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�
t

m�bN& ��Q" TZIp

�
t

y���Q" ��AN�p

�
t

p�>-�Q O_��*]

�2*	 ���� 3�N� �_��,^)� �	 U� `�� �gNP��� >� �U�� �	 U� `�� E��X

�� ��-*A	�C���# ���Q E����5>�]�	 3���# ���Q E���� E�Nu� �����

>-�Q >K4� ���� �N�� "	 :�� U� `�� ����20�	 :�� E�*"�N��>�] 

*/t t te p p=

-
t

p�>-�Q O_��0#	 E�*p

�*

t
p�>-�Q O_��Y��# E�*p

�
t

e�U� `��]

                                                                                                                
1. Purchasing Power Parity (PPP) 
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�	�����������-�� >�2BCD��� ��	�����.*����	���,�1	.��	+"�#"�%�	��&�'��"$^� # 

_��CG��N� �g%/# ��W �� " :�W�F U T/���HA :/W�X �� � g����"� " ���

���� ��U ��NB>�N� �N��
*− − = + + ζ5=t t et

p p e b b t  

_��C_�� E���C����Y �	N�U�� ��NB �	 �� >� ���# �� �
 ����Y " ������

^#	 :�� ������_�� ����� ���# "C" 	"�" ����
 ����20� �	 3������ ����Y

�� ��Z� �*���/���
 i�N� ������ �"�#��� `�� �� 	��X,���# �� ^#	�����U �	

>� G���� ��"� �� U� `�� �� 	N� ������T��	 �_�� :� ������
*

,− = + ε=t t r t
r r c

�
t

y���� `��,^#	p

�*

t
r���� `���Y��# �N�� ,]

���N-1 " >4�� f	�B ����-1 �_�� :� >4�� U�� �%��� ������ �U�� ���Z�
U �/KA

��_�� @� ��NBC>� f	�B ��N���X�p� �2���G��� `�� ���� E���� E�Y3�*

	�	 	NY" �H/4K-*]���*�N�� �	����� �U�� �� ��� ^s�C� ���# " ^#	���K��

�� ^)� E�N/�	 �%��� G��� `�� " >� �/4��� �/I �_�� :� 	��X��NB

�-� G�*��� V�� ��N���X�	N�]

_��CA	��� 3�#
C_�� �� >� ���W �N���C���� � G��� `�� " ��N� ����20�

���*	p:���VW �� ����20� �	 �� ��NB��N� `�� q�3D0�/� G��� " bN& SU�

�� q*�� �
 ���� fN� �"	�� Eg�� ���# >-� �� bN& " ��������]y1�� �� :�

V�H� q*��,�"�� �*		N�3�� q�VW G��� `�� �Z�/� �	����]��PY� �2��

�� q�VW ��N� q�VW �� �H2����2�V* " ����Cq�VW �" �� bN& >���H�

������]�� � �k :��� �N�:�	�� ���� ��NB�

= + βπ + ε=t t rt
r d  

�
t

y�G��� `��p

�tπ������ 	�N� �N�� �	 ��N�]
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C_�� :��� �� ���*�N�� �	 ����20��"���NF�G��N� " ����20���� `��

�� G����� ^)� EV��� @��� >A�#	 �� " E�N/�	 ��NB�� :���� " 	��X	N�

_�� ��2zC	��� E�	�2��]0-Y U ���C�*�N�� :�>�]

�� ������-* g�� �	 G����� ����20� i�"� �	 ��
�a�_�� �� �NFC����� �U��C

�� ���# " ^#	_�� �N21C_�� >� G��
 ����20�Cg�� �U��"��	�B �	 ����#

_�� �N21 �� ���� V�� �	�" "C	N� ��� ����20�]Z�/�C_�� C" ��	�B ����20�

_�� ��-* �	�"CA	��� �� b"C>� ��AN�] G�N*�� b��^��� E9A	���C�N�n�

�� �� >� ����20��� ��Q �%� 	�R/Q E�*��h/� :�� i�"� �	 ��Q �N21	��X]S"�

��N��� �Z2�	�R/Q b�� �� :�-.b�� :�2z 	�"
�� ���a���N���X�	N# b�� 3E

T*�� G		 O�[N� ��	 �	 �� >� �/��K�	N�(Garratt et al., 2006)]

,f-a�5 673+ 	� >�2 ?8
 E8d
 K
	C�128A2 �B ��� 

b����DI ��AN� �� U� `�� E�nX�k E�*_� D��F U �)� ��� �	 �-���	 ��AN� O

�� ��NB �N��>-�Q O_� D��F U E�H�	 " 	��X�*]:���q�VW �� �� ��NB

U� `��3��NB �%���� �V�� lm� " ��AN� O_� �V���� q*�� �/W�X�	 ����

�N�� �	 ^� ��AN� q*�� �Z�/�3DI ��AN�/� � �-��e�� �k	U��]q*�� E�nX�k

DI �� ��AN�2� >� E�� �-��" ��AN� �V�� �r��2z �� >� ����� " G�� �/#�

�� q*�� V�� �-�� E�� �[��� �V�� ����20� �	 ���� �/-� E�N�� �	 �g	�K�����

�G��N� �	 ��ke� :� �/KA���� l)1 >� :)-� ��� b�� ^�-)� E�� �A"EU���*

� D��P� :� �	eDI ��AN� �� ��AN� ��kb�� V�� �-��� " EU���� 	�"
�		�X]b����

DI ��AN� �� U� `�� E�nX��ke� �H�	>-�Q O_� 3�-���*>�]U� `�� q�VW ��3

���4# ��KY E�� ��	�" E�*g��" �*]]]��Xq�VW y1�� �� :� " G�� ��

>-�Q�-�� E�*�����W�B �� �/-� �Z�/� �	 " �*�-�� �	N��-�� �/-� E�[��� " �*�*

��	N�]�2�� �2/4* ��Q" �H-* D��P� �	 G	�;/� 	�N� �%� E�*��h/� ���Z�
U
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>-�Q O_� �� ��AN� �2��� ����� 	�N� ��h/� E��Y TQ� >K4� U�� �*>�	���k 3�2�


>-�Q O_� ����h���Q" E�*��h/� E�nX�k d��[ :_� �	 V�� ����20� �	 �*

�� ��PA	N�]L�FU�H�	�� ����:�� ���)� �g	�K� �� ��-��/4� U� `�� ����� �a�

>���DI ��AN� �� D��F :� U �Z�/� �	 ���� �nX�k ���# �� �-�� E�*� �-��|�k

����]G��N� �	 ��ke� :�U U� `�� ��ke� ���Z�
U ����20� �	 �A" 	�	 	NY" ���

��X D��F�-�� lm� " ��	�" E�*g�� ���������DI ��AN� �� �*�� ��PA �-��	N�3

�-�� �g	�K� ����h� D��F U U� `�� ����20� ��k
O_� ��h/� D��F U ���)� E�*

>-�Q�� G		 q�N& b�� �	 �*	N�(Cummius and Doherty, 2005)]

b�� �Na2� ��DI ��AN� �� U� `�� ��ke� EU��A	��� U ��� �	 �-��C��AN�

DI�-����� �	��-� G	�;/� ��AN� ~��� U 3	N�� G�K/�T�2� " �[��� E�� �2��

[�1CDI�� G	�;/� ��� �	 �-��T�2�]�-�� E	�# 	�R/Q E�2K� U �Na2� :���

b�� \"�� E���� G	�;/� EU��T�2�]�-�� E	�# 	�R/Q E�Nu� E�2K� ��3����U

�-�� �[��/� 	�W @�>��U ��� ��	N� 	�Z� ��

( ) ( )( ) ( )( )− + ≥ − + −5 5Y T r P Y P Y L 

�y��-�� 	�N� >��# �� g�� SU�p

�T�DI \N-Z��-��p

�r���� `��,�[��/� 	�W �a� 	�N�p

�P����4# b�-/Ip

�L����4# �V��]

�	:�DI �� >� :� �� ��W �_���-��3�� >#	�& b�� E�/�" ��
�	 " 	N�

-/I ���4#�� 	�Z� b�� E��/� �	 �
 �� �A�	N�]DI ��W�B �Z�/� �	�-���*

��� `�� ���� 	�R/Q >��Q" �	 V�� G��� `�� 3>� G�� ^���� G��� `�� �����,

�� �)����� " ���K� ��N��
 �N����� �	U�� ��,��-* �� ��X���� E�*g�� �/-�Q
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>W�X�a��	 V�� ��N�]�� ��UW �N�� b�� E�/� �	 	�W 	�� ������# E�Y

�-���� ����DI bN& ��-* b	��� ��N��	 " �2� E����# �"	�� Eg�� @� � �-��

G��� b�� E��/��� �a� 	�N� Eg�� S"�W �� ��N� ���� E>�		�"
]

�� l&�_�� �N���Q" >A�I �	 ��� ��:�>�N� ��NB�

( ) ( )( ) ( )( )Y T P Y P Y Lπ− + ≥ − + −5 5
�π�E��a/� ��N� �V��3������ 	�N� ����U E�� �	 �*��h/� �V�� �� 	N� �YN�

����Q" ��NB>�>-�Q t#�� �� >K4� "�� �*>�	���2�
 ]_�� �� �YN���C

�� ��a/� g��_�� �r��2z ��%�1 	�W @� 	"�C" E�� g���		�K� 	�N��Af	�B E

�� � �-�� ��-/I ����	�#]G	�� ��C_�� EU��>��N0_� E�� �0Q�I ��W " g��

�-�� ���# �	 	�W����-�� ���# �	 ��"�;� T��	�

( ) ( )( ) ( )( )Y T P Y P Y Lπ− + = − + −5 5
��

/ ( )T P Lπ= +5
_��C��>�	�� U�� G��
�-�� ���# E�� 	�W ��"�;�����>�3�� 	�W ^� �X b�I

T��	 T�2� ~-Y E	�W " �/�� �* �	 T* �� � �-�� E�*�[����

( / ( ) )Tn N P Lπ= +5
��

ln( ) ln( ) ln( ) ln( ) ln( )Tn N P L π= + + − +5
�Tn�DI ^� \N-Z��-��@� �	 �/W���	 E�*b��p

�N��g	�K� �A��� �V��(Rees and Wambach, 2007)]

�� E�a� ��PA U �Z�/� �	 `�� ��K�� �N��DI ��AN� �� U� � �-��e�� U� `�� ��k

�-�� �g	�K� 	��� �� lm� " ��AN��N � :�2r-* "e>-�Q O_� �� U� `�� ��k" �*

� �Z�/� �	e>W���	 �� ���k>#	�& " �*>��� �A�� E�*>4�	 �-�� E�*]
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�f-aK
3�8X�B3M �6����.�	C
2"

��N���X�	N# b�� �	�VAR � ��2� ��W��*��h/� �)�
 E�Y�= I�H-* �2���

�5 I�2���]�*��h/� l�����yK��� U �� ����Cmn�^���m��h/� >�]CA	���

�_#VAR��:�>� ��NB�

...− −= φ + + φ + + +5 5 5=t t p t p t
y y y a at u 

�y��*��h/� l�����]

A	��� ��WCR�P�_# O�<E��A	���C�� g��:�>� ��NB�
p

t i t t

i
t

y y y a at u
−

+ −
=

−
∆ = −Π Γ ∆ + + +�

5

5 5
5

5 =

p

m i

i

p

i j

j i

I

i p

φ

φ

=

= +

Π = −

Γ = −

=

�

�

5

5

5�5� ]]]� �5
�*��h/� ���-� G	�� ��N���X�	N# b�� �	�= IY�	 U �/��K�C�	 �2/4* �;B

K�� �Z�/�Cl�����ΠΠΠΠ� �r��2z �A" >� ^���E�*��h/� U �M�yY�	 U �/��K�C

5�2���( )( )I 5 T* T* �� "�� �2��� �/��K�b�� �N�VAR��Q �� � �AN-��

T*	�� 	�"
�� �H/��K�]A	��� �2z �)2�CT*�� �H/��K���& �*��h/� :�� �	 �N�

���� 	��� �� �H/4� 	��R.�� E�*Cl�����ΠΠΠΠ	�	]q�� �g	��� :� 	���

�� EU�� � �*��h/� ���� ����20� i�"� �� �g	��� ��-*22�b�� �� ����U �	 �� �

E�a����K�3��Q�*�� o��/� :��/�� �����>�	�� G��
�*��h/� �� E���
 ��NB

�� ~["��N�]G�N*�� b�� �	 ��� i�"� " �g	��� E�� G����� ����20�N21

                                                                                                                
1. Cointegration VAR Model 
2. Vector Error Correction Model (VECM) 
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�� ~[" �*��h/� �� ��N���X�	N# b�� �	 ����20� ��Q	�"
�� lm� " 	N�

�� ��NB	��X]�	 �� >� :� �)� G	�� ��N��X�	N# b�� �� S"� :� E����

�� EU��� b�� :��= I" 	�"
�� E�� E�a� E�2K� �)2� �"	 " >4�� �*��h/� �	N�

b����/� �F�K�� E�*	�	 	NY" �*��h(Garratt et al, 2006)]

0a �6�B��98� � E>	�

��T* i�"� U �N�C/��K�G�N*�� b�� �	 	�R/Q �%��� E����20� i�"� �N21

G	�;/� 	�R/Q �%� E�*��h/� ������	N# i�N� G��	�"
�� d��[ U " 	

