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��	.,��� :�� >�?� /,���#(� /�D��E8 $��() ��(�F '��G8 '@� /���� 	�
��.$%�� $��  

�1AM $@!�  JEL: G15 /F32 /O24  .    

 

10 �1  . 

���f   ���� %� ���(P� ��� �� �����# ,0�1��� 2 31� d��B6 2 ���� $%�#1980   $�W���
   ��� g�A!��#� $����& @��(� %� �h�& ���� ��� �� ."#� ��D�6 �(i �� �P��9D� $@�2�  /�(��

 �G#(8 $����E�H� �80�� ��AB� j�D(8 %� ���;4�f� �� ��D��   >�� 2 ����� 	�
�� $���9� %� $@!�
/'�k� $���) "#� ���9� ��� %� �(fl(� 2 �G#(8 '�; �� $����E�H� ��(� 4�f�2007  Kose et 

al.  .(  
�����# %� 4��N�#���� $��         ��� ��� �G�#(8 '��; �� $�����E�H� $���� ���(Ei �������

    /@!��B� 2� ��� 2� ����� ����8 �� mA8�� ,W�P� "��9� $����  4(1���� $���   @��� $���� $�
�� ����� '���;� �� ���& %� �( 2 ��� �� ."#� $��E�H�    ���E�H� $@���� $�����+�� �� �8�A7

      @�!�&�� n(���� ��� "�#� o���� ����X� ��� /���� �( 2 ���f  $����%�� �� ��#(�) 2��)
�����# ��� �2�2 "Ak� ,��7� �& ��N!� ,��7� 2 @�� �� ��   9�D� ��� ���   $���� /,����#(� ���

     ��� ����� 	��
�� m����� �� �� ����(F �G���� /2� ��� %� .���X� ����%�� �7(� 2 @�N� ��E�H�

(� �� �f �(� �� ����+�� R#�) ,@� -�N.8   4��f� �� �� ���E�H� /@�������� ��2��� $�� -

�� $��� ���f  ���� $����%�� �� ��#(�) "��D %� $@!�  .@��#�  
�(F ��� ���  %�� (8 �� 3� �& �� �� pq� '�1��� ,���#(� %�  %������ ��  ���E�H�  o���� 

4�(� $%�#��%& $@F�E8 @�2� �� ���f  ��E�H� @�@  m���� �� 2 "#�  ����� 2 $���8 $��
"F�# ."#� $%�� >�?� <�.��� /"#� 4@� 4�29D� �& "���� �� ,����+8 "��H$��   �A�B�


(� �� R#�) ���� �� �#�#� >�?� $%�� >��; �X�B�  ����)Chia et al. 2012  .(  
"i���) %��8 ,���7�8 �� $%�� >�?� <�.���       ����& %� 2 $9���� =���� ��(�) ����) ��� ��

 ��� ��r��� ������!� .���� �1� 9�� ��E�H� �1�1; �.�     2���) ������# <��B; ,�����+8 �2�
"i���) %��8 '���� %� ���� 	�
��>�?� �� ��   ��� �82��N�� ,��7� �2�!���
 2 �2�!� $%�� $��

    .���5X� �  �� ��E�H�  
         �� ��� "�#� '�(�# ���� ��� R�#�) �@���� 2� ���) ��2I) /,�q�s(8 ��� �:��� ��

 4��L�# '���� %� �����# O2�i 2 �2�2 ����� J��H �� �����# <�B; �@� %�� ,�(�   $���
 �� ,���#(� ���� �� %�� T�� ��(� �2�!� /� ��i
(� 3��1�  ����2� O��.� 2 ��N� $��
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�� $��P�� =�����%�# ����� �� .�& �AB� "�Ak8 �� 2 @!�   @���(i t��#� ��� �� ���1� ���
�� $�r� ���A� u��P8 �� 	2� �.� /��@1� %� K) .�(�     ,��G���� ����# ��� $�2��� .�%���)

�� v�E�i� �(i �� �� 	(# �.� � ��i 2 ��i��   �;��M '@�� ���i��# .@��  �� 4@�� �
��2&�� 3��� >�!) �.� 2 4@� ���� 	��fC �.� '@� 2 ��9�8 2  3���q8  ��� �&  �� .@����

����� "��f����(8 2 $��6  .@!�B� 2� ��) ���1� %� "�BH ���i& ��#��# $��  

  

2��4� ���  . 

4(q� $��56�7� >�?� $%�� �� "���GD$�� $��E�H� �� %� 2� '���� �s�F 2  ��s�18  ��� ��(�8 
u�s(8 ��� .���� d%�� '() �� ��i��@��(8 %�  j���M  ���9�D�  ����2� ��  "���H  $���0�� 
� ��i "AB� �� $��0�� ��i�� "���GD$�� $��E�H� �� =��q8 @!� . ���  ���9�D�  "���H� -

$��5) ��� ������ w��!� /��i�� ���� T�� %�� ��!� �� "��@� O��.� %� $��0��  � ���i 
�� "�# $��0�� ��i�� ���(�  .  

"�1D(� ���� d%�� '() ��i�� �� "�(18 %��8 $���8 �8@�F �X�B� �� �   ���  ����  
�s�18 �� ��B� /J#�!� ��9�� ��� �  �� ���  2 ��!h�� "�D�l  ���E�H�  ���i��  ���  ��s�F 
��P�� ��0�� �� �f �(� �� $�s�18 �D�s� ���� Guitian 1976) 2 Dornbusch 1988  .(  

�� ���; �� 4�6@��$�� ��!# ��P� ��@!�� ���� d%�� '() ��i�� ,��7� �M�BA��  ��� 
"���GD$�� $��E�H� @��(i /"��56 ���# $�([8$�� �G#(8 ���D��  ��� $2�  ��xG�  ,���7� 

�s�A1�� @���8 @���� .��� ����� �� ,�(� $�r� �� 9�� pq�  �����56  4@��  ) "�#�Meade 

1951.( �h��!C g�� '����� – ���� ���H�� /@��A� ���� d%�� '() ��i�� �� @���(8  ,���7� 
�s�A1�� ����� @!�  .  

���� d%�� '() ��i�� �� m���� $�B� $���8 ���2�  @��&��  ����  ��GH�2 ��  ����� 
��@�� 2 ��@��(8 �� ���� $�s�18 3� ��!� �(� .���� d%�� '()  ���i�� %�  =��  (�# 

"��H$�� �8����� �� ���� 2 %� $(# �X�� "��H$�� �8����2 �� ���9D�  ��� @��� . ��6� 
,���8 �%�(�� @��� 2 ����� ����A� $���+8 ����@� /@��� ��� ,����+8 "��H m#(8  �X�@��� 
���A  ��@�(� .��� �6� ,����2 ��P�� %� ,�����  /@����  ������  y���i  ����� ��  @��&�� 
�GH�2 �(P� @��(i ) �(�Hirschman 1949.(   

'0@�#� $�X�� �� g�A8�� �� �s�A1�� �� 2��) ���� d%�� '() ��  ���E�H�  ������  ��� -

/�(� �� "#� 4@� o��� ,�(� ��� �� ���� d%�� �(# /'()  4��2&���� �� ��  ,������ 
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2 w��!� "��H���5) �8����2 ���9D� ��@�� .�h��!C ,����+8 $���9��#�  ��(�)  ���  "A�B� 
���9D� "��H�� �� �NH2 4���� @��� 2 3�� ���f� �� K)%�@�� %� �(# ��P�� %�  3���  ����f�  ��� 

K)%�@�� %� �9��#� /@��� K)%�@�� ��� ���9D� ��D�� 2  @���(8  ����  �����  ��� ) @����Diaz-

Alejandro 1963 ؛Krugman and Taylor 1978  2Barbone and Rivera-Batiz 1987(  .  
,��7� ���� d%�� '() �� �����F ��E�H� ��  '����� $���  "��#  ��s�F  ���  �6@��h�) 

$��P�� 4���� "#� .�� m���� =� �(P� ���� ��G!� �h��!C  4���f� $���  ��(��  4��N��#� �� 
w��!� �8@�F �8����2 j���� /@!��� ���� d%�� '()  ���i��  ��!�9�  �����8  4���f� ���  $���� 
4�X!��� ���9D� ��@��� .�� /����� ,��7� �N!� �� @��(8 ����  "�#�  ���  
��q� $���  "�Ak� 

��56�7� ���� %� ����)�8 ��(� "��H$�� �AB� $��0�� ��i��  ���  "A�B�  $���0��  $����8 
J��
 ) �(�Bruno 1979  2van Wijnbergen 1989 .(,��7� ���f� �X�B�  ���  ��6�9�  ��   ��� 
���  �!q!�$�� �s�F 2 �s�18 ) ����Gylfason and Schmid 1983 .(  

�� ,�(� ��Wi ���� d%�� '() ��i�� %� =�  (�#  y���i  ,������ 2 %�  $(�# 
�X�� �!�9� $�� @��(8 �� ���9D� ��@�� .J���8 ,��7� ���� %�  '����� $���  ��s�F 2  ��s�18 
"#� �� ��P� ��@��  ������  ,����#(�  T��� %��  ��C  $��7��8  ��� $2�  	�(�8 2  @���(8  ����

)Kandil 2004  .(   
�.� $�X�� %� '0@�#�$�� o��� �� ,2�N8$�� ���� %�  w�A!�  
(�� ���  4����� ����. 

