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*+� #%& #� ,-.� � !��#�� ���
 /� 0�� �123�4 *+� ����564 . ����74 ����� . #�
�29#� :�;#;  <�=> !����� ,�564 . ?�%> @��74 ��2�#& #� �29#� �%4 �#�3� !�

AB 3� �C2 /& �#�� ��D. 0�� !��2� �EC�> /C�� �,F��  ?23�4 A��� /�G�
��H IC�> ��
,9� !������ . �+J ��D. . �>B#� .1> KF��C> 3� ��L�9� � �M��N *7� /& ,9� O.�

�> #�3�  P2 /� /1>D A��9# !��� �J& Q0���� >� ���7� R+S4 �# ����� �2�#& ����4
�#��� �# �>B#� /�G�
 ?23�4 ,�1T. .P�&  ���M �����N ���+J /� A��%�4.�U !#��N� !�

. .../��V /� 0�� ����� IC�> ������ /& ,F�� !� W2� #� ��23 X�%& IY �# /�G�
��H ?23�4 . !�
 /� /1>D A��9# !�9�# #� "���� /� Z[�> �# ��N #�3� . �M��N *7� ��>���� \��

��� /�G�
 ?23�4 ?T. P2 AB !��� \�T�> W2� 3� A��& �-N /�� AC>� . �%���  ��D. �
�#�� .��H ���2� !�9 3� �.�U . ��>B#� A��� /�G�
  /& ,9� !�D I	1> P2 0�� �
�> ���V !����� ,J���] . /19�4 ?�> ��Y ��>�%�� #� ����4 . ^Y #� �_N W��� /�

`YM 3� ��.�V ���+
 �TY  a-�F> #� ,-.� ,-N� /& ,9� W2� 0�� ��3B #�3� "b� A��b�
 ,9� "3G �>B#� ?23�4) ��V����(de :�geh�gg .( j��3�&(Kuznets,1955)�  �U� �9#�� 

/2] ��>B#� ?23�4 �� !����� ��#  ?23�4 �� !����� AE& !���k�> ���U� �9#�� #�lV
�� �>B#� .��9# m��N W2� #� 0�� ,-.� *+� /� �\�T�> ����� n��FV . #� ,-.�

/%20� `-� /2>�9 . !#D !�  �> !� �.�V OE�N� �� ����4  3� . ��0� W>�� !�>B#� !�
 ��2� !�9�> ��-> `-� #� ����4 ,N���] 2 . � �#�l�� ��U�4 �>B#� ?23�4 �� �-+��� !� .

,F�� �����] �F& �� �#�� �>B#� ?23�4 �� /& !�U� �%12 ����� #� AB *+� . !o��� ,���� .
 �2�#& 4 ��2��V `D�> !o��� ,��� W���� /�� W�2] . 3V . ,L� ?�%> #�J. > #��& #�

3 #� "3G����� IMY !o��� O��> a%�> . ^9 p%] �_ W20%� O��> �/���� A��%
 /�
/� /��lV *�] ��2 />��� ��.# W��� �V� /& /���� ��# �M#� �� /�G9 q9��> #�_  �%��

�>  ^9 #� ���V�(dr s=9 /� r� ��2 *2�0J� 3.# #� ���- A����> ) �*2G] A>39�(dt .(
/� W20%� A�0�> W2� W�>�4 �> ���#�. �%>3�� ��N�� ��-�4 !�JC4 "�
 I�-�   `D�> /& ���
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���� ����N I��S4 ,-.� n.� �� �# �%��%9 �-> #� . ��� #��& 3� 3#� u.�N . a���9
 3� #��& #� W20%� O��>(�� ^9 #� ���- �(d( /� (gr ^9 #� ���- �(dt /& ��9# � ����� 

 ����D q9��>(� �A�F&] ����� r��  . /�&�4 ���d,9� ��> �����  . IvF> 3� �C2 W2���%�
�> <�=> A��2� #� !o��� a%�>3 #� /& ���>  AB !��-� <EM� . O��> �2�#& *2�0J� ����

,9� . �AB �1��. A�0�> /� ,5F� !o��� !�� W�2] s=9 /& ���+�1> A9%�#& 3� ��.�V
�> AB !G� O��> K�> I2G� 3� �C2 ��� . �V� 3� �C2 A��%
 /� W20%� ,��� *2�0J� /;

��#  ^�
� ��J# !��>�] >� �,9� <�=> #��& #� /%��� ��L�9� . O��> *�& !�#&
�w2. ,���� 3� 0�� ,9�9 W2� �> #���N�� !� ��� . xS� .� �9#�� /� �-�> av�#� � /-+> W2�

�> �3���] .AB ^.�  /&»��2� #� ,-.� �-> ,9�9 ��U�4y,9� /���; �>B#� ?23�4 �� A« ".� . �
»y,9� ���D /; #� �>B#� ?23�4 �� W20%� ,��� ��U�4« .  

