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

$�# $ � $*�#7�������

�

�*� "�#��"� -*�#$# "�-�=� �* !� �" @""�� -*�� �$"#� ��&� *�"��  $%"=� '*$� #� ��"�

�##$,�"&� *��  !"� ��#$#� *)� �� #"�$"#� *)� +�"# $*�#�  !� � &"'"�&#� *��  !"�  �'"� *)�
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,*�"����-"��''($-��("� *���'�� $-�(���-*�� ��7���&$# $�- $*��$#�%�&"��" @""�� !"�

)*((*@$�,�  �'"#� *)� ,*�"����-"�� �( "��� $�,� &"%*-��-�=� &*%$�� "&� &"%*-��-�=�

&"0)�- *� *�"0'�� �� # � "=� &"0>��"� *�"0'�� �� # � "� ��&� �� ��-!�7� �!"#"�

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

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

 !"�%*�"� &"%*-�� $-�  !"� #*-$" �� $#=�  !"�%*�"��--*�� ��("� $ � $#J���&�  !"�%*�"�

�--*�� ��("�$ �$#=� !"�("##�#�#-"' $�("�$ �$#� *�#�&&"��'*($ $-�(�-!��,"#7��

�

�*����"%'$�$-�(�"# $%� $*��@"��#"���-*%'*#$ "�'*($ $-�(�#�)" ��$�&":���"�� !� �

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

@$ !� !"$��'*##$�("����,"�$�����-�" #�K�L���

�

��������������#�����$�  !"�,*�"��%"� 2#���$($ ��  *�-�����*� � $ #�&"-(��"&�'�*0

,��%#=���&�$ #���$($ �� *�# ���$��*))$-"7�K4=A3L��

�������������������'*($ $-�(��$*("�-"�$�� !"�-*�� �����&�$ #��- ��(�*��'* "� $�(�

$%'�- �*��,*�"����-"7�K4=A3L��

%&���������������$��##"##%"� ��* !�*)� !"��$#��  *�  !"� $�-�%�"� �,*�"��%"� �

)�*%� )*�"$,�� �- $*�=� ���,$�,� )�*%� �*�0�$*("� � ": "���(� '�"##��"� 9&$'(*%� $-�

'�"##��"#=� @$ !!*(&$�,� *)� �$&=�  ��&"� �"# �$- $*�#=�  "��$ *�$�(� &$#'� "#=� #��- $*�#=�

" -;� *��$*("� �": "���(�'�"##��"�9-�*##0�*�&"��-*�)($- #;7K4=A3L��

�������������##"##%"� �*)�-*���' $*��@$ !$�� !"�'*($ $-�(�#�# "%7�K4=?L�

'����������������������'�* "- $*��)�*%� !"�%$($ ����$��*(�"%"� �$��'*($ $-#7�K4=?L�

"���(���������������'�* "- $*��)�*%� !"��"($,$*�#� "�#$*�#�$��#*-$" �7�K4=?L��

)�������*����$� !"�	�@�#��0-*%'*�"� �$#�����##"##%"� �*)� !"�# �"�, !���&�

$%'�� $�($ ��*)� !"�(",�(�#�# "%J� !"���&"��#��0-*%'*�"� � $#�����##"##%"� �*)�

'*'�(���*�#"����-"�*)� !"�(�@7�K4=?L�

%������ 
��������� �##"##%"� � *)�  !"� &",�""� *)�  "�#$*�� @$ !$�� �� -*�� ���

�  �$�� ��("� *���-$�(=��� $*��($ �=�*��(��,��,"�&$�$#$*�#7�K4=?L��
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$#��##$,�"&� *��� ��-!$"#7��

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

��* !"�� #!*-�� ��#*��"��  !� �  "�&#�  *� %$�$%$<"� �"�$#$*�#� *)� '*($-�� @!"��

,*�"��%"� #�-!��,"7�K4=5L�

�

�!�#=� $�&":���"��!�#�'*##$�("����,"�*)���(�"#�)�*%�4�  *�G?=�@$ !�  !"�!$,!"# �

#-*�"� %"��$�,�  !"� (*@"# � �$#�7� �!$#� $�&":� $#� ���$(��("� )*�� ABBE0344A� '"�$*&�

�����((�=�@!$("�)*��#*%"�


�-*�� �$"#�$ �$#�*�#"��"&�#$�-"�ABEB��"��7��

 