���9� �� $��� T��$�� %�� S��G����5) �� ����� T��$�� %�� "��7  ��(��  �� (8  ����H  ��� -

/���6 �����(8 ��� >�B�# $%�� �� �9�� ���� �7(� ��E�H� �� ����� 
(�$��  ��GH�2   "�#�
)Friedman 1953 .(�� <(C��C �D��E8 ��P� "#� 4@� 4��� T�� %�� "��7  $����  $�(�P� 

�� �� 
(�$�� ��#� 2 T�� %�� �2�!� $��� $�(P� ��  ���  
(�� $���  ��1�1; 2�  ��� 2� 
/@��� u �� ) "#�1963 Mundell ،Fleming 1962 2 Poole 1970.(  

������!� $��� $���(P� �� '�; �G#(8 �� ����� ��  
(�� $���  ������  �����A�  � ���i 
� �(� /@!�B� ��� 3��q8 ��f!P�) ��@�� T��$�� %�� ��#� �2�!� ��  ��(�!F  <5�   4@�!!� 

(� 3�F 4��� 2 J�#& $��5�)  @���(8 �� ��  ��f �(�  ���  
(��  ��x�  �����  ���  @�!��

)Ahmad & Pentecost 2010.(  

����% �� ��E�H� �� 
(� �1�1; 2� �� 2� ��/�(� �� ����; �� ����� ���+8 "��H $��� 
�AB� �� /���� ,W�@G8 �8��(�� 2 =C(�$�8 �� �� @��(8 ����8 ��@!� .��� ���B� ��  4I��2 

�� $��E�H� �� �6@!ABC $�� ��A�F� ����H $��P�� ���� .%� �D�M  ,����#(�  T��� %��  ���#� 
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2 �GH�2 �X�BA�� $@�@� @���� .���� ���B� pF�� ���(� ���(P� ��  "���; %�  >��B�# 
$%�� "��7 �� �2�!� ���9D� 3��H �f (8 ��  ,����#(�  T��� %��  ��GH�2  9���  4@���P�   @�!!�

)Chia et al. 2012  .(   

��� 3��q8 �� 4�6@�� ��9!���� %� <�.��� >�?� $%�� ��6%�# "#� �� �� "����  "�#� -

���� ���9�� �� '��G8 ��i�� 2 � ��i �� 4��N�#� %� T�� %�� ��#� @��z8 �� @�!!� .��  ���B� 
pq� �6@!ABC$�� /����H �h��!C wA!�  
(��  ��%���  0���  /@����  T���  ��GH�2 %��  "�q8 

>�B�# $%�� S��G����5) ��@��(8 �� 4��N�#� %� T�� ��#� %�� 3�@G8 �(� �2@� ���&  
(�� 
�N!� ����� �(�� @!� .������!� >�B�#$�� $%�� S��G����5) u ��  @���(i  ) �(��Edwards 

2001a .(�� /3��1� �6� wA!� ���� �X�N�& $��E�H� %�  ��%���  '(�)  /@����  >���E8  ��!�f�  ��� 
����� T�� %�� "��7 "#�  .  

��(��  %����  ����  n(��  '0@��#� ��  '@�� IS-LM  4@���P�  ��� ) �(��Weber 1981(. �� 
$�(P� =C(� �� 
�q8 3��� /�����# �h��!C >�B�# $%�� "��7 @��� 2 K�����2  
(�� -

$�� $�s�18 '() "AB� �� K�����2 ���# 
(��� {�9� ��8  /@����  �(�P�  ,����#(�  @���(8 
$���� �� ����8 ��@!� .�� /3��1� �h��!C 
(� 4���2 %� ��;�� �!q!� IS  ���  "A�B�  ����# 

(��� {�9��8  /@����  T��� %��  S���G�� ��5�) ��  ��B��1�  ���  >��?� $%��  "���7  	9������ 

4@!!���(��$�8 ����� @��(i ) ���Bastourre and Carrera 2004 .(    
�� ��!� '0@�#�$�� o��� /4@� ,�G���� $�X�� �� @��(� ���q�B� ��  n��D� %�  ���� 
��s�D �( 2 ���� �� <�.��� >�B�# $��� $%��  S���G�� ��5�)  $����  �����(�P�  ���  u��# 
�G#(8 ���� /��P�� J#�!��8  "�#� . ���  ,���AF  ��X��  u��#  �G�#(8  �����  @���� ��  9���� 

,�r;W� <�.��� >�?� $%�� ���H ����� @��� .�� u�s(8 ��� ���� |�D �� �(��  "��D�l 
|��1�#� 4�X!��� ��AB� %� $@��F�� 2 $��@�&�� $��  �&�� /@��� �� J��s 4@!��9D$�  ��� 

� �� �80�� �G#(8 ���� �� ��E�H� �� K�G!� �� @!� .��!h�� |�D �� �(��  $���9���#� 
��#� %� ��) ���G8 4@� "#� 2 ,�@H  3�@�G8 ��  R�#�)  ���  ,�����+8  T��� %��  ���#� �� 
���@� .�� ��!C ������ 2��) g�BA�� ��  T��� /%�� ��  ,@��@!��  @��&��  $���   4��X!� ��� 2 

�����(8 �&�� �� |��1�#� �� ����� 
(�$�� �X!�@1� ���� ��@��� .������!�  �(�#  4��8(� -

,@� 4�X!��� �� |�G� =B��$�� T�� %�� ���H �����6 2 d%��  d2��D  j�����  ���  T��� 
%�� ��#� ���+8 �� @!� �� ���; �� ���9��#� $���+8 ���@!� .��� ���B�  p�F��  ��� �(�� �� 

�����(P� �� u�# ����)�8 �G#(8 ���� 2 �6@!ABC$�� �8@�@� �� "��H�� 2  /���9���#� 
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,�A7 T�� %�� �� ����� 
(�$�� ���� $���9� $��P�� $��� �(P� �����  ) @�!�Aghion et al. 

2006.(  
%� ���  ,�r;W� $�X�� �� $��� 4(�� $��56�7� <�.���  >��?� $%��  ���  p�q�  ���� 

��2I) ����(8 o��� /��� ��� "#� �� $����E�H� �(fl(� 0(�G� ��  ��%���  �����  ����f  
�� '() � ��i |��1�#� �� @!!� .�h��!C ��@�$�� � ��i �(P� ��P�� %� ������ $��� �& 

/@��� ���� d%�� '() ����; d%�� �AB� ��@��� �� �80�� ����� 2 "i���)%�� �& ��� �� 
�8��(�� ��) @!�Gumus & Taspinar 2015 .(  

  

3���6� ���  .  

 ��i�� /��D�6 ,�(� ,�G���� ���� ��  ������� ��  n��D� %�  >��B�# $��� $%��  �2�!�� �� 
�f �(� �� 
(�$�� v�i �:��� ��  @!!�) $����  /'��k� Ahmad & Pentecost 2010؛ Chia et 

al. 2012 22013 Pirovano  .( 

@�;� 2 "#���!) �� =� '@� VAR $���i�# ��P� ��@!�� ��  ��f �(�  ���  
(�� $��� 
����� /����A� ,����+8 @��(8 $��� �����(P� �� >�?� $%�� "��7 {�9� �8 "#� ��   ��� ����; 
$��� �����(P� �� T�� %�� S��G����5) ,����+8 T�� %��  ��GH�2  %����  ���  ,�����+8  @���(8 �� 

���� ��@�� .��C 2 ������� ��P� ��@!�� �!��2 @��(8 �� 
(�$�� ����� ����A� 2  T��� 
4�f� � ��i �� >�?� �2�!� "AB� �� "��; <(�.�� ���� %�� �8��(��  "�#� .  ��G���� ��

(��22��) $�X�� �� ��� ����� "#� �� @��� �� >�B�# $%�� S��G����5) ��  ,�(��  ���� 2 
S�� �r� %� � �� 	�
�� ���� �(P� 3��H n�D� "#� .j���� Q���� ���  /����1�  "�#��#  T��� 

%�� "��7 �� ����� ����8 
(�/�� ���% $���  {�9��  $��8 ��  @���(8 2  ,����#(�  $���P�� �� 
$����+�� �1�1; 2 ���� ����� ��@!�  .  

�� ��� �( 2 ,���#(� T�� %�� �� ,�} >�?�$�� $%�� S��G����5)  /"�#� ��  ,��G���� 
$�X�� 3��F ����� ���8�A7 �� 	�X!�  @��(�)  ��%���  �����  �(�P�  ���  $�����%��  �����  ����f  
��i�!� ���(� .%� ��� "#� ,�G���� �� ��(8 ��  t(���6 2   ��!�L�#�8)2015 ( 4�����  ���� .

