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Interest rates (UAH) dynamics, 2000-2004
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D ,�# $&������ �#������#���#!������#�*&"" %*����!�����
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titittittit MPKKMPDYL ∆++∆+∆+∆+=∆ −− *ˆln~ˆln~~ln~ln~~ln 15143210
* θθθθθθ
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*�$�����&� %��� �(%&!$��&�������3��**&%#��(��&�5=>�7���#�5=1�7� 3
~θ ���� 6$ *� #��&�

� �$&����� ���#�# *% ����(�<����*�$�����5&� %���%  �(%&!$��&�������73�
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�����9�< ��% �% '!�% #��&�*&"$�% ��� ��!"�&��*& ���*� ���� 3
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"������ ����� �%�� ������&%��� �"�%� ��$&����&�� ���  ����* #����% ����� �����(� %�

%���,�� %��&�3��&< � %9� ��&!�#��� �* ��%���������$$����&&����&� 6$��#�������(�
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 6&( �&!�� *&�&"�*���*�&%�3�������
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�� �$&$!����&��&��=AC������9���*�!#��(���&� �&$ %����(�#!%��(� ��� %�� (�����(�&��

"��$ %�&#�%��( �5���"&��������/000�=M7���#���&� �#!%��(����� %�$ %�&#��&����5���* �

/00/7�*&� %��(����� ����C�'!�%� %�9����"&���/C�'!�%� %�H�

��"$� �*&� %��(�&����=/B�������&$ %����(�#!%��(�<�&� �$ %�&#�!�# %���!#��5�����

���/C�'!�%� %�79�$% � ����(������* #�$�� ��&��&�� %����&��3�

� �� " � ���%&#!* � � % � �� � % �!���� �&%� �� � ��"$� 9� <��� � $&$!����&�� % �!���� 	�

$&��$&� � !����� �$$ �#�69� ���* � �� �� �% � ���%��� �� � ��" � ��#� � �#� �&� !��'! �
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��# $ �# �����%���� �3���% *����*�!��&��&��# $&�����"�� ��!���&�#��% (�%#�
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2θ  dif_Dep 0.73396* 0.45168* 0.401545* 

�&��%�*��&��%��)� 
 

3θ  dif_Ref 0.34493 1.42106* 3.324242* 

5θ  K*dif_Ref -0.0079 -0.0572* -0.10035* 

3θ + 5θ  Ref+K*Ref 0.33701 1.363878* 3.2238887* 
�6$����&��%��)� 
 

3θ  Ref 0.160917 0.039646 0.138618 

5θ  K_Ref 0.004594 0.003908 -0.0061485 

3θ + 5θ  Ref+K_Ref 0.165511 0.043554 0.1324695 
�
�%&��,� *��&���� ��" ,� %� �� " ��&#� �$$�� #� ��� �� � $�� �� #���� *&������� &�� =/B�

&�� %����&���&� %�/C���" �$ %�&#�3���!�"���� ������&< #��&��% D *���(�%��#&"�

 �� *����$&�� ���� ���� ��� %�<�&� �$&$!����&��5=AC������7��&%������"$� �&��=/B�

�����3��$$��*��������&��%��#&"�  �� *��� ��� *&����� ���<����<�# ���$ %* �� #� �# ��

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

 6��!����(�$&$!����&�3�

�**&%#��(��&�*��%���*���&���&���� �"&# �9�(�� ��% ��%�*��� �$&��*��" ��!% �� 3
~θ � ���

��#  #� # *% ����(� <���� *�$����� ����#��(� �&%� �������� &�� ��%( � ������ �&� �"&&���

� (���� ��"$�*��&�� 6&( �&!����&*��&���� �%�� �#��(��*������3��

�
�� �� �� � ��" �  ���%&�" ��9� 5
~θ � �"$����(� �� � ��%&�( ��� �"$����*���&�� &��

� (���� ���&*���&%��� ��"��� ��������9�� ����� ����&!��# *% ����(�<����*�$�����%���,

�� %��&�3��

�&<9�*&���%�����(�"&� ��%��$&��*������  �������� *���(��� ��"��� ���������"&���

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

4
~θ

4
~θ
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��(�� %���,�� %��&�3� �� � ��%( ��� ������ #! � �&� �� � ��" � % ��&�� ��� � �&��

 6$ %� �* #�*&���# %��� �����! �* �&���� �* ��%��������" ��!% �3�

�4&" <���� !� 6$ *� #� �% � ����(����*���� % �!���� &�� $&����� � "&� ��%�� $&��*��

�"$�*��&��� �#��(3������*���� ����%��!� #��&��� ���*�9�������� �"�D&%�#%����(��&%* �

&�� 6$��#��(�������(��*����������%���(��G/00=�<���(%&<��(� *&�&"��<������(��

# "��#��&%��&���9� �$ *�����������&���!��� ��3�

	�� ���<&%����&��&� ������� �#��(� ����� �"&��� � ������ ��&�# $&����� ����� ���%( ���

�����3������<��� �����&!����&� �������� ��(��� �+ �(�� -�&��������(����� "����

�� �� �� �������� ���% �� �# %����������*����"�%� �3��� ���%&�( ���# $ �# �* �&��

�&����&��# $&������&%��� �(%&!$�&����(����*�$�����8 #��������!$$&%����# ��&���&<�

�!�* $��������� �&� "&� ��%�� $&��*�3� ����� ��*�� *��� � �  6$���� #� ��� $&����� �

*&%% ����&��� �<  ��*�$�������#�# $&�����&!��&!%* #��%&"�"�%� ��$ %* $��&��&��

��%( � ������ ��� "&% � �%!��<&%���9� �� �� � ��(� < ��,��&<�� �&� $!���*9� <�# ���

% $% � �� #�% (�&�����3���

�����% ��&���(��"$�� ��������� �* ��%��������*����*�� � �������%( ���"����������� ���

*�$�����8 #������3���#�����������!��#�!$��� �%�*�$����9������� �#���&���������� &!��

*!������ �#��(���#�% #!* ��$&< %�&��"&� ��%���!��&%���3�����

� ��!���&<��!%���&�"&% � 6$��*��� ��# �* �&��*�$�����������&!%* �&��� � %&( � &!��

� �#��(�% �$&�� 3�����"���&��% �!����&��5/0S7�$%&��# �!��<�����!*�� ��# �* ��

��&�
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�����&�����
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4θ̂  Lag (K) 0.00392 0.00669* 0.0089023* 
�6$����&��%��)� 

4θ̂  
 Lag (K) -0.00401 -0.00244 -0.0032618 

�
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% �!�������&�*&���%"��# ��&��# *% ����(�%������ %��&�3��������9��"����������*!��&��

� �#��(� �&��� ���(� %�  6� �������� ��%( %������� #&� <� �� !����&%��� �$&��*�� ���

�"$� " �� #3�	��&$$&��� �*�� ��� � �� *��&��*�$���������&����(����*��������� ���%( ���

�����3��� ���� �* �&��#��� % �* �����*& ���*� ����&� %�(%&!$�����&��!$$&%����# ��

&��# *% ����(�%���,�� %��&�3��� � �% �!���� �% �  6$���� #����%���� �� %��&��#! ��&�

*&��%&����(��&%�#��� % �����$ ��&��$&��*�3� ��� ����!���&��� ���#������ � ��# �* �&��

*�$�����  �� *�� &�� � �#��(� #!%��(� ���&%��� �  6&( �&!�� *&�#���&��� $&����� &��

 6&( �&!��#%����(��&%* �9��&��&����* ��%�������.���*��&����!��# � �&$��(��!��� ���

 ���%&�" ���5(%&<���&��# "��#��&%���#��!$$���&���!�#�79�&���������*������ �3��

4!""�%�8��(9� < � *��� "�� � ��� % �* �� &�� �<&� ���! �� �� ""��(� �%&"� �� �

 "$�%�*���% �!���3� �� ���%��� ��� % �* � ���% (�%# #��&��� �%���������(�� ����&%�&��

�������**&%#��(��&��� �%�*�$�����8���&��� � �3��!�*&" ��&��� �� #�"&# ��*&���%"�

�� � �# �� &�� # *% ����(� %���� �� %��&�� <���� *�$����� <������ �� � *�$����� �# '!�*��

"���� ���* �$%&* ��3��� � �� *��&�������� ��!% �&����#���#!�����������*�&� ��&��� �

 �� *��&�������*��(� 5# ��� ��#� *�$����� �*'!�����&�� ��#� �#D!��" ��7� &$$&%�!���� ��

�������� � �&� $�%��*!��%� �����3� �!�� �� � "&# �� ���&< #� #�����(!�����(� �� � %���,

�� %��&��# (%  3�����!*�9���%( ��������% ��&�����*�!��&!�����"�(���� �$ %* �� #�

$!���*��3� ��#� �&" � "�(��� � � '!�� � ��� ��� �&� ( �� ���&� �%&!�� � <� �� �� �� ��* �

� * �������&��!��#,!$��� �%�*�$�������#�������&� �"$� " ��������%�$�#��� �&!(�3���

� "$����&���&� �%����(��$%&�����"�(���� �#��� "��&�!�# %��� �%�����$%&D *���"&% �

% �#���������&�� %��<��*��<�����&*���� "����&�*�&� #�*�%*� 3�� <������*��#�#�� ��

�% � 6$ *� #��&�� ��� �����!*����<��9��!�������������&<��� ���% ���� ����&�*&" �

�%&"��� �(%&!$�&���� ���%( ��������3�

������� %��&�����% � � #��&�� �5&� �&�7��� ��&!%* 5�7�&��#�� %� �� �#��(�% �$&�� ��&�

"&� ��%��" ��!% �� &� %� �� � ��%  � (%&!$�� &�� �����3� � �#��(� % �$&�� 9� ��� �� �

� *&�#����! �< �*������ %�&�9������� �" #�"&������%&"��"������#�" #�!"�*�$�����
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��������#�<���'!�� �*&���# %��� 3������ �� *��<���$ %* $���� ��&< � %�&����<� ��

�� � * ��%��� ����� ��%( � #� ���� *&���%������ ��� ������(� �*������3� ����� ��9� � �#��(�

*���� ��#& ��<&%��<� ��"&� ��%���!��&%�����%� ���&�% ��%����� (���� � *&�&"�*�

# � �&$" ���3������*���� ��<&%�������� ���*�$�����8 #������������ �" #�!"3���

�6$����� ��&&���< % ��&�� �� *��� � �&!(���&%�����(%&!$��&�������3������"�(���� �

% � %% #��&��� ���*��������� �"�D&%�#%����(��&%* �&��(%&<��(�� �#��(�<���&!���# �

 *&�&"�*�  �(�� �� <��*�� ��� � ��#,!$� # "��#� �&%� �!�#�� 5� �* 9� �&���7� &��

 *&�&"�*��( ���9����< �������!$$���&���!�#���&������*����������!��&��3����������*�����

" ���������"&� ��%��$&��*��<���<&%���(�������&�� %��%���"����&��*���� ��#!%��(�

�� �$ %�&#�<� �� 6$����&��&��* ��%��������% �����*��(�� �#��(�<���*&���# % #3�

�������9�*&"�����(��&���*&�*�!��&��9�< �*��� 6$ *���������(� %�*&�* ��%���&��&��

����� *�$����� <���� % #!* � $&< %� &�� �� � * ��%��� ����� ��� ���� ��� "$�� �&� % ��%����

�������&��5&%�&�� %���%( ��7�����% (!����&��&��������*������3�

������ %����� ��$$%&�*���&�%������ %��&�� ���!���&��

	��!���� ��� ��%��(���&%<�%#�<����&�  ���"�� � ���(�" ���&��%���,�����(� #��$&����&��

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

��*% �� �&���&����5�3 3�%�������� ��7���#�*�$�����$%&����������3��

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

$ %�&#����!� #������ ��&��&<��(� ���"���&�������" ��!% �&��*�$������ ��(�$% � �� #�

�� itcapitalExternal _ 3��������%���� �<������!���$$%&6�"�� � 6� %���� '!�������! 3�

	��<�������&<�" ��&�#%�<���� % �* �&��$%&�����������"$��*���# � %"������&��*�$�����

(%&<��3��&< � %9��� % � �����#%�<��*�� ����$$ ����&��� ��&%"�&�� 6� %����*�$�����

# ��� #���&� ����* �*&��%&���&%�&�� %���� %�����&!%* ��&��*�$����9��!*�����% � %� �

�!�#�9���� ��5��*�!#��(���� ��" ���7�% ���!���&�9������� ��3�

�����(����&��**&!����������*�� ���"�� ����&!�#�� ��% �� #�*�!��&!���3�
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����%!" ����� ��%���� � " ��&#� <��� !� #� ��� �� �� <� &�� $&����� � ��� %# $ �# �* �

� �<  ��*�$�������#��&���3�	���� �!� #�
�������������%!" ����&%������� �#��(�

���* ��� ����� %� ��� �"$&%����� �&!%* �&�������* ��&%��!��� ��9�� �* � ���$&����� ���

% ��� #� �&� ����&���� &!�$!�� 5
��73� �� � % ����� � "�(���!# �� &��  ���"�� #�

*& ���*� �����% ����%�����"���%9�<��� �$,���! ����&<� ���"�� ��&��*& ���*� �����&�� �
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���<���!� #����
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External Capital Large Medium Small 

Lag(L)        ( 1̂b )      1.148997*  .6775166* .4924026* 

Lag(RoC)      ( 2b̂ )   .2336988* -.0605368* .0525979* 

Lag(L*PR)     ( 3b̂ ) -.0495946* -.0092807* -.0450652* 

�
�� % ��% �� <�$&�����% �!�� #��%&"� ���"���&�3���%��9�$&����� �����! �* �&��� �#��(�

&���!�!% ��*'!�����&��&��� <�*�$�����5*& ���*� �� 1̂b 7�� ����� �������������#&�� �#��&�

�&��&<� *�$����� �# '!�*�� % '!�% " ���3� 4 *&�#9� 2b̂ � (�� �� ���  ��# �* � &�� �����

���%�*��� � ��� �&%� ��� ��&%�3� : � *��� �% ��� % �!%�� &�� *�$����� ��� ��� ��#�*��&%� &��

��� ��" ��� % �!%�3� ��� �!*�9� ��� ��&%�� *&���# %� ��%( � ������ ��� "&��� $%&������ �

$%&D *��9����&<��(������&<� %���&����! �� <�*�$����9�&%�� ����� �%����� �������'!�� �

��(��$%�* 3������ *&��*�# ��<������ �" ����(�&��#�� %� � ����! �* �&��� �#��(�&��

*�$�����&� %������(%&!$��5 1̂b ). 
%&<��(�% �!%��&��*�$���������� ��"��� ���������

���&����%�*����##���&������� ��" �������&������ '!���9�����&!(��"!*���"��� %��� ��

�����&���� ���%( ���������#& ���0301I�� %�!��03/CI�(%&<���&��*�$�����#! ��&�=I�

$%&����������� ��*% �� 3�� �$�� � �"���������� �% �� ��� ���%�*��� ��&%� ��� ��&%�9��� ��

���&%#��&��!��#�!$��� �%�*�$�����$%&��������� 6$ �� �&���&�#��(�*&"$��� �9�����!*��

% ����&����$� ���'!�� �<�# �$% �#�<�����������(%&!$�&�������3��� �&�� %�$&����� �
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% ��&�� % ��� #� �&� �� � %���� �����(� ���! � ��� +#&!�� � � � ���-� �%&"� �##���&����

��� ��" ��� ���&� *�$����� ���  6�����(� ���% �&�# %�� 5� ��# �� % ��� #� $�%�� �,�&��

*&��%&����(� ���% �&�# %�7�� $%&����������� ��#� "���� ���* � &�� *�$����� �# '!�*�� ���

&%# %��&���&�#��%�$3��

�&��� �*&��%���9���� %� �% ����&�� ���!�� #��&%��� �" #�!"�*�$�����������<��� �� ��

$�%������� ��&!�� !�# ��%��� � #��!��&�� &�� �� � %�(���� ���  6�����(� &<� %�9� $�%�������

��&!������������&���!*���������&����%�*��� <�*�$���������&<3��������

�������9��� % ����� ����&%�����$ *��&��*�$������#D!��" ���<��*��< �"���*&���# %����

�� �  6� ��� &�� +���!%���&�-� <���� �� � $% ��&!�� $ %�&#� $%&���� ��#� # *���&�� �&�

��� ������ *�$�����8���&�3� ����� $�%��*!��%� % �!��� % �� *��� �� � &$$&��� �  �� *�� �&�

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

� ����&%3�4$ *���*����9� ���"�� � 3β̂ �� ����� ���� � 6� ����&�<��*���� ������<���� �� �

���� 5<�����(� ��� �&7� % �$&�� � ��� *�$����� ��*% " ��� (�� �� * %����� � � �� &��

$%&����������3� �& ���*� ��� 3β̂ � ��%�� �*%&��� ��%  � (%&!$�� � ��(� &�� �� � ��(� ���

"�(���!# � �&%� ��(���� *�$�����8 #� ������ ��#� �� � �"��� ��� �&%� " #�!"� &� �3�

����&!(���� � �� %�%*��� #�� %( �� �%&"������&����� #� ��� ��&� � "&# ��9� < � *���

*&�*�!# ��������"���%������&���������%( ��������% ��� �"&���<�����(��&� ��# ��%&"�

 6� %����*�$������!��#,!$3��������*��"���� ��% �� #��&��&" � 6� ���������&< %�%����

�� %��&��&����&� ������9�<��� �" #�!",*�$������������% ��� �"&���%���,�� %� 3��

���&( �� %����(%&�����#�� ������! �* �&���&����&��*�$�����<��� ��9��� ���(� %������ �

*�$�����&���� �������� � ��%&�( %� �#D!��" ���&��*�$������&�� �#��(� (%&<��� ���<����

��*!%����=I���*% �� �����&����&�!" �"�� ��������&�$�� ,!$�����*�$��������03>>I9�

03?LI� ��#� =I�% �$ *��� ��� ��� *�$����,��*% ����(� � '! �* 3� �� �  6$������&�� &��

�����%��( �����������%( ��������% �"&% ����%�*��� ��&%�+��� ��&%�-���#���� �� �� %�

&$$&%�!���� ���&��*'!�% �� <�*�$����3���$� %�=/�
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" *�����"����
�%��� 3�	��% $% � �������$ *���*���%%&<���$ *��&���� ������� �#��(�

*���� ����������(�����%&!(���� ������*�$����3�	�������*&!%� ��� �% � �%*��#< ����&��

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

% '!�% " ��3���

�� �!�# %����(�% ��&���(�&���� �% � �%*��*&"$�� ���<&�% ��� #��# ���#%�<���%&"�

&�� %� #�"�%� �����&%"���&�3��� ���%���&� ������� 6��� �* ���#� 6� ���&���� ������

� �#��(� *���� �3��� � � *&�#�&� �;������ *�$�������� ��� ����! ��������*�&%�&�������

*���� ��&���� �&� ����#9���#�����#�% *���"$�*��&�������� �#��(�� ����&%�&���� �

&�� %����#H��&���% �� *���(��� � 6� ���&�������%������ %��&�3������

��%��9�  ��# �* ��%&"��� �% * ���������(� # � �&$" ��������� *&���%"�����������&��

� �#��(�*���� �����$%&��# #3�	������&��&< #������ ���*���&��*�$�������((��(�� ���#�

� �#��(�(%&<���<��*�������  �������(�$��* �#!%��(��� ������� �%�3��� &% ��*���$�%��

&���� �$�$ %���*&%$&%�� �������*�# %�����&��&�������� �#��(�# *���&��(�� ������%����

�����(���* ���� ��*&���%����H�% �$&�� �&��� �#��(��&�"&� ��%��$&��*����%!*�!% #����

%���� �� %��&�� ��#�#��� % ����������� ������� ���&� �"&&���&%� ��� �������� �  �� *��&��

 6&( �&!��$&��*��&��&��� �%�*% #���$&%��&��&��;������*%&�����%  �(%&!$��&��������

5*&���%!*� #� �**&%#��(� �&� *�$�����8���&�7� ��#� � ��(� #������� � � �<  �� �<&�

#�% *��&���&��$&��*��� 6$����&��%����#�*&��%�*��&��%�3�� %�����&��&���&����!$$���

�!�*��&�� ��#� ���� �$$��*���&�� �&� �� � % � ����� #����  ���� #� !�� �&� ��� ���(�� �

'! ���&���&����� % �����#�*&" �!$�<����*&�*�!��&��3�
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�� ���%������ % �* ���&!�������� �#��(�*���� ��*&���%"�� 6$ *����&���<�����&" �

��"�����&��3� 	�� #�#� <&%��<� ���� � * ��%�������� �$$�� #�% ��%�*��� �" ��!% �3� 	��

$�%��*!��%9�"������" #�!"� ��#� �"����������< % �" #�!"��&��"&� ��%�� ��(�����

�%���"����&���&��� �% ���  *&�&"�3� 	�� #�#� �&��<&%�9��&< � %9� #!%��(�  6$����� �

" ��!% ��&���� �* ��%�������3��� �"&���$��!���� � 6$������&���&%��!*��&!�*&" ����

��%&�(�#%����(��&%* �&�� *&�&"�*�(%&<��3��

�� �� *&�#���� % �* ����% (�%# #��&��� �%���������(�� ����&%�&���������**&%#��(�

�&��� �%� *�$�����8���&��� � �3� ����� �� %��&�� <��� ���&�% � � #� �&�� � 5&� � &�7� �� �

�&!%* 5�7�&��#�� %� �� �#��(�% �$&�� ��&�"&� ��%��" ��!% ��&� %��� ���%  �(%&!$��

&�������3�����&!(���� �  �� *��&�������� ��!% �&�� ��#���#!�������� ��� *�&� ��&��� �

 �� *��&��������$ *���*������*��(�&$$&%�!���� �9��� �"&# �����&< #�#�����(!�����(�

�� � %���,�� %��&�� # (%  3� �!�*&" �� &�� � �� #� "&# �� *&���%"� �� � �# �� &��

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

$%&* ��3��&< � %9�*&"$�%���� �#��� % �* ������(����*���9�<��� �'!�������� ���% �(���

���%��� %��"���3���� �!*�9���%( ������� �% ��&�� ��� *�!��&!�� ���"�(���� �$ %* �� #�

$!���*��3� �� &% ��*���D!�����*���&���&( �� %�<����  "$�%�*������#��(�� �!(( ���������

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

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

"�%(��3��

�&"�����(��&���*&�*�!��&��9�< �*��� 6$ *��������&&���(��*&�* ��%���&��&�������

*�$�����<����% #!* �$&< %�&���� �* ��%������������������ "$���&�% ��%�����������&��5&%�

&�� %���%( ��7�����% (!����&��&��������*������3�	��"�(������&�!�# %"�� ��� �����������

&�������*�������� "�������� <�&����(��< �(�������� �<�&� ����� "�&�������(� ������

<��*�����% ����� ���%����$%&� 3��
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a) ��%( �*�$�����������

hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-
V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+----------------------------------------------------------
------ 
   dif_lnDep |    .7308728     .7339606       -.0030878        .0153936 
   dif_lnRef |    .3420433     .3449284       -.0028851        .0527211 
     Cap_lag |    .0039868     .0039177        .0000691        .0020464 
 Cap_lev_Ref |   -.0071399    -.0079183        .0007784        .0077636 
   d_Ref_pos |   -.1824875    -.1840116        .0015241        .0662402 
lagK_dRef_~s |    .0114542     .0125122       -.0010581        .0074056 
   lag_K_Pos |   -.0079697    -.0079273       -.0000423        .0019754 
------------------------------------------------------------------------
------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from 
xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from 
xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        0.10 
                Prob>chi2 =      1.0000 
 
 

 xtreg dif_lnLoan dif_lnDep dif_lnRef Cap_lag Cap_lev_Ref 
d_Ref_pos lagK_dRef_Pos  lag_K_Pos if Dbig==1, re 
 

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       207 
Group variable (i): id                          Number of groups   =         9 
 
R-sq:  within  = 0.4832                         Obs per group: min =        23 
       between = 0.9248                                        avg =      23.0 
       overall = 0.4914                                        max =        23 
 
Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(7)       =    192.28 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
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------------------------------------------------------------------------------ 
  dif_lnLoan |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |   .7339606   .0625105    11.74   0.000     .6114423    .8564788 
   dif_lnRef |   .3449284   .2498636     1.38   0.167    -.1447953    .8346521 
     Cap_lag |   .0039177   .0044718     0.88   0.381    -.0048469    .0126823 
 Cap_lev_Ref |  -.0079183   .0270354    -0.29   0.770    -.0609067    .0450702 
   d_Ref_pos |  -.1840116   .3039282    -0.61   0.545    -.7796999    .4116766 
lagK_dRef_~s |   .0125122   .0295911     0.42   0.672    -.0454852    .0705096 
   lag_K_Pos |  -.0079273   .0059358    -1.34   0.182    -.0195614    .0037067 
       _cons |   .0038863   .0360281     0.11   0.914    -.0667274    .0745001 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |          0 
     sigma_e |  .40811693 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 
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b) ) #�!"�*�$����������  

hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |    .4462622     .4516826       -.0054204        .0065706 
   dif_lnRef |    1.414395     1.421055       -.0066602        .0290406 
     Cap_lag |    .0074309     .0066937        .0007372         .001048 
 Cap_lev_Ref |   -.0557635    -.0571766        .0014131         .004174 
   d_Ref_pos |   -1.376087    -1.381409        .0053219        .0324927 
lagK_dRef_~s |    .0593439     .0610842       -.0017403        .0041594 
   lag_K_Pos |   -.0092779    -.0091375       -.0001404        .0008928 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        1.51 
                Prob>chi2 =      0.9820 
 
 
xtreg dif_lnLoan dif_lnDep dif_lnRef Cap_lag Cap_lev_Ref 
d_Ref_pos lagK_dRef_Pos  lag_K_Pos if  Dmed==1, re 
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Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       572 
Group variable (i): id                          Number of groups   =        25 
 
R-sq:  within  = 0.5365                         Obs per group: min =        21 
       between = 0.7407                                        avg =      22.9 
       overall = 0.5406                                        max =        23 
 
Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(7)       =    663.60 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  dif_lnLoan |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |   .4516826   .0304014    14.86   0.000     .3920969    .5112683 
   dif_lnRef |   1.421055   .1604535     8.86   0.000     1.106572    1.735538 
     Cap_lag |   .0066937   .0031075     2.15   0.031      .000603    .0127843 
 Cap_lev_Ref |  -.0571766    .016561    -3.45   0.001    -.0896356   -.0247175 
   d_Ref_pos |  -1.381409   .1832927    -7.54   0.000    -1.740656   -1.022162 
lagK_dRef_~s |   .0610842   .0181596     3.36   0.001     .0254921    .0966763 
   lag_K_Pos |  -.0091375   .0035071    -2.61   0.009    -.0160114   -.0022637 
       _cons |   .0490533   .0218917     2.24   0.025     .0061463    .0919602 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |          0 
     sigma_e |  .37581156 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 

 
�

 

c) 4"����*�$�����������

hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |    .3977631     .4015452       -.0037821        .0039516 
   dif_lnRef |    3.348187     3.324242        .0239451        .0344253 
     Cap_lag |    .0088438     .0089023       -.0000586        .0011286 
 Cap_lev_Ref |   -.1029922    -.1003533       -.0026389        .0037932 
   d_Ref_pos |   -3.208701    -3.185624       -.0230764        .0389439 
lagK_dRef_~s |    .0968913     .0942048        .0026865        .0043446 
   lag_K_Pos |   -.0123807    -.0121641       -.0002166        .0007361 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
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    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        1.28 
                Prob>chi2 =      0.9891 
 
 
xtreg dif_lnLoan dif_lnDep dif_lnRef Cap_lag Cap_lev_Ref 
d_Ref_pos lagK_dRef_Pos  lag_K_Pos if   Dsml==1, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =      2150 
Group variable (i): id                          Number of groups   =        94 
 
R-sq:  within  = 0.6478                         Obs per group: min =        20 
       between = 0.7656                                        avg =      22.9 
       overall = 0.6485                                        max =        23 
 
Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(7)       =   3952.22 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  dif_lnLoan |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |   .4015452   .0167924    23.91   0.000     .3686327    .4344577 
   dif_lnRef |   3.324242   .1461036    22.75   0.000     3.037884    3.610599 
     Cap_lag |   .0089023   .0031974     2.78   0.005     .0026356    .0151691 
 Cap_lev_Ref |  -.1003533   .0124461    -8.06   0.000    -.1247472   -.0759593 
   d_Ref_pos |  -3.185624   .1723962   -18.48   0.000    -3.523514   -2.847734 
lagK_dRef_~s |   .0942048   .0153755     6.13   0.000     .0640695    .1243401 
   lag_K_Pos |  -.0121641   .0028397    -4.28   0.000    -.0177298   -.0065984 
       _cons |   .0586593   .0235258     2.49   0.013     .0125495    .1047691 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |          0 
     sigma_e |  .57578854 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 
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hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-
V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+-------------------------------------------------------------
--- 
   dif_lnDep |    .6953678     .6979623       -.0025945         .019777 
   dif_lnRef |     .217613     .2163045        .0013085        .0574726 
     Cap_lag |    .0019862     .0016133        .0003729        .0019294 
 Cap_lev_Ref |    -.010142    -.0115813        .0014393        .0083922 
     Ref_pos |   -.1357404    -.1300722       -.0056682        .0682995 
lagK_difRe~s |    .0156056     .0175723       -.0019667        .0080373 
   lag_K_Pos |   -.0053454    -.0050063       -.0003391        .0018987 
---------------------------------------------------------------------------
--- 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        0.16 
                Prob>chi2 =      1.0000 
 
xtreg  dif_lnLoan  dif_lnDep  dif_lnRef  Cap_lag  Cap_lev_Ref   
Ref_pos  lagK_difRef_pos lag_K_Pos if  Dbig==1, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       270 
Group variable (i): id                          Number of groups   =        13 
 
R-sq:  within  = 0.3626                         Obs per group: min =         7 
       between = 0.7265                                        avg =      20.8 
       overall = 0.3726                                        max =        23 
 
Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(7)       =    155.58 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
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  dif_lnLoan |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |   .6979623   .0625537    11.16   0.000     .5753592    .8205653 
   dif_lnRef |   .2163045   .2385174     0.91   0.364     -.251181    .6837901 
     Cap_lag |   .0016133   .0044604     0.36   0.718    -.0071289    .0103555 
 Cap_lev_Ref |  -.0115813   .0256821    -0.45   0.652    -.0619173    .0387546 
     Ref_pos |  -.1300722   .2977413    -0.44   0.662    -.7136344      .45349 
lagK_difRe~s |   .0175723   .0285206     0.62   0.538    -.0383271    .0734718 
   lag_K_Pos |  -.0050063   .0059693    -0.84   0.402    -.0167059    .0066934 
       _cons |   .0143908   .0360313     0.40   0.690    -.0562293    .0850108 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |          0 
     sigma_e |  .46108825 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 

 
 
 
 

b) ) #�!"�*�$�����������

hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |     .407745     .4139669       -.0062219        .0066705 
   dif_lnRef |    1.651478     1.656704        -.005226        .0325781 
     Cap_lag |    .0075385     .0066855         .000853        .0011108 
 Cap_lev_Ref |   -.0800176     -.081294        .0012764        .0042746 
     Ref_pos |   -1.607893    -1.615344        .0074514        .0353674 
lagK_difRe~s |    .0836996     .0852022       -.0015027        .0042944 
   lag_K_Pos |   -.0092194    -.0085745       -.0006449        .0010734 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        1.59 
                Prob>chi2 =      0.9790 
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xtreg  dif_lnLoan  dif_lnDep  dif_lnRef  Cap_lag  Cap_lev_Ref   
Ref_pos  lagK_difRef_pos lag_K_Pos if  Dmed==1, re 
 

Random-effects GLS regression                   Number of obs      =       638 
Group variable (i): id                          Number of groups   =        31 
 
R-sq:  within  = 0.5407                         Obs per group: min =         8 
       between = 0.7215                                        avg =      20.6 
       overall = 0.5457                                        max =        23 
 
Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(7)       =    756.69 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  dif_lnLoan |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |   .4139669   .0286115    14.47   0.000     .3578893    .4700445 
   dif_lnRef |   1.656704   .1585048    10.45   0.000      1.34604    1.967367 
     Cap_lag |   .0066855   .0028617     2.34   0.019     .0010767    .0122942 
 Cap_lev_Ref |   -.081294   .0163292    -4.98   0.000    -.1132986   -.0492894 
     Ref_pos |  -1.615344   .1770173    -9.13   0.000    -1.962292   -1.268397 
lagK_difRe~s |   .0852022   .0176617     4.82   0.000     .0505859    .1198186 
   lag_K_Pos |  -.0085745   .0031409    -2.73   0.006    -.0147305   -.0024185 
       _cons |   .0550568   .0199754     2.76   0.006     .0159058    .0942079 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |          0 
     sigma_e |  .35762426 
         rho |          0   (fraction of variance due to u_i) 
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hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |    .3200285     .3150381        .0049904        .0033815 
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   dif_lnRef |    3.510837      3.53264       -.0218029         .024902 
     Cap_lag |    .0148325     .0156439       -.0008114        .0008907 
 Cap_lev_Ref |   -.0985138    -.0976824       -.0008314        .0023872 
     Ref_pos |   -3.408178    -3.432985        .0248069        .0270783 
lagK_difRe~s |    .0985444     .0976399        .0009044        .0026965 
   lag_K_Pos |   -.0163732    -.0164585        .0000853        .0006338 
------------------------------------------------------------------------------ 
                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg 
            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        4.01 
                Prob>chi2 =      0.7788 
 
xtreg  dif_lnLoan  dif_lnDep  dif_lnRef  Cap_lag  Cap_lev_Ref   Ref_pos  
lagK_difRef_pos lag_K_Pos if  Dsml==1, re 
 
Random-effects GLS regression                   Number of obs      =      2597 
Group variable (i): id                          Number of groups   =       147 
 
R-sq:  within  = 0.6245                         Obs per group: min =         2 
       between = 0.1149                                        avg =      17.7 
       overall = 0.6122                                        max =        23 
 
Random effects u_i ~ Gaussian                   Wald chi2(7)       =   4169.20 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  dif_lnLoan |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
   dif_lnDep |   .3150381   .0150035    21.00   0.000     .2856319    .3444444 
   dif_lnRef |    3.53264   .1262202    27.99   0.000     3.285253    3.780027 
     Cap_lag |   .0156439   .0027075     5.78   0.000     .0103373    .0209505 
 Cap_lev_Ref |  -.0976824   .0110133    -8.87   0.000     -.119268   -.0760968 
     Ref_pos |  -3.432985   .1482132   -23.16   0.000    -3.723478   -3.142492 
lagK_difRe~s |   .0976399   .0134682     7.25   0.000     .0712428    .1240371 
   lag_K_Pos |  -.0164585   .0024168    -6.81   0.000    -.0211953   -.0117216 
       _cons |   .0223359   .0283057     0.79   0.430    -.0331423     .077814 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .23741947 
     sigma_e |  .52271311 
         rho |  .17102099   (fraction of variance due to u_i) 
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a) ��%( �*�$���������� 

 
hausman FE RE 

 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      l_ln_L |    1.159108     1.148997        .0101115               . 
    l_ln_RoC |    .2146927     .2336988       -.0190061        .0018455 
      l_L_PR |   -.0491541    -.0495946        .0004405               . 
------------------------------------------------------------------------------ 
                         b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtivreg 
          B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtivreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        5.42 
                Prob>chi2 =      0.1435 
 
xtivreg   ln_Xtrn_K   l_ln_RoC   l_L_PR ( l_ln_L = l_lnGDP ) if  
Dbig==1, re 
 
G2SLS random-effects IV regression              Number of obs      =       466 
Group variable: id                              Number of groups   =        10 
 
R-sq:  within  = 0.4640                         Obs per group: min =        17 
       between = 0.5483                                        avg =      46.6 
       overall = 0.4855                                        max =        54 
 
                                                Wald chi2(3)       =    188.40 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   ln_Xtrn_K |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      l_ln_L |   1.148997   .0970814    11.84   0.000     .9587208    1.339273 
    l_ln_RoC |   .2336988   .0510962     4.57   0.000     .1335522    .3338454 
      l_L_PR |  -.0495946   .0078574    -6.31   0.000    -.0649949   -.0341943 
       _cons |  -2.414441   .6895742    -3.50   0.000    -3.765982     -1.0629 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .33561824 
     sigma_e |  .62496164 
         rho |  .22383919   (fraction of variance due to u_i) 
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------------------------------------------------------------------------------ 
Instrumented:   l_ln_L 
Instruments:    l_ln_RoC l_L_PR l_lnGDP 
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hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      l_ln_L |    .6774863     .6775166       -.0000303        .0063138 
    l_ln_RoC |   -.0605384    -.0605368       -1.65e-06        .0027376 
      l_L_PR |   -.0092831    -.0092807       -2.42e-06        .0006838 
------------------------------------------------------------------------------ 
                         b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtivreg 
          B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtivreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =        0.00 
                Prob>chi2 =      1.0000 
 
 
xtivreg   ln_Xtrn_K   l_ln_RoC   l_L_PR ( l_ln_L = l_lnGDP ) if  
Dmed==1, re 
 
G2SLS random-effects IV regression              Number of obs      =      1473 
Group variable: id                              Number of groups   =        32 
 
R-sq:  within  = 0.4697                         Obs per group: min =        14 
       between = 0.3427                                        avg =      46.0 
       overall = 0.4031                                        max =        59 
 
                                                Wald chi2(3)       =    522.37 
corr(u_i, X)       = 0 (assumed)                Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   ln_Xtrn_K |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      l_ln_L |   .6775166   .0443831    15.27   0.000     .5905272    .7645059 
    l_ln_RoC |  -.0605368   .0187394    -3.23   0.001    -.0972653   -.0238083 
      l_L_PR |  -.0092807   .0047911    -1.94   0.053     -.018671    .0001096 
       _cons |   .7737965   .4270699     1.81   0.070    -.0632451    1.610838 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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     sigma_u |  2.0309507 
     sigma_e |  .45866163 
         rho |   .9514731   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
Instrumented:   l_ln_L 
Instruments:    l_ln_RoC l_L_PR l_lnGDP 
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��
hausman FE RE 
 
                 ---- Coefficients ---- 
             |      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B)) 
             |       FE           RE         Difference          S.E. 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
      l_ln_L |    .4924026     .4937914       -.0013888        .0013974 
    l_ln_RoC |    .0525979     .0506526        .0019454        .0012252 
      l_L_PR |   -.0450652     -.044116       -.0009492        .0002528 
------------------------------------------------------------------------------ 
                         b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtivreg 
          B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtivreg 
 
    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic 
 
                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                          =       14.11 
                Prob>chi2 =      0.0028 
 
xtivreg   ln_Xtrn_K   l_ln_RoC   l_L_PR ( l_ln_L = l_lnGDP ) if  
Dsml==1, fe 
 
Fixed-effects (within) IV regression         Number of obs      =         4258 
Group variable: id                           Number of groups   =          110 
 
R-sq:  within  = 0.1132                      Obs per group: min =            1 
       between = 0.4222                                     avg =         38.7 
       overall = 0.2862                                     max =           60 
 
                                             Wald chi2(3)       = 208083.31 
corr(u_i, Xb)  = -0.3159                     Prob > chi2        =    0.0000 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   ln_Xtrn_K |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
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      l_ln_L |   .4924026   .0191312    25.74   0.000      .454906    .5298991 
    l_ln_RoC |   .0525979   .0074705     7.04   0.000      .037956    .0672399 
      l_L_PR |  -.0450652   .0025428   -17.72   0.000    -.0500489   -.0400815 
       _cons |   1.351886    .076923    17.57   0.000      1.20112    1.502653 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
     sigma_u |  .32068382 
     sigma_e |  .48308826 
         rho |  .30587248   (fraction of variance due to u_i) 
------------------------------------------------------------------------------ 
F  test that all u_i=0:     F(109,4145) =    12.50        Prob > F    = 0.0000 
------------------------------------------------------------------------------ 
Instrumented:   l_ln_L 

	���%!" ����� � � � �2��2�&�� �2�2��� �2��
��



�

�>�

�


