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1- Monetary approach. 
2- Rational Expection. 
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4- Neo Conservatism. 
5- Neoliberalism. 
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1- Tanzi, Vito (1991) . 
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2- Blinder and Esaki (1978). 
3- Buse (1982). 
4- Nolan (1987). 
5- Bjorklund (1991). 
6- Blejer and Gurrer (1991). 
7- Albert Fishlow(1995). 



  "�@A��!��!  &�"�� �� 9�:�� B�CD� "# ����	
� *�9E� ��0  4�5  

 

<%��%       �' *��/$;� <�(\� � ����� *�"  ��	:         ������� i�)$j� *����� �� <%� *�

    <.� �� ��/$;���VY�  �� ���;   �"� .        � *��/$;� �D��
 �)2X �� ��J�� I��	� ��$,�%

           <.� ��3 �' *��/$;� ����� 0���X �� �� <%� �
�2$X���VY�   ��� ���;    ����: .

     	$.� �' *���� �' �
��� ����   <%��% e	d��d �        ���Q$� ���(� � ����� *�"    *��"

     �%��' �' ����� ��1#��X��VY� ��Q$�       � 0���� ��/$;� *��)� *�"    ������ 0���X �

     ���X a��U �' *��/$;�)           4	�] �� *��/�$;� �'��'��� S,�3 ���$2R� 0�	�
 �'

�	g� �
�2$X� � *��/$;� ��%	� ��� � 4�� �����'(��  �����F.  

������� ������   

    �"� �� T�F�� �	g�    ���"        <�,���F �����	� �Bg�� �' ��         ����	' ��X�	� ��"

��     ��' c���D �' ��$[��	�   4	F �))2
�      ���X� <��(\� ������' A�� � ����� ��X���

���� .    ���' �' �����' ��� *��X�            ��' ���(� 0���� 0J l���� *��"  ����    ���  ��'     ����(V

<%��%         �$,���F ����	� �@Bg� �)D� ��
� *��/$;� 0@� *�"      ���"�2" <�%�

�	' .    �� 4`�$%� ���d �E�$� ��        <�%��% �� *����' �����Q� �� �3      0@�� *��"

  �� <�(\� y
�' �� ��U      �����' ��� 0�	�
 � �	3      �' 1�� �"��R
�        e��j$�� ����' ���� �� 

�3.  

          ���RX ��/$;� �D�
 �� �� ��`	.� �' �X	� �' ��'   �	�;�        4��� �� ��� <�%	�F 

�B3    �� <%� *��:             ����	
 ��E� S�/j� �' ��$,�% �@D� � ����� <C: 0�	�

   ��$,�% !�N�� � ��
	�   ��1'� ��"   {�� ��"    �1�#�� � �"    �"     <�C�� � <�2� T��19� *��'

     �� �	'�� ���RX O���� �� ��
	�  �	3 .�����'     ������ <[�j� ��: �� <�(\� *�"

    �� ��j�� ���#�" <%� *��/$;�          � 0@�� �	+�% �� 4���� ��
 �' ��/$;� �� �	3

            ���' �� <%� ��@D� �����;� �
	2E� ���3 � �3�' ��'�� �gj'�'  �	]  0��12" 

    D�
 ��2� �� ��"�2" ��              ��	�D ��#�"�9 � �
��2$X� ��%��% �*��/�$;� *�"

���>F.�  
___________________________________________________________________  

�� 6.      :(NMK 6;. � �@�A�	
 FN��1 U+�
0��
 x,P?
    7���?
 � �2             U�
0�o�
 f��,o� U�?�o9d61 �o(N@ ��X :9H61 U�2

J�
 }�E . :H@0� � :��?6� ������U�
6�1�!$�.  



  4��   ����	
� ��
�
�� ���� / ������� /  ������� 

  

 �9 *�Rg
�d� �	g� *��             4����� ��
 ��"�' 0��.' ��(; �� ��%	� 4�� �� *�"

  <,���F ���� ��               �$j�[�: ��[�9� T��1�9� � *��/$;� �	�� ��C�� ���:��' ���� ��"

  <2�; ��	2
 -+%               ��)2X �� �D	/�, Tj' i�U � <
�� ��+�� ��_ �3� ��"

�	
�)�  ���   ��/�$;� ��                     c	�% ������ e��j$�� <2�% ��' �� ���%	� 4��� �� *��"

�� "���.  

   *��/��$;� ����%	� y����(� �� 0J I���%� ��$[��: ����
� ���' ������� �	��RC�

T
�d    y.' � ���9J   <%� 1�#���' . ��' c���D            �)�D� z���� 0�	��
 ��' 4	F �))2
�

<%��%           <%��% I9��� 0�	�
 �' ���RX A��' � *��/$;� <�(\� *�"      ������ *��"

*��$,�%,        �� {@� �	, <��	�Y� f��"� *��(� �' A��"    � ����(� �'�; ��  �RX	�

      �	g� *��' ���� �' *��/$;� ����� ��       ��%	� 4�� �� *�"�M��� ��"�  .   ���� 4��X

     ��' c���D *��R�g�F �����;� A�BC� �'           ������ ���� ����RX A��' � 4	F �))2
�

 *��/$;�)<�(\� (��$,�% ����� ��� �3�� �� * ���.  