Q���� ��� ��2I) ��P� ��@�� ,���#(� T�� %�� �GH�2 >f# �6�9� %�  ,����#(�  @���(8 �� 
$����E�H� �� $����%�� �(fl(� �� u�s(8 ��@!��  ���  ����  ����  �(�i  ���  >f�#  |��1��#� 

� ��i �X�B� ����  .  
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�� �G���� $�X�� $��� ��E�H� 4�� ��P� 4��� ���(� ��  m�����  S���G��  $��5�)  T��� 
/%�� "#� ���� �� $����%�� ���� ��������� ,���#(� �� �� ����� ��2��  $����8  ���9�D�  ��� -

@�� .j���� Q���� ��� /�G���� ��D�0�� � �� 	�
�� ���� �� m���� <(�.��  �@��  T��� %�� 
�6� ��E�H� �� �� $2� 
(� $���  4��f�$�2 2  ������  �����A� 2�  ��� 2�  /@���� $����  wD��!� 

$��P��  "#�)Cacciatore et al. 2016 .(  
������!� ����(8 "N6 ��N8� �r� �G��  �� �!��% ������  >��?� $%��  J�#�!� ��  m����� 

	�
�� ���� �� ,����� ����8 �( 2 ���@� 2 �� ,�G���� -��.� �� JB; ,2�N8  �����2� -

�� 2 �� 4���$�� ��(� 4��N�#� Q���� �82�N�� 3��; 4@� "#� . ���!h��  ,��G����  $��X�� 
9�� �� ��B� ,����� ���� 2 �� ��q� ���� ,�r;W� $%��  �(� 2  @�����  ��� %�  ����  �& ��� 
����(8 �� :�#��� ,���#(� T�� %�� 2 @�� 4�f�$�2 �� �� �r�  ��D��6  ��1�  �G�#(8   �����

)Aghion et al. 2006(� 9���8 �� g�A8�� >�?�$�� $%�� 2 �����F ��E�H�  �W�)Grandes & 

Reisen 2003(� 3��q8 �.���8 �� g�A8�� 	�
�� $����%�� �����# 2 >�?� $���  $%��)Lothian 

2004 (2 �8�G���� %� ��� "#� 4���� .���  
 '@�� ������ 9�� ����� ��         ."�#� 4����B6 ����B� �D���E8 $���() ��(��F '���G8 $���

�& �� �� �8�G����>�?� �� ���� /@��� 4@� � (8 $%�� $��   .@!���� ����1� ��� �r� @� @!��(8
) �������� 2 �����(81390�� ��P� (��� @!�� � �� �� >f# ���8   ��1�1; $�����+�� ,���#(


(� J�8�8 �� /��E�H�   4��f� $���      �� �� >f�# �����P�� 2 ���N� $��@��&�� 
(�� 2 $�2

(� J�8�8 �� /	�(8 ,���#(�     T��� 
(�� 2 ���N� $��@�&�� 
(� /'() >�; @�� $��

  .@���� %��  

) �!�:�� ��W  2 ��A8 $(��1393>�?� ������ (   ����� t��#� �� �� $%�� -��.� $��
%4��� ���H ��2&�� ��(� $9��� =��� ���'@� �� .@������1� ��� $%�#  

�� |�D"#� '�A�� �� $9��� =��� >�!�     �� /S@�� =�� ��� @���� S@� 2� �� ����
  /4@�� "���@� %�� T�� >�?� �� ."#� %�� d%�� ���+8 T�� $�X�� 2 �(# T�� �� �����

	�r� ,Wi�@� j��M %� $9��� =�����%�� �� @!�      2 ('(�) ���) ���i�� "����P� ���2�
"#� '�A�� �� %�� ��%��        %�� T��� >��?� �� $9���� =���� ."�#� �(�D S�@��� �� ����

�� 4@� "���@�  /$9���� =��� �� "#� ���; �� ��� /@!� ��i�@� ��%�� 2� �� �� @��(8
 �i� %� "���7 %�� T�� >�?� �� 2 %�� ��%�� �� "��i� %� /�2�!� %�� T�� >�?� ��  �� "��

�� $����(i ��i�� "���P� ���2� ��%�� v) @!�16  .(  
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 ���1� ��� Q���� j���� »      ������F 4@�� "���@�� %�� T��� >��?� "q8 ��() �!�f� 4@F�H
 >��?� "q8 ��() �!�f� @F�(H �� "AB� ($9��� =��� $��� $���� ���%) $��f�    ��X�� $���

���� $%�� « v)1  .(  

xD� 2 �����(8 $�X�� ���1� ��) ��(H��� ��1395  >��?� �� �W�� ��E�H� �����F (   $���
�� $%�� 4��� ���H �#��� ��(����1� ��� �� .@��  

Q���� �#��� w��(8 �!��2 ��& ��P� ��@�� 	�(8 �� 3��1� ����8$�� ��N� 2  4��f�$�2 
�� >�?� $%�� /"��7 >� ���8 2 3��1� ����8 T�� %�� ��� ���8 ��@1� ��#(� ��  "�#���� .
�� >�?� $%�� /"��7 	�(8 ������ 2  @���(8  �����P��  ���#(� 2 ��  >��?� $%��  /�2�!�� 

	�(8 ����P�� ��#(� �� ����  v)1  .(  

�� 4@��P� �� �(�������F /�(� >��?� �7� �#��� /���P� ���(� 2 ,0�1� ��� >
�  $���
��� 	�
�� m���� �� $%��   ���D�X� ����H �#��� ��(� 3i�� �� �(!��8 �����# <�B; ������

     ���� �� �����+�� ,����#(� ��� $%�� >�?� <�.��� ��7�8 /���1� ��� $�2&(� 2� ��� %� 2 "#�
  ."#� v�i "��;  

 

4"�  . 

�.� %� ���1� ��� �� 4@� �;��M '@� ���i�#4�X!� /��(��i $�� 4@!!�@��(8 $0��  ����f� 2 
4�X!���$ 4@!!�@��(8 $��0��  ���#�2  ���#�2 /"��2� /$�      ��.� /$9���� =���� /����� ��6

    ) ����1� 4@��� t��#� ��� '@� ��� ��!h�� ."#� 4@� 3��P8 "N� �.� 2 � ��iCakici 

2011( �6I�2 ���� ��q� 2��(6 �� ��i�� ��E�H� $��    ���2 ������ ��� "�#� ��D�� ���+8 $�
 .�(� �D�s� �& �� ���� 	�
�� ����   "���@�� �2�!�� $%�� >�?� 2 �2�!� $%�� >�?� n(� 2�

�� ���H �#��� ��(� 4@� 
(�� �(x; �� "��; 2� �� ���� 	�
�� $(���!# Q���� 2 @���6 
�� ��2&�� ��N� 
(� 2 "�2� O��.�  .�(�  

  

1.4 �����F 

  ���� $��@�fX� /S�E� �� �X�B� �� �� �(i "��(��� w��8 /�2@q��� ��F �� ��(�� ��(��i 4@
�� �k��@; /���� $��� ,�F�# 2 '() �1�1; ��� ��% ,�(� �� ��(��i "��(��� w��8 .@!� -

:@���  
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�� �∑ ������ 	
�� 
� + �� 
�� ���
��� − ������ )1  (                                         

 �& �� ��E�  /,���r��� �X��F0 ≤ β ≤ 1  /3�9!8 3��Fc�     2 �����(��i ��1�1; S��E�

n�  /$��� ,�F�#M�  2 '() ��#� 4@���P� "��H ��(�F u�#."#��   �������)ψ&   g(����

 2 '() $�s�18 �P� ��ψ'   ."#� ��� �s�F ,�q� �8 	@F ������)  

4�X!� �� �����# 2 ��� $2��� �s�F %� ����(��i  ���#�2 $���   ��9��� ��� $�w�n�  2r�*k� 

�� JB� @�&���& �s�F ��9�� ��(� �� 2 @!!�>��E8 �� ��� $��6    |��D ���!h�� .@�!!�

����#�2 ���f� ������ �(�$�64�X!� 2 ���� $��  ���#�2 $���0�� @��(8 $�� ��(���i $�  ���

�& �1�1; �(# ������!� 2 @!�B� ��,-.
/-  2 

,-0
/-    ��� 4�29�D� �����(��i $��@��&�� �� "��f� �� -

>��E8 $����+�� �X�� %� .�(�4��L# /����(��i $��6$�    ���#�2 �9�� ���    "�f  ����� ��6

4�f� @�&�� %� $���(i���� $��@fX� $�/@!!� DD� ��� 31�!� $@G� 4�2� �� �� $@1� '() / -

 /@!!�M�      ������# "�#� 4@�� |��D �6���# $��� ."#� S�E� u�# 2   "����� $��5�6

4�X!� �� ��(��i 4@� �:��� �����# $�( (� 2 ����� �8����2  $���0�� @��(8 $�� ���#�2  %� $�

�� ���2 �(P� O��i    %� �A���s ���� �����i� �� ��(���i ��� ��� $��� �� $@�&�� wA!� .�(�

    ��� 4�29�D� ��(���i �� �(� @�H �� ���1�B� @�&�� 3�� �� �� "#� "�2� ��N� $��@�&�� -

,����� "��f� �� .�(��� �B� ����(��i @�&�� %� "�2� $��  .���6  

 ��(��i @�&�� %� �P.�K) ���� %�@��4��L# J��H �� /�(� ���#�2 �9� $��   ����� ����6
�� 31�!� @G� 4�2� �� �& @�&�� %� $�X�� �.� 2 �(�      /����f� $���0�� @���i S��� ���

�����# /'() �1�1; $�s�18 $��56i�   4��X!� ����f� ������ ���& �� � (8 ��)  ���#�2 $��� $�
�& �(# 2 @!�B� ����(��i  �����(��i �� ��  ��� j��G8    ��� ,������ "�i���) 2 (����6  .�(��

�� 3�@G8 ��% ����� j���� 4�2� �� �� ��E�H� �����# $�( (�:�(� 

3�45 = 71 − 893� + :�                                                                        (2) 

δ ."#� 
Wf�#� T��  

�� �� ��(�� ��(��i � �(� @�H,�(� �� ��(8 :"�(� ��%     
��
�� + <<�

�� + 
� + ���=�� � :� + >�
�� = ��?@

�� + A�
�� �� + <<�?@

�� 7B�C5< 9 + �D�E���3� +F�G
�� + F�H

�� + �I�J�KLMN��� �                                                                    )3(  
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OO-?@
/- 7R�C5O 9 4�f� �1�1; @�&��4��L# %� ���� y��i�� $�   /3�AH 4�2� $���Q-

/-   ,������

2 ��(��i ��i���) γ�S      ,����2 �(�r!� ��� "��2� m�#(8 �� "#� ��N� $��@�&�� %� ��f#

�����# $0��   ."�#� 4@�� "i���) ��(��i �� $�S�    2 ���#� %�� T���P�&     ���i�� "���H

�����# $��0���� ."#� �8����2 $�(8  :��� O��.�#� ��% ����� j���� �� �1�1; %�� T�� ��  

U�� = V�U�∗ → ��=
�� = I���∗

�� = Y�                                                           )4(  

 ��e�  2 �1�1; %�� T��P�∗ "��H u�# $��(6."#� � ��i $��  

 ���B� '2� �A8�� m���� ,�q�s(8 ��� ���!�f�  ��� "A�B� ��(��i ���� c� /n� /dd� = OO-
/- /

k�  2m� = ]-
/- �� 3��; ��% ,�(� ��:�(�  

^� = 5
_�                                                                                                               (5) 

^� = `a
b�                                                                                               (6) 

^� = βB�<�� �c�d@F�d@�                                                                             (7) 

^� = �ef���� 	^�45 �71 − 89Y�45 + g�45h ��                                            (8) 
`=
�� = ^� − ��� �c�d@F�d@�                                                                                     (9) 

  

2.4 ���0� CH�A �>��A >3��
 ����= 

 ���f� $0�� /���f� $0�� 4@!!�@��(8 4�X!�i�   4�����% �� ��  ���#�2 $���0�� %� $�  @���(8 $�
����#�2 $��0�� �� |�D ��� �� .@!���P��  /$�    "���7 �!��P��  ��P� �� yH�� $��θ 

w�  w��8 /@!�B�) �6Dixit & Stiglitz 1997     ��� ���E�H� �� ����f� $0��� @��(8 ���A8 $��� /(
�� ��% ,�(�:@���  

i� ≤ jk il�7m?@9m no5
� p

m
m?@

                                                                     (10) 

�� -��G8 ��% j���� 4�X!� ��� �(# $%�#�k��@; ���B�:�(�  

)11( qrs �U�i� − k Ul�il�no5
� �  

    $��s�18 w���8 ��� /���f� $0�� 4@!!� @��(8 4�X!� $��� '2� �A8�� m���� ���2& "#@� ��
 $0����#�2:"D�� >���(i "#� $�  
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il� = ��t��� �
Cu i�                                                                             )12(  

�� �N� �(# m���� t�#� �� ��!h��  3�i�� @��(8 ���f� $0�� "��H yi�� �� ��(8
:"D�� "#�  

U� = 	k vUl�w5Cuno5
� �5 75Cu9x

                                                          )13(  

 

3.4 ����= I�,�� C��H�A �>��A >3��
 C��  

��#�2 $0�� 4@!!� @��(8 4�X!�$� o/ ky�    2 ������# %� @�;�2ny�     	�@.��#� �� ���� $2���� %�
��#�2 $0�� @��(8 �� 2 4���  /t���1� �� "AB� "��7 ���%�� �� $?(�(�(�8 j���� $�  j�����

�� ,���A� ��%:�%�2  

α ∈ 	021�                                      il� = {�|l�}v~��l�w5C}    )14(  

α  2 @��(8 �� �����# >f#η� 4�f� @�� T��    ���E�H� @��� T��� ���� �� ��� $2��� $�2

��.@��� A� 4�X!� ����8 $��� �� "#� $?(�(!�8 �X����  4@�!!�@��(8 $��  ���#�2 $���0�� $�

�� |�D 2 4�(� 
��P�     /"�#� 4@��& 3��} �� ��� �8�(� �� (�#�6�(8� @!�&�D %� �� �(�

�� $2��):@!�  


��7{�9 = 71 − ��9 
��7{9 + �� 
��7{�C59 + ���                       )15(  

 ���� ∈ �−121� /A  2 $?(�(!�8 ,�A7�� u�#���  �2��� �D��E8 
(�  ���BA���� $�%

 ���G� S��q�� 2 �N� ��X���� �� '���� w�%(8 �� "#� �����# ��q� ���� .  

 ��� |�D /'@� �� ��#� �6@!ABC ���� ��q� �(r!� ��  4��X!� �(��   4@�!!�@��(8 $���
��#�2 $��0��  .@!��B� 2� �� 2� 2� � �� 3�@G8 �!�9� �� �(i $0�� "��H 3�@G8 $��� $�

�!�9� w��8 	�D ��� �� ���2 '@� �� ��% ,�(� ��:�(�  

{�l� = ∅�
� � �t�

F�t�?@ − 1�� i�                                                          )16(  

 ��∅�   ."#� "��H 3�@G8 �!�9� ������)  
�� |�D '@� ��� �� ��!h��4�X!� %� =��� �(�   ���#�2 $���0�� 4@�!!� @��(8 $�� $�

 ��i��     %� 	�2 5�i� ��� 	�@�H� ���� $2��� 	�@.�#� "f  %��� ��(� ���� ����8 $��� @���96��
��#�2 ��(�� 4�X!� J�8�8 ��@� .@!!� ���� �6o :"#� 2� �� 2� ��% ���� ����8 @�H ��  
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�l� ≥ ���l�                                                                                     )17(  

�� Ly�  ��(�� 4�X!� ��D���� 	�2o ��#�2 %�    y���i�� 4��f� T��� �� � (8 �� ."#� ���� �6

R��  	�2 n�D 2 3�� @��� 4�2� ����) �� 4�X!� /��D���� 	�2 $���R��Ly�  ���#�2 �� ��   ����� ��6

�!�9� �� 4�2� ����) �� >H� ��� ������!� .�%���L�  .@� @��(i 4�29D� 4�X!� @��(8 $��  

��#�2 $0�� 4@!!�@��(8 4�X!�    "A�B� �(�i ���r��� ��(� �(# $%�# �k��@; S@� �� /$�
>��E8 �(i $@��(8 ,0(Eq� "��H 2 ��� $2��� /�����# ��9�� <�.��� ���� $��6  .@!�  

qrs�� j∑ ������ ^� Ft�G�� p                                                                     )18(  

�l�� = Ul�il� − B�h|l� −���l� + �l� − U�{�l� − B�C5N ��C5�l�C5         )19(  

 ��λ�  2 �1�1; ,2�7 ���f� "��(���β�λ�    t��#� ���� �� ."#� 4�X!� �(# 3�9!8 3��F

�!�f�$0�� 4@!!� @��(8 4�X!� ���� ��#�2 �� "AB� $�ky� / ny�   2Py�     ��A8�� m����� ��� Q�!�

:@� @��(i ��% '2�  

g�h = �}�t�ht� � ��
c�                                                                                 )20(  

�� =
7����75C}9�

�t�
at��F�d@c�9

ec�d@D��                                                                  )21(  

       )22(  
��^� = �� − 1

� �Ul�U� +
 ��

i�il� �
Ul��	Ul�C5 − 1�� Ul��	Ul�C5�

− �  �� � ¢�^�45^� � �i�45il� � �
Ul�45�	Ul���

Ul�45�	Ul� − 1�£ 
) ����G� ��22 ���f� ���9� $2� "��H �& 
��� /(c�

��  �� q� �� -��G8  ����% �� �� >�!�

S��G��"��H $��5) ����� ��¥
¥C5   .�(� @��(i  

 

