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Abstract 

The Covid 19 pandemic begans with a disease affecting the human immune system 

and the field of health and has now spread to the economies of all countries of the 

world and the international economy; In other words, this disease has directly faced 

a serious crisis in the service sector, such as tourism, and has pushed other sectors 

with widespread economic constraints and to some extent to the point of bankruptcy. 

Unemployment situation have become critical in many countries, and declining 

GDP has been reported in many countries. The question is that has the globalization 

fueled the spread of the Covid 19 in the world? And has the outbreak had a 

significant impact on trade volume and globalization? Have countries with more 

open indicators from the perspective of globalization, such as the degree of trade 

openness, made the disease more prevalent in the world? This study analyzes the 

relationship between global trade and the prevalence of Covid 19 among 70 

countries; 50 developing countries and 20 developed countries using the monthly 

panel data, during the end of 2019 to the beginning of 2021 and the GMM 

estimation method. The results of the study indicate the significant effects of the 

disease outbreak on the reduction of trade flows between countries. The results also 

show that the prevalence of Covid 19 is the cause of the decline in globalization and 
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trade volume of countries. Finally, suggestions are made to reduce the negative 

effects of epidemics on the global economy.  
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 ;��IX� %	�9��� ��!7%	� %  $	+%�,�  A	��%   M.D���-  ;��I�X� %   !�>X  �
$!��!�	� ��	�* �%	
� �� �����    M��%	�C�+ � �����e $!�ZD*)1392  ��	��* �d�2 .(   � ���


��	�* q�(<�     ��� ��	��* 4%	�O- =�O� ;��IX� �  	(�)� ��
  $%	���� �� �����-   $	�+
.�+  ���� ��]�+ !�719  . !�d�� !�"o-%  l	�- 	+ 	(�)� '�!�,��  s���L �%  � !�:  ��
�!X � 

���6 �
�!X � f/�� � 4/B��� ���  .��� %  !�	�  ;�<� M	�+   �+	�
 	+%��,�  s���L $	�+ 

�-�	Z�� .����+ �1�KD- p�	�e �:	� %  ;<� 0�� 0>�� %  �xD� �� 	+%�,� s��L  $��* 

.�  %��  	(�)� � !� 3��� �2	�%  .� ;+	� ��2	DX$	+ $!�
 !7 � �@�!Z- %  �:!� !��  

�� 	+ 	(�)� s��L $!�,�� .� .�
�d7 $	* .��� '�� �	Z-4 	+ .�  0��2   4�	�Z-  s���!-  ���2�- 

	+%�,� .��� ��	+ 	(�)�  .��  $!��
 !7 %  �L  	�+  =���  ����6M %�  $�  A	��6�  .���K�!) � 
�� ��@� $	+ !Z� .� 4�
 �L 	+ �% �@- !�"o- %�!) ��.�+  ��  v!�?  M!���   ��	+%��,�  .�� 

;<� $�%�  $�%�	,� � ��D� 8	�5�� 0�	) ��*�- M����+ .1�*�� $	+%�,� �Z� MI�:  '�C�� 

��� 4�!"� .�2�� $!��� �% '��%  R	5-%� t	��� M���� ._!7�  M���	��%   ���2�- %   !�"�  ;+	�� 

$	E	>- ��	�* $�!� |	� !"o�� �+��: .�
 !�"o- 0g	,� �1�KD-  !��  ;+	��  ���2�-  $	+ 	�(�)� 

.�X!,�
 � $	+ 	(�)� j%I� %��h�� 15 % 	� !�,�� � %  $	+ 	(�)�  z�����  	�- 25% ��	���%�  ���
 �
. .�+ �d2 ���� $!�719 ;<� A�� .*%  %      ��1�KD- 	�� �% �-	���: � $!��
 !7 $	+

 0�C-�!
 ��	6% ��* .� $��2�- $	+	xX ��
 0�KD- .��� 	� '��]�+ � � !� .*���  $	�+
;<� M��
������ .*���  ��% 	� I�� $��2�- $	+     4%	�O- ;+	��  %���� '�� .�+ .� ���


.�	�!� � �X!(� $	+|	�.�
 ��+��: Q6	� �% $�  

A	� A�� .��� %  2020.�+ H!��7 �� $!�7�1* $�!� M    �-	����)� 	+ 	�(�)� !�9�� M$!�7
     .D���- m�)�- .�� !�O�� .� ���X!7 ;�
 %  �% �6	��*� .1e	X M� !� 0�KD- M.��K�!) ���	�
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�L $ 	(�)� �
% � ��D�e �!�O�� [�!? �� 	+     � $%	�O- $	�!�
 .�� ��D��e � $%	O- $	+
.�
 �	�* R	>� !�	� ��� .�+ $%	���!�7 Covid 19 .� .� ��<�   .�!�E 	E	>- � .E!6 v!?

�!�O�� M��� � �   M���2�- � � !��  ��@� �% l !� v!(� M� !� 0�<� �% ��	�* .E!6 $	+
.�	�!� � 4%	O- M��%	C�+ � �� ) ��� � �  ;+	� �% ��	�* $�!� $%�d72:2020 A	��	� .(

$	+ $%�d7!"� ���
 �t�!� %  �%	:  	�+�!� ��  !��   	�(�)�  ��!���  0�	�
  ;+	�� %   =�O� 

4| 	5� M$%	O- ;+	� 	E	>- � 4�% 	e ;+	� M�Z� 4�% 	e ��Z�!�g � ;+	� $	+��L%  

$�%� � ;+	� ���%�-$	+ �*%	: ���. ���
 t�!�� %  0:�  $	+�!� %�,� �  f�
 

=+ �	�� .E!6 � 	E	>- !�  	(�)� ��!��  %�� ��� � !�. �A	�	$	+  %�d�7!"�  '���  f��
 	�+  !�� 

 	(�)� %�,� �% �����- %  s2	) A	�	�$	+ ;+	� M�*%	: 4| 	5- ;+	� =O� ��2	DX$	+ 

$ 	(�)� M�� !� s��L $�* .�  	(�)� ��/� � ��2	DX ;+	� ���
 �:!� 	+%��	� .1�*�� 

Mf	
�
 m�� � ;Z� � !�	� .��  $��� . !� .O��� '�� !� %	"L  	(�)� �%�, %   �����L  &�� I� 

;��IX� ���
 $!�� .* �� M�2�  ;��IX� 4	)�D� M�C�	� ;��IX� %	,X $ 	(�)�  !��  %	�,)� 

z���� � �% .� .D�	* '��	
 � ;��IX� !>X %  %	,)� $�%�  A	B�
� �+��: G)	�  ��.  

  .��+ .� ��� ��
 $!�
 !7 � '��o- �!�O�� M4%	O- pK) Q6	� 	��!� t�!�� ���

'��  !� 	+ ��
/�� � ��	+L .��� .�
�  !�"o- ��	�*  	(�)� Ahani & Nilashi  )2020  &�� � (

���	�!X� '�5�� McKibbin & Fernando)2021�� �	,� ( �	-�� %  .� ��+     &�� ���� M4��
A!��� ���
 �� ��
.� ����- 0�	) %�?    ����� . %�d��� !�"o�- ��	�*  	(�)� !� ��*�- Evenett  

)2020( �� ��%!� &�.� 4%	O- ��	�� .�2�� a�	
 �� $ 	>� COVID-19  ��� .��%�  .��+    .��
 '��� ����e 0�	6!��� .�Z7    ����
 MA��
 ��11�2� COVID-19   A	�� % 2020     ���% Q�6	�

�� .� �
 �+��: ��	�* ��	�* �2	� ��!@� �� ����-2008 -2009     H%�I�7 �  .��
	� !-���
!�:� OECD )2020( ;�
     !��� ����
 .�� ���� � !� ����  ��|��? %  	���!� t�   � 4���

�� !-���
 �% ��	�* �
% ����-1.5٪  A	� % 2020  .��+  ;+	�   � � '���<- ����	�-   ���

 �� '�_ %  $ 	(�)� �
% ;+	� .� !O�� ���
 '�� .� ���6٪  .�2٪    � �	�:) ��
 �+��:

 0�(�X Khan & Faisal   M2020    ��%	�C�+ � {���� .�D2	K� \�	��� .( Wang et al. )36:2020( 
�� �	,�    ��1:�  G2	�:	� ���2�- �
% n!� 	O�L %  .� �+  (GDP)    A	�� %  '��_2020  ��

6.50٪  .�1.72٪ �� ;+	� .��	� .�+ !�"o- $�!� m1�<� $	+��%	�� t	�� !�  M��
% !� $!�7
'�� �	��	� %	� �11�2� (ILO) �� '��<-  ��� ��	��* $%	C�� .� ���   8	�5�!>- �����-25   ����1��

) ��	� ;��IX�2020ILO,.( �� !N� .�.�+ ��%  ��	��* ������ 0C
 .� =�� .�!E &� $!�7
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!�!�) ��� ��
 Bremmer M2020�� ;+	� �% �L �6!� M(   ���C� t��CD� �% �L !7� M�+ 
��	�* �� $���* .<�� ��� 'C�� ��� �   %� %��:!� $!��,�� =N� �� .�  �
  	O�� ��


 ��-	+) ���Hutton M2020( '��	� ��	�* MA	� 
      M	�+|	� M%	�� $�!��� ��	��* �	��!* 	� ��
���� � 4	6/?� MA�
         � ��� �	�O� %  ���� '�C�� M 	��� %	���� �6!�� � t	��>� %  	+

.��
	� !(>� ���
 p�!� H!��7 .� .�	O�L�� ����6   $%	���� ����
 A	9� COVID-19    ��� 	�-
   '��� wK�� %   �!�X� ��!� M %�  ����� �	��� � �	��� '�� 4/�	D- .� $ 	��   ��� ��11�2�

�
	� �L ���
 $�!� �1e� 0�	6 ����-.  

�	�* 4%	O- �	��	�� )WTO4%	O-  !C1�6 $�!� ��%	�� �  (     �����L %  ��	��* $	�+
 :��� ��
 %�(��1H�: 8	�5�� $��%	�� ( �� �	�� .�	���     %  4%	�O- ����
 ��X� 	� .�  %� 

 A	� A�� .���2020 �	gL l�  .��� %  �% $ �5�� .� �% ���% M��   .����2   .��	����� $��%	��� (
  ��!�@� 0� � $ 	(�)�  ��% ��DE�  �5�� $�!� $!�,�� �	�� � !-���
 ��X� .�COVID-

19  �2	� ��!@� �� k
 .��� ��
 %�(�� �%2008   .��,���	� ��15) ���% .� I7!+ 4%	O- M
.�+ �� 0e	� f�
 .]�	�_ %�N�� '���  &�� 	��- 	��!� $%	��� $!�7    !��7%  �� k�
 %	�� $

�	��� � 	+%���	: �� =6�  	(�)� %  ��2�- 0���6 l	�-    ��,7�	� ���	�� ;��!X M$ 	(�)� $	+
.� �15) �2	� .�    $%	���� z���-  	(�)� %  ��
 	O�� .Z)� !7� 	�� 3 	�X� �+��: �	Z-� �6!�

 �
 ��|�? 	��!�M ��%!� ����	�� �15) ���% .� �,7�	�      ��+��: $!��,�� 4	�N�/� � 	�+
. ��    

 	�'�� wK� %  t�!�� H!��7    ���	�� [��!? �� 	�� 	+%��,� �� $%	��� M�11�2�   $	�+
        � !��  ���@� � %	�� � !��  ���@� M��
���L 4	���#� �1�KD- ���	� M�6	��*� $��I��

.�
�   �!X� f!@- 0�	) � $%�X !�"o- .��!��,�
 4	���)� .� ���    �� � 	+ 	�(�)� .��+ !� ��*�-
   �(�)� !�� $!��
 !7 � 4%	O- [�!?   .���� .��
�  &�!�
  	  A���    $�!�� $ 	�(�)� $	�+

A�� .�+ $	+��	�
 $�	� ) ��%	�C�+ � I�!� ���	� $!�72006   ��%	�C�+ � l��1� M(Bloom et 

al. )2005) '�5�� &� � �2 M(2004  ) ��%	�C�+ � '��5�� &� M(2006  ��%	�C�+ � I������ M( 

)2014:��%�  I�!�- A	�	� %	�_ !� ( 1 ��
� ;+	� =�>��� !�"o- (3A	B2(   .���I+ ;��I�X�  $	�+
'�� 4/�	D�11�2�� 3(  � !Z� ���
 ;+	�4;+	� (   R	�5-%� .� �	�� .� �-	��: $�!� 	E	>-

 �-	� � 	C��I�2	�) ��%�  l !� '��Maliszewska & Mattoo M2020(.  
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2.2 ["�/0 >!E.E0  

1.2.2 ����	 
���
� �� ����� �����  

) ��%L � 0����2020.� ( � 0�1@- %�N��  ����� I�%!� 4�!"19     .�� M��	��*  	�(�)� !��   %��?
��	�� !�"o- ��!O- ��2	DX !� �6	��*� .1e	X $	+G:	
 � $ 	(�)� $	+  l	��� %��	� $	+

�� ��%!� �%.���� .�X	�   ��� �	�,� 	�+       4	����(- M�� ���@� $	�+��% ;��I�X� .�� ��+ 
��	�� �� ��@� � �2�
 $	+ '�� !Z� $	+.� �11�2� DX wK� !� 4�
��2	   $ 	�(�)� $	�+

'��	
 MJ	��X� M��
 .��� �G:	
 l	�� ���) '�!-|	� � '�!-   !�"o�- l	��� %��	� �1e� $	+
��. %�d7 

) ���	�!X � '�� &�2020   	���!� t�!��� ��	�* $ 	(�)� �/� 4�!"�  �: .D2	K� %  (
;+	� 0�2  .� .� �� �  �	,� �1�1@- �Z�e�- H�% �� � 	Z��� 	� �% �6!� (�)� 	  '��_  % 

M��2�-  !C1�6 �!�O�� '��o- ��	�* 0�<� ��
 ��� .��!
$	+ !��!� M�	�*  �	�5>�� %  
��2�- �% � !� .�!O- ���� . 0���  0�>��  %  ���
 ��@�  '���  	+%��,�  Q�6	�   ����
 ;+	�� 

��2	DX $	+ $ 	(�)� ��	�* ��
 ��� .=��!- �� .�+ .C��� t�!+ %  '��  v!�(�  �	7����� 
� ��!��
	��+ Q��6	� B-!���� 0C��
 $����2� v!��(� A����D� �  	��O�� $%	��O�+	� %  %��	��� 

v!(� ��
 ���  .  

) ��%	C�+ � $!ZD*1399.D2	K� %  ( ��� �	�� �1�1@- � �Z�e�- H�% �� � 	Z��� 	� $�
.� ����  t�!�� ���
 $ 	(�)� %	"L 	��!�s�� !���2	DX � 	+%	��   %  $ 	�(�)� $	+ ��!��� 

7%�!) ��%!� %�� m1�<�  	D�� ��.�X!  ��� �	�� �  �����  ;��
 $�!��      =��%�  �	��� �����L �����
n% 4	�D)�� 4	)	Z-�     =���� 0��1@- .��IO- � ���%!� �% � � .      ��
���� �	��	�� ����	- [�5?

 ����� $%	��� M��	�*19 .�+ .1�!� .�     	�� �	��* $	+%��,� ��	��- ����� � ����% $!�7
 �� ;��3  � /�5� ���1��100 ��� '�� !�7%  Mj!� %�I+����+ $%	.  

) ��	*%1399.D2	K� %  (    .�� ��1�1@- � �Z��e�- H�% �� � 	Z���� 	� $�  0��1@- %��N�� 
 4�!�"o-����� 19 !�  	(�)� ��	�* � �� �	�� ��/� .� ���  $%	����COVID-19   4�!�"o�-
� !��7 .>K�� $%	O- 4| 	5- '��]�+ � ��	�*  	(�)� %  �% $� '�� � $�   � !��  	O�� �11�2�
 .���.� ����6 A	9� �����- .D��- .C5
 $    � !���7 ;��I�X� '��]�+ � %�  ��% �� H���L $
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  �!��� .�� .D�	*  �!X� !9���� .D*�!�     4	���: $	�+%	� � s����� $����    �% '��/�L �	��%
. !�
!� 

) �-	� � 	C��I�2	�2020.5�	@� ��	�* ����6 A 	D- A�� &� �� � 	Z��� 	� (  !�"o�- M!�d

�2	���� COVID-19     .�5�
 �	��* $	+%��,� 4%	�O- � �1:�  G2	:	� ��2�- !� �%   $�	��

.��� � !� .�+ ������� $��%	�� &� %  �1:�  G2	:	� ��2�- M��	�* $!�72   $�!�� �e% 
 M�	�* $	+%�,�2.5 A	�%  $	+%�,� $�!� �e%   � .D��-1.8     $	+%��,� $�!�� ��e% 
�� ;+	� ��D�e.��	�   .��+ $��%	��� &� %     .�� $!��7  ��� %��(- �L %     �L %	���  ��


��|�?  8	5�!>- ;+	� M �
 !-4 �� ���� �	�* $�!� ��2�- $�e%    .��L 

 �� � {���Song & Zhou )2020.�+ ��!@� 0��5- .� a�	
 %  ( $!�7 COVID ‐ 19   .��
      '��� !�"o�- !���� %  M��1�1@- � �Z��e�- H�% �� � 	Z��� 	� P��� l�| $%	� ._ �e!X

(�)� !� ��!@��� A|���� M��	�*  	�� .� �1e� 0�	6 .� .� ����    ���	�� $ ��5�� .� ����-
.�+ �� k
 ��%�  %         ��O� l	�g � � ����* $%�	��X M$%	�:	�� J/�e�  �
 !O�� $!�7

.��� �L �� 	+  	O�� 	� �����-" ��	��* �6	��*�  � %�!)"       .�� '��� .����
 ��!���� ����*
��	�� ��	�� 	� 0�	6  $�) ����6 $	+.� MJ�K� .�+ %   ��� M�1� wK� %  ����  ������-

��  �5�� �% �L �!�� M���
 ��	�*  	(�)� 4	O� s*��.�+ ��!@� �� �%	��  	� �,<�  $!��7
�� �%	: �
. 

;+��
 I�!� ��!�� �	-� $	+ )1399.��	>� � �>�5K- ��%!� &� 	� ( M$�   ���%!� '��E
 s��� �� ��	�� %  m1�<� $	+%�,� .�!O-  	�+%	��$     H/�- M$!��
 !7 ;�<� � !�� 

=��(- %	��:� %  ;<� '�� �� !-!"#� ��	�� $�!� ��	+%	C+�% -  ���	�� � ���	��   ��%�d�7
 %�!) $ 	(�)� .e!6 .�+ �2�  ���	�� 4	���)�       ����� .�� %  $!��
 !7 �D��e �� 	�+

��� �����>� [�%I- � �2	� ��	�� M��!7%	� �,�D� �� ��	��.  

) ����1399��* ( �!"� ��%!� ��	��*  	(�)� !� 	��!� t�!�� 4    H�% �� � 	Z���� 	��
 0���1@- � �Z���e�- H/��-� !���  ������
� 4�!��"� �� ���1� ��	���� =����!- '���E 	��- �����

t�!��	��!� - �����19 ��	�*  	(�)� !�M      $%�d�7!"� ���@� � .D���- �2	����� $	+��%	��
 ��%!� ��	�*  	(�)� � .D�	* !� ����
� '�����   � � %	��L ���%!� 	�� .   ���
!,��� 4	�6/?

.�+ 4�!"�;<� !� t�!�� '�� $!�7     %��	�� M�2	�� $	�+%��	� !��N� M��	�*  	(�)� =�� $	+
  . � %�!) ��%!� � Q@� %�� $!�
 !7 �D�e � 4!X	�� � $y!�� %��	� M%	� $�!��  
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�	�� 4	D2	K� .� .*�- 	� �� M��
p�* ���-     !�� 	���!� !�"� '��,�
 4	D2	K� .�  !� $���
  	(�)� � !�� 0�1@- %� 	�D� 8/�	� �% ��	�*   ;�<� $�!�� � ����    M$!��
 !7 ���]�+ ��	�+

0�� {�%!
 �% �L 4�!"� 4%	O- � 0>��� !� m�e�- !-      	�� z5-!�� 4	�D2	K� .��� � %  M����
��	�* ���% !� 	��!� 4�!"��� %�!� ��	�* 4%	O- � ��
. �
  

2.2.2 ����	 �� ����� ��� ����	 ����� � ���  

�	���� ��%	C�+ �Ciobanu et al. )2020  !�"o�- ���%!� ��*  �: .D2	K� %  ( FDI    ��
% !��
!�"o- �����_ � $ 	(�)� COVID-19 $	+ 	(�)� !� CEE     0��	
 � �  �����!7% A��� &� ��

 % 	+ 	(�)�$ CEE  ��	�� �%�  % 2014  	-2019 �� �	,� .� � !� � 	Z���.�+ �+   $!��7
 � 4| 	5� wK� !� 	��!�FDI .��� � �� !"#�  

 ��%	C�+ � �� Duan et al. )2020.D2	K� %  (    $!�� ������!7% H�% �� � 	Z���� 	� $�
�7��� .D��- ���% M��	��.�	�!� � '�_ �*%	: 4%	O- $	+    �% �*%	�: =�>���� $%�d�7

       $	�+%��	� %	�:	�� M��1:�  [?	��� %	�:	�� M!���B- �1� ���% �� �
	� 	��!� ����
� �	�� % 
� �%	:   .�	�!�� ��D��e p����- M4|�(@� 4�% 	e � 4� %�� %	�:	� M%�,� �  %  $%�d�7

� 	* � ���!��  ����� %  	+%�,� '�� ��DE� %�,� �� �%	: �� !"#�.���   

) ��%	C�+ � &�� �22020   ����5� ��	��X�!B*  !C��% &� �� �5��!- 	�  �: .D2	K� %  (
.,>� !� p�* 	� t�!�� ��	�* ���
 �� $%� !� L� �  $%�$ 	(�)� $	+!�B�� � 	+ -  �6	���*�

A�� &� � OLS �� �	,�.� ��+  ��	�*      �1�e� 0��	6 $ 	�(�)� z����% $	��X�!B* � ��

'�� H!��7 �6!� � ��	xX %	�:	� t�!�� �11�2� SARS-CoV-2 .����+   %	���� H!��7

.D��- $ 	(�)� !N��� .� �>?	�� %  �	�* !��!� %  t�!�� p�!� .�X	�  � ���  '��� 4%	�O-
.�
 �	gL M %�  %�!) ���2�� %  �11�2�     '��� $%	�O- $	+!���� %  �	�gL �� k
   '��� ��11�2�

A	�%  $	+%�,� .� 8��D� t�!�� M.�X!,�
 $	+%�,�  !� ���!� .D��-.  

 ��%	C�+ � �	����!XFarzanegan et al. )2020.D2	K� %  (�� � 	Z��� 	� $�  .��IO-   0��1@-�
 �� ;�� %  ��!O-100 	� %�,�     ��� �	�,� �2���D� 4	�D�!� 0)��� �!�B�� ��_ ����!7%

��	�* wK� .� ��	+%�,� ��+  $ 	(�)� ��
 -    �!�D� %  !��,�� ���%�  $!-|	� �6	��*�
���
 COVID-19 .����+ '��	� ��	�* M �*���� ��
    j!�� %  $%��,� '��� 4�	Z- ����-

��
 ���	- COVID-19 .�+  w�E�- �% ��!� t�!�� 4	Z1-    �:	��!�� %  !���B- 	�� s�1g� 	
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.�) %�,� '�� �
���� $	+ ����6 .��I+ =�� MA	9�     ���D- � ��
���� .��!� $�!� �5�* $	+
�<- .�) 	+%�,� ���D�* %	�:	� � (�	��%	��� $	+ ����6     �� !�-�!X ���D�* =��� MA	9�65 

�� � �  w�E�- (��D�* 0� �� A	�. �
  

) �C��C2��2020	�  �: .D2	K� %  ( �� ��	" M4	�� � !� $%�!� [�>@- H�%   .�� ���
�2�  H!���2�  ;>� '��]�+ � ��
���� $	+ !C1�6 .� 	+    '��� �2	�� 4	���#� � 	�+

 ����� ����	
 %  �11�2�19 ��� !��B- ��� 'C��. �� !N� .�$�	O� ��%    4	�?	5-%� $�	��
�� �	,� \�	�� .��� =�� !��B- &� �� �
	� $ 	(�)�  ��% .� �+ .�+    Q�6	� 	���!� $!��7
��	�* �E .� ����� $�	O� �/>�� .�
 �+��: ��
  