���� ���	
��  
�� ����� ������� ���	� �� ������� � ���!��� "#�$� %&�� ��'  %&&(
�

%)�*� �)�� � �+,  

 ����� ��	
��
)�
����
 ����(  ����� ���� ��	
��
)������� �����( 

�	
�
�
 ����
   �	
�
�
 ����
  

  	������� � ���
���� �����    	�!
� ��
 "�#� $%�&�' ( 
! 

  	$)�& *+&,- �#� �!
�    	 �),' $.
/. 

�	$.
/.  �)
���� "
! �	$.
/.  �)
���� "
! 

  	(�� 0�� � $1/2 3
4� 567�    	 $.
/. (�� 0�� "
! 

  	&81�.& ����
  
!   	 &81�.& $.
/. 
! 

�	 ����
���9��:-  �	 ����
���9��:-  

  	$%
.  �;- &�<9 �!& 
!   	 $.
/. 
!"�
<
 " 

  	�)
9 �
=67�    	 $.
/. �>;- "
! 

  	"�
<
 "(
.&�(?    	 �)
9 �
=67� 

    	��
1�+� �
=67�   

Source: IMF 1996 Table 12 and world Bank 1995 Tabk A 2.1. 
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�	, �����"� ���; .  

������� !�"�� � �����   

                ����(� ���#�� *	�% �� ��J�� I��	� �:��Z�F � 	% A� �� ����� �:��$[:

�� �X�	� �Bg� �' �� ��J�� I��	� ��$,�% �' ����� �����9 �V� f�C3 � h�;� ��� .

 !�2/� ��          ��J�� I��	� �' ����� �V� 0	����F �$9�: ��	D *�",      ���� y�.' �#�� 

  �� �� <[��             ��B)' �<�%� �$9�� T"�� �� T��19� *�'��'�� *��/$;� ����� 0���X 

         e��$X� *�'��'�� T��19� �� <%� �
Y[� ��� �% �' y.'          ��� ��� <�%� ��	�' ��>F�� .

    <��;�� ��� {��>F��VY�    �' ��2U *V�           I���	� ��' ������ i�)$j� *����� h2
 �

��J������ .        ��� ��%	� 0���X �� a
�_ ��B��� *�	g� �� �:�    ���3�' *��/$;� ��

        h��] �� �3� �� G�, *	#
� �����VY�  4�Q$3� �' *��>:       I���	� ���%	� ��[� ����

������    *�")  ���� ���� �' ( <D�9 I��	�          Sjg�� �� *�'��'��� -+% �)�/.� *�"

��  ����   0J �' ��@
       �D	/, ����� �	, �	�$� �����;� �' �����       �' ��	� �� *��%

    �>:�� ����� *��� � ��%*�     {��9 ��"������    ��� ��$
�� *�"M       �	��� ������ ���R�% �

   ���� ��;	������9*      �� ���X *�""2#     ����� �' ?(��� �D��
 �� �  �  ��� ��    ����	�

�% � ��9� <��R� �� � ��%	� ��[�, <.� �� ��J�� I��	� ��$��VY���"� ���; .  

  �D	/, ���� ��             �' ������ �' �	'�� �$[X�' �D��
 �� �B� �� *��%   ��2�3 �

��       <2�; ��N� �@D� ����� ������;� ���J      ������� f>� � �"        ������($
� 4��$�� ���"

 �12$%� ���.�          0J 4�\�� � ����
�� ��N� �@D� ��"�'  �	]      !��$[����_ � !��$[�� 

 �' ��J�� I��	� ��$,�%��VY���  ��>:��.  

���N�            <
�% � 0�1�� �� �����$
� ��� �' ��%	� 0�����F��VY�*��>:    ��' ����� 
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 ��J�� I��	�,      ���� ��%	� *����$%� �' *���� ��(���  .     T��1: �I��	� �' �3� ����

             *��/�$;� ��3� �' ��J�� I��	� ��' ���� � I��	� �' ��	� �3�,      *��D��
 ��)2X �� 

    0�1�� �� ��$["��VY�         ��� Sjg�� �� ��J�� I��	� �' ����� *��>:   ����� .  A��

     �����F �3� �� e	)+� ����� �����'    �� ���; f�" ��   �"�  ?��9      �� *�	�.� ��3� 

�	$%� ��u  �	,   �2� ���;              h���] �� I��	� �' ��	� �3� ���1: � �"� �������%    *��"

������   �� -�X�� ��   �"� .    ��' c���D O�%� ��� �'          �� H�F ����RX A��' � �))2
�

   {��1: ��g$������      ���[�� ��%	� 0	����F *�@��   �'   �����' �� �N� ���E�  �"�� 

     ����� ���Y� ����� �N� �� �� �3� ?�9 ��  *���' �3� *��(� �' ���X *��B��� � 

����� 1�	E� �2".  

  �����' *��X� l��$�      �	g� �� *��/$;� ����� *�"     �� 0�g� 0�'1�� *�"    �� �"�

   %��% �$[' �� *���	�$     ��$,�% � ?���3 *��(� �' �           ���X� � �����] ��	�' *��"

���J�  � <%� � ?�9 1�	E� *�" �'     ��' c���D � ���RX A�      l��$� ��g� ��X� �))2
�

                   S,��3 �	�(R' ������ �� !�" � *��/�$;� ��3� ���� 4	/� ����� �� !"    *��"

              <%� ��	' <(\� � Tj'�2V ��J�� I��	� � ��9 ����� �)2X �� �
�2$X� ��'   �	�] 

     �	g� �,�' �� ����� ���'�E� 4�\�           ��'	��X ��� ���d �)2X �� ��%J c�3 *�"

   ��" �*1
��    �� �� 0�	��� � ���       �� ��' ��� 0�	��
��  ��  �	g�� �,�' ��     ��� ��"

<%��%              <�����.� � ��$,��% ��' ��X	� 0��' *��/$;� ����� *�"      ��/�$;� *��"

         �� �� T��F � *�#���' � ��3 �$9�: ��B' 0�'1��� �����' O          ��� ������� ��2
 �' �"

          S,��3 �B)' ���	(� ����	,�' �
	(; �'�; �3� �� ��/$;� �R��        1��� �
��2$X� *��"

                 4��� �� ��/�$;� <���U� 0�3 ���' �' �E�� ����� l��$� � �$3��� <(\� 4	.�

     �	g� �'�E� �� <%� ��3 ��%	�    *�"�B���J        � ���$��s�J �����' �)2X �� ���` *

�	g� �,�' �'�E� �)�3 ���9J *�"����� �� 0����� ���_ �����  ��' ��� 0�	�.  

$B��     � ���(� �E��� �� �%�%�   h�;��VY�     <%� ��J�� I��	� �' �����  . 0	��:�	'

 0	[��	� ��  �� 0�
��             *��	3� ��� ��J�� I��	� � ����� �+'�� h�;� ���(� ����

___________________________________________________________________  

1- Bourguignon and Morrison 1992. 
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	�$� l��$� �+'�� ��� �� �'�E� ���
�+� �  ���  �  <��R� �� � 

          ����� ���� 4	] �� ��9 � ��J�� I��	� 4	.�*��'       �%� ����C$� G��, �	g� < .

                  ������;� ��R�J �� ��� ��$[�" ��D�, ���	�� ���"� 0�g� *�	g� ��' ���
�+�

        <%� ��3 *�'��'�� ���g� � ��9 �' �E�� �����.�   0��#�� � ���	��� �    �� �
�� �� 

 �� �E�$�            �	g�� ���' ���9 ���� �� *��#2gd f@$,� ����:    ����"     ������ ��� 

    4�2
� �� *��$,�%����  ���     � ���d �� ���R�J � ��B�  ���  �2� ��"�g� �     �9��U� ��	3

��       �����' ������ �	X� ����� �"�	3 ����     �� ���9 � *�'��'�� *��$,�% ����� *�"

�3�' ���� e�$3.�  

  ���� ��9 !_��)
    {�� � �"   !�2�� �%��3   ����; ��"        ��V� 0	�����F �C)$j� *�"

    �	g� ��J�� I��	� �' �����  �"�  �  ��   ������   ���� ���E�� ��   ���� ,  �: ��	�D ��$9  � 

    <%� ��3 �D�� 1�� �
	�$� l��$� .�$9��  *�" *��N�    0�g�� ��'�E� ���"�g�� � 

��   ��Q$� ��[� �� ��/$;� ��$,�% 4	.� h��] �� ����� �� �"�  ������ ��2
 *�"

  �'    ��J�� I��	� ��$,�%��VY� ��   ��>:            *���' a�j$�� �$�%��% �$[�' <��"�� � �

 �� �����       ��J�� I��	� �' ����C$� ��VJ ���	�  �3�' �$3��  .      �	�U	� �
��� ��� �� ��

�� ����� �%��' 0���	g� ���'� !��.  

#�$%��% �� ����� !�"�� � ���&'(% �����   

 �����' ��).�               ���%	� ��� � 4�� �����' ���� �' �
�2$X� � *��/$;� ��%	� *�"

  �� 0�g� �	g�        �' 4�� �����' �� �"���VY�        ��3 ������ ������ ��B��� ��  .  ������9

\�                 ������' �� �<�%� *��/�$;� ������ �)D� �D��
 � �����;� �� �� *��/$;� <�(

  �3 �����R� ��� .           ��� � 4�� �����' 0����] �2%� ����Rm� � �����' ��	��; *	$.�

  �� 0�g� ��%	�     ����� ��B��� �� �"�,      �����' ��� ����� �� ��`�' !R%     �$3�� �"

<%� .     �����' ��	��; ����$[� O�%� ��� �'      ��� 0�g�� �"          4�� ������' �� ��� ��"�

  �;����        �;��� ��� �����' �� � ��/(� �    *��E� ��N� �@D� �' ��/(� � �;��� � 
___________________________________________________________________  

