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Abstract 

It is important to answer the question of how countries should design their financial 

and banking structures to achieve low stable inflation rates. This paper investigates 

the effects of financial and banking structures on inflation in Iranian economy from 

1987 to 2016 using FMOLS method. Our findings reveal that the effect of bank-

based financial structure on inflation is negative. From different indices for banking 

structure, deposit money bank assets can reduce inflation significantly. Moreover, 

the one-to-one relationship between liquidity and inflation, as monetarists claim, is 

applied only when the impact of financial structure and banking structure is 

considered in regression. These findings, generally, are in the support of designing a 

less unbalanced financial structure and promoting the financial strength of banks in 

order to lowering the inflation. 
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1. ��� �  

�	��	� �	�� ��� 	�%'� *��� # 	��X�� 0�� ,	 �	�� Z�%%� ��  !��I ) )���KV%/ Goldsmith 1
1969 :26( E*�� ��	� ,	��0	� 2B U��� 0� �� !��! -�	I� ,���B�D �� #     ��� �� d�	��� # 	�

�� !	`�� �� 2	�%)�� ��� 1�	� �%R �! # -!�� e��'� 	!���	� ����P�   0� S%�� 2����� �� ����
�%�C� dD	�� �	'�! �� !�� dD	�� -���� f
 e��'� f
 .��I	� ��	��� ,	  /�g�D �� 0����   ,	�

��	��� NVh�	�� 	� ,��   ��� e%P�*� e"��� i��	� �	��	� j��� ���X ����    # k��%�) !��I
 ���� King & Levine 11993   ���#�%� S�	�
 # ����I /%)�	� /%F%� # /%l)� 2	�X) # (

�� ���W �%(C� /G� �� .�!  
	%� ����L��(� ���� J��K�L� m���� 0� ��	��� �	��	��� +����� ���� 1���`%�� �! # �����
 /���

�(�  �� 	�� .!��NV�! ���� 1����� �	� �Z���  ��*�	� 2���� ���	� ,��	� �	��	��    !��� �"�	�� #
	��� ����� nQ��g� �� ������!� -	����� �3� �� 	�����/ -!����� !���"K)R 1%/���	 	��, ����
�  ��

!�'P��    o��KT� ��	�� �	��	�� .!��! ��� �%�	
 &	'(	� # �)�*� ��� �� �� +��� $�� # -�%�L
�	P� �� p $�� i�)W�#! ,	 �*�) +��� �/�	%� ,�q���� i��L��(� �� p #    �Z���� ,	�

  .!�� ���� E)� 2���� !	\�W� �!  
�� ���� ��� �� �r	� S#.
 1	���� �%) �!   �! ��	�� �	��	� JK�L� !	Z�� �� !0�!�


    �	�� ,���� ��	�� �	��	�� !	Z�� s/�� ��I�! +��� �� ,�%(C� �  2����   ,	�1987   	��2016 
 �%(C� fM� # �'�	G�2B nQg� tQ�	� ���)Z� &	Z��� eW��� A#� 	� +��� �� 	   -��IFull-

Modified Ordinary Least Squares )FMOLS�� !�#B�� ( .!�I  
     �� 2�����%
 &	�%�!� ./��� n��I ����� ��	3� �	��	� ��T�     �! +���� # ��	�� �	��	�� ,

SL�  �� �#�� +#!  �V �� 1+�	P  SL� ./�� S#.
 A#� e�	I 1+�� SL� .���I A��X
��D	� e%KG� # �`%�� .!��! u	\��� 	 /�v! # ,�%V -��B p`�
 SL� �! ���	%� ,	 .���  

  

2. "	#	� $��%��  

1.2 =�A� ���B�  

!�w# 	� YR p`�%p �3����� �X��U   E��	� j���� -�I  	�,  X����, 1 -	����    E� �� ,	�
p ��� 2	� , ��!%�	� 0 &Q"�� 	� �	'�R� ���!	,  ��#��   .����* #� �! 1�%��x)  	���0	�, 



2���� �� ���
 � ���� ���C�+ )�3��
�3� ���8(9� (2����� �   5 

 

 	� 1��Py�� !�w#	��X�� 0� -!��*V -!	F���, �%/�	 ��
�  -	���� ��	� �����! 1z�	Z��  	� 
 0����/���� e"���� �	%��*� .���� /���� ��	��� �! j�����I ����� 	������J��K�L� , ���!, 

�%p�* 	, ,��� ��#	F�� �C�%� �	�� ���I� ���*1 E�	� 	,  X����, 2B  � 	�% /��	  	�, 
��
� *�%�	 �#	F���  {	L���� # ���� 	��0	�, 2B   T�� �! 	�� �*� n%�	  �#	�F���  0� 2	��%)�� 

���W   .����!1�����	��  |�! j��#� e�	3��2	%� �%/�	  	�,  ���
� 1 &Q�	�)�    ��r�R # ��0	��
# �	'�R� X%� ����� ��� B ���	 �L��(� �! -�I -�	�� zQ���� �%/�	  ���
�  ���  �X�D��S 

 # �	'�R� U�#��	ZD%/ !	\�W�, ��*�� �	� |	"Tg� }�� �� (2B 0� -���B�� ��	� �	��	� #) � 
 �!�E !��! !	\�W� �	%*� 1./�� pP�  

�! ��%e 2�	3��	� &	RQ��1 -	��� 	  �� +XK�(#%�3 ��I�NV -�w#  �K��!�     	�� ����* !���
�! &����gz���g  +�#�! �	ZD��%/ 	��, ~%������� ���	  &����g �! 1����"��%���) �, �����, 

2	V��!�	'�R� �I	�(# A0�� .%�3 )�	  j��� (-	��� H�	� A0����0	� Z� +	P� %�%�  ���   !��I
 ��H3� ,���! 2	��� #  �)��! ,	X ./����� +�# 	, �!��D	 	� �+��  ��	��  -	����   ��T���

�!��! p%3�*� 0���  ��v	� +��) �! ��� �%e    ����%� ,��%V���W  	���� ���Z� �!2  ,	�   # ��0	��
|�I 	, F��(� �XD� hw���S ��E* -	��� ��  !��I ) �	����  2��	�") # �"Bernanke et 

al. 11999(.  
��	� �%�C� ��G���0	�  pz	TZ�� N
�� # /�� �� p   p��  ���I ���     ��0	�� /�'q� 0�����

�� �'*� ��� 2�0��  ��/�� . f
�	�0 	��  ��0� ��0	� ��\� (# A0��% ��3  -	����   ��I	� /�'q� �
-	��� �! �� A#� ��� 	   ��� ����W /���#�    ����0 1���!X� ���  	�,  D	�r��  ��	    ����	� 2	�P�


X��� 	, K)R%�	� �� #����  ��)� e�%)G� -	��� �� �     	���w # i#���V !) !��IDe Grauwe & 

Gerba 12016i#��V ! �  # ���	%�	�De Grauwe & Macchiarelli 12015.(  
1e�	3� �! �%�C�   �"�	� ��	�	
������  ./�� +	�� �!!���1  �r�R    ��� tv	�)��� &��	�'�R�

�� S	� ,��)� 2�X%� 1��	� 0��� E�	�  	E*�� I	�� ��� !��� 0�%�    -!	F���� 	�� �� 	��0	�
 0����r ,	�%V 	����� ,� 2	I ��#�! �� ,0	�       �%�C�� }��� ���� ��� /��� �Z%'� ��'�� .����

-	��� ,��� ��	�  	�! ��%e 	F��/ 	����� X #��� 	, �Z��e 2��V  ) !��� ���� ��  # 2������
�D _	��Bolton & Freixas 12006(.  

