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1. Financial Repression
2. Cross- Country
3. Panel
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3. Keynes(1930).A Treatise on Money, II, p. 220
4. Bank Credit
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7. Modigliani
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�����c  �        l��  ��Fd �767� �� E�6
D�* ?��D '
� /��F*�) c^_b (     �767� �� �
@�* ?��D �
 ���� �@�l��) c^^h (  �� +�$� ���� .�7�l� �C��      3M �767� p��e = �@��  �9    ���� q@�M �� '
�

    �l� �767� = �*���� ���7�� ���� q@�M�� �� �[d &��� �a�F� ��� .�7�l� '��  �a�Q&� )W (  '
&�
 �� ���=��+�9�77�=��rd  ������ �7�l� �+�89rl +�7j�� �   �� �������c�� ����$�   ��&	� ����

���7�.�� �� �� ��� w�a 4�� '� �� ������M =���:7*���N� x��� �l�  �89 ������G7� � ��� ��
         ������ �@�� '
�2* �� E�0�� �-� }�e ���M  �� l
�  x��� = � �89  �� w�P�� ���77� .   '&� p�e

�7�l� 4�����C��  ��= � ��� � �9*γ��wγ�� \������ . ���9��)c^^` ( '���� �)c^^` (
          '����7� � z�Q� '� \��� �7�I�a +�70 �� � �@�� �F��*�S��� �7��     p&��e =  ��!&�" �&�� �&� �

?
�4�� ���� �767� +��� �*������  =����.

 &� �/012. �3�& 4$� &  $%& � ��5� 6�0 –���& 

  �7
� 4�� ��   '��@ &)c^^`S(             '
&F� � w��[� ��� O�� w�a �� �@�� \.� �� E�
@�� TU� �]

       �� \��� � �P
P5 ��:� O�� ��
@�* ?��D ����� . '��aI��&� �@�� '
�2* � ����=� �*��� �7�l�   l&
� �&�
�        ��� O�� ��  �� � ���=�� O�]w��[� [ �� \���              /Q&� �� �&��� q@�&M �&767� 8&@ ��&��c  � 

{C>� �� �*�=���. '����7� �  �&� �	
��        E�&
@�� /Q&� �&� �@�&� S���&� �&� ��&�    �&� �m&
F�*  �&�
�C��  �� �&��M \��� � ��� O�� �@��  �9 .         �&� E�&
@�� 4��&F� T&"� �� �@�&� \&.� �&� E�&
@��

1 . Ramsey
2. Romer
3.Given

� . '��@ � �7
�c^^` �Sf_o.
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@�FaE�
@�� '� ��= ��� ����I��  �� �!&@�M ���=�� ���   �C&�� �&�      �@�&� '
�2&* = �@�&�  �&�
'��aI���  � p��  ��� �� �������I�  �� \��� ��� .         ,P&� /&
�6* p&��e = '
7j�� ��� O��   �&�

�� \���  ����0����.
 � �7
���M ����� & )  '
*��� &  .) bc^^_ (��� 4�� = ���[�� ��  S���&� +�
� �C�� l���� 

      ������ ����� �  ��!�" ��� � �@�� .    S���� z�� �:�I�
9�a   �@�� 3��* �@��       �&�I�� ?>&� � ��
       � ��>�� 4�� p-M = �����
12*         �&�� E���&M +l&
� \��&� �  ��!&�" ��� \��� � i
�!* '� 

����� �a�F� ��!�" /�  �� �@�� \.�.

F.��GB �=H;� A�I�

qM�� +�
� �C��  ��"�� +�Q�4�� ?@�" �� ��!�" �F"� \.� � �@�� \.�  �� l���� ���  ��
�� i��a��� . �Q�I /
@� �� �@�� �F��* ��:�I 4���� �� �D�* ��"�5� � �9��=�� �*�7�" �=�D � 

��" ��� /���* �� =�
� �� � x��� �� �FD�� �� =�
� +��� ��a �� ��� z�!� ��� ��P� 4�� �� �U�
 �
��-C� T��* ��� /
@� '� �� � ���� ��	� �
��-C� ��77������ .'�U ��� \�la �� �@�� \.�

 ��M {C� �� ��!�" �����)��G7���a � �� (X0�� +)� ��!�" ����� \�la  � ��� (��>9 ��
�� +�
� ���*������� � =�� � �89X0�� q
!.*  ��D�� ��I����� ��������� . �@�� �F��*

� E�0)e �� �C��� �� �E�0)e �� E��#� �  ��I��9 �� '
7j�� +I +���I ��� �� � �� q"�
�7�l��� ���� x�� ������7� . ��� l
� �
@�* T��* �� �@�� �F��* ?
*�* '� �������.>� /5 �� 2 �@

�� �
" �� ��>� �
��-C�  =���B��5 +�
� �C�� ��7�l� T��* �� ��>� ���  =�� �B��5 � �D�
 E��1 �@�� \.� � ��!�" �F"� \.�  ���
��������.(

  z��'�\��H� ���� � 12* 
  ��:� O�� �)���(P5
P� [7� �    ��!&�" ��� ��  �      �&��1 w�&a �&�
�� +����� /��0 ����!�" ��� �� �1 �� .��� �F@�C� ��)c^^c(�� �� = ���[ &�  4�&� Vad huc