4.4 I�,�� ���� �J 

K) ��9�� �f!8��(��i %�@��  ���#�2 �9�� 4��L# o���D� '@� ��� �� ��    d2� ��f!8 2 ����� ����6

4�X!� ���� ����8 ����#�2 ����F� 	�2 %� 4��N�#� /d��6 �� �����# O��.� $���   ����� ����6
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�� |�D ."#� ���#�2 %� ���� =� �(�       '(+�P� $���Eq�� "���H� ��%��� �� ����� ����6

��#�2 .@!�B� "���GD   �(�i ���r��� ��(� �(# ����  ���� �6πy�§     �k��@�; 3��9!8 %� K�) ��

����#�2 ���� w��!� .�%�#4��L# /���6   ��� "�D���� �����(��i %� �� ��i�� $@1� $��  @�!!�

DD� 4��L# 2 � ��i $��FD� �� 3�@A8 ��i�� '() �� �� "#�   @�!��� "�f  ��� %� 2 �(�

4��L#4�f� T�� ��i�� $��	RO��#�2 m#(8�& $��� ���� �6   ��� "�i���) ���   ���r��� .�(��

��4��L# �2�     4��L�# %� 3���; �(�# 3�@�A8 $���� � ��i ����56     '(�) ��� �(�i $��5�6

4�f� T�� "f  ��� %� .@!�� ���H �r�@� 9�� �� %�� T�� ,���#(� /� ��i�& �� $�  $��!A� ��

>��E84��L# �� �(i $��6�� ���H $��56   �7(�� 4��f� T�� /@!��R�∗      t��#� ��� ��� "�#�

��() �2@� 4�f� $����� g��1 �� "#@�  ) j����� ������ ��� �1�1; 	�D �� .@�&Chinn & 

Zhang 2015( :>����  


�� �f�d@f� � = 7B�< − B�∗9 − ��7��45 − ��45∗ 9 + �©ª��                        )23(  

 ���©ª��   �2��� �D���E8 
(�      ."�#� ������# ���q� ��� ���BA���� $�%π�45  2π�45∗ 

  .@!�B� � ��i 2 ��i�� 	�(8 %� ,���r���  

4��L#�� J�8�8 ��@� � ��i ����56     %� 2 ���D�6 ��r� �� �� �(�i $���r��� �7(� 4�f� T

�����f  4���f� T���� ���� �& ���B��1�R�∗∗ ) ������� j������244��L��# ��9���� �(������) ( $��5��6

>��E8 �� $��6 ����� ��� �� .@!!�φ�      ��� ��i�!�� ����� 	��
�� ���+�� ��(!F "q8  2 �(��

4��L# 3� %� $@����� ���G8 �� ��  ."#� 4@� ����� >�B�# <5  �(P� O��i %� �� @!�  

¬� = ��7B�∗ − B�∗∗9                                                                       )24(  

�� ������!� 4��L�# ���� g�A8�� $��� �� ��% m��2� ��(8   4��L�# /3�� $���   2 ���i�� $���
.��� -��G8 � ��i  

­� =	­­� + ®­�V�   ®­�V� = φ�­�     ,     ­­� = 71 − φ�9­�        )25(  

) ����� ��24������) "Ak� ��@1� ��D�6 �r� �� �� ( ρ�     "�G�s2 �� ����� 	��
�� ���+�� /

 '@� ��@��)0.8 �� |�D ��!h�� .@�& @��(i "#@� �(�R�∗∗   $2���) (�#�6�(8� @!�&�D %�

��:@!�  
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��7B�∗∗9 = 71 − �D∗∗9 
��7B∗∗9 + �D∗∗ 
��7B�C5∗∗ 9 + �D∗∗�               )26(  

��#�2  ��� ��(��H ���i} ��(!F �� �& $��F� 2 4( 2 ��� %� $@��� �B� %� K) ���� �6
4�X!� �� 	�2 $��F� $��� �& �H�� %� $9��� =���  ���#�2 $0��� 4@!!� @��(8 $��  4��N��#� $�

�� ,�q�s(8 ��� �� � (8 �� .@!��!�f� ���B���#�2 ���� ��� ���(� ��% ,�(� �� ���� �6 -

:�(�  

qrs�� j∑ ������ ^� Ft�H�� p                                                                   )27(  
Ft�H
�� = D�?@� N�?@

�� − 7B�C5< 9 <<�?@�� − 7B�C5< 9 �<�?@I�?@�� − N�
�� + <<�

�� + �<�I�
��     )28(  

FD� 4��L# %�� T�� �� ������!� 2 4@� ���� � ��i '() JB; �� �� "#� � ��i $��

 ��#�S�   ."#� 4@� �(# w��8 ���2 2 ��P6 <�s  

��#�2 �� $�X�� @�H:"#� 2� ����%��8 �� g(��� "#� 2� �� 2� �& �� ���� �6  
�� = �v5CJ°w75C±�9�­­�                                                                                       )29(  

 ��²< ��#�2 ."#� ��(��H ���i} @���     2 3�� 4��L�# >��; ����G8 �� "AB� ���� �6

>��E8 	�2 >�;�� $��6�!�f� ���B� 3; �� 2 @!�  ��A8�� g�� �� ��(� 2� j�N�8 2 $2 ����

 ��� �� ��% '2��� "#� �.�:>����  

B�N = D�°
v5CJ°w + c�F�d@�v5CJ°wC5�

ec�d@v5CJ°w                                                        )30(  

  

5.4 �?��F LM= 

     2 4@�� ����� �(�P� %� O���i �� 3��� �(M �� �� "#� "N� ,����� 3��� �f!8 ,�����
 %� 3��; $��@�&�� .���@� ��i�� S�E�     ��(��#�6� �(�i @�!�&�D =�� %� "N� ,�����

�� "�GA8:@!�  

��7�:
�9 = 71 − �³ª´9 
��7�:
9 + �³ª´ 
��7�:
�C59 + �³ª´�              )31(  

�����# $0�� ,����2 3��� '@� ��� �� ,����2      ,�(�� ��(���i m�#(8 ��� "�#� $�
��  .���6  

 $%�#(���!# �� � (8 �� ��!h��     4��L�# '����� %� ������# O2��i 2 �2�2 ������  $���
   ��� ��r� �� �� ������# <�B; ,����+8 /0�� <�B; �� 42WF '@� ��� /� ��i   ��� ����6



�	%&' (	 �%)*�+�� ,
� -	�, .�� �
�
��� %&/� �%� 	� �	�� 
0� ...   55 

��)��#�2 �� g(��� �.� �� �8  ,�q��s(8 ��� �� � (8 �� ."#� 4@�& �& u�s(8 ���� �6
"i���) %��8 ������� '@� ��� �� �� ��(� ��% ,�(� �� ��(8  :"�  

V�®B� = V�®B�C5 + V��:
� − U��:� − 7B�< − 19®­�V�                     )32(  

 /����� ��� �� ��FR�    %� 4��N��#� ��� �� "#� $9��� =��� ��#� � ��i ���i} y��i

     ������� y���i ,�����+8 "���� �� (8 @��� ."#� 4@� 3�@A8 ��i�� '() �� %�� T��  $���

 � ��i     "�i���) %���8 ,�����+8 ��� J�H�G�� $9��� =���   >��B�# ��6I�2 ���  $%�� $���

�� ��N8� 4@� "���@� �2�!� >�B�# �� �h�& �� ���P� ."#� �2�!���
   ����1� ���� �� �� @�D�

     /"�#� �2�!�� >��B�# %� ����� �& �� %�� T�� ,����+8 �� �2�!���
 $%�� 	�r� n(� ��� 9��

��@� �2�!� >�B�# ��(!F "q8�� �D�G� 4@� "�   ������ ����& 3��� �� "��; ��� �� .�(�

    "�i���) %���8 $�9� � ,�����+8 �� R#�) �� ��#� %�� T�� 3��� 
�q8    /���@�� �(� 2 ���

       =���� "���i� 3���� ��� ������# <��B; �� 2 $��  <�B; $�9 � �� ,����+8 �� J#�!��

@; %� ��� ,����+8 %� $��6(�  �(r!� �� %�� ��%�� �� $9��� ������ y��i /%�� T��   $���

�� ���+8 ��C� $9��� =��� � ��i      ��(�) ����) ��� $��5�6�7� j���M %� ����  ��� �� �(�

�.� ���# �� �� �8��7��� �  �� ��E�H� $��  $%�� >��B�# �� �� "#� ���; �� ��� .���56

���) %��8 ,0(q8 %� ���� %�� $�s�18 2 �s�F �� ���+8 ��(6 �� 3��� �2�!�"i   ���!� ���

  $�9� � 2� ��� %� .���@� %�� ��%�� �� ����i� $9��� =��� 2 4@� ��� '() d%�� ,����+8 ��

��� ��7�8 3q� ��� %� ��() ���) .@���5)  

 ����� 3�@G8 ��32 "��H yi�� �� "AB��� ��:��� O��.�#� �� �1�1; ����� ��(8  
Y�µg� = f�¶·�?@

F�∗ + Y��:
� − Y�:� − 7B�< − 19 � ±�
5C±�� nn�                   )33(  

e�  2 %�� �1�1; T��π�∗ "��H "AB� /� ��i 	�(8 u�#   4�2� �� � ���i $���¸   ���

 4�2�¸ − 1 ��  .@���  

  

6.4 C2A�� N��= � O��� 

  %� �A���s "�2� �� "#� "N� d2�D 2 ,����� %� ���� $��@�&�� 3��� "�2� $��@�&��
���� $��@�&�� �� '�1��� ����(��i �� �� "N� ,����� %�    ���2 �& %� $��X�� ��.� 2 @���
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�� "�2� � �(� @�H      $�������) ,�(�� ��� �6���# $���� �r� ��(� J��s ��!h�� .�(�
�2���� -��G8 �%       �%�(�8 @���(�� $@��&�� w���!� ���� =��� �� "�2� �� �8�(� �� .�(�

 %� |��1�#� j��M %� /@!� �N; �� �(i � �(�  4��L�# "������ �� $9��� =���   �(�i $���
 ��� ����8 �� �(i %��� ��(� w��!� /"#� '() j�i $�!G� �� �� $9��� =��� �9� /@�!�   ����P�

)�����fN�� 2 �() �181395( �:�(� @��(i ��% ,�(� �� "�2� �1�1; � �(� @�H  
�� = ¸� + 71 − ²³9Y��:
� + �<¹�C<¹�?@F� �                                                   )34(  

 ����� ��� ��g� �� |�D �� "#� ���2� O��.�   "��GA8 ���% (�#�6�(8� @!�&�D %� �(�

��:@!�  


��7��9 = v1 − �»w 
��7�9 + �» 
��7��C59 + �»�                                    )35(  

 �� w��!� JB; �� ��() ���)�� -��G8 ��% ,�(� �� $9��� =��� ���� %��8:�(�  

¼½� = ­�� + V�®B�                                                                               )36(  

 ��DC� /$9��� =��� ��i�� ,���A�F� S�  2FR�    ������� y���i 2 ���#� %�� T��  $���

 2 @!�B� $9��� =��� � ��iMB� �� ��P� �� ��() ���)    ��� �(�D ������ �1�1; ���� .@��

:�(� @��(i ��% ,�(�  

qÀ� = n
� + Y�µg�                                                                                                 )37(  

  �������% /@� �:��� '@� � ��i �.� �� �� �8�q�s(8 �� � (8 ��  4����) S@��  $%��#

 ) ������ $�  �� /@��� 3��� �2�!� $%�� >�B�#37  $2��B8 (µg� = µg�C5    �(�r!� '@�� ��

��  .�(�  

   ��� $��@�fX� �����(��i �9� �� '() �1�1; 4@��� 2 ��() ���) ���� g�A8�� ��!h��  �(��
�� ���� ��% ,�(� ��   :�(�  

q� = qÀ� − ²< � ÁÁ�
75C±�9�                                                                          )38(  

4��L# T�� ��() 	�1� ��(!F �� $9��� =����� ���G8 �� ����� $��  T��� ���G8 �� 2 @!�

 ��#��#RO ) �(��8 4@F�H %�1993 Taylor( �� 4��N�#� ��% ,�(� ��  :@!�  


�� �D�°D°� = ÂD 
�� �D�?@°
D° � + 71 − ÂD9 �ÂF 
�� �F�F � + Â� 
�� ���� �� + �D�    )39(  
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 ��ÂD  2ÂF  2Â�  �!��2 J�8�8 ��R�O   /����56 4�2� �� 4��L# 4�f� T�� S��q�� �� ��

�� ��P� ,�A7�� "�Gs2 %� @��(8 u�# 2 	�(8 T��   ��(�) "�#��# 
(� .@!���D�   
(��

�2�� �D��E8  ����G� S��q�� 2 �N� ��X���� �� '���� w�%(8 �� �����# ��q� �� ��BA���� $�%

�D ��) @���2013 Falagiarda & saia.(    

  

7.4 ��;�= I���
 Q�. 

�� ���(� ��% ,�(� �� ,��@i 2 ��0�� ��%�� ��� ��(B8 g�� '@� ��� ��  :�(�  
i� + Y��:
� = 
� + :� + �� + Y��:
� − :q� + r
�                             )40(  

    ��� ����� �����8 2 �����@� ��i�� S�E� 4@� @��(8 "N� �� ���&%�   ���!h�� 2 �(��
�����# ����� '@� ��� �� ,����2�� /"#� $��56   4���# ,�(�� ��� �� �� ��(B8 g�� ��(8

:���  

i� = 
� + �� + r
�                                                                       )41(  

  

5 '9 :�	;� � 0�<6� � "�  ���9�� . 

1.5 ���0� R=��� S��M�,�  
'@� 3; �� 	@H ���2�     ��!�f� 	����� /�D���E8 $���() ��(��F '��G8 $��  ��.� �����  $���

��;�� ��� �� "#� �( (� $��@�H �� � (8 �� -��.�    '2� ��A8�� m����� O��.�#� �� ��!�

��  .�(�� '��F� ���18 |�D @��� �@��� '2� �A8�� m���� %� ���f� m��2� �� �@�#� $��� .�(�

�� |�D �� �!G� ��� ��4�X!� ���� �(�   ���#�2 $0��� 4@�!!� @��(8 $��  ���#�2 ����� 2 $� -

�� ������!� 2 @���� �f��P� ���D� ���� $���6  ����+�� >���(�8 $�ky� /ny�/ yy� /Py�/ ly�  2ddy�  ��

 '��G�k� /n� /y� /P�/ l�  2dd�   '@�� ���f� m��2� �� �@�#� �(r!� �� ��!h�� .>���X� �r� ��

 ,�(� �� ��E�H� @�� T�� �� j���� �� '@� $����+�� >���� %���sÅ = Æ�
Ç�    	����� ��� .>�!� ����

 4��N�#� �(r!� �� ���f� m��2� ,����+8 ���   ���% ,�(�� �� ����+�� ,�A7�� ����1� ��2&�� ��

�� O��.�#�  :@�(�  
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�È� = ��
̃�                                                                                    )42(  

�`=
�È �� = � 5_�̃� − β�� � 5

_�̃d@.Ç.FÈ�d@�                                                   )43(  

Ç
_�̃ = 7�. B�<9�� 	 5

_�̃d@.FÈ�d@�                                                            )44(  

Ç
_�̃ = �ef̃���� 	� 5

_�̃d@� Ëg�45h 	+ 71 − 89Ỹ�45Ì�                                   )45(  

~. |Í �45 = 71 − 89|Î� + Ï�̃                                                             )46(  

g�h = � 5
Ð�� Â ��Å�hÎ ��                                                                          )47(  

�È� = 7� @
Ñ��75C}9�

�È�aÈ��F�d@.Ç._È�d@9eD��_�̃                                                        )48(  

Ò�C5 = uC5
u + ∅�

u �F�FÓ − 1� �F�FÓ � − � ∅�
u �� 	�F�d@FÓ − 1� �F�d@FÓ � � _�̃

Ç_�̃d@� ��Å�d@�Å� ~��  )49(  

B�N = D�°
v5CJ�°w +

Ç_�̃d@F�d@�v5CJ°wC5�
e_�̃v5CJ°w                                                )50(  


�� �D�°DÔÕÕÕÕ� = ÂD 
�� �D�?@°
DÔÕÕÕÕ � + 71 − ÂD9 �ÂF 
�� �F�FÓ � + Â� 
�� ��Å��Õ �� + �D�  )51(    

iÅ� = v|Î�w}7{���975C}9                                                               )52(  


��7{�9 = 71 − ��9 
��7{̅9 + �� 
��7{�C59 + ���                      )53(  


×� = �È���                                                                                    )54(  


×� = �v5CJ°w75C±�9� nnØ �                                                                      )55(  

µgØ� = µgØ�C5                                  �� qÀØ � = n
Ø� + Y�µgØ�            )56(  

qÈ ��qÀØ � − �²< � ÁÁ�Ø
75C±�9��                                                           )57(  

Y�µgØ� = f�¶·Ø�?@
F�∗ + Y��Ï
Ø � − Y�Ï�̃ − 7B�< − 19 � ±�

5C±�� nnØ �                 )58(  


��7�:
�9 = 71 − �³ª´9 
��v�Ï
ÕÕÕÕw + �³ª´ 
��7�:
�C59 + �³ª´�           )59(  


��7��9 = v1 − �»w 
��7�̅9 + �» 
��7��C59 + �»�                       )60(  

�Å� − ¸̃� − v²³. �Ï
Ø � . Y�w = n
Ø� − �Á_Ø�?@
Ç.F� �                                       )61(  