� ( ��	
 ����  

 *7� W2�/-+> A��%
 /� /D�4 ���> K�F+4 �1-=> /�9� .� /�  ��� .�9�a I>� ^.� 
�> �>B#� ?23�4 �� �-> ,9�9 ��U�4 �9#�� /� /& ,9� �41-=> �9� . ��3���]a �".� 

�4 �9#�� /� /& �41-=> W20%� ,��� ��U)!o��� 2 (�� #���N �J# )�>B#� ?23�4 . (�> ��3���] .
1-=>a�� �%; 3� �>B#� ?23�4 �� !����� AE& !���k�> ��U�4 a,9� ��� 3HB /��lV  . W�-.�

 ^9 #� /1-=>��ggAB R5_ �� /& �� /v�#� j��3�& A���9 q9�4 �� !������  �_ !�>B#
�> *2�0J� /� .# !����� ��# IY��> W�-.� K� jz9 . �#�lV  �> 3��4  �_ ��NG� . ���

�> *�& !�1� IY��> ��2 .K� .� K& !�#��& #� ��7� �>B#� ?23�4 /& ��� A�� W�%;  �4
/19�4  ,9� �4������ /�J2 /19�4 !�#��& /� ,5F� /�J2 (Kuznets,1955) .!�23 �1-=> 
�T�Ja���� #��� �9#�� �#�> �# j��3�&   ���)�> /���� !��� �1-=> /� A��4 )Cysne, et al.,

2005; Panizza, 2002; Deininger & Lyn, 1996Y Jha, 1996, 1999; Moran, 2005 ( . ...
��& /1D��>( .#�.�� . ���%& (Conrad & Schroder,1991)#�   �� ��-> ��J# #UB �9#��

W20%�  A�-B #��& #� ��-> #��+> P2 I��S4 !�3� /� /& �%�J2 ,9� /'��� W2� /�
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!o��� �� @7�> ��.�V #� �#���N �J# ���k4 ,9� �.L�> !�>B#� !� .W2� �� �.E
� 
*�� �>B#� K& !�#���N �J# 3� �>B#��] !�#���N �J# ,9� /�J2 *�& �4 . . A�9�]

 �%���4(Persson & Tabellini, 1994)����& �#.B�� �L%> �# !����� ��# �� !������ �U� .
�4.�] . %�F-BAlesina & Perotti, 1996) (/1-=> #�  *2�0J� /& ����9# /'��� W2� /� !�

�� �!������  ��%>�� �'2� R2�_ 3� ��N W2� /& ,��� ����N �] #� �
��D� { �9�9 �45U
/2>�9 ���� ��# . !#�lV�> *�& �# !� ��� . W�- . �'�%2�(Deininger & Lyn ,1996) 

=��#a����� #��� ��2�4 �#�> �# !������ . !����� ��# A�>  ..#� (Barro, 2000) #� 
 �9#��dt=��# �A�D #��& a��H  �%1>  . ��+J !�#��& !��� !������ . ��# W�� !#��

=��#a� �%�4.�U !�#��& !��� ��56> / ,9��#.B  .j��#�J(Forbes, 2000)=��#a ��56> 
� A�D Z��7> !�#��& !��� �# ��# . !������ W��/ �#.B ,9� . A�#C�� . .;

(Chu, et al., 2000) ,5F� /& ����9# /'��� W2� /� /19�4 ^Y #� #��& �� !��� 
��-> ��-> /� K�+�F> !� ��H !� ,5U |�� . K�+�F> �9���� ".� "� �U� !������ �� ��

��#�� �L%> .�> !������ *�& x
� ��k�> .� W2� *2�0J� /& %1> W2�� ��� . . ��N�-.
 I}�>(Valadkhani & Mitchell, 2002) <�=9 �� ,L� ,��� *2�0J� �9#�� #� 

