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������ 7z�<I�� 7��#, 5���� �* �- 7 .  
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�� 7)���@e# ��* �- 7��\�
 �).  
X.  .6  � ���\�
��N*�r� �- %	7)D � . 

 7*� �  ������ �e#&� o��  <�W� -� 7)���@ 7g �5���� w� l#T� �* ���h  -�rV
oe�z�z# � e#  ���7��- � ��.R�" �#g�* �*�* 7 �� �z��-��M . 

j (�\ l#T��� �)��30 ���� �D <
��� * � ��#)"� �d
#  � 7I- :+�� w��" s
�����0 � �r��� �-��\�
 .r� �-��M�0 � -��� ��g -� ��e#  %-#` �* 7��# � l#T� 7

7z�D :7���Rd@ l#T� ���* <�* ��g^�� :���6 � �* l#T��R
 � ��\�� {�� �&
7I�* ��I�� �#�� ��M7))D )-���0 :QXaY(.  

� �*��9 ��x�� -�\�* �* ���� �e�d@ � �)WTe��<��0 5�3)*��0 �\ -� l�d@� �)
x��� �)WTe��� 7��# �7I�* ��I�� �- ���r� � .������ ��� �* 7��# � ��$�5���� �6D ���0 

7z�x�� -�\�* 7�$)� �)WTe� �#I .D���5���� <��0 Rd@� x�� -�\�* �#g�* �- �)WTe�
76N* .7����5�3)* <��0 x��7)D � 7�V-�D �- �)WTe� .�D�5���� <��0 � �-#�� \�

��*0 e# �5�3)* -� �- l#T� 7x�� -�\�* � ��7�� ���D �)WTe� .7z l#T�� 7
��*0 x�� -�\�*e#  �)WTe��7)D 7 .D���l#T� <��0 Rd@� *x�� -�\� �- �)WTe�

76Ng* �#g�* .l#T���0 x�� -�\�*� �* �- �)WTe��R
 � ��\�� ��g^�� ��M7))D�q�&  �&
*�7�� ��6 .  

� �* 5�	"�"���z� |\-� ���� -�6��� �* �� �h@� �V�� ���* �* � 7*� � �7�V �#z�
� ����"��{�~ ��� � %��I �#g�* ���� ��$����
 l�.I� �3�"���z� �� \-� ���� |

�h@� ����S��� ��� 7*�)S�-70 :QXa_ .(���h@� �������� �d
#  oz#� �0 �����  �
��e�d@ h�<��0 �����0 x�� �R�z \�� �)WTe���#I. 

·#e#).  �#g�* oz#� ����0 ��·#e#).  �#g�* � �#I05��* :-�0 ���
�\� �- � 
�~�*�  � |\#�V ��� <���0 ���
 :-�D��-��M0 &T  -��� \ �R, :�d
#  �� �

<,�
��0 7z�7� 7����� ���\�
 ���0 -�D0 #���h@� :��� �� 7��) #���*��h :
Qcac .(�* �D 5�3)*��0 x��� �)WTe��� �r� h�x�� -�\�* �d
#  oz#� � �-��M �)WTe�

���#I. 

� �* �z#  �*�� %�.� ��r�  �)��� <�M ��# �-��M�0 ������  -�\�* �d
#  � 7I- �*
x��W* �)WTe��
� -��<
� 5���WM � y . 
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3 .'�8����F' +  
e�d@ �* �r�� w��#" �)��\ -� ���RW� �����������<��0 x�����89 :�)WTe���0 

5��� B�$�� ��R�N� 7�� .9 57I 5-�I� �S�g� �* �z#  �*�6�� �)� �N* �
 -� ���89 �
�-��� ���#I :��N* s  \� ��I#�x�� 5-�*-� ��)WTe� :� �N*�����
 5-�*-� �3� �

g����  � �N*B#
 ���� ����� 5-�*-��� <
� � �* ��N� %-#` �* �D� �N* �
 �
9�6�� 5-�I� �)�)D�+.  

x�� �)��\ -� <
� 57I B�$�� � �de�^� �V �* �#*�� -��@- � �)WTe� .��  ��# 
x�� �* �#*�� %�de�^�  -� �- �)WTe�Y ��
� :��#M7)*0 ��k:  

Q�^� �x�� ��d*� � <���� �#����9 ����- � ��&@ %�de  0���\ �M���WM �D �)WTe�
 � �-���� �� ��I#� �* �R�z \� ��# 0 ������*� )QX_Q(���g�gS :)QXaX(��)� :Q )Qc_f( 

��k 5-�I� ��)�� 7)��� �.  
UP�WS �R�N� ��d*� 5-�*-� %�de�^� �<,���9 %�W
�� ���R�" � ��  57))k

x�� * �k �)WTe�*�$  �
-�* �* ��6�� ��,���9 �e�W� �
 ��(� :7���R�  ��-�.�� �
)QXac(�	
� :� )QXaZ(-7` : )QXaY( �g�~ :)QXaX(�WS : ��b�k � 5��\ )QXaX( :

��	
� )QX_Z( ��)�� 7)��� �.  
Xx�� 57))k�q�&  ���@� -��@- �#����9 %�de�^� �  0�(� �g)z oR�� �k �)WTe�

��I�� �� � 7�� ��#   \���I#� �* �R�z ���t�# #  0�� )Qc__(�e	�z �* :U )QccZ()r� :� 
�6"0 �*�* ��� )QXaa( ��k 5-�I� ��)�� 7)��� �.  
Ye�d@ -� �d��z � ���@� -��@- �* -��M�r� w��#" �#����9 �
-�* ��<��0 

x��  �)WTe�)<,���9 ( h" �e�&� �R�z \� � <
� ��7T� -��W* �k� )QXa_ ( h" �� 
)QXaa (��� �#� ��� \� �	D }^
 -� �q�S �e�&� � ��, }^
 - 7I�*.  

�\ -�����
 �)�g��� �� u�� �* �V �r� �����0 �����0 e�d@ ��<��0  :���@� � �d��z
��I#� ��7d <
� � ��7T� �� .R`� �*�� �� ����I#� �� 5-�I� ����#I. 

 h"� R��" �� )QXa_ (�e�&� -��0 ���
 ��#)" �*�g��� ��: ����.6  �`�)" � <� w
�-� �* �V� ��7z B#��� s�*�� -� 7������ %�0 �����
 B�� �* ����g��� �� ��7�\���9 .

��g  ��q ��6��� ��d*� � B#��� �����
 ��g��� ������� �d
#  � 7I- �* �V �r� :0 
RT  �-�� w�� � 7))D�e7� oe�� -� �- �r� �� $)
 ����� |�- �*� ��*0 ���
���0 

� �-�V�* -#6D�7))D . 
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�e�&� -� � h"�0 )QXaa: cZCX]_ (� \� �- {�� �* �g��� �����
�r���(� 5�M70 
RT �<
� 5��D w .RT  ���� w��� �D 7)D �g��� �����
 7d* �� -� �- o��� ��# 

 � 0��@ 0��-��@- 57)��h�3���* � ½�T� w��" �"���z� �g��� �����
 � 0��@
�� -� � �"���z���D �&R  �d��z l#T  �$� .�� o��� 0����� <�dq� -� 7��# 

7I�* ��I�� <g�� -�rV �"���z� � 0��@ .
 -�rV �R�z \� 0��-��@- �* �g��� �����
:0����� <
� �"���z� � 0��@ �@�� 0��-��@- � {�� �* �V �r� . ���b� ��$��
��`#  �y�\#  � �@�� 0��-��@- 5-�* -� o��� 58�� 0�� 7�V-�  �#z� %-#` -�

��
 h�� � �@�D �����:�d��z -� �@�D � o
�)� �g��� ��� #� {�� -�7&� ���u  oz
:�d��z %�&g~  ����&� y�\#  ���u  h�� � �d��z � ���@� �@�� %��7, � ����D �#�

7�V-� �� �d��z -� {�� ��#I . {�� y*�#  oe�� -� � 57I w�RT  �S�g� ���
)j-�N� (0��@ <
� 57I �-�� �"���z� � .� ;�
� �*��� �e�&� �  j-�N� y*�  ��# 

�)d� �D �- �g��� ��`#  �g~ %��7, � ����k 0�- �* j-�N� �)d� ���@� �g���0  B�"
� %�D\�7�-�� h: <I#� w�� %-#` �*.  
�I�d� )QXcf (�9 -�����N  ������ -� ����� y*�  �� �����
 0����u�� �r� ���

 :�g���V-�7� �* �z#  �* ����� y*�  -��@- � ����� �* �- -�#��, <
�9�
 �
 � %��r :
5\#�V5��D �-�V�* ��	
� 0�� ���N  �*�$  %-#` �* �- ����� -� ����� y*�  � 7��

5�\7�� .� -��
-�* ��  �-#� y*� �5��� |�- �* 57I �� �$)
 ����� ��#R*�  0��
<
� 57I �-�V�* .5���
� �-#� 0��5��� :5�������
� 0��l�
 0��* -#6D 0����0 a] CQX_c 

<
� 5�#* .�� ��6� �de�^� �����7�� : \� 57)��h@ �d*�  %-#` �* ����� y*� 7�V-� 
<
� �g��� �����
 � %��r :����
� ����
.  

e� � ��M�����0 )QXac (�e�&� -��0 �&� ��#)" �* ���
�� g���� -� �d
#  

�����0-��� �* :0 dq� �*������ <0 `#  %-#` �* ��-#6D��� ,�*� ���r�0 
���
�g��� ��  �-����� �d
#  �*0 *�5��D ��7��.  

)t���e� � ��M��� ���0 )QXac (�e�&� -��0 ���
 ��#)" �*�"���z� �� ����
 ��� 
g������7D :���* s0 P#R^� �����-� :7��  �d
#  �����0q#  �* :�RT  � }� -� w
  5-�*%�����0 �����
 B#��� �� ����,���9 �7��. 

�\ -������ ����� �)�� ���R�N� %�de�^� h� <
� 57I B�$�� .� -�� -#~ �* �$)
���89 \� ��#�� 7)L �* ��N���0 � -� 57I B�$�����-#6D � ���0 ��� 5-�I� �3�)D�+. 

� -��6��89 ��)  ���� 6N* �D� �,�I \���0 ���� �������  -#T�
-�* �-�� �-� 
�9 :<
� 5��D�S ���� ���-70 
�)I-�D y^&� -�� ��#)" �* 7I-�"�����������  � -#T�
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����� �d
#  -� ���� �&�0 ����� ").  s�D �*�$)
 ����� s� ARDL   �*
�N ���q ������� 7I- �* �r�� w��#" o0 ��~ ����  5-��aX CQXZf  <
� ��,���9

��� �D�� ��
-�* �� D�S� ����
 �D- �� ��)  �D <
� �V \���W�� �� -��)@ �0 
�-�� %�~�g -� � %�"	~�0 �(� �*�^� <�	"�e� :<
� �� �q <�	"�-�V#� o0  �

·-������ +0 �(� {	, �*�<
� �)S�-70 :QXa_.( 

���89 ���30 ���� ����� �r� �D�� u�� �* �- -#T�����0 �����0  %-#` �*
�D� )
 ����� |�- �* �$� 7I�* 5��D �-�V�*: � -���� 57��6� �����#I . �#z� �*

��,�* �* �� ���89* ��g -� �D �����60 7�-�� �#q#� �*: � 5-�I��)D�+ .WS�)�  �
*� �u)QXaY ( -�"� -� �d
#  {�.I � ���� ������ ��� "\-� �*�*��  �d
#  {�.I

��* ��������� -�0 ����,���9 ���7�� .&T �* �� �3��� ����� �D <
� �V� º�Te �* ���
g~ w��#"�d� ��W�� �� � e��� � �z�#� �#g�D �*��� w��#" {�.I -�L� � <W� :7I�*

� ����� �����-�� ���0 6��� {�.I� 
�<.  

e�,� )QXaY (�e�&� -� "�����#��5��* � �-�0 "* �^*�- �*�#� ����� �� � �
5��*-�0 �-� w��#" wD�� �����\���9 � �^*�- �A
 ����e�� ����0 #� ������(� �� �
&T �� � ���
 � �d
# ��-��M0 &�W��z-�, +��
 � ����� ��#* \�* �z-� :� �
u���u  � B-#  7)��� �����-��,�
 %��0 5��* �*-�0 ).  \� 5����
� �* w��#" wD� s

d�$��� ��*0  5-��aaCQXaU 
-�* �-#�� � -����M��� .���@���0 ��D�S �e�&� ��  \�
&T  �D <
� �V�5��* 7I- �* ����� ��#*\�* �z-� � �d
#  � �-�0  � <g�� �r� wD

�* u  � B-# ��-��,�
 %��0 �)� �r�� �-�� . 

z-�, %�de�^� \� ��#�� 7)L �*� ��� 5-�I� h�)D�+ .-��9 � ���RIQ )UffY ( ���-� �*
�d ��� ��������� \��� � n�^� �- l��
 �
�DV �D 7)�9 ��<@�6��0 ,��·#e#).  �0 
5��*-�0 �h@� �-�� �� 7���, ��7z P#L-��L ���-�D 70 -��N� �#,0 �h@� �- ���M-�D� �

 5����l��)D ���0 *�7� ��6����� 9 �57I �"�* �-���7��0 \# �d� ����������� )*� -� �D ��
���h��
�0 �h@ �*��*��� �#�� ��* }^
 w��6� � 57)�:��@� � �<
� ��#3L�* �e�&� ����� ��6� <

-�d ���������� %���he� � ��� * �- -#T��� ���7)D .(Water and Kaisa, 2004).  
��R��� � �LU )UffY(� �e�&� -�0 B�� �*"�d
#  � ����: �-�* ��.�-#6D �0 "

����� 7I- �* ���� %��r�0 \-� �-�*�� 5��D7�� .
�M-�* %-#` �* ���V �#�-#6D �0 
 �D <
�cU ���\  5-�� -� �- -#6D� Qc]f  � Ufff � -��� �de�^� �-#��7�� .�� �
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� ��6� �de�^����� w��" ���� �D 7��� ��*0 ����� 7I-0  :<
� %7� 7)R*
5��� ��6� ?#N* 57I5-�g�� �D <
� ���
���W�� �� -�V#� }^
 �0 R,��� g^  �� �

·#e#). 0 \ }^
 ��·#e#).  <,�
 �0��0  %�~�g -� � %�"	~�)ICT ( 3��� �-��0  �r�
-���)d� � <g��0 ����� %7� 7)R* 7I- �*0  7)�W�)Chen and Dahlman, 2004.(  

 
P .C\* � 1)� (������� !=�-� (�]� l�5�/�  

�� �d
 <�W� ��� -�u�� �#I������ � -� �D�� l7� �-�� ���89 ��)D�@�d� +� 
7�#I. ��u�� ��e�d@ +$S ����<��0 x�� :�)WTe�7�V-�  �,�I :�
#��

����������� -#T� ���
 ��g��� �� q#  ��N� %-#` �* �D 7)�W��� 5��� }� -
7�#I . 

  
2LP .��-= ����<��( a��+�\�	  

e�d@ 5��
 %-#` �*�<��0 x����� -� ���V %�"	~� �D �)WTe��V �M-����0  \�
e�d@�<��0 x��� -��V hD�� �)WTe��r ���e�d@ �- <
� 57I <g�x�� <�
- �)WTe�� 

������e�d@ �V 5��h@� |\-� � +�<e�d@ +$S ½	� �- ���<��0 x�� �(� -� �)WTe�
��M���+ .��5��� �R`� �N* ��#)" �* ��� �
- �� e�d@�<��0 x�� -� -#6D �)WTe�

� ��@�M �(��5��� �#L � 7�#I��0 ���\ -� �3�e�d@ �)�<��0 x��Te� ���� �)W
� � <
��5��� �w��D ��� ��� � <
� ��-��I�
 �$0 ��e�d@ ��< 5����
� \� <
� ��

5�����0 ��-���#, �30 ��)D�+ .  
  

HLP. ��	������	 nD�,!  %�\�  
 �,�IKEI � \��3���-�V#� �,�I :��.R�" �,�I <�� �0 :|\#�V �,�I :

-��)@ �,�I0 ·- �,�I :%�~�g -� � %�"	~������ +�0���� �,�I :0  �
�*��* �,�I0 W)z���  �� �D <
� 57I �g
�T���hz� w��I s�� ��  �D 7)I�*

���� \� s� �_ � \� 5����
� �* �,�I�3���hz ��� <
� 57I �g
�T� ���V .� -�� �

-�*� d
� ��* <
� 57I0  ���� \� s� �_ * \� 5\#S� �af u���WD��9 \� �� ����  �D

�
� <
� �#z#� �V -��V)D 5���� � +��,�I s UY hz�� ��*0 ���� �������  -#T�
���
� \�W* ���+.  
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1�)k2. �������( ��%�\� W9�+�( ��	� �����	 nD�,!  %�\�  
Q   -#T�

 �,�I
��.R�"  