¸̃� = �5. iÅ�                                                                                 )62(  


�� �f�d@f� � = 7B�< − B�∗9 − ��7��45 − ��45∗ 9 + �©ª��                     )63(  
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¬� = ��7B�∗ − B�∗∗9                                                                    )64(  


��7B�∗∗9 = 71 − �D∗∗9 
��7B∗∗9 + �D∗∗ 
��7B�C5∗∗ 9 + �D∗∗�           )65(  

iÅ� = 
̃� + �Å� + ∅�
� � �t�

F�t�?@ − 1�� iÅ�                                             )66(  

 3��� ���1� ��� ,0��G� >�B�# t�#� ��� ��25  2 ����G�25    	@�H ."�#� '(f�� ��+��
     @���� �& %� ���) ��� "�#� "�Gs2 ��� �� ����+�� d%�� 2 ,�A7�� "�Gs2 �A#�q� $@G�
       >��B�# �������!� 2 4�(�� �����% 4�2� %� 31��B� �����+�� d%�� ��@��) '��G8 �� ��� 4����

�2�� $��������) d%�� t�#� �� ���% %� ���D 9�� ���1� ��� ,0��G�    �����1� 2 4@�� 3�; �%
���+�� $��� ���2��2�� $� 4�A����� ��;�� ��� �� �� "#� 4@� �A#�q� �%    �W�M� '@�� �����

��4@� O��.�#� ���2� ����1� 2 3; ��i��
 d2� �� '@� "#� ��} ����� .�(�   .@��  

  

2.5 ��������" �����>(�  

 $���� ���1� ��� �� 4��N�#� ��(� '@�20 4@� 4�A���� $(q� �� �� 4�(� ������) ��6I�2 �8 @�� -

$�� '�# ����D �� �� ����� ��E�H� ���� $��1367  �81396   �(�r!� ��� $��� .@!!� K�G!�
4��� %�@�2� ��(� �� ��ED 3�@G8 %� K) ��ED $��   ���D�6 ����H �����%    4@�� 4��N��#� /@���

�& �A#�q� 4(q� 2 ��������) �D�G� ."#� '2@  �� ��1   ."#� 4@�&  

)+�>?1� ��D� � ��������" �����  :(@U IV,�D��  

������"  ��&�  ��>(�  WV�� IV,�D�  

������) �s�F $2��� ��� �� w��8 
"��(���  �� 25/3  

,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 
�����2  

������) >�; �1�1; '() �� w��8 
"��(���  �� 037/0  

,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 
�����  

������) J#�!�� �� T�� @�� ��E�H� 
�����  ~ 012/1  

,�A#�q� j1q� �� t�#� 4���$�� 
��ED 2 ����%@�2� 4@� @��(8 ��N���
  

T�� 3�9!8 �!�}  β  985/0  
,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 

�����  

T�� 
Wf�#� �����#  δ  025/0  
,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 

�����  

>f# �����# �� w��8 @��(8  α  5/0  
,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 

�����  
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�P� �!�P��  ���� 42�6$�� 
-��.� ��0��  θ  18/4  

�l�!�� �� 
��� �& �2@;30 $@��� 
4�X!���  

J��s �X�BA���(i 
(� 4�f�$�2  �� 7/0  
,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 

�����  

J��s �X�BA���(i 
(� ��N�  �³ª´  7/0  
,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 

�����  

J��s �X�BA���(i 
(� O��.� 
"�2�  �» 85/0  

,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 
�����  

T�� ,����� �� @�&��  �5 098/0  
,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ��E�H� 

�����  

T�� 4��i} ��(��H  ²Á 15/0  
4��#$%�# �� �� ��D�6�r� T�� =��� 

$9���  

������) �!�9� 3�@G8 "��H  ∅� 40  
m��2� '@� 2 ����1� '��G8 ��@��) 

$�����& �( (�  

�%2 T�� 4�f� 4��L#$�� ����� �� 
"#��# ��()  ÂD 5/0  �����60�D 2 ) ���#2013(  

�%2 	�(8 �� "#��# ��()  ÂF 5/1  �����60�D 2 ) ���#2013(  

�%2 @��(8 �� "#��# ��()  Â� 01/0   ���.���3  

T�� 	�(8 � ��i  U∗ 005/1  4���$�� �����&  

>f# "�2� %� $��@�&�� ��N�  ²³ 4/0  ��A�$%�#  

J��s �X�BA���(i 
(� T�� 4�f� 
� ��i  �D∗∗ 75/0  ,�A#�q� j1q� J#�!�� �� ���& ���f   

������) $%�#(���!# J���s 	�
��  �� 34  ��A�$%�#  

��D�� :wA!���2I) $��  

  

3.5 +>� X;��= �=��;��  

 �#��� %� ��) '(�G� �(M �� �h�&      ��� ����H �����%�� 2 "�H� ��(�� �!���2 w��(8  /����6
4��� $���2��P6 �� '@� m#(8 4@� @��(8 	2� 2 '2� �A8�� $���2��P6 �B��1�   $����� �� ���

       ,�(�� ����) '@�� >�f� $�����+�� ��i�� $��� �B��1� ��� ��% '2@  �� �� "#� �GH�2
�A� $(���!# "��; �� �( (� '@� ���& �� � (8 �� ."#� ��D�6�    <��B; ��(�� %��� $%�#

     '@�� �@���� �������!� .���@�� ���F(s(� �GH�2 $���� �� �& $���2��P6 �B��1� /"#� �����#
 '2@  �� �& $���2��P6 �B��1� Q���� �� 4@� 3; ��B� "��; $���2     2 "�#� 4@�� ��:���
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�+�� "AB� %� �B��1� $��� ��!h�� ."#� 4@� �D�s� '@� �� ���� 	�
�� $(���!# KL#  ����
  ."#� 4@� 4��N�#� ��N���
 @��(8 ��  

) +�>?2I��" +>� C��= ����� C�3�� � +>� ��� � +�� IV
�� C������ J I���(�  :(  

�3Y�� ���  
�3���3�  ��3�� Z��D��  

'@�  �GH�2 4���  '@�  �GH�2 4���  

��[��3\ >3��
  02/1  1 05/0  08/0  

����� S��M�  2/0  15/0 04/0  035/0 

C��]J I����,  26/0  3/0  06/0  065/0  

��D�� :wA!���2I) $�� 

  

4.5 ^_� W=��
 �,��=��U $&���  


(� �� R#�) �� '@� $@��� $����+�� �!��2 "�BH ��� ��   ���N� 
(� 2 ���2� O��.�
��A� "��; ��         �2�!�� 2 �2�!�� $%�� >��?� 2� "�q8 2 ������# <��B; ��(�� %�� $%�#

�� �:��� 4@� "���@� ���(�� .���61 ."#� ���2� O��.� "Ak� 
(� �� g(��� 
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) ����&�1^_� W=��
 .(I3V. C���3Y�� $&���O��� S��M� `�. �=��= �� �>. C;�,  

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠

ynoil_nf ynoil_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

c_nf c_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

pi_nf pi_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

e_nf e_f
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��D�� :wA!���2I) $��  
      S2��; ��� J��8�8 ��� 	�(�8 2 �1�1; %�� T�� /S�E� /��N���
 @��(8ynoil /c /e  2pi 

4@� 4��� ��P�  @�(B) .@��nf  @�(B) 2 4@� "���@� �2�!� $%�� >�?� �� g(���f   ��� g(���
�� $%�� �2�!� >�?�      4@���P� ��� �(������ /����2� O���.� "Ak� 
(� �� R#�) �� .@���

��  ��� ���9�D� 3� $�s�18 �� 4@� ����� g�BA�� ��;�� %� @��(8 �(�    ��.� S��E� .@����
�2�� �� �!�9X��  �7� 3��� �� ��(Ei� �@��� ������ ���  ��@��&�� ��D� 0�� %� K) 2 @���

�� ���9D�    ����2� ���9�D� ��� ��!� 3� $�s�18 ����0�� j��M %� ���2� O��.� ���9D� .@���
 ��� @��(8 ���9D� �7� �� �& ���� KL# 2 	�(8       ��� ���!� ���!h�� /	�(�8 ���9�D� .�(��

 ��� �1�1; %�� T�� ����      ���#� %�� T��� /�2�!�� $%�� >��?� �� .�(��    ���9�D� %� K�)
�� ���9D� ���2� O��.��� ��#�� �1�1; %�� T�� ���� ,@� %� ��(# %� �� @���  2 �(��

 ���#�2 ,���2 �� �N!� ��7�8 %�� T�� ���9D� '@� ��� ���i�# �� �X�� $(# %�  2 ������ $�
   ��� 4@�� "���@� �2�!� >�B�# "AB� �� $�2�!� "��; �� @��(8 �M�BA�� ,��7� 2� ��� %�

�������# ���� 3��� -�Gx8 $��56       ��� R�#�) �� '@�� $@���� $�����+�� �!���2 .�(�
 ���(�� �� ��N� 
(�2 ."#� y.P�  

