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 �H/�R�� �#� �25� u��)� )  ��()�# ��K* $% (��� $S#�#����� .

) i(ENGDPPIR= 659-123*EINTIR+2. 4*GAPIR-1. 3*CPIIR
(-1.8) (1.0) (-4.6) (13.6) 

  J%�H�<�#�X $H%#� ) i(D "��# U�0) EINTIR ( W�+:	 �) CPIIR (   $:�#��� �:%
   "��#1/ENGDPPIR)(  ���#� +��! $H%#� .%  $     �:��� E!�:3 �R�� U���, �:!  


jyx    *+	 C�[0 $�=�K� �+V2� $%�    ��! C��5)� ��� &# ��\x  U�[=��)      ��:B� &# U�:��2P%���� �:X�d	�  :5�#� ��
�= ���& � (�!�#F�# W�� �� $3 )�# T2=��(���@ 1��d)=# $)0#� �+;� 'N �+)=� ��.


j�x���@ $5;#�� p �=+�� $%.
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 ���� �����!  "��#  ) %  $   $�#��� E�#F�# ���5� '#+2, (�%    � W�+	 �0�U�0   "��# 
     �=# 1�+% 1#��! '#��# ��()�# �� .   �:��� $�#��� E�#��# �:!        J:��^ &# $:3  "�:�#  

  �)��� ��F�  �#���%  D    % #�  "��# �26��; $2��&  $  1��-� ���=  �;�!   ��-� ��*+	  
$)/�=  D     �=# 1�0  "��# U�0 E�#F�# <;+� .        &# �:0�� �*�:�  �:�3  �:/#���

  ����  #�% $�#����!    "��#      J��^ &# F��  ��=#  �X�B	 E�#F�#  D     +:��! U#�:q#
  ���+	$%8����  �=# $)0#�  .   $P4�� u��)� M�=# �%  D       �:0� �:%  "�:�# $:�#��� $:H%#�

        �+3�:� $:�#��� E�#F�# � 1�+% �d2�  ��()�#)      �:��� �:��� E!�:3 �:!   ��:��  
�����!  "��#   (      W�+	 � �*��  ��3 ��T�# J��^ &#  D   �:�*+	 C�[:0) GAPIR ( �

 .*�/�� ��*+	 �0��=# $)/�= ���K� #� �P/#� .
 �+0 �=��%�!       �+3��  �!��I)� &# \� �! $% {+%��    D     �:�I)� 'N �+/ �%

       U�:��2P% �:�#�R�!  +R*# �4�2, ���= �  D      �:-�N U#�:q#  �#�:��� &#    �:��g� ��#� .
      �=+�� W�� 8��; �� ���2� U�,]^# J%�H�) p (     ���� ���� �� �*]/# $�+@�!

 ���� ����  "��#  �!) %  $,     �)/#��� $�#��� ���� �%��&�# ���5� '#+2 (  ��S#� U#�q#
    $)0#�  "��# ���� ���� Z+H=�%)  $�#��� �@�2��A�! (     % #�  "��# U�0 ���� � $
      �� ���I	 �-; m! � $)=+�� �+^�!� .    U�:0 �:��� �� �3+:0 $�+@�! 9�2}�!

            q# J��^ &# $[P% $)0#� �)/#��� $�#��� �%  �#���� U#�q# �-2	 $�  "��#   &# �0�� U#�
     �*�� $;�+% �  "��# EQ% �� �*�� 8��5	 W�, Dl]�, " �:��� ��+�, GH= �:! #� 

    �� �#���� 8])/# ��A� F��2_� .  �+0 a����#� F�*��N     C�[0 U#���I	 &# �0��  �!
��*+	  D%  $               �q�:)� �:!��I)� ���:= &# E�:% #�  "��# EQ% $�#��� ����B� �5��^ �+^

������� . W�+	 e�� U���=+�      �:�#+, ��:�� �:��� Z+H:= �� �:��I	 J��^ &# F�� 
��*+	 Dl���B)�� " �K	 #� ��*+	 C�[0 �  "��# U�0��q�	�� �#�� �!� .

7/O/�U	*�� 
��
� 	� ���	�� �	
��V�� ��!M &:���
     �R�# ��P, '+�&N 1���N–          �:*�� �):=��=  �:!��I)� '�:�� $H%#� �T��@ 

)   "��# EQ% $�#��� (   ']3 C#�!# �% #�         �:� �#�:� �=��% ��+� �-�N �% �n�2)�  �:!� .
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  $P4�� u��)� J%�H�
j�    ����  �-% ./�0 ���� �!        �:��� ./�:0 $:%  "��#  
 ��*+	 ��#+,) %  $       ����  #�% �)/#��� $�#��� ���� 9���	 ���5� '#+2,    "�:�#  �:! (

     �q#  "��# U�0 �% ��V)�# J%�H��#�@    �=# $)0#� �� �� #� 'N C�(� �0� � 1�+%  D
 � ��#            :% � $):0#��  �q# ��*+	 C�[0 �% �+(	 C]/�% �+3�� ���  $    �:R�� U��:�,

�=# 1�+��  ��()�# �0� Y+6�  "��# EQ% $�#��� .
              e�:� �:% ��*+	 ��#+,  �-% ./�0 $%  "��#  �-% ./�0 ���� 9�2}�!

         �=# 1�+% F�� 'N ��+B	 ���, � 1�+% �#�@�q# W�+	)        �� '�:�� �R):���! <��:X
   �# 9�# �-; ��I)�   �� ����	 #� {��	�����.(% $�V��� �=� D  1�:��� ��*� 9��)�-�

            $:3 1�+:%  "�:�# EQ% �*�� C�[0 �K� &# �*�� $;�+% �*�� 8��5	 W�, �+3��
     'N �% �n�� �)���� C#�!# m~��P,  D          ��+:�, GH:= � �*+� $��� �% �^����# U#�q#

�����!  �=# $)0#�  .       C�[:0 �:%  "��# U�0 '��� ��P, $H%#� '+�&N   F:�� �:�*+	
1�+% ��V)�# ��+� $H%#� �+;� W�, &# �3�� D% $ �+^$_  "��# U�0 �0� m~��P, 

����n     �=# $)���� E�#F�# ��()�# ��*+	  �! .   �=��=  ��N��3�� 1���� 9�# �:!  
90�� #�  "��# EQ% �)����� �&�= .

  �P3 ��PK	 ��  D         �-2	 $�  "��# EQ%  #�% $�#��� �/#��� �=��=    $:% J:�+�
	   C#�!# JBK  6� ���+	 �X1�  D         �  ��:()�# �:0� �+:�-% U�:�;+� $[P%  E�#F:�#

   #� 8�I)0#  F��  �=# $)/��� m!#�� .    $�#��� C#�!# �H�#�0 9�2A ��   #   "��# EQ%
��PK	 �%�� ��()�# �=��= �#��# <*�� ���=# .

@/O/&T�% W	(:��� ��	�� �	
��	N3 ��,������ XY� &���	� 	� 
P�� u��)� J%�H�� D���� $�#��� "��#  �!)  k�&+	 ��3�&�= 9)0#� s��d� �%

'N (   $��� ��+B	  �)=#� ��   ��()�# �0�  �!  D     GH:= 8�:)23 � 8�I):0# E�#F:�#
 ���� ��+�, 1�+�� �!�=# .              #�:% $:�#��� �:/#��� '�:�� $:H%#� $�X�� $T�)� ��

����   $/�A �%  "��#  �!      �:%�� '#�:�# ��:()�#  ��:T	 �#��# �:=��=  �!  '+:�&N


j�x���@ $5;#�� � �=+�� $%.
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�=#
j� .
                <:P; C�:! �:% U�:%�Q)�# �#��#��  ��:()�# '#�#FR)=��= s�� 9�# �% J%�H�

 W��� ���X�  D����  ���� ����  �!    �-�N $�#��� �  "��#  �! m�V2	 #�  �:� 2_ �:2 .
  8��;
  D   ���� ���� ./�0 ����         �:�*+	 �:�#+,  �:-% ./�0 $%  "��#  �!

)9�::��	 ./�::0 "�::�# $::�#��� �::��� (�#��# �� #� 1��� F::�� � a::PT� U�::%�Q)�# 
�� $S#�# aPT� ��3 $*�=��-A����� .

      8��; W��-A � W�� '+)= W���# $���B� D   $:�#��� Z+H:= 9��	b�% Y��H�# �R���%
   �	�%�Q)�# �#��# �%  "��# �=#  .$%U���,           a:PT� �:! �:�*�5� 8�= ��-A �^ �R�� 

o�()/# 'N ������ 8�= �� $�#��� Z+H= 9��	b�%$3 $)��� ���),# <P;  �)=#� �� 
          ���5	 U�%�Q)�#  �5% ��� �� '�@�2����  &���� �+V2� $% � ��+�,  �:�  +:0� . ��

   ���� '#F�� �	�%�Q)�# OP)Q� �#��#���� ����  �!  &# ���:��� 8�= ��  "��#  �!
    $*�= ��-A ���� ���� L=+)�  D   1�+:% �)�3 1�#+�! �:=# .      8�:= �� �:-2	

��

 �= �0����� ���� k��!   �:�*+	 �:�#+,  �:-% ./�0 $% ����  "��#   D  <�:=
  ���� U���2P% ���� �� 8])/#�!����@ ����  �=# 1 .    ���:� ��:�!#� 9:�# $)�*#
   ���� U���2P% �=��= 8��,#�!         $)0�@ $!� ��-A �^  "��# �#&�% �� �)����  

�*�� ����� ���� ���6	 �R���% $[P% 1�+���!�=# 1�+% U�%�Q)�# �#��# ��  .


j�x  �V� p+A��A ��� $/�A $   ��T	�#��# �=��=  �!  D�*��      #�N <:P; C�:! �% �!   �+:�, �     U�:%�Q)�# �#��# �� 
��*�5� �!���  �!  D$��%   	���:/ �  #�     �^ &# #� �+:/  :� = 8�:�,# J� �:=� �:!  ̂ �:���# � *�:� � *+:� � � ��):�@ 

���2!� . # ��qN� = 9��=�        �:B� �:0� � $:;�+%  �:�3 ���:6	 <:*�� �� �:!�R2�  1�!�:6� �:%��  �:=# .  U�:5*�H�
1��)�@   #^�     BBK� L=+	 $)0�@ $!� $= �    $:/�A 8+�  ��()�# '        �� W�:T�#  ��:T	 �#��# �:=��=  �:!�  $:)��

�=# .   *�5d�# ��qN o+(/ ��� = ��=��!   *�� {����# � �*��   �!)  �0��$�#���! (   :5�#� EQ% �%�     �+:�, 8�I):0# � �
��5)� �!#+0 �!�+63 ��  )524 � $S#�# $5=+	 8�� �� � 0��=# 1(Sibert-Rogoff 1988)D(Hibbs 1977) D

(Nordhause 1975) .��+	 ��qN�= ��=��! �-= @�*+� $�#��) e�� E!�3�!  1�:-%  D    .*�:/ � U#��:�),# �:0�
!�%�4+(/ EQ% � (I	 W�, �����()�# �0� ���� � � U�%�Q)�# k^�B� �� �BK	 �� F�  U�:B(Lohman 1998)� 

(Person-Tabellini 1990) 1�!�6� �0 D)��[d	 $% ��[	# �% U�5*�H� &# �/�%�  #� U�:K�;�	 \   $:% '�@�:2!�
    1�!�6� �%�� ��#+,)  ��[�% e��  D$�#����!  D ��+�,  �!b�3 (      1�!�:6� �:%����~ �)   ��:��   ��+��:� 1��c:=  D  .*�:/

  �)*����~ EQ% �!�%  D m�B)����~ U��*�� (   X�� '+�&N ��4 ��� #��3 $�� = ��=��!  *+:� � *�:� � � �:*��   �� �:!
	�%�Q)�# �#��#���N�% 1 ��#(Tabellini 2000) �(Shi, Svenson 2000).
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    ���� $�#��� '��� $H%#� '+�&N �:!           �:0� �K�:X+	  �:!��I)� �:%  "�:�#  
 ��()�#  D$�#���  D  ��+!+� ��I)� � ����& ���� 1�223 9���	 �% 1�], U�%�Q)�# �#��#

  �P�� u��)� ��S�	  D        ����  #�% �)/#��� $�#��� '��� ����& Y��H�# ���; $�X���!  
    	�%�Q)�# �#��# �% #�  "��#  ��S�	 �+63 � �� �����
ji .   u��)� J%�H�$% �:=�    &# 1�:�N 

$H%#�) 
j (          F:�� 'N ��)�� � $)0#�  ��()�# �0� �% M+[5� $H%#�  "��# $�#���  �:%
 M�=#� �#����  ��/�	 ��I)� <��X1�2��A�=# .

) 
j(ENGDPPIR= 2.4*T-12.5*DUM+1*ENGDPPIR(-1) -0.00026*GDPIR

(-2.01)(33.4) (-1.7) (2.15)
       ���� ���� �% �d2� U#�q# U�%�Q)�# �#��# 9�2}�!�!  ���� ����  �!   "��#  

�=# 1�#� E�#F�# #� �)/#��� $�#��� ����B� � $)0#�

j .
 �*#� '+�&N


           U�:%�Q)�# �#��# ��+!+� ��I)� C�� '�[�# $�X�� �=��%  #�% 

$*��5� &#) 
j (E�% '�2��^# Z+H= ��  ���N u��)� �% J%�H� F�� &# ij�� �4�� 
�0

h  D         �:���  #�:% �:)/#��� $�#��� '#F�� �% U�%�Q)�#  �#�@�q# $�X�� #�* �:!  

k�#� ��S�	 ��+�  "��#�0 .


jix $���X $%)� ( $5;#��+0�.


jx�=  ���& � I)� ��+!+� ��	�%�Q)�# �#��# � LB�  #�:%   �5	 p]:B�# &# a:� 1���  :�  1�:0 O) :%$   ��)/�:= �:P,

)�+[��� �+63 �p]B�# &# E( D�! $%� '+�&N 1���N �P, 9(t)I)� $% {+%�� ��+!+� ��\A+3 �=#.
311- Wald Test.



hx $���X $%)1 ( $5;#��+0�.
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[/&N�������
      ���� ���� m)��% '�� W�� $��� �^   �:��� ����  �!    "�:�#  �:!)  $:% #&#

   ��*+	 ��#+,  �-% ./�0 (      +:% U��:d)� $5=+	 8�� �� � �)524  �!�+63 �� 1�
�=# .        ���� ���� $5=+	 8���� � �)524  �!�+63 &#  ����%��    �:% ��:��  �:!

   $:2�F! E0+� C�!          �:��& � �,�:�);# U#��:�/ '#�:�; � $:X�, ���:-�  �:!
   $)��@ �[0 C�(� �H�K�  D���*��$_           $5:=+	 8�:���  �!�+:63 &# �:/�% �� 

 ���� �=��=      8�:�,# �)��:��  �! :0  �:=# 1� .         �#&�:% �� �:��� OB:= 9�:�5	
����       $:�#��� �/#��� J��^ &# $3  "��#  �!    1�+:% m�B):����~ � m�B):��  �:! D

     ��()�# �0� '���; ��+B	  �)=#���  D     ���� ��+�, GH= E�#F�# &# p�2);#�!
     $BH2� $5=+	 '���; $% \�3 �  �=# 1�+%  # .        �:% $)0�@ $!� �� �� �=��= 9�#
   $2�F! $% {+%�� U�,+X+� Z�^���& � �,��);#  �! :H�K� C�:(� � D  U�:�#F*#

      ���� E�#F�# � �#&N U��T	 �% �n��  9�% $��=  �! ���� �PP�*#    L:=+	  "��#  �!
 $5=+	 8�� ��  �!�+63 &#  ����%) �d� '�@�223���4 �)� (  �:V� ���T	 ��+�

�=# $)��@�#�� .�=# $)��� W�#�	 $)0�@ �2���! �=��= 9�#  #�;# '#��# �� ��# .
   ���� '#��# ��()�# �� �!  ���� ����     "��#  �!$% #&#    ��#+,  �-% ./�0 

  8�= 8+^�� ��*+	�!   �
x

z�$%�+^    �=# $)��� E!�3 $)=+��  .    9:�# p�:	&�%
       $�b�= L=+)� E�#F�# �� #� 1����
/h        ��):�� �2�6��; �  "��# U�0  �4�� 

�����!  :%  "��#   $  1��:-�  �:;    �:� $����:= � ��:3  �:!   �+:�� 1�!�:6� '#+:	 D
$% �+^$_  8�= �^ �!   y
x

z�$% #&#             "�:�# W�:/ �:d� 8��:5� $[:6% �! 

::% ���::(� $ <::�	�	�/
��::d�  � ��::3 1��::-��
h$����::= 1��::-� 8�::���#F! )  $::%
����   �%�q  �!

�� (  ���2�#��        �#�� 1��d)=# ��+� �P/#� .*�/�� ��*+	   $:)��@
�=# .     1��� �^ W���# 9�#�
x

�� %   $    $:% <�	�	�/
      ��:3  ��:��   �zjy   �#F:! 

   )��� ��PB	 $����= 8��� �=# $ .  9�#�2�#��     �:�*+	 �:�#+, 1��)�@ �2�6��; �R���% 
���� L=+	�=# 1�+% '#��# ��()�# ��  "��#  �! .

�[0    �:�@  ���:2�                  #�:% $:�#��� �:/#��� �  "�:�# '#&�# k%�:2� $:% �:[)� 
����         ��()�# �0� '���; ��+B	 C�! �% $A�@#  "��#  �!  D  # E�#F:�#   � 8�I):0
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 $2�F! 8�)23 ��*+	  �!)   $X�, ��= W�+	 (   $:)����� W�:T�#  D    '+:�&N �� �:�#   �:!
      ���� $�#��� '��� $H%#� �+;� OP)Q�  ���N    �� Y+� �)=��= C#�!# �%  "��#  �!

��+0� .%  $        ���� $H%#� ��+��! �% �2�� �%�T	 �!#+0 �R�� U���,   ��:��  �!
����  "��#  �!) %  $  9���	 ./�0 '#+2,   ���� $�#��� ���� 1�223   "�:�#  �! (  �:%

 ��*+	 C�[0  D    1�!�6� W�+	 e�� � 8�I)0# ��� +0� .   % �+3�� �=��= �)�  $  �:P,
 8��5	 W�,'N  #�;# &# �0�� �*��  �! D���� ��+�, GH= �0� $2��&  F:�� #� �!

�=# $)/�= ��-� .
 ���� $�#��� ���� ��+��! W�,   �# �:0� �:% �n�:� C#�!# �%  "��#  �!  ��:() D

                $:�#��� ���� Y��H�# 8+� #�  �R�� $�X�� '#��#  "��# �#&�% �� W�+	 e�� � 8�I)0#
�����!   $/�A �%  "��#    �� �=��=  �!  Z�H� '#��# ��()�# �� �&�= .  9�# '+�&N

    ���� '��� $H%#� �+;� $�X��  ���� ����  �!         U�:%�Q)�# �#��# �:% #�  "�:�#  �!
��S�	 �� ����� .�=��%�! 6� '� �� �!�  D  ���� Z+H= 9��)6�%    �:^ �)����  �!

      ����@ 8��,# U�%�Q)�# k^�B� �� �	�5*�H� 1��� �=# 1 .      $:�#��� '�:�� $H%#� '+�&N
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