� |\#�V-#T� 
��W�� y*�)��  -�V#� -#T�0  

\-#T���  
 <,�


 �"	~��  
·-�  +

�����0  ·-����� +0  �*��* -#T�0 
W)z���  �-��  

Q  * Ò���-�.0  ��#
�* Ò��0  &&T� ��7d ��  
 ��R  ��7d 

 5���� � <*�r
��*0 Qfff���  

 �z�#* l��d 
<e��  

 <gW�
�)D-�D �

�e���  �*
d�z�<  

R��I��\ �  

U  
 Ò��

� <D-�6
�����0  

 B�� <gr ��7d 
 y^&� -�

��)��-��  

 %-�$ 
 %�#T�

�d)`�  
  

�-�g�"� %
�W �� %	

.��*�  
  

�7d �  
 B�� <gr
� ����,� -

*����
��  

X  
 +�


 -� l�u�I�
 �N*
<d)`  

 B�� <gr ��7d 
 y^&� -�

*�����
�  

 ��7d 
 � %�W
��

���D�I0  <gr
57I  

  �� 5��A
0 
.��*�    

 <gr ��7d 
 ����,� B��

��)��- -���  

Y  
 +�


 -� l�u�I�
 �N*
%��7,  

���M7�\ �* 7�      R��I� �N* �
`#,�      

Z  GDP 
����
  

�#�" j-�N�� 
|\#�V            

]  HDI              
  

� -������ ����� P#L-�L \� �de�^� ��� ��* -#T�0 
-�*� ��-#T�0  �R�N�
� 5����
� ���� d� \����-�0 ���z s��* �
#  57I ���-�� ��*0 �� �����0 )* ����� ��

� 5����
�� �#I .��-#T�0 
-�* �-#�� u�� �����0 ��* 5����
� �-#�0 ��  -� -#T�
��* l�7z <
� 57I ���-�  .RD �7�*��5��� �l���� ��\�
0  -#T� �� -� �A
 :<
� 57I

� \� 5����
� �*�3����� 5��� �0  �- -#T� �V �* �#*�� �,�I -#T� �V -� �#z#�
��� -� � �g
�T��� �* <�3���� �� �_ ���� ����� �,�I -#T��� ��* -#T�0  ���
� ��

<
� 57I �g
�T�.  
���� 9 �D -#~��7I 5-�I� � : z#  �*� �* ������ ����� �Tg� �.)�� �-��0 9�6� �)

��#~� �� <W������-�9 �0  y�zV-�0 �-�� l7� �* �#*�� � 57I0 ���\ 5\�*�  � 5� #D
� ��7T� ��ge�� 7)I�*. �� �,�I0 ����������� u�� ��) ����0  �V���\ 5\�* -�� a]C

QX_c *��0 ���
� -�V y�z ��0 <
� 57I. e� �* 5\������ w��.) - �����*�h0 �� �
- �����* � hD�����h0 � �&^)�0 �z#  w*�� �d
# � �<
� ��@�. ��� �)g� ��� P�$� 

 7)D
 �D�-��3�
�0 - �����* � ���h0 � �&^)� %-#` �* ��0 RT� �� �#I B�$��  �
-�*� 
�� 
 <
� 5��� ��6��-��3�
�0 ��0 � �&^)�0 ��I � ��-��,�
 �* �z#  �* �D� �

B�$�� �~�)� �� �#I: ��*0 �
��*�� W* �~�)� �d
#  � 7I- �*�� 5�#* � �r�� -� � �*� �
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�
�)I �* �q�S ���89 ;�
��� ���� ����� �r��� ����� 7I- �* -#T�0 ���
�  ��
<
� 57I hD����. -��V �d��z 5�	" �*0  �* w��6� �(� �-#�Xf ���
� )�� 5���0 

��* �#z#�0 ���
���0 e��I ��
��,� � )z*#�  l�
 \�a]CQXaX � �#z#��7I�*:  �*
�#,0 � {�S l7� \� �#,��#I ��* l7� �0 Ua  -� ���
�_ l�
 �N �� 5�\ ���#I( 

<
�. � �*�)*���* �0 
-�*� r� ��� �,�I �0 ���� ������� ����� 7I- �*0 �*� \� 7
D� �5��� o��0 d^&�� �
 �0 ���\�  %-#` �*)panel data (�#I 5����
�.  

 
3LP .)�5%�   
�h� l��"� B�$�� �* -��M �r� +�� � �r�� w��#" \� �.��) 7)��� ����� ��#�� �R�z \� :-��

x�� :�)WTe�7�V-� <
� .�(� �g~��	
� �� ���@�0  �D7�V-� *���60 7�-��:  �b#�
* s�D �*�� �* ��6�7)�W� ���3 .� �*��9 ����-#�
� �*�^� B��� -��@- �M� �0 �� �

7I�*: �*��h@� �* 7� �7�V-� e�d@ +$S�<��0 x���h@� �)WTe��* ��7*� . �3�� {�~ \�
e�d@�<��0 x�� :<
� ���3�� 0��* �V y@�)� � <W�� �NI 5����
� �#� \� �)WTe�

��� � <W�� ��7I ��gI�7I w��� �&
 <���7T� �V 0��* ��#  .�� :����*�)* ��# 
 ��D n�^� 0�(� º�Te \� �- �"�� ���e�d@ +$S �D�<��0 x�� �* <gW� �)WTe�

 ���h@�7�V-� ���S 7��# � 7I�* 57)��h@ .��&� ��#  �� �R,�� �e�,�� 7�e#  -�7
�&^)�  ��#)" �* �-7�V-� � ;�
��* � <@�M �(� -� �&^)� �V �e�,��� �.)7�V-�  ���@�

�N6��#I � : ��D º�Te ����
 %-#` �* �- �V .e�^� ��� -� ����*�)* ��u�� \� �d
���
� ����
 �R,�� �e�,�� l#T� ��) �
#�� ��h3��z ��u�� ��#)" �*7�V-� ���@� (

 l�
 \� ����� -��V hD�� �
#  �Da]CQX_c � 5����
� :<
� 57I �6�)��)D�+ .  
 

PLP .!U�d�  ����  
�9 �*��(� 5-�I� �T* -� �t�V �0 *���� ��#)" �* ���89 ��� -� :7I ��� ��6� 57)

����
 57)��g��� �� �)�WS :7z�W� ��7d  �#�$� \� �3)��@ �D��� � �V�&e�-�� � ��
� 5����
� l�d@�)D�5��� �D +��0 M-��V ����� \� �- �V��0 g��� �D��� \��  w��I

WS :7z�W��)���.  :���� �D�g�� �D��� � �D�g�� ��&* :�� 0���i@ 0-��I�
 ����� � �3
D ����-��V :-#6D �3)��@�#����* ��	
� ��I-� � ¸)��@ %-�\� �g��� 0��0 ���
� 0��

 }^
 57)���� ��#)" �* -#6D)5\�7�� (�* ���
� �� -� �g��� �����
� <
��-�V�+ .  
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I .1)� $.	��  
�� �d
 <�W� ��� -�e�d@ 5\�7�� y*�  �#I�<��0 x�� %-#` �* ����� -� �)WTe�
�#I 5�\ ���N  �*�$  . �* �z#  �*�-� 0�(� �S�g�� ��@�M �(�-� ��)t�� � 57I �

<���7T����� ����� �,�I 0����u�� 0-��V 0����  :-#T�7�V-�  �g��� �����
 �
57I P�N��� �T�q#  0����u�� ��#)" �*7��.  

y�z \� 7d*5��� ������ : %�"	~� 0-�V P��D �#�
�M- -�L� �  7I �#�\V ��
+�#6� .�#�
�M- |�- �D �$�V \� 5��� 57I ��@�M -�D �* �#�\V :<
� ��#R*�  0��

5��� ������ �* �#*��5��� �* ��<
� %����� ���)� ����\ 0�
 0�� . \� ���89 ��� -�
 l�7z -� w`�S ����� �D <
� 57I 5����
� 0-7� �#�\VU ��6� � <
� 57I 5�-�V57)�� 

5��� ������<
� ��.  
  

1�)kH. 5)� (������� ! ���� 7��.1  
��u��   5-��Vt prob  

x���)WTe�)QH(  8.37362  0.0000  
x�� +��-�3e �)WTe�)LQH(  10.4903  0.0000  

 ����
� ����
 �e�,�� 7�e# )RGDP (  9.94373  0.0000  
 �g��� �����
)RC( 33.0930 0.0000 

��������� �,�I�� -#T�)KEI(   0.0000 

-�#��, <
�9�
 �
 �
#��)YE(    

 
2LI .%��-�W��+� @)�.	�� v��* i�9��	 (��  

#R^� y*�  s� P�N��� -�<@�M �(� -� �- w`� �
 7��* P:  
q�	( (�]� (%�e.��  
 x���q- \� 07)� 5��* 0��* �)�h� �"#� �)WTe��<M7�\ -� �~�,�  Ó�� \� �9

�� �`�, ����I 0�-�� �D <
�7I�* .���: �*� \� <g�� �d*�  77�V-�  y*�  �)d� :7I�*
��N  �* <gW� <g�� o�I 0�-�� 5-�#�� 7��* �)7�V-� 7I�* .����r o�I 0�-�� y*�  �M� :

�h@5\#�V �* h�� 7I�* 57)�<
� � -�M\�
 �g��� 0�� . �)d� ��7* ��� ��ge� y*�  �D <W��
�h@ o�I 7��* ���he�7I�* ��I�� 57)� .)t���� ���* y*�  �����
 �* <gW� 7�g��� �� 
  �* <gW� ��� :<g����-�\�* �d
#0 e��� �� <g�� 7��# ��)� �� 7I�*.  

i( ����* <�C���  
�� -�(��� � 7)�W� ���RW� ����� �d��z B��� ��	
� ���(� �*�^� ���V 0��-��@- ��-
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7I�* .�� �* �� 0��7S �  �- �#, �g��� 0��-��@- �d��z ��� B��� ��D� :<�M ��# 
�� B�$�� w��D -#~7)�� . �,� �- ��� \��� -�(��� �t�V �* :���(� �*�^� �$��� -� ��-

7I�* -�M\�
 :7I�* ��I�� �#z� �d��z . 5�\ ���N  �D �g���q B��-� � ��7"� -�7&� ��ge�
��<
� +�� �e�W� ��� �
-�* 0��* �#I .�* �&^)� �d��z <�dq� �* ����&� ��� �M�p� -

7
�*: �#* 7��#, l#g� w*�� #3e�.  
{ (5 � ���B�	 (%���  

 ��(� �$)
 ����� �R`� 5-��Vt :F  �R
2  -��V5V o���q � #3e� -�g�"� �$)
 0�� �

��7)I�* .� -��� ��� �$)�5-��V �� �(�-� �- ���M���� �#�\V � +�)D�+.  
  

HLI .(�%�5�� (���B�	 (�������    
)L y*�  ��� -� 57I �-�� 0����u����� ���d  �7�#I:  

• e�d@ +$S�<��0 x��WTe� �) QH  
• 7�V-�  ����
 RGDP   
•  �g��� �����
 RC  
• ��������� �,�I��  -#T�KEI  
•  -�#��, <
�9�
 �
 �
#��YE   
  

3LI . �B�	 �%�5��  
 �^*�- -� �D l�� y*�  :<
� ��@�M -��� �#�\V �-#� y*�  ��Q  +$S y*�  :<
� 57�V

e�d@�<��0 x���� �-�V�* �^, �d*�  %-#` �* �- �)WTe��u�� � 7)D w&�W� 0���
 �V7�V-�  ����
� ����
)RGDP( �g��� �����
 :)S(��������� �,�I:��  -#T�

)KEI (��7)I�* . w&�W� ��u�� B�� y*�  -�7�V-�  ��#  �* ����
� ����
U )RGDP2 (
��u�� �* h�<
� 57I �@�q� ���.  

itititiit uRCRGDPKEICQH ++++= λβα
                         )� (         

ititititiit uRCRGDPRGDPKEICRCQH +++++= λγβα 2
              )=(  

 ����� l7� �� ��� -� ��
�� �#�\V)�D �7z -� lX <
� 57�V (� ��6�� �D 7��
* ��)��~� �*� \� �cc @��  �r� |�- \� 5����
� 7`-�� <
� ���* l7� �-�V�* 0��*.  
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 1�)k3. 
���� 7��.5 � ���  
l�� l7�    B�� l7�  

 5-��VChi-Sq  Prob    5-��VChi-Sq  Prob  
50599.69  1.0000   45560.81  1.0000 

  
@��  �r� ���~ \� l7� ���  |�- �*Q

PLS  -� ����� � :<
� 57I 5�\ ���N 
 l�7zY <
� 57�V.  

 <@�M �(� -� 7��* o
�)� 0#3e� s� P�N��� -� �D 0�-�#� �* �z#  �*) 0-�M\�

0-��V ����� � �d��� ����I -� ��z#  � ��W�  <�R*�� :0�(� #3e�(:  0#3e� �� ��

N6  o
�)� 57I �-�V�*�� 5��� ��7�#I.  
 

 1�)kP.  � ��� _"D1)� �%�5�� .	 l_����  
w&�W� ��u��  l�� 0#3e� �-�V�* �����  B�� 0#3e� �-�V�* �����  
�7g� \� x�"  -290059.6  

-1.683195  
-270869.5  
-1.725398  

7�V-� ����
  )RGDP(  3300.461  
8.344062  

-4985.171  
-4.276793  

7�V-�  ��#  �* ����
U  
)U

RGDP(  
 198.0410  

7.600982  

 �g��� �����
)RC( 7.785553  
2.906457 

7.545659  
3.104336  

��������� 5\�7����  -#T�)FM(  3533.348  
1.815400 

2717.357  
1.539824  

 <
�9�
 �
 �
#��
-�#��,)YE(  5473.967  

1.293089 

6706.320  
1.738521  

R
2  0.353841  0.509815 

 5-��VF 27.79106  40.35379  

 5-��VD-W 0.350462  0.373910  

  
 l�� 0#3e�)�^*�-Q(e�d@ +$S y*�  :�<��0 x�� y*�  s� %-#` �* �- �)WTe�

�� �-�V�* �^, �d��� ����I -� ��z#  � ��W�  <�R*�� � 0�(� º�Te \� � 7)D
�-�� �#z� 0-�M\�
.  
 B�� 0#3e� ���) �^*�-U(e�d@ +$S y*�  :�<��0 x�� s� %-#` �* �- �)WTe�

 y*� U  �* <gW� w.I7�V-� �� �-�V�* ��z#  � ��W�  <�R*�� � 0�(� º�Te \� � 7)D

                                                                                                               
1. Pooled Least Squares 
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��* �d��� ����I -�0 � �V��-�� �#z� 0-�M\�
 h .-��V -�g�"� �(� \� B�� #3e�0  �
��q�-���)d� o0 *���60 l#g� w*�� � �-��<
� �  .  

  
O .*�� � ������e��(  

<
� 0��* �* �*�����@���0 ���-�V�* ����� \� w�.�0 �� }��6  �- y*�#  ��� :57I B�$��+�)D .  
�� 57��6� �t��)L�#I: �q �D <
� 57I 5��� ��6� B�� l7� -�� o7�V-�  �7�*�

�)�� 7d* � 7S \�0  \�7�V-� �h@�<
� 57) .� ���* %-�g" �*�� ��# ��� �- ��.� �� �$
�h@� �* �D <@�M� �7�V-�* B��� :�* <gW� �* � ��6���60 � \��\ -� wg�x�� �) �)WTe�

e�d@�� <�e�d@ +$S � 7))D�<��0 x��I �* �)WTe���h@ o� �* <gW� 57)7�V-� 
�h@��� ���� �D 7*��M8� ����D0 �76� ��gI�� � � <
��)d� �* ��  �D <
� �V

� �* �d��z�V 5�3� �* -�\�* � �,� �-�� �z# .  
e�d@ +$S <g�� � *̂�-�<��0 x�����
 �* �)WTe��g��� �� ��� ��6� h� �#z� �D 7��

���
�g��� �� �.� e�d@ +$S �* -��M�r� +�� w��#" \��<��0 x��<
� �)WTe� .��� �� h
� �* o��� �r� �3��6��g��� 5�3� �#z� � -�\�* ��  �,V �� <
� �V �* .  

�q���� 5\�7�� o�������� � � <g�� -#T�� �* �D <
� �V 57)�� ��6� �e�W� �
��������� |��WM�� e�d@ +$S -#T��<��0 x���h@� �)WTe��� ���7*� .�)d�  -�
�(� �*�^� �#�$����������� �d
#  :��� <R" �* -#T����� �(� �T* -� �D0 *� ��

e�d@ +$S �* :7I�<��0 x�� -�\�*�I�� <g�� �r� �)WTe��� -� � <
� ���h@� �* �$� �
�,�I��0 ���� ������� e�d@ +$S :-#T��<x�� -�\�* -� ���h@� �)WTe�� �� ��@�

<
� .� �*�� ;�
� ��� ��# ��� ������ ����� �D <@�M �- +�� �$��  -� -#T�
e�d@�<��0 `# �x�� �V ��#�� �D o��� 57I �� <
� �)WTe�� � �-�� <g�� �r� h
e�d@�<���-�\�* � �0 g���� 9 �* ��i  � x-�d  -��<@�6��0 �R"� -��)@ �0 �� 7)�W

� s�D �d
#  <�z -� ���V \� �.R*�M�7�� .  
� �*��9 �� �7�V-� ���
 ��g��� �� � +�� w��" ��� |��WM -� �D 7)�W� �3

e�d@�<��0 x��� �r� �)WTe��7�-��M .��#N* �M� �9�x�� -�\�* +|��WM �- �)WTe� 
����-�� �~�)� :+0 ���
�g��� �� *�7)�W� � 7"�W� ��6. )t����h@� �* �� :���@� �
 �

��<R" �* ��6��0 * �z#  �R�z \� �R�N��* :%�,V �* ��6�e�d@ <�
 �* ��6�<��0 
x���- �)WTe�0 ��7�-�V .��� w��" ��x�� -�\�* �d
#  oz#� h� �)WTe���#I .

� �* 5�	"�7I- �* 5���� ��) �����0 �h@� �� �7�V-� R�� e�d@�< x�� -�\�* -��)WTe� 
�h@��� ���7*�   . 
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 v��+� <��/=  
 ��WS7�T� :������*�)QX_Q (x�� +� :�)WTe� :��	
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