1- Bourguignon, F. and C. Morrison (1992). 
2- Kakwanie and etal 1993. 
3- Kakwani, Nanak (1993). 
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        �� T�' �����
�� ��N� �@D� �' ��/(���      � � 4�� �����' �� ��/(� �     T"��� ��' �

  � <
�� *�/�      �� T�' ��X�	' �[��     �B��' ��N� �@D� �' ��/(�  �    !E� 4�$�� 

�#�����     �� T�' � ��         <�2�; ���N� �@D� �' ���� � ��/(�          T"��� � f>�� ���"

������      �;��� � �"�      ��#�' �
�� ���� �@D� 0	����F ��/(�        �� T�' � �"�    � ��/�(� 

   <�%��% 0	����F ����          <�%� ���3 q��.
 *��� *��".�         � c	�9 ��D��
 �� A���" 

<%��%             <�%��% e	d���d *�$�%�� �� �0J a
�; �� 0��� *�"    F *��"  *��R�g��

   ��D	� *��(� �' �����     � �"*�"1�	E�   ���' c���D            ����RX A���' � 4	�F ��))2
�

<%� .              ���3 ����3� �����$[�� � ��	���; ��	� ��� �' ��@
 0`�W[��     ���N� <�;� 

�����'         �����' � <����� 0����% ���� �' �	g� *1��    *1����R
�     �� f���$� ����� �� 

   ���� ���; ���Y� ��	�  ��� .��VY� ' �����       f���$� ����� �� 0���� ��%	� *�",    	% A� �� 

        �� e�E�� �#�� *	% �� ����� e	d��d <,��3 �          I���	� �`	�.� ����� �� ���

     0���� ��/$;� �� ��J�� ���#�"      ��� �� *��/�$;� ������ � ����    ��� ����   ��	�� 

  ���: ���; �%��' . ��� �'��'                 � f����$� ������ ����'�� *���(� ��' ��
��� ���� �� 

E� �	g� ���'�    *�"  ���
 ��2
 �����   ��Q$� ����        �' � e�j$�� *��/$;� 0@� *�"

 ��Q$� 0�	�
        ���C$�%� ������ ��1#���X *�"  ���    �	�3� .       S,��3 ��#�� *	�% ��

                 ��$9�: ����; ��N� ��	� 4�� �� �$['�� ��Q$� 0�	�
 �' 1�� ���X a��U *�'��'��

<%�.  

)�
*+ 	��   

�'     �%��' �	N����VY�  �/$;� �`	.�             �� ���J�� I���	� ��$,��% ��' �	g�� *�

     *��/$;� ����� ���� 4@,)         �	g�� �
�2$X� � *��/$;� ��%	� ��� � 4�� �����' 

����   �� ���� (     ���Q$� �2� �+'�� 0���� ��            S,��3 ��' ������ ��1#���X *��"

S,�3 �����($�� �� �B� 0�	�
 �' ���X a��U  �� ���C$%� �' ��J�� *�'��'�� *�"
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 %��/$;� *	#
�  ��R' � �E�    4�� �� *��:    *�"!"   �#$�3�(��    	�� {�� �      0	[���"8 

O	�)�%	� ��E��  ��   �	3 .     <%��% ��VJ h�;� ���(� �	N�� �'       I(� �' � ����� *�"

��Q$� 0J  � �(; �[���� �� ���C$%� �' ���J�� I��	� ��$,�% �' ����� ��1#��X *�"

  ���'��$'�     ���� A� �� ��         ��3� ���Q$� q��.
 0���' �
�%   *��/�$;� ,     ����Q� ��V� 

��Q$�          ��� �%��' ��J�� I��	� ��$,�% �' 0@� *�"   �	�3 .        f��" ��' ��� ���: ��

    ��Q$� 0�2" �V� h�;� ���(�          *��/$;� �3� ��� �$3�� q�.
 �' �")     0J 0�1��� ���

      ����� �� ��' � �(;�'  �	] ����   ���*            ����Q� �� �
�� ��� �' �X	� �' � �$9�� ���Q� 

   �/$;� �3� ��� ��  *�?�9      <�%� ����� <%��% �' �	'�� (,  ��VY��  <�%��%     *��"

�� �%��' ��J�� I��	� �' ����� 	3��.  

���������  ��� ���  

��Q$�     ��Q$� ���3 4�� *�"            �$[�'�� ���Q$� �<%� �$['�� ��Q$� � ��$[� *�"

    <%� ���X a��U *�'��'�� S,�3�  ��Q$� �         ��� �*��B�' ��� ���3 ��$[� *�"

  ��j� <([� ���	�               <([�� ���� ���� ��' ��),�� S
�,�� ��
	� �' <
�� �
�2$X� z

             �X�� �S
��,�� ���
	� �' ���
�� <([� ��),�� S
�,�� ��
	� �' �����D�  *���J 

�� ���� -�U	� ��/$,� �' �� <%� *��/$;� �3� � *��/$;� �	3.  

������  �����
 ���  

    �� *��Q$� ��$[j���VY�          ���J�� I���	� ��$,��% ��' �RX	� �'�;  ���� ,   ���� 

  *��B�'(UN) <%�  .  ���(�  *�N�           �"�	�3 � 	% A� �� ����� � *�'��'�� �' �	'��

      �,�' ��B)2
 �' �	'�� �'�E��	g�     *��/$;� ����� ���
 *�"     ��#�� *	�% �� , 

 �� 0�g�               *��/�$;� ������ 0����X �� *���B�' ��3� ��� �"�,   0���� ��      � ����

       �� ��J�� I��	� ��$,�% 0�3 ���' a(% �����)'   ����	g�      ���� �' �"    �1�X ��:�

�	g�       ��%	� 4�� �� *�"�3�'��             ��' �	�'�� 4��� �� *��B�' ��� �' �	'�� ���J 

___________________________________________________________________  

�� :� � :<��R� >0R? �� �N�(
8 �0\(�.� . �H�?)�!$&( ~ U*�.  

2- Black wood D.L. & R. G, Lynch, (1994). 
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��� ��� �� 0����          *1���� A���' *��/�$;� *��"

<%� ��3 *��J��:.  

!�����"�#$ ���   

     ��
� �' ��	� �����VY�          �9� �I'���� I���	� � S�/j� <��U� �'   ����: ��    *��"

    <.� �� i)$j���VY�  �� ���;   �"� .   q�.
 �' ��N�           ��+'�� ��� <�%� ���� ���N$�� *

  ���� � <(\�                  �$�3�� �	�X� ���J�� *�'��'��� S,��3 � ��	� �3� ��� ��' *���

 ���� ��3�'            f�/� <2�; ��	2
 -+% S,�3 �� ���C$%� �' ��Q$� ��� *�"    ������

 ���F 4�% ��)���� (<%� ��3 �(%�.�.  

%�����&�'�( )*�'�� ��*#$ �
 +*�( &,�-�.� /��0� +	1�   

    +'�� ��
� �' ��Q$� ����              ������ ������9 �� <�
�� �
��� <�%��% �' ����#�� 

  *��/$;���VY� ��$[:   �      ���� ��J�� I��	� ��$,�% �' *� .      ����� ��' �'�E� ���
�+�

 �	g� ��B)2
    *�"  ���
  �����*��/$;�         ��� 0�g�� ���%J c��3 ��       �� ��� ��"� 

  <%��% ��j�� ��	D    ���1" a%��� *�"               z���j� ������ �� ����� ��' <�
�� *��"

        ��	2
 {���F � {�	�J 0���� � <3��R'  � ������ *��%��29�"    �" ��VY��   <�(\� 

 �$3�� ��J�� *�'��'�� ����� ��<%�.�  

2�����&�� )*�'�� ��*#$ �
 3��(�4 +	1� � 5�� ���   

         F � 	% A� �� ��� ��� �' �	'�� �`	.�         ���9� �' S,`�' � �����D �' 0J ����

  ���: ��J�� �     ���9 ���J�� !� *�" �          *	�% �� *��/$;� ����� 0���X �� ���$%�� 

  ��#����VY�  ������              �� ���J�� I���	� ��$,��% ��' *��� �	g��        ������ ����
 *��"

*��/$;�                    �� ��� ���� T��1�9� � ��)� �
	�F {��� T"��� ���� ��%	� 4�� �� � 

���	D  ��   �E��           ���� �' ����� 0�'1�� �	g� ������D �(% T��19� �'  �� ����
	�
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$%�����    !� ���: ����
	� �    �	3 ��J��, ��     0��� �� ���	�      � ��' �E�� ���  T��1�9

 ���: ��J��        �3�' ���J�� !�� *�"�.�              �� ������ ��� ���� ���Q$� T"���F ���� �� 

     �2%� ��� ��� e��)D��)  �`� ��B���J    ���J �����' ��  (    <([�� ��    -+�% S,��3

 <2�; ��	2
   f�/� *�"    0�:�����B���J)   ��' c���D ���g�       4	�F ��))2
�IMF (

    <2�; ��	2
 -+% S,�3 �'   f�/� *�"     �,�� 0�:����) {��1: �
	2E�    *��"

*1��� A��' (�' <%�<%� ���J .  

6������(�57 �.�( (�8�9�   

              ���Q$� �� ��'��� ��� <�%� ��(���� ��Q$� *��/$;� *���J �X��     ���2
 *��" 

<%� ����� �%��% �$[' �N���	�.�     h�2
 ��(�$%� f�" �'     �� �� ��VY��   ������;� 

             -��U	� 0�	��
 ��' 1�� ��Q$� ��� ��J�� I��	� ��$,�% �' �����      ��$,��% ����"� 

        ���C$%� *��/$;� ����� 0���X �� ��J�� I��	���3 <%�  .���J       �� ���Q$� ��� *�"

       ;� *���J �X�� ����� �� ���RX A��' {��1: �	g� *��/$    I2X i)$j� *�"   *��J

 <%� ��3 .�%��'          �� 0�g� ���J �2
 �' ���
�+� � �'�E� *�"      ���	� �� �� �"�

    ��Q$� ��� �����VY�         �$3�� ��J�� I��	� ��$,�% �' �RX	� �'�; <%�    ��)' �� ���

 �$
���$� ��J�� I��	� ��$,�% *��/$;� *���J �X�� T��19� �' ����� �	3.  

������+	1� &�'�( )*�'�� ��*#$ �
 3��; � <=�>� �
 3��*��   

      � ��Q$� ��� ��	� ����VY�                 �� ��B� 0�	��
 ��' ���J�� I���	� � ��$,��% �' 0J 

��Q$� ���"             ��� ����; *��$,��% �@D� ��	� *��/$;� ����� 0���X �� ��     �����:

          �� *����	,�' ��	D �� �� <%� ��� �' ��N$�������� y
�'    �� *�'��'�� �����  ��J

	3� .����                  ����J ������ *��% *����J ��
	2E� �� ���Q$� ��� �' �	'�� *�"    *��"

  *��/$;�8        �����' � <����� 0����% 0@� ��/$;� �$9� �
�2$X�     I�2X *1��   *��J
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<%� ��3.  

?������(�8�9� �@� ���   

    �%�%� �� �B� *��/$;� �3�     *���)� � ����            �@�D� ������' ��" f���"� �����

 <%� *��/$;� ..�              <;��' 1��� *��/�$;� ������ �����9 0���X �� ��Q$� ��� �`	

   �� ���; �'����� ��	�  ���: .         ���J�� I��	� ��$,�% *��/$;� �3� �' �	'�� �`	.�

   <.� ����VY�  �� ���;           ��%	� *����$%� �� <%� ��� �' ��N$�� � �"�,     ��' ��	� �3� 

  �3�' ��J�� I��	�.        ��$,�% �*��/$;� �3� ��� T��19� �'       �	�(R' 1��� ��J�� I��	�

��  �'�� .           <'�V <2�; �' �),�� S
�,�� ��
	� �3� ��� �� ��Q$� ��� ���J,   O��%��' 

<%� ��3 �(%�.� *1��� A��' ��
@]� � ���J.  

!���&A�B� ���   

           0J *�N� ���(� � ����� ���'�E� *��(� �' �U��� 4��  �  ��Q$� ���(� �'   *�"

 ��1#��X ��$[�,    ��� � ����] �����   <%� ��3 i�. HF ��         ��U��� I'��� 0�	��

     �%��' *��' �N� ��	���VY� ��Q$�          ���J�� I��	� �' *��/$;� ����� ��1#��X *�" 

�� ��� �B3 �' �M������ :  

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

    0J �� ��G    ����X a��U UN      �*���B�' ���� �INF      ���	�� ���� RESG   <([�� 

     S
�,�� ��
	� �' <
�� �
�2$X� z��j�   ��),�� REXC     ���� ���� REXP   <([�� 

      ��),�� S
�,�� ��
	� �' �����DRTAX            ��' ����V � �_�g�� ��' ���
�� <([� 

    ��),�� S
�,�� ��
	�FREE        � *��/�$;� *���J ��X�� GGDP     *��/�$;� ��3� 

<%�.  

        0	��J �N� ��	� 4�� �U��� ?'��� ��B.$%� f�" �'   $[�� *�"��� ��Q$�      �� ��"

   �
	9 �B�� 0	��J h��]        ���Q$� ��)� � �$9�: ��	D �$9�� !�2��          ���� �� ���_ ��"

      ��U�9 � ��	' �$[���� ��	�@H         ���Q$� ����� �g��� ��' ��(�          *`��' -+�% �� ��"

   ��	� 0���2]����Y�  �� ���;   ���: . ��@
 �' ��Q$�       ��� �] �� �'�j$�� *�"�   ��	�� 
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       <%� A� �X�� �� �$3�(�� �%��')� (I .      �g�� 0	��J ��� �' ��@
     ��' 0���F ����

     *�% �� *��$,�% <[B3 �%��' f�"        ���J ��2
 �' ����� *�" .    ��%��' l���$�

         ��� 0�g� 0��F ���� �g�� 0	��J � *��$,�% <[B3       ���Q$� ���)� ���"�     �� ��"

 ���� -+%     ���� -+% �� �"                �	�X� ��' ���(� �C�D ^�9 ��D�� l�F � A� *���

�2� �� 0��F ����J �� ���C$%� �' �� ���� �g�� ����.  

%��� (����
��7�( CB5#$ C
�$   

 ����-����.�  '/' �� �*)0 1�2 ���.) � %3�2�4)�  

 1�2 ���.) ���.�

5�� 

 ���.�

/' %3�2�4)�5��  

 1�2 ���.) ���.�

��� 

 ���.�

/' %3�2�4)����  
����� 

� %%!/$+ � *#$/� GINI 

"**�/"  �$%*/" **"$/"� #�%&/"� FREE 

%�&�/" �*#/� "&�*/"� *�##/" UN 

#*�/��� �!$/!&�� �**/��� ���/*�*� RTAX(-1) 

���"×**/� """�%/" """&#�/"� ""*&�/"� REXC(-1) 

""�/��%$� "&/��$**� �"$/�"*� $&�/�!%� RESG 

�%#/*� �%#/*� *!�/�+ *�!/�+ u�<� �
 t6X 

 *����'�������' ���N� ��	��� 4���� ����$'� ���#�� 0	����J 8 ���%��' *����' ���E���: 

!"  �#$3�(�� �  ���Q$           ��3 ���E�� ���C$�%� ��	�� *��".    ����  ����      0	���J h���] �� 

!"  �#$3�(��    0	[��� ��'��� (CRDW)             ���2[�F *�� ��' ����� �g��� 0	���J � 

�����'   ��3 )Û( T   <%� �$9�: ��	D  .  �' �X	� �' ���   ��  ��Q$� ��)�       ��� 1X �' �"

    ���� -+% �� �#2" ��	�      �B� �X�� �� �$3�(�� �"  �� ��� �'��' ��        ��	�� 4��� 0�	�

      $[���� �Bg� 0��� q�.
 0��' �� �N���� ��Q$�            {�� �� ���C$�%� ��' �	�'�� *�"

    �
	2�� ���'�� �;���(oLs)  ��� �����'� .      e	, 4�� A� ���D	/, �' �X	� �'

<%� ��� ��3 �' ���X a��U �' �VW� ���	
 4�� {���' ���$R'.  
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  )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) = 21.61  D.W = 1.62  8438.0R 2 =   

    ��Q$� �' ��@
 4�� ��                  4��% ��' �	�'�� *���E� ���Q$� ���N� ��	�� *�"�� 

)DV56 (   <%� ��3 q�.
 1�� .  �' �X	� �' ���    ���      ���Q$� a���U REXP)   <([��

   �' �����DGDP (   ���� *���J q�.
 ��   �	(� ���,    -�U	� 0�1�� 0	��J �'     �:���"�

         0J f>� �� �3 Sjg� �4�� *��' 0J��VY�     �� �RX	� �'�; ������  ����� 4��  .

 ��� �'��'        �� �D�� l��$� �' �X	� �' �����'       a���U S,��3 ��' �VW�� ����	
 4�� 

    {�� �' ���X(OLS)     Q$� �$9�: �N� �� �'  � ��	  ��	")Dv565 (��     l���$� 0�	�

� ��� ��3 �' ��(���� ��:  

i
�8    �� 0�g� 0	�%�:� l��$�          �� T��' ��� �"���       a���U ������Q� ��D�� 

   ���Q$� ?%	� ���X                  ����'�� O��%��' �<�%� ���3 ����(� 4��� �.��U	� *��"

 ��E�%��/$;��R���� 4�� {���' �'	, �� 0�g� `�' .�  

e8   a��U �����'   ��J �X�� ��3    *��/$;� *�(FREE)  �� 0�g�         ��' ��� ��"�

    ��Q$� ���% 0�	' <'�V ^�9                ����� A�� ������� ��' *��/�$;� *���J �X�� �:� ��"

           ?�%	$� �	�] �' ���X a��U ���� ���F T��19�p6k6/p       ��"�	, T"��� ����� 

<9�� . -+% �� a��U ��������� �D��  <%� ���.  

z8          �' ���V � �_�g� �' ���
�� <([� ��Q$� a��U        ��),�� S
��,�� ���
	� �

])58( [RTAX�C;� ���� A� �'�       ���� �� *����� A�� T��1�9� ��' ��� ��� 0�g� 

___________________________________________________________________  

��    '�
 ���8@�N :� w�Q   :d �R     6,y�� r�R- �� REXP         6� J
@ :� '�
 :�

�? �?
�(E 6,,y1 6,�{o1  @��oR�    SoN
 

'�
 J�� �@ 6,y��.  

*� :L	�               ��,�� :� :H01 �� � '.6K �
6	 �0��8 @�0� 6,y�� SN
 �
6� ����� ��2    ��2AIC   � SBC    �
6� :(,�� :L	� 

�
 7���?
 >��@ fN 6,y�� SN
.  
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       ���' ���� �� ���X a��U �<([����/��      <�9�� ��"�	, T"�� ����  .T   *���' 

���� -+% �� ��Q$� ���  *����<%� �CD i
�j� �D�� .   

�8       ��C;� ���� A�� ��' ������ ��� ���� ���Q$� a��U ])�8( [REXC  0�g�� 

��                ��Q$� ���% ��(V �' � ����� ��� ��� �� ���� A� T��19� �' �� �"�    a��U �"

 ������ �' ���X�����/����� �� ����  �"* T"�� ��' �� ���F ���.  

" 8         �' <
�� �
�2$X� z��j� <([� ��Q$� a��U GDP  �� 0�g�        ��' ��� �"�

             ������� ��' ���X a��U c	9 <([� �� ���� A� T��19���/���     T"��� ����� 

<9�� �"�	,.  

�8    ��Q$� a��U DV56 0�g�                4��% �� ���' ��� <�%� �$B� ��� ���"����� �

   ��Q$� ��)� �� �����          ����X a��U ��3�' ���Q� 0��' �" ��'   �	�]  ?�%	$� ���/� 

   <%� �$9�� T"�� ���� .     ���� -+% �� ��Q$� ��� a��U    *����     i
��j� ��D�� 

<%� �CD.  

 ��@
 �'    ����J O�%��' F 0	�%�:�  ��   <��)�     ���� �	�, � ���   <�%�  .   �����J �

(D.W) ��'��� 8            �
���% �#$[(2" �	, �Bg� �� <%� 0J �� ���� 1�� 0	[��� 

              ��+j2" � ���[2"�� H������ �' �	'�� 0	��J � ����� �	X� 4@,� �@2X ��'

��Q$�  4�� *�"�����'`�' -+% �� ��3 ���� �� 0���2]� �X�� ��  �	3.  

  � �	N�� �'          ���2[�F *��' ���� �g�� 0	��J ����� �� 4�� �$g�' ��B.$%    *��"

    0	�%�:� �� �D�� �3 ��E��         �B�� ���� �g�� 0	��J �%��' �� �D�� l��$� �  8 

    ���2[F *��' �$9�� !�2�� �
	9                 -+�% �� ��� <�%� 0J �� ����� 0	��%�:� *��"

����    *����      �� �� ���� �g�� �	X� �D��     �	3�' *�	]   ���    ������� t   �(�%�.�

          4����� �2;� �$9�� !�2�� �
	9 �B�� 0	��J ��3��/�8        �����.' ������� � ��	�' 

     -+% �� 0	��� A��%  ���/�8 <%�  .    H��' 0	��J ���Z2"8     �	�X� 1�� O��F 

    �� �� �� ���� �g��  ��� .�' *�	]  ��      H��' 0	��J ����J ����� 8       4	�] ��' O���F 

  �C;���   �'��' ��/��      	+% �� �� �
�� �� ��	'   ��       ����J �����.' ������ ��D�� � 

      *���J �X�� �' �� *����   �'��' ����/�� <%�  .  �� <��R� ��         ��� ���� ��
�� 0�	�

     �#�� �#$3�(�� 0	��J h'�+�8    4�� �E���:  ������'          ���(V ��' ������)' �� ���3 
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<%� .    ��Q$� ��' �#�� ���(
 �'     4�� *�"�����'        �'��'��� I���	� S,�3 *��' ��3 

    A� ����X ��J��            �<�%� �$�3�(�� !" 4�� � �$3�� �	X� �����)' �
���� �+'��

��� �'��'��  ��� ���C$%� �+, -�./� 4�� �� ��� ���	� ��).� *��' 0�	�.  

���� �� ��	
��
� � ���������� �����   

  �	X�!"  �#$3�(��                �� ���' ������)' �
����� ��+'�� ����� �' ��Q$� �� ��' 

     ���	� �� �$(
� <%� �	�>� ��Q$�     4���� ��
 <%� �B2� ���    ���"   �$3�� �	X� 

�3�',  �� ����'��'           4����� *��+, �� �����)' *�+, �)2X 0�	��  <[����  .   ���� ��

 �� �)2X               C$�%� ������)' ���$9� ��' ��� ���	� ��$9� �$,�% ?(��� *��' 0�	�� ��

��� .          ����� ���
� ��' �� <%� *��J��� �' ��`          ���� ������Q� a���U 0�	�(� ���

*��B�'  �' �  ��VY�   -�U	� ���; 0�	'              �� � f>�� 4��� �� ��Q$� ��� �0J �:��"�

   4�� <��R�EMC                ��' ���� ����	� �� ����X a��U �' �VW� ���	
 �%��' *��' 

 ��� ��3�����'<%� ��3 :  

  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 

      l��$� �� �� �2R� �$B������' ������%    ��� ���	� �D��  ���        <�%� 0J ��	�3

     �+, �)2X a��U ��)�8(RESEGI              ��' �� ������)' 4����� ��' ���� <
�% �� 

  ��1'� �� ���C$%�          0�g� 4�� �� ��3 q�.
 �$%��% *�"��         �����J �' �X	� �' � �"�

t   ̀ �' -+% �� ��     ����� �0���2]� �X�� ��          ����� � <�%� �����     *��+, ��D�� 

    ��� A� �� ���X a��U�  ��� �� ��   �� -�./� *��'   �	3 .    A��1� �#�� ���(
 �'

��          �����)' ����� � ��;�� ����� ��' f@$,� �D�� )   �
����� ��� (GINI    ��" �� 

___________________________________________________________________  

1- Errore correction model. 
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    �� -�./� �� f>� �����  �	3 .           a���U ������)' � ���� ����	� a���U �[����

 ��� 4��X �� ���X�M���<%� ��3 :  

 �������	
�� 
����  ������� � ��� ����� �� ��	� 
��� �� ���� ����! ��� "�#  

����� ���	 
��� 	
 ��� FREE UN RTAX(-1) REXC(-1) RESG DU56 RESEQ(-1) 

�������  �	
/	 �
�% 
��/	 �
/��
 			
�/	
 ���/���
 ���%
 
 

��� ����� �
�	×��/� ����%
 
 ����/�
 			���/	
 ���/��	
 
 ���/	
 

��2"*�	+  ��     �� 0�g� c	9 4��X l��$�      ��Q$� a���U !M@
 ��"�      ����	� �� �"

      ���� ���	j2" �#��2" �' �����)' � ��� .  ���� �'��'          0	���J �� ��� ��)� ��E�$� 
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