) !�������� � ��%�Z��2020 ��	��* R	5-%� ��%!� ��*  �: .D2	K� %  (   ����� � ���

19�� �	�� M  .��+ $%	���� &� $ 	(�)� 4�!�"o- .� ����       R	�5-%� ��I��� .�� =��� %	���� !��7

.C5
 %  	+%�,������ ��	�* ��2�- $	+ . %�     f��
 �� ��
	� ���2�- p���� M.2	>� '�� %  

COVID-19    ����+	�� � ��	��� $	+|	� 4%	O- M�,<� $	+����
 	� ��� %	C�% A�� &� .�
��  %�� ��2�- %  �,<��� �	,� \�	�� . �
f�
 .� �+  COVID-19  !�"o-0�	)  .�N�/� � $

.� M %�  �	�* $	+ 	(�)� !9�� !� ��	��+ ����  ���� .�  .��� ��
 .��K�!) %	� $�!�� ��  

.��,�
 .� .*�- 	�          m�1�<� !h	��� �� 	���!� ����
 $ 	�(�)� �/�� 4�!�"� M[��>@- $	+
     4%	�O- $	�+!�B�� � 	���!� ����
 '�� �16 ��%!� 	�� M��� .�X!7%�!) .*�- %�� $%	O-

'��.D��- $	+%�,� ��!7 �  '�� 01�2� A	�%  � .�X	� l	O�� .D��-      .�� ���� ���,�  '��� %
j!� � /��� 4�!"� M��E�� '�� ��%!� '�E .D2	K�     $%	�O- � ��� �	�� .*%  !� 	��!� !���

�� 0�1@- 	+%�,� &�CZ- .�      ��%	�C�+ ��	����� ���]�+ '��,�
 4	�D2	K� �� $%	��� . �

)2020) ��%	C�+ � �	����!X M(2020 ) �-	�� � 	C��I�2	� M(2020(  ) ��%L � 0����� �2020 (

X!7 !N� %  	�    � !�� ���%!� �% ���E�� '��� �	�* $	+%�,� 0�	
 $%	�L .���� '�   �� � ����
.5�*%�!) Q@� %�� �% ��E�� m1�<� $	+ � �  �L \�	�� � ���    �)	���� 4	��* �:!� �� 	+

�� 4�	Z�� �.� .�
	� �	�� '�� 4%	O- '�� �16 R	5-%� A�� .*%  %  !��    !���� 	��!� � 01�2�
��%!� �1�	
 .D2	K� %  
%� 	�D� �% 4�!"� 	+	7 \�	�� '��]�+ � ��� �� ���    '��� �d�2 .����� 

     v	Z�
 .�� M��	��* .�e!6 %  ��E�� '�� ��16 ��%!� 	� '�,�
 4	D2	K� .�� � %  .D2	K�
�� &�� R	5-%� '�� ��
.���  
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3 .*�(�� 0��  

;+��
 ��� �� v�+ �	@2�� ;+��
 '��  $ !�%	� $	+�  ;+���
 �I* ��+	� !N���  $	�+ 
�Z�e�- -       !��B�� s��!�E MA��� '����- �� k�
 .���� �16    ������� � 0>���� $	�+  $!��7

"o-$%�d7!� �L    �����!7% H�% � �O��� 	(�)� H�% �� � 	Z��� 	� .����� !�B�� !� 	+ 0��	
 
.�
 �+��: G<,� �!�B�� ��_ � �  ��� � 	Z��� $	+  � �  ���� �� ;+��
 '�� %  ��
  $	�+

��� ���1�	- .� ����� % .        	�+!�B�� ��	��	� ���%!� .�� ��	�� �����!7% �� $!�7�1* %�N��
�� .�:� !
� �  ��%!� %�� H�% .C�L .� .*�- 	� .�  �
    �����L ���� ���1�	�- $	+   $	�+

        .�� .��� � %  .�� ���� 4�	�Z�� ��	��� $!�� $	+��2� 	� 	+!�B�� ��	�	� $�!� ��%!� %��
�� .�:� !
 �L ��%!�. �
 ����L k�� z5-!�� $	+  � �  	��   � �  J!�
 ���1�	�- $	�+   ���


 .���$%��- � [�>@- 4	�� � .� .*�- 	� [�>@- A��'�� 4%	O- $	+   ��	��* � 0�1�2�   ���

.� �� !�� 4%�e:�
	�  

OpenT�� = 
� + 

��������� + 
��������� + 
���������������
 

�!

+ "�� 

j!� 0>��� $	+!�B�� M$%	O- � �� �	� .*%  .����� !�B�� .�   ����� $/��� � !���19  �
.D��- .*%  M��D�* �2!��� $	+!�B�� �� �%� n!� � ���X	�     0��1@- .�� .�D2	K� '��� .��
	�

 ���� ���
 � ��	�* 4%	O- '�� R	5-%�19  A	��%  $	+%�,� ��!7 �  '�� %   ) .D���-50 
D��- � (%�,�. ) .�X	�20 � �  H�% �� � 	Z��� 	� (%�,�    A	�� $	����� .�	�+	� $	+2019   	�-

 A	� $�����2021 ) 0�	
Panel M(980 �� M� �        G:	�
 ;+���
 �1�e� $	�+!�B�� . �� !�

 ���� .�/�5�  �!X�  ��D-19 j!�  ��D- �  ���� �� !���19 ��    �� 	�� �	��* ��	� �� .� �
	�

� � 	�,��  !N� !�� 	+��	�* G:	
 '��]�+ �  %�Z��L �  ��
KOF   $ 	�(�)� .���� ��
 ������KOF )KOF Swiss Economic Institut     ����O�) $%	�O- � ���	�� .�*%  !�B�� � (

     .�	�	�� �� (��1:�  G2	�:	� ���2�- .� 4� %�� 4�% 	eIMF  ��!<����     !�	�� .���� ���

'�� 4%	O- 4	�� � .� .*�- 	� �2!��� $	+!�B�� + � 01�2�.��,�
 '��]�    .��52� � ;+���
 $	+

� �  � ��  �*��    .�	�	�� �� I��� �%� n!�� M��D�* ��]�+ M	+IMF  ��!<����    .���� ���

.>5? s��!� 	+%�,�  $���IMF .D��- G:	
 � &�CZ- �L ���X	� ��
   '���<- H�% .���

 H�% MA�� ��	��
 0�2  .�GMM �	<��� .��� ��
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��AJ 1-��� : YE3H
 :�"  

( L��!,#E\�  #E\�( ����  -8�A�� ]�
 /_�#%
 :#EV  P?!(  

 � �� �	� .*% 
$%	O-  Open  

 ��2�- .� 4� %�� 4�% 	e ���O� �5��
�1:�  G2	:	�  IMF  

��	�* G:	
  KOF  
G:	
  	D�� M�1� M$ 	(�)� �6	��*� � 

��	�� ��	�* ��
 
 ������ $ 	(�)� .����

KOF  

	��!� ���
  PCov19 ���� .�/�5�  �!X�  ��D- 19 ��D�* .�  https://ourworldindata.org  

j!� 	��!� !���  DCov19  j!�  ��D-  ���� �� !���19 ��D�* .�  https://ourworldindata.org  

��D�*  Pop  ��D�* 0�  IMF  

 .*% 
.D��- ���X	�  IMF  =��>- .��!� ��L%  .� .*�- 	� $���  World Bank  

�%� n!�  Exch  $%��	� �%� n!�  IMF  

 ���
	��!� tPCov19   ���� .�/�5�  �!X�  ��D-19 https://ourworldindata.org  

j!� 	��!� !���  tDCov19 j!�  ��D-  ���� �� !���19 https://ourworldindata.org  

>�$�� :P?!( ["�/0 :�"  

  

4. *�(�� 2��3�  

  ) ��_ '��2 '��2 H�% �� � 	Z��� 	� [�>@- $	+!�B�� ��	�	� ����� % LLC(   �!�� .��  ��	��	� $
�� � 	Z��� 0�	
 $	+!�B��  ��� � 	Z��� ��	� ����!7% �� $!�7�1* ��*  �
    \�	��� . ��


�� �	,� ��	�	� ����L    G:	�
 M$%	�O- � �� �	� .*%  $	+!�B�� .� �+ KOF   �%� n!�� �
 wK� % I(0) j!� $	+!�B�� �  !������� 19 .� /��� M���� 19      0�E	Z- &�� 	�� ���D�* �

I(1) ��
 	�	� � �  !O�!7 ��16 ����L MA��  %�L!� �� 05) M.�� � %  .���   .�� .*�- 	� 0�	
 $	+
 !O�!7 .D2	K�Granger )1988 ) $%� !�� $	K: w�@(- H�% � (Error Correction Model( 

G:	
 '�� j!� //��� $	+ G:	
 � !��� ��	�* $	+   ���%!� 	+%�,� '�� 4%	O- � ��

�� !N� %�� ��16 ��* 	-  �
 . �
 ��%!�  
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 ��AJ2QR�� �E� `E+, >'��
 L�(8; : O#( /M��� :�" QR�� � #E(� ����J :�"  �E� 	
��
 � LA�
�"
�.C  

#a9 >Eb#$  
 -
�(; ����c�

 A&��
-�
�C) (	A(  

 ����c�
 `E+,

 	A(A!+�
ECT 

>�E��  

 ���� /��� ��16 0�	6 $%	O- � �� �	� .*%  ;��IX�
19 ��� .�
	�  

0.154  0.048   ���	-�16 .K��%  

j!� ��16 0�	6 $%	O- � �� �	� .*%  ;��IX�  !���
 ����19 ��� .�
	�  

0.258  0.195  ��16  %  

��	�* G:	
 ;��IX�  ���� /��� ��16 0�	6 ��
19 
��� .�
	�  

0.021  0.013  �16 .K��% ���	-  

��	�* G:	
 ;��IX� j!� ��16 ��
  ���� !���19 
��� .�
	�  

0.065  0.091  ��16  %  

 ���� /��� ;��IX�19  G:	
 ��16 0�	6
��	�*�E ��� ��
 .�
	�  

0.012  0.036  �16 .K��% ���	-  

j!� ;��IX�  ���� !���19  G:	
 ��16 0�	6
��	�*�E ��� ��
 .�
	�  

0.049  0.041  �16 .K��% ���	-  

 ���� /��� ;��IX�19  � �� �	� .*%  ;+	� ��16 0�	6
��� $%	O- .�
	�  

0.001  0.002  -�16 .K��% ���	  

j!� ;��IX�  ���� !���19  �	� .*%  ;+	� ��16 0�	6
��� $%	O- � �� .�
	�  

0.007  0.008  �16 .K��% ���	-  

>�$�� :P?!( ["�/0 :�"  

�	�+ � �  	� !O�!7 ��16 ����L \�	�� .� %�?  0�	
 $	+70   ��� �	�,� �	�* %�,�   ��+ 
��	�* � � �� �	� .*%  ;��IX� .� .� ��
 4%�e  j!�� � ���
 $�!� �1�	6 p?	)   %  !����

 ���� $%	���19 ���     !�� �O���* $!���  0���6 %  ��	� �% ��16 ��	
 .�
	� 3   \�	��� 	���
�� �	,� $%� 	�D� $|	� A	���� � ��D?	) 	� !O�!7 ��16 ����L      � /���� ;��I�X� .�� ��+ 

j!� �� !��� ��	�* ��� � $%	O- �	�!* ����- .��� m)��� �% ��
    %�L!�� �� 05) .�� � % 
%� ��� ��2� Scatter        G:	�
 '���]�+ � 	���!� ���D�* .�� �	��/�5� �5�� !�B�� �  '��

�� %�!� 	+%�,� '�� $%	O- � �� �	� .*%  : �
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�����5:  
�����Scatter :
��
 L��� 8�� >J
� � L��M�?( `?)� #E\�( �� �E�   
>�$�� :P?!( ["�/0 :�"  

�	�+ %� ��� �� .� %�? Scatter   '���]�+ � 	��!� ��D�* .� �	�/�5� �5�� !�B�� �  '��
�� �	,� 	+%�,� '�� $%	O- � �� �	� .*%  G:	
     ��� !�N� .�� M��+      .�K��% &�� ���%

�� ��+	,� !�B�� �  '�� '�� t�CD� . �
  

  

1.4 �A( �
�;#�:�"  ["�/0  

� ���) '�� % A� .����� !�B�� $�!� ;+��
 $	+ $%	O- � �� �	� .*%   � � '���<-   ���

 .���A�� A	�%  $	+%�,�) %�,� ��!7 .� $�!� 	+ .D��- M.D��-     (	+%��,� 0�� � .��X	�

 j!�� � /��� 0>��� $	+!�B�� .��� ��
 '��<-    .�� I��� !����     �� �5��� � [�1K� 4%��e
A��  %�� ��D�* ��
 	+ 	� �d2 .���6  A��.=���+ .*���  
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1.1.4 �����  �! �  �"#$ %&��� '
�
 (�� )�*��� ) �,&���  �!F  � �-&. (0-1�!  

� �  �� � 	Z��� .� .*�- 	� .� M�5��!- $	+ � �  H�% '�� �	<��� %�N��   ��>�Z1- � ���1�	- $	+
   �����L �� MA���  %�L!� % F   � 	Z���� !���2    .���� ���
  ������ %  �!- �����L ��s  d�
�!$  

(poolability) � l	O���  �
 	+%�,� 	�L  �
 G<,� 	-  (p?	>�)����+ '��+    $�!�� ..�� 	�
 ����L �� %	� '��F  $ ��L .*%  	�N-1)K � (N(T-K)      �*	��2	�)  ��
 ��� � 	Z����Baltagi

 

M2008M53 .� (N  � p?	>�  ��D-T   ) A���* 4%��e .�� �L \�	�� � �
	� �� ��	�� �%� 3 (
:�
	� ��  

 ��AJ38; ::#�d0 eEC#
 L�(  

 �A(6   �A(5   �A(4   �A(3   �A(2   �A(1    

9.154  8.295  9.265  8.978  7.269  8.265   %	�L %��>�F 

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %H0 .O���  

 A��12   A��11   A��10   A��9   A��8   A��7    

8.874  9.008  9.695  9.012  8.098  7.695   %	�L %��>�F 

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0  

 .�E!X  %
H0 

.O���  

A�� .�+ $�!� $!�d
 s��!- ����L \�	��    %  � !Z�e .��E!X  % �� �	�,� ;+��
 $	+
�%	�L)  %�  ;+��
 $	+ � �  $!�d
 s��!-  % .O���    �%	��L �� !-|	�� �-	5��	@� $	�+  $	�+

A��*        '��� .�� .�*�- 	�� '���]�+ . !�� .*�- p?	>� 4�	Z�� 4�!"� .� ��	� �d2 M(��
	� ��
 M\�	������� '��+ 	+%�,��    %�L!�� I* �+�% M	+ � �  .� ��!��  $	��� ��@� 0�2  .� 	��

    .�� $!��,�� R	����� .� �% \�	�� �	7�����: ��� l�| MA	� '�6 %  3 %���  �*� 0�
 l!X .�
D- 	+%�,� &- &-��+  =��.  

 .�� � %  ����L \�	�� t	�� !�F �L ����L A	���� .� �-��+	,� M!��2    �� !��,�� 	�+05/0 
�>�Z1- H�% �� M�
	� (�5��!-) �� � 	Z���   �� !���� ����L A	���� .� �-��+	,� $�!� �  �


05/0     	��  ��: ���1�	�- H�% .�
 �+��: � 	Z��� ���1�	- H�% �� A�� '��<- $�!� M���
��� A�� �  �� � 	Z"��	" 4�!"�"  �"�X 	(- 4�!"�" ��7 l	O�� ����-� !'�� '��D- $�!� .   .��

 ����L �� M �
 � 	Z��� A�� l��� �� � 	Z��� '��	+    �����L A	����� .� �-��+	,� .��� ��

�L  �� !��� 	+05/0  �����L A	���� .� �-��+	,� � ��	" 4�!"� A�� �� ��� �L    �� !��,�� 	�+
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05/0   ��� � 	Z���� A�� '��<- $�!� �X 	(- 4�!"� A�� �� ���    �����L \�	��� . ��
   $	�+
l	O�� A�� q�(: %  ��
 .� ;+��
 '�� $	+  A��* J!
)4( �� .�
	�  

��AJ 4 :f���� L�(8; F  � #�E& ����" �A( :�"  ["�/0  

 �A(6   �A(5   �A(4   �A(3   �A(2   �A(1    

2.850  

)0.011(  

3.932  

)0.001(  

3.745  

)0.002(  

4.012  

)0.000(  

3.745  

)0.001(  

3.852  

)0.000(  

�%	�L F !��2  

(A	����)  

0.485  

)0.403( 

0.328  

)0.251( 

0.011  

)0.748( 

0.085  

)0.652( 

0.745  

)0.120(  

0.095  

)415(.  

