
 1 

���������	
������������
���������

�
���������	

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

���������������������	�����������
���
��������������������������������������� �����	�!���������
��������� ��������� "�� ������ ��� �#������� ����� ���� ���
�� �������� ����������� 	�� ������ �����
�	�	���� "������ ��� 
�������� ���� ����� ��	��� ��� ���	����� ���� ���
���� ��������� �� ���� ���������
��������$%� !��#����������������	��&%�������������������"$%� !'$(�) *+������������,�������
�	����#����������������	����
�� !���������� ���-�������������
������������� !������������	��
	������������ .!�"!/��0�����	��+��	������
1����	����������	��������������������������������	���#����������������"&$���
�
��� �������	��
����
��
������������	�����	��������	�2�
�
���� �����
�����������������������������	�������
	���,�
������*		�	��/���	��.�#�����*-����
3����
��2�
�
11���������������������������������
���
�
�� �������	�����������������	�-����������	���	�������������	
�����
���������

�����	�4�
	�
5	������
	������	�������������������������������	����	������������������������	
���	��������
)�������������������������������������������	���	

��
�������	����������������	��������������
��
�	�����#�
	������������������������������#�����������������1�
������
�� !$%����������������
�#�������������� ���� ��������������	���� ��������� ��	����
����	���� ���-������������	���
���������	����	���	����
����	����+��	����0�����	��!/�,����	�������������������������������
	�� ���-������������*����	���������� ���-������������	��	

�����������������������������
�	��
��� *�����������	�� �� ���� ���	���� �	���� 	

�) *+���������� �� ���� ��������� ������� ����
������ ����	���� ���� ����� ���	6����� 	��	� �
���� 	��� ������� ��	� 	���	��� �
���� 	���� ) *+�
����������
�
111��������������������������	��
�������������	��������������	�����������7�	����$���� �����8����
����
	� ������	��	�
���� �������	�����	��� �����	����� ����	����	��������������������� �����	������
���	���

�������
�������������	�����������	�������������
�� α9��	����������	������α�����
�
:1�����������������	�����������
	��	��;���������"&((<�������������������	�����#�
	�����������
�������	�+�	��������
�����	
��������	�	����	�������7�	����	��������������������
�
:���������������������	
��	�	��	�����������
������	����	�������	�
����������
��������	����������
���������
���	�������	���������

��������
�

���������������
���������
�

:1�� ���	��������

�����������������������=..��1�����>�������=..? the original equations in 
levels is added to the system of first-differenced equations. Nevertheless to present results of a 
standard fixed or random effects estimator could be a good idea. 
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