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|m(���5�4�Q��]/�������#��a(���&�����4S������&S���SB��2�����5�4S�Q�3��&����S/��,S�

��:����BQ���	7�����+�&���H	���E���|+4��#�����5#���4����2�"kW�kPPK��!��
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�5�4�Q��4mF�����4�����&Q�]/��#�2�	��;��(�#e�d4F4Be��t�e����|Sm(�����S����S�_��	�

#������4mF�S����4S��;Q�;��(�2��E���?4�
��2�]/��#�2���;��(�#(��+��]	C��Y�2�����)

��R�+�������4�Q�`]/�(�/��#����&����;��S$��;A�F���&���4mF�����4���:�#S����4S�W�

��

K�$�+�#��������6�/�#���

k�$�0	
���)���!
�
����

u�$�6������
o�$�%!���/
�����

O�$�7�1��=��
�!����

z�$�6���
���
���



N
O�

��
�P

�>
&

�
�

�QQ
Q

R
��

C'
�.�

��S
��

=*
�

*�
�

��

�

87U��

�R�+�&��n84��W�4�Q�`��#BA�#��4��W��WR����&A/4����BBQ�2�.��;��4(�&��#�>�
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d4F4BD��D#���Wb��SB��W#(�S�+��]S	C��Y�&	F2���c/�W���E	S��Z���S������2�;SC�F�����0�S���;��S�

������4�Q�&	F2��Z|m(�������#�����6S�2�����2��&��;A�F���;��4(�������4/�3����4�

���3�/�����^'�����#5�����XY��R�+�[�����&��W		C��Y������S	�(�S�+��]#���q�S$���

��������W#������)�����B������5�nm.��0�(�]C(�E#���5�4�������|m(��������)�2�W�#S��

C��Y�������:	(��+��]#����2��3�����:�����/��b����&��]/���7	�&8��#����4���

2�&Q��B\�5��&���2��4mF����'c���2��#�4g�;A�F���^3���7�2�#8�A�����#S����x�S�����

�#F2&e��2�&Q�]/��E���������4+2�2��a��$�����&Q������4S�(�2�#CQ���)����`��#�����

���c���5�4�Q�&�5���4�#���BQW�����̂ 4Sg���)�S���`S���'cS���&���������&S��]$S>��&S��B	�

���5�4�Q�2��#/������4��&�4���������Z����OECD������&���B>5	�Z��������:�E

���D�d4SF4Be��2�#(�S�+��]S	C��Y��c/�&Q��4������a(���JB+�3���A��#8��X�#���,S5�3�

��4����+x�&��`���4+2��2���#e�d4F4Be�����3�&C��8�`�����3��:����#���$(���&CS��8

BA�#�#(��+��]	C��Y���������4��������
����E�����B����&��&V�:&��B�S ��4%#���aS.��3�
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#�����4���5�4���&��]/��E�����SXY��R�+����n84���S>�����W	��

�������������&�m84���4%	]��:	H��C��Y	�����(�S�+�#���HS8����������R���2��S����ylS/

4F4BD��t�D��R5���&��?2��d�D#��5�4�������7	�2��4���������B��������E�:�8�f���B

&C����&A/4�����/��3�	��#�C��Y�&�	(��+��]#��d4SF4BD��R�+�&��D#����q�$BS/��;S��Y

��]/��E�����B�:�8�C��Y�^�>)��B	(��+��]#��&S������4SB(�S��S7�f	� q�S��RK��SC�#��031

������2�#��]/����D��,5�2����3�h4%����,5����&S$F����S5�������S>	�������2��aS.���S�

����2#����&S���4���&SC�+�3���S���S�B���G��f�S���S+�&�H���E�#S��4)�S��{��C��Y�^�S>)	��S���
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�E	SS��=4SSeA��&SSc����`SS��#e	SS/'Q4����SS������F�SS��nSS$%&ASS/4���cSS/��2�#�8�SS�

�������2�������4+2���Q��2�	���&�����F���E���#���$(i#%���	@�#�����5K�j��nSCc����

�2�&���/���:���������2���5�4�Q�E	����R	7����#��#B	���BB����������aS.�����������

����5#��/'�4��	D#��3��F4��b����f	<����L��&��=')���3�;D�������/����#S����,	��S��

��2�"�WkPPK{!��

Y(t) = K(t)
α
(A(t)L(t))

K-α
     ,   P<α<K   ��       (K)  

���5���;D��3��&��4%�A�#���h���W]/��� �2&��T�4�i�H8����kj� �8����JB5��5"	�&

/'�4��	D#!�����&�����]/�BV�5��	�����S����S8�E�S�����&S��]S/��E�S	2�������s�S���S����S�

�H�2����n��x]/������h�������

L(t) = L(P)ent                                                                          
(k) 

��)��h��y��2k���m��F4���	���/�2����&���/�&{,�����W������

y(t) = A(t)k(t)
α
                                                (u)  

���F�E8�)����8�%�3��,	�E�E���n���2�&c���#��;������3�T��$(�{�4���

)()(
))((log(

tgtgg
dt

tyd

y

y
kAy α+===

⋅

�������������� �����"o!

8�%�3�#����8��)��4����yS7�h��SA�����&�������S/�2�3��S���&�����S)������2��S�������,S5��S�

y7�����]$>��3����#�"sF4��3��!	�]/�����{,������

gk (t) = sk(t)
α-K

- (n+gA(t) +δ )                        "O!

�������&��h��A��q���]�3�;D��8�A���#��#S���4S����F��SA���cS/��:�3��&S���#�����S/�&�

{]/������/��;��Y�&���/��

gk (t) = P     
α

δ

−

��
�

�
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s
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K�$�8�	��
�
����)�/�����	���
K�L���!�%!��Z��*�h,�!��
�����
/�f��U�<�g+�<�4Z�M�!��Y�&� ��+����4�+�,���U�S^<���M��!�"������� ��!�$pSI�*�

$��&��s��*���"���Z�,�&� �k�&(�V��q�6"�
���
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����4����������5#�������E��&c������5���#���4����Sm�������XY��2���������3����S>D

�5�����7��n�Wδ��2s��d4F4BD��&��&�����>D#�/�/�#��W���������#��F2���4cS/�S	�&

���/�]��$�����c/�&��T2����&���>D#����/�3���S��&���/�&U�����2���	����cS/�W&S


���>D#�F4��3�	��&���/��U����SB5�4g�]S/���������bSY�2�����]S8��S�����t2�SA���S�����S�5�E

/'�4��	D#�5�3���3��&��]/�#�F2H�#��;����;��4(�&��]$>�#������4���

�����������#�2��������4�3:�#�����5�E	B\��4+2���e��������������4S+2���3��&SQ

���������:�E���i�#�����5��4�3:βKj��������S���s�S���4S�3:�ES����]S/����rF�Sg����S	F4�

�#Cg������,���S�F��S����2��`S��h4%�������&���/����#SCg���rF�Sg����S	F4����&S	F2��&���S/

�^3���#��{#BA�����������

gy = α + �log (yP)                                         (�) 

yP�2�����h�/����&���/���:�� gg�����s��#Cg���rF�g����	F4��&���/2��SBV�5	�E

��������5&�;B7�T�4�k����B>5�E	�����)�β��SBA�#�������S��3���S�Q�2������S����E	SB\�W

&c������������#�����5��4+2���B5��]/��#%���	@x�����3��c/����&���/���:������

F2�	"�h4�����]/��&����=4eA��Mc��������&KNvz���3�h���3��#�����5�E		A�������!