!�-	V� ��'�� �	� �	��	� ��� 1�� -#QR �v����        ����*��# ��� 1v	�� �! -��I ���FV ,	�
S%�  ������ -	��� 0� 	 d�	�g # �C� ��%�  �	��"�	� �   ��� ��%�C�  ���� � U�	�T� . ��� ! ���1-	V 
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+�# �!  �! ,�%K� S3�  �	�#0	�� N�V��  .!��! ����
 �% /��	  ���
�  �� h�w�� �%%�  	��{�i� 
�!/�! _� �%p�* "�	�� �� � 0� # !�I�� ���U 	)� ���e E�	�  	�� +�#  �!�! # 	P� ��/1 

�r�R , (C� +�#%� ��  .!��NV ��3  ��C�%�  ��	��    ��� ����%� -	����  E��	�   �"�� 	��   1��I	�
�%/�	 	, ��
� (C�%� �%���, 2B �� /I�! ���� 	 _��	�)  E��Bundesbank 12001(.  

K� ��� ��1� �	�#0	� ��NV 	���� �!�� -	��� �� ��*��# 	� �%���,   # �����! E�	� ��
�%p�* "�	�� ���)� /�Q �W 1!��! ��)� X��)� #,  .!�� ���� �� 1��� E� 0�  -	����  	��� 

����! ��� 3�*�%p ��)�,   ��0	�� �� +	P��     ��� �!	�W 1�����!  ��(� S	��  +�# �	�'3��  	�, 
"�	����  �%�����* . 1�����! ,���� 0�E���	� 	�� X��%� ������!� !#���G�, -!�M��� ���� 	��, 

~%�e�	W  -�%�{ ,0	�2 ����! ��'`� #  +	�) ���*�� 	�%%� � �!%/�	  1���
   !��� ���	�0���
�� ��%%� ��!       p��*%� �! +���� ��� ����
 /��	%� ��(� 1j����I ��� !�w# 	� 1�����	�� .   ,	�
E�	�  1��G� /�� �����I_��	�)  1E��2001.(  

pP� ����"� �� �	�#0	� ��NV ��� ��� �� /��� -	��� 0� ��� 	, �C�%� �	��   E��	� ���   	�
��*��# ���* � #%/�	 ��
� +�# �r�R ��  �!"�	��  (C��%�  ���  !��N�V � �! S	�� . �%2�X 

	�{�� -!�M� �T� S	� hw�� � 	� 	� �� !�I�� +�# S	� 	�     .!��I k��	) 	� ���'�� 
	
 �T�%�� �� +�# 	, "�	��  	� j3D,�� #�, SL�  �ZW�# !	�\�W� �  (C��%�  ���  ��N�V !  ���

-	��� 	�� 	w d'�� 2#���X���  ,���	����� ��NV,  ��I	� ��I�! !�w#_��	�)   1E���2001(. 
��Z� ����! �V�� -	��� �	� d�	�� �� 	� ~ SL�%"�	��� 0�!	 p� # X���  	��Z� �� ��) �I	�, 

�Z��� ���D	� ~ SL�%"�	��� �	� �	��	� �(� (/��i� E�	� � ��)� ��G�� !�I.  
�!�%&	 ��%� �%/�	 ��
�� � H3�  ��0	�� ,	  �	�'�R�,  X ����	�)� ���  	�,  �	�RQ��# � 

X��� 	, 	)��V���"�	� �	'�R� S3� # (�  �! /��	%� ��NV  ���
�  2	���� #  ,	�  !	�\�W�, 
!��! �w�� .-	V��! �	'�R�i, /�	%� ��NV ��
� ��� ��� �� ��� 	� �	�	�  ,	�   +�# # ���	�0���

"�	�� �� �%%'� !�I 1��  S3�pP� "�	� �	'�R�� !��! �%�C� .��    -	V���! ���� _	���+�# 1   ��!
"�	�� (C�%� ��Z� ,��! �� �L��(�� �%/�	 ��
� ���	�� .!��!�1� � �� �w�� 	�C(%� �%/�	  	�, 
��
� �� 0��U "�	� SL��  1!	\�W� �� !���� �!   ��B�	���% p��*  	�,  �	���  E��	�   # ���G�
�%p�* 	, �	�� .!��! !�w# �Y� zQ��� ��G���0	�  �� ��C*� ��� 1dW�# �!� �!% p��*  	�, 
�	�� E�	� �	(B ��G� �%/�	 	, ��
� �%��� � 0�%p�* 	, �	��  ��0	����G�  /��� 1  ����*�

"�	� SL� ��� !��!3  k��#)Wang, L. 12016.(  
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�w�! , ���
 /�	%� ��NV �� �	� �	��	��  ./�� j'���    -��P� $��� S	�� +	��� �! 1
�	'�R� p`�&� 	r	3� #, ZW�#��
 � 	)��e    N�V S	�� ����  $��� ��� �  	�,  �	�'�R�, !��! 1

�!�	�� (C� ��%� 2B �XD� 	� 	�S  -�P� $����Z�  ��!�%/*� . ���   ��� 	��,   e�%�! ���  	������� 
E�	�  	�   �I	� ��F� �!%�   -��P� $���  2	�I     	�r	3� 	�� ��Pw��� &���g �!  ,���� ����%� , 
�	'�R�&�  /��  2�%��)Mojon 12000(  .  