12*
   /��0 �  �G����  ��� �� �1��!�"    �� �' ���� E��d�     �L �� ���         �&� ���&� �&�I�� ��� O��
       /P�>&&�  �&&��
��� +�&&70 �&&� �&&�= �6
&&U�*  �&&��
��� � ��>&&�� �&&
��� +�&&70 4�&&� ��� 

�����.     = �7*���0 �6
U�*  ���
���:    �
@� ��P� GDP�  ��1 O��  �� �� <�&�   ���&�� � +��&��
)  �&�
    ���>� ������ qM�� �>��� +�70(    z�!� ��>� ��P
P5    �� �@�� GDP�P
P5)     �&
��� +�70 ��

�7�l�  �@�� �@���
n  ��(     ������  ����� ��
" z�6� qM�� �     S)P� ��F* ������ '
G��
� =  ���
  �����*    4�� �� �� ���*��� �)0 ���D�� qM�� +�7�� �*��1�@��  (� x&� � �[d ������  ���
��� �

E��[* ��� {
U�*  ���PC7�  ����!�" ��� O��  .

1. Nouriel Roubini,and Xavier Sala-i-Martin 
_ .�� i��M  ���� ���� +���� �� ��$
� E�0)e  �� +�70 �� �������� �
�" ��!�" ��� � �@�� �F��* �� �@�� � ����0  ����:� \P�"

 4�� �+�:* ��G$�� ���!�" ��K$��c`boD��  �F
�L�.
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 X6� (��>9 ���
12*�@�� �F��*    &M � �&7
��� /&���� � ��!�" ����� ���� &� )r   '
*��&� &  
)c^^_ (���� ��" 4�� �� � �@�� S���� qM�� �������  ���
���  �D �� .� +�$� �:�I ��a�� �� �

�� qM�� '�E��[* ���*�PC7�  ����� {
U�* �  .
  �� \��H� '��  ��� 4��   �� �D�* �� (�����7�4�� �� ���� ��� l   �&7�� �&L  �&#�  � <=� 

��  �F* �    @�&� �F��* qM�� ,�     ��� +�&70 �&�  &
     ��!&�" �&�� �&� �8&9�1 �   �&� ����I i��&a � 
7j��
'�      �� � \P� �� �D�* �� 
 � �����: ���0 �����" � ���!�" ��� ��  ���F* �� �� �= /� �&� � 

 U�a +��=I
P6* �
 ���[�� p����� .���  �	� qM�&�  �&�  S)&P� ��&F*     ��&��*��� � �&����* ��&�
    �@�� E��1 qM��   ���[�� ��    �*�0)e x��� =ICRG       ��6@ 4�� �� � v�.�� ����� .��1 &
��   �&7��� 

 ��� �F@�C�
7� �  *��� 
')c^^_(�             ����&9I (�� = ���[�&� �&� �@�� S���� qM�� )c^b` (�  ?&-9
)c^bb (    �� ��� ����6� � ,��F* .  �7�[9   �� ���F*�/ �&�    ��&����  @� �&� &
     E�&0)e ��&D� /

       ��:� O�� � �@�� E��1 qM��)��� (P5
P�  � ����$L   �  �&� E��d   ��&�= �    &���� +�&K� ��  >&� 2 �@
P6*
�� ?@�" �� � p���  �P
[-* )/���(��  ���= �� � 
��$L ' � i��a ��7L.

?
*�* '� ���  ��  ��:7$
� 4�� ������
12*  ��!�" ��� �� �@�� S���� = �>*���0:

iFIRCStabilityGovC

DistortCExpGovCmCSecCGDPOCCGDP
8.7

6..5Pr4321
0

+

++++++=
)   `(

+I �� �L :

roGDP����� ��I�� ��� O�� GDP0 �
@� ��P�GDP~
rSec ��1 O��   �C���� TCP� �� <���Prm ����� TCP� �� <�� ��1 O�� )  qM�&� �>��� +�70 ��

���>� ������( �
Gov. Exp -�7�l� ��>� z�!�  ���P
P5 �� �@�� GDP�P
P5) �7�l� �
��� +�70 ��  �&
n  ��
�@�� �@��( �

rDistort������  ����� ��
" z�6� qM��   ����� '
G��
� =
rGov.Stability�D�� qM���� � �@�� �*��1
riFIR�� �@�� S���� qM�� .qM�� /��� ,��F* �� �{
U�* ��� ���� i
��M .

� .JK	� A�I�	�L ���C�2 M���I;	N� ��=� �B=�B A5��� �

�(".JK	� A�I� 	�

 �a�F� �� ��� ��qM����  �C�� ��� ����N� � ��M��� � ���I�� (��  ��� �a�F�i
7L.

c .��������� � ���0 ����	
��c`bo.
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    80��� $�9&  $%& 6�0 :;�%) 8"=��� ��>"�(: �qM�� '�   ���&� �-M� q@�M�� �
@�* ��� O�� 
= �� �� ���1 ��
" �� �*�0)e x���WDI��� ��� v�.�� .