 �U� ,L� ,��� *2�0J� /& ����9# /'��� W2� /� �-���9� ����� !��� �>B#� ?23�4 . ,���
�7�>�#��� �+�+Y �>B#� �� � . A�#C�� . j�%��& >�(Clements, et al., 2003) 

/1-=> #�  /& ����9# /'��� W2� /� !0�.��� ����� �#�> #� !��g ,��� *2�0J� �M#� 
 /� �'%> !o���g/��> �+�+Y O��> q9��> #� *�& �M#�  ��� . A�#C�� . ��2��5-

(Labandeira, et al., 2004)9� � ��2� �52�+4 !T+4 ���F�9 ^�> 3� ��L�  B !��� ^
#.�Q ��>3 ���gh��r( #��& #� #���N �J# �� !o��� ,��� �����k4 ��U�4 �9#�� /� 

�%�N���] ��z9� .��J�� . �D��%� (Banerjee & Duflo, 2003) =��#a . !������ W�� �L%> 
A��9�V# #� �# ��#  #��� ��2�4 �#�> �1=+> !������ .A�F����4 . ���>�� (De Mello &

Tiongson, 2003)/-+> #�   ��-.� u#7> ��'> ?23�4 . �>B#� !������ �9#�� /� !�
�%�N���] .AB =��# /& ����9# /'��� W2� /� �a !������ . ,-.� u#7> ��'> ?23�4 W�� 
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=��# P2 �>B#�a��H  ,9� �=N.  p2��a1-=> �%�F� (Hsing, 2005) ��� W2� 3� �&Y 
 !������ *2�0J� /&)�%�D `2�T (�> !����� ��# *�& x
� ��� .A2��2� Iradian,

2003, 2005) (=��# ���'4 A�>3B /�a ���# ���U� I��S4 . /20'4 . !������ . ��# W�� 
,N���] �+J *�& �� ,-.� u#7> . !������ . �L%> �U� 3� �&Y !. ���'4 p2��

������ !����� ��# �� !��� .P> #�}9� A�. . �-�.� (McDonald & van Schoor,

2005) ���%D !+2�JB #� ��>B#� ��# x
� ,L� ,��� *2�0J� �U� /& ����� A�� 
�> ��� .0]�- (Lopez, 2006)=��# a�%1> . ,56> �# !������ . ��# W��  ��� A�� #�� .

�#���z(Kpodar, 2006) /-+> #�  !� �� ,L� ,��� �����k4 �123�4 ���U� �9#�� /�
/%20�  ,N���] �-> ����� !��� #���N !� .'���a1-=> a *2�0J� /& ,9� �&Y !. 

,L� ,����� /  /%20� ��# x
� sT�. #�_ �> �-> #��& #� #���N !� ��� .  
/1-=> A�%& 4 A��2� #�  ,-.� �-> ,9�9 ��U�4 �9#�� A��%
 ,S4 !� �>B#� ?23�4 ��

%�>3 #� �41-=> /; �V� �/�J��� �#�M W20%� ,��� W�J�V �b� #� �a AE& !���k�> ��U�4 
/+�9 K� AB /& /�J�V �#�M �>B#� ?23�4 �� ,9� /���� �&��� ! .<�J . ����  /� *7�

� ��# �54#�Q#.� !��� �>B#� ?23�4 . !���� �(rgh�(tr�N���] A��2� ����� !��� %� .
p2��AB 3� �&Y /1-=> W2� �>B#� ?23�4 . !����� ��# /& ��� �K� ��&�Y   ��#�� ,�D

�> ��>B#� ?23�4 ��5�� x
� !�������# ���V .K� �� . "#�4 |�� W�%;  ,�1T. !#&
:��=>� �# ��>B#� ?23�4 �> �4  �%&) �*7� <�J . �����(rr .(�5�'� �S9� /1-=> #�  !�

59S> /�a ,��� *2�0J� 3� ��� �J# ���k4 !�#�1>�.�V #� W20%�  !�>B#� Z��7> !�
)/%20� !� (�> �3���] .!. �> /'��� ���V!��>B#� �.�V 3� ,&�Y #� /& !��.#  /� W�2]

� �2�#���N !��� W20%� /& ,9� AB �� ^�� �#�� ��D. ����� *�& !��� G� q9��>
*�& �W�2] �>B#� � �4�2l],9G� �>B#� q9��> � �2�#���N 3)  ��5�'��(d( .( p2��

1-=>a���� *2�0J� /& ,9� AB 3� �&Y �2523  ���� . #& !.��� !#.  x
� /2>�9 !#.
�> �
��D� �J# ��5�� ���V��� . "#�4 /& �-Y #�   �#�� �
��D� �J# �� �L%> �U� !#&

) ��v523�(dt .(� ��N020
 . !#�J���� �U� /& ����� A�  ��-�4 �� �4�-> #��J !�



 �93�.= �)`� W��-`"+*�+� U�� ����)#M� �#K3�  *��):PG  

�(t

,9� ��-�4 ��S> . ,56> ��N�� @-N� . �#�� �L%> ��U�4 �>B#� ?23�4 �� �4�-> #��J >�
) ���N020
 . !#�J��(dt .( ��L� !��>B#� /& ����9# /'��� W2� /� ���3�D�D . �-5��

#� . #��& I& #� �>B#� ?23�4 A�� ������ `59�> !��� !	J  ���V� W2� �#�> #� >� 
��� ,Y��M /� �2�9.# !	J #� ��U�4  ���� �b� #�[� A��4) ����3�D�D . �-5���(dt .(

K-9 . !�.�� /1-=> #� ���k4 #UB �9#�� ,�D #� !�59S> /� ������ #� W20%� ,��� a 
���k4 O��> �J# P�� AV�%%& J� 3� ��� �!�>B#� Z��7> !� *2�0() ,��� !�M#� 

#.� �_ W20%�Q��>3  �(d�h�(rg ]/�N��� ��� .� p2��/  �J# /& ,9� AB 3� �&Y ��>B ,9�
,9� 3� �J#aP��  3� !�>B#� W�2] !�P�� ,9� ����� !�>B#� !G� !�) .�� . !�

 �K-9�(dg .(/-+> #� !�b� . �V��� 3���� ��U�4 �9#�� /� !�Q� ,-.� B#� ?23�4 � #� �>
Q#.� �_ A��2� �(dth�(g(�9�V#��N n.# 3� ��L�9� � A� �%�N���] !#���� .a1-=> p2�� 

AB �4�& #� /; ,-.� ��# /& ,9� �&Y �  `2�T *2�0J� x
� ��>�%�� #� /; . ��>
�4#5
 /� . �%�D��> #��& ����� #� !������ *2�0J� x
�   ���) �!�b� . �V����(de.(  

� ( ���������  

 �'%9����� \�� 3� . ����S4 /-+> W2� R�+S4 n.#,9� .#>B ��5%�9� ,�D.  
���� . �
E_�  �!0��> ��� Z��7> ?�%> 3� � ,L� ��> ,&�� *7] . *2G] A>39

. A��2� ...?�D ,9� ��� !#.B .���! !#���� A��9�V#��N �'%9����� n.# 3� A�>3B 
,9� ��� ��L�9� .1>DaB A��2� #��& R�+S4 W2� !#>�#.� . Q �9#�� �#�> ��>3 

�(dth�(g(�>  ��� . ��� /v�#� ^�> W��74 /� �R�+S4 !���k�> !#>B I��S4 3� j]
�� /�N���] .#�W2� ^�> � �%�D `2�T !���k�> 3� )�>B#� ?23�4 #�1>( @-N� ��-�4 �

 ��N��)!����� ��# #�1>(>�N . �G& ,��� @N� � ^9 ,�U ,��� /� �J��> �
�(re) "#�4 #�1>( ,-.� I& u#7> �)�-> ,9�9 !��� !#�1> (,��� .  ��L�9� W20%�

,9� ���.  
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 ���� �������� �	��� �����  
�> #��� ��L�9� �#�> ���'4 *7� #� /& �# �2���k�> *7� W2� #� ����V  I��S4 �#�>

 #��� !#>B�> K��� .^.�DQ#��  � ,-.� I& u#7> !���k�> )��N���]  I& !�
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 3� �C2 �K�> W2� !��� `9%> !�#�0�� . ���� �'2� . �-�] ,9�9 . !0&�>
,9�9 ,9� !���& !� . �A��2� #�K� �L� ��#�M A�0�> . ,L� ,��� /& A%;�  ^Y #�

���� *2�0J��,9� /�J�V ��N /� ��2�0J� ��.# 0�� ��N�� @-N� ��-�4 A�0�>  . /� /D�4 �
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 ^9 #� . �� /T�
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 A�0�> /�()��� ^2# �� ,�564 ���- �� ! .� #� /�5-� ^9 �N�.�(e� ^9 A2] 4 �(r( � �
�#.B�J W2� ��5�& ?J#Q��L� � /� ,��� W2� g)^2# �� I2�14  . a>��� A��� `2��4 �

Q��54 $9� �� . /19�4 ".� ����#.B�J �29 � ����� W20%� ,��� �A��� W2�   ��L� !�
^9 !���  ".� />��� !��(rdh�(rt� �,9� /���� !��# /� .# ��.# �#���� / !#�_  /&

 W20%� ,��� />��� A2] #�g/(9 ����� ��� />��� ^.� ^ .a>��� ^�_ #�"�9 � ,��� ��# 
K& W20%� a>��� 3� �4/�J�V �#�M ".� �� / !#�_ ^9 #� W20%� ,��� /& �(r�)  ^.� ^9

/>��� ((dg. ^2#  />��� A2] #� )^9 �(d( ( /�d))��9# ���- �� !�3� /� ^2#  . ,���
 ^9 #� W20%��(dt�� ,�564 .  
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u .(L�. A�>3B ^�> !��� a/%��� ,9� ��� "'��.AB !���   ,SM �'%9����� �b� 3� /&

�.�� ^��9 �23 ^�>��Y D#� I��aL�. �1� . ��� /�J�V �b� #� ^�> !��� !��3B a 3� /%��� 
/L�. A�> ,9� ��� :7��� Z��7> !�#�1> /� /D�4 � WC�> !� .AB 3� /� D ^�> #� 
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����E  
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DLGINI+  +  �  (�/th  gr/(h  ��/(h  �r/gh  
DLGDP+  -  )  er/(h  �e/�h  e�/�h  dt/(h  
DLCPI+  h  �  er/(h  �e/�h  e�/�h  re/(h  
DLG+  h  )  er/(h  �e/�h  e�/�h  �e/(h  

DLPG-  h  )  et/�h  �g/�h  e�/�h  �t/th  
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�*(*( (�%RC ��.$C A%%I9���  J	��Q'�  
W2� /� /D�4 � K� A�>3B /� I��� ����5��{ K� #���� �2 ��D. �'��V   ��J ����5��

�> �� �99� Z1T 3� ����^�> �2 #� ��23 ,9� #��#�N� #���� �2 3� *�� ,9� W��> 
K� ��� /���� ��D. ����5�� .O�_�� !��� I��� n.# �����2� A��� {  n.# 3� �'��V
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p%] !���-� 3� P2 �� �� �%�5> �w2. #��+> ,J�V #��� �9#�� �#�> /�V $9� �� /& 
L�.a ��> ".� !��-� . ^.� !��-� !���   �6&��Y A��4( A�>3B /& ,��� /��5�� K� #���� 

 ��D. 0�� �w2. #��+> �6&��Y�K� #����  �> ��2�4 �# /��5�� �%& . $9� �� "�9 !��-� !���
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 ����E

trace
λ  S�/S  S+/S  

 ����E

maxλ  S�/S  S+/S  
0=r  1=r  tt/��d  g�/ee  te/g�  e�/g)  �r/(g  )t/()  
1≤r2=rrg/er  gd/tg  d�/(�  �g/t�  d�/�d  d)/�(  

2≤r  3=rd)/�t  rg/��  (�/�t  g�/�g  ��/��  d�/�r  

3≤r  4=r�d/�  (�/�eg(/��  )e/�  e�/�g  tt/��  

4≤r  5=r  ��/)  g�/e  dt/(  ��/)  g�/e  dt/(  

  
L�. W��14 3� j]a%��� a A��2� ����� !��� !#���� A��9�V#��N n.# � �# ^�> �.� 
�> #��� n3��� �#�> K��� .L�. #� �>B#� ?23�4 �� ,-.� �-> ,9�9 ��U�4a >� ,56> ^.� 
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 !����� ��# /& ���Q !����� !������ 
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,��� . �-> ,9�9 !#�lV�U�,9�9 #� �>B#� ?23�4 �� W20%�   ��%2B #� ,-.� !#�lV
�> � #�F� ����4 ��� ,��������� ��� I��S4 3�  20'4 . �a �#�> I��S4 !��� j�2#�. 

��& ��L�9� �b�.  
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