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������ �	�
� �
�
�� ����� ��
��
��� ������� ��� ����� ���� �
����� ��
� ��� ���!� . #�$ ���2013 �%
� &

 ��
� ��� '() ��
�2.3 ��� ����* �
����� ��
� �
� �
�� �
� ��*+ ,��� -
��
� .!� ��� &�*
��+ ���� ��

� 

�����/� �
 ��� 0����� . ��� #�$ (�� 1����� .�2 �����/� �
 ��� 0����� �� �
�23�� ��
� ��� ��  � ����

1995 #�$ �� � 2013 -
� 164� 344 ��
� �
� �
�� ��*+ ���5 -
��
� -� .!� ��� &) 0����� ��� ����*

�����/� �
 ��� (-���*
��� �!� .
� ��!8 �
�23�� �
���2�� ��
� ��� #�  9
� &������� ��� �������� ��

�
��* �� �
: ���;���� ��� ��
� ��� <�( �� ��� &�
����� ����!��� #� � �+ . ������ ���5���� .*3
 �� �()

 ��
� ��� '() -� ��
�
 �=>� �� �3�����) ��� �
�� ����10?15�3����� ������ ���5���� @!8  .( #:���

 ��� �
����� ��
� �
� �
�*�� ������ �() �

*��� �
�>��� ���
%���� �
$ �)�5+ A�
� -+ �� &��
��
��� �������

�	����� B� ��� �� C� ������ &���
$ �  �
$ &#�
 #� ������� . -� �
�>� 1����� '() D��� ������� '() �����

�
*�� ������� �
�
���� ���
%���� �
$ �
����� ��
� ��� �
5E� ����!� .�2 :<�G���� ���5����� H�2�� 

I����� ��� &<�( -� #)��� &��������� �����/� �
 ���.  

  

-
�
�: �
	 � ��� ������ '() @�G�:  

��� 1����� .�2 ��
��
��� ������� �
�23�� �
����� ��
� ��� ���� ���� .

 � &1995?2013 . .

 ��� >*�


�� ������� J�� �
$ �G�� � ��
� ��� ����� �
$ �
8���� -
�3!)�
	
	 �� �+ �
���� #
	�� B
  -� =��� (

 �	
!���� J�2�� �
�

	��� �������� �
����� ��
� ��� -
� ����	��� #5 -�� &�
����� ��
� ��� �� ���
	��� K���+�

 ��
��
��� ������� ��� ��
� ��� ����	� <�( �!� #5 &��
��
��� ������� ��� .���� A+� ����� �� �G��
5��

�����/� �
 ��� 0����� �� ��
� ��� K
��� �
���� #
	�� B
  -� J�2�� ��������� . @
���� #�	� &<�( �!�

-
$�� ��� �
����� ��
� ��� : .��!�� ��8
�!�).
����� -� ���2� ( ���� .

 � #5 -�� &-
���%��� ��
� ��


� =��$� �� ���$��
 ��� &1�  �
$ L�� .* �8
+ .G�
 ��� &�
%��� ���� �� L�� .* #�G�� J��� �
%�
� �
	
	  #

��
� ��� #�  �� �
�*�� -
���
� ���G� . ��
���� ����+ &.
����� -� ���2 &.��!�� M
�!� ��
� � �5E�� &�5��

-
���%��� ,���� -$ ���
 + @3*
 ��
	!� �5*+ ���� -
���%��� ��
� � ,��� -
  �� &�
��
��� -� -

�
��
��� 

��
� ��� =��� . 0���
� N����� -�*��� �*� � �
>����� �G�*� � ��
� �
� N����� -�*��� .

 �� #�	� &��
2+�

 #��2���� �����/� �
 ���"<
���) .

 � ?��*�
��."  

  

�����
����� �
�	�� -

���� �
$ ��
��
��� ������� �
$ �
�23�� ��
� ��� �5+ �� B ��� &. . C�� �
$�

 ������� ���
%�� �
$ ��
� �
� J���� 1�
��� J���� �

�� �
���
��� ��5P� �
$ B ��� >*�
 &H��2��

�����/� �
 ��� 0������ ��������� ���5����� H�2�� �
*�� <�G���� <�( �� ��� &�
�
���� �
*�� . 1���!�

��
� ��� #��2��� �!
�� �
$ ������� >*�� &J�2+ ,
>�� �
�
*� �
*�� J������ �
$ ��
��
��� ������� �� 

���	�� .2��� ����*� �
$ ��
� ��� '() . .�Q��� �
$ ����� #
�	� �� ������� '(G� ��
���� @�G�� .5��
�

������ :R�
�	������ ��� �� N������� ����� �� ��
��
��� ������� ��� �
����� ��
� ��� #G�� .)  
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� '(G�� N�;� A���* �
>�
*�� �
�;��� ��� ����
 �*
���
� ��;��� ���
� N������ I(���� @�Q��� -
!��
 &�
�%�

�
*�� ������� ��3�+ �
$ ��
� ��� �5+ A�
	� . A���

� C� =�� N(�� &I(����� �() #��2��� #� ���)2005( &

-
5 ���� -� �
�!�� .�� -� .
*
G�� ����!��� I(��� A�
� #�
� -
�
 ���� N( ����� ,����� K�
�+ #��2���� �() �


)2SLS( . ��� B�5�� N( ����� ,����� K�
��� &)3SLS(� &���!��� #�>!�� �	
��) GMM .( �
$ �=����

 �
*�� ������� �
�
���� �

2���� ���
%����� ��
� ��� ���� <�(� ��>�2��� ����!��� K��  #�
 &���
�	���

��� �������
!���� �
�	�� -

���� �
$ N���� . ���
%�� �
$ ��
� ��� ��5S ,
>��� ������� #�	� <�(*�

�
�*������ �
*
���
��� ���$�8���� ��
� ��� �5+ �
�	� N+ &1�� ��� �
��>�� 1����� ��$ �
�
���� �
*�� �������.  

  


��
��� ������� ��� ��
� ��� ��	��� -+ ��� ������� �
��� �
*�� ������� ���
%�� �
$ �
�* .*3� ��5+ ��

 1����� �� N������� ����� �� ;� 
� .*3� ��)��� &������� ,8��1995 ?2013 . �8
+ ������� �>��+ ��*

�
��5�� �8������ 1��� .�2 �
������� K$����� -� @
�2��� �� -
���%��� ��
� � C��!� N(�� #�G�� �����.  

  

��
� � .*3� -� �5*+ .
����� �� -

��!�� -

�
��
��� 904 -� �5*+� .��!�� ��8
�!� .��� -� 504 -� 

������ �	��� ����� �G�T�$ ��* &�
�23�� ��
� ��� ������– ������ ���5���� ,8�� ��$������ -�>
� .
�� 

)������� �!���� .( ���� ��� ��
� ��� .*3�)<�G���� M��:� ��
� ��� ( ������� ��304 ������ -� 

 >����� � ���5���� M��:� ��
� ��� ��  -+ -
  �� &�
�23�� ��
� ���154 . #�	
 &����� �() ���

 �	����� �� ���
��� ���	���� #��!��� �5��� ����� &��
� ��� ���� �� 1�
�*�� ���
	��� �
$ .��� .

 ���

�
���!�� �
������� @��;���.  

  

�* <�G���� 1��
> �G��3 -� � �� �*
��+ ���� ���	�� ��
� ��� 1��
> -+ ��� .

 ��� .�2 -� ��
��� �

 ���	�� .2���� ���5����� ���������0.552�  0.479� 0.255�  1.328������� �
$ &����� . �!
��
� ��;��

�
�� �� ���
	���� �8
+ �

�	����� �
������� ��3��� �5E�� &������� �
$ ��
� ��� ��5P �
*
���
���  . �� ����:�

 ����2�� ������ ���5����� �
!�
 ��
� �!����� ����� �� �
3��� &����� ���� ,� �
�
��� ��
� ��� ��5S M�2��

��������
� ����� . -� �5*� ���� &.��+ ������ ������ &<�G����� .2��� �
$ ���
5���� ��+7�����  .

 �� '�
;� �� �  ��� C�3
 ��
��
��� ������� �
$ �
����� ��
� ��� �5+ -�� &J�2�� ��������� ,� ����	�����


� �5*+ C�*�� &-���
��� .�%������ �
*��� -���� .5� .����
��
��� ������� �� ����  .  

  

 ����� ,���� 1��� .�2 ��
� ��� �� �� �� ����� �)���	� 1��
>� ���� .
�� ��*����� ������ @$�8��� 0��


���	�� .2���� ���5����� ���
����� <�G���� -$1.428 � 0.711� 0.408� 2.12������� �
$ & . -��

 �
�*����� 1��
>�� -+ ; ���� -� ��*+ ���* -
��
� �� �� �� ����� ���	�� ��
� ��� 1��
> -$ ������� .2�
�

 -���� �� �G��
5�)1.58 ( ����)1.5 ( K�%����)1.96( .�%����� �� �G��
5� -� .�+ �G�*�� &)2.22 (

 -���
���)4.06 ( �
*���)3.04 .(�� ����� ���	�� ��
� ��� 1��
> N�Q� &.�5��� .
�� �
$ .��� #�!�� �� �� 

 ���	�� V����� .2��� 1��
> ���2.12 ���	��� -
��
� �� ����� ,�� J�� �
$ ����� 1.58-���� �� �����  .

 ������ �
 � 0��� @$�8�� �
������� ��3��� �
$ �
�* .*3� -
��
� ��� ��
� ��� ��	��� �5Q� &����$�

 � �� ��	
 ���� .
��1.12.  
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�� ���� ��*.
����� �
�	�� -

���� �
$ -
��
� �� N������� ����� �� #G�� �
����� ��
� ��� -+ ����� . ���

 ����� ���!� �
!� �  ��� ����� ��
� ��� -$ #����� ����� ���!� -+ ,���
� 1�
�%��� 1�*� ��� I(��� ���

 1��� .�2 -
��
� �� �

!���1998?2013 .��� ���3Q� ������� �() ����� ���3Q� ,� 1�*� ��� I(��� �� ��

 �� �
!���12 L���� -� ���$ 16 ���$ ) =��5���� 1����� ����� ,
�� N+2003� 2004� 2005� 2006 .( ���

 1����� �� �
�
� ��� ���!� I(����� C
� ,��� N(�� �����2003?2005 '() �� �

!��� ����� ���!� ���* &

)� &1�
�*� �
���
� 1����� ��� �!
�� 1�
��� ���!���� ������� +�� ����$ &�
��5�� �8������ �
� ���� ������� �

N�������� ���
��� -
�
!��� �
$ .Q������ �
��� �	����� ���
��� ,8���� �$���� . ,���� �Q
 #� ; �� -� ��

 �
�23�� ��
� ���)-
���%��� ��
� � ����2 (�� @�	
� ��� ������� '() �� �
�G� ������� �� .�� �� ���

.���� A+�� ����� .��S -� �G	��� ��� �
��5�� �8������ . #�$ -�* �	��2006 �>�� B
  &-
��
� �� ����� ���$ 

 ����	$ M�� <�( �� ��� &�
��� .�!�+ ���� ��5+ ��� &���* �� �
$ ���
�� �
�������� ����2���� �� A�� 

�
������� �
��� .5�� ��� � �� W�*��� �
��
��� ������ '(G� ��  .*3� ������� �54.  
  

 ������� �� �G���( ��
� ��� -$ ������� ����� ���!� �%
�1998� 2012 �8
+ 1�
�* ��
� �
�� �G�� ��* &

 1��� ��2007?2011 . 1��� �� �G���  ���+ �� ��
� ��� -$ 0����� ����� ���!� ���* &.��	�����2003?

2005.  
  

 .�!�� C����	�� �
����� ��
� ��� -$ 0����� ����� .�!� K�� � ���� &��
� ��� ��5S �
$ =�8�� =�	�� -� �
>���

 B�� � ��� N�Q
 �
����� ��
� ��� ��� �� 1� �� �
��� ��	� ���	�� �
%��� -+ ���� &��
� ��� #�  �� �����

 ���	�� �

%�0.08&������� �� &�
��� ��	� ��
� ��� -$ 0����� ����� .�!� ��  . ������ &<�( ��� ���8/��

 �
�� -$ <�(� &��
� ��� -$ 0����� ����� .�!�� �
!��� ����� .�!� -
� �
��� /� ���!�� �
5 ��� ������ '()

� ����� �� 1� �� �
��� ��	� 1��
> -+ ��� �
���� &-
�
%���� -
� �
���� ��� ��� .

 � =���� -$ 0����

 ����� �
!��� ����� .�!� ,��
 -� C��3 -� ��
� ���0.5�
��� ��	�  . -+ �
$ .
���
� ��
���� '() #��2��� #� ���

 ���$ �� -
���%��� ��
� � ����2001� 2002 ������� �
$ �
��5�� �8������ 1������ ��5P� .

	� �� ��$�� 

��
��
��� .�� -+ ��� �����
�	� �
3�� ���$ �� W�*�
� -�* �����2001 � 2002 9
�� �
��8� K��� 24 

�1.541����� <
� �� -
���%��� ��
� � #�  @$�8�
 #� ��
�  . 0����� -
� ������� A�
	� ������� ���� &��
2+�

 ��
� ��� ����� �	
	 �� �����/� �
 ���)-�>�� '���� ,� #����� #
	�� ��8 ,�(��� #
� -+ ����� & ���* ����

 ����� ��
� ��� 1��
> -+ B
  &�
��� � ���� ��(� �
���
�14 ����� �����/� �
 ��� 0����� ,��� 0.34.  
  

����
��� J���� �
$ ���) -
��8� �G
�� ��
��� ���� 0����
� -�* ��� . ,8� -� ���	�� �!���� �� � &��+


��
��� -
���%��� ,�3� �
���� ��
� �
2� ����
���
��
��� ������� ��� .����� .
� � �
$ -

� . �%��
 &�
��5

<�G���� M��:� �
��� ��
� � ���� -� ��� �
���5���� ��
� ��� >� � ����
� ,8� . &.�	�� ���2�

 ��
� ��� -� �
>��� K(� �
$ �	� A
� H� �� -� �
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