    8��� &�$@� :;�%GDP1 ) GDP0(:   �
@�* ��P� qM�� '�        ��� ?>&5 �� ���� �-M� q@�M�� 
 4�� ��c^bf��  . 4�� �� ��P� '� �� ������$�  ��c^bf 4�� '
@� E�0)e = ����� q.$� 

�� ��� ���[�� ��D��.
  ��� ����� :;�%r�FIR1   � FIR2   � FIR3:               �&P
P5 ��&:� O�&� = ���[�&� �&� qM�&� '&�

 �� ��� ����6� .qM�� '� ,��F*  ��   E�&0)e = ���[�&� �� ��:� O�� ��� WDI   ��&�I �&��� 
�� .    �� ��� ��R ,��F* ��� ��WDI<� ��:� O�� /U�[* = �
��� '� ���]    ��&��6� �<��&* O�&� � 

��
" �7�U qM�� = ����� ����I �����.
   �M��  ��    '���~���� ��D� qM�� E�0)e ����$� ��    E�0)e = �IFS�  ���[�&�  i���&L .

              ���[�� ���N� ��� O�� = �7���� � <� J�:� O�� �� ������$�  ��   � ���L    ���&� �� &�    O�&� = +�
���N� +�=�� ��� �� ���[��i���L.

    z�� �L�	�I = \��H� '� ���� � � 
 12* +l
  ��:� O�� �)��� (P5
P� � [7�     ��!&�" �&�� ��  
��� � � �� �#�    [7� �D�� � ��P� ����  +����  � O�� '
 ��!�" ��� �� l 12* 
  ��&� �&��M �89��  8&@ 
�   qM�� '  ���   ��    ��= ,��F*  12* � ��M��
     = <�L �� ��:�I  ���   ���9�D E��d     ��!&�" �&�� �&� �

�������L�i� .

r:FIR1   qM�� '� ���B� �P
P5 ��:� O�� ��D� E��d �� ��� ,��F* '� �� ����   E��&d �� � x� 
D�          � �[d '
� � �[7� �P
P5 ��:� O�� ��fr    �qM�� '� ����_      �&P
P5 ��:� O�� ��D� E��d �� � 

 = ���� � �[7�fr qM�� '� ���� �� `��a�9 �#� �� i�.
r:FIR2    �� ,��F* '� �� �       ��[7� �P
P5 ��:� O�� ��D� E��d �� ����     �&P
P5 ��&:� O�&� � �x&� �� 

 ���B��#� �� �[d �� ������a�9 i�.
rFIR3 :   �� ,��F* '� ���     ���� �P
P5 ��:� O�� ��D� E��d �� = frqM�� '� ��P� ����   x&� �� 

 = ��9�l� �P
P5 ��:� O�� ��D� E��d �� �fr) ���� (���� ��a�9 �#� �� �[d �� �����.
8B�3� :;�%C�  ���1GOV.EXP:�7�l���P� i
>P* = qM�� '�z�!�  ���@�� ���:� �

   ��P� ��GDP      ����6� ���1 ��
" �� ������ .    ,&��F* ��WDI  �&7�l� �       �&@�� ���&:� �a�!&�  �&�
   �7�l� /� = E���0      ��&
� E���&M +�&�D /��� �� �� E���M � ��� ���M  �� �@��  ��D  ��

1. World Development Indicators
2. Financial Repression
3. Lending rate
4. GDP deflator
5. International Financial Statistics 
6. General Government Final Consumption Expenditure 
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  �� l
� ������� .     '
7j�� i"� '� ����$
� �7�l� � ��6@ ��
7� � �-� ��a�  �� �� ��)  �:��&� ��
�7�l� �� ���� ��$� ��6@ +I �� ��� ��@�� ������ /
Q$* = �$.� �� ��@�� ���#�  ��(.

:;�%         ���$"�� DE@� � �0��� DE@� &  F�0 CG� 6�0 ���.rSec � Prm :  qM�&� '�  �&�  p&�e
  ,��F*WDI   <�� ��1 /� ��>� �� �7�>� ���� )'� �� �D�* +��� (���� TCP� �� �C)   qM�&�  �&�
Sec (    ����� TCP� �)   qM��  ��Prm (     �� ����9 �
F�D ��    ���� ��e ��  * {C� ��6  '� �-
!

qM�� '� �Te�P��7�>� p-F�� ��.
    8����� ���H�� C/�# I��J0� :;�%��1Distort:   ������  ����� ��
" z�6�    ��   ���[�&�

  7�l� ,��F* =��P
P5   ����0 (DR) �� ��}  qM�� /�R      �&� ��&�  =�&� .   '&� ,&��F*�   = �&�a�9�
F@�C�����	
�� )c`o� ( �� ����9I �F@�C� �� �7��� �������� .

