( 

**�	/�  

)
�/�(  

*��/��
  

)��/�(  
�������  

;6��  

 

���������  

��  

��/� ��/� ***��/	�  

) ��/�( 

��/��  

)	�/��( 

*�/�
  

) ��/�( 
������� 

.��<��  

 

���������  

��  

�  ��/�  
/��  

)��/��( 

***	/��  

)�/��(  

**��  

)��/�(  
������� 

���	
��  

 

���
����	  

��  

�	/�  �	/�  ***��/��  

)

/	�(  

***�	  

)�
/	(  

**��/��  

)��/��(  


�����
  

�����
� 

K�&
7�  

 

���������  

��  

��/� ��/�  *�
/��  

)��/�(  

��/��  

)��/��(  

*�	/�
�  

)�	/��(  
������� 

+�A8�A  

 

  
       *** {@$�� ��� �(�.   r % ,** {@$�� ��� �(�. } % ,* {@$�� ��� �(�.  rq%  

  
  



 
  

  

  

  

  

  

����� ��	
��
 ����� ��	���� �	� / ��	����                                                         �--  

  

  

 

�����9 .�
��� +'�N O�<N� �' ����� L� OP��>* ,R���)5 :(����  

  

�LG� {)�%2  Α1 α2 α3 RBAR2 DW L*B
M7��*N� 
B  

=��0 �0� �!��  ***�	/��  

) �	/
(  

**�
/��  

)��/�(  

	
/��  

) 	�/��(  

��/�  ��/�  ���  

��!�# >	L��	.  **����/�  

)��/�(  

**�	
/��  

)��/��(  

����/�  

)���/�(  

�	/�  ��/�  ��  

=��0�0� ��   
+��;�  

***��/��  

)��/
(  

***��/��  

)�
/��(  

*��/��  

)�/��(  

��/�  ��/�  ���  

 
 ����– 52  .�
��� +'�N O�<N� �' ����� L� OP��>* ,R���� :OECD 

  


��	 �����  
α1 

 
RBAR2 

 
DW 

���	�
����� ��  

J�
O �O� "A*�  ***���/�  

)�
/�	( 

��/�  ��/�  ���  

;BA�9 2�1�
�7  ***�/��  

)��/�(  


�/�  ��/�  ��  

I&!M� J�
O �O� 
�  ***��
/�  

)�/�
(  

�	/�  �
/�  ���  

  
 U��)�C�a�4���$ , ��9!��)rq( ! 6�!� +����;� 8�� OECD"��� \��� 6) ���! �� (Pooled)��.� , 
�	k�.�./���. O�� 6�!� +����;� +��� +��4. �	k�. 6) �� ��  2 �2 Z	(�7 �� 6�!� +�K5� �	0 ��B 8�

���� �����	
 	��.
�� ���� ������ ���� ����� ����� !"#$%���&' �����%(�� �  �)�*���+�  ��	��#� ���,�.  

  

����� 55  .�
��� +'�N O�<N� �' ����� L� OP��>* ,R���3 :�� ��� OECD  

  


��	 �����  α1 DOPEC RBAR2 DW �������	�
� ��  



  

  

  

  

  

  

  

  

�-0                         �� !�" � #�$" %"��                                     &��� �	��'() �� *�+"� 

  

J�
O �O� "A*�  ***

/��  

)
/��( 

***�	/��  

)��/
�( 

��/�  ��/�  ���  

J�
O �O�
�) ��E�7 P���Q

&�$I*7(  

R  

  

***	�/��  

)�	/��(  

��/�  ��/�  ���  

  

�.���� ���	
   

2 ��$��� >)� ��78��Y2 �
(. �	0 �� ��� �� �� ��
�  �� ����� 6�!� +����;�Z)��� ��;�  . �� 84	�� >)�
��M#��� �^� ��%�&� +���LG� �(	� b	� [^�l ! ����� �� ��� >	� =A<. 8@��� 8� =$� "�()��� 

�. �(	� b	� �� �./�� �((� .=C� >)��,�LG� \	A& �� "�()��� ��M#��� �	] +���LG� �� �)�� +(T&L) 
� =	��! 3$�(. 8� ��� "��
�$��(�H� 8�D�	� 8�$�2 +����; .�2 ��$���� 6�!� +����;� �./��  ��

 +����;�OECD �=$� �� ,�B�	��� "M	L��+M)�# 6H)� !  =�$ 8� �� ����;� >)� �)�� ��� 
��  +����;� 8� =AH� +��;	� �����OECD�(� =)���  .�.� ,��T ����;� >)� �� "!�#  +��
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