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3. Bioinformatics Molecular Analysis Section (BIMAS) 
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� Development Expenditure by Sectors. 

�� Public Investment by Sectors. 
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Source: IMF, International Financial Statistics. 
EUV: Export Unit Value of Industrial Countries. Real Exchange Rate=(Consumer 
Price)/(Export Unit Value of Industrial Countries x Nominal Exchange Rate). 
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2. Arndt and Sundrum, 1984.� 
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1. Inter Governmental Group for Indonesia (IGGI)� 
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2. Deregulation Policies 
3. Market-confirming Reforms� 
4. Auty, 1994, p.22. 
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4. Fiscal Consolidation 
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4. Basis Points 
5. The Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI) 
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2. See Deaton, 1992. 



�
�
�
�
�

����������������������������������8*���&�8*�>��9�.9�~b�S���W&��<\P����?�

�

�6.d��������8��<��	�6.��8N�.�b��������P���3������8'��
���g��8��	�`#b����P�-.��"�������8*�'����'�
����P���/�q��6���P�6.������������������
�'P
����'�."N��W�'!�-���P�'�P�7�'/�P���'/��/�S���7�.*�0�����>� 

�8��P�kg
������8�������i�������� P�������8��
���`#b��P���S0
��
��F��i�����%�������i�6.Z���
�.2P
��P�3������̀ ��<��	�]S9�7���."N��W�!�
��<��	���������������'P�8N�'.�b���6'.d����'."���
�����g

����8��8����.����2	��g�����-..Q0����/�3���;_'2��-'���������������
�'P
���'�g�~'^P����'P��
�8#��'��� 
8�� z�
���".�����..�0� P��*&��|
�\���.9�2b���	3����

�
[%�q$!��������+

��m
�
����/�
����`�

���*�i�P�REER�%���!�������6�������8��~^P� P��
�������������������'P��'P��P�8'����.����'2	��l�
�� '	��
�n(
��8��
���8��g�P��
&l�P�����}�����,���8*���������8���
�n(����/�3����&������
���!���-���
����'��>���'9���j�

8�������1��� ��6����"."�0����g������8��
������S��P���L������������9��
�����	�� 	�8�������',��%���7�'9��
<.>���8��8�.P����/�38*�b
��� 	�����������������-'����'P��'*����'9��8"z�����l
��x���g�� 	���P�U�Z
�Z�
��

u�����&�{�-�L�(��u��
���P����P� .*&��8����.����2	��g����� 	��
����/�-..Q0��*&���
�3�
���������� uL�^��
�.2P���(����q���P��*����9��
������>���!���������8'�� '	��
��� ��
�	�����'���0

��:>�g����b�fh/�� 	��/�P�8N�.�b��g�����8'��v�L����'/�����8'�����'�l
���.'����'��l�
��
��
������,&�3 P���������������g�����.P������&�{�7�l���/���2������8�������i��W�"0��g��fS��7G�b��
�*����&�{������������2	� P���!���-���-���P��P�&���P�����i���/��/�S���8�������� '.*&��8'����.����'�

8���#����&�^��
�.2P���/3@�
���� .*&��8����.����2	��T9������� P���!���-���O�9��P� 	�����8���9�����8���
���l������g�'�����'0
-.��>���
��������6.d���f��/� 	�8P�Z
�Z�fb��������'L�(��'u��
��7�'9��8N�.�b������3��� ;_'2��-'��

�8������������������������6'.d�����'�S��P� '.*&��8'����.�� ',��P���'2	����P� �.5P��g����� 	����������'�
���������������'!�����'�S��P� '.*&��8����.�� ,��P���2	����P�
��8N�.�b�������'9��
����'��>����e'��&�

8��
����f��	����."N��U�Z
�Z��^0� .*&��8����.�� ,��P���2	���g�
������7�9����.(3�
���������������������������������������������������������������������
1. Bird-in-hand Consumption 
2. Bird-in-hand Rule� 

��3���������8��
����*�i� 	��
�����P
�	�8���
��	�
�����.P���!���-���������'�
����S���8*�������3��������*�'i� '	�8���
�'�	�
�
8��
����/�������i�8>�
���
� .*&��8����.�������g�����!���-���7��
���8����8*������3 



�
�
�
�
�

�j���������	
��
����
��	�
����	���������������������������������������������

 

{q��<�r�D�
��
���7�9��
������>���!��������8��P�kg
�� 	��
�G�"�b��-����������������'9�P���'
� 'P�8'�������'i�������

��8��f"�^��
�.2P�������L��.>�G�������P�7��������9��-h"���[�*��h0���������8�i�'9�eP���� P�
���/��#���-�6d��,���� L�
�P�&��0�
�	� 	�������0�9��3�������������'���7�'/��'���\����'2�����'Q��&��'��

� P�<�".�������������d����l�|��\�9�� 	��L�������i�<��	���bP �����/�S�� L�
�������'P�f���b
��(���	�.*�0����.P3%�

�����6.d���7��/���2���G�"�b������:>����P���d�������������8'����'#���8N�'.�b��g�������'�	�3
��������������� P�g�.�� 	���P�����i����d��7������/���2������P�G�"�b��-���"	��
�P
��8�b��*&�

������ P�8����.����2	�
�� ,�0�fP���<��	������������7�&�'{�
�����'/�<��	�f.*�������'9��g��8'/
���������/�������i�8>�
���
�����l�8���������l
��-�L
�3����:'>��P�8���d��-����������'�.P����g��'��

��8�����������������8��k�0��*&����Z�7��/������������������'P�80�'���0��-.'�Z��'P��P�
���
���'i� '	���	
8��
����/�S�����	� ".P�8*������3�

�
4I:I3I4$��
MN�_���
���

f.;^0�������.���6��"0�];���8*����
����>����������8"��fz���8���"!�&��
�,�|
�\���������'/�3���'��
� ����9��(�������������8'��<��6L���
��.*�0� 	��u��-���g���*&���
�n(����������� '�L�(��'u��
���'*���7�'��

��� ����9���"."�0�:>�7��/����8��g�P����S��P��
�n(������8'���*&�� 	��9������� 'P��'���0�����'9�
�����������8��
���-.P�8��
����S9�
��f��S0��
�P
��8"."�0� P� ;_2��&��
&l�����������8'h�6.L�&�8*�'��

�8�� 
�i���8�� h�������&���/� ����9� P����0����W�&��'P���'���	�}���������P��*&���
�n(
�������������'#���8!�"�,����L
�78*���8��g�P�v�!�
���*&�� ����9�`#b� 	��u��-���g��7�2��d�

8����	�38��~^P�f�L� �����
��(����&��-��� 	���/�*������
���80&���������	�����3�
�

[%�q�%�
�_���
��
 ����9�������N�
���*&���
�n(������������������'������'/
��'P��'S�����{�����P�8��"!�8���P��g����

��/�P� �/���3����������.;���'(�7��'.P���-'����'P��
&���
�����?��8'����'����������'��
&l�P� '	��'��
���������������������������������������������������������������������
1. Gramlich, 1994. 
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(Gelp, 1988; Sachs and Warner, 1995) ��
�{l����g�
�P�&�(��P��
�����
����P�
��L��������8'Q.SN�eP�'������

���8��'"!�<'\P� P� �L�(�t;Q0(Tornell and Lane, 1998; Leite and Weidmann, 1999)���8'�.	�~'b�S��&�
���2��8���8Q.SN�eP����c�^*g�� 	�8���
��	�
�����5��(Dalmazzo and Blasio, 2001)3�

1. Gelb, 1988; Auty and Gelb, 2001; Bjerkholt, 2002. 
2. Hausmann, Powell, and Rigobon, 1993.� 
3. World Bank, 1993; Serven and Solimano, 1993. 
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1. See Amuzegar, 1999. 
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3. Auty and Gelb, 2001. 
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2. Sentiments 
3. Regime Shifts 
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3. Letters of Credit� 
4. Oil Stabilization Fund (OSF) 
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1. Chinese Renminbi� 
2. Thai baht� 
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Source: Economic Commission for Africa, 2003 
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Washington DC May, 2002. 
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1. Over The Counter (OTC) 
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1. Legislation Mandating Fiscal Responsibility 
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1. Venezuelan Investment Fund (VIF) 
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1. Overshooting 
2. Price deflation 
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Source: Derived from Figure 8.7 in Buiter and Purvis (1983), p. 238. 
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Sources: Azerbaijan International Operating Company and IMF Staff Estimates. 
* Preliminary Data. 
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2.�Overcapicity  
3.�Such as Lane Tornell, 1995. 
4.�A Feeding Frenzy  
5.�Gelb, 1988. 
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Source: European II Departmental Database. 
Note: Average 3-Unweighted Arithmetic Average of Azerbaijan, Kazakhstan and 
Uzbekistan. Average 9= Unweighted Arithmetic Average of all Other Countries of 
the BRO, Except Tajikistan, Turkmenistan and Georgia. 
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Source: Calculated from Table 7 in Krajnyak and Zettelmeyer (1997). 
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Sources: WEO Database and IMF Staff Projections for Azerbaijan. 
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Sources: WEO Database; and IMF Staff Projections for Azerbaijan 
1/ Nominal Interest Rates Deflated by Contemporaneous Consumer Piece 
Inflation. 
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Source: State Statistics Committee; and IMF Staff Estimates. 
1. Official Wages, March-May Avarage for Each Year. 
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2. Auty, 1994, p. 24. 



�
�
�
�
�

@Km���������	
��
����
��	�
����	��������������������������������������������

�

8��������.y�0�8Q.SN�eP����c�^*g��8������
��	�).Qy���h;"!���/3�
���G&�,I4X���� 2������
�8P��,���	�&���������	������������.����g��8i�P�8����'�	�3
��"����8�� 	�
�N������7�9��).Qy�8Q.SN�eP����c�^*g��8P��,���	�`.��������',&�-'����'P�7

�9�����P�������g����5P��l�����������h;"!3�
�

G&�,G&�,G&�,G&�,IIII4444XXXX��������8P��,���	�&���������	������������.����g��8i�P�
[!��\
<���
!�$���/��
�

D�8;i����*�i����.*�0�G�9� ���9�REEI��
��%�CRRCDBCVD�

R� ���9�8;���*�i�����l
��G�9�REEI�CEEEDHIXE�

DXBV4DXBECBEHDDIDH�
C���&6L��kg
��
���(
�	�������#��i
�	�G�9����
��
��%

DXXX4DXXJJDCXVEXDI�


�����.;.��CHI�BDB�

� ���9�
��%�JXDEDHCEE� V 
�������� ���'9�8';���*�'i�����l
������k&
� 'P�����
�'����'P��P

���i%?�G�9�REEE�
8��5,� S0
�XJ�VI�

ni��ni��ni��ni�����������78��5,�q��PWorld Development Indicators3�
�
:I-I.�E�������!�&�����

�����������'2�� ,�����l��P���������	
��
����
��	� 	��9��8;z�2��g��8h���g
���
����>���3
-��P�������������'���'���g�������9����/���2���78�������i��W�"0��7�����".��<��	��P� 	�8�Q�
��^0�����i���>�g��0�&�8����`�������8�� ,����8".u!���2	��P�����������q'��P�8,
�'i����i�� 	���/

��8"��6.���6	�������������8P�8"9��g
������&����	�fb��
�fh�������0������&���/���S{���.Qy&��
�.'2P
 P��
�8".i&�8��
�P��
&l3�

���������������������������������������������������������������������
1. Purchasing Power Parity (PPP). 



�
�
�
�
�

�����������������������������������������
�����Q*�T���W
�5Z�<\P���@Ko�

�

���
���"�I4X����i���>�g��0���2	�����8'����.����'�?������G�'9�
���
����'����������'�DCJR����'0�
DCBJ��8������������3�����i���>�g��0���2	�7
���"��tSN�����G�'9�
��8'����.�����DCBJ�g��

JE�������9�� �L
��0��L�6.��
����
�.;.���3�G�9�
��������DCBV���&�DCBJ� P���������'/�<��6L��f.*�
� ,��P�
��8���������l
��g�������9�7�G�'9�g�����.P���2	�-����/
�U��/������'�DCBR�

�&DCBC�9���3�
������i���>�g��0���2	��S2��89
�P��������8'��
��� 'P�8'����.����'���������q'��P�8,
�'i���'�

��8��������6	������� 	�������,&��P��������g���S2��-��������".��<��6L��BE$E����G�9�
��DCBC�
� PBC$E�G�9�
��DCBJ�9�� �L���<��6L��3�

����

��������

��������

��������

��������

	�	�	�	�

��������

��	
�

��	
�

��	
�

��	
�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

	
��	

	
��	

	
��	

	
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	



��	



��	



��	



��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
��	

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

	
���

	
���

	
���

	
���

�
���

�
���

�
���

�
���



���



���



���



���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


	
��


	
��


	
��


	
��


�
��


�
��


�
��


�
��




��




��




��




��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

	
���

	
���

	
���

	

���.

/���'

*�!�

�.0�1�-����

��!�

2$���.

/���'

*�!�

�.0�1�-����

��!�

2$���.

/���'

*�!�

�.0�1�-����

��!�

2$���.

/���'

*�!�

�.0�1�-����

��!�

2$

�

�
���"��
���"��
���"��
���"�IIII4444XXXX���������i���>�g��0���2	�8����.������

���������������������������������������������������������������������
��3���i���>�g��0���2	�����������2	�g���9���
�S!�8����.���������g������%��i���>�g��0���� P�
��	�����������'�����
��
��&�!

g�(�&3��

�i���>�g��0���2	�8����.����� 


�
���


�.
;.�

 



�
�
�
�
�

@Kp���������	
��
����
��	�
����	��������������������������������������������

�

4I-I.$%�
�����!�&�����
�d��� ;_2���������� 'P&
��l��'P��'�������	
��'
����
��	� 	��������8*�'���'9�.9�&����'2��&


 uL�^����������8���
�8,
�i�g
�����i����b�&� ��
�	��������'9��8*�'���
����>����S;N3��-��'P���W�'5���
�������8"������g��f
�b������l
���&�P��*&�� 	��������������'�	��'�b��
���'i�8*�'���.Q'y&�����0�3

�����������".��<��	�7�g
���
����>����
�������"���W�i������'/���'2���78'�������i��W�"0��7
8�� 	�8����`��^0��������g�������9����/�8*����
����>���],�������03?�

�
�G&�,�G&�,�G&�,�G&�,HHHH4444XXXX��������;i����*�i����.*�0� P�8����.�� ,��P���2	��S2������&�P�8��

��

��7G��
��
�.;.�%�
����

[!�����'�$���
(���/�����
D�����������$GL���~%�L����(%�C��+D��

D�DCBE�XE£JDV�JIV£RRX�E$DI�

R�DCBD�DCH£BXJ�HEH£CVB�J$DX�

C�DCBR�DJB£ERV�BVV£DRX�H$DB�

V�DCBC�DXE£BCD�D£ECB£DVJ�V$DB�

J�DCBV�CDE£DDV�D£RDI£CBJ�J$RJ�

I�DCBJ�CHB£XIH�D£VXB£CVD�C$RJ�
�

������8'����.�� ',��P���2	��S2�j����������]'9����
�'.Q���'����&�'P�8';i����*�'i����'.*�0� 'P�
��g��'�����''9���''�������	
��'
����
�''�	�
��8*�''���
��''��>�����''.(�3�����	
��''
����
�''�	�

���	�k�0����P��������������������S'2��-'�����&
�89
�P�����7��	�f.����
� P������;P�
���S2��-��� 	����
���G�9�
��������
��������'�DCBE����8'*��DCBJ����������8'����'����
��l����Q'
��'�&
������ 'P�7�'������
�'N�� '	�

�g�DI�G�9�
���

��DCBE� P�C$RJ�G�9�
���

��DCBJ�9����.9
�3�
���������������������������������������������������������������������

�38���
�~^P�-������0�	�8���g��
&��
�����0���.��7������	�f.;^0������;P�&����3�
�3
�S!�8����.�� ,��P���2	� P� ,��P���2	�g���9���� ,��P�
��8���������l
��g�������9��f	��&�!3 



�
�
�
�
�

�����������������������������������������
�����Q*�T���W
�5Z�<\P���@K��

�

QI-I.�������$%�
��'�('���
���
�&���8*����9�.9-��P������� 'P�|
�'\��
���'*&��8*�'���'9�.9� '	��9��W�5������
�'


�
&�����������8���..�0������".��<��	�&�<��6L���P������������
�����
��"����&
��*&��|
�\��&���	�3
����������������� ',�0��&�'P��'*&��&� '�L���<��6L��8���������l
��7�����".��<��6L���P����fz�'2�� 'P

�����8�� ��6���
��l���	�����������������������".���P��*&��|
�\��-���P��P�&���	`��� �2P�8������/�3
��8��];T��-������������� 'P����'�����'��������P��
�80�h�������0�����
&l�
�'P�3������
�&���8*�'���'9�.9

8���������������� P�7��SP�-.P�g���
�����������S{�&���	�����0��
�������������9�������0���
�N������'P� '	
��6L������<\P�
��t�&
�7�����".��<� P�����i�&���"�i�9����������<��'	��'P�&���'�l���',&

���".���<\P�-���7����������8'����'	
�
�Z��������'/��3�}�'Ng�����'d������������'����'".��<��6'L���'P�
��N��������������N������".��<��	��P�&���/�x&�/�����g�8���"!��������� '".��8���"!��������W�'"0
8��P��������8�����	��5�l��L��.>��!�9������������P�7��/��������8'��W�'#���eP�'���}�'0��-���P�������'/�3

����������������������'���	����'P��'y��0�<��6'L��&��'*&��|
�'\��<��6'L��7�'����'".��<��6L��-.��"��
�������������8'�����'"�� 'P��
�W
�0�&���/�],����
�����i�&���������7�'����'".��<��'	�&��
&l����<��'	��
���������� 'P��
�����i�&�����	����P��y��0�<��	�&�|
�\��������������
�'h.P�<��6'L��]',���&���
&l�
�'P

8����/3�
���
���"�H4X��������� 'P�|
�'\��&������������".����&
�������W�&��*�'i��&�'!�������� 'P��'*&��8'��
�".�������G�9��P�{����DCHI���8��������
����������3"������� 	����8�� ub���
���"��
��������'P���/

���������������|
�'\��W�'i��'����".��<��6L���P�&�<��	��*&��|
�\��������W�i������".��<��	
���8��<��6L��6.���*&����P���3��d�'2S"��]��y��������������|
�'\��&����'���W�'i��'����'".����'.��8

 ''P�W�&��*�''i��&�''!��''".�� ''P��''*&��8''����G�''9��''P�{���''�DCHI�7BR$E�«�''9��3
 P��
�S!�8�������
��l��d������9���
�&���7������
��8*����9�.9� 	��3�
�
�
�



�
�
�
�
�

@KA���������	
��
����
��	�
����	��������������������������������������������

�

����

������������

������������

������������

������������

�3����3����3����3���

�3����3����3����3���

�3����3����3����3���

�3����3����3����3���

��	
�

��	
�

��	
�

��	
�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

	
���

	
���

	
���

	
���

�
���

�
���

�
���

�
���



���



���



���



���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


	
��


	
��


	
��


	
��


�
��


�
��


�
��


�
��




��




��




��




��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
��


�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�
���

�

�4�


5�

�1�
�

'

6'�
�4�



5�
�1�

�

'
6'�

�4�


5�

�1�
�

'

6'�
�4�



5�
�1�

�

'
6'�

����

��������

��������

��������

��������

	�	�	�	�

��������

�#
1

�#
1

�#
1

�#
1

��

"1�7���89�

0���:��

;���

"1�7���89�

0���:��

;���

"1�7���89�

0���:��

;���

"1�7���89�

0���:��

;� �<��

5��=>

?�%

/��<��

5��=>

?�%

/��<��

5��=>

?�%

/��<��

5��=>

?�%

/� �<��

5��@'AB

?�%

/��<��

5��@'AB

?�%

/��<��

5��@'AB

?�%

/��<��

5��@'AB

?�%

/�


���"�
���"�
���"�
���"�����HHHH4444XXXX���������".�� P��*&��|
�\��&������������".����&
�����G�9��P�{�DCHI �
�
�I.AM/����J(�����������
(2�
��r��������'P� '5,����
�h��
� ��d��8*�����S������7�g
���
��'��>���7eP�'���-��'���7��'�;���
�'".P

����������9���
�&���8*����9�.9�g��8/�����h���&�8*����
����>���3�
��8�b�80
�
�����
�".P� 	
�����9�.9����P�7
��	�
�����;����������7�/�P������g�^����
�n(�'r��'����S�����'9���
&�'y�8*��3

-��P�����������������g�� '	���	�k�0�&�����<��6L��
��"�����&
��P����P��
���i�|
�\���*&�� 	�8�Q�
�� ��6������	��������������S'2�� '	�8'�.Q���'b�g��|
�'i�8���"!�|
�\��
��8�b�8���������l
��

�������������8'��-.'.Q0��'����&�P�8;i����*�i����.*�0� P�8����.�� ,��P���2	������6'.��MP�7�'�	�3
 ����P����P����P��6�
��������������'."���]'9����&�G�'�Q��8��'�g��.2��
���S2��-�������9
���
� 

�
���89�9�3�
���� �9�.>�<��	��������&�P�8;i����*�i����.*�0� P�8����.�� ,��P���2	��S2�����'���?�

���������������������������������������������������������������������
�3�9�P���
� P������;P�
��3�

������-.d�9���� ������qS9���� W�&��*�i�&�|
�\��8�� 

G�
�
�
�
�

.;.
�

 


�
�

 



�
�
�
�
�

�����������������������������������������
�����Q*�T���W
�5Z�<\P���@K��

�

���������������'9���'�����
��'
�g��f
�b������l
��g��8".u!�`#b��/�S���8�Q�� P�3����G�+'9��'��
������������������g��|
�'i�
���'��P��
��g
��eP�'���-'����'�l� '	��9�#������ ����'9�
�'�	����
�n'(?������'	�

 P��
�S!���8����l��d��������������P��g
��eP����-���g�����0������0������������'9��
�'�	����'������/

�����������:>�
��	�g��|
�i�
���
��5�l����P� h�l������	�`.��2���������&����'	�g��'����'�L�������'5�l���'9�g��

���	������9��
����������G�>�8Q��&�����0� ;_2�� P�G�+9�-����9�>�g�'P8�������'(�3��� '����Z������ 'P�eP�'���-'��

������������������<'\P�
��8d���'������&�'^����/�`	��P�}�N�q��g��7��/������W�&�8
��i�<\P
�������������/
�8
��i�8������0����7��/��8*&}�Ng����d������(����������W�&�eP����-��7������0�

����������P��
�<��	�]S9��/�P� �/������"�� P��
�G�>�8Q��&���������<��'	�&���(�'��	�.*�0����n'>
��8�����������/
����/�3�P��P��-����L��8��8���g����W�&� 	���P�-_"T�����0����eP�'���-'��������
����8
��i�<\P� PS9����8�����������/
�����0�]����� 	���/������0��������"�� P��
�G�>�8Q��&

��/�P� �/����3��������������� 'P�W�&��'i���>�8'�Q�� 'P�]';T��-���78Q��&�g
������g��W&��)��Q0�tSN
�8''
��i�<''\P�''�L����''P� ����''9���
�n''(
�''#0�f''P�����''���	�
��''9�����''�����

-./�����8�Q�
���l�3���-���8*&������ P��g
����.520��i���>����Q�� P�];T�����`.��2���
�

������2.���g
����.i��U�2b�f^��g��3��8���6	���q��P�����������
�g�'P�&�G�'>� y�!���������P�����0

��������� P� Q��,���L
�<��6L���5,�
���
�eP����-���g
������SP�
�	3�-��P�����].0�0���<��6'L���'P����P�� 	
�0��i���>�������-.'/������P�8
��i�<\P� P�8*��
���.52������8�Q�'
���l����� 'y�!�<��6'L�

G�>%��78��<��6L��g
�����P��y��0��������7�g
��eP�'���g��g�'.���
�'��g
�����'	���
&l�'P��'P�&��P��
�8��
����*�i��������6	���q��P�8,
�i��������g
����'.i��U�2b��g
�����,�����%�7�� 'y�!

��G�>�8��<��	�P����3
��7-���P��P�'^��g��e��&����������W�&�8'
��i�<'\P� 'P��g
��eP�'���f
�����������������������h'���&��'/�P� �'/���8�
�'0��'{��&� '�L���<��6L��G�>� y�!� h�l��&�P��9����/

������������-��'P�7-.'��"��&�`.'/�P� �'/����
��'5�l��'i���>g�P�&��g
����.520��i���>���]'.0�0
8����d�P����0���	�e�����f^��-���g��6.���
�qZ�	�����3�x�"#�
�8����(����0 	���

�?�3�����������������'��P��'����&�'P�8';i����*�i����.*�0� P��*&��8����.�� ,��P���2	��S2�
 ����P���6�
 P�7�/�P���/��80
�
�����	�f.����
� P�]9����&�G��Q��8���g�����
�� 	3�

���������������������������������������������������������������������
��3 ����9� P��
�n(�a�
&���
�
�8,
�i����
��	�
��
���5P��
��6	���q��P�8��W�#������3�



�
�
�
�
�

@?K���������	
��
����
��	�
����	��������������������������������������������

�

�R�3������������������q'��P�
���'/���P�f'P���.��8P�'2b� P����P�g�(�&�����g��f
�b������l
��f	
������g�#���6	���q��P�&��P���G�������6	��8��
�������"���l�eP����������� P���8,
�'i����

8���6	���q��P�&��/�P���i���	������9��8Q��&�g
������G���	����P��l�eP����g������03�
�C�3���������8'����i�8����.�� ,��P���2	�8*���-.��0����P��*&�����������6'	���q'��P�g���'���0

��	�v����9�3�
�V�3�������������'���0�g����.(�';,�&�8Q��&�g
������G���	����P�����G�'>�8'Q��&�����g����.(�';,�&

�����;���
�".P� y
�!�%�������q'��P�8'�i���>���.5'20�`#b����P������������'���	��'��i����'P��'�
�������������'#���G�'>�8'Q��&��'���0� P� 	��/�P���b�
������i�&�-h2���������
�#0�fP���.�

�����3�



 

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�

1LY
���A���
�
��9���!�N��q��P��������8��9���
�5",��6	���q��P�7��������8���g����3�

�

G�9�7������8��9���
�5",��6	���q��P� ���g��0�&���������k
�6(�);�\�����3�
�

Zafar, Ali, 2004. "What Happens When a Country Does not Adjust to Terms of 
Trade Shocks? The Case of Oil-rich Gabon". 

 

Kipici, Ahmet N., 2000. Mehtap Kesriyeli, 2000. "The Real Exchange Rate 
Definations and Calculations, Central Bank of the Republic of Turkey". 

�

Rosenberg, Christoph B. and Tapioo Saavalainen, 1998. "Dealing with 
Azarbijan's Oil Boom". 

 

Daniel, James A., 2001. "Hedging Government Oil price Risk". 
 

Davis, Jeffrey, Rolando Ossowski, James Daniel and Steven Barnett, 2001. "Oil 
Funds: Problems Posing as Solutions?" 

 

Usui, Norio, 1998. "Dutch Disease and Policy Adjustment to the Boom: A 
Comparative Study of Indonesia and Mexico". 

 

Celasun, Oya, 2003. "Exchange Rate Regime Concideration in an Oil Economy: 
the Case of the Islamic Republic of Iran". 

 

Barnett, Steven and Rolando Ossowski, 2002. "Operational Aspects of Fiscal 
Policy Oil Producting Countries". 

 

Gylfason, Thorvaldur, 2004. "Natural Resources and Economic Growth: From 
Development to Diversification". 

�


