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����'��

��&����'����&���!�����
!����	�����'����	 ���'���'����	�
�!����'��������
!��	'��������������&���������&���%���	 ��� �
�������	�!����	������
	-�+��.

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

��������
���	�"������)��$����	�������-� %�� .)���������������������	 ��

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

��'$��� 	��	&�%�	 �������&�)�����!�����������	�$�����	 ���'	�������&������
����
�&���� !������� �	�	
� ����� ��
�� !������ ��� ���&�� �
���� ������ ����%

�������&����"���� �'� ��������� ����	�������!���� ����� ��� ��	 ��������&	
������� ��	��� ���������� ����� �����	� 
�� �$��� ������� �'	��� ������� )���

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

�	���������!���%�
!��'����
���	�������������	��������������������!�'	��������)���	�%

!���������	����	���������	����+���
��������&�/����/�	�������������&��!���
�� ����&� ��
������ �����	�	� !���� ������ ����&� 	� %������� ���� !���	�� ��	�'�

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

��&���%�
�	 �����'��	���	��������$���������&����������)��$����'	�������
&��

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

                                                
1�!���������������	����������	��������������	��������������	������������	'	����������������

��'���� ��� ����� 
�� ������ � ��� �'�� ������ ������	� ������ !��� ����!���� %�����&� !������ ���	� ���� !'
!�������������������	���������� ���$������� 
��!��$������������ �&�-)���	� .����	 ��������	�	

�������"���	���������%



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

��&������
	
�����������������������������
��� % ���������'�����
&���	
�������������&�������'��	���	�����������
���	�"������)��$����'	���

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

!&����� ��	���� %��'�� ���	 �� ������� 
����	���� 
������������ ����	��
������ )������ ���� ����� ��� ������ ������� 
�������� ����������� ����	�� )�
!�������� ��
��� ���� ������� ��� ������� %���
	
�� ���
��� ��	��� ��� �$��

��
�� ������ ��&���� 
���'����� '����� ���������� �'$�� ���� �	���� ��	 ��
���'����&����%)�����������	 �
����&�����&����$��	�����������	 ���������	��

� �&���� ���'��	��	���� ����� ������ ���	 � ���'��	�� !����� ����� ����� 
�)�
!������������
������������
����	����������������������&�����������0����

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

!��������!��� 	�!��������
!�������	���� ��������&�����'	���!�	��%�
�����&�����	����	'��+����
�����
� �$������������0��������������������

�����	��	���������������������
����0����!���������� �$���'�	�������������
������0�����������������$������ �$��������������
!&
��������%�

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

��&�&�����������'�
���	�����������&�'��������' ���������������������1���
����&������ �
� ���	��
�'�!���� %���&�����	� ��	�
������������������������

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

�
��%��&�����������

����
	���	���������&����'������������&�����'������$�&�������%����������
���������������
����	�������
���������������'$�������!�����	�������	��

�&���  ���� 
	������ ��� �	� ������ ����&���� ������� 0��'������ ����	� ���
��������!����	���������
�&����	�������������	����������&������&��
��&��

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

                                                
2����$��������� �	 �� ������ �
���� �
���&�'�� ��&� !����� !��	
�� �&� ���$������ 
���� ����� ��$�� �����

�� ������$�� ��� �� ������� �$��� !'� 	������� !�� ! � !���&�� ������ ��	�
� %�!��$��� !� $��� )���	
����	
��!�������%

3���	'�����	���'�������$�� �	��	�������&�� ����������� �&����� %�����$�����������	�
�����������&�
���� !����� �'� !������� ����&� �&�� ���	'�� ���	� ����� !������� !�������� ����� ��	 � 	�$���!����	� ���

�&�������	�����������%



���������	���
��   ��2

�'����%����������	����&��	��'�����'����������	������������������� ����
� �'����� �'���� �&� %����	�$� ��������� �'�&�� ��	���� ��� ���� ����	'�� +)&�


����� 
����� ������� �������� ���	 � ��&���� ������� ������� !�� 
��&���
���'����������	��'���������������$���� %��������'�� �
�����	����� �	
��

� ��&���� ����� ����� ����� ����	� ���-1993, Galor and Zeira.� 
&������� �
���&���� ��� ��&��� !���&�� !����� ������� ���	 �� ���	� !����'� !������

����������%�
�������������������
�
		������'�������	����'	���
�������������$����

�&�����&�����	�����-�+�� .� ��	��	���	����������&������&��(���	
� �&�"��
��&���� ��&��	� ������ ��&���� �������
�
����������� ������ !��&�� !�� �

��&��� ������������� 0-	� .����'��������
���� ������������'-������ �&�� 
����

������ 
��&�� *���/� .�	�	� ������� ����� ������� �������� ��� �&���� 0- � .���	


����	��'����������������	 ����	���������$�����'����������������	��'�����
����� 0-�� .���� ����&��� ��&��� ��	� ��	�
�� ����� ��� ��� 
��� ��������	� !��

�!���������!��$�����	�!�������-��$� �������
��$	�����
���	�	
��&����.���	�
�&��� ��&��� 
���� ! � ��	�� !$'	� ��&���� ������� ��� ������ ������ �&��
�����������!�!�������%�

����	� �
��� ����	� ������� ��������� ���'	�� 
� ��������	��� �������� ��'	�
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�&��� �'� ��&��� %� ����-1995 ,Card.
������ 
�	������� ����� �	�� /������&
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� ����-2002 ,Heckman� .���������	 �����!� �
�������	����	�%� �
���������

� ��&�� ���� �������$�� ����� ��� ������ ��	 ��� 
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��'����&����� +��������	����&�� ��� �� 	� 
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���������������	��������������$	�'��������&��������%����� �
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���&��)������������ ��������	 ��� 
���������&�� ��$��	�����������	 ���
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�������)���	������������	���� ����%���&������&���!���������������������&�

���	 � 
�����
�����
��&��� ��	'���	��������	 �������� ��� �&��� %��$��� �����
)��������������	 ���'�!������������� 
��������������$'����
&����	 ��

�&�	� ������&���� ��� %���'$�� �'	��� ���	 ��� � �
� ���� ��	� ���	��� ��	���
����!��� ������������+���
������������$	���������������$�����������	 ��!'

�)����� ��'$��	� ��� ��&������&�� )��$�� �����	�$� �������� �&�'�����$�� ���� �'
�!���(��
���'������'	�����	 ���!��)���!��������������	�������������
���

��$�������	����!�	�������$�����'�!����������������	��	��	&��
����'���%�
� �����	� )�'��� ����-������
����3� .��� ����� !'� �������� �
��� %������

�!� ������������������&�&��	$���
��	������������!��
�����	�
����������
!�������!���������%�������'����������������!����
�����'��	��'����!������

�$��� ������ ��	 ��� '	��� ������� ������ ���
��&��� ��	� ������ 
�'	��� �����
!�������!���������!� ���	��'����
)�������������	 �������&%�

������ �
	��
�'��"
�������-2002 ,Harmon, Hogan and Walker�.�������	
��� ������� ��� ������� �������� )����� ��&�� %!������� ��'��� 
�)&�� �	�
�� !�

�!��'�� ���� )&�� !���� 	����� ����� ����� ��	�� !���	� ������ !�&���� ��&�� ���
�!�������������&�	(����)������&����$����������
!���&����� '����	�����!'�


�������������������� ��%��'��������������	�����'������!��'����������$��
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���	 ����������'	�������������'�����	������!�������!���
����&��

!���������	�����'���$�������������������%�
� ������� ��� ����-���2� .�	��� )����� ���� ��� �������� ��� ���	�!���� %�)����

����������
��&����������������������������	����������	���'���	���
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������	�������!�����������'���
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��&��������������'����! �)�
���	'� !��������� �	'�� %������ �	���	� �	������ ����� !���� )����� ���� ���'�

������� 
����� �'� ���� �'���� ���&�� ��	� �����'��� �&�� !������� ������ )�
!������� %���$����
� )��'� ������ 
�� ����� �'� �&� ���'� �����	�$��� ��� ����


)������
�	�	��	���)��������$�����
�!�����)��������	������������������	'���
�	����)����������������������%������������&�����������������������������

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

����	������'	���%�
�

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

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

���
��� %.� ������ ����� !���� �	����$'� ����� �'� 
��������� ������ �'�� ������ �'
���� ��!���	� %���������!������!����������'� ��'$�'�$��"������-�"�� ���
��

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

����������
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�����&/%�
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�
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"&����	��������������!���&����!��������$�������%����������!���������	

����"����� �
���!$��$��������� %����!'� 
������)��$�� �����������)���	�


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

&����!�������!��������!�	�&�	���&��!�������������		�)�����������������
������� �	���� !��
�� ������ %!���� �&�� 
������ ������ ���&��� !�� ! � 
���	


��������$��������
������������
����������	�����������	��%�
� ���	��3���
��� !'�� �	��� ������ ���� ������� %��	��� ��� ����� '	�� ����

�����&��'��������
/�����&��! �!����!����������&������	������&���������	�%�!'��
����!�����������	��	&���������	���������������!������'���������-��3��%.

�'��	� 
!���� !�������� ��&��� �'� "
��� 
�� ���&	� �	���� !������ ! � ����� ��	���/
	��� �'� !���� !��� ���� !�	�� !������� !���%� ������������ �&�� �	� � ���  �$��

���	���32�������	����������������� �������&��������&����������
�

��!������!������!������!����////�+�+�+�+�	�����������������������	�����������������������	�����������������������	��������������������������!���!���!���!�������
����
����

����

���������������������+�+�+�+���������������
�&������������&����������������
�&������������&����������������
�&������������&����������������
�&������������&��

����	���������&���32
��������������&�-���. ���&� ��������������&�-���. ���&�

3,420 ��� 3,060 �/
3,580 ��	���� 3,230 �/

����&����'�������&����������������������
�&����	
&����'����)�����

������
�&���
���'���
������

�
�&���
�����

&����'����)�����
������
�&��

��'���
�������

�
�&���
�����

��-!�����.   -����. ��-!�����.    -����.
27 50  569 0� 100 425 

28  45  591 3� 95 438 

30  40  613 7 90 450 

31  35  634 10 85 467 

32  30  656 13 80 475 

34  25  678 15 75 488 

35  20  700 18 70 500 

35  15  750 21� 65 513 

34  10  850 23 60 525 

29  5  1,125 25 55 547 

��������������������++++������&�������������1��&����������	�����-����
� ��	���3�%.�
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!�	&����!���
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�!������ %���&�����'�������'������� ����	� ������	��	
������ ������������ ��� ���
�� ���� ��'$��	0	� ������ ���'� �������������
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���.
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��� �� &� !����&� !�������� �&�� ��&��� �� ����� ���$��� %���	���

�����	������������!���'&�����������������������������������&�����'	���
������� ����� ���� 
���	'�� ���	� !������ �'� ��'���� ��� ������ )&�� %���� !'�


� ���	� )�'�� ������� ���������'���� ����� �'� ��$�������� ��&�� ������ ����
���������'��	�!���������!��������-&���
���!���������!�
�&���!��&����� 

!�����%.�����	��$�	����������$�	����	����	������������&���&�
����������!���
�!�'	�������	���������!��� ���!���-�!������ ���	�����������������	%.�

�� �������������	�������������������������$����
������'���'����&�	����
����'������
�����&���' �%)&�
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��������������������������������������
��� ������ 
� �� �� '� ��� ����������� �������3