  

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

ynoil_nf ynoil_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

c_nf c_f
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) ����&�2.(  K�F w��(8��A� $����+�� ��& 3�G����N� 
(� ����� �� 4@� $%�# 

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

pi_nf pi_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

e_nf e_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

psi_nf psi_f

١ ١٠ ٢٠ ٣٠ ۴٠ ۵٠

i_nf i_f
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��D�� :wA!���2I) $��  
$����+�� i  2psi�����# J�8�8 �� / u�# 2 $��56 ��� ��P� �� ���� 	�
��   
(�� .@�!��

"i���) %��8 �� "Ak� $��56�7� j��M %� ��N�"i���) %��8 ��%�� �� ��!� �� ��� ��  �� .�(��
�� <5  $9��� =��� m#(8 �8@�F ��%�� ��� 4@� "���@� �2�!� $%�� >�B�#  �� 2 �(��

"i���) %��8 ,����+8 �2�!� >�B�#  ���#� %�� T�� ,����+8 $2� �� ��  ��� K�G!��  .�(��
�� �1�1; %�� T�� "D� @�@P8 �� ��!� ���B� ���   �� �8@�@�� ,�����+8 ���B� ���� 2 �(�

  0��� $�!G� �� �2�!� >�B�# �� 	�
�� J��s �8@�@� ���9D� .���� 4���� �� �� 	�
�� J��s
4��L# >f# ��D�4��L# 3� �� � ��i $��4��L# >f# �@�& ����) 2 ��   ."�#� ���i�� $��

�4��L# �� ���& %K) 4�� �f!8 $��56   4��L�# >f�# ����� /"#� '@� �� ����(��i %�@��  $���
     ,�����+8 ��� �(������ ."�#� S�E� �� @�&�� ���9D� ,��7� ��P�� '�1��� $�!G� �� ��i��

�� ��P� 9�� S�E�     
(�� %� ����� 	�(�8 '����� ��� %� 3� $�s�18 �� �P��9D� ,��7� .@��
 >�B�# �� �� ��N� ��� @�@P8 �2�!� $%��       m����� %�� T��� ����� /��X�� $(�# %� .@�!�

J#�!��� >���D ,����2 $��� �� $�8  ������# $0��� ��(� �8����2 |�D � (8 �� �� @!� $�
�� ��!� ���B� ��� /'@� ��     �8@�@�� %�� T��� "�D� �� �2�!� $%�� >�B�# m���� �� �(�

�������# ,����2 /@���$��P�� ,@� �� $�      "���; ���� �� @���(8 ,�����+8 2 ��D�� ���9D�
�� @�@P8   .�(�  

  

606�)� . 0�>�� � ���? �)
��
 ��� 

   �� �� 	�(�8 ��� @��(8 �(C $@��� $����+�� ,���#(� ��f  �� ���� ,��2��� ���9D� �h��!C

(� �� R#�)   "�#��# <��.��� /@�� ���9D� ��E�H� �� 4���2 $��     �(�r!� ��� 3���� $���

�� ����"#��# ���  %� .@� @��(i ���(i�� 4I�2 "���� %� ,���#(� �    ��� @���� ��� ����
�&"#��# /�(� ��i���) ��  .@!�B� $%�� $��  

       J���H �� ��@�� ��;��M ��� "�B.� �� �� �� �8 4@� dW8 2� ��) ���1� �� 2�!�� %�
��A� ����� �� �(� ��i���) �D��E8 $��() ��(�F '��G8 $(X�� $(���!# $%�#  ����� 	�
��

�6I�2 �� � (8 �� ��   ��� >����D ������ ��E�H� v�i $��    ��r� �� ��� 	2� �� �� �� 2 ��2&
     /'@�� ���� �� 4@�� "���@�� �2�!� $%�� >�?� 2 3��� �2�!� $%�� >�?� "��; 2� ��D�6


(� �� R#�) �� ����+�� ,���#(�      .����6 ����H �����%�� ��(�� ��N� 
(� 2 ���2� O��.�
   4��L�# <5�  $���� ������ /���� 	�
�� m���� ���� ��q� �(r!� �� "#� ��} �� 	%0  $���
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     4��L�# 3�� %� $@���� 4@�!�� ���P� 	�
�� J��s 2 "#� 4@� �;��M '@� �� � ��i -

��#�2 >�B�# <5  �(P� O��i %� �� "#��  ."�#� 4@�� ��i�� ���� $�6    J���s ����
�2�� 4�f� T�� 2 ��i�� �7(� 4�f� T�� ,����+8 ��7�8 "q8   ,�����+8 ���!h�� 2 ���f  $�%

�� ���+8 /%�� T�� $��r��� �� >���D �� �����# O2�i 2 �2�2 ����� 2 @!�  .��2&  
     
(�� ��� ��f �(� �� 2 ����� 	�
�� m���� �� �� "#� ��� 4@!�� ��P� ���1� ��� Q����

 �2�!� /��N�      %�� T��� 2 	�(�8 $�����+�� �� $���P�� ,����#(� �� ��!� $%�� >�B�# ��(�
�� �1�1;      ���� /	��
�� J���s 2 %�� T��� $���r��� ,����+8 ���� g�A8�� �� � (8 �� 2 �(�

�� "���# 9�� S�E� 2 @��(8 �(C ��E�H� �1�1; $����+�� �� ,���#(�    ��� ��D�M %� .@�!�
'@� ��� �� ,����2 ��!�� �� � (8 �����# $0�� �� g(���   T��� �8@�@�� ,����+8 /"#� $�

     9��� ���2�% ���� %� 2 4@�� 4���� �����# $�( (� �� ��P�� ,����+8 �� �2�!� >�B�# �� %��
      ���!�� ��� �� (8 ��� /����2� O��.� 
(� ��(� �� ��� .��� @��(i @�@P8 �� @��(8 ,����+8

  
(�� %� ���� 4�f� T�� ,����+8 �� �����# <�B;     $%�� >��B�# /"�#� t��B; ���i��
    t��#� ��� .���� 4����� �� 
(� ��� �� �f �(� �� �� $��P�� ,���#(� 4@� "���@� �2�!�
      ��� ���!� ���i�� ����� $�����%�� �G#(8 ����) u�# (# =� %� �� ������ �� 2 Q���� ���

�8& 2 -�# $����%�� ��@1D � $(�# %� 2 "#� 4@� @�&��� =B�� ��() �(r!� �� ��  ��X�

(� |�G� �� �(P��� ���H � ��i >f� $��     '���F� �2@�� $%�� 	��r� $�2�!�� /���6

  ."��� @��(i 4���� �� �� $��P�� ,��M�.� �����@� $����9��  

�� ���(8 Q���� ��� �� � (8 ��   "����� ��� ��B� �����# <�B; �@� %�� m���� �� �(�

(�"#��# %� �� .�(� 4��N�#� �82�N�� $%�� $�� �� ��!h��   "�#��# ,���7� ��(�8  $���
� �(��& %� 2 4��� �#��� m���� ��� �� 9�� �� $�   �����+�� ,����#(� ���� >� �(r!� �� ��


(� �� R#�) ��  .��� 4�f� ���� 	�
�� m���� �� �� 

  

�+ $��� ��
 

1 .Uncovered Interest Rate Parity (UIP) Condition 

      2 �(��H /S@�� w���(8 ��� g(���� m��2� ���1� >�; "��2@q� �� � (8 �� "��� � (8 @���
�!�f�4��L# �� >��E8 �� � ��i $����(��i $�� ���� ��� �G���� ��(� ��i�� �(P� �� $��56 -
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 O��.�#� wH�2 �� ��� ."#� 4@���� @!!�UIP �!�f� ��D�6 �r� �� �� � (8 ��  ��(�!F �� ����(��i ����
�� ,�(� � ��i 2 ��i�� �(P� 2� �� �� 4��L# ��A;��.���6 

2 . 4�A���� �� g(��� ,�A#�q� �� ����� "AB� "#� 4@� "H� ��������)   '��k� $���� "���� 9:�; $��
 @��(8 �� S�E� "AB�.@��� ����� $��6%�# ����� ��E�H� j��1; �� �& '�k�� 2 

3 . �� $9�C�� �%2 �� � (8 ��J�
� 4@F�H �� @��(8 ��    ��� 4��� ��(�) "�#��# $��5�6   $���� 2 �(��
�� �r� �� ��!C 9�� ����� ��E�H�   ����# 2 ������60�D ��G���� �� >H� ��� /@#� )2013  �� 2 �N�� (

 ��!��01/0 4@� ��D�6 �r� �� ."#� 

  

@�). 0 ��  

) ��B; /�����(8 2 %�!��� /��������1390 /( »��#(� �1�    ���#(� ����A8 �� %�� T��� $���    $����8 $���
 ����2� )����� ��E�H�DSGE«( /"#��# ��0�# ����� ����� 2 "B��.����� 2 ��() $��  
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