4.1.2   Campos’ data set (1989-1996) 

�*��� -!���- "�$# $-#� *)� ,**&� ,*�"����-"� !��"� �""�� $&"� $)$"&� )*�� 3D�  ���#$ $*��

-*�� �$"#�&��$�,�ABEB0ABB?�'"�$*&����9
�%'*#=�ABBB;7��((�$�&$-"#� ��"���(�"�*��

 !"�#-�("�)�*%�4� *�A4=�@$ !�!$,!"����(�"��")("- $�,��"  "��$�# $ � $*��(�+��($ �7��� �

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

&� ���(#*�@�#��#"&7����$�,� #"�"��(�%*�"� #*��-"#�*)�&� �=�  !"��� !*��-*�# ��- #�

%*�"�$�)*�%� $�"�$�&$-� *�#��#�)*((*@#�����

 

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

)*��# �*�,�-$�$(�#*-$" �7��!"�)$�# � @*�$�&$-� *�#���"�)�*%���# $(�9�*@���""&*%�

�*�#";=� -$�$(� ($�"� $"#� ��&� '*($ $-�(� �$,! #7� �!"�  !$�&� $#�  !"� .-$�$(� #*-$" �1�

$�&$-� *�� )�*%� /��� ��-��=� �* �(� ��&� �!*�� 9ABBE;7� �!"� (�  "�� -�' ��"#�  !"�

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

":$# =���&�@!" !"��-$�$-�*�,��$<� $*�#���"�$�)(�"� $�(7�

��

-����,���� 0�  !"�+��($ ��*)� !"����"��-��-��0�@�#�-*�# ��- "&�*��  !"���#$#�*)�

 @*�":$# $�,�$�&$-� *�#7��!"�)$�# =����$(��("�)�*%� !"��� "��� $*��(�
*�� ����$#��

��$&"�9�
��;=�$#�-�(("&�.���"��-�� $-�+��($ �1���&�-�' ��"#� !"�": "� � *�@!$-!�

 !"� �� $*��(� ���"��-��-�� "�>*�#� �� *�*%�� )�*%� '*($ $-�(� '�"##��"=� !�#�  !"�
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# �"�, !���&�":'"� $#"� *�,*�"���$����# ��("�%���"��@$ !*� �&��# $-�-!��,"#�$��

'*($-�=���&�!�#����"))"- $�"�%"-!��$#%�)*���"-��$ $�,���&� ��$�$�,7��!"�#"-*�&�

$�&$-� *�� )�*%� �*(%"#=� M*!�#*�� ��&� /$��'� �$-�� 9ABBG=� ABBE;� 9�"�$ �,"�

�*��&� $*�;�$#��.)�- *��WB=��",�(� $*�1� !� �%"�#��"#=��*����A0D�#-�("=� !"�": "� �

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

($-"�#"���&� !"�-*���' $*��@$ !$�� !"����"��-��-�7�

�

"���)��� ,� � @�#� -*�# ��- "&� *��  !"� ��#$#� *)�  !�""� $�&$-� *�#=�  !"� )$�# �  @*�

)*-�#$�,�*��"�)*�-"%"� ���&� !"�(�  "��*�� !"� �'"���&�#��# ��-"�*)� !"�.(�@1�

$ #"()7��!"�)$�# �$#��,�$������
���$�&$-� *��9.��("�*)�(�@1;��")("- $�,� !"�-*�� ��0

#'"-$)$-�&",�""� *�@!$-!�-$ $<"�#���"�@$(($�,� *��--"' � !"�"# ��($#!"&�$�# $ � $*�#�

)*��%��$�,���&�$%'("%"� $�,�(�@#���&��&>�&$-� $�,�&$#'� "#7��!"�#"-*�&�#�-!�

$�&$-� *�=�)�*%��*(%"#=�M*!�#*����&�/$��'� �$-�� 9ABBG=�ABBE;� $#�  !"$��.)�- *��

WE=�'�*'"� ���$,! #71�� �%"�#��"#=�*����A0D�#-�("=� !"�,*�"��%"� �$�)(�"�-"�*�"��

 !"�>�&$-$�(�#�# "%=� !"�-*%%"�-$�(�-*&"�&")$�$�,�-*� ��- #=�  !"�#��- $*�$�,�*)�

)*�"$,�����$ �� $*��*)�-*� ��- �&$#'� "#=�-*���' $*��@$ !$�� !"�>�&$-$���=�&"(��#�$��

>�&$-$�(� &"-$#$*�#=� ��&�  !"� ": "� � *)� (",�((�� ,��� "&� ��&� '�* "- "&� '�$�� "�

'�*'"� �7��!"� !$�&�$�&$-� *���'*��@!$-!� !$#�%"�#��"�$#���#"&�$#�.��("�*)�(�@1�

)�*%�/��� ��-��=��* �(���&��!*��9ABBE;7�� �%"�#��"#�*����A� *�G�#-�("�@!" !"��

��'*# 0-*%%��$# � -*�# $ � $*��!�#��""���&*' "&=�@!" !"�� $ �&*"#�'�*�$&"�)*��

'�*'"� �� ��&� !�%��� �$,! #=� @!" !"��  !"� -�$%$��(� -*&"� !�#� �""�� #��>"- �  *�

�")*�%=� @!" !"�� >�&,"#� ��("� )�$�(�� ��&� $%'�� $�((�� ��&� @!" !"��  !"�� @"�"�

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

-*� �*(=� @!" !"��  !"� # � "� '�*�$&"� '��($-� &")"�&"�#=� ��&� @!" !"�� " !�$-�

%$�*�$ ���$,! #���"�'�* "- "&7�

�


����+��� 0�  @*� -!���- "�$# $-#� @"�"� %"�,"&� 9.�--*�� ��$($ �� ��&�

 ���#'��"�-�1;���&� !"�)*((*@$�,�)*���#"�$"#�@"�"��#"&� *�-*�# ��- � !"��"("��� �

$�&$-� *�7� ��*%� /��� ��-��=� �* �(� ��&� �!*�� 9ABBE;=� .'*($ $-�(� '�*-"##1� ��&�
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��&� '*'�(��� '�� $-$'� $*�� $�� "("- $*�#7� �#$�,�  !"� #�%"� #-�("=� .$�&"'"�&"� �

%"&$�1��##"##"#� !"�)�""&*%�*)� !"�'�"##=�'��($-��--"##� *����$*�#�$�)*�%� $*��

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

* !"�� $�)(�"�-"#7� �!"� * !"��  @*� $�&$-� *�#� 9)�*%� �
��;� -�' ��"�  !"� �$#�� *)�

,*�"��%"� ��"'�&$� $*��*)�-*� ��- #���&� !"��$#��*)�":'�*'�$� $*�=��"#'"- $�"(�7�

�

 	�	���.�������/��(�������������������

�

�$�-"�ABB?=� !"��*�(&�8����"-*�*%$# #�/��)%���=�/�������&���# ��<<$�9344C;�

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

&$%"�#$*�#� *)� $�# $ � $*�#� 9,*�"����-";� �-�*##� -*�� �$"#� ��*��&�  !"� @*�(&7��

�� !*�#� -*�# ��- � #$:� �,,�",� "� ,*�"����-"� $�&$-� *�#� "�"���  @*� �"��#� 9$��

ABB?=ABBE=3444� ��&� 3443;7� �!"� -(�##$)$-� $*�� -�$ "�$�� )*��  !"#"� -(�# "�#� @"�"�

&"�$�"&�)�*%�&")$�$ $*��*)�,*�"����-"��#� !"�$�# $ � $*�#���&� ��&$ $*�#����@!$-!�

�� !*�$ ��$#�":"�-$#"&�$�� !"�'�� $-�(���-*�� ��7��$))"�"� �$�&$-� *�#�*)� !"�+��($ ��

*)�  !"� $�# $ � $*�#� 9,*�"����-";�@"�"�,�*�'"&� $� *� #$:� -(�# "�#��--*�&$�,�  *�  !"�

)*((*@$�,� !�""���#$-�'�$�-$'("#��

�

0  !"�'�*-"##����@!$-!�,*�"��%"� #���"�#"("- "&=�%*�$ *�"&���&��"'(�-"&J��

0  !"� ��$($ �� *)�  !"� ,*�"��%"� �  *� )*�%�(� "� "))"- $�"(�� ��&� $%'("%"� �

#*��&�'*($-$"#�

0  !"� �"#'"- � *)� -$ $<"�#� ��&�  !"� # � "� )*��  !"� $�# $ � $*�#�  !� � ,*�"���

"-*�*%$-���&�#*-$�(�$� "��- $*���%*�,� !"%7��

�

�!"�)$�# � @*�-(�# "�#�.�*$-"���&��--*�� ��$($ �1���&�.�*($ $-�(�� ��$($ �1��")("- �

 !"� )$�# � '�$�-$'("=� �": �  @*� .�*�"��%"� � 
))"- $�"�"##1� ��&� .�",�(� *���

+��($ �1�-�' ��"�  !"� #"-*�&�'�$�-$'("���&�  !"�(�# �  @*� -(�# "�#�.��("�*)�	�@1�
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�
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�--*�&$�,�  *�  !"� %" !*&� *)� -*(("- $�,� $�)*�%� $*�=� '�*&�-"&� �� $�,#� -��� �"�

-(�##$)$"&� �#� '*((#� *)� ":'"� #� *�� �#� #���"�#� *)� -$ $<"�#� ��&� ��#$�"##'"*'("� $��

,"�"��(7��

�*�� !"� ���#$ $*��-*�� �$"#=� !"�)*((*@$�,�A?�#*��-"#�9'��($-� $*�#;�@"�"��#"&����

X 8�#$�"##� 
��$�*�%"� � �$#�� �� "(($,"�-"� 9F��� $ ��"� �$#�� �"�#��"� $��

�*�"$,��	"�&$�,;��

X ��$�"�#$ ��
*(�%�$��9� � "�
�'�-$ ����*>"- ;�

X 
-*�*%$# �$� "(($,"�-"���$ �9
*�� ����$#���"��$-";�

X 
8���9����#$ $*���"'*� ;�

X ��""&*%��*�#"�9�� $*�#�$������#$ ;�

X ��""&*%��*�#"�9��""&*%�$�� !"��*�(&;�

X �"�$ �,"�)*��&� $*��9
-*�*%$-���""&*%���&":;�

X �%�"# ���� "��� $*��(�9��%����$,! #��"'*� ;�

X �*($ $-�(��$#���"��$-"#�9�
��;�

X �"'*� "�#�� $ !*� �8*�&"�#�9��"##���""&*%���&":;�

X � ��&��&���&��**�Y#�9
*�� ����$#���"�$"@;�

X �8�9
*�� ����*($-����&���# $ � $*��(��##"##%"� ;�

X �*�(&�����" #���($�"�9�*�(&�����" #�
*�� ������(�#$#;�

�

@!$-!���"� !"�'*((#�*)�":'"� #=���&� !"�)*((*@$�,�C�#���"�#��

�������������������������������������������������
A��*����&" �$("&�&"#-�$' $*��*)�#$:�,*�"����-"�-(�# "�#�#""��''"�&$:�A7��
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X �8�98�#$�"##�
� "�'�$#"�
��$�*�%"� �����"�;�

X �8�9�*�(&���#$�"##�
��$�*�%"� �����"�;�

X �*�(&�
-*�*%$-��*��%�9�(*��(�
*%'" $ $�"�"##�����"�;7�

�

�*� ,$�"� ��� $((�# �� $�"� ":�%'("� *)� -*� "� � *)�  !"#"� #*��-"#=� $��  !"� �(*��(�


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

@"�"�����"&�*����A� *�G�#-�("�9�A�H���#*(� "(��)�(#"=��G�H���#*(� "(�� ��";��-�*##�

-*�� �$"#���&�$�-*�'*�� "&�$� *�,*�"����-"�-(�# "�#��

.�*$-"���&��--*�� ��$($ �1���

0 
��� �"@#'�'"�#� '��($#!� # *�$"#� *)�  !"$�� -!**#$�,� @$ !*� � )"��� *)�

-"�#*�#!$'�*���" �($� $*���

0 ��"�)$�%#��#��((��$�)*�%"&�-("��(����&� ���#'��"� (����� !"�,*�"��%"� �

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

.�*($ $-�(�# ��$($ �1��

0 �*"#� !"�!$,!"# �'*@"���(@��#�'"�-")�((�� ���#)"��"&��

0 �*"#�  !"� �"@� ,*�"��%"� � !*�*�� -*%%$ %"� #� *)� '�"�$*�#�

,*�"��%"� #��
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Constructing the instruments for institutional measures 

 

�*�"��(�� "� !"�$�)(�"�-"�*)�$�# $ � $*�#�*�� $�-*%"=�@"�# �� � !"�"# $%� $*��*)�

 !"�)$�# �# ��- ���(�"+�� $*��9C7D;��

 

yit = α + β iit + eit  
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�*�����������������.�������/��(������������������
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�

σ@�H�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�-*%"�'"��-�'$ ��9�##�%"&� !�*�,!*� � *��"�4734;J�

σ���0�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�# $ � $*��(�+��($ ��9"# $%� "&������*�#"��"&�-*%'*�"� �%*&"(;J�

ρ�H�-*��"(� $*���" @""��*%$  "&����$��("#�$�� @*�# ��- ���(�"+�� $*�#�9C7D;���&�9C7?;J�

γ�0�� !"�$%'�- �*)�$�-*%"�'"��-�'$ ��*��$�# $ � $*��(�+��($ ��$�� !"�"+�� $*��9C7?;J�

δ�H� !"�$%'�- �*)�$�# ��%"� �9.-*%%��$#%�!$# *��1;�*��$�# $ � $*��(�+��($ �J�

σ��H�"# $%� "&����$��-"�*)��"#$&��(#�$�� !"�"+�� $*��9C7?;�

         

�          Fixed: σ@�= 0.2 \�σ��O473    
         

ρ�= -0.55 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 

γ 0.018 -0.054 -0.22 -0.44 -0.76 -1.26 -2.25 -5.22 

δ 0.16 0.18 0.22 0.27 0.35 0.46 0.70 1.39 

σ� 0.61 0.65 0.74 0.88 1.10 1.45 2.17 4.36 

       Fixed:     σ@�= 0.2 \���ρ�=0     

 min avg       max 

σ��O 0.12 0.20 0.3 0.42 0.43 0.45 0.478 0.5 0.74 

γ -2.65 -2.25 -1.47 -0.12 0.02 0.29 0.70 1.04 5.69 

δ 0.79 0.70 0.51 0.19 0.16 0.10 0.00 -0.08 -1.17 

σ� 2.47 2.17 1.58 0.57 0.47 0.26 0.24 0.18 3.76 
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�

          Fixed: σ@�= 0.2 \�σ��O47AB    
         

ρ�= -0.58 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 

γ 0.01 -0.10 -0.27 -0.50 -0.85 -1.48 -2.96 -11.96 

δ 0.14 0.16 0.20 0.26 0.34 0.49 0.84 2.95 

σ� 0.54 0.61 0.71 0.87 1.12 1.57 2.69 9.53 
�

       Fixed:     σ@�= 0.2 \���ρ�=0   
 min avg max     

σ��O 0.13 0.19 0.3 0.35 0.39 0.4 0.42 

γ -3.44 -2.96 -1.61 -0.80 -0.06 0.14 0.55 

δ 0.95 0.84 0.52 0.33 0.15 0.11 0.01 

σ� 3.06 2.69 1.66 1.04 0.48 0.32 0.23 
�

σ@�H�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�-*%"�'"��-�'$ ��9�##�%"&� !�*�,!*� � *��"�4734;J�

σ���0�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�# $ � $*��(�+��($ ��9"# $%� "&������*�#"��"&�-*%'*�"� �%*&"(;J�

ρ�H�-*��"(� $*���" @""��*%$  "&����$��("#�$�� @*�# ��- ���(�"+�� $*�#�9C7D;���&�9C7?;J�

γ�0�� !"�$%'�- �*)�$�-*%"�'"��-�'$ ��*��$�# $ � $*��(�+��($ ��$�� !"�"+�� $*��9C7?;J�

δ�H� !"�$%'�- �*)�$�# ��%"� �9.-*%%��$#%�!$# *��1;�*��$�# $ � $*��(�+��($ �J�

σ��H�"# $%� "&����$��-"�*)��"#$&��(#�$�� !"�"+�� $*��9C7?;�



�DB�


�#���;	���
# $%� "#�*)���γ=��δ=�σ��)�*%�"+�� $*�#�9C73A0C73C;7��
�*����.�������/��(������������������>�1?���������+�������#�����2�

�

�

        Fixed:     σ@�= 0.2 \���ρ�=0    
 min avg max       

σ��O 0.13 0.17 0.35 0.4 0.45 0.49 0.495 0.5 0.55 

γ -2.38 -2.26 -1.27 -0.88 -0.43 -0.03 0.02 0.07 0.62 

δ 0.77 0.74 0.50 0.41 0.30 0.20 0.19 0.18 0.04 

σ� 2.32 2.23 1.49 1.19 0.86 0.56 0.52 0.48 0.04 
�
�

σ@�H�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�-*%"�'"��-�'$ ��9�##�%"&� !�*�,!*� � *��"�4734;J�

σ���0�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�# $ � $*��(�+��($ ��9"# $%� "&������*�#"��"&�-*%'*�"� �%*&"(;J�

ρ�H�-*��"(� $*���" @""��*%$  "&����$��("#�$�� @*�# ��- ���(�"+�� $*�#�9C7D;���&�9C7?;J�

γ�0�� !"�$%'�- �*)�$�-*%"�'"��-�'$ ��*��$�# $ � $*��(�+��($ ��$�� !"�"+�� $*��9C7?;J�

δ�H� !"�$%'�- �*)�$�# ��%"� �9.-*%%��$#%�!$# *��1;�*��$�# $ � $*��(�+��($ �J�

σ��H�"# $%� "&����$��-"�*)��"#$&��(#�$�� !"�"+�� $*��9C7?;�

           Fixed: σ@�= 0.2 \�σ��O47AG    
          

ρ�= -0.55 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 

γ 0.01 -0.10 -0.29 -0.53 -0.86 -1.36 -2.26 -4.43 -18.58 

δ 0.19 0.22 0.27 0.32 0.40 0.53 0.74 1.27 4.70 

σ� 0.70 0.76 0.87 1.02 1.23 1.58 2.23 3.82 14.37 



�?4�


�#���:	���
# $%� "#�*)���γ=��δ=�σ��)�*%�"+�� $*�#�9C73A0C73C;7��
�*����.�������/��(������������������>�@"�(��������,������@�
�
�

           Fixed: σ@�= 0.2 \�σ��O473D     
           

ρ�= -0.55 -0.5 -0.45 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 

γ 0.03 -0.05 -0.13 -0.22 -0.44 -0.72 -1.10 -1.70 -2.78 -5.52 

δ 0.22 0.24 0.26 0.28 0.33 0.40 0.49 0.64 0.90 1.57 

σ� 0.78 0.82 0.87 0.92 1.05 1.22 1.48 1.91 2.71 4.78 
�
�
�

�

σ@�H�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�-*%"�'"��-�'$ ��9�##�%"&� !�*�,!*� � *��"�4734;J�

σ���0�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�# $ � $*��(�+��($ ��9"# $%� "&������*�#"��"&�-*%'*�"� �%*&"(;J�

ρ�H�-*��"(� $*���" @""��*%$  "&����$��("#�$�� @*�# ��- ���(�"+�� $*�#�9C7D;���&�9C7?;J�

γ�0�� !"�$%'�- �*)�$�-*%"�'"��-�'$ ��*��$�# $ � $*��(�+��($ ��$�� !"�"+�� $*��9C7?;J�

δ�H� !"�$%'�- �*)�$�# ��%"� �9.-*%%��$#%�!$# *��1;�*��$�# $ � $*��(�+��($ �J�

σ��H�"# $%� "&����$��-"�*)��"#$&��(#�$�� !"�"+�� $*��9C7?;�

        Fixed:     σ@�= 0.2 \���ρ�=0     
 min avg max        

σ��O 0.16 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 0.58 0.6 

γ -1.92 -1.70 -1.53 -1.33 -1.10 -0.84 -0.55 -0.23 -0.03 0.12 

δ 0.69 0.64 0.60 0.55 0.49 0.43 0.36 0.28 0.23 0.20 

σ� 2.08 1.91 1.78 1.63 1.45 1.25 1.03 0.78 0.62 0.51 



�?A�


�#���A	���
# $%� "#�*)���γ=��δ=�σ��)�*%�"+�� $*�#�9C73A0C73C;7��
�*����.�������/��(������������������>�@"�������)��@�
�

�

�

σ@�H�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�-*%"�'"��-�'$ ��9�##�%"&� !�*�,!*� � *��"�4734;J�

σ���0�# ��&��&�&"�$� $*��$��%"�#��"%"� �"��*��$��$�# $ � $*��(�+��($ ��9"# $%� "&������*�#"��"&�-*%'*�"� �%*&"(;J�

ρ�H�-*��"(� $*���" @""��*%$  "&����$��("#�$�� @*�# ��- ���(�"+�� $*�#�9C7D;���&�9C7?;J�

γ�0�� !"�$%'�- �*)�$�-*%"�'"��-�'$ ��*��$�# $ � $*��(�+��($ ��$�� !"�"+�� $*��9C7?;J�

δ�H� !"�$%'�- �*)�$�# ��%"� �9.-*%%��$#%�!$# *��1;�*��$�# $ � $*��(�+��($ �J�

σ��H�"# $%� "&����$��-"�*)��"#$&��(#�$�� !"�"+�� $*��9C7?;�

           Fixed: σ@�= 0.2 \�σ��O47AG    
          

ρ�= -0.5 -0.45 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 

γ 0.01 -0.07 -0.15 -0.34 -0.59 -0.92 -1.42 -2.27 -4.20 

δ 0.23 0.24 0.26 0.31 0.37 0.45 0.57 0.78 1.25 

σ� 0.80 0.84 0.88 1.00 1.16 1.39 1.75 2.40 3.90 

        Fixed:     σ@�= 0.2 \���ρ�=0    
 min avg        

σ��O 0.12 0.17 0.3 0.4 0.45 0.5 0.55 0.57 0.6 

γ -1.54 -1.42 -1.27 -0.88 -0.65 -0.39 -0.11 0.01 0.20 

δ 0.60 0.57 0.53 0.44 0.39 0.32 0.25 0.22 0.18 

σ� 1.84 1.75 1.63 1.32 1.14 0.93 0.71 0.61 0.45 



�?3�

+������&� �

7��(�������'�����=	3���������������������(������������5�	��4�	��6�

 
pi[1] = delta/(1-gamma_*beta);  
sigma[2]^2= 
(gamma_^2*sigma[e]^2+2*gamma_*rho*sigma[e]*sigma[v]+sigma[v]^2)
/((1-gamma_*beta)^2)+sigma[u]^2;  
 
beta_OLS= 
(delta^2*beta*sigma[x]^2+gamma_*sigma[e]^2+beta*sigma[v]^2+(1+g
amma_*beta)*rho*sigma[e]*sigma[v])/(delta^2*sigma[x]^2+gamma_^2
*sigma[e]^2+sigma[v]^2+2*gamma_*rho*sigma[e]*sigma[v]+(1-
gamma_*beta)^2*sigma[u]^2); 

 = π1

δ
 − 1 gamma_ β �

 = σ2

2
 + 

 +  + gamma_2 σe

2
2 gamma_ ρ σe σv σv

2

( ) − 1 gamma_ β 2 σu

2
�

 = beta_OLS
 +  +  + δ2 β σx

2
gamma_ σe

2
β σv

2
( ) + 1 gamma_ β ρ σe σv

 +  +  +  + δ2 σx

2
gamma_2 σe

2
σv

2
2 gamma_ ρ σe σv ( ) − 1 gamma_ β 2 σu

2 �

alpha:=  8.758435; 
beta :=   1.411009; 
beta_OLS := .822267  ; 
pi[0]:= -.4421075; 
pi[1] :=.1667297; 
sigma[x] :=  .8835984; 
sigma[2]:= sqrt((.63149729)^2+(.14139024)^2); 
sigma[total]:= sqrt((.66517333)^2+(.23167416)^2); 
sigma[e]:=sqrt( (sigma[total])^2-(beta)^2*(sigma[u])^2-
(sigma[w])^2); 
a:= 1/beta; 
sigma[u] := 0.2; 
sigma[w]:=0.2; 
rho:=0.2; 
 
R0 := solve({ 
pi[1]=delta/(1-gamma_*beta), 
sigma[2]^2=  
(gamma_^2*sigma[e]^2+2*gamma_*rho*sigma[e]*sigma[v]+sigma[v]^2)
/(1-gamma_*beta)^2+sigma[u]^2, 
beta_OLS=  
(delta^2*beta*sigma[x]^2+gamma_*sigma[e]^2+beta*sigma[v]^2+(1+g
amma_*beta)*rho*sigma[e]*sigma[v])/(delta^2*sigma[x]^2+gamma_^2
*sigma[e]^2+sigma[v]^2+2*gamma_*rho*sigma[e]*sigma[v]+(1-
gamma_*beta)^2*sigma[u]^2)}, {gamma_,delta,sigma[v]} )�


