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 ���� ������	      ���� ����	 �� ��� !"� #�$%	 �� &��'   &() *��+ $+�          ��� (!"� #�$(%	 �(,��, �(� $('�

      �-	 �� $).�� /�0�	 ��!1�,  &) ���" ��23	$'� .    �)�+�� &+�+�" ��$5!6) 7 ��!-)       �(,� 8�� ����9 *���� �%,�	 ��'
     �)�+�� 8�� ����) ����6� �� ��   ���� :��%!) #�$%	 ;�<��< 0� �23!) �'$+� .        8(�� ��23(	 &(,��� :$(' �(� �(=�>) 8(��

�,��,             �7� 7 &�5,�� !"� ?$) 0� ���@!,� �� $).�� /�0�	 ��!1�, �� �'MLE � A�  *�6+�'B   �6(��>) 7 C��D�,�� 
      ��7� ���� $%� 7 #E"���   �	 ��FG            �� (!"� �� $().�� �������(+ H1�I *��5J �� &5�K L��M �N�-	 &,��� �� 

 &) *�����0���� .��O!)             �(� �(=7� &J�(P!K� Q��R) �E6+ A��� !"� $I� S�+ ��'GDP        �E6(+ A&(>�>T 0�� S�(+ A
  �����UGDP     � ��� !"� ���0. �K�� 7   ��O!) *��5J �              �(� &(5�K L��(M �������(+ H1�(I 7 #�$%	 8�VW��K ��'

   $I $'��1 ?$) ���7 �!6��7 ��O!) *��5J. �� �=�>)X�$I 8�7$	 YR�  ,    &(,��� #�$(%	 ;�<��(< ?7� YR� �� ��
&)��I[. &) &,��� ��\+ ��9$�� 0� $).�� /�0�	 7 #�$%	 ]�E	�� ^7� YR� �� ��I.�� �� ��7�) ^�, YR� ��   $(5��

          &) ���U $).�� /�0�	 �� ]���) �N�-	 7 *���� �� #�$%	        $).�� /�0�	 /��	 7 &P� ?$) ^��_< YR� �� 7 ���9 ��
$I $'��1 �`��� a��!+ V�+ &+���� YR� �� 7 ��� b�'��1 ��7���.

*+,- ��.�JEL :E25 .
'0�1 ���2:��� !"� #�$%	  ,$).�� /�0�	 ,^7� 7 ?7� �)�+�� ,^��	.

34� *��+
    �'� *���� ���c        �N�(� d�e(, ?� (T �(� �(� V(5�� �� !"� fe5) �� �E6+ a��$	 �� ��g�) 

  �,��, f��h 0� ?�O!I��I�� $��3	 �M�>	 :�h ��',$). ��K7 �� $���	  .    ��(W+ *. ?�(E+� �(� 7
     ���9 ���" $��3	 ���) �M�J :�h .    �'� ?g1 ��Fc           ��(W+ &+�(_K �� !"� �� ^��	 $I� ��0��) �� 

9�7�    *�+���� !"� 0� &��'����h $5��V�    �� ��'»����'� &=�� ��'«�       &	�)�$"� �� �K�	 7 $I :�e%) 
     �P�" ke, 7 ?�� �M�J $5+�)     ���9 ���" ��� ��!,� �� �' .   �'� ��c       l���(%	 8�(� &M�� m��7� 
     �P�" ke, 7 ?�� �M�J n�1    ���� 0� ����6� �� �'     �R6+ ��E!J� 7 $�I�� b' 0� �' � ��('  *. �(�=7

  ��� ?�o, ��0 .   ���\+ *. ?�E+� ��        �(� �(+ p�(,g� ��'» ��(M��   g>J ����(\!+�  (�&«
     *��(5J �(� 

∗^g�� ��W�+�� �����!,�
∗∗�5�, &DJ�� ��W�+�� �����!,�

1- Monetary approach.
2- Rational Expection.
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      $+��� ��� �g	 $�$K ���q�7����\+    ?��%	 ^$J #�D-	 �� *g� 7 ��1 ��'   �(� �� ��� (!"� ��'
*�)0. ����9 .�     �'� #��7� 0� c     ���$+� ��!69 �� »�\��-)  �(+ ���(�«�  (+ b6(�=��E�= 7 �X  Y5(��7 

  $�$� *��5J �� r�V� �=7� �� �E6+&� ��b!, 7 ���@�        �(� �('� 8(�� �(1�7� �� 7 $(I a(��� ��(��
   �)�+�� ^�\+ ��qI. �6qI   K��-	� �� V��P!) �V��P       ���(� ���(, 7 �7��(I ��'�    &!6(�+�P� ��('

�5�)0�,��, L=�" �� &q�,g��s+ �� !"� �$�) ����� ���� b'��� ��� !"� #�$%	 ��'I$.
  &+�_K �=�>) d�h 0� �� !"� �0�,�GFc    Y'�(� �P(, �(� Y���9 7 �, p� 0� $%� �� ��g�) 

         �'� 0� �0�,��0. �� $��3	 7 �=7� Y>+�Gc          $(�� �(��T p(� *��(5J �� ��g�) `   �(�DJ p�t�=�
                �(5�)0 �W�� ��, 0� u�I v�D� &I��7�� 7 b6�=��E�=�s+ $�$K p�,g� &W5'�P' �� ���P' A�=7�

 �+�� ������)        b'��� �� ��� !"� #�$%	 7 ��TgU� ��' ��(� . �(� �7g(J �+ A $()����     Y(R� &E6(+ �
       7 &!=7� YR� #��>) �� &U� 1$)���� ����70�,#�$%	 �� ��0��   7 $().�� /�0�	 ��!1�, dgU� 7 

_+ ���,��, ����� �� �=7� *��� Q��1 ���$I �DJ �� $�V) ��� !"� #�$%	 ��'.
 8�� u7$5U� ?�� &DDP=��)�+�� �w�� ����� �� ��Ew	 ��'�� �� �%,�	 ?�T �� ��'5����� ��_,

   �� �)�+�� 8�� :�$'� �1���� �+0��)       *�(�) ��7� p(� �� 8sPe) ��'     m�(-) �� $(I� ��(E_� A�$()
�P�" ��Ew	 A��E2��&� $I� 0� ���9�DK 7 �'&'$� ��7��,� ���� *��5J &K��1 ��'.�

546�� ���7	 1 ��8& �&�,�
��   f�>-	 0� ����6� ��'              H1�(I 7 ��� (!"� �%(,�	 7 $I� 8�� ]�E	�� �� �!��9 ���U   ��('

 �� /�0�	�   �,� �$I �K�	 A$) .      x!+0�� y�� �� �5�)0 8�� �� z-�)�GXX (     *. L"�%!) 7 $I }7�I
        H1�I 7 ��� !"� �N�-	 ]�E	�� &,��� �� ��W�� *�+���� !"�        �(� $(5!1���� $().�� /�0�	 ��'

0� $((5	��EJ:x�7��((� )�GXG(�P�((I7� A)�GFc(����((� A)�GF�(   7 ��((=7� 7 �((�=��D'� A��((5< A
&=�K)�GF�( 8�)g� A)�GFX( 865���� A)�GF�( ?�$�= A)�GFF(  ?�()��� A)�GFF(  *N�(+ A)�G�( A

*��(((,��) 7 85W�`�9�7�(((�)�GGc(�E+��7$(((+�+. A)�GG�(v�g(((� A)�GGX(&(((K A�(((')�GG�( A
8)7��)�GGF(    �@�!,� 7 *�6+�K $���� A l�	 *)�GGG(  *���) &,�+ A)�GGG(  �(!�� 7 C�q)�� 8�K A
��E)N)
ccc(       7 x���) 8�!6��� A����� xq�D�� A8����= v�t A �!P�� �   &()�t)
cc
(    0� �(� 
J�P�)�  V!=�I u�� )�G�G( &��,�7�$5�D� A)�GF( *N�+ A)�G(  *���) &,�+ A)�GG (   &(,��� ��
N�-	 �2��H1�I ��� $).�� /�0�	 �� *g� ��'!1��$+�.

