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

���� ������ � ����������� ���� ",������ �� ��
� (445)
�

8����� 	����� ���������� ��� ������� � �	� �� ��������� ��������������� ��

����	�
 0��������� �� ����	��� ��������������� ������ %	9����� "&':;) ��� $���

"&':;)� ���� ���� ��� ������� ���� ���������� ����	��� �� ��� ��	� �� ����������

������������� ��� ������ �������	���� ������
 <���� � ��������� ����	��� �������
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 *�����������
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����� ����	��� ������� �� ��� &''4�
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����� ������	������ ���� ���������!����� ���������� ��� ���������� ���������
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������ ���� �������� "���� ���� �� #���� ������ �� � ���� ��� ��� ��$ �� �� ��
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�� ������� ��� �������$ �������� ��$ �*������ ������� #������� ������ %��� ������
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 �����† �	��� �� ���§
�� �	���� �	���� ���� ��� ���	�� �����	� �����

������	� ���� �	��� ����� ��	��� �� ��� ! " � �� �#
��	���
� ��	��� �	���‡ ����� ��	��� #$ �"� ! % & $ �"
����'�	�(��� ���� )�	���� !& �*� &  " & �
�)�� )�	���� %! ���� * * � & �"
���+��� �	��� ���� �$ ��$� $ � �  " 
,���� ���� ��	 ��	��� -��	�� �% �%"� " #  % �#
����� ���� -��	�� �& �%*� % " % � �
��
 +��� -��	�� * � &� &  � � $
�.�/ +��� ��+�� ! �*"� � % * & #
���� �� ��	��� ����  �*!�  � � � � 
��	����� .�	�� �	��� ��0	��� % ��"*� � %  � #

† ����� �	 �� 1 0������� ��� 	��� 	�	� �� 	��� �� +���� �� �� ��� ��� )�-� ����	�2
3�� ��	�4�5 6�	�7�8	� ��8���� .�����5 "!5 %&�"�9
§ -�0+	 �� �����	�� (�	 +������ �	��� �� ������ ����	�2 +��� (+����5 ������ :�0+	
%&�"�9 :��� ��	 ��	���
� ��	��� �	��� 	�	� �� ;��	� �� ���� �� %&�%9 �� �����	�� �������
�� ��� ��+7	���� �	 �	���� �� �� ������< ���� �$ �9
‡ :��� ��	 ��	���
� ��	��� �	��� 	�	� �� ����=� ;������� ;��	� �� %&�%9

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

��%� 
������ ����� ���� �� ������&����$ �'( ��� �
') ��*� ����� �+�����

��� ������ �������� ����� ��% ���� ,��� ������ �������� �� ���� ��*��*�� ��

 ��� ����� ������ ��� ��*����%��� �� ��������� ����� ��% 
����� �����

��%�������� ������ ��� ������� ��������� �� ������ ����� ����� �� �%��� ���

������ �� ��� ��������� ��������&��� ��� �
') �� �%��� ��� ��� �- ����� ��

�����"�

�� � �����.�����$ �� �������� �� �� ������� �� ������ ���� �&������$ ����

��� ���� �� �+������� �� ������ ��������� ����� ���� !���� ���"� �� ��� ���

�� �/�0$ ���� &�� �� ����� �- ������ ����� &��� ��������� ��������� �� 1*� �

%�� �������� �� ���   ��$ � ������� �� ������ ������� ������� ����� ������

�� � %����������� ��*��$ �� ����%����� �� ����� ���� ����� ���������� ����� ��

��� &��� �� �%������ ������ �� ���  ��� ����� ������ ������� %������ ���� ��

���������� ��� �� 2��� ��� '����� ����� ��� �� ��� ����� �%���������� �� %���

������� ����� ��� ��� ��%���� ��3� �� �������� %������ ����� ������%������ ��

���� ��������� �� %�� %���� ������� �����%�$ ���������� ��  ���� ������

)+������� �� ���������� ������� ����� ����� ������ ��%� ������� �� �������

���������� '�%%������� ����� ���� ���� ��� ����� �� ����� ����� ��������

��%�������� �� �������� ������� �����%�� 4�����$ ������� ������� ����� %�� ��

����� ���������� �� ��%���� ���� ����� ��% ����������3�� ��������$ ��*�� ����
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ln(Ci) = β0 + β1ln(qi) +
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2
β2[ln(qi)]

2 +
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bl[ln(ωl,i)] +
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2
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b3+l[ln(ωl,i)]
2
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β2+l[ln(qi)][ln(ωl,i)] +
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Legend: Dark blue=WAEMU; light blue=other African countries (aver. 2005-2010)

Private Credit to GDP across Africa
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Legend: Dark blue=WAEMU; light blue=other African countries (aver. 2005-2010)

Domestic Bank Deposit to GDP across Africa
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Legend: Dark blue=WAEMU; light blue=Other African countries

Financial inclusion across Africa
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Legend: Dark blue=WAEMU; light blue=Other African countries

Firms' access to credit across Africa
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-"� w1 ��,��� ��,��� ��,��� ��,��� ��,��� ��,�	� ��,��� ��,���

(��'� �* ��+����� w2 �,���	 �,���� �,���� �,���� �,���� �,���� �,���� �,����

(��'� �* '+��� w3 �,���� �,	��� �,���� �,���� �,�	�� �,	��	 �,���� �,����

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

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

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

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

�����  ��� ������� ����� ��� !���� � ����� ���������� �� ��� ��� ��������� ���� �

��� �����������

����� ��� ��	
�	 �
��

��� "���� ���� ��#����  ���$ ������� �� ��� ������ ���� ���!��� ������ %� �� �� ��

�� ��� ��&����� ���'�� ����� �� ���!��� ����� ������� �� ������ ��� �����

�� ���!��� ���� ������ �� �(��� � ������� ���������� ��� '��� �����!� � ����

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

������� ���!��� ����� ��� ������� ���� ��������� �� � ������! ���� ������ '���

�� ������ ������ ������� �� ����� ����� ������� �������� ������� �� ������ )�

����� ���� ������ �� ��� *+,�- �������� �� ��������� ��� �� ��� ���� �� �����

.���������� �������!� ��&������ ���'�� �������� ��� ���� ��� ������ ��

������! ���������� ���'�� ������ ������� �� ������ �� '��� �� ����������

���'�� ������� �� ���� ��������� +� ������ ��� ��������� �� ��� ���� ���

����������� �� �������� �� �� ��!��� �� ����!����� � ��� ������ �� ������ ���

���� ������ ����� ��� �����'�! ����	

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



���

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

����	��	 �
�� �	�� ��
���

ln(TCit) =β0 + β1[ln(yit)] +
1

2
β2[ln(yit)]

2 +
3∑

l=1

bl[ln(wl,it)] +
1

2

3∑
l=1

b3+l[ln(wl,it)]
2

+
3∑

l=1

β2+l[ln(yit)][ln(wl,it)] +
∑
l �=l′

b6+l[ln(wl,it)][ln(wl′,it)]

+ γ1T +
1

2
γ2T

2 + γ3T [ln(yit)] +

3∑
l=1

γ3+bT [ln(wl,it)] +

J∑
j=2

δjCj

+
J∑

j=2

ζjCj [ln(yit)] +
J∑

j=2

3∑
l=1

κjlCj [ln(wl,it)] +
K∑
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p = MC + λ� �
� λ = −θ

ε̃
���0�

���	� p 
� �� �	
��� MC �� ��	�
��� ���� θ �� �������	�� ����
�
� ��� ε̃ ��

���
�����
�
� �� ������ �ε̃ = dQ/dp
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�
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MCit =
∂TCit

∂yit
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(
β1 + β2[ln(yit)] +

3∑
l=1

β2+l[ln(wl,it)] + γ3T +

J∑
j=2

ζjCj

)
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ln(yit) =α0 + α1ln(pit) + α2ln(p̄jt) + α3Yjt + α4ln(Emplit) + α5ln(Brit)

+ α6ln(Ageit) + α7IGi + α8Effit + α9E/TAit + α10GDPjt

+ α11POPjt + α12Infjt + α13Growthjt +
J∑

j=1

γjCj +
T∑
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δtDt + τit
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!ε"�

 �� ����� �������� �� ��� ����� ��� 	������ 
�������� ����� !7�� )��"�  ��

���� �������� �� � 
��� �������� �������� 	��� ��� 7�� )�' �� ������������ ���
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⎛
⎝β1 + β2[ln(yit)] +

3∑
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β2+l[ln(wl,it)] + γ3T +

J∑
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⎞
⎠ TCit
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(� �	������ ���� λ = −θ/ε̃ �� )� *�&� ��	 	������	
 ���	�����	 �	������ �θ̂�

�� �	 	����� ������	
 ���������� λ̂ ��
 ��	 	������	
 ���	 	�������� �α̂1�+

θ̂ = −λ̂
α̂1

p̄
�*�,�

��	�	 p̄ �� ��	 �	�� �� ������ ���	 ��
 α̂1/p̄ ��	 ��	���	 �	���	�������� �� 
	�

���
��� %�	 �����	�	� θ̂ 
	����	� ��	 	������	
 
	��		 �� ��	���	 ���-	� ���	�

	.���������� �� ��	 /#)0! ���-��� ����	��

%�	 ��1	���	 �� ��� ���� �� ���	�� ��	 ��	���	 
	��		 �� ���	������� ��� ����

�� ���	������	 ��� 	�������� ��	� ���	� %�	 �	�����	�2 �	�������� �����	�	� ��

������	
 �� �������+

θ̂t = −λ̂t
Λ̂t

p̄t
�*�3�

��	�	 Λt �� ��	 
	���
 	�������� �� �	�� � ������	
 �� ����
��� ���	������� �	�

��		� �	���
����	� ��
 ���	 �� )�� *�4 �� �������+

ln(yit) =α′
0 +

T∑
t=1

Λtln(pit)Dt +
13∑
k=2

α′
kZk +

J∑
j=1

γ′jCj +
T∑
t=1

δ′tDt + τ ′it �*�5�

��	�	 Zk ��	 ��	 �����. �� ������ �������	� ����
	
 �� )�� *�4� %�	 �����	�	� λt

�� �	� �� �����
���� �	���
����	� �� )�� *�*+

pit =

⎛
⎝β1 + β2[ln(yit)] +

3∑
l=1

β2+l[ln(wl,it)] + γ3T +
J∑

j=2

ζjCj

⎞
⎠ TCit

yit
+

T∑
t=1

λtDt+νit

�*�6�

%�	 &��� �� ��	
 �� 	������	 ��	 ����	� ����	
 �� )��� �*�7�� �*�5�� ��
 �*�6��
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������� �����

%�	 8��9���"���	 ��
	�� ��������9	
 �� "���	 ��
 8��9�� �7633� ��
 8��9�� ��
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�

���� �	�	��	 	�������� %�	 8" ��
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 ��	� �������� ����� �� 2���: �	�	��	�� %�	 
	��		 �� ���	������ �� ���	��	
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������ ������� �� ��� ������ �� ������ ��������
� �� ����� � ����� ������

��� ��������� ������� ��� ������ �������� �� ���
�!
������
��"�� ������ ������
��� �� ε = dQ/Q

dp/p
= dQ

dp
p
Q

= dQ/dp
Q

p = ε̃p# ���
�� ε̃ = ε/p
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��� ��� ��� ������� �	 
������

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

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

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

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

���� �		��	 �	 � ����� �����
��� +���� �������	 �	������ � ����� ������� ��	���� � �

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

,�--�� �� ��� #./�.' ���� ���� ��� ��������	 � ��� ����� ������� ��� ��� 	�����

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

� ����� ���
�� � 	�����	 #��� ��
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���� �	 
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���� �� ��	��	� � ����� ����� ����� 	��-	� � ������� ���� �	 ���� ���

���������� ���� � 	����� ��� 5� ���� � ��-� ��� ������ ��� ������� ��4�	������

� ������ ��������� �����
�� �	 ��������� ���	 ��� ������� ������� �	 �	�������6

ln(TRit) = αln(TRi,t−1) +

3∑
l=1

βlln(wl,it) +

K∑
k=1

γkZk,it +

T∑
t=1

δtDt + εit #7��/'

����� �" �����	 ���� �������� wl ��� ����� � ��� ����� ������ Dt ��� �����

������	 ��� Z � 	�� � 8 ����� �����
��	� 5� ���� ���� ��� ������������� ���

������ ����� �����	 ��� ��	������6 ��
�� ���	�� ��� ���	���� �������� ��� ��

	����	��� �	 ������ ��� 	�� � ����� ���	�������	6

H =
3∑

l=1

βl #7���'

9���� �����
��	 ������� ��� ���� � ������ � ���� �		��	 � ����� �� � 
��-:	 ��	-

����	��� ��� ����� �����	�(����� ����* #IDI' ���	�� 
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#.//&' �	 �������� � ����� �� ������ 	��������� ��� IDI ��-�	 �����	 
������ /

��� � ��� ������	�	 ���� ��� ������ � ������ �����	�(������ 9����� ��	- �*�	���
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� ��������� ��� ���� � ���	 � ��	����	 � ���� �		��	�
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��� 
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�������� �� ��	 
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���� ��������� �� �������� �� ������ ����� ������	
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ln(πit) = α′ln(πi,t−1) +

3∑
l=1

β′
tln(wl,it) +

K∑
k=1

γ′kZk,it +

T∑
t=1

δ′tDt + ε′it

$���� πi,t �� ��� ������) ������ �� ������ %�� ����	������ ��������� & �� ��	��	���
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 ���	�	��	�� 	
 � &�	�� ��
� '�� �����	�	!� ����� ���
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��( ��
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 ��� ������ *+� 
��	���	���
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ln(TRit) = αln(TRi,t−1)+
3∑

l=1

T∑
t=1

βl,tDtln(wl,it)+
K∑
k=1

γkZk,it+
T∑
t=1

δtDt+εit ���*��
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� ��

����
��	 �� ��� �
� �� ��
� ����� ������������) Ht =
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lnπit = α+ βlnMCit +

T∑
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δtDt + εit ���*7�
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# ���������� �����	 ������� �� ������ ��� ���%�� ����� ���������� �� 
��� ���

��������� �� ���%�� ����� �����	 �� ����� �� ��� 	���	�� ��������� �1� 2�
"

������� �� ���& ��**3 ����% �� ���& ��*��� ��� ���������� -��� �	������ �� ���

������	 �� ��� ����� �� ���������)

lnsit = α+ β′lnMCit +
T∑
t=1

δ′tDt + ε′it ���*;�

���������	 
������� ��� ����� � ��� m1 ���� ����� �� ������������ �������� ��� ���	 ����������

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

���� �� ���������  !������ ��� "��� #$$#%	
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� �� ����������� �� ��	���� ������� ����	 ���	�����

�������� �	�� ��� ��	���

����� sit �� ��� �	�
�� ��	�� �� ��� ��� ����� β′ ��	�
�� ��������� ��� ������ ����
��������� ��� �� �����	�������� � ������ ��� �����	�������� �� β�

������
 �������
���� ���� ��
�������� �� ���� �����  ���� �� ���� ����� !������

��� "��#�� ���$% ��&���&�� ��� 	�������� �� ����� ������������� �� 	���������� ���

���� ���
���& � 	����� ����&������ �
�� '� ��� (�� ��	� � )�
���*���� ���

� �		���� �� &�
&� ��� �������� �� +����� ���������  �� ��� ���	��� ��� �,
�����

+���� ���&���� ��� ��� ������� � ����&���
 ��� ��� �,
����� +���� ���&����

��� ��� ������� � �-�&���
� "���,
������ �� ��� 	������ � ���(����� � �+�*

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

�/����� +����� �������� � ��	������

'����� � ��� �
�� ���
� �� ����
���� ���� ����� ����������� ���+���

���&���� ��� ��� ����*�
���� ��� ����
��� �� ���� 	���(������ �� �
�� ���

����&� �� ���	��������� ���� ��
�������� �� ���� �����  ���� �� ���� ����%0

lnπit = α+

T∑
t=1

βtDtlnMCit +

T∑
t=1

δtDt + εit �1��1%

lnMSit = α+
T∑
t=1

β′
tDtlnMCit +

T∑
t=1

δ′tDt + ε′it �1��2%

 �� ��&��� �� ���	������� �� 	����� � � &���� �� βt ��� β
′
t%�

��� �������

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

��� ���� ���
�� �� ���	������� ������� ����-� �������
��� ��������� ������ �3

����� ��� 4���� ���������% � ��	������ 5�� ���� ���
��� ��� �����&� ��&���

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

�����6�� �� ���� +��� ������ ����&� �� ��� ��
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�� �� ������& ���
��� 	�������
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���� �� ������ 	�+�� ���
��� �� ��� +��&���� �����&�

������ ����-�  �� ��������� ��
�� ��� ��� ��� �
������ ���� � ��,
���� �� ���	
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��� ���&���� ��� � ��	����� �� ��� 7		����- �	�&� �89%�  �� ������ ������ ���&�

���� $�: �� ";�� �<'����� �� $8: �� =�&���  �� �����&� ������ ����- � ��&���

�� 4�����  �&�� ��� =�&���  �� �����&� ��&��� �� ������ 	�+�� � ���
�� $>:�

 ��� (&
�� ��� ���	������ �� +��� � ������� �� ����� �
���� ?��& � ������

�		����� ��� (&
�� ���� ��� 4�����	� ��������  
�� 7�� �����% ������ ����
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�� 
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#���"� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���

$�"� ����� ����� ����� ����� �	��� ����� ����	 ����� �	���

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

$%� ��& � ��' �(� �%� �����"� �) *����� ���+ )�� ��,% (��� ��� ��,% ,�����(� $%�  ���

,� �-� ��'���� �%� �����"� *����� ���+ )�� ��,% ,�����( ���� �%� '����� $%�  ���  ��

�%�.� �%� �����"� *����� ���+ � �%� /01�2 )�� ��,% (����

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

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

#��(�(� )�������& �� �"�� (������ �"� ������ �"��&�� �� �"� ���$��& �������

"��� ��� ������ #������ (���'������� �� ���(� �� (��$�� #�!��� *�!����� +����

�� ��� ���,-� #���� �� �"�� �������'������ �� ��(#������� (�� ��� ��!��� �� ��.�����

�� �����&� ������ ����% �� �� ������������ �/��� ���( ���0����� �� �0����� '�(��

����� ��� ��	
������ �������	 �����

)� �%#������ ������ �"� ������ ����% �� ��� ���� ��.����� �� ���$�1 ������ ��

���� �� ��(��� ����������� �"� ���2������ ��������� (���� ����!� ��� ��������&���&

�"� �/���� �� �"��&�� �� �"� �!� ��(#������� �"�� (��"�� "�� �"� �������&� ��

����& (��� #������ �� ��������& ���$�1 ������� *�!����� �� �� �(#������� �� ������

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

3
45 (������ �(#������ )� � �����6����� ��������� �� �"�� ������ �� �"�

��&��� ��� �������� �� ��(#������� �� �"� 7)
89 �� � !"���� ����� ��� ���#����

�"� ������ ���( �"� -:�: ����(������ �"� ���0������ ��� &�������� ��&��'���� ��

�"� ��� �"���"����� 8�������� �"� ��&�� ��� �� �%#����� ��� �"� ��(��� �6������

�"� ��(��� �� ��&������� ���������� �� ���$1� #����� �� #��������� �� �"� #����

#��#���� �� ������� 8�������� !"�� ��(#������� �/�� � ���&� �(��� �� &����� �"�

��(��� �"�� ����� �"� ���$ �� ������� �"��� ������ ��� �� ���� !��" ��������

�"����� 8�������� ��(��� �� "�&"�� ��� � ���$ �"�� "�� ���� ��������"�� ��� �

���& #����� �� ��(�� "�� � ���&� �(��� �� �(#������� � "���� ���!��$ �� �����"���

��� �����&� �� �� ������������� &��#� 5� �"� ��������� �"� ���� �0����� � ���$

��� �"� ��!�� ��� ��(���� ;������� ��(��� �� #����������� ���������& !"�� &��!�"

�� ����(��� �"� ���� �� �"� �����&� λ #���(���� �� #������� �� �%#������ ���

"�&"�� ��&��'����� �"� ���� �� ���2������ ���������� ��� �� ������� �"� #����

����(��� �� θ �� ���,� 7��� ����� �"�! �"�� �� �� #������� �� ��2��� ���" "�#��"���� ��

#������ ��(#������� �θ = 0� ��� �������� ���!��� ���$� �θ = 1� �� �"� ,< ����� ��

��&��'������ �"�������� �"� ������ �"�! �"�� �� �"� 7)
89 �"� ���$��& (��$�� ��

�"��������=�� �� � ������� ��&��� �� ��(#�������� ���"�&" �(#������� �"�� '����&
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�������� �	�� ��� ��	���

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

�������� �	�
� �����

������ ����	
�� ��������	 ���
����� y�
ln(p) α1 �������� ������
ln(p̄) α2 ����� ������
Y α3 ��������� ������
ln(Empl) α4 �������� �������
ln(BR) α5 ������� ������
ln(Age) α6 ������� ������
IG α7 �������� ������
Eff α8 �������� �������
E/TA α9 ����� ������
GDPpc α10 ������ ������
POPDens α11 ����� ������
Inf α12 ����� ������
Growth α13 ������ ������
R2 ����

���	 ����	
�� ��������	 ���
����� ln(TC)�
ln(y) β1 ���������� ����������
[ln(y)]2 β2 �������� �������
[ln(y)][ln(w1)] β4 �������� ������
[ln(y)][ln(w2)] β5 ������ ������
[ln(y)][ln(w3)] β6 �������� ������
ln(w1) b1 �������� ������
ln(w2) b2 �������� ������
ln(w3) b3 �������� ������
[ln(w1)]2 b4 ������� ������
[ln(w2)]2 b5 �������� ������
[ln(w3)]2 b6 ����� ������
[ln(w1)][ln(w2)] b7 �������� ������
[ln(w1)][ln(w3)] b8 �������� ������
[ln(w2)][ln(w3)] b9 �������� ������
��� �!� δ1 ������ ������
"#�$% δ2 ������ ������
&!'���	! δ3 ����� ������
"�	(�) δ4 ������ ������
R2 ����

���� ����	
�� ��������	 ���
����� p�
θ/ε̃ λ �������� �������
R2 ����

θ ����
*�� ���� �θ = 0� ��������
*�� ���� �θ = 1� ��������

+)� �����  ��$��,� ���-��� 
�	. �/0/� �1 �� �! ��� �! �%���
��2!�3%�!%� �� �)� ��41 �4 �! �4 ���$�%��5��, ����������%�
��� ��$	��� �! $���!�)������ &! �)�  �.�! �! %	�� �6-�
��	!� � 
-�� ��� 	
  -.., %�$�-��!2 ��.� �7�%� �! %	-!
��, �7�%�� �� ���	 �!%�- � �%	�8%��!� ����.���� ��� !	� ��
$	��� �� +)� %	�� 
-!%��	! ���	 �!%�- �� � ���! 1 ��� �!���
�%��	!� (��) 	-�$-� �! �!$-� $��%�� �� (��� �� �!����%��	!�
���(��! %	-!��, -..��� �! 	-�$-� �! �!$-� $��%���
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∑
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�'���"� �'��#"� �'��#�� �'����� �'���$� �'"�#��
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	��� �� ����� �	� ����� ��� �������� ����� ��� ��� ������� ����� � ����� ����

��� �� ����� �� � ��� �� !�������� �� ������� "!� �������� ��� ���� �� �����

�	� ���� ��� ������ "	� ��������� �� �	� ����� �� ����� ��� ����� �	� ������� ��

�	� ��������� � �	� ������� ���� � ���������� "	� ������� ����	�� �	� ���� ��

����� ��� ������� !�� �� ������� # ���� ��� � ����� ������� �
��� �� ��� � �	�

��� �������� �� ��������� �� ����� � ����������� ����� ���� �	� ���� �!�

�����$ ����������� �	� !�������� �� �������� %����� �� ����! ���������� ������

�	� ����� ����� !�	� � ������ �������$ �	� �������� ������ ��� ��������� �� �	�

������� ����� ��� ���	 ������

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

�� ������������ "���� '�( �������� �	� ����������� �� �	� ������ ��� � ����

��� !�	 � ���� ��� ����� �� ����� �� ���� "	� ������ �� ��������� � ���������

�� �������� ���� ������� �������� )*&($ +����� ����$ ,���� �������$ ��� -�

�������.� *��/����� ��������� �� �	� ,���� ������� ��� -�������� ��� ������

��� ��������� �� � �	� ������� ������$ �	� ���/����� ��������� �� �	� �	��� ��

������ 	��� �� �	� �	��� ������� ��� � )*&(. ��� �	� +����� ���� ��� ��� ��������

�� �	� ����� �	���	����� %��� � ���� ��������� ��� ��� ��� �� ���� ���������

�� ����� ��� � ����� �� ������� � �	� ,���� ������� �� ���0���&���� -��������

�� ��� �������� ������� !�� ������ � ���!��� � 1�( ),����. ��� (�1 )-��������.

���������� ���� ��� � �	� ��������� �� �������� ,� ���������$ �� ������� ��

��� �������� ������� � �	� ����� �� ������� ����������� !�� ����� �� �������

�� ' ���������� ������ "	� ������ ����� �� ��������� �� � ����� ������

�� ����� ����� �� 2������ �� ������� �	������ ���	 �� ��!�� ����� �����$ ����
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*������ �������� ��� ���� ��	�� ��������� ���	��� +�����$ ������$ ��������

	��� ���� ��� ���������$ �� !��� �� ���� � !	�	 �	� �������� 	��� ���� ���������$

��� ���� ���2��� �� �������������� "	� ������ �� ������� ��� ������� �����������

��� �������� ���������� !�	 � ����� ��������� �� ������� ��� � �����

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

���� ����
 �������� ���  �� �������� ���� �� �� � ���� �!�	����� ������	�
 "��� ������	�  �� ��

������	� ��	���� �� � �� #� �������� �� ���	�
 $ 	����� ����� �� ������� ������	 ������� �� �������	
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	����� �� �� 	����$����� ������� ��������� �� ��� ����� �������

%������ �������� 	� #���� &�' 	��	���� ���� ��� ������	�	�� �� ��	�� ��(�����

	� ����� 	� �����	�� �	�� ���� ������	�	
� ����	�� �������� #�� ���)�	���� ���

���	���� �	�� ��� *���� 	��	����� ��� +�����	��	� ��� ���	�	
� ��� �	��	����� ��

��� ��� ����������� #�� ���)�	��� �����	���� �� ��� ,����� 	��� 	� ���	�	
� ���

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

���� �� ����	����� ��	�� ���	����� +������ ������	�	�� ����� �� ������ ���� �����
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���	�	��� �� ������ ������� ����� �� �����

#�� ������	� 	����� �� ������	�	�� 	� ���� �	��	������ �� 	������� �� ������

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

���������� ��	�� !��� ��� ����� ������������ ������� �� ������	�	��"� *� ����

���	���� �� 	������� �� ��� ��	��� 	� ����� 	�������	�� 	��� ��� ����� �	���� !����

��� �������� ��
	��	��" 	���	�� �� 	������� 	� ������	�	�� �� ������� -�. ��� /�.
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��� 	�������	�� ��� �������	� ������	�	�� 	� ��� ���� !������� -112"�

%����� ������	�� ��� ������� 
��	����� ��� 	� �	�� �	�� � ������	���� *���� ���

���� �������� �� ������ ����������� ���� !������� ������ � ������"� �� ���� �	����

�	�� � ������ ���� 3�����	�� ��� ��	�	�� ����� ��� ���� �	��	�� �� ������ ����� #��

������	�	�� �� ����	�	�� � ���� ��� ���� ������ �� 4 ���������� ��	��� 	� ��� ����

�� ��� ��	�	�� ��������	�� ����	�� ������	��� ��� ����	���� �������	��� ����	�� ���
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�	���	�	��� ��
� � ���	�	
� �0��� �� ��� ������	�	�� ��

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

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

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

���()�� ����#"† ������ ���� $ ���� � ������ *����#�
� �"'� ���$$� ���$�� ���"�� ������ �* �$��

���&��� �+� *������ ������ ������ ����� ������ *������
�*�� �� ��� �� ��� !� ���'#� ������� �*���'�

����*�+��, ��� �' ��� �'�� ��� �$�� ��� $ ��� ��� ����!'
� � #� �$��$� �$��'� � � '� � ��!� ���! �

-�.�*�+��, *������ ����## ����!" ������ ����'" *���� �
�*����� ���$�� ���$"� ��� "� ������ �* ����

()������ *������ *��� !#� *��� !#� *��� ��� *��� !�� *������
�* � "� �* ��!� �* ��!� �* �'!� �* ��'� �* ��$�

/�0�,��1 ���$����� ���$�$��� ���$����� ���$�!��� ��� �'��� ��� #���
�$�##� �$���� �$���� ����!� �$�'�� �$�"$�

%�,��, ����$' *������ *���� � *����'� *�����" *������
������ �*�� "� �*�� �� �* �$ � �*���#� �* �$��

2�0�	�1 ����, ��� "# ������ �����# ��� �$† ����'" ��� #!
� � '� ���#�� ���#"� � �"�� ���!!� � �� �

2�.����1 3��, ��������� ��� '��� ��� ���� ���$����� ��� '"�� ����!$
������ �$��'� �$� �� �$�'�� �$� $� ���#'�

���� *����"$�� *���"#"��� *���"#'��� *���#����� *���"�"��� *���"$ ���
�*$�"�� �*���'� �*����� �*!� $� �*�� "� �*��� �

������������ �	��	
���

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

��� 4�.� �����$ �����$ �����$ �����$ �������
���#�� ���#�� ���#�� ���!�� � �'��

���-42�	� ����"' ����#! �����! ����!! *�����#
���"#� ���!"� ����$� ���!�� �*���$�

-��+�3 ����� ����� *����$$ ������ ����! �
����#� ����"� �*����� ��� �� � �'��

5�6���� *�����' *�����' *�����$ *�����' *�����$��
�* �$�� �* �$�� �*��!#� �* ��$� �* ����

��&�� �&3�� ����'���� ����� �� �����'��� ����'"�� ����##��
�$�!�� �$�� � ����"� �$�"#� � ����

���,� 5��� ���  #��� ���  #��� ��� " ��� ��� ����� ��� $����
���!�� ���!�� �"�$#� ��� �� �"�$ �

5���� 4�.� *��� � *��� $� *�����! *����' *����! 
�*��!�� �*��#"� �*��#�� �*��" � �* �$$�

5�,����1 �( 7�� 7�� 7�� 7�� 7�� 7��

8 9�
�  �!�'  �!�'  �!�' ��$'  �!�$ '"# 
8 �������� '� '� '� ! #� �!
:��, ���� �ρ = 0� $�' � #�"$�� !�����  $�"!��� '�'#���  ���

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

�� ��� ��(�
��� �
�� ��� ����� �����	��
� )*� 	
� 
���
��� 	�� +,��	������� 	
� �
������� �� �	
���������
%�	��	
� �

�
� 	
� 	�-����� ��
 �����
��. 	� ��� �����
�,���� † / // 	�� /// �����	�� ��.��0�	��� 	� ��� �12 
��2 12 	�� �2 
�����������
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����� ������	�
 ��	�	�	��
����� ������ ��
�� ����� ������ ��
��

�����	�	��� ������� ������� ������† ����� � ���� �� ���! !�
"��!!# "��$�# "����# "����# "��$�# "��!�#

%�
� ���	
�� &� &� &� &� &� &�
'���	
( %) &� &� &� &� &� &�
����	
( ���	
�� &� &� &� &� &� &�

*+� ����� �$!�  ��� !��� �$�$ ����
, ����	
�� �$ �$ �$ �� �� ��
�- 	�	 ����� ��� ����!���� !!������ ��������� �������� ���$����

����� �� �	
� ���

����� ������	�
 ��	�	�	��
&���� ������ *�� &���� ������ *��

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

%�
� ���	
�� &� &� &� &� &� &�
'���	
( %) &� &� &� &� &� &�
����	
( ���	
�� &� &� &� &� &� &�

, .
� �  � �� $� ����� ����  $��  ���
, ����	
�� �$ �$ �$ �� �� ��
�- 	�	 � ��!���� ��������� � ��!���� �!�$���� !������� ���������

��� ��������� �	
�	�� �� 	 ����� ���	� �� � �� ��� �
� �� ��� ������� �� ��	����� 
	�������� ��	������ �
��
	
� ��� ��	� �� �������� ������������ �	�� ��
� ��	� �� �������� ��� ��� ��	� !� 	�� 	
�� �
�� 	�� 	
��
�
�� �	�� ��
� ��	� !� ��������� "���� �
�� 	������� �
�� ���
	�� ��
 ��� ��	� ��� ��	
� 	�� �� �
�� 	
�
�
�� #��� ��
� ��	� �! ��	
� �� ���
	������ $���
�� �� %���� �����	��
 �� ���� �� ��� �	��� ��� &' ���� ����	
��
��� ����� �����	��
 (�
����) #��� ��� �	�� �����	��
� *���
 �� ���������� ��� �	�� �����	��
 �� ��� ��+�
���
�
�� ��� ����� �����	��
� ,-� 	
� 
���
��� 	�� ����	������� 	
� �
������� �� �	
��������� ��	��	
� �

�
� 	
�
	������� ��
 �����
��� 	� ��� �����
������ † . .. 	�� ... �����	�� �������	��� 	� ��� �!/ ��/ !/ 	�� �/

�����������

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

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

��� ������ ��� ������ �� ���!�� ��� ������� "������ ����������� ��� �������

����� ������������ ������ ��������� ����������� ������� ���#� ��!���� ��� ���� 

��� ��� $���������� ����� ������� ������������%� 
� ���� ��� �������� 
 �� �� ����

���� �������� ����� ���� �������

&��'�� ��� �� ��� ������ �� ������ ��� �� �������������� �� ������������

���� ���� ��� ��!� ������ 
� ������� ����������� �������� ����� ������������

������ �(������� ����������� �������� !� ��� ������ ���� ����� ��� ����� ���

!��� �� �������� ��� ���� ���� ���������� $)���� �� ���� *+,-%� 
 �������

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

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

�� ��� �!� ������� �� ����������� ���������� ������ �� ����� ������������	 ������

��� .���� /���� 0 ��������� ��� ��� "���� ��������� ��� ������ �� ����� ����� 



���

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

�����
�	�� �	� 	���	��	

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

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

!�
� ���	
�"
#��$	
% !&
��$�	
% ���	
�"

' (
� ����) �����  )� �)��
' ��$�	
�� � � �� ��
*�"� 	�	 �ρ = 0� �������� �)������ ���)���� )�)����

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

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

�� �
 �
���
��� $�	� ��
� ������
 ��� ���	�� �
������ �������� ���� ��� "## ���	� %��
��� ��		 �������
�
& ��� "## �
������ �
 ��� ��'����� ��� ��� ���	�� �
�������
()
 ��� ��������& ��� *�
����
���
 ��� ���
����� �� ��������
�
� #������� �����

��� ��+�
��� ��� �	�
������ �� ��� ��������	���	� ,& ,,& ��� ,,, ��� ��������

���������� �� ��� ��-& .- ��� �- ��
�������	��

��� �� ��� ���� ��� ��� �� ���� �������� ������ �� ����� ���  ���� !� �������

���� ������ ��� �� ��� ��� "� ����# �$����� �� ����������� ���� ���� �������

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

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

�������� ���& ���� ��� �������� ��� "���� ���� �'� ���� �� ���������# �� ���

���� ��'������ �� ���� ������������ +� ��� ������� ��� ����������� �� ���

���� �'� ���� ������ ��� ��� ����� ������������ ���� �������� ���� ��� ���*

������ �$��� �� ����������� �� ���� �� &���*����������� ���� �� ��&��*�����������

���� +��� ��� �� ��� �������'� �� ������� �� ����� ���� �� �������� �� ���*

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

��� ������� �� ��� �� ���� &��� ��� ���� ������� ����������� ,���� �����������

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

�� ��� ���� "��������� �-��������� ������� ��������� ����#�


� ��� �� ��'��� ��� �������� 
 ��'�������� �� ������ ��� ������ �� ��� �*

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

��� ���� ������ �� ��� ������� ���� ������� ����� ��������� �-�������� �

��� ��������� �� ���� ������� �������� �� /������ ���� ��������� (� �������� ���

������ �� ����� �� ��� ������� ������ ����� "������������ ����������� ��*

������� ����# ������ �� ���� �$����� �� ��� ����� �� ������������ 
 ���� ��'���

���������� ���&�� ���� ��� ���� /������ ���� ������ �� ���� ������ ��� ����

���� 
 ��'�������� ��� ����������� �� ������������ �� ���� ���*������ ����� ���

 00 ������ ��� ��� ��������� '������ �� � ����� ����� ��� '���� �� ��� �� ���

�/����� ���� 	�
� 	� �
��	 ���� 	��
 ���� ���� �����	�	��
� � ������� �����
�	��
 �� 	��

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

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

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

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

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

����� �� � ��� ���!����� ���������	 �� ��� "���� ��	������ �� ������ ��������� "�

��������# ��� ���!����� ���������	 �� ��� $���������� �� ���� �������� ���� ����������

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

���� %� ����� ���	�# ���� ��	��� ����� ���� ����������� �������� ������ ���������

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

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

������ ��� ����� ������� �� ���� ���� ��	���� �� '���� �'���� �� ���# ()*��

����� ����	
���
�
��

+���� ���# % ���� 
�����	 ��� ��������� �� ��� ������� �,��� �
 ���� ������������

-���������� ��� ������ �
 ���� ����������� ����� �� �������������� .�		 �()*�

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

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

�������� �
 ������������ ��� �������# ��� �������	 ��� ��������� ���� ��&����# 	�

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

������ ��	 ���	�� ������������� ��� ������ �
 ����������� ��� ���� 	�,�� �����	��� ��

��� �������/� ��������������� �� �����	 �� 0��� ��	 .������1 2���� �()(�� ��� ����

���������� �,��� �
 ����������� �� ���	�� ������������ ��� ���� ��������1�	 �������

��� ��������� �
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 ��� ����� �������� �����	 � � �� ��� ��� ������ �!������ ����	 �� ��� ��	� ���� ����
"���� ����� �������� �����	 � � �� ��� ��� ������ �!������ ����	 ��� ������� �� ���	

��� � �� ��� ��� ��� �� �����
����

"

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

����

����������� ��	
����

����	���� ������
�
��

�#$ ����� � ���%��& 	�	��� �		��	 ���� �� ��� ����� ���&�	� ���%	 '(��b

)����� ����� � ��� )����� ����! '(��
��� ����� � ��� ��� ����! '(��
*+	���	 ����� � ��� *+	����	��
	 '(��
�
	������� ����	�� ��	
����

(��� 	�,�  ����� � ��������� ����+���� �������	 ����
"&� "&� � ��� ���	 -�� ����	. ����
�!����� ����� �������� �����	 � � �� ��/ � ��� � 	���	 ��� �!����� ����
(���&�+���� ����� �������� �����	 � � �� 0�/ � ��� � ��� ��� �	 ���� �� ����&� �&���,�+

���
����

'��������+���� ����� �������� �����	 � � �� 0�/ � ��� � ��� ��� �	 ���� �� ��� &�������� ����
�!������
� �!������
� �� ���	 	�
�� ���� ��� �� ����&�� ��	 -�� ����	. ����
)��&�	� ���� ����� � �		��	 ���� �� ��� ���&�	� ���� ����
"������ ����� �������� �����	 � � �� ��� ��� ���� ��	 ������ ����
��� 	�������� 
��
%��

��� 
������� �� �� �!������ ������
����

���	������ ����� �������� �����	 � � �� ��� ��� �	 ���� � ���&�� ��� ����
1����
�� ��	��� ����� �������� �����	 � � �� ��� ���	 �	 � �����
�� ��	��� 
����� ����
1�������� ���� ����� �������� �����	 � � �� ��� ���	 �	 � ������� ��������� 
����� ����
�����	������� ����	�� ��	
����

(����
��� ���������� ���	��
 
����� � ��� ������� 	�
�� � '�1 '(��
'�1�
 '�1 ��� 
����� -��	���� 2��. ��3c

3�4���� "����� 
���&� �� ��� '�1 ��4��� ��3
'���� #��� &���� � ��� '�1 ��3
������ ��������� ����� � 
����� ��������� ����! �	 � ���	��� � ��� 
����&�5 	
�� ��� �

�		�������

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

����� ������ -�+6.

��d

)�&�� #�&��	 7�� 	����&�� � ��&�� ��&��	 ����! ���	���	 ��� ��&��� � ���
� 
�������� ���
���%����
� ���	 ����
� ��� ��&��	 � ������	 ��� ������	 -�+��.

��

3�	������� ���8 ���	��� ����! � ��	��������� ���������� �'3e

���	�	 ����� �������� �����	 � � �� ���� ≥ 9��:

������
�� ��	
����

�; 1������ � &�	 � 	����
�	 ���� �� ����� ��� �������� ����
��	���
��� ����� �������� �����	 � � �� ��� ��� 	����� �� �����
���� � ����� � 
����
���+

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

<�	��
��	 (���=	 �		�		���� � &���� �	��
�� ����
�� �� �� ������������ ���
���� ��%��
�
-���&�	 ��� � -� �	��
��. � >.

����

a����? ���� ���% ��������	�	 ������	@ b '(��? '���� (����
��� ���������� ������	�@ c ��3? ���� ��+
�������� 3���
���	 d ��? ���& ��	���		@ e �'3? ���� '������
� 3���
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ME(x1|x2) =
∂E[y|x̄1,x2,z̄]

∂x1
= (β̂1 + β̂12x2)φ(β̂1x̄1 + β̂2x2 + β̂12x̄1x2 + δ̂z̄)
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��� ���� �	����	� ���� �� ��� ��� ��� 	� ��
������ �	���	��� ������� �� 
	�����	� 
���� ���� �	� ����� ��� �������� ���� ����� �� ������ ����� �� �	�! ��
��������
��� ��� ���� �� ��� �	��� �� ��� �	����	� ���� �� ��
������� ��� �	� �	��� �� ��� ������"� �	�	�������� ��� ��#����
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