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����� rn ��� sn �
�����	
����	���������@������(	�����	�
�����
��(	����	������
�������

�����������	��=������
�����
�'�0������������$����������������	�������������
���

�	� ������� �������� ��� ��

�� 	
��������� ( )ig θ � ���
������ 	�� iθ i∀ � �� �$�� 	� ��
�	� �	�

��������	B�������	�
�����	
�����	������

��δ �+����
�����
���������

��A�����������

��������� � 	�	�B��	��

����
������	���
��(	����	� ρ .� ����=��(	��	��$���
��	�����

�@�����(	������������������@������(	������	�����
�����	�
�������
������	6�

( ) rrr ngun ⋅−⋅= δθ� �

( ) ( ) sss ngun ⋅+−⋅= ρδθ�
���������������������������������������������������������������������������������

!��
�����
��(	����	��+ 0== sr nn �� .�
	�$�����=����$�6�

( )
δ

θ r

r

gu
n

⋅
=

� � � � � � � � �����������������������K3L����
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( )
ρδ

θ

+

⋅
= s

s

gu
n

�� � � � � � � � ����������KFL�

!�&	�������	
������(	����A�������������=��(	��	�K�L�K3L���KFL6�

( )
( ) ( ) ( ) ( )ρδδδθρδθ

ρδδ

+⋅+⋅++⋅

+⋅
=

sr gg
u ������������������������������������������������������������������K�L�

���� 0<∂∂ ru θ� ��� 0<∂∂ su θ� '�

/�����	�� ��	�$M� A� ���	�������� 	���	((���� �$�� 	� ���� 
�����	� 
	� �������� 	��

�	��(	��	� ����
��� �  	���� �	�A� ��������	� �	&&�����	� +�&�'� ;�
���� �� �$	��	�	�

���3.� �@�&&����� �$�� �@������(	���� 	���������� $�� 
����� �	
������(	���� A� �� ��	��	�

�� 	���'�� N��
��� 
����	��� �������� ����	��� =�	��	� ��
�	���	�� �@�� 	���� ���


�����������(	�����
	
��������������������	� 	�	'�

�

�������������������	����	����

�������	
	� �
����
�����	�������
���������������+
������	���	?��������.�
���������

�	� 	����	��� 
���	
�	��2���������	��'� ��� ��� 	��(	���� ����@	�&����(	���� �����5

��������+����	���	����.�����=���������5������� +���������.�����������	� &�����������


�	�����������	�	����������	�	��	��	��	���	�&������	�������	�	����������	�
���	��

+;�����	�����	&&	���-83.'�

!�������	���������

�����������	���
��
���	&	��(	��	'�%���������������	?����������

	����	�
�����A�
��

��
����������
��	��	���
	�$���$�6�

ititititit xy εβα +⋅+= ����������������������������������������������������������������������������������������������������K�L�

����� ��� 	����
	� ��	��	���	� 
���6� �.� 	�� O@����@@� ������� ���� �� �� �� A� �	������ �� ������


���	&	���
���	��9��.���A��
������	'�'�����A���������������	������	����	���������$��$��

���	�� ������ ���	��(�� ��
������ �� ���� A� ����2���������� 	'�'� ε ~ !!0+�� σ�.'� !��

�������� K�L� �	���� �������	��	���
�� &������	� ���������	�B6� 	���������	� itα � itβ � ��

�@������� itε ���

�������	�������� ��������&��� 	��	�	��	'�1��&	����	�&�����=�	
	������

�������������	�B��
��	���	���������������������
��

���	��

����������	�����������


���������������������	��	�	����
	�+���	����	���;������	�����.'�

                                                 
��*���
����	���
�	���(	����������	����	��	
�����	�KFL���K�L���D��

�������
�������6����������������
��

���	��	
������(	����	���	������������������@������(	����	������������	�$M�	���	�	���������	D�
��������� ��� �������� ������ ����������� �� �	
��
	(	���� ������ 	����
�� �$�� �

������ 	�� ����9�
�	�����
�� ��� �������� ��	� ��
�	� �	� ������� 	��������	� ��D� ���� �	������ 	�� ��

�� �	� �	
������(	����
�&&	�	���������������	�	6� �.� �	&&	�	������� ������� �$�� ����������� ������� 	���������� 
	��	�$	���������
�������	� 	��������	9� ��.� ��� �������� ��	� ��
�	� �	� ������� 	��������	� ��D� 	���	����� ���� �	��(	���� �	�
=����	��������	������=�����	����������	�<�&&	�	��	>�����	�����
������������������	��	
�������	'�
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��� 
���	&	��(	���� �	?� 
����	��� ������������ K�L� 	������� ���&&	�	���	� ��
����	� 
	��

���� ��� 	���������� + αα =it .� �$������ ��� ������(�� + ββ =it .'� !��=��
��� ��
�� +�������

����������� ����.� 
	� �������� 
�	������ 	�� �������� ���� 	�� ������� ��	� �	�	�	�

=������	� ���	���	� +8$*.'� /�����	�� �

����� 
��

�� ����� 
���	&	��(	����

����

	�������� �	�������� 
�������� ��� ���	��� <���2��������2��2����	������>� A�

���&��	 	��� 	�	(	���� ���������	������ �	������	� ���� ��	� ���	&	����� �@���	

	 	�	�B�

��������
��	(	��	�	���	�����������������������'�

�������	�������������������	��(	��	�������	�$��������������

������������	((����

��� ��� ������� ������� �	� �

����(	��	� 	��	�	����	�9� �� ��� ���$�� �

����(	��	�

��������	�	�+;�����	����8.'�!��=��
�	���
	��������	�$����������������������
	�
�����

���	� 	�	�B� 	��	�	�����'� %���	
������� ����� ���� ��
�� ����@����	
	� �����
��3�

=������9� :� 	� ��	� ���� A� 
�&&	�	���������� ������� ���� ������ &���� 	�&����(�� 
�	�


	����	� 	��	�	��	� A� ���

	� ������� ��������� ��� 
������ �	� ��@��	��� ������(�� ����

����	���	�	��	�	��	�+���	����	���;������	�����.6�

itititit xy εβα +⋅+= ������������������������������������������������������������������������������������������������������K8L�

)�	� ������	� ������ 	'�'� ����@�=��(	���� K8L� 	�� ����	��� �	� ������� ti �ε � ��D� �

����


�����
���	���������	��	&&�����	6�

ittiit υτµε ++= � � � � � � � ����������������������K8@L�

itiit υµε += � � � � � � � � � ��������K8@@L�

����� iµ � A� �@�&&����� 
���	&	��� 	��	�	������ +�� �����5�������.� ���� �

���� 	��� tτ � A�

�@�&&����� 
���	&	��� ���������� ���� �

���� 	��� �� itυ ~ !!0+�σ�.� ������� 	��

����	(	�������	
��� ��
����
�	��'�

,�� ittiit υτµε ++= � ����������� K8@L� 
	��������	�������	���������<������������	�

������� �� ���� �	�>� +	��5���� #����� %�������� ;���������� 4����.9� �	�����
�� 
��

itiit υµε += � ����������� K8@@L� 
	��������	�������	���������<������������	��������

��������	�>� +8��5����#�����%��������;����������4����.'� !�� ������ 	� 	� ��
	� �	D�

�$��������A� �@�

��(	�����	���� ��������������	��&&���	� 
���	&	�	������

���� 	�	'�,��

iµ ��� tτ �
����	���	((��	�������	�	
�	�	�
	��������	������������������<�&&���	�&	

	>�

+<�����#������4����.9�
��	������
����	���	((��	�
����
�	�	�
	��������	���������������

���<�&&���	���
���	>�+;�����#������4����.'�

                                                 
3������
	�����B�����	��	��
���	���������
���������	
	�&���	&��	�������������������������������
���
�������	����	� 	����������

����(	��	������5��������������

����(	��	���������	'�
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%��� ;�����	� +���8.� 	�� �������� ��� �&&���	� &	

	� A� ��@��������� 
���	&	��(	���� 
��

�@����	
	� A� &����	((���� 
�� ��� 	�
	���� 
���	&	����� �	� 9� ��	�B� �� �@	�&����(�� A�

	��	�	((���� ���@��������������������
	�����	�B9� �	�����
�� 	���������� ��� �&&���	�

��
���	�A����
���	&	��(	�����	?����������
�����9���	�B��

�������
������
���������


���(	������ ������ ������(	���� �� 
	� ������ 	�&��	��� ���� ����	���� ���@	������

������(	���'�

!�����	�����
����	��&&���	� 
���	&	�	������

���� 	�	� ������
����������$�����	� 	�	�

���

�� A� ���������� ��� � 	��� �$�� =��
�	� �&&���	� 
	���� ��������	� ���� ��	� ����	�

�����

��	����������������������=�	��	�	��	
���
� 	���	���	���
����������������

����������&&���	�&	

	�+G��
������"����---.'F�

�@�
	
���(�� �	� ���� �������(	���� ���� ��� ���	� 	�	� 	����
�� ���� �������� �� ��	� �&&���	�


���	&	�	� ���� �

���� 	�	� ��D� �

���� ���	��� �	� <�	��$�((�>� ���� �@����	
	'� /����

�������(	���� 	�&���	� �����  �� �

���� 
�	������ ����@�
	
���(�� �	� �
������	�B� +
	��

��
	�	����$�������	��.�������������������	� 	�	�	����
������@����	
	'�

!�&	�������������	��(	��	���������������	((����������$���

����(	��	���������	�A�

���

	���	�	((��������	?�
����	���
���	&	��(	�������5����+;�����	����8.'�

�

������������������

!����	&	����� �@�&&����� �$�� ��� �	
������(	���� $�� 
���@������(	���� 	���������� A�

����@�������$��
����	��������	������&������$�������� ��������	� 	�	�
�������������

	'�'�
����������	�����
	��������������	���=�	�	 �	�'�!����	�����

�������&&��������

�������������� ���=��
�	���� ���
	
������� ������������ ����� �&&����� �������� �������	�

����
��	���	����	� 	�	��$�������  ����	�&����(����
	��	����

���	��	
������(	�����$��

�@������(	���� 	���������� ������
�� �@���������	�B� ���� �

���� 	��� 
���	&	��� �	�

���	���	�B������5�������'�

4����������� ���	� 	� 
�����	����	� ���
���	� 	�� ������������ +�� 
	����	((��	� ����

������������������&�.�	�������������������	���
�������	
������

����	��
�������6�

itiititit Zxy υµγβ +++⋅= � � � ���������������������������������������������������������������������������K-L�

                                                 
F�%�	�$M�	��������������&&���	���
���	����������	��&&���	������

���� 	�	�	�������
����
�	�������	&&����(��
��	��	������	
���������������������&&���	�&	

	�A��@�

��(	�����$�����	��&&���	�����
	������������	�����	�
�����

��	� ������������ +���� ������ ��� �� �� �.'� /�����	�� ���$�� ��	� ��
	� 	�� ��	� A� ���	��� 	���������� 5��
+������ ������.� 	�� �������� 4�� +������ ������.� A� �����=��� ���
	
������ ���$�� 
�� ���� �	?� �&&	�	�����
+���	����	���;������	�����.'�
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����� tiy � � A� 	�� ���������� ���	� 	��� 
������ ���� 	����	&	����� �@������(	���� 	����������

������ ���	���� �� ��� ������ �� tix � � A� 	�� ���� ������ ��	��	����� ���	� 	��� �
��	���	��� �	�

	�����

�� +	'�'� 	�� ��

�� �	� �	
������(	���.9� tiZ � � A� ��� 	�
	���� �	� ���	� 	�	� �	�

���������9� iµ �
������	��&&���	�&	

	����2�

���� 	�	�
���	&	�	��	����	����	���9�	�&	���

itυ � A� 	�� ����	����	�������� 	��	��������� �� 	����	���������	
��	 �	��� +���.� =�	��	�

���
�$���
�	����������������������'��

!������	�����	����	�A���
�	��	����������������	�������������������	��	��@!���	������

��� �

����(	��	� ��������	� ������
�� ���� 	�� �--F� ��� 	�� ���F� ���� ��� ������� �	� ����

�

����(	��	'�%	?�����	
�������	����������	�	((����A������
������������	� 	�	�+�&�'�

	�� �������	�� �	�������� ������ �� ����� �.� �	������� ������ ��� ���	��	� 	���	���� ���� ���

���	��	'�

��� ���	� 	��� �	��������� A� 	�� ������ ��� �����������+� +$*.� ���������� ����� ���������

������������ ���� �����	�B��	� ������� 	��������	��	����� ���	���� �� 	�� ������

��������

��	�B��	�����������������������
��

�����������	���	����+�&�'��� ������.'��

���
���������������	� 	�	��
��	���	������	�������������@����	
	�A�
�����
�����	�������

&���������	����
��	������$�� ����	���
	��������
�����
�����������	�����������

&�����	� ������	��2	
�	��(	����	� �	������ ���$�� ���� �����
��� �� 	������� 	�� ��	�

	����
�������������	�
	�������������������'�

,��������0��	�����������	�+���8.�������������������	���
	������������
���������

������	������	������
	�	������������������	� 	�	6��@	��	���
	����	����	�����(	����

	�&��
�����������+'9<;.���	����

���	�	���
��	��	((�(	����+'9,.'�

1��&	����	�����	�����@	��	���(�����������	� 	���<��	�	���	�B������	((���>�+'8%;.�A�


�����	�
��	������������������	��	���+���	�����.������������
�������	�����	��	�	�	�

������ �����	((�(	��	� �	� �	�����&	�
�� ������	��	� +	'�'� �
���
	��	� �� �

��	�(	��	� ��

���	�=����.����	���'����� 	����	'�

                                                 
��)�	�������	������� <�� ������������	� ������>� +#�����%��������;����������4����.� 
	� �

���� �$�� 	�
�	
��� 	������� �����

	���� 
	�������
�$���
�	�	� ���� ��� 
��

�����	��(������ ������ �� ���� 	��	�	��	'�
/���� 	����
	� 
�  ���� ��

�� �

���� 	�� �����	� ��
	� ��
��	��	��� ������	���B� +	�� ��
�� �	�
�����
�$���
�	�	�B.� ����	� 
�	�����	� 
������ ���
	
����	� ��� 	��&&	�	���	� +P�����	���� ����9� ;�����	�
���8.'�*���	
���
������������D��

����&�������������������(	����
��	���'�
�������	�B��	� �������+*�1.�������
������������	
�����	�=������	�� &������� ������������	 �	
��������
�����(	�������� %��
�� 	�� ���������	����� ���	���'� ,���� ���������� ��������
�� ��� ���
&����(	���� ���
��	�B����������	������������
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��� ���	�� ��'3� ��'�� ��'�� ��'-� ��'F� ��'�� -'3� 8'�� �'�� �'�� �'8�
/����	���1����1�	��� ��'8� ��'8� �3'�� �3'-� ��'�� ��'8� -'�� 8'�� 8'3� 8'3� -'��
H������ ��'�� ��'�� ��'-� ��'3� ��'�� ��'F� -'-� 8'8� �'-� 8'�� 8'��
4�	��	�H���(	���	��	�� ��'F� ��'F� ��'�� ��'3� ��'�� ��'�� ��'3� ��'�� -'-� -'8� ��'��
�	���	�� ��'8� ��'F� ��'�� ��'8� ��'�� ��'�� �3'�� ��'�� ��'-� ��'�� ��'F�
��	�	��5������� ��'�� ��'F� ��'�� ��'8� ��'8� ��'F� -'3� 8'F� �'3� �'F� 8'��
/�
����� ��'-� ��'�� ��'-� ��'-� ��'-� ��'�� ��'�� -'F� 8'3� 8'3� -'��
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����$�� ��'�� ��'�� ��'�� ��'�� ��'-� ��'-� ��'8� ��'F� -'8� -'8� -'F�
��(	�� ��'F� ��'F� ��'�� ��'�� ��'-� ��'�� �F'�� ��'�� ��'�� ��'�� ��'-�
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                   ls      gdp      infr     ind       u       ef  co       ocr      tax      reg     istr 

 
          ls |   1.0000  

             | 

         gdp |  -0.8470   1.0000  

             |   0.0000 

             | 

        infr |  -0.3251   0.3401   1.0000  

             |   0.0000   0.0000    

             | 

         ind |  -0.6418   0.4447   0.0975   1.0000  

             |   0.0000   0.0000   0.2892 

             | 

           u |   0.8737  -0.9112  -0.3027  -0.5797   1.0000  

             |   0.0000   0.0000   0.0001   0.0000 

             | 

          ef |   0.8746  -0.8285  -0.2692  -0.6508   0.8236   1.0000  

             |   0.0000   0.0000   0.0001   0.0000   0.0000 

             |            

          co |   0.1700  -0.3206   0.1107  -0.0675   0.2020   0.1380   1.0000 

             |   0.0161   0.0000   0.1187   0.4639   0.0104   0.0513 

             | 

         ocr |   0.7666  -0.7989  -0.2101  -0.3495   0.7917   0.7457   0.2028   1.0000 

             |   0.0000   0.0000   0.0213   0.0001   0.0000   0.0000   0.0263  

             | 

         tax |   0.1079  -0.0622   0.0000   0.0320  -0.0010  -0.0000   0.2864  -0.0226   1.0000 

             |   0.1106   0.3589   1.0000   0.7287   0.9901   1.0000   0.0000   0.8061  

             | 

         reg |   0.1301  -0.3235   0.0000   0.0254   0.0756   0.0000   0.4250  -0.0158   0.1706   1.0000 

             |   0.0540   0.0000   1.0000   0.7831   0.3421   1.0000   0.0000   0.8639   0.0113 

             | 

        istr |  -0.5235   0.6012   0.5139   0.1872  -0.5550  -0.4710  -0.1321  -0.3430  -0.3225  -0.2861   1.0000 

             |   0.0000   0.0000   0.0000   0.0407   0.0000   0.0000   0.1503   0.0001   0.0003   0.001
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