         H1�I �2� �5�)0 �� f�>-	 �7� A}�M�) ������ �7�) ��    .�� /�0�	 �� *g� ��') &) $   �(� *��	
          ��>�>-	 �� ��� b�6>	 &q��!)�����+ 7 &q��!)���� �EI A&q��!)���� �7�9 �, $5+�)     �=�>) 8�� LD��

�Bp�,g�     ��0�� *��� #)�� �� �+ ��'  �')  *. *��� &!��"��' ( 8	 �+  N�� ���� �'N�� ���� �qD� A��)$1 7 �'      $(��3	 V(�+ ��(� 7 &!%5(U ��('
$5!I�� .     &) ?N$!,� V�+ &`g>J ����\!+� ���\+ �� ���$T�7 ��'��� !"����+�1 A��W5� 7 �'b�P 	 �� �'8	 ��1 ���9Y��� �� �'   �(� &(5��

   ��'��!�� ��5E)��� !"�   �R+ �$56� �!I�9 '�   $)��� �� 7 ��� $'��1 �=�1� �� C�!,� �� ��Jgh� &)�P	 �qD� A��� $   ��(!�� &(	. ��('  ��('
��� $'��1 �K�	 V�+ *��W�� 7 ��1.

4- Neo Conservatism.
5- Neoliberalism.
6- Tanzi, Vito (1991) .
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  ���@!,� &q��!)���� �7� 0�I �$��O!) �2� ��)�PJ &q��!)���� �7� �� �� '�)�=7� Q��R) #w) (  �(�
        $).�� /�0�	 �� &-�M�	 ��O!) p� *��5J��7��� &) ��I.F         ��(Jgh� 0� ���@!,� �� �7� 8�� ������ 
 �� &>�@D	 7 &%e>) ��Jgh� A&+�)0 ��,7�    �!)���(� A�7� p(� �� A�(,� �$I ^��+� ���U   ��('

 ��0 ���U �� $).�� /�0�	 ��W=���7���&) ��I:
)�(G = f (I, G,...e) 

 *. �� ��I A^��	 G7 �=7� Q��R)  ... 7eDPK V�+ ��,� �W=� ?g!1� .
���+���)��F� (  ����7���           �������(+ H1�I A*���� �� $).�� /�0�	 �� �2o) #)��J ��W=� )  L��(M

&5�K (        ���" ^��	 �DPK 0� lD!R) #)��J 0� &%��	 ����� .&) �� �7� 8�� ������ �(��\+ �� *��	  ��('
 7 �$5�D� &��6�� ) �GF( C�� AG) �G
( *N�+ A�c) �GF(   $(+g� ��� A)�GG�(��    ��(� �$'��()  .

  �7�9 7 ���D��
) �GG� (   �=�>) 8�� �� ��+. ����) &=$) 0� ���@!,� ���`��� �$(I ,    ���(2� &��(�0�� �(� 
�,��,                        �(� ��� *��(+ �(%=�e) 8(�� a��(!+ 7 $(5!1���� 8�(��D�� �� $().�� /(�0�	 �� #�$%	 ��'
�,��,' ��_� Y��V�� 7 ^��	 ?�!5� ���$55� #�$%	 ��2. ��7��  ���(q�� �)� A$+��� &5�K L��M �� 

    &) ��!69 �� �>� 7$'� . �D��� ��E=.��) �GGX (   ���� ���� &_���) ��� �� ��' �(q��).  8�(	N �
 ��� ^��+� ��� !"� #�$%	 ���$+����� 8�� �� x!+0�� ��M�� 7� 8PM A$).�� $I� 8�� �e��� �' 7 

 ��0 �� �!��� ������?�o,��� .
"� �0�,0�� ���� �� A*���� ��DJ u��J �5K ^�P	� ���)�+�� 7 ��� !^�_=� �� �%,�	 �V�� #�$%	 0� 

      $I 0��. ��� !"� ��Ew	 :$' �� ��� !"� . �,��, ��'�)     �� ��� !"� ��Ew	 7 #�$%	 ��'�+�9 ��
         �-	 �� �� !"� ������ lD!R) ����70 �� �,�23	��  &) ���" $'� .         �(DPK 0� $().�� /(�0�	 ��!1�(,

   �-	 �$I �� ��� !"� #�$%	 *���K �� �� �,� &J�P!K� 7 ��� !"� �U�5J��23	 &() ���"  ��(�9 .
     �!-) �� ��7�) �� �=�>) 8���   �,��, ;�<��< 7   ��O!) 8��E	 7 #�$%	 ��'  �(� #�$%	 8�VW��K ��'

  &,�����23	 ��O!)    *���� �� !"� �$�D� ��'  &5�K L��M �� ��� !"� #�$%	 *���K �� )   *��(5J �(�
           ���(� &J�(P!K� 7 ��� (!"� �%(,�	 ^7� 7 ?7� �()�+�� ?�h �� ��� !"� ������+ H1�I 8��!P_)(

&)�0����.

94����	 :�)�) 
    �'� 0� Y��c ����   &��'     �1���� �+0��) #q�) �� ��    &) $+��� �K��) �'   u7$5U �� $5!6+��	

8�� �� &DDP=�        $55� ��K� ��Ew	 �)�+�� p� 7 ���� �%K��) ? .     �7�(� �� �)�+�� 8�� ���K�    *. a(��� ��('
�� &5E) *�)08�� ��&� �,��, &	�E2�!1���� �+0��) �gq�) &DU� #�=� ��� !"� *g� ��' �,�
 ��� �5'�P' .    &) ?N$!,� 8�5< ���!+ ��       �(,��, �� ���(�5� �����O	 �� $I      z(J�� *g(� ��('

FB8�$K�	 &DJ C$5_) A���+��� #�J�P,� �!�� ,)���.(
8- Blinder and Esaki (1978).
9- Buse (1982).
10- Nolan (1987).
11- Bjorklund (1991).
12- Blejer and Gurrer (1991).
13- Albert Fishlow(1995).
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 ��Ew	&) }�M7��)�+�� 8�� *��5J 7 ��I �� V�+ �'^�_=�$I ;�R!+� �7�� 8�� 0� .
          &+�_K �� !"� �U�J �� �� &	N�-	 �� �K�	 ����}�"7        #q(I ?�(T �� �(� �,���     �(,� ��(�9

&)             ��!1�, b�\5	 7 $�=�	 #)��J �$�) H� R	 �� ��!1�, dgU� 7 #�$%	 �@9 *��	  ��V(�� A�('  A�('
�7�  �V�W+� 7 �''           &) ]���) &+�_K C��>) �� $�=�	 ��@�� 7 ��P� Y��V�� ���� ���I .�)�+�� ��'

         &) ��R	� &)�W5' �,� ��� !"� #�$%	 �6R+ ^�9 �� ��Ew	      �� ?��(%	 ^$(J �(� �� (!"� �(� ��I
     $��� �� �,� &TgU� ��)�$"� �J�P�) #)�I 7 $I�� 7��7� &�R� 7 *g� d�e,����h  7 *�()VP' 

J ^�P	 �� �5'�P'�U������ ���U &W5'�� 7 &J�P!K� &,��, A��� !"� ��'.��

 �� ��_�=�<� ���� �7�         �1���� 0��	 �� ?��%	 ^$J A&'$� *��-� #�E" 0� �%,�	 ?�T �� ��' A�'
�P�" &)�PJ ke, �!R�69 ��6�� Y��V�� 7 ��� !"� ���� A&@5) &+�90�� 0��	 &>e5) ��� $I� A�'

       J �DPK 0� &U� 1 YR� l%M 7 �=7�&D)��$+�  �� !"� ��         ;�R!+� �P, �� �� �%,�	 ?�T �� ��'
&) u�, #�$%	'�5$.

           Y=�< ��� !"� �%,�	 zT�E) �� *. /�,7 ��!69 #�=� �� #�$%	 ^�_@)   z(-� 7 8���.  V(�W+���
�,� . 8�� u7$5U      �,��, &DU� Q7�) *��5J �� ?�� &DDP=�   �(� &+�(_K p+�� 7 ��� !"� ��Ew	 ��'

  ��, /��$) *��5J�,  ���!1�, #�$%	 ��',         &() �g	 ��1 ����)3) :�$'� ��5E) �� p��'   $(55�
	E% #��" ��       ���� ���� ���7 �� ��� !"� #�$%	 0� &_K�	     �%,�	 ?�T �� ��'�`��� $5'�  .  #�� ?7$K

8�� u7$5U ���_5��� ��)�$"� p�q@	 �� ��� !"� #�$%	 0�) A&+�_K p+�� 7 ?�� &DDP=�)��Ew	 ( 7
!1�, #�$%	&) 8I7� �� ���5�$.

61�;34*<=>� ?�� @1�.A B������ C�(<	 *� ���D�� 1 ������� ����	 ��A� ����&�%; C&�� 1 6�E ���!=�

 @1�.A B������)������� �,G	( �&�%; C&�� B������)���D�� ����	(
�B�M�>	 $�$-	 �B�M�>	 $�$-	 

B&W5�$>+ 7 ����E!J� ?�!5� BY'�� 	 ��6� �1���� 0���'
B�=7� �K��� �6� Y'�� B&=�� �,��,


B�,��, &=�>!+� ��'
B�,��, &=�>!+� ��'
B0�� S�+ 7 �P�" ^�\+ dgU� B�,��,0�� S�+ ��'
B�VP!,� $�$-	 �'B�VP!,� �,��,�'

�B&������$)$5D� �B&������$)$5D� 
B�1�, YR� �$�) &'��'B�,��,����	 ��'
B&=�) ��TgU� B�,��,&�R� ��'
B����	 �0�,��0. B&=�) ��TgU�

B&J�P!K� ��TgU� 
Source: IMF 1996 Table 12 and world Bank 1995 Tabk A 2.1.

 �� 8�5< &) �\+      �,��, �� $��3	 �� u7$5U �� $,�    ��	�� �� �M�>	 ����$) ��'  �$) �(� ?�(E+�
   �� &���!,� �,��, �� $��3	 �� &+�_K p+�� 7 ��� !"� ��Ew	     A�$()$5D� �� �(M�J ����$() ��('

    &) ?�E+� �� ���!1�, #�$%	$55� .   8�� ��_+ 7� �'  &DDP=�) 8�� u7$5U    &+�_K p+�� 7 ?�� &DDP=� ( ��

��B  #�$%	 A����!,� x�6+����5�V9 �>� 7 ��� !"�;�R!+� 7 �'   ?7� ��(< A���!(,� p)��(, A&+�P��	 &5�� &DJ �PK�	 A�' .  *�)0�(,A*��_	
 �K��� 7 �)�+����F�.
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�`���     &) �g	 &!,��, �!6� p� 5�5    �� !"� �� &�R� *�)�, A$    ��!(,� �� �� �%(,�	 ?�(T �� ��'
1 ���$5'� ���" ��.

I4���� ����	 1 ����	 
                   �(2� :�@(I 7 f(�"� 8��E	 A�W�� ��, 0� $).�� /�0�	 &9$���� 7 �, p� 0� #�$%	 &9��!69

           &() �K��) #q�) �� �� $).�� /�0�	 ��!1�, �� #�$%	 $5���� (5�$ .  b�P (	 ��      �(!��9 ���(U ��('
     $).�� /�0�	 �� #�$%	 �2� *�)����,       �� �6�+ 8�� z-� �W��         �������(+ ��� (!"� #�$(%	 *���K ��

                 ;�(5!K� �������(+ Y��V�� �� �,� �=36) 8�� �, �� z-� �qD� A�,� �!��� Y'�� �� Y��V��  ���(��+
   �+ �� �,� ���� .   ��%"�7 8�� �������23	 �� &5PM �2�       /(�0�	 �(� #�$(%	 l(D!R) ��(��70 f(PJ �

$).������ .  	 �%,�	 *���K �� L=�� ��q�7� ����� �� �9� 0� n�1 ��W=� 8�� A$I�� ��� !"� #�$%
    f��h 0� $I���23	  ?�O!I� �� ����9     /�0�	 A�%,�	 ��6) &��0&�����   ��(')     8�()0 ��(�7 �(� (  /(�0�	

�U��      &) HR�) �� �������+ ke, &D� -	 ��'$5��X  *. �� �7gJ       ��(1 }�5!) ��)�$"� �� #�$%	 
 &U� 1 $5+�)9�7 $5+�) ���� 7 0�, �� ^��	 �� �0�,���� �7�� A�'&�������� A&!=7� ��'`  A^�_(, �

     �7�7 A&"�>T ��)� 8�7$	�7�5�� �� $�$K ��''PW#�$%	 �� mE	�) �U�5J 0� &�&) $+   ��6() $(+��	
�, 7 ���� ���_+ �� 7 �%,�	1 �-	 �� $).�� /�0�	 ��!��23	$5'� ���" .

  &U� 1 ��5� ��#�$%	 �� ]���) �!6K�� �U�5J 0� &q� �� �0�,  &() ��P(I ��    &	�)�$("� A$(�.
   �P�" ^�\+ dgU� $5+�)   �+���� :�T 7 �'    �VP!,� $�$-	 A����E!J� ?�!5� A�'   &	��=�) ^�\+ dgU� A�'

 *. ?�w)� 7����h b�>!6)��� 7 b�>!6)  �� $).�� /�0�	 ��!1�,&) ��23	���9$+.
���\+          �J�, 7 *�V�) �� $+��>!J� 8�� �� �%,�	 *�0������23	 ��(9        $().�� /(�0�	 �(� #�$(%	 ��,

     ���� �%,�	 ��	��!,� �� ����0 ]�E	�� .              0�(� ^$(>	 7 /�0�	 �� ^��	 $I� Y5�V9 A/�0�	 �� $I� ^$>	
    ��� !"� $I� �� $).�� /�0�	,         *�V(�) �� $5!6' ��U�5J �DPK 0� ��23	        /(�0�	 �(� #�$(%	 ����(9

   &) HR�) �� $).��$55� .      $��� $I� �� ;�De) #�$%	 �)�+�� p�    &) ���" :$' �� ��$'� m>�   $I� 
  ��!,� �� ���-) ���  ��1   &P+ ���"          f��h 0� /�0�	 �� ^��	 $I� �5�V9 7 $'����70�, ��' $()���� �� 

&) k�K�	$'� .8�� u7$5U C�,� 8�� �� ���V9 ���!+� 0� x� &+�_K p+�� 7 &DDP=��GG� ��g�) 
    &+�6+� �%,�	 *�)����  ��   �)�+�� �� �\+ $�$�	�'�&      $(+��� $(��3	 $(5	�� �\+ $) �� $I� m>� ��  7 

$+��� V���	 �P' ���� $I� ��5E) �� $�$K ���q�7�.
  �)�+�� ���K� a��!+    ���� �� ��� !"� #�$%	 ��'   &) *��+ *��V�) ��'     �!6� �� �����) �� $'�

,��,!     ��!1�, 7 m���I ��5E) �� &     � ��K� 7 &T��h &)�� ��'$).�  7 �,� � m>�  V���	  ��('  p(+��
 8�� u7$5U 7 &+�_K �5�)0 �� b' 7 ��� !"� $I� S�+ ?� T �5�)0 �� b' a��!+ �$�+ ��K� &DDP=�

 H1�I ��E_�               �,� ���� �Ew) 7 YR��P2 $).�� /�0�	 7 �>� #�$%	 �DPK 0� &J�P!K� ��'�� ��(h
     ���� &1�� �� #�$%	 ������	 ?�w)       5' A�V=�) A&��5K ��� A8�< �DPK 0� ��,. u�I ��' �5� �

   &) �� *����	 7     �� ��� ^�+ *��	&=�T��   ���� &1�� ��   �,��, �� �'        *7$(� ��� (!"� #�$(%	 ��('

�XB�����E'�� A8�@��9  �%,�	 ��'��� !"�8�6T$P-) 7 �@��� 8�6T �PK�	 A *��_	 A?7� ��< A&+ ��+ A&PI�'��FX.
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    ���7$-) 7 ��!1�, �� �K�	                �� �� Y��(� 7 ��W+0�(� 7 �$(I �(!��9 ��(q� *�(�V�) �� !"� ��'7 C
�)�+��                     �(I �(qD� A���(E+ �����(1�� &=�(E" #(��" $(I� 0� �� !"� �_5	 �+ �$)��+ #PJ �� �'H1  ��('

                 �%,�	 ?�T �� �� !"� ��%M7 *$I �	$� �� ��5) #�$%	 a��!+ 7 �!I�$+ �Ew) ?�-	 V�+ &J�P!K�
    ���� ����	 �� �,� �$I  ��'�q��).            &(1�� �(���	 &D�(I 7 8�(!+�t�. A#(�0�� �(DPK 0� 8�(	N �

����>���. ��'&��&) �� *7�)�� A�5� $5+�) ��� ^�+ *��	.
!q+�    8��E	 ��5�� �� &,�,�    f�"� ��23	      �(,� $).�� /�0�	 �� #�$%	  .    *�6(���) 7 *�(5�9�����

 &) *�J��                A�(,� ����(I� �()� $().�� /�0�	 7 #�$%	 �e��� f�"� 8��E	 $55� 8�(5�P'  ��(%=�e) 
      !I�� &J�5!) a��!+ �e��� 8�� �� &���	�$+�  A  ���_+ �� 7            ��7� ?�(h �� �(>� 7 $().�� /�0�	 ?�-	 

  #�$%	����     �7�@!) n�1 ���� �,� .         �� $5!6' &U�1 ����) �$5'� *��+ ����� 8�� ��%=�e)
           �,� �$I �������+ $�$�	 7 �>� �� ��5) #�$%	 ��)�$"� �_+. ��.�F   *��W�� 7 &+����� �  �� &=�T �� 

 &) ���!+    ���� 8�� �>� $+7� �� ���WP�< :g!1� $+��9  &��('     ?�(PJ� �� ���!1�(, #�$(%	 �(� 
����$+�     + 8�5< �� &��_+. 7 �q��$+�  &P+ �$'��) A  &) ���M� A��I      �(����� ��K7 &�$+� $'��I $55�
�)�+��$I�� ���� ;�!I �� �>� 7 �������+ ���!1�, #�$%	 ��'.�G

 ���� �>� b���DJ�7� 7 �'b�P%	 &,�5I�7��" A�'     /(�0�	 �(� #�$(%	 �(2� *�)���� &@D!R) ��'
 ���� $).���'�  &  ��  #�$%	  ���� ^��+� ��$+� ,  ���U�!��9         �(,� �$(I #U�T V�+ &J�5!) a��!+ 7  .

�!���  ��'��\+     &) *��+ &���	 ��$'��) 7        ��6) 0� �� !"� ��!1�, ?�-	 f��h 0� #�$%	 �� $'�
��O!)    A#�$%	 �$PJ ��'  ��    $).�� /�0�	 ��!1�,&) ��23	���9     L(R!5) &!(,��, �!6(� �(�'�) 7 �

  &) #�$%	 ����.�� /�0�	 �� &	7�@!) ��2. $+��	$I�� �!I�� $) .    �� �� }�(M�) �(=�>) 8(�� �� �()  ���(�
��� &,��� *�)�����b��.

J4
���� � ���� ����	 1 ������� ����	 
 �)�+�� #�D-	                    *��(+ ���(� �%(,�	 ^7� 7 ?7� �()�+�� ��(�7 �(� &J�P!K� 7 ��� !"� �%,�	 ��'

&)      �� ?7� �)�+�� �� $'���23	     $I 8�7$	 #�$%	 ��q�7� 0�  .  $5����       7 ��)�$("� 0� �� ��� !"� ��Ew	
          $(I �5���_+ ^7� �)�+�� �� A�,� ��� !"� #�$%	 &DU� �U�5J .       ����(_�� 7 �()�+�� &+�+�(" ��(!-)

        &) *��+ �%,�	 ^7� 7 ?7� �)�+�� *�T��h &P,�   #�$%	 ��q�7� �� $'�,      8�� 8�7$	 �� &�N�� b_, 
�)�+��  �,� �!I�� �' .     �+�� &+�+�" ��$5!6) C�,� 8�� ���)  &) *��+ �'      #"�$T ?7� �)�+�� �� �� $'�

�        #"�$T ^7� �)�+�� �� 7 �� E	 �   ����	 ^�\+ dgU� �� �� E	 A #"�$T     ^�(\+ dg(U� �(� �� E	 
    0� Y�� A&	��=�)�
      � 7 ?7� �)�+�� �� �� E	 7     7 �=7� �$ 	 Y'�� �� ^        0� Y�(� A�(K��� �6(��

    &q+�� ^�\+ dgU� �� �� E	 7    5�$>+ b�T ?�!5�      0� Y�� 7 &W�c           ^�(\+ dg(U� �(� ���() 7 �� E	 
�P�"    �+���� Y'�� 7 :�T A�'    #"�$T 7 �'�    ��(W5� &=�) 0��	 dgU� *�)���� �� E	    0� Y�(� 7 �('�

16- Bourguignon and Morrison 1992.
17- Bourguignon, F. and C. Morrison (1992).
18- Kakwanie and etal 1993.
19- Kakwani, Nanak (1993).
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   �,��, *�)���� ���) 7 �� E	�,� �$I ��-= �0�� ��'.
c   �(,��, 7 u�(� �(U�5J 0� p��'   ��('
        �(,��, ;�<��< ��!,�� �� A*. L=�" �� *7$) ��('         ��(U�	 ��(5E) �(� #�$(%	 ���_5�(��   7 �('

��'V���	  8�� u7$5U      �,� &+�_K p+�� 7 ?�� &DDP=� .         ���(I� A��$5!6) 7 &+�+�" ���) 8�� �� �7gJ
  �$I*N7o6)   �)�+�� ^�\+ �"7        �)�+�� 7 ����$) *�)0�, ���7 �� ���� �V��   �V(�� ̂ �(_=�    #�$(%	 0� 

     ���� ���" $��3	 ���) �� :��%!)$+� .��23	 �)�+��    :��(%!) #�$(%	 0� *��(�� �%,�	 ��',   7 �(, p(� 0� 
&) ;���� �W�� ��, 0� #�$%	 ;�<��< �1�5I *���� �� !"� �� $).�� /�0�	 �N�-	 $+7� �� $5�

^�W5'    �7� �� ��� !"� #�$%	 ����   �	 ��F  ���9 ���" &,��� ���)  .8�� ���5�    �(� �(=�>) 8(�� �� 
      7 :��%!) #�$%	 ������ ��5E) ���� ������	   ��('   #()�J   �$(PJ #�$(%	   �(�O!) 8��(	    *g(� ��('

     ��O!) *��5J �� 7 ;�R!+� ��� !"�  ���@!,� #�$%	 8�VW��K ��'&)  +�(I$ .    H1�(I �(W�� ��(, 0�
�,� �!��9 ���" �\+ ���) ?$) �� �!6��7 ��O!) *��5J �� V�+ &5�K L��M �������+.

K4�!  6�� 
��  &,��� ��\5)��23	!"� �N�-	       #�$(%	 ��7� ?g(1 �� $().�� /(�0�	 ��!1�(, �� ���� ��� 

  ��� !"�)   ���� &J�P!K� 7 ��� !"� �%,�	 ^7� 7 ?7� �)�+����� �	 ��FG ( &P� �e��� *���� ��
��O!)       H1�(I 8��(	�E!%) 0� &(q� *��(5J �(� &(5�K L��(M H1�I �� #�$%	 8�VW��K ��'  ��('

     � !"� ��W=� 0� ���@!,� �� $).�� �������+ ��(_� 7 &�5,�  ?$() 0� ��(�9  ��(' b(' &W!(I�E+� �7� 7 
��  *�6+�'B C��D�,��  ̂ ��+�  &) ��I .�,��, ��2. f�"� 8��E	 ��\5) ��   *. /(E	 �(� 7 #�$%	 ��'

��O!)                A$(%� 7 #E" �6��>) 0� ���@!,� �� A$).�� /�0�	 ��!1�, �� #�$%	 8�VW��K ��' �$(!��    p(� �� 
  ��7��c     � ��O!) ��-= *7$� �=�,  ��� !"� $I,   ��O!) ���O	 �2�    $().�� /(�0�	 ��!1�, �� *g� ��'

 &) &,�����I .          �(�O!) *�P' �2� f�"� 8��E	 :$' �� ^7� ^�9 ��            $(I� S�(+ 8!(I�� ��(-= �(� �('
  ��� !"�)         #�$%	 0� $%� 7 #E" *. *�V�) ������h &5%) ����  �(� �J�� 8�� �� �K�	 �� 7 �!��� ���O	 

!"� $I� S�+ �� ���O	 ��� m>��,� #�$%	 �,��, �� ]���) (,��23	�,��,  /�0�	 �� #�$%	 ��'
&) &,��� $).���I+$.

34K4��L�� 6�� ���
��O!)   ��O!) #)�I ?$) ��'            �������(+ H1�(I �!6(��7 ��O!) A�,� �!6��7 ��O!) 7 #>!6) ��'

  �,� &5�K L��M
�  ��O!) 7            (R) �E6(+ A^��(	 S�+ A���q�� S�+ #)�I #>!6) ��'   &J�(P!K� Q��
   �(� ���=�) �E6+ A&D1�� H=�1�+ $�=�	 �� �����U �E6+ A0�� S�+ �� &D1�� H=�1�+ $�=�	 �� �=7�

K�� AH=�1�+ $�=�	�&) ���� k�M�	 �� !1� �� �� �,� ��� !"� $I� 7 ��� !"� ���0. ��I.


cB      n A*���� &)g,� ���_PK &J�P!K� 7 ��� !"� �%,�	 ?7� �)�+�� *�+�" �� �!��� ��Jgh� L6� ����XF   n ^7� �()�+�� *�+�(" 7 �X
$�5� �%K��).

A*���� �� !"� A&D�+ ��%6) () ��F�.(

�B��� �E,�-) ��-+ �� &��5I. ��\5).v . &K�+)��FX( n A
�.
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3434K4 ��(�� M�&
    �� ���O!) 8�!6R+��23	      .�� /�0�	 ��!1�, �� &_K�	 #��"  ���� $),     ���(q�� S�+ (UN)  �(,�  .

  &+�E)  ��\+             &(1�� ��(qDPJ �(� ]�(��) &(���	 $'��(I 7 �(, p(� 0� #�$%	 7 �������+ �� ]���)
����   ��� !"� #�$%	 #)�J ��'   �W�� ��, 0� ,  &) *��+            #�$(%	 *�(��K �� ���(q�� $(I� �� $'�

��� !"�,  *��) ��          $).�� /�0�	 ��!1�, *$I �	$� LE, �$)$5D� 7 �$) �� 8������    ��(�7 �(� �('
   7VK �9�����     �%,�	 ?�T �� ��'5I��$

              �� *��(�� �(� ]���) ?$) �� ���q�� S�+ �� ]���) ��). 

&,��� �!�� ��Jgh� C�,� �� �=�>) 8���,� �$I ��7.��9 �V��) p+�� ��� !"� ��'.

5434K4N�	 M�& 
     #�=� �� ^��	 S�+��23	        A/��5) /�0�	 7 H� R	 ��%M7 ��  �7�9 ���� �-	 �� lD!R) ��' ��23(	

 &) ���"$'� .   ��-= ���\+        &5%) 7 �Ew) �e��� �� �,� 8�� ��\!+� �          7 ^��(	 $(I� S�(+ 8�(� ����
      ���� A$I�� �!I�� ��K7 $).�� �������+ H1�I           &)�(PJ ke(, H1�I 0� ���@!,� �� ��O!) 8�� ��'

:� ) �P�" ���� ?�, �� �$55�)���� (�,� �$I �E,�-).

O434K4��D�� P=�D�& ��=�	 *� �=1� ���!�;� Q�R� �,S& 
 e��� #�=� �� ��O!) 8���        ��� (!"� #�$(%	 $(5���� �� �(=7� &=�() �(,��, �(� �5	�W5	  ��23(	

��!69�     ���� $).�� /�0�	 ��!1�, �� �� .     ���� ��qDPJ ���7 �� &���	 ��%=�e)   ��('   #()�J  #�$(%	
��� !"�  &) *��+ ��,. u�I ��  �� $'��,��, ��R	� ���U ���5�V' L,�5) ��'   �(� �(=7� ��'

            &)�PJ ��7�� 7 �0�). *�)�� 7 �I�$_� Q��R) �5�)0 �� ���7  7   �(+���� �0�(,$5P�$'   �(' ��23(	
 �!I�� $).�� �������+ #�$%	 �� �Ew)�,�.
�

T434K4��� P=�D�& ��=�	 *� B���A �,S& 1 �� M�& 
        7 �, p� 0� 0�� S�+ �� ]���) �N�-	           �7�9 $).�� 7 ���� �� H1N�� 7 �����U �� *. $)���  ��'

 ��>� A$).�� b�7  A�W�� ��, 0� ��� !"� #�$%	 *���K �� &��!,7�  ��23(	 �(5)��    ��!1�(, �(� ����
    �� $).�� /�0�	����   ��� !"� #�$%	 #)�J ��'             7 &(D) &=�(� �0�� Y'�� ���� �%,�	 ?�T �� 7 

    �� 0�� S�+ Y��V��&	��U���5)          ��(�7 �(� #�$(%	 *�(�V�) ���(� &	����(U $E(, Y��V(�� �� � ��
 !,7� ��$�=�	&��    b� �7�9 ��$�=�	 7  ��I $).��, &)   *��) �� $+��	     � �(� �(�5) �$)    $().�� Y��V(�

�7�9  I�� $).�� b� ��'$.
�      &P(,� 0�� S�(+ ;��(DU�T 0� &(>�>T 0�� S�(+ ��O!) Y'7�� 8�� �� 
) �N��q��).��0. ��0�� ��  (E6+ ���P�" &)�PJ ke, H1�I �:� ) ��' *�9$55��q��).)  ����+

 8�� u7$5U   ?�� &DDP=�IMF ( �P�" &)�PJ ke, H1�I ��:� ) ��' #1�� *�9$55�)  �(J�P�)
���V9�V��) p+�� ��' (���,��,� �$). .

22- Black wood D.L . & R. G, Lynch, (1994).

�B *��_	 A�K��� 7 �)�+�� �����!+� A&	��T &DJ �PK�	 A�I�7 �=7� A^7�!69�� &=7 �� $�5� }�K� �!��� ��Jgh� L6� ������F.

�B     A���!1�, #�$%	 Ap�D� &��	       ���� �%=�e) ���O	 ��5E) �� &>�>-	 �>� Y'��              �(K��� 7 �()�+�� �(D�) A�$(P-) ��(P�	 �(PK�	 A�('

 ���PI� *��_	 A��c.
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U434K4����� *;� ������ 
         ��O!) 0� &%��	 �� �,� &E���	 ��O!) ��� !"� ���0. �K�� PJ ��'    &(,��, �!6(� �\+���) �$

�,� #�$%	.
Xf�PJ ]�E5!,� :$' �� 0� �	��23	 ��O!) 8�� $).�� /�0�	 ��!1�, �� #�$%	 ��)�$"� 
   k�M�	 *��5J �� V�+    ���@!(,� ��� (!"� #�$(%	 *���K �� $).�� /�0�	 ��!1�, �$5'�  �$(I �(,�  .

��).    ���0. �(K�� �(5�)0 �� &+�(_K p+�� ���V9 0� ��O!) 8�� ��'  ���(� ��� (!"�   l(D!R) ��('
/PK  �,� �$I ��7. .&,���        &) *��+ �$). #PJ �� ��%=�e) 7 &���	 ��'      �$() ��	�� �� �� $'�

   ��O!) 8����23	        �!I�� $).�� /�0�	 ��!1�, �� &_K�	 #��" �,�   �(K�� Y��V(�� �� �$) $5D� �� �)�
 �!=��%!) $).�� /�0�	 ��!1�, ��� !"� ���0.&)��I.

K434K4S& ��D�� P=�D�& ��=�	 *� B1�� 1 �V�W� �� B��=�� �,
      7 ��O!) 8�� ���) ����23	     �(�O!) 0� &(q� *��(5J �(� $).�� /�0�	 7 ��!1�, �� *.  &��('  �� �(� 

       &) ���" ���!1�, dgU� ���) ��� !"� #�$%	 *���K        ���(U �� �(� �(,� 8(�� �(� ��(\!+� A��(�9
  0� ������1��zJ�� &����� $).�� �������+ #�$%	 �I� .����     �(J�P�) 0� �(�O!) 8(�� �(� ]���) ��'

   ��). &+�)0 ��, ���).   ��� !"� ��'B �()�+�� 7 ����$) *�)0�, *g� �� !"� �!�� &J�P!K�   �V(��
/PK�,� �$I ��7..

X434K4������� �Y M�& 
    &,�,� 0� &q� ��� !"� $I� �$�D� 7 8��	gU� �)�+�� �' :�$'� 8��	�,� ��� !"� d . �N�-	

            &) ���" &���0�� ���) �"$� V�+ ��� !"� #�$%	 $5���� *���K �� ��O!) 8�����9 .   �� ]���) �N�-	
  �-	 �� $).�� /�0�	 ��!1�, ��� !"� $I���23	&) ���"      ��	��!(,� �(� �(,� 8(�� �� ��\!+� 7 $'�

�%,�	,      $I�� $).�� /�0�	 �� ^��	 $I� .    I� S�+ Y��V�� ��        ��E_� V�+ $).�� /�0�	 ��!1�, A��� !"� $
&)$��� .           ���2 �P�" �� &D1�� H=�1�+ $�=�	 $I� S�+ 0� ��O!) 8�� ��).,        ��(Jgh� 7 ��(). C�(,��� 

�,� �$I �E,�-) �V��) p+��.

54K4�Z�� 6�� 
  *. ��\+ &+�E) 7 #�$%	 ������	 ��5E) �� &M��� ?$) 7��O!) 8��E	 ��8�VW��K #>!6) ��',

     �,� �$I l��%	 7 &T��h #�$%	.x� &)         &,��� ���� �\+ ���) &M��� /��	 *��	��23	 ��O!)  ��'
$).�� /�0�	 �� ��� !"� #�$%	 8�VW��K��  ��0 #qI �� �`������ :

)�()GGDP,RTX,FREE,REXP,REXC,RESG,INF,UN(FG =

    *. �� ��G   A&5�K L��M UN A���q�� S�+ AINF A^��	 S�+ RESG7� &J�P!K� Q��R) �E6+  �=
     A&D1�� H=�1�+ $�=�	 ��REXC    A0�� S�+ REXP        A&D1�� H=�1�+ $�=�	 �� �����U �E6+ RTAX

           A&D1�� H=�1�+ $�=�	 �� �7�2 7 #���) �� ���=�) �E6+FREE       7 ��� (!"� ���0. �K�� GGDP

�,� ��� !"� $I�.


XB?�, �� ]���) ��). ��'
cc�B�GGX/PK �q��). ���� a�!��' ���5� ��%=�e) a��!+ 0� ��O!) 8�� �,� �$I ��7..
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        *�)0. �\+ ���) ?$) &M��� m��7� ^�q-!,� :$' ��  !6(�� ��'&��  �(�O!)    �h 0� �('    *�()0. f(�
       ��O!) ��D� 7 �!��9 ���U �!��� b�P%	 �=�� &q��      ��(M�� 7 ���(� �!6(���+ ^��(	 S�(+ 0� ��� �'cH

 ��O!) $T�7 ���� �� &5E) ���) *�5�Ph� �N�� ke, �� �'$��3	&) ���" ���9 .�7gJ �� �(�O!)   ��('
   �7� &h �� &��R!+��         �,� p� �K�� 0� �!I�E+� &,��� ���) )� (I .  �7gJ      $(T�7 ���� *�)0. 8�� ��

       ��, �� ���!1�, �6qI &,��� :$' �� *7��      $(). #(PJ �� &+�)0 ��' .      �6(qI &(,��� a��(!+
         &() *��(+ *7�� $T�7 ���� *�)0. 7 ���!1�,     �(�O!) �(�D� A$('�     ���� ke(, �� �('   ke(, �� �('

&5%)        �(). 0� ���@!(,� �� �� $T�7 ���� ��K7 �� &5E) �@U y�� A$U�� a5� 7 p� ����  �� *7�(� ��
&P+$55�.

O4K4�1������� ����	 ���	 

 61�;54���� �[� ���%&� '�Y 6���& 1 �\�Y�,&�

 '�Y 6���& ����
N1�

 ����
[��\�Y�,&�N1� 

 '�Y 6���& ����
61�

 ����
[��\�Y�,&�61� 

��L��

��/F+�
GF/�GINI

c

�/c�F
/c

cF/cBG�X/cBFREE

�X�/c�
G/�cX�
/cB
�GG/cUN

G
�/��B��F/�X�B�

/��B���/
�
BRTAX(-1) 
X B�c×

/�ccc�/ccccXG�/cBcc
X�/cBREXC(-1) 

cc�/��FBcX/��F

B�cF/�c
BFX�/��BRESG

�G/
B�G/
B
��/�+
��/�+�$E) 0� y�J

  ������7���     �\+ ���) ?$) �$!��    #W+� *�)0. B   � ���� ��+��9   &,��b'&W!I�E+� ��O!)   ���) ��'
  $I ^��+� ���@!,�.   8�� ���     *�)0. f��h 0� b'&W!I�E+�  *�6	�7 8���7� (CRDW)   ��(�� *�()0. 7 

     $+�P6� �7� �� $T�7��7���   �$I )Û( T  �,� �!��9 ���U  .�� �K�	 ��8�� ����O!) ��D�   V(K �� �'
     ���� ke, �� &WP' ^��	 S�+ � �' A$5q� �K�� 0� �!I�E+8�� ���5�&)     *7$(� �� �(\+ ���() ?$) *��	

   !6���+ #q�) *��� ��-=&�� ��O!)             &=�(P%) ��(%��) #"�$T �7� 0� ���@!,� �� ]���) ��'(oLs)

 ��� ��7���� .  &5�K L��M �� �2o) #)��J ?$) �0��� 8��!_� ;�1 ?$) p� ���U� 1 �� �K�	 ��
�,� #�� d�I ��.