)�                             (
p
pi

p
iDR

+
−

=−
+
+

=
1

1
1
1

    �C�� '� ��i   � p     �� ��:� O�� ?
*�* ��      �&� <��* O�� � � .   &�  �&��       �&�
" z�&6� +���I �&��
 ������  �����   '
G��
� � DR          �-&d�a �N&� � ��&��6� ��$� ��  �� DR    +�&70 �&� '
G��&
� = 

 ,��F* z�6� qM�������.
C�  K�G� :;�%1GOV. Stability:������ <�	� �� �@�� �����* ����=�  �� qM�� '�   �&�

 ��� ,��F*        �����* ����=�  �� '
7j�� � +I �@���� �
@�y>� �� �P�  �� ���� .  x&��� = ��
F� '�
  �*�0)eICRG   v�.�� ����� .              ���$&� �&� �� �&@�� E��1 +l
� ��*�0)e x��� '� ,��F* p�e

       ���� �BL�5 �� <�L�� ��[@�� ��= �� �� ��a�� ��!�M E��� ���	�=�Q$* �[d /"�5 �   ��&� /

�� . �����+����� �[d ���� � '
��� �-
M V>�� ��7�� +�$� �� ��� �-
M V>�� �9.

� ��= ��� �[@������= �7*���0 :
r�@�� E�5� � �G��G���
r+���" E��" �89]�
r����� ����5.

O(E . �+P� �=��C ���2 �*� <	Q�B� �*� ���C�2 M��

 /��� �F@�C� ���� �����^_$�  ����= ����  �� ��_hhf  & c^bf��  . ����� '� S�.�� �� �D�* ��
    ���5 '
� =cfh ��$� )     ��9�l� ����� x� = S�.�� �7F� (    '� �� �#� '
7j�� �      ��&F@�C� z�&� �&�

   �&F"� 4�&� 8@ ��>
� �����  ����$� +�
� ����
��� �� �
���  ��[� ��1I �>��P�Random Effect

1. School enrollment secondary and primary
2. Government Unity
3. Legislative Strength 
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������ .��     (�� = ���[�� ���I��  �a��!* �1 �     �9H�� �M�� �� �C��� ��         �&� T&CP� x&� ���M ���
     �� �D�� /Q$� �� �� ��$���� .   ��e ��B�  4�    �&7��� �-��0 ���P5 +l
� �� �1�� /��0 ����� ��

    � �F��D ��  ��Q
� O�� ����	* ���� ��
>7D���� �����
12*�� �89 .  ���&�F� /��0 '�  � ,&��F*
   �� ��6@ 4�� ����� .               ��P5 �� l
� ��a �
-��" � �����* �7���  �
��� ��� �� +I �
�� �A�5 ��Q�

  ��
12*      �=�&� ��
��� '� �� ��� �89    �&�� ��&6@ 4�&� �� �  �&
9 ��&� .     �&�  ��&a�1 �/&��0 '&�
individual effect�� ��
��� ��� . �� 4�� '� ���I�� (�����I���1 ���1 �    �&� �&D�� /Q$&� �&� .

    ��-
* � '����)c^bc (   >� '� /5  ��2        ���&� ��:7$&
� �&�= }�� �� �-5�� ��:� �� � ���� �@  �&�
)�'��9_hh`�`h�(����
G� �#� �� � /��P� 4�� :

Yit = X'1it β1 + X'2it β 2+ Z'1i α1+ Z'2i α2+ εit +ui )f(
��+I ��  :

X1it : /���K1 �� ��>����� �
��� ui �� ��  ��e4��� �

�* +��= �7��
Z1it : /���L1 �� ��>����� �
��� ui �� ��  ��e4��� ���1 +��= �
X2it : /���K2 �� ��>��� �
��� ui �� ��  ��e4��� �

�* +��= �7��
Z2it : /���L2 �� ��>��� �
��� ui��  ��  ��e4��� ���1 +��= .

����� ��:7$
� ��= }�� �� � �-5�� ��:� �4�� '� ���I��  �� �:�I:
 4� �-5�� : ���I��β = ���[�� �� �� ��77L���I��  �&��1 �&1    '�a�&9�#� �� +��&� Z �&� .  ���&���

 ����I�� '� = /d�5 4)M E)�D��77L���I�� ��  ��9=�� _
εб�� .

 <�� �-5��:   �����
"�� ����9 '
G��
�  +���  ��          &� 4� �&-5�� +�
&��9� = �� � ����9�  �&��
   �� /
Q$* ��� ���Ii
�� . '
G��
� '�          � �l� +�
��9� x� �� /P�>� �
��� +�70 �� ����9  ��
    /P�>�  ���
��� ��Z1  �_Z   = ���@ �� � cX  �l�  ���
��� +�70 �� _Z  �&� ���[�&�   &� ���&�� �&� �

�����.)    � ��� �� �
7� �D�*�            ���*�&�  �&��
��� ��F* �� �� +I (�� '�  �
9���_X   /"�&5 
      ���*��  ���
��� ��F* �� ����_Z   �7F� _L ���� (.            �&� ���1 +��= 4�e �� ��  �
��� (�� '� �� 

��� ��Q* ��� +��= 4�e ��F@�C� '� �� �� ���*��  ���C� ��F* �� ����.
� �-5��<� :�����
"�� ������ �<�� �-5�� +�
��9�  ����77L���I��  ��  ��9=�� *2σ���

 ��
T

u
22

*2 εσσσ +
= �Q7� �� �D�* �� 2

εσ� 4� �-5�� = � �����I ���i��8@ :

)s(Tu /2*22
εσσσ −=

1. Random Effect
2. Fixed Effect
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     ��P� ?
*�* '� ��θ       �� ���[�� ���� +=� ��              �&� �&7��� �&�a�� i
&�F* E�&F��� /"�&5 (��
������ ���*��r�������� ��� ���M ����6� /��" ��.

) o  (22

2

uTσσ
σθ

ε

ε

+
=

 <��:� �-5�� :        +=� = ���[�� �� �������� ���I�� �-5�� ������� �-5��
∧

−θ1 ��  .   ?
*�* '� ��

��� ���*�� ��  ��W�� /���* +=� '� = ���[�� �� �����7F� :
''*' )1( iitit WWW

∧

−−= θ
�

iYitYitY )1(*' ∧
−−= θ

= �7*���0 ���I�� '� ��  �l�  ���
���:

) b  (



 −= −

'
1

'
1

'
22

'
1

' ,,)(,) iiiitiitit XZXXXXV

���
��� ��� �9� � 4��  ����� E��dwi��
G� �#� �� :

) ^(),,,( 2121 iiititit zzxxw ′′′′=′
E��d +I ���/���*  ���
���   �� ���GLS= �>*���0 :

ititit www
′

−−′=
′∗ )ˆ1( θ )^(

�

iitit yyy )ˆ1( θ−−=′ ∗ ) ch(

?
*�* '� ��:

)cc()]())([( *'1'*' YVVVVW −

1*'1'*''
''

)]())([(),( −−
∧∧

= WVVVVWIVαβ
   4��D �� /��� ����� �� 4�� '�  �����I�� k����c �&� ���I  .  4� +��&� ��   +l&
� � ��&
F�

����I�� �
P�  �����  . 4�� ���1 �1�� +��� LSDV�� �����
��� = ��9=�� ���I�� � �� ��� ��

1. Feasible GLS
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����� ��	
������� ��	���� �	� /��	������

4�e   �� �

�* +��= �7�.�       (�� '� ��  ��:7$
� 4�� ���I�� �	
��   �� +�$� �    ���
��� �� ���
�@�� S����c ��FIR1 �@�� E��1 ��
12*�  ���7F� �� ��I�� ��� O��  �� �� ���89)  �@� �
12&*
 ���� � �[7��
12*��B� .(�@�� S���� qM�� ���	�I = c �� FIR1  � �@�&� S���� E�� � �D�� 

 �� +�$�,��F* '
7� � ���� ��D� E��d �� �� �� ���  qM�&� '� ���B� �P
P5 ��:� O� �&���
     � �[d '
� � �[7� �P
P5 ��:� O�� ��D� E��d �� � x�fr �qM�� '� ����_   ��&D� E��&d �� � 

      = ���� � �[7� �P
P5 ��:� O��fr qM�� '� ���� �� `��  ��y* �� �	
�� '� 8@ ����� �e����  ��
       �� �A� /�" \.� �� +I �d)M ��� ��.��  ��� � .     l
� �@�� E��1 qM��+�$���7��  �@�� �����*

  ������ <�	� ��  ��� ,��F*  ���� .�
12*                �&� p&�C7�  ��!&�" �&�� �&� qM�� '� ���7F� � ��B� 
���#���
F"� � � ��D��  ���� .

      �� �#� �� +�� 4� �-5�� ��               ���&� i&� +�&�l�� �&� �>&
� 4�� = v��M  �G�� /��0 ���

���       � ����� Te�P� �� <�� ��1 O�� � ��8&G� �1 ���I�� ��� O�� /P�>� �
���  ���� i��   '&� �8&@ 

     �7�l� ��>� �+����
�� TCP� �� <�� ��1 O��  ���
��� '
7j�� � �
���  �&� �@��  ��GDP  E�&�1 �
  ���
��� ���9 �lD ��� �@�� S���� qM�� � �@��cX�� ��a�9 �#� ������.

 �6� qM��  lD ��
" z�     ���
��� ���9 _X     �
@� ��P� qM�� �GDP     �&��
��� ���9 �lD
_Z�� ,��F* ���� . +��� �� ���I�� k����� 4��D c�� ���I .

+����� +�$� +��� '� E�0)e �� ��e ���� <��*�7�>� ���7F� ?��U  �� �� �����
����
     �� p�C7� ��)0  �����#�   ��� �� ��7�>�    �
@� ��P� �
GDP     '&� ~�>&
� ���&7F� �&@�5 '� ��

 �������#�� �
��* � ���G�� ���7�.
 qM�� ��P� �� �D�* ��cfcf/h = ρ�  ���7F� �����  �� '���� +��=I���I�� �a��!* �1 

 �� <�	� .     4�� �7��� +��=I �	
��_     '� <�	�  ���7F� <�0 �G��
�   �� +��=I  .      �&��
��� ���&9 8@
X1   �a�9 ��"  �G�=�� ���� .   �@�5 '� ���:7*qM��   � ���&�� �����7�� TCP� �� <�� ��1 O��  ��

   E��1 qM���@��     �7�a�9 ��" ���9 '� ��  .            ���&9  �&��
��� ��F* �@�5 �� �� �� �� ��R �� <=�
X1 ���9  ���
��� ��F* �� ���� �� ��9�l�Z2��.

c .t7�[9��  ��a ��1I �� �C��� �� �� �� individual effect �� ���1 �1 4�� ��7��� ��>��� ������9� �� �6
U�*  ���
��� ��  .
     Te�P� '
� E��[* 3��� '� �����9 ��/��� �� �F@�C� ����  ��(panel)�� ��6@ 4�� �� 4�P�� ������ +�70 �� � ��� .   4�&� '&� ������

       ����� � ���5� '
� �	
�� /
-6*  �� 3Pa          �7�>� ����� = +��
� �� ���:�I  �� �� � �� �F@�C� ����  �� .  ���
��� =  ��a ��1I �9 ��
    I �� ��7��� /P�>� �6
U�*  ?��7� E��d +     �7��� �a��!* T�=�*  ��  ��a ���1 �lD �� �� �* .   �&� ?&��7� �C���  �� �@�5 '�

��� S�.�� ��9�l� ����� x� = Te�P� �� ����$� ����)�'��9_hh` /!a �c` .(���� �"� ���� 4�� S�.�� �� '����7� . �F"� 4�� �9 ��=
       (�� �� � ���� ���1 �1OLS �I�� '
�.* ���� ��(��* � ��9=���� ���� ������ . T"� ��OLS   � ����$&� �&� ����� ������  ���
��� �

�� z85�@�5 �� ��7��7�>� 3�*�� � i:� ������  ���
��� '� �� .i� /
@� �� ��a��!* �1 4�� '�U �� �����
��� ?��U �/��� �CM
 � ��4�e ����� �

�* +��= �77�� ���I�� ����7�.
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      +��� �� 4�� +��=I �	
�� f   4��D c �� ���I .    �&	
�� '� +�$&� ��&7��    ?��&U  ���&7F� 
   � S���� qM�� �[7��@�c      �@�� E��1 qM�� ��B� ?��U �  ��  .       �&� �7�� �[d �
U�a �'�U ��

     �$&� �� �'�&��� +�&�=I p&�e �4)M �lD � �6
U�*  ���
��� +��� ���F�� .    ���&� �� �&	
�� '&�
qM��� �@�� S����  �_ � ` �7F� FIR2 �FIR3�� ���d /��� ����� ��.

  ?
*�* '� ���      '���� (�� = ���[�� �� 4�� r        ���
��� ���9 ,��F* � ��-
* X1     ���I�&� p&�e 
 +���H.T1(2)�� ��a�9 E��d .

1 . Hausman- Taylor
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������� ��	���� �	� /��	������

4�$L12.M�& ��&�� N��"0 4�� 8�O�P � �5BQ�R 4$� S��
9 ���� TU"�� ���
 M�& 

 &�9��
��>"�

OLSGLS1/RE2LSDV
3H. T
(1)

H.T 
(2) 

      T&CP� �� <�� ��1 O��
����7��rSec

hhhhs_s/h
)_o_b/h(

hhhhscb/h
)f_^c/h(

hhhh�s`/h
)bc^b/h(

hhhhcc�/hr
)b^b^/h(

hhhhff^/hr
)fh_c/h(

      T&CP� �� <�� ��1 O��
�����rPrm

hhhhs`h/h
)fo��/h(

hhhhh�s`/h
)^o^^/h(

hhhcoo/h
)�f`s/h(

hhhh�ob/h
)o_h^/h(

hhhh�`c/h
)o`_�/h(

 �7�l� ��>�  �@��  ��
��GDPrGOV.EXP

hf^`�/hr
)h`fo/h(

hf�_ch/hr
)hbcf/h(

c`sb__/hr
)c�oc/h(

hfhboc/h
)cf_�/h(

h_sf_/hr
)s^^^/h(

  �&&@�� E�&�1 qM�&�r
GOV.Stability

hh_^bh/h
hhhb/h

h_shc/h
)hhhf/h(

hh_hob/h
)h�`s/h(

hh_`_s/h
)hh^^/h(

hh_ch^/h
hc^_/h

 qM�&&&&� S���&&&&�
�@��crFIR1

hchscsr
)hho^/h(

hc_bfh/hr
)hhs�/h(

hcossb/hr
)hhh`/h(

hccsco/hr
)hhfb/h(

hcbc^_/hr
)hhhc/h(

  ��
" z�6� qM��r
Distort

c_hhf�/hr
)hhh/h(

c_sff_/hr
)hhhc/h(

c`o_c^/hr
)hhh/h(

c_c^fc/hr
)hhh/h(

c�h_c`/hr
)hhh/h(

�&&
@� ��&&P� qM�&&�r
GDP0

^rch*^f/_r
)_^`c/h(

^rch*oo/_r
)h`�c/h(r

brch*hs/_
)__sb/h(

brch*�b/_
)cb�_/h(

R .��	� S+�%9 � ��TU9 � �*� ���C�2 V�	�B	�

  +��=I k���� �d)M
Q[* �� �����9 x  ���F@�C� ���� 4��D �� �_� ���I�.    4��&D '&� E�&0)e
  /&&��� �&&���� ���&&9 �� � 4�&&� ���I�&&� k��&&��(FULL) /��&&� ^_ �&&���  ����$&&� ���&&9 ���$&&� 

�F��*��a��(Less)  /��� ``� ���$�    ��&:;��  ����$&� ���9(Emerge)  /��&� `b   +�$&� ��$&� 
����� .     �� ��R �� ��C�����
12*       �&" �&���� ���&� ,��F* �� �� �@�� S���� qM��    �&� ��&�a�9 �

      4��D �� x
Q[* �� k����_  �� ���I  .   4��D '�  �d)M  k����^   +�
��9�   � +�$� �� �&��.    �&� �� 
  ���9������     �@�� S���� qM�� �FIR    ,��F* �� ��             ��!&�" �&�� �� +I �
12* � ��� ��� 4�� ��

     +��� �� k���� � ��a�9 ��" ����� ���� ���9 +I  ��c�_ � `�� ���I .+���   '&� E�&0)e ����e
  �� +�$� 4��D  ����  ��D� �@�� E��1�     �F��*����  ����$� ����� � /��� ����� �� ��a���   ,���&F* �� 

   �@�� S���� qM�� ,-�.�  �     �
12*  ��!�" ��� ��   �� ���7F� � ��B� .   ��&#�� �� p�C7� �	
�� '�

1 . Generalized Least Squares  
2 . Least Squares Dummy Variable
3 . Hausman – Taylor 
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   �� +�$� � �� � ��B� �
12* �@�� E��1 \�la �� ���  ���  ��!&�" �&�� �� �  ���7F�.  ���&7F� 
   �
��� +���� ��@�� E��1�� � ��:;��  ����$� ����� ��   �&� +�&*  4�&� +�&6�   �&�c^^o � c^^b

    �"�� S�7D  �
�I �PC7��� � �*��1   �� ��>&� ����$&� '&� = �:D�* /��" ��F*  . �&
���  z�&6�
  ������  ����� ��
" �    �� ����� ���9 ��              �&� �  ���&7F� � �[7� �
12* ��:;��  ����$� ���9 � /�
   �� +�$�  ��!�" ������.       �� p�C7� l
� \��H� ��a�� '� ���#� �&� +�$� � ����     \�l&a �&� �&��

   ������  ����� ��
" z�6� ��� ����$�  ��!�" ��� �� �[7� �
12*   .  �� <�&� ��1 O��  ���
���
   C���� � ����� Te�P�       ��� +�$�  ��!�" ��� �� �  ���7F� �
12* ��#�� z)M �� ���� .   '&� �&��@

            �� �Q-� ��>
�  ��!�" ��� �� ���>� ������ �
12* <�0 �7F� �� �	
��       {C&� \�l&a /
@� �� ���*
       �� ���a }�C� �5 �� �����$
��>�� ����� ����  ����$�  .      �\��H&� �-&d z�&� �&� �&	�I =

  �����*�
12      ���  ��!�" ��� �� �@�� S����              ?��&U �
>&[* �&� �&�� ��� �� 8@  qM�&�  �&�
 �� �@�� S�����N� � i�=�����
12*      �&���� �  ��!&�" �&��  �� �&� �&@�� E��1  ��:� qM�� 

��i
7�.

R(".��	���� *�� �� A;	� <=4�� W+��� � �.B S+�%9 � ��TU9 

     ��� qM�� ,���F* = x� ��         �� �@�� S���� ��D� = �d�M �
FU� �G��
� �@�� S�.FIR1 �
12&*
       ��� �� +�$� � �@�� S���� E�� \�la .�@�5��  ��FIR2�
12*       �@�� S���� ��D� <�0 �� ��D� 

 �FIR3�
12*�� +�$� � ���� �@�� S���� ��D� ���.
  ��� ����� :;�%2 �� FIR1:      D�� ��@�� S���� qM�� ,��F* '�         � �@�&� S���&� E�� � �

 �� +�$���� . 4��D �� 4�� ���I�� k����_�� ��� �A�  .+���    +�$&� 4��&D '&� E�0)e �� ��e
������        �� /��� ����� �� qM�� '� ^_        ��a�� �F��* ����  ����$� �� ���$� )  /���``  ��$&�  ( �

 ��:;��  ����$� ����� ��) /���`b��$�  (�U  �� � ���7F� �[7� ?��� . +�$�  ���I�� ?��U
��                     �&� ����&� �@�&� S���&� �� ,
FU �@�� S���� = ���5 � �@�� S���� E�� \�la �� ���

  \���s/`      ����� ��� O�� ��  �d�� GDP ���� �	7������ .    �&���  ����$&�  �&� ��>� '�
�F��* ��a�������/` ��:;��  ����$�  �� � �d�� ����b/_�� �d�� .

  ��� ����� :;�%V �� FIR2:              +�$&�  ��!&�" �&�� �� � �@�� S���� ��D� �
12* qM�� '�
����� . ���9  ��!�" ��� �� qM�� '� �
12* ��F@�C� ����  �� E��[���� .  �&���� �� qM�� '�

         �� �[7� ?��U  �� � ���7F� ��:;��  ����$� � /���.        �$&� �&� ��&��� +�
&��9�    �&���  ���
�>
� ���7F� �@�5 '� �� ��a�� �F��*. +�
��9�_���9 ��  4��D �� �F@�C� ����  ��_�� ���I .

    ��W� ����W� :;�%X    �W� FIR3:   qM�&� '&�              �&���  ����$&� ���&9 �� � /&��� �&���� �� 
�F��*  �� �[7� ?��U  �� � ���7F� ��a�� .    +�
&��9� E�&0)e �&� �D�* ��`  4��&D �� _ �  ��&D�
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   �� ���� �@�� S����^_ �F@�C� ���� ��$� X0��      +l&
� �&� ���&�  ��!&�" �&�� O�� \��� s/_
 �� � �d��`` ��a�� �F��* ���� ��$� X0�� +l
� �� ��� O�� \��� ^/��� �d�� ���.

R(E.��	���� *�� �� W;�� $	/7 �.B � W+��� 

    x��� = �@�� E��1 qM�� �*�0)eICRG�.�� �� ��� v .�A� ,��F* p�e    x&��� '&� �� ��&�
��*�0)e         ������ <�	� �� �@�� �����* �7F� �� �@�� E��1  ,��F*  ��          ��&M �
@�y>&� �� �&P� � ��&�

������ .
    �,��F* '� �� �D�* ��               �&@�� E��" � E��1 \�la �@l7� �� qM�� '� �� ����$� ��*� \�la 
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Country List(92 countries)
Kuwait L
Liberia L
Madagascar L
Malawi L
Malaysia e
Mali L
Mexico e
Morocco e
Mozambique L
Myanmar L
Netherlands i
New Zealand i
Nicaragua L
Niger L
Nigeria e
Norway i
Oman e
Panama L
Paraguay L
Peru e
Philippines e
Poland e
Portugal i
Qatar e
Saudi Arabia e
Senegal L
Sierra Leone L
Singapore e
South Africa e
Spain i
Sri Lanka e
Sweden i
Syrian Arab Republic L
Tanzania L
Thailand e
Togo L
Trinidad and Tobagoe
Tunisia e
Turkey e

Uganda L
United Kingdom i

United States i

Uruguay e
Yemen L
Zambia L
Zimbabwe e

KWT
LBR
MDG
MWI
MYS
MLI
MEX
MAR
MOZ
MYN
NLD
NZL
NIC
NER
NGA
NOR
OMN
PAN
PRY
PER
PHL
PLO
PRT
QTR
SAU
SEN
SLE
SGP
ZAF
ESP
LKA
SWE
SYR
TZA
THA
TGO
TTO
TUN
TUR
UGA
GBR
USA
URY
YMN
ZMB
ZWE

47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57 
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Argentina e
Australia i
Austria i
Bahamas, The L
Bahrain, Kingdom of e
Bangladesh e
Belgium i

Bolivia L
Botswana e
Brazil e
Burkina Faso L
Cameroon L
Canada i
Chile e
China e
Colombia e
Costa Rica L
Cote d'Ivoire e
Denmark i
Dominican Republic L
Ecuador e
El Salvador L
Finland i
France i
Ethiopia L
Gambia, The L
Germany i
Ghana e
Greece i
Guatemala L
Guyana L
Haiti L
Honduras L
Hong Kong e
Hungary e
Iceland i
India e
Indonesia e
Iran, Islamic Rep. of  L
Ireland i
Israel e
Italy i
Jamaica e
Japan i
Kenya e
Korea e

ARG
AUS
AUT
BHS
BHR
BGD
BEL
BOL
BWA
BRA
BFA
CMR
CAN
CHL
CHN
COL
CRI
CIV
DNK
DOM
ECU
SLV
FIN
FRA
ETP
GMB
DEU
GHA
GRC
GTM
GYN
HTI
HND
HKG
HUN
ISL
IND
IDN
IRN
IRL
ISR
ITA
JAM
JPN
KEN
KOR

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46

e- emerging market counties (EMG), 38 countries
i- industrialized countries (IDC), 21 countries
L-less develop countries (LDC), 33 countries
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