��Q�����/�J��d"u�WkPPu{�!���

Log(yit/yi,t-T) = logβα + ( yi.t-T)                     (v)  

yi.t-T���4�Q���:���i�F2��h�/����0��W&	yi.t������4S�Q����S���S�:����	[�i���E��Sg:����0�

�2���2��h�/T��������#S�����5��4S+2�HS	��h�S��ES������&SQ�]/���G����4����2��h4%�;Q

�|�� ���4��#�B���B�3�	�β��]/���

i+�\#oj�"KNNk!��{]/���mA��)�0<β����W�#��&����4���9	A �#�����5��4+2

�����h�����#%����������T�S$���#��S�3�]S����2��4SY�#�����5�`���4+2�2�#S�����&SQ��4S�

02 <<− β���������2�].�������������������(���;�(�;e��E�����4g#����{�SBQ

��
K�$�)�/�����	��-��� β 6�

k�$�7������

��$�?������

o - Chatterji 
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������SG����4S��&S	F2��MSc�����������logy����S����y��E�H���S+���#S�����S������3�&Sc����&S��2�S���

#����{�/���

yt � Tty −++ )1( βα                                         (N) 

�&Q�E����������&SQ�]S/��ES���#F�S��E	SB\�T�S$��q�S��2�]/��������/��#C ����&F��A��`�

{#���$(�&����������`��#�B��3����	��2����2�3����Q�#C ����MC�+�|�� ��

02111 <<−�<+<− ββ                             (KP) 

i+�\#��2]/�452�Kj�"KNNz���S�����^�S>)����&c����E���!x��&S���&S�4)���&SQ�����;��S�

�����H	���4�Q�`��#e�d4F4Be��t�e�x��������2�HS	������S$5���4S�Q�M���/���:���#BA�

�h��4���������"��yl������[�����m����B5�	���������$5���4��#���!������

) KK(�[log(yl.t-T) - log(yi.t-T)]        β�Log(yl,t/yl.t-T) - log(yi,t/yi,t-T)��

p���������#�����5�E	B\��4+2�#��
���5�4���#�������S��2�w�g���2��`�����Zm8"��BQ

���5�4�Q�;I�����XY��R�+��������n84����5�4��OECD�&c����E	B\����S	�_����

#��!�4����E�����B�;��A��;D��#��
�������&	+4�������������5�3�����S����#���S������4SB(

�����5#����3���:��4S+2�#S/���������2�&�����#%��i����#%�S��#S�����5��4S�3:βkj�

�����/�#��4����E�����B����	��#����4��&����&���S/��S�:���������������S���2HS8����S�:

��U��H	��������Z�����&	F2��>5�B��E���3��T�$�����2���Z��������/#��&
	����4�&Q�

���5�4�Q��:���,�b��/�W�������B��2�����5�4�Q�3�����#S�������ES���0�S
������S����SBBQ

��3�h����4�3:�#8�A������{��

gy = �lnyP + Xα + ε                                   (Kk) 

����&Q�E����h�S�X������S��t�SA��yu�����������S/"�#.	S 4����S5�	[�����S/�&S��q4S���

��
K�$�5���������

k�$�	��
�
����β�$�)�/�����	��-�����
,3�!�&<���-�Q&+��"�~�����* &�!&
�&�^
��5+�`U�!�r��*�Y�"�4,�"��"�4Z�M�!���Q*���,�����|)�\�$���!&�+��!��<,�

F<��Y���0S,�<��;��$�"�	 �4�!�!6�4+����Wp����"��!��/Z�n �*�%�b�!�'�b��
��0^���^$����$������Y��!�����S��4�Z�""&�Q
��&����	�� ���4��&,��0)^
�4+�4Z���Z,�����Z!&����+���V��;��$�����,��<���;��$���%&}�$����$��6"��
�"��"�����Q*�����,�

�1������n<���R	��-,�"�2�3!�E01,��$�)��'�&��b��
�* !�<$�����*
���"�4Z���+��"���&y�������Z�-,���|�)�\�



N
O�

��
�P

�>
&

�
�

�QQ
Q

R
��

C'
�.�

��S
��

=*
�

*�
�

��

�

8F7��

��)��H	��]F���E�������]/��!Z����β����SBA��2���S��3���e\4SQ#����#S�����5��S�������

�����E	�����#%�����#F���E	B\�M
	���������4+2��5&������S���s�S��MS��
��W��e�:��4%

���5�4�Q������1����:���,���#.	 4����5�	[�����/�&��q2�������#S�������2��S���

��HQ����2��	Q_��bY�2&��;mB���5�	[��E��#����4�3�+��"W�kPPu�!��

&����5�-�;e�������G�#���Wh���E���&Q��/�&����4%$��m�#����Sp����]S/��4)�2�;S��Q��

���c��&Q�#F�U/#���y������&Q�]/��E����4�X��#��5�	[��&\�;���#��4����������

�E8�)��G����B$���G��e	/'Q4��W#�������yX��]$>��&	$��#e�H	8���5�	[��;���

&����/�&������)���	F4�#Cg���rF�g������Sp�����S���S5�4g���aS��$��<4\��S\������E�4S��W

������yX��;���E		A��2��]/��&A��+�`��#(��+�����	C��Y���BBQ��

����4�3:��������i����5��4�3:#���KH��������]S/��S��A��t��S.���^2��E�S	���k�"��!

�#BA����F���,�������2��F4���	�5�4���&���/����/������4�#���&$S/�.��Wh�/��5���

�#���)������)��&$/�.�������S�5����S�2��W��S�3�h4S%������S�#�����W�S����&S����S����S���E

#�������4�_�	��������4�����5�����5����/#�������&$F���������^2��Ei�&���B\�5��f

�5�����2�#�������5��������5���#������	�5�4���E����S/������4S�#��]S/�x��SF2#�

���2HF��	�_��4S�����BB��������5�#S���	�]S>ju�S\�������5�bSY�2�����4�#S�������S����5�S��

#���'I�����4��&�����h�S�(��]SC(�S�/�f	��������S���S��B(�3��w�Sg�|S/�B��]S/���yX����

�5�4�������:���,�"�H8��&���
B��&��������R���������2��5�4S���E�S��;DS��]�)�S	���

                                                                                                                       
4+�M�!�V��;����#���p���!�S'$��S�&%�b�!�'�b��
$?'�	�1!$� ��5 Y��!�6"�+��$����4�Z������(���-��!+"!��"����V�

!&�	�$�� �d&a���!*SC�4�I!"&] ��0 Y�4+����*S���!�!&+�6�,�+�V�'/W!���g+�S��4+�&���4}1!&��&�SZ�*
.����!����� ����� '=>>�(�� 9�������� 
�� ���	��� ����� ���� ��� ���� ��� ������ �� ����

��!�I��+�)5�)������	�������
�������

6�������;��#��'=>>�(��%!����
/��	���!
�
��������	��
	�������������	����
���

	��	�$��I������
��;��	�������)�������
6����#��� .������� H�� 7��
#� ;
	����� ��� H� 9����
� 4������ 6��� '=>>�(�� %� ����� �� ����

	�/�����	���������
��� ����+�)5��1���
��	��� '�K�>$�KK>(�� *�������
����6�/
��� ��

�	��
	������.
���	���>���J:$��:��

K �3� K�$�)�/�����	��-�����
k�$�0��������5�/
��
���

,�$�.������6����#���;
	��������7��
#��4������6��9����
�
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B\	����5�E����#�������2������!&��&��C��4(��:�]C(#���I.�����&�������5����/�#S��

������c��������BA#��a.��,5�3���bY�2��������5�f#�������&S��]S/����Sc��q2����S	�3�

������������'���&���4�3:�E#����5���

�/�7�0�(�#�����5���4�����5�����������3��������]S	AY�2���4S�������4S���ES���#�4S)

����������D�����S���!&S��)�B\�#S�����5"��4S����S�+����SXY��]	AS 2���S��#S$cY��B\�S	�;