X��T* ��N����h/� ��K�� �H�NHz ���� E�� �/��K�G	�;/� �*��	]q.� :� �	

�� ��NB �� E����X+�" �� �YN��� �� >� :� 	��X" ��� 	�R/Q E�*

b����T* �g	��� ��� �	 �*��h/� �F�K�� E�*/��K�C�� ^���� �N�n�" ��	�X

�X+�" �� �YN���G		 E�*�g	��� :/W�X�a��	 E�� :)-� 	��� " 	NYN� E

T*�/��K�3���� :���� 	�"
�� 	�N� ����20� �g	��� �/W�X ��NB 	�"
�� �� ��N�

b���� " ��� 	�R/Q i��� :/W�X�a��	" 	��n& ��Z� ��� �	 U� `�� �F�K�� E�*

�� o��/�>�	�� ��� 	�R/Q E�� ��g�� >Q	 �� G��
>�	��
]�� �YN��� lm�

b��DI ����P� EU���-���/W���	 E�*�%� E�*��h/� �� �
 ��K�� " ��� �	

DI ��AN� �� U� `�� T��/4���! " T��/4� E�nX�k �H�NHz 3	�R/Q�-��

��>�	����
]

"f0a�	
	N2 E	��3�N �B 673+ 	� >�2 ?8
 Kg	C+�

��-*�� G		 O�[N� U� `�� E�a� ���K� D��F U ^KQ q.� �	 ���NF3U U� `��

����P� D��F�UN�C>#	�& U��/� ������ ?�4I U�� " E��Z� U�� ^��� �*e�k

�� �k �%� E�*��h/� ���� �� :�2r-* " G��	�nX]q.� :� �	b����E�*

�� ���� @�);� �� � E�nX�kb���� :� �H�NHz " T�2���� V�� � ��� �	 �*

��2�T�]b���� :�A"3>� ��	�B]B �� U� `��_�� ��	�C	�	 T��/4�]�2��
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^#	 >#�� ����# " �*g�� �)�
 >01 �� ���� q�VW �N�� �	 U� `�� �r��2z

�U� �*�N�� ���� >#�� ����# " �*g�� �� >K4� �N��G�� ��3y1�� �� :�

�� �0#	 ����# " g�� E�� �Y��# E�[��� q�VW	N��E�� l)�A�� :�2r-*

�� �� ����U���� q*�� U� ` ]:� >� �"�2� �%��� U� `�� �� ���*�N�� �	

�Y��# i�N� �0#	 bN& E�� �[��� q�VW y1�� ��	�B q�VW�� �*�� 	N�

�2�N/�.� � �0#	 E�*g�����3�� >K4� �0#	 bN& SU� q�VW y1�� �� :�

�� U� `�� q*�� lm� " �Y��#	N�]G���"	 �Z�/� �	E�[��� U� `�� q*�� ��

�� �� b" E�Y �� G���"	 ��	�B " q*�� �0#	 E�*g�� E�� �Y��#		�X]�2��

��a� �	�"�2� �%��� EU� E�*3$N� " ��k
 U� `�� q*�� �� q�VWG��N� E�*����

�� 	�Z� ��� �s2# ��k ����20� �	 " �2�	N��3:�" " �	N2�5(7( ]�	 ��

a����/W�X U� `�� �0���� >��I EN0Y " 	�	 b�/2� U� `�� �� >A"	 �� ���*

��	N��q�VW �z " q*�� >�Y �	 �z �	 ��	�B �� U� `�� ����P� ��k


�� �Q�� V�� ����20�����]U� `�� q�VW �� >��*�N�� :�-* �/�	 U �������

�A" 	N� �s2# G���"	q�VW :� l)�A���� �	�" q�VW y1�� U� `��	N�]�2��

���s2# �/��� �	�" q�VW �� 	N� U� `�� q*�� y1�� ��	�B q�VW �)�
 E�Y

��`�� �I U q�� q�VW l)�A�� " U� `�� U�Z� �I U q�� q*�� EN0Y " 	N�

�� �/W�X U�	N�]�# " g�� ^� E�[��� q�VW y1�� V�� ��	�B q�VW�	 ���

�� �N��A	��� " 	N�ke/� � ��AN� C�� ��k �%� E�*��h/� ���� �� �Z�/� �	 " �2�

��	�nX]

>� �	�" 3	�R/Q �� U� `�� E�nX�k b���� :��"	]�� U� `�� q�VW ��

>K4� �0#	 E�*g�� �)�
 >01���U� �Y��#����3��N��	�" E�� �[���

q*��������3�� �Y��# ����� :�VH��Y �0#	 E�*g�� �2��	N��:� �/KA

" ����� �Y��# ���Z� >�0��Q �� ���*g�� 	�N� �	 " >� �K4� �2�VH��Y
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