 ����L

 '��	+  

(A	����)  

 A��12   A��11   A��10   A��9   A��8   A��7    

2.154  

)0.013(  

3.801  

)0.001(  

3.502  

)0.002(  

4.932  

)0.000(  

3.845  

)0.001(  

3.990  

)0.000(  

�%	�L F !��2  

(A	����)  

0.514  

)0.391( 

0.593  

)0.195( 

0.001  

)0.812( 

0.021  

)0.748( 

0.985  

)0.110(  

0.690  

)0.125(  

 ����L

 '��	+  

(A	����)  

���1�	--

�X 	(-  

���1�	--

�X 	(-  

���1�	--

�X 	(-  

���1�	--

�X 	(-  

���1�	--

�X 	(-  

1�	-���-

�X 	(-  
.O���  

>�$�� :P?!( ["�/0 :�"  

�	�+  A��* %  .� %�?3 �� ��+	,�  !Z�e .�E!X  % �� ��	� \�	�� M �
   !���2 �����L 
� �  H�% .O���%  .��� A�� $�!� ���1�	- $	+	+ �� .�X!�d
  3 �
.� 4%	56  !��    .�*�- 	��

'�� .� ����L A	���� �%	�L .� s��!-  $!�d
F !�,�� A�� %    ���D� wK�� �� $%� 5  M���� %
A�� $	+  ;+��
 ��� ���	- p?	>� � �� '��+   ��
    �� �� �	�<��� $�!�� '��!�	��� 3� H�% '
� �   ����L ��� l�| M��	" 4�!"� 	� ���1�	- $	+ A�� %  . �
 l	O�� '��	+    \�	��� ;+��


 �� ��	� l�6!Ze .�E!X  %  '���	+   � �  H�% .�O���%  M����     	�� ���1�	�- $	�+  4�!�"�
�X 	(- A�� $�!�	+ .�X!�d
    �����L \�	��� .� .*�- 	� ��	��%  .��� ��
F    �����L � !���2

 A�� M'��	+  � �  $��2� �� � 	Z��� 	� ;+��
  4�!"� 	� ���1�	- $	+�X 	(- �
  %�L!���.  
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(�$���
 	�#g� :
���!%() L�V�0 ]�#� L�(8;  
�� p?	>� $ �!Z�� 4�!"�    4%��e �  .� ����-     �X 	�(- � ���	" .  !�7 �	�@2 A��� %. 

      ��� %�!�) �����L  %��� �% 4�!�"� '��� � �� �X 	(- M�X 	(- 4�!"� $%� 	�D� ����L   .��+ 
=��          ���D- .�� ���� '��� p?	�>� $ �!�Z�� 4�!�"� �X 	(- �	@2 �O�� 	(�)� ��I� '�!-

�� ;+	� A�� '��<- 0�	) $	+!���%	
  �� $ ��L 4	�*%   ��D- s�-!- '��� � ��	�  �� $!��
�� ��  H�!� ����L '�� �%	�L . �% -  ��� �	7	
�       .�*%  &�� 	�� �  $	�� p����- $�%�  �

 ���� p?	>� $ �!Z�� 4�!"� � �� �X 	(- !�g ����L '�� !Ze .�E!X .��� $ ��L.  p�)��%  
 ����L '�� l	O���� �
  =���(- I�� �X 	(- 4�!"� 	� 0�	
 	� �2�
 �	�� ����� 	-    !�� $!��7 .

L .]�	�_A�� �  $	� �-	5�	@� �%	� j%I� !- �� %��>� ���!@�  M��
	� �L  .��E!X  !Z�e  ���5� 

l�6!�  �*� 4�!"� ��	�� �  % $ !X ��  �
.  A��� $�!� ����L '�� \�	��   .�� ;+���
 $	�+
) A��* 4%�e5�� ( :�
	�  

 A��*5 ����L :�	7	
 H�!�  

 �A(6   �A(5   �A(4   �A(3   �A(2   �A(1    

3.003  

)0.001(  

2.986  

)0.005(  

3.745  

)0.001(  

3.098  

)0.001(  

2.774  

)0.006(  

3.012  

)0.001(  

�%	�L  $	�

�   

(A	����)  

 �X 	(-

 4�!"� � ��

 $ �!Z��

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

 �X 	(-

 4�!"� � ��

 $ �!Z��

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

�X 	(-  � ��

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

.O���  

 A��12   A��11   A��10   A��9   A��8   A��7    

4.942  

)0.000(  

5.028  

)0.000(  

3.412  

)0.001(  

2.753  

)0.008(  

4.258  

)0.000(  

4.963  

)0.000(  

�%	�L  $	�

�   

(A	����)  

 �X 	(-

 4�!"� � ��

 $ �!Z��

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

 �X 	(-

� ��  4�!"�

 $ �!Z��

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

 � �� �X 	(-

 $ �!Z�� 4�!"�

p?	>�  

.O���  

>�$�� :P?!( ["�/0 :�"  
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'�� .� .*�- 	�  A�� %  ����L '�� A	���� �%	�L .�!���   ���D� wK�� �� $%� 5  M���� %
A�� $	+  ;+��
!�g  � �� �X 	(- p?	>� $ �!Z�� 4�!"���  %  �
.  

2.1.4 �����  �!1�&% 1�2�� ��&1�3� 4��  

       A��(� � \�	��� �@�e [���(- $�!�� ���	� M����!7% \�	�� !��Z- .��7!+ l	O�� �� 05)
    '��� . ���� ���%!� �% A�� 4	E�!Z� M�����!7% A��  %�L!� \�	�� 	C-� ��1�	) �� �	���?�

J!
 '��� ��!X:���  

1�: l�6 ..� ;+��
 '�� %  :����5�+       �� M�����5�+ �: l��6 ���%!� l��6 %�N��
l!�  %�IX�Stata12 ) \�%�2��� ����L �Wooldrige� 	Z��� ( -%�e%  � ��
�  .��    %	�_  A���

     =���D- 4	�D�!� 0)���� H�% �� �L p�X% ���* M�
	� ����5�+ �: ) .��X	�GLS  $�!�� (
�� � 	Z��� A�� '��<-   .��E!X . ��
H�  �L '���  �	�,� ����     � �����5�+ �: l��6 ����+ 

.�E!XH
  -%��e%  .��� ����5�+ �: !��	�� �L�  .��       �����L .�� R���!� A	����� �%	��L
) \�%�2���Wooldrige �� !��� (05/0   .��E!X ��
	�H�       % �����5�+ �: l��6 !�� ���5�

�� .�E!X 0�	>� %  �  �
H
 �� .�X!�d
 ����5�+ �:  �*� !� ��5� . �
  
�* A�6\�%�2��� ����L :  

 �A(6   �A(5   �A(4   �A(3   �A(2   �A(1    

0.751  

)0.102(  

0.069  

)0.852(  

0.085  

)0.745(  

0.125  

)0.423(  

0.485  

)0.196(  

0.301  

)0.135(  

�%	�L 

����L  

(A	����)  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  
�.O��  

 A��12   A��11   A��10   A��9   A��8   A��7    

0.621  

)0.227(  

0.612  

)0.218(  

0.012  

)0.485(  

0.022  

)0.845(  

0.614  

)0.184(  

0.845  

)0.115(  

�%	�L 

����L  

(A	����)  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  
.O���  

 :P?!(>�$�� ["�/0 :�"  
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'�� .� .*�- 	�   ���D� wK�� �� !�,�� A�� %  ����L '�� A	���� �%	�L .� $%� 5  M���� %
A�� $	+ . %��� ����5�+ �: ;+��
  

2k�	�%�� ��	��+ . .� ;+��
 '�� %  :	+   l!�� �� Mk�	��%�� ��	��+ ��%!� %�N��   %�I�X�
Stata12  ����L �LR � 	Z��� ��
 �-%�e%  � ��
  .�   M��
	� k�	��%�� ��	��+	� %	_  A��

   =���D- 4	�D�!� 0)���� H�% �� �L pX% ��* ) .��X	�GLS     � 	Z���� A��� '���<- $�!�� (
�� .�E!X . �
H� �	,� ����L '��      .��E!X � k�	��%�� � ��� �	���+ ����+ H
   !��	��� �L

k�	�%�� � �� �	��+	� �-%�e%  .��� 	+     �����L .�� R���!� A	���� �%	�L .�LR   �� !����
05/0 .�E!X �
	�H� ��  % k�	�%�� ��	��+ !� ��5�   .��E!X 0��	>� %  �  �
H
    !�� ���5�

�� .�X!�d
 k�	�%�� ��	��+	� ) �%	�
 A��* . �
7     ��	���+	� ���%!� �� 0�e	� \�	��� (
 ����L �� � 	Z��� 	� k�	�%��LR �� �	,� �% .�+   

 ��AJ7) h���
�� ���)�"�� L�(8; : L�(8;LR(  

 �A(6   �A(5   �A(4   �A(3   �A(2   �A(1    

1.021  

)0.102(  

1.021  

)0.211(  

0.851  

)0.101(  

0.012  

)0.412(  

1.012  

)0.112(  

0.802  

)0.103(  

�%	�L 

����L  

(A	����)  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  
.O���  

 A��12   A��11   A��10   A��9   A��8   A��7    

1.512  

)0.113(  

1.159  

)0.110(  

0.145  

)0.128(  

0.685  

)0.741(  

1.012  

)0.145(  

0.995  

)0.258(  

�%	�L 

����L  

(A	����)  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  

 l�6

����5�+ �:  
.O���  

>�$�� :P?!( ["�/0 :�"  

+�	� �� .N�/� .� %�?    A	����� �%	��L %��>�  �
F      $	�K: %���>� �� !��,�� A��� % 
)  %���	���05/0=∝A�� %  k�	�%�� ��	��+	� '��!�	�� M��� ( . %���  �*� ;+��
 $	+  
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3.1.4 6&7�8 ����� 9"��� :!�;$  �!  

A�� \�	��$	+ ;+��
 %   \�	�� ;<� � GMM  A��* % 8  ���|%L H�% \�	�� �   %  ���	�
 A��*9 :��� ��
 � %�L  

 ��AJ8:  L�E�#V
 �
�;#� f����-���  >��"�( 1��0 :�":>�)��� #E\�() :
��
 L��� 8�� >J
� )Open(( 
 ]�
GMM  

#E\�(    

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 �A(+C� 1  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

��c
� >%��
 2  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

>%��
 >�$�� 3  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 �A(+C� 4  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

��c
� >%��
 5  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

>%��
 >�$�� 

6  

��5� �� �!6 C 
0.011 

)0.012(  

0.096 

)0.082(  

0.052 

)0.049(  

0.985 

)0.685(  

0.358 

)0.418(  

0.185 

)0.122(  

 �	�/�5� �5��

�!���D�* .� 	� 
PCov19 

0.022 - ** 

)0.007(  

0.215 - ** 

)0.014(  

0.195 - ** 

)0.012(  
- - - 

j!� �5��  !���

��D�* .� 	��!� 
DCov19 

0.049 - ** 

)0.009(  

0.095 - ** 

)0.001(  

0.089 - ** 

)0.009(  
- - - 

  ��D-) 	��!� ���


(�	�/�5�  
Rp 

Cov19 
- - - 

1.302 - * 

)0.512(  

1.369 - * 

)0.590(  

0.854 - ** 

)0.259(  

j!�  ��D-  !���

	��!�  
RD 

Cov19 
- - - 

1.258 - * 

)0.585(  

0.862 - * 

)0.412(  

0.921 - * 

)0.451(  

��D�* Pop 
0.641** 

)0.237(  

0.031* 

)0.015(  

0.028* 

)0.012(  

0.358** 

)0.005(  

0.095** 

)0.001(  

0.031 

)0.035(  

.D��- .*%  ���X	� IMF 
1.051** 

)0.218(  
- - 

1.09** 

)0.208(  
- - 

�%� n!� Exch 
0.054** 

0.015 

0.042* 

)0.019(  

0.067** 

)0.002(  

0.195** 

0.009 

0.185 

)0.190(  

0.128** 

)0.008(  

�EE%
 e�#b  

] �EE%
 e�#b

A%
1� -A�[ 

0.859 

)0.832(  

0.809  

)0.802(  

0.838 

)0.824(  

0.819 

)0.810(  

0.806  

)0.798(  

0.812 

)0.803(  
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 -
�(;F  4.894** 3.284** 3.695** 4.994** 4.025** 3.813** 

�)
�� �E�
��  2.092 1.852 2.021 2.011 1.995 1.890 

L�V
�� -
�(;  4.33 4.19 3.99 6.01 3.95 3.85 

>�$�� :P?!( ["�/0 :�" :�" `(M, .A!�)" �
�A����� i�#H�� j���#0 1R�� ��A,� K* �**  ����c� eE
#
 >�
k�'� 
� e�#b :�'R 5 A9
� �( A9
� T� �  �E�l
 ]�
 .A���GMM >� �"#E\�( >E+C �  	
�9
-��a��� :
�j�� -A� �( �A( ��� m�R �
�;#� -A!!C L�E� jE� L�V
�� -
�(; .A�� .A���  

 ��AJ9:  L�E�#V
 �
�;#� f����-���  >��"�( 1��0 :�":>�)��� #E\�() :
��
 L��� 8�� >J
� )Open(( 
A��� ��S
; ]�
  

�(#E\    

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 �A(+C� 7  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

��c
� >%��
 

8  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

>%��
 >�$�� 9  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 �A(+C� 

10  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  
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�.C

��c
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11  

e�#b  

) i�#H��

�
�A�����(  

 :�"
�.C

>%��
 >�$�� 12  

��5� �� �!6 C 
0.001 

)0.015(  

0.125 

)0.201(  

0.029 

)0.095(  

0.124 

)0.219(  

0.215 

)0.219(  

0.095 

)0.102(  

 	��!� �	�/�5� �5��

��D�* .� 
PCov19 

0.019 - ** 

)0.001(  

0.102 - ** 

)0.002(  

0.091 - ** 

)0.011(  
- - - 

j!� �5��  !���

��D�* .� 	��!� 
DCov19 

0.034 - ** 

)0.009(  

0.109 - ** 

)0.017(  

0.091 - ** 

)0.014(  
- - - 

  ��D-) 	��!� ���


(�	�/�5�  
Rp Cov19 - - - 

1.259 - * 

)0.509(  

1.214 - ** 

)0.259(  

0.994 - ** 

)0.302(  

j!�  ��D-  !���

	��!�  
RD Cov19 - - - 

1.391 - * 

)0.502(  

0.942 - * 

)0.409(  

0.895 - * 

)0.412(  

��D�* Pop 
0.029** 

)0.001(  

0.032* 

)0.010(  

0.015* 

)0.006(  

0.285** 

)0.075(  

0.034* 

)0.016(  

0.029* 

)0.012(  

.D��- .*%  ���X	� IMF 
1.58** 

)0.150(  
- - 

1.09** 

)0.208(  
- - 
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�%� n!� Exch 
0.051** 

0.001 

0.023* 

)0.011(  

0.049** 

)0.010(  

0.225** 

0.029 

0.063* 

)0.031(  

0.096** 

)0.022(  

)�.����� !�B�� .Z Open(-1) 
0.819 ** 

)0.025(  

0.802** 

)0.056(  

0.802** 

)0.102(  

0.812** 

)0.095(  

0.797** 

)0.064(  

0.803** 

)0.087(  

 -
�(;F  4.991** 3.058** 3.094** 4.850** 3.853** 3.950** 

�)
�� �E�
��  2.014 1.951 1.980 2.011 1.995 1.890 

L�V
�� -
�(;  4.89 4.02 3.99 6.01 3.95 3.85 

>�$�� :P?!( ["�/0 :�" :�" `(M, .A!�)" �
�A����� i�#H�� j���#0 1R�� ��A,� K* �**  ����c� eE
#
 >�
 k�'� 
� e�#b :�'R5 A9
� �( A9
� T� �  �"#E\�( >E+C � A��� ��S
; �E�l
 ]�
 .A���

>� -��a��� :
�j�� 	
�9 -A� -A!!C L�E� jE� L�V
�� -
�(; .A�� �( �A( ��� m�R �
�;#� .A���  

 H�% �  �� � 	Z��� 	� ;+��
 \�	��GMM H%�I7 (	��
) ��	� ��|%L H�% �   ���� ��

�� �	,� �% ���	,� \�	�� .�  .��+ A�� % ;+��
 $	+       '���D- s�!�E %���>� .�� .�*�- 	�

0��D-  .� ��
 �� ;��� 80/0  ���  �
	�� !��B�� � �   � 	Z���� $	�+    ��E�- 4%��) �L %  ���
 w
 ��I��� .� �% A�� �7��+   �� ;��� 80    ��� �	�,� �% ��e%  +  ��   �%	��L %���>� .�F   '��� % 

H��!� ��  % �% s��!E � �� !Ze !��!� I�� 	+      .�C��� .�� .�*�- 	�� '�-�� '��%�  �%	�L .���
 %��>� '��5/1  	-5/2  ��� ���	- 	K: !� 	>� '�� ����5�+ �: l�6 M %�  %�!) . ��
   '��� % 

 .�+ �� H�%.� [�>@- $	+!�B�� � 	Z��� I�� $%�I�� !�B�� ����6   .���� ���
    �	7%	�� �%	��L
 H�%GMM  . %�  A�� ��:  %�L!� �� ��	� I��   ���	� ���|%L .D2	K� .� .*�- 	�Arellano  

 & Bond )1991�%	�L M( �	7%	� $�!�  �����L  �����5�+  	+��	���
 �  $	�+!�B��   � $%�I���
�� (k���	��%) \�	�� $%���	
� 	Z� ��  �
. �%	�L $ ����L �	7%	� I�� .�    ��: p����- $�%� 

	� �  .*%  $ $ ��L !��!� 	�  ��D- �� ��@� � $	+�; ����   M���� G<�,�  �����L  !Z�e 
��5� !� .��5�+ � �� 	+��	��
 	� $	+!�B��  $%�I��� �%  ���  %  ����.  M.�O���%   %	�5�6�  \�	��� 

��* !��Z- ���o-  ���  ����
.   �%	��L !���Z- %   ) �	7%	�� $4.89  �6.01(  ���    ��Z7 ����-
���	��)	� '�� ����5�+  .� '��<- $	+�� ����-     %  M ��
 �����<- s��!�E %  s�%� Q6	�

��  % ����L '�� ���	��)	� '�� R	5-%� ����L '�� p)��%  . �
 �� ��%!� �% '��<- $	+   ����
.� ����5�+ �: 0C,� 	-  % &���/� �2	���� 4/C,� �� �C� ����6   �����L �% �����!7
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��	�*  ��
  	(�)� ��
 ;+	� .O���%  �  $%	�O- � ��� �	� .*%    .��
 ��+��:   '���]�+
� �	,� ;+��
 '�� \�	���  0>��� !�B�� !"� .� �+ j!�  .�� ._) 	��!� $%	��� !���   4%��e

.� ._ � [1K� I�� (��D�* �� �5�� 4%�e  .����� !�B�� !�$%	O- � �� �	� .*%    !�� ���5�
  ��1:�  G2	�:	� ��2�- !� 4� %�� 4�% 	e ���O� �5��  ��Z��     �	�,� � ���� %� 	��D� �

��  ;��IX� .� �+ j!� 	��!� $%	��� !���  �6	�    �	��!* � ���2�- M4	�?	5-%� ;+	�� Q   $	�+
��	�* $%	O-  ��
  	(�)� ��
 ;+	� .O���%  �$%	O- � �� �	� .*%  .�
 �+��:  

.� \�	�� '��.D��- $	+%�,� $�!� �IO� 4%�e A	�%  � .�X	�      � ��
 l	�O�� I��� .D���-
 ��	�-
;� �!X ����L � 	+ .� \�	�� .�
 l	O�� I�� \�	�� �@e ��* .?��!� $	+   4%��e

CZ-&� �� 	+%�,� 0� $�!� \�	�� ���	�+ I�� ��
  � �
	� �	�,�  ����+      %� 	��D� � ��Z�� !�"�
j!� � ���
 �� $%	O- � �� �	� .*%  !� 	��!� !���    � \�	��� l	C@���� ���%!� $�!� .�
	�

G:	
 ��]�+ $ 	(�)� �/� !�B�� ��_ M	+!�B�� ���	�� 0�1@-    M I����  M����) $	+
 � $%	C�� n!����%�  � �  .�+) �����>� � 4�%	5�6� � $I�!� &�	� $	+    .�	�	�� �� 	�+IMF (

   ��Z�� � %� 	��D� 4�!"� ���+ \�	�� .� �X!7 %�!)  �O� ��%!� %�� \�	�� � ���
 A��  %��
�� ���	- �% 4%	O- !� 	��!�       G:	�
 '�X!�7 !�N� %  	�� ���	�,� \�	�� '��]�+ . !�KOF 

��	�* �<� $	+%�,� $�!� ��
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 �Z�� 4�!"� � m1       � 	���!� $%	���� .�� /���� $	�+
j!� ��	�* G:	
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KOF ��+	,�   .���� ��
     �� �����	
� �	� �	
��� ���	��

��� � ���� ����� ����       ���	�� �	� �	  �!�	"� ���	�� #$�
���% &��� '
� �
�() ���� �� �
��
*�+ �� ,��- ,� ����� &%����. � ����� �
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�+��0 � ���?�� n" L�(8; f����  
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.D2	K� '��M ��%�
 H�%� ��%�
 .��� �Pedroni
 )1999M2004L �Z+ ( ���
	5�� =+ ����� 

1� ��!7 �  %  �%� 
� 	��, 3 !� ��!7 A�� ��5�� !� H�% ��%  - $�D� �  ��!�7 l�   ���5�� 
!� H�% ��' - $�D� ����+ .%  !+ �  M��!7 �@- E!X�. M!Ze $eit �	�� 	���  ���� �  ���' 

B���$	+!  . %���  �*� 4����1� R	5-%� ��2�	���\ ��' H�% =+  ���
	5��� %  �   ��2	�  	�� 
���% �	��� � ���� ���% �	��� ��%!� ��
 ��� .� %   ��	��-  4|	��  A	�����  %� 	��D�$ 

��! 0.05  �*� .K��% 4����1� �% ���	- �� ���.  

  

5. 56�7 '��3�  

 ��!@�t�!��	��!� - �����19 �� .�:	�
 ����6 ��/� $�!� $����- I�_ !+ �� ;�
   M��
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s��L [�)  � !�     '��� %  M %����  ��*� ���* t�!��	��!� ����
� �� �
	� $ 	(�)� $	+
       ��	��*  	�(�)� !�� $����
 ��Z�� !�"o�- M����
� '�� .�  %�   �*� �	�*� '�� �	��  	(�)�

$%	C�+ � .D��- �	��	� .�
�d7 �+��:  %  .�� ��� � �  %��,+ $ 	(�)� $	+  �	��   $	�+
��  ��%  %�� �	�* j%I� $	+ 	(�)� �� �:!� M����L   A	�� � ����
    �� A��? 	�+�  ��,�   	�-

t�!��	��!� $ 	(�)� s��L - �����19    ��!�E M�	��  	�(�)� �� �:!�  	>�6� .� . �
 ��!5*
 A	� ��	�* ��!@� �� ;�� !�:� ����
� $ 	(�)�2008   . ��� ��+��:     $%	���� &�� p�)��% 
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   ;2	�_ $%�!�E � 	�E	>- !
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    '��� ��D�E� % 

.�+ .� ��	�� 4|�(@� $	E	>- M$!�7 �� ;��IX� %	C
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.��� R�>� $%�!E � $%�X  

.�+ ���
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�� 	+%�,� '�� �� .� �
	� 	- p)��� �:!� %  !"� '50    	+%��,� ��:!� 4%	O- =O� �e% 

.��� � �  0�C,- �% �	�+   � �  	�� !�O�!7 ��16 ����L \�	�� .� %�?    0��	
 $	�+70   %��,�
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�2�  ��!��� M���+!X 0���6 A	9� $�!� . !� �O��*      � $%	���� ��	��	�
 4�I���O- M	�+
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