   +���� ��� 2B �	(B ����� # ��	� �	��	� p%��� !��� �! ��"� ��  1v	� h�	T� }�)`� 0�
�� pPD  :!�I1    ��	�� �	��	�� }��� �� 1!��! /%)� /�� -!�� �� ��	� p�*%� �� ,�%*� (

 �2	�0 0� �ZT3� �! ����2          �Z���� }��� # �T�� ��� tv	�)��� ����� �� ��	�� �	��	�� (
 �!��! ���*� ���� 2B ,!	\�W�3  E��	� ��w�! ���	� �K� H�	I E� 0� -!	F��� (   ,���G�

���)� ��	��P�� ����  ���� �� ,�%��*� # ��	��� �	��	��� ������� ������ f"Z���� 1/���� -!���� ����
4(  +0v  H�	I /��  	� ��	� �	��	� ,	 ��#!#! �*�	3�  -0����� ��	����  	�    �����I ,��%V
5(  SL� ��*�	� ��Z� 1!��! /%)� ��	� �	��	� 2!�� 20����  E��	�) ��	� p�*%� ,	   ,	�

E���	� 1,�	��`� �"�	����%~ ��	��� &	��*��� 1���\\L� ,	�� ,	����0	� 1+	P��� ,	����0	� 1
m��#� �)%� 1�3��� ,	��0	� 1�r�W  E� �� �'*� ��� �� (... # 	�Z��� -0���� .��I	� ��D	�  

  
2.2 �? ?"% F��!"  

S#.
 �� ����� ,	 �T��� �� /D	� 2���    ��Z�	T� p%3��*� ��� �� �� +��� 	� ��	� �	��	� ,
     ���V�%�! 1����)� ,���� .���I	� -!��� -   ����� # /����Demirgüç-Kunt & Levine )2004 (

2	��   ��!�!�Z��� 	� +��� ��	� ���D	%� ��*')� p%3�*� ! � 	�� 1!��%�   &#	�F� ���Z� ,��! 
$�� 2	%� +��� ,	 �%p�* 	, ��G���0	� ��	� E�	� # �)� -�	�� ��G� !�I.    
S%� S#.
 �� �T��� 	     �	��	� U���� 0� # p%3��*��%~ ��� �� �� +��� # ��	� �	��	� ,

    ��� �#��� ����!� �! ��� ��!�� ����� -�P� $�� # ���
 /�	%�   �	%�I	� .����I  #  �%����
Kashyap & Stein )1997  2	��� ( ���!�!   E��	� ���   	� t	���)R   �C�� ���%�  ��	��  -!�M��  	�i, 

e�	W -�%�{ ,0	� "��� ) �� # ���*%� �!%e 1S	� 	�{�� hw�� ��    E��	� ��� !��I   	�
��	�0��� 	,  �� !���'3�� ���� ��	"� +�# �r�R 0� #  .  
I	�%�	 ��� #%� )2000(      ��� ���!�� 	�R!� 	�"���B !	\�W� �! &��	�� _	�� �� ��W#� 

X��� E�	�, �%/�	 �	'�! �r	'3�� ��  1����  �C��%�  ��	�� ~ �%�  "�	��) �  ����	� ��!	�P� m��#� 
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�	`�(, S�	w  ���� V%!�  #	����� ��NV, �%S 
 �x�B 0�%S �%�� �� !�I ��� S	� 1  .���	� 
��� � �� ����� �!%e -	��� �� /�� 	,  E ���D	� �3� -�w# ���r 2���R ��    # ������� ��%V

	��� ���* ��'`��� ��NV, ���%� �� !�� .��! S	� ) ��%� ���%hE�	� 1 	,  E� �� 
	3� �!��*   	�� E��	�  	�,  ��X��  �! ��� �%e    +�# 1���)� ��!	�P� m��#� ���I�!  ��!  ��  ����%�
S	�  ��   .��!  

) �!%�   1	�����   2��	�") # ������Ehrmann et al. )2001  2	��� ( ���!�!   ����!  	�
#�� 
�%/���	 	��, ����
� (C� 	���%��N��V�,  �����T��� ���3����� E���	� 	��1 &��	��'�R� ���r�R ���� 
(C�%�  �� !��NV . ��'��2B  zQ��� 	�Z�	T� ,  �I	�%�	  ���� #%� )2000 1(   	�
#�� �! ,����I

 �� ��� �� ��'�E�	� -0���� � 	%2�X +�# 	, r�� �� 2B%� �� �!�"� ��%
 1.��!  
_��	� ) E��2001-	��� !�! 2	�� ( 	��  ������!� /���  ,�� ��0	� �� +	P��  �����!0� 1 

S	� +�# �! E�	� 	 ���* 2	�� �! ���%�.  1�%�x) ���3 �%p�*  "�	���  ��E   �����
Zr%J (C� 1�I	� ��%� � �	Y��� !���%�	���
 / �W, .!�� ���� ��  

 ��%��Benito )2005 (0� -!	F��� 	� -!�!  ,��� �'%��� ,	/��I   ,	�  �	M��� # 2	��*K���%	 
�� /D�V �`%�� ���X ���3��� � ���Z� �%(C� �	'�� ,!�w�� !��! ��! .  ��I HL�� �%�x)

�%(C� �� �3��I��V�  #���3��� pP� (-	��� -�w# e� 0�)   2	��*K��� �!    ��	�� p��*%� ���)
(!��! ��G���0	� �	M�� �� /'*�%	  ��)�%p�* �	�� E�	� (!��! ��G� �W,   ���   1�����	��� ./���

 �! +��� �� ���
 /�	%� ��L��(� 2	�*K���./�� -!�� 	%�	M�� 0� ���%�  
 ��	� # �%�!��Burdekin & Tao )2011S3� ( �	ZD �%/  ,	�  "�	���    +	P�� ��0	�� #�! �� 

+��� ��	�0 -�#! ,��� �%  2004 -2010 ��!�� ����� .2B     ��� ����D�V ��`%�� 	�  ����	
 ,�
	� ��!	P� m��#� _���  �T�+�# !� E�	� 	  +��� # j'���./��  

) k��#2016����� �� ( S3�  	"���B # �
�� ��	� �	��	� �! 0� -!	F���� �% /��	  ���
� 
~%� z�	Z��/��!�
 . ,#KG� 	�%e 	, ��, �	�0�  2	��!�!    �	�� �	��	�� &#	�F� ��  ���� i�

���� #! �T��� �� -0���� �  	� , �%� �%/�	  ���
� ~%� +�# # z�	�Z��   ��! E��	�  	�  (C��%� 
/�� ��I�NV. 

	��w # i#��V !  )2017 �� ��!�� HL�� ( �	�	� /��	%� i��NV  ���
� � �!% p��*   ��	��
E�	� ,�W ��G� ��	� p�*%� 0� �� ��0	���G�   ./���2B     ��� ���!�� 2	�%� 	�    �! �	�'�R� ��I�

�%p�* ��0	���G� ���%�  1/��	� 	��)��%�	�� eg	� 0� H3� ,	 �� hw�� ��0	�    ���� !��I
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p�*%� �! 	 ��	"� �� S���#  ,	 2Q� !	\�W�   J%Z�r j����� ���� ��    ����� e�)R ���.  �!
 /�	%� 1/�� !��� �! !	\�W� �� �T���I��
�  �! ��	*'���%p�* ��0	�  	�� �*�	3� �! ��G�

E�	� p�*%� U�#� ��G� d%�#  ����
 /�	%� 1�`%�� �! .!��! -��) �� ,�� � �!% p��*  ,	� 
E�	� ��G� 0	����) �!, ���  	, �	�� �	`� #,  ���(��!�� ����.  

  S�3� �r	� S#.
 1SL� ��� &	G%r�� _	�� ��     �� 2����� +���� �! ��	�� �	��	��
�� �� ����� p%3�*� ���     ��w�! 2����� ��	�� p�*%� ./�� -!�'� �w�� !��� 2��� 	� �� ���

E�	� !��! ��v	� ,��G�4 ��� !�#B�� X%� +��� �� �"�	� p�*%� �	��	� �(� 1�����	�� 1   0� .!��I
�'�w ���!     ��	�� �	��	�� U�)R ���#� H�	I �� -#QR �� /�� 2B S#.
 ��� X�	)�� ,	

S#.
 �! ��)    # �'��	G� p� ��	� �	��	� U)R -�	'�� H�	I 1(-!�� !���	��
 �%�%
 ,	
�� -!	F��� '�	~ X%� ���#� H�	I .!�I ��*�	3� &��g �� t	      ��0	�� # �"�	�� p��*%� 2	�%� ,�

 ���� �'���	G� +	P��    S��L� U��)R ���	3� ����� �! 	���� 1-��I  2B ���� (���)R�%~ # ���)R) ��)%�
�D	r�  �� !�I5.  

  

3. '��() *��  

�Z�	T� �!     # ������3� ��T��� ������ ,��� ��
 ,���3� ��!	Z� E%�Q� ��� �� ���`� ,	
�� -!	F��� +��� ���)� ,��� �!�I ��  ����� �� 2���Moroney )2009  2��*���� # ��	) 	� 1(

Bachmeier & Swanson )2005  2��	�") # k��# # (Wang, Y. et al. )2016   .!��� -�	�I� (
0�  S#.��
 �! 1�����! z����  e��%'W 0� J��K�L� ,	����%���� )2005�! 1(%����V� - # /�����

������  )2004_����	� # ( ) E����2001( H�	��I 	��� ,	�� ���� ��	��� �	�� +����� 2�%����V�
�D	r�  S#.
 ��� _	�� �� .���I �� ��D�V �Y� �! ��0 ���%��V� ��!	Z� 1	 :!�I  

������ = � + 
������ + ������ + ��� + �� ,  )1 (  

 2B �! ������  z���\� /��)%W H�	��I  1-��������  # �������3��   H�	���	� ���%���
�K��!   ./���� H�	I ����� ��!�� %� �	��	� ,	     U�'� ��� /��� (�"�	�� 	�) ��	� p�*
 e"I1 e�	W  ,�T� ��!�� t��y	��� .���* �'�	G��    H�	�I ���� �%(C��     H�	�I ��� �� 	�

"Z�� /)%W�� f !��� +	� &	RQ�� �%K� .��� 2�%��V� ��� 0	%�  ��	��0 -�#! ,���� 1987 -
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2016 -!�! ���R�)`� # ��	��Pw E���	� 0�  ) ��	��Pw ��	��� �Z����� ,	��Global Financial 

Development Dataset./�� -�I ,�#B!�V (  

  
 $I01. JC�0 KB+�9� ���� ���C�+ ���3� =��  

K&BL :NB�� F��!" =8�3  

) ��!	Z� !�#B�� ,���1 2#�! tv	�)��� # E� �w�! 0� ��I	'�� 2B ,	�%��� �� (   1����* �0
nQg� tQ�	� ���)Z� &	Z��� eW��� A#� ) -�IFMOLS ��D�V �	� �� (��    ��w�� 	�� .!�I

�� !�#B�� �'�	�� �G� �� �� &����K� �T��� p A#� ��� 1-	��� t	�'*� ��	�0 -�#! ��   # ����
2#�! A��� dD� hw�� p �� 	�%��� ���0 .!�I     n��I -!	�� ���� �� A#� ��� 1���!� �!

�� -!�! .!�I  
 ,	�	
	� �%��� #!��  #�  �) ��T��� E� �V� .���I ��D�V �Y� �!    �%�� &�����K� �����

2B :�I	� ��I�! !�w# 	  

���� ���C�+ O(� K���� JC�0 : /'*� �! -�I X%P`� d�	�� p�*%� �"�	�
HL�� �	� E� �! ��	� p�*%� �! -�I X%P`� d�	�� }�)`� �� p%*3�

•-!�M� /'*�  p�*%� ,	 �� ��	�GDP

•�)%� U� /'*�  �� �)R ,	GDP

•�)%� U� /'*�  �� �)R�%~ ,	GDP

• �� -�I ��!	'� +	P� e� A0�� /'*�GDP

���� ���C�+ O(� ���B�� JC�0 : �"�	� p�*%� �! -�I d%)`� d�	�� /'*�
 d�	�� }�)`� �� p%*3�HL�� �	� E� 	� ��	� p�*%� �! -�I d%)`�

• /'*����  �� ,�3� ,	GDP ��� /'*� }�)`� �� p%*3�   �� ,�3� ,	
GDP  # �� +	P� ��0	� ��	��� d%)`� /'*�GDP

JC�0 =�� �I��3 P��?+ ���C�+

•�����! /'*� E�	� ,	 -!�M� ,	 �����! e� �� ��N
 �"�	� p�*%� ,	

•&��	'�R� e� �� �g�\� SL� �� ��	TR� &��	'�R� /'*�

•+�# /'*� +�# e� �� �w�	� ,	 �w�	� # �K��! ,	
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� = 
�� + �� ,   )2(  

 A#� -	V 2BOLS m�D !�#B��  h��r 0� ,�	V0	�
 �� /��� ��0 &��g �� :�!  


���� = �∑ ������� ����∑ ������� �.  )3(  

 �V!�#B��
�        $��� 	�� 	��%��� ��	��	
 ���D 	��√�  ��     ��Z�	w ��ZW�# �����	�
 /)�� �
���)  ��    ��� ������) $�� 	�%��� 2!�� d)`) 	� 	�� �!�I�   ��� S��X�D�    ���� �! .���	�

�� ��FV /�	�  �V!�#B�� �� !�IOLS m�D       ��B�	��	� # A���� i,	�T� 0� # /��� �	V0	��
2#�! 0� e��g	�  ���%��� �����0�� ����� �����*') #p���  	��	T� ��	 ���� ���I�
  !���I

k�%�)  Singh 12008 12010  .(  
��)� �! 	��� -�	�B i��B�	�	� # A��� 1E �� ,	      ./��� �	�)~� e��	W�%~ 2���0B ,	

��   �*�	 # fM%K%D 1e%�! �%)Phillips & Hansen )1990 �'�I �%G\� (    ,���� �"������	�

 ,	!�#B��OLS �� !	P��%
  2#�! ���D 	� ��� .��!      ,	��	
	� ��%��� #! �� ����0��  #� 

��  �� �*���0	� ��0 &��g :!�I  

� = 
�� + ��� ,  
�� = ���� + ���.   )4(  

20#�!  �����0�� ,	��T� ,�X��w� ���� /���� ����Z� ������ ����!	Z�  �����*') v	��� ,	��
p 2	�0  �� !	`�� ��	�X) A��� �`%�� �! # ����!      ,�X�w� ��!��� f�	������ f���	�� .����

 		T��� = ���� , ����  :/�� ��0 &��g ��  

Σ = "��� . �� � = #"�������� "��������"�������� "��������$ = #%��� %���%��� %���
$.  )5(  

 f
 .��I	� ��I�! ���*')!�� /�� �")� 		T� 1���! z�� 0����  #���  �� -#QR
p     &�����K� f�	������ f���	�� �� /I�! ����� p ��	��� ���*') 12	�X) ���*�
E� 2B �D�� /�� &�	'R 	 :0�  

Λ = ∑ "��� . ���' �('�) =  

*∑ "+�����,��',('�) ∑ "+�����,��',('�)
∑ "+�����,��',('�) ∑ "+�����,��',('�)

- = #.�� .��.�� .��$.  )6(  

) 0� /�� &�	'R &����K� f�	����� f���	� 1h%��� �%) ��Ω = Λ + Λ − Σ:(  
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Ω = ∑ "��� . ���' �('��( =  

*∑ "+�����,��',('��( ∑ "+�����,��',('��(
∑ "+�����,��',('��( ∑ "+�����,��',('��(

- = 	 23�� 3��3�� 3��4.  )7(  

) �*�	 # fM%K%D t	��	P�19902#�� �V!�#B�� ( �� ����� ��0 &��g �� �� A��� :����  


�56��� = �∑ ������� ����∑ ���∗���� − 8.��∗ �.   )8(  

:2B �! ��  

�∗ = � − 3��ω������,	  
.��∗ = .�� − 3��ω����.��.  )9(  

 �� ���	� �!�� 2#��         /�I�! ����L� !��w# ��	���� ����*') 1��I	� J%Z�r ,�0
)3�� = .�� = 0 ���`%�� �! 1(�∗ = �  #.��∗ = 0 ����  ���V!�#B�� # !���IOLS  #FMOLS 

   ����! ,	��%��� 1��#� 1��'� 0� ��R e�	I ���� ,��� v	� &	G%r�� .!�� ����� 2	*"�
 �%��� ����  #��       1��*�	 # fM�%K%D) /��� p%�)Z� e��	W # ���W��1990  1k�%�� �2008 1

2010.(  
  

4. ��,�� '��() -��  

��D	� SL� ��� �! �� e%KG� # A��XV S#.
 ,	    .��I ������ 	�%��� ��	�	
 ����� .���I
2��0B ��	��       	��%��� ��) ��� !�! 2	��� ����# ����� ,	      ����* E�� ��w�! 0� ���I	'��

�#�w)  H�	I 	� +��� 2�%��V� 1���!� �! .(/��%
     /��� -��I !�#B��� ��	� �	��	� ,	
 �#�w)1   ��	�� �	��	�� U)R ���#� H�	I �(� ��	V��w ��� �� �� /�� 2B ,	��V ��	�� .(

    	��� ./��� /�'q� +��� �� ��	� �	��	� U)R -�	'�� H�	I �(� # �F�� +��� ��  ��	���  ���
�   ���� ��� ���#� H�	I �F�� �%(C� 1���I O	G� 2�%��V� �! 2	�X) ��� �� H�	I #!

�Y�Q� e�	W E �� ,�   tQ�	�� -�	�'�� H�	I �%(C� # -�I ��      1�����	��� ./��� ���D� �%�� 0�
��SL���0 U)R ���#� H�	I ,	�%��� _	��   ��� ��	�� ,	       ��F� ��� !��� 	�R!� 2����

E�	�  ��	� p�*%� 2!�� ��G�          	�� 1�	�� �%�R �! # �/��� ��%F� +���� S	�� ,���� 2�����
e"I     (-��I f"Z��� U�)R -�	'�� H�	I ,	�%��� �! ��) 20���� t	�'*� ��	� �	��	� ,�%V

�� �	Y��� ��Z� �%(C� ��	� �	��	� �K� /%Zr# �� !#�    ���D	� ���� .�I	� ��I��� +��� �� ,��!
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��V�%�! �`%�� 	� -  ) ����� # /����2004  2����R ��� (  �"�  S#.�
 !#��Z� 0� �    ��� ��	�
�� ���  .!��! /3�	T� 1/�� -!�� ����� �� +��� �� ��	� �	��	� �(� p%3�*�  

 *�8Q1. JC�0 �3 *8� RS��3 ���� ���C�+ =��  
:T?U�
 * #**  �*** ���� V?
�
 K3  T�+ �� =���10 #5  �1 �� 2� � �� 8W�� .8���  

K���� :NB�� F��!" =��  

�?X��  K��" *8�  T��
1   T��
2   T��
3 

�����3� p���	��  
***852/0 

)123/0(  

***437/0 

)032/0(  

***834/0 

)043/0(  

***929/0 

)018/0(  

�K��! H�	�	� �%��� p���	�� 

*665/1 - 

)889/0(  
125/0 -  

)227/0(  

***359/1 - 

)301/0(  

***439/2 - 

)135/0(  

��	� �	��	� U)R ���#� H�	I 
  

***269/0 - 

)004/0(   

***068/0 - 

)004/0(  

��	� �	��	� U)R -�	'�� H�	I      
***013/0 - 

)002/0(  
001/0 

)001/0(  

��'� 0� ��R  
621/34 

)968/27(  

**623/18  
)140/7(  

**383/25 

)380/9(  

***503/66 

)375/4(  

 ���!2000 -2008 

*227/0 

)122/0(  

***817/0  
)028/0(  

042/0 - 

)030/0(  

***210/0 - 

)014/0(  
 �%%Z� h��re��Z� -�I 967/0  579/0  993/0 970/0 

&����K� f�	���# 084/0  03/0  004/0 001/0 

 ��	*)	� 2��0BQ 

�#� �FW# 
***873/15  007/0  940/0 378/0 

+#! �FW# 
***989/19  188/2  963/2 124/1 

|�	w 2��0B -���  *664/4  340/0  380/1 614/0 

(E� ����� �����3� h��r) ���# 2��0B 434/1  ***036/31 
***047/15 

***780/14 

 2��0BF (&����K� �����)) �����  **759/4  ***031/5  ***190/20 
***645/27 

&��	�� !��Z� 30  23  23 23 

H�	I �%(C� 1���!� �!     �#��w �! ��	��� # !�#B��� +��� �� �"�	� p�*%� �	��	� ,	2 
) �"�	� �����! �	��	� H�	I ./�� -�I A��XV���! /'*��� 	, E�	� 	,  -!�M��  N�
�� 

���! e� ���� 	, �%p�*  ���Z� �%(C�� (        �	��	�� H�	�I e��	3� �! # +���� ��� ��F�� # ��!
 &��	'�R��%� KK)��) �"�	� �+�# /'*� 	, w�	��  +�# e�� ��  	�,  �K��!�  w�	�� #  ��� (�
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�%� 2	��w /%Zr# �� 2	�� �� �"�	� &��	'�R� �'*� ,!#�# �KK)��    ���Z� �%(C�� 1��! ! # ��
     ) �"�	�� &��	�'�R� �	��	�� H�	�I ./��� ��I�! /'q�   	�TR� &��	�'�R� /'�*���   S�L�

g�\�� &��	'�R� e� ����Z� �%(C� ��	P�� �� (  �'q� # ��!      ��(� ������ 0� f�
 	��� 1���I�! /
#!  ��Z� ���! H�	I   ./�� -!�! /�! 0� �� !�� ,��!  

 *�8Q2. JC�0 �3 *8� RS��3 �I��3 ���C�+ =��  
:T?U�
 * #**  �*** ���� V?
�
 K3  T�+ �� =���10 #5  �1 �� 2� � �� 8W�� .8���  

K���� :NB�� F��!" =��  

�?X��   T��
1  T��
2  T��
3  T��
4  

�����3� p���	�� 

***022/1  
)099/0(  

***069/1  
)052/0(  

***330/1  
)065/0(  

***330/1  
)057/0(  

�K��! H�	�	� �%��� p���	��  
241/1  

)757/0(  

***253/2 -  
)354/0(  

***892/2 -  
)443/0(  

***237/2 -  
)348/0(  

�"�	� �����! �	��	� H�	I  
***047/0 -  
)011/0(  

    
***023/0 -  
)005/0(  

�"�	� &��	'�R� �	��	� H�	I    
***400/0  

)006/0(    
001/0 - 

)002/0(  

�w�	� &��	'�R� �	��	� H�	I     
***026/0  

)002/0(  

***043/0  
)006/0(  

��'� 0� ��R  
***356/72 -  
)456/25(  

***968/44  
)781/10(  

***807/62  
)819/13(  

***107/37  
)299/11(  

 ���!2000 -2008  
***310/0  
)107/0(  

**099/0 -  
)046/0(  

**154/0 -  
)057/0(  

0121/0  
)043/0(  

e��Z� �%%Z� h��r -�I  989/0  995/0  895/0  993/0  
&����K� f�	���#  042/0  010/0  016/0  004/0  

 ��	*)	� 2��0BQ 

�#� �FW# 005/0  041/0  ***922/15  230/0  
+#! �FW#  298/0  222/0  ***797/19  **658/5  

|�	w 2��0B -���  476/7 626/1  114/1  311/0  
(E� ����� �����3� h��r) ���# 2��0B  048/0 752/1  ***513/25  ***802/33  

 2��0BF (&����K� �����)) �����  887/2  ***886/5  ***346/61  ***867/4  

&��	�� !��Z�  30 29  27  27  
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 &��	'�R� �	��	� # �F�� �%(C� �����! �	��	� 1}�)`� �!�%� KK)��  # ����I�! /'q� �%(C� �
       ��K��! h�%��� ���Z� 1/��� -��I ��F� 2	�I�(� 2	�x) ����"� �(� ����� 	� -  �w�	��

+��� &��	'�R�  E��	� �'*� ��	� &��W # /�� -!�� �0    /�%	� 	�    ./��� ���I�! �������r
��  �� �Y� �� 1�	� � �g�\� h%��� �� ��� -�� &��	'�R� 2!�� ���#!    ��� ./��� -!�� �(�

�� _	�� ���   ������! �	��	�� � � �� !�� 	R!� 2���     E��	� d�F� ��� 	�     1!��I /���3� 	�
/�	%� ��L��(� �� /��3� 2���� !	\�W� �! ������r ,	     ��  �� 1����! &�	'R �� .!�I

��WE�	� �'*� ��	� & E�	� 1!�I ���%� 	     /��	%� ,���w� �! ,���(��� 2����0	�� 	   ,	�
2B �	�D� �I ���� ��'`� ,X��� E�	� # -!�� +��� �	P�      ����
 /��	%� ������ �! �� 	�

.��� O	G�  
��D	� 0� ���! ��	I E�     ���	
 ���� ./��� ��
 ,���3� ���Y� !��� �! S#.
 ��� ,	

A0��� �! ���Y� 1	  ���Z� +��� �� �����3� �(� ��� ��� !�#B�� �! ./�� ���
 ,���3�  # ��!
E� �T��� 	�� 1/�� /'q� �� �)� �%�C� ���# 2��0B U'� +��� # �����3� 2	%� E�   h��	w .!�I

2B H�	I 2!�� O	G� 0� f
 ��       X�%� # 12	��X) 	�� # ���	V��w ���� �� ��	� �	��	� ,	
�	'�R� �	��	� H�	I 2!�� O	G� �%�� &�   	�� # ��KK)��       �"�	�� �	��	�� H�	�I ��� ��

�� ���  p E� +��� �� �����3� �(� 12	�0 ��      O	�G� 0� f�
 1����! &�	�'R �� ./�� -�I E�
��
 �Kg� -��� 1�"�	� # ��	� �	��	� �	(B �� �%�C� 2���� !	\�W� �! 2	���V .!�I  

�� 2	�� �`%�� ���  # ,X��� E�	� 12���� !	\�W� �! �� �! -!��� �Z� /�#!     	�� 	�� ����
A#�      p�`� ��I� $��� S��X�D� ����� �	(B 0� �R��\� &��g �� tv	)��� # JK�L� ,	

A#� ��� .��	"� ��	*'�� t����I i���
 /�	%� �K� ��� �� # ��
    A���� !	�`�� hw�� 	
2B �(� ����� 0� f
 �� 1���I ��	� �	��	� �!   E�� ��T��� 1��� �! 	  ���     +���� # ���
 E�� 

2B) ��
 �� 2	�    ��� 	�R!� 2	���V     ��� ��%�C� t�!��`� (�����       # /��#! 1����! 2	�%� ��� .!��I
E�	�  /�	%� ����� �	(B ��!�� AQ� t	)��! ,X���   	��� ����� o���� �� ��	*'�� ���
 ,	

 o����� ��� 2�I ��I	'�� hw�� ��	� �	��	� o�KT�	� �%%�� ��Z� 2B i�R�D ��	%
    -��I 	�
� �Z�	3� �! ��-�I 	 �	� ���%� �! 2���� +��� �� ��  � 1�����	�� .���   	��� 1-!�� j���� 	

-.�# /%	� �� �� -!�� ��%
 ,�  �� 2B 2���» o����� ��X� j���� +���   ���I	'�� -��I  -��I «
�%�	�6.  
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5. �/��0 12� � -��3 ������ -��  

        �� !	�Z�� i�%(C�� ��	��0 ,��� ,#	���# ��� ��r	� S#.
  p��*%� ,�	��	    ��� 2����� ��	��
+���   �	�� ,��� ��	� �	��	� JK�L� !	Z�� ./��!�
   ,	�1987   	��2016    �%(C�� # �'��	G�

2B  A#� 	� +��� �� 	FMOLS /�v! 	� -��) S#.
 ��� ��	�� .�I !�#B��    ����	%� ,	�
�� ����� E%"F� �� .!�I  

1E�	� dW�# �! # ��	� �	��	� U)R ���#� H�	I �%(C� 	!�#B�� ( �  S	�� �� �� ,��G
�� �%�C� +��� �� ��	� �	��	� U)R -�	'�� H�	I �(� 	�� 1����   ���� �V� ��� f
 ./�� ��Z�

E�	� �	��	� �� !�I ��D��N
 	R!�   �	���! �!	�\�W� ,��� ��G�      1/��� h��	�� 2����� �Z����
/�	%�   /��#! .����� E)� +��� �	P� �� ���*����� ��!�! e"I �	��	� ��� �� �� ��	  �  	�� 	

       # (... # -��P� $��� o����� 1,�����! &Q%P�*� U���� 0�) ��	� p�*%� �T� �! A���
p   E��	� ����#! �/����� # /%"�	� U��� 0�) ��	� p�*%� �	��	� �! A��� �%�    (... # 	�

e%*�	�
 tQ)R E�	� p�*%� ,	 .��!�� �%� 0� �� +��� S	� �! ��G�  
2 �� �� �"�	� �����! �	��	� H�	I (2	�� �R�� E�	� ��	� &��W -��!   �%(C�� /�� 	

 &��	'�R� �	��	� H�	I �%(C� �� ��	� �! �/�� ��I�! +��� �� �F���%�  �KK)��   ��� �"�	�� �
f"Z��  ��	� U)R -�����%� KK)��        �	��	�� H�	�I ./��� -���B /��! ��� /�'q� 1/�� �

2	�� �� X%� �"�	� &��	'�R�     ��� �"�	�� p��*%� ��B�	�� -��! �(� 1/ ���Z� �    +���� ��� ,��!
��I���  �� 1�����	�� ./�� $�� �� ��	%��! ,��� �� !�� 	R!� 2���      1�����	
 # �%�	�
 +���� ,	�

E�	� ��	� &��W S��XD� SL��(� /�	%� 	  ����#! h%��� �%%�� �� /'*� ,�� -  ��g�\�
�K��! d'�� 	� # &��	'�R� -2B �%�C� �w�	� ./�� 	  

3� ���Y� ,	!�#B�� �*�	3� ( ���
 ,���3»	� « #»2#�� «H�	I     p��*%� �	��	�� ,	�
�T��� �� !�! 2	�� ��	� E� , ��     �	��	�� ,	��%��� O	�G� 	� +��� # �����3� �I� 2	%� E�

�� �%�C� t	��W �"�	� # ��	�     i�'�*� S��X�D� h�w�� ��
 p`� S��XD� �� 	R!� ��� f
 .!�I
p��� ���� +����� �! ,����  # ��	��� �	��	��� �! eW����� 1!���I 2������ !	��\�W� ������� �"�	���

/��!	�      /��	%� ������ �	�(B ���!�� AQ� t	)��! ,X��� E�	� # /�#! ./��    ����
 ,	�
       �� ���Z� 2B i��R�D ���	%
 	��� ������ o����� �� ��	*'��    h�w�� ��	�� �	��	�� �! A��

��I	'�� o���� ��� 2�I   ��! ���
 +��� .���I 	� �Z�	3� �! �� -�I 	    �! 2����� ��%�� ,
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S%� �	� ��       -.��# /�%	� ���# 1-!��� j����� 	�   �� ��� ,�   ��� ��� ���D�V !�   �� 2B 2����
»+���  o���� ��X� j���� ��I	'�� -�I -�I «.�%�	�  


%!	P�� K��  S#.
2B  �� /��/�	%� �V�      S	�� �	�'�! ��� 2����� �! ,!	\�W� ��NV
    E��	� �	��� �! /��� +0v 1/��� ��	� �	��	� �%%�� U��� 0� +���     1��	�� p��*%� ,���G�

/���	%�    �	��	��� 20����� +���R S	��� ,����� �� ��	��  .!���%�� S%��
 �! ��	��� p���*%�
�� ���  �� !	P��%
 �"�	� �	��	� 	� �T��� �! 1HL��     X���)� ,	�w ��� ��� !�I    -��G� ���

E�	� ��	� &��W /��3� 1&��	'�R� H%\L�       &���W S��X�D� 	�� .!��%V ����W /���#� �! 	
E�	� 1��	� �� 	 ���!�0B ������     p%)�\� &��	�'�R� ���%P� H%�\L� !��� �! ��    # ����� ,��%V

/�	%� ��L��(� �� S��XD� X%� ,X��� E�	� ���
 ,	 .��	�  
E� �T��� �%�C� 1-#QR �� �� ��3� E� ��� !XI�V +��� # ���      /�I�!�� ���*�	� ��� ����

          ��l)� t	D��g S��X�D� ,	��Z� ���) ������3� U��0�� 	�� ��%��� e"�� e� �� ��'� /��!	�
     ��� 2	�) ����V# �!��I ���I�NV �	�� (&��	'�R�   ��� !��I »  ��K ���
   �"�	���� ,��
��� «

�%%'�  �� �) �Z��� ,��� HL�� ,.������ ,�%�%
 .���     �� ��	�� p��*%� ��'�	w  S��X�D� �
   # ��	�� /%��)�I ,	3��� 1��	� �����! S��XD� 1��	� ,	�	�#0	� �F%� !�'P� 1-�w# �l)�

�3%(#) ��)%W�%~ d���� S	�   �%)P�� 1	�  ,����   	"T�g� 1	�|     E�)� (... # ��	�RQ�� ,	�
����  /�	%� ��L��(� �� 2	�  p �!�� �� !�'P� X%� �� ������r ,	 .��L�  

  

1�	�) ��  

 *�8Q1 .���?X�� 8<�� K �� 2��SY :Z+�?"  
2� � V?
�
 K3 * � ** #*** :T?U�
 ���� �8���  T�+ �� =���Y =���1 #5  �10 .8���� 8W��  

K���� :NB�� F��!" =��  

�?X��  
  

  
�I�� -P?(�
 ���� K���� 

 

[\?�?� -2��" 

   0� ��R
��'� 

 ��'� 0� ��R
��#� # 

 0� ��R
��'� 

 ��'� 0� ��R
��#� # 

 /)%Wz�\� -����   

 

06/1 - 11/2 - 

  
49/1 - 57/1 - 

�����3�  24/1 - 
*31/3 - 17/1 -  *32/3 - 

�K��! H�	�	� �%���  60/0 - 10/2 - 55/0 - 34/2 - 
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�?X��  
  

  
�I�� -P?(�
 ���� K���� 

 

[\?�?� -2��" 

   0� ��R
��'� 

 ��'� 0� ��R
��#� # 

 0� ��R
��'� 

 ��'� 0� ��R
��#� # 

��	� �	��	� U)R ���#�  29/2 - 31/1 - 11/2 - 25/1 - 

��	� �	��	� U)R -�	'��   
***09/4 - 

**03/4 - 
**46/3 - 41/2 - 

�"�	� �����! �	��	�   17/0 - 04/2 - 69/0 - 
***00/5 - 

�"�	� &��	'�R� �	��	�  11/1 - 34/0 - 37/1 - 57/0 - 

�w�	� &��	'�R� �	��	�   03/2 - 95/1 - 04/2 - 11/2 - 

  	�%��� �#� �'��� er	F�  
z�\� /)%W -����   

 

*97/2 - 06/3 - 

  

*84/2 - 94/2 - 

�����3�  
***60/4 - 

***63/4 - 
***58/4 -  ***60/4 - 

 �%����K��! H�	�	�  
***96/3 - 

**87/3 - 
**65/3 - 

*44/3 - 

��	� �	��	� U)R ���#�  
***53/8 - 

***16/9 
**75/3 - 

***97/4 - 

��	� �	��	� U)R -�	'��   
***44/5 - 

***45/5 - 
***53/4 - 

***03/6 - 

�"�	� �����! �	��	�   
***95/5 - 

***59/5 - 
***69/3 - 64/2 - 

�"�	� &��	'�R� �	��	�  
***76/4 - 36***/4 - 

***90/4 - 
***03/5 - 

�w�	� &��	'�R� �	��	�   
***55/5 - 

***50/5 - 
***55/5 - 

***50/5 - 

  

�) 14	0 ��
 

1 .  ���#.
 n�� 0� ��L�*� ��	3� ���  12	V���*��� ����       ��	�*�� +��KR ,Q��R� d�	�w n��� �!
       +	�`�� ��� �����D &	�Z�	T� # ��	�*�� +��KR -	��#.
 �! �� /�� ���� /D��%
 �� z�TZ�

/�� -�%��.  
2 .��� E%"F� -!�M� 1�K)w 0�) 	  �� (	 e��	W -�%�{ -�%�{ e�	W�%~ # ,0	�    p%���� z�� 	� 1,0	�

�	
 �� ./�� �"�	� &��	'�R� �%�C� d�	�� }����� +�# �	�	� �! "�	���� 1� 	, �{ e�	W �%-�  ,0	�� 
Z�%%� Kg� -����� +�# 	, "�	�� ���*  	� #�r�R   /�'q� �	'��� +�#    2��	�") # ���
�	��) �����!

Carpenter et al. 12014 :10 .(����� 	��, �{ e���	W��%-� ,0	��� 1 0� �����! 2B����� �� &	��*�
-!�M� ��N
 ���*  ��)�� �� ��	�{ &���3�����	W �� ���I0� ���� ��  � � ���  	�,   e��	W

�{%-�  ,0	�      ����I �F�g ����	�W -��%�{ $��� ��)�� 12	�0 0� �Z�	3� �! eW��� 1/�� �")�
 �������)O’Brien 12007: 4.(  
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3 .��         �! �� 2����� �"�	�� �	��	�� ��(� ��r	� ���	3� 1e�%�! �%)  E��	� p��*%�     X�%� ������ ���G�
�����  �� .���  

4 .�� �� oQ3�� �Z� -�#! ,��� S#.
 &	'�	G� _	1357      i��	�� �	��	�� U�)R ����#� H�	�I 1
 �%� 2����87  	�98  �%� -�	'�� H�	I # �g�!55  	�95    ���I�! 2	���� ��g�!     ��!	�3� ���� .����

E�	� ,v	� �w�! ,	��V   ��� ��Y� �� ��'�� ./�� 2���� ��	� p�*%� ,��G�     ����#� H�	�I ����
E�	� &�I � �� ,��G� # �� 0� S%�� 2	�� �� 0� ��)� �� 2B &��%%��  1��� 0� S%
 .�! ����� 

)2002� # (%e��� 2��	") # Luintel et al. )2008( ��  0��� ��� H�	I, -0���� V �%�,   �	��	��
�	�� '� # -!	F���%%� -!�� ��� 1H�	I +��� �� ���%p ��P�, ZW�# 0�%/ � 2	��� �!.  

5 .*�.'�� ���Y� _	�� �� �"Rybczynski )1985� (e�	� �! ��	� p�*%   ��0	�� �� ,���! /�	� ����
pP� 2���R �� �)%� SL� U)R 1e%�! �%) �� ./�� 2	�%)�� �%�C� # ��	��� 1��
    SL����0 �����

�� O	G� ��	� �	��	� U)R ���#� H�	I �'�	G� �! +�� ��0	� .!�I  
6 .����� �� ��	� o���� JK�L� �	"I� �&	Z'� U%W!     S#.�
 ����0	%� ���
 ,����3� ���Y�   ,	�

 1�K� ��� �� 	�� ./�� ��	V��w���K"%�  # 2��	")Reichlin et al. )2013(  ��� �%r��    ��� ���!
/�	%� �	)R� 	� �� ��	� o���� ,	  2���»�E .������, /I�! *� t	�	�� ��%�	 !X��E   ���
 ��

K� ��
��, "�	���� /��1 ��	� 2#�� 	��, � !	\�W�%�	� 2B 0� -!	F���.«  
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