��4�����5�&	F2�����/���5,Q�H	��&��)�B\�#�����5�&��q4�������I.��#���������Sc��,SQ

p���������#8�A��H	���:�&��q4��������4�3:�2��#���D��&Q�]�)���4�	�q4����a��$��;

�&�����B(������yX���	�H#����I.�����4�������5�&��q4���#���&��)�B\��5��&
	������

��F���&C�+�3����h�S��&��)�B\�#�����5������������������]S/���S�3��&S������S���:�3�

��	/:�#Y���<4B+���5�4������/�E	��#�����5���e����4�3:2��E7�d�����S������S/�

"�]/�J��dK��WkPPu�{!����

Zt=aKZt-T+ akZ
k
t-T+ auZ

u
t-T                                    (Ku) 

��	[�Z�������S��2�]/���$5���4�Q�3���4�Q�`��t�e����B5�&�����E	S��T2�S���T�4S�

���F�,�#Cg���rF�g����	F4������,���S�F�3���S$5���4S�Q�&���/���#SCg���rF�Sg����S	F4��

��4�Q�&���/i��9��A��0�#����{�4���

Zt=log(yL,t)-log(yi,t)=log(yL,t/yi,t)                          (Ko) 

i���4�Qi��2�0�L�#���$5���4�Q��3���4GB���p���x����t����#S/������4S����2���g:�h�/

�2t-T�/�E	F2��#S�����#F���E	B\�3��;����������]/����2��E���h����&S����4S����T�4S�

��)���9F��{��Q�&	+4����3aK<K��|��� �2au ,ak����S��h4����h���&��&c����W�B�������

#��;��$���4Y�#�����5�`���4+2�M
	����4S�x����S)���<au����������Sm�����S��W�4S����S�

�3��#F4$Y�;��Yak , aK����#S��;S����02��&S+���h���`��W���4S�W�����E	S��q�S$����E�����SB�

&������2�#D�d4F4BD��t�D�����4���T�4��K�#�����������t�eS��&SQ�#��5�4S�Q�{�5�

�&cm��&	$�"�������#�Q�#e�d4F4Be�d�#������5��$5��&��!���4�������#F�S����x��4����&SQ

�&cm��&	$�"��5�4������/b#���2���:�3��!���4�x��

��
K�$�?������
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���#BA��h���|��� �M	CQ��)��aK��Wak��2au�BA��2������	@#�����S������F�S��W�B�������

��������&S��)�B\�#S�����5�&S$F��2��d4SF4Be��^�S>)�&S��q4S����a��$��2����+���H�2��

#��;�����4�������4��"&��&/�&+���T�4�#��;��$���!�4���

,H�)�����	��=�+��

���5������&G�'��&��4%�4��������5#��&��)�B\W�$cY�B\#���5��SXY�����������S�+

���+4�	�&#��4������p�������XY���
���������������E	����$cY�SB\#������SY������S>��2	��

7	2��R����:������R���)�]�/�0����&���

!�)�-*�-�
*�7�=+I�@����/��>�	�� 
������

�4���].��02HF������5����/#�������5��#��@	%���#���5�W��������&��4%������E

�]/�A 2��)��&�	�2�&���/���:���]�������2��	2�������������S/�����5�4���;�#�

W�4SS����SS��&SS����SS�3�h4SS%�����SS��SS������SS����SS��5��SS��2�&SScm��fB�5�4SS���2����

|m(��������/�����������b������5�4���3������4g�&C��8��7	��G��3��2��BB��,��&8��

��B/������:�&��&���/���:����

�������������.F���	A����5W#������]S/�5�4���&���S/��S�:����cS/x���SBA#����S�2�

AY�2�&���/���:���]���#��g�T��Y�|>�����5�4��������SY�&+4����4����#S��������S	)

�����&�4����
B�����<������5�4���3�������S�������F�S/����&S���F2����2��&S	����SA��W���3�
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��������:�����A��W1���&���/���:����c/����ZS/4��&���/���:����c/m��2�&S	�������

�7���:����c/	���4��E��]���������E���rg���������4��k�]/������,	/������

��������A��&DB������5�4���E��>�����4��	��]S/���2�S.����x��Sp���&S��������4S 2	��&S


��G����4�#����5�������4������&�4���E���5�4S���W���3�h4%����������S�:����cS/��S�

�7���Z/4����#�����2�)�2��2���4��5�4���3���,��2���:���7�����:������
#��4���

��:���t�D��&����+4��;��Y#��3����SD���S�������x���SBA#������5�&Scm��2��#S������5�S��

#���4����������E	 �8�|	����5�&#����nCc�	�&���5�4���E���&Scm��f����#S����2��4S�

����5��4+2���8#���7�;��Y�&��)�B\��^�#��4�����

�	
���=7+��������c<���!3�"��L�=EZ!C��	!����1�
���	!D������

�N��
�=EZ�!C���!3�"��L�(C�T��	!����1�
P��
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�|>�����1�:�����E7�d��4����D	�����E�����h�S/�����]S/��������&���S/��S�:�KN�O�
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�&������5�4��#������S�5���S5����&S��4%��#S��&SG�'����4S���2�����S��2��;��KN�OLKN���

��&���/���:����g�T��Y�|>����������S>��&S��]$>���	������5�4S���3�������S�:����S�

�7	��E&����6�2�5�4�����4�-4�K��AB���3����#��HF�S��2��47��B/�W����������	���S�

�����&���/���:�����4��1���&$F��W]/����4����&S����S�3�E������4S��?4SY2�]SC(�h2��S��#�

p����]/��&5���g�2�������P��2��2��&5��;vP����/���:���g�T��Y�2�&�S�����S���R5�S�����

#�������2��&��������2������7��c/�E	��m����:���E���$����������]/��H8����2��2��#�

�+4��;��Y#�����5�����:���#������4������S�3��S��t��X�����3�E��]S/��#����4S���&S�

�&5���g�2�"��47��B/�P�4B+�����2�!#�����#�����&S5��Z/�2�"����vP���S/��S���!��2�b

�H8��:���R�����XY��R�+"��4g�&���/���&S��2��S�����?2������!����3��](�S/�S��2����

�/��5�4�������7���:�����	���ZS/4��2�E�����S�����Sg����F�S/����2����S���#�����2�

��:���t�D������5�4�������5�4���E��&A/4����m��W&8����$������2�S)�&S��2���S��&>�

�5�4������������5��B��2������5�-�&$F���������4��HF����������4g�R�+������2��S��

�&5���2��NP���34B5�2�]/�������?2��&�����S�:���t�DS��;S�����4%��������4S+4��3�

��]/�����$��E	���

,I,�J�7����91�91��1��%��!��)0�+��

����4��o�������2��#S%�����5�4S������S/��S��&S>��m�����������������XY������]	A 2

���2�KNvP�LKNNP��2KNNPLkPPP�#���������5����

��
K L� Emerging. 



��

%��
�;

C%
��.

	D
%�D

%��
	�

5
%��

.	
��


34

��E
1�

<
*B

��
5

��

88H��

��

��
�	
��8�������������c<��
��63	
���A�V�����g!

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��"
�U��S�#��D
�NO
*�ke�,�K;;J�6��

F4�����	�rF�g������#SCg����]$S>��02����2������&S�����4S���S���h2����2���x]S/���Sp����
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�5�4���w�g����B��&mcB��������2�KN�OLkPPk�#��#/��������4������4�O����S�:��
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5�2���������������B���a.�;$Y������5�f�#S����S��&S��)�B\	��E�S������5�S����5�4S���E

#������5�h2��&cm����4�#��5�4����2�)�W������S7��S�:����S�	��"�]S/��EgK!����;��S��&S�

��WR�����W��B$F��4/�W�����W&y�4��2������W�X��WE���#���4������5�W02��&Scm����#S��

�	�5�4���E������:�����	����B�������.��T�����"�]/�gk!�����&S��&S��04S/�&cm�����SG�

#���n��c���/���4�����5�������S��&S����	�����S�4��&S$B+��S������S����&S����T�S�W���&Scm�

����5#���	��#��5�4���&��]/���4���.��W]��4A/���>��(�W]F���WE���������S�(�2

�����#��)	"���gu!���

������|F�c��E���].���4�3:����5�]>��3�#���������/�#����4S��3����4S�����S���

����m��A��t��S.���S	�S����	����2�S)����&���S/��S�:���E���S5�������S������9SC���#S����S5���
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d4F4BD������$5����]/����:�&DB�����5�4���E����4�����Y�d4F4BD��t�D������D#����4Sg

�5�4���&��2�R5���������4������5��$5����������S�����&S��ES7�d��4S���RS���E�����4SB(

�)��G������$5���4��8#��&��4���AS 2�2	��5�4S���]������m���:��S���SB��&SmcB����&S>

#�����)��[�	�t�D����&��&+4�������	8�A��T�#������J��d�3���2�	7�&��2�S�&���T�4S�

���F�T2�����A���G����4���4���2��$5���4���&���/���:���,��9#��{�4���

Zt=log(YL,t) – log(Yi,t) = log(yL,t/yi,t) 

�����Z�����������h�/#�����2�KN�O�"Zt-K��S����h�/�2�!#����2����#SBA��kPPk�"Zt�!2�
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�5�4������&mcB�&��Z/4���4%�]/��&������		[��&\��ZgoO�&��&+�������4SB(�S��f

m�	�;�(�=�#�������5�4���W���1����m��Zg�S	�=��#SBA����4��W��S>��(�WT���S���S��W]

�.���4/�W�����WR�����WE����/��W&	;�!#F�[���E	c>C8"���2����������S����2�S)�E�����SY

������4�����B�������]F���%#����2��t�%�&�A 2	]�����4���]��������]/��

p���������/���#�Y�	n���W�����4����2��f�����BA#���&S5�KNNkLkPPk�����]$S>��&S��&S�
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A 2	�����]����2��E&��&5��RB��]C(����5�P��2vP��&mcB��3��T2������2��]S/��;$Y��

�t�D����	�����:���5�4����%����&mcB�#���2��KNNkLkPPk�[�		�+4��;��Y���#

4�B���]/�������5�4������:���t�D��Zm8+�Wy�4��W]F��	�4$#��2��R5���E��&8��

]/����������	�����H	�5�4���E#�������2��;S�����&S\�)��&��]/�KN�OLkPPk��t�DS��

��:����:����H8���R��x]/��&���p����g:�&5��������������2��E#���ES�����R5�S��t�DS�

8�����]/��&�����4�����&D��E�>�����	�2�]/��&+4��|F�+���#����4����]�)���yS7����

%�3�#���F�/�������m��WJB+�2�<'�&��]/��&>��4�����S��3����C��Y�2���g�S/�	��S���

(��+�#��^�>�������	�4$��������5�����Y��

���/�)��h���3������/�	�4#���J��d	�H�E���	�&
&��#��]/�����x�S�:�SBA#��S���h�S��f

&��04/�&+���3�;D�����������g:�&5��#S��;������4S��������Sm��HS���7�;Sg������S(�"���

�����:t�{!�B>5��

Zt=K�kZt-k-P�OZkt-k + P�kZut-k

"Nv�o!     "P�KL!      "P�K��!          R
k
= Nv�
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p��&����c��5�]C(#�������	[��E	���S �ZSm8��5��[��|�S	�SBA��h2���#��]S/�����x��3�

E����2���h��&�3�T�4���A�����;�#S����4S�����S ��:����&S������&CS��8����04S/�&SC�+�|

�%�	���BNP��������7�2��2���������%��&C��8�����B	��NN�BA������#�{�B>5������

Zt=P�uK�P�NuZkt-k -P�k�Zut-k
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