)1(RTAX*82.11UN*233.0FREE*0323.0802.0CiNi −−+−=
t: (12.49) (-2.44) (-1.45) (-0.05)

)
(56dDV0691.0RH*336.514REXC*00023.0 )1( ×−−− −

(-2.74) (-1.3) (-2.23)

F(1,25) = 21.61D.W = 1.628438.0R 2 =
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    ��O!) �� �7gJ ?$) ��        ?�, �� ]���) �0��) ��O!) A�\+ ���) ��'X�) DV56 ( �$I ��-= V�+
�,� .  �� �K�	 �� 8�� ��    ��O!) L��M REXP)     �� �����U �E6+GDP (      &(5%) ���(). ��(-= 0� ���
��E+,k�M�	 *�V�) *�)0. ��  *. :�T �� $I HR�) A?$) ���� *. &9$5'���23	 �� &_K�	 #��" 

&�����  ���$+ ?$)  . 8�� ���5�        0� #U�T a��!+ �� �K�	 �� ��7���          L��(M H1�(I �(� �2o) #)��J ?$) 
    �7� �� &5�K(OLS) �      ) ��O!) 8!��9 �\+ �� ��  &)�')Dv565 (&)         #(�� d�(I �(� �� a��!+ *��	

	E%��� ��:
l=�B     &() *��+ *��,�9� a��!+         0� Y�(� �(� $('��           m(,�	 &(5�K L��(M ���(��O	 $(U�� 
��O!)          A&�5,�� !"� ������ C�,��� A�,� �$I 8��E	 ?$) &-�M�	 ��'
R        &��(1 0� *��(+ N�(� 

���� ?$) �0���.
�

;B   L��M ���7��      ��� !"� ���0. �K�� �$I (FREE)  &) *��+         *��(� �(��2 y�(� �(� �� $'�
 ��O!) ���,  ��(h �� &5�K L��M A$5� �$�� Y��V�� $T�7 p� �0�$+� �� ��� !"� ���0. �K�� �9� A�'
 m,�!)����/����� $'��1 Y'�� $T�7  . ke, �� L��M 8����&5%) $U�� �,� ���.
QB���=�) �E6+ ��O!) L��M  &D1�� H=�1�+ $�=�	 �� �7�2 7 #���) �� ])�B( [RTAX p� ��

 �@"7 ��7�
F                A$%� ��7� �� &5�K L��M A�E6+ 8�� �� �$T�7 p� Y��V�� �� �� ��� *��+ �G/��
���� $'��1 Y'�� $T�7 .T&5%) ke, �� ��O!) 8�� ����  ����X�,� �@U l=�R) $U�� .

�B7� p� �� &>�>T 0�� S�+ ��O!) L��M  �@"7 ��])�B( [REXC&) *��+     Y��V(�� �(� �(� $'�
          ��O!) ���, ��E2 �� 7 &>�>T 0�� S�+ �� $T�7 p�         �0�$(+� �(� &(5�K L��M �'ccc
�/c    �� $(T�7 

��7��'� Y'�� $%� &) �$��$5�.
'B         �� �=7� &J�P!K� Q��R) �E6+ ��O!) L��M GDP  &) *��+         $(T�7 p(� Y��V�� �� �� $'�

L��M u�� �E6+ �� �0�$+� �� &5�K ��/X������ $'��1 Y'�� $T�7 .
7B    ��O!) L��M DV56 *��+             ?�(, 0� $(%� �(� �,� �!q+ 8�� �$5'���X�       �(�D� �(� &+�()0 A
��O!) &5�K L��M A$I�� ���O	 *7$� �'����h m,�!) c�G/c�,� �!��� Y'�� $T�7  .  8(�� L��M

&5%) ke, �� ��O!) ������,� �@U l=�R) $U�� .
 J ���7g    ���). C�,��� F *��,�9�  ��  ��D�     (5%) ��(1 & ���   �(,�  .    ���(). 7(D.W)  8�(��7� B

    7 ���$(+ ��(K7 ?g1� �gPK 8�� &=���, &W!6EP' ��1 #q�) �� �,� *. 0� &��T V�+ *�6	�7
       ��O!) &eRP' 7 &+�6P'�+ x+����7 �� ]���) *�)0.   ?$) ��'��7���    N�� ke, �� �$I &�   �K�� 0� 

 �� *�5�Ph�&)��I.
           $+�P6� ���� $T�7 ���� *�)0. �)��� �� ?$) �!��� ^�q-!,� ��\5) ��    *��,�9� 0� #U�T ��'

 $I ^��+�         &q�� $T�7 ���� *�)0. &,��� 0� #U�T a��!+ 7 B       $+�P6(� ���(� �!��� b�P%	 �=��   ��('
           &(5%) ke(, �� �(� �,� *. 0� &��T *��,�9�  �����          &() �� $(T�7 ��(�� ��(K7 $(U��   ��(I


�B �� �,� ��7.��� �� ^0N
R ��O!) ��-= �� REXP�7$-) ��23	 �� ?�� �� �,� �!I�$+ &+�$5< ���O	�,� ?$) �� ��O!) 8�� .

FB�@"7             ���%) �� �K�	 �� 7 ���9 ���" *�)0. ���) ��O!) 8�� ���� lD!R) ��'  ��'AIC   7 SBC     ��7� p(� �(�O!) 8(�� ���(� �5�_� �@"7 

$I ;�R!+�.
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�����h��   ����>) t          ?��%) &P"� �!��� b�P%	 �=�� &q�� *�)0. �$I �E,�-) c/�B ����>) 7 ���� 
 ke, �� *�5�� p) &+��-��% A�F/�B�,�  . x��� *�)0. 8�5�P'B $T�7 ���� ��K7 V�+ C��� 

  &) �� ��$5� .�����h��      x��� *�)0. ���). ��$>) B      �@"7 ?�h �� C��� ��    �(���� X�/��  ���(�   �� 
     d�e, �� �� &=�TX    ��). &+��-� ��$>) $U�� �       ���0. �K�� �� 7� ��� ��  ����� A
G�/
��,�  . ��

 &) ���_+         #W+� &W!I�E+� *�)0. f��e) �� ��� �J�� *��	B    ?$) ��+��9 ��7���      �(� �$)$5D� �� �$I 
 �,� ��E2 .    ��O!) 8�� �W�� ���EJ ��   ?$) ��'��7���     ����+ /�0�	 H1�I ���� �$I    A&5�K $).�� ��

            A�,� �!I�E+� b' ?$) 7 �!I�� ��K7 �$)$5D� &=��%	 �e��� p� 8�� ���5�  &()       #(�D-	 ���(� *��(	
��� ���@!,� �e1 k�- 	 ?$) 0� �$) ��	��.

T4K4[��\�Y�,&� 1 � 1����]D ^�#�	 
  ��K7b'&W!I�E+�                 ����() �(�O!) 7� 8�(� �$)$5D� &=��%	 �e��� &5%) �� ��O!) 7� 8��   �(,�

      ?��%	 ^$J �,� 8qP) �$) ��	�� �� �!E=� &��'$I�� �!I�� ��K7 ,&) 8�����5�   ��(e1 �DPK *��	
   ?��%	 ��e1 �� �$)$5D�
 �6+��  .   &) �DPK 8�� 0�          �(� �$() ��	�� ��!�� 8!1�, mE	�) ���� *��	

  @!,� �$)$5D� ��!��� ��� �� .  &5%) #�=� �� �� �,� ��7.��� �� ^0N L��M *��E+ ���  S�(+ �����O	
  &� 7 ���q����23	   k�M�	 ��$" *���             ?$) ���_+ �� 7 :�T ?$) 0� ��O!) 8�� A*. &9$5'�EMC

 #�� d�I �� �$) ��	�� �� &5�K L��M �� �2o) #)��J &,��� ������7����,� �$I :

D(GiNi)=4.59*10-5-0.01776*D(FREE)-5.6365*D(RTAX(-1))
(0.0122) (-1.1946) (-1.088)

)�(-0.000337*D(REXC(-1))-530.339*D(RESG)-0.9395*RESEGI
(-3.1104) (-1.3756) (-4.347)

R2=0.516

      a��!+ 0� �� &P_) �!q+��7������70�,    �$) ��	�� #U�T&)      �(DPK L��(M �(� �(,� *. A��I
  �e1)�B(RESEGI           ��V�� 0� ���@!,� �� �� �$)$5D� ?��%	 �� #�+ �J�, ��   �-= &!,��, ��' �$I �

   &) *��+ ?$) �� ���). �� �K�	 �� 7 $'�tN�� ke, �� &�&5%) A*�5�Ph� �K�� 0�  �7$T 7 �,� ���
G��7� p� �� &5�K L��M ��e1 $U�� ��7� �� A�&) k�- 	 �$%� ��I . p��V+ �W�� ���EJ ��
G�           �$()$5D� ��$>) 7 &%"�7 ��$>) 8�� :g!1� $U�� )   &=��(%	 �(� (GINI      (T A��7� �(' ��    �(� :�

&) k�- 	��I . ��0 ?7$K �� &5�K L��M �$)$5D� 7 �$) ��	�� L���M �6��>)�`����,� �$I :

 61�;O4��L�� _���Z B���.�� 1 B�� '�	�  � �.�; _��Z �� ��>� ����� 6�� ���

��L�� 
���`�,� �� a��FREEUNRTAX(-1)REXC(-1)RESGDU56RESEQ(-1) 
�$)$5D�c
/c�
�%
��/c
/��Bccc
�/cB���/X��B�G�%BB
�$) ��	��XB�c×XG/��FF�%BB���X/XBccc��F/cB��G/X�cBBG�G/cB

28- Errore correction model.
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+�P'���e��     &) *��+ u�� ?7$K a��!+    ��O!) L���M b`gJ A$'�       �$()$5D� 7 �$) ��	�� �� �'
���� &+��RP' �W�$P' �� .8�� ���5� *�)0. 0� �� &D� ���!+ b'&W!I�E+�&) �!��9 ��+��9 #W+� ��I

      ��O!) 8�� �$)$5D� &=��%	 �e��� �� �6+.        #q(I 7 ���� ��(K7 ?$) ��' ���70�(,   �(e1 k�- (	 
 &5%) �g)��   A�,� ��� 8�� ���5�              ��(e1 k�- (	 L��(M f��h 0� �$)$5D� 7 �$) ��	�� ]�E	�� p� 

���� ��K7 �$) ��	��.

U4K4�� 'b�1 ��+� �G ��" 
����  
�S&��4��� c����
               *��(,�9� �� �� �,� �$I ;�R!+� ?7� ����� ���7 ��$>) �w��$T *�)0. C�,��� ��7�(�     �(� �$(I 

  �7�OLS     *�)0. �P6" �� Ab'&W!I�E+�   #W+� B       &() ���� ��!�(�� ���90�, ��+��9     ?$() *��(	
 ��0 ���U �� �� &5�K L��M �� �2o) #)��J)&) &>D	 &	�E2 �� /��	 ����I(��� Q��R!,� .

1�; 6T4��L�� � ���L	 ��� PD�Y �� �8& ��� �+�S� ��� 6�� 'b�1 ��+� �G ��" 
���� �.�; �������& ���
�.�; _��Z PD�Y �� ��>� �����

�<A a�d���+� a�d �G ��" 
���� '���
'b�1 ��+�

 �&��#� ^]�U
�A�

 C� �&��#� ^]�
�A�

r=0 �=rc/����X/G��/�c�
r<=1 
=rFc/�GX
/�cF/F�
r<=2 �=rF�/�F
�/�F��/X�
r<=3 �=rG/��/
G�X/�X
r<=4 X=r�/����/�Xc�/
c

 61�;U4���� ���[��\�Y�,&��%&� '�Y 6���& 1 

 '�Y 6���& ����
N1�

[� ���� �\�Y�,&�
N1�

 '�Y 6���& ����
61�

[� ���� �\�Y�,&�
61�

��L��

��/F+�
GF/�GiNi
c

�/c�F
/c

cF/cBG�X/cBFREE
�X�/c�
G/�cX�
/cB
�GG/cUN
G
�/��B��F/�X�B�

/��B���/
�
BRTAX(-1) 

X B�c×

/�ccc�/ccccXG�/cBcc
X�/cBREXC(-1) 
cc�/��FBcX/��F

B�cF/�c
BFX�/��BRESG

�G/
B�G/
B
��/�+
��/�+�$E) 0� y�J

)�(UN*0512.0FREE*2207.0213.1GiNi −−=

RESG*107.102)1(REXC*00059.0)1(RTAX*122.61 −−−−−

 �=��%) �� �K�	 ����7���&) ���!+ 8�5< �$I xqJ �� ��I �K�� �� �E6+ &5�K L��M #P%=�
               �(,��, ���(K� �W�� ���EJ �� �,� &@5) &>�>T 0�� S�+ Y��V�� 7 ��� !"� ���0.    #�$(%	 ��('

     &) $).�� /�0�	 ��%M7 ��E_� LK�)��I  A �(� ���(h �(�      ���0. �(K�� �� $(T�7 p(� Y��V(�� �(�
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    A&5�K L��M A��� !"�

/c   &) &'�� $T�7       Y��V�� ��0� �� 8�5�P' $����       0�� S�(+ �� �$(T�7 
�7� �� &5�K L��M A&>�>T� �0�$+� �� $%� cccXG/c Y'�� $T�7 ���� $'��1.

                &() #�$(%	 �� &5�K L��M H1�I �7�2 7 #���) 0� �$I L6� $).�� �$�) /�0�	 $(5�   �(� 
��-+��             �� #���) 7 �7�2 �� ���=�) �E6+ �� $T�7 p� Y��V�� GDP        ��7� �� �� &(5�K L��(M 

    �0�$+� �� $%�

/�   &) Y'�� $T�7            �(� �(=7� &J�(P!K� Q��(R) �E6(+ Y��V(�� �� 7 $'�GDP A
 &5�K L��M�cF/�c
    Y'�� $T�7  ���� $'��1 .             �7� �(�V) �(� �(K�	 �(� C�,� 8�� ��MLE A

��  *�6+�'B     �7� �� �E6+ C��D�,��OLS #W+� B           ?$() *��(5J �� ����) ?$) ���_+ �� ��+��9 
         &) ;�R!+� &5�K �������+ /�0�	 H1�I �� �2o) #)��J L,�5)��I        7 ��E2 �� &=��%	 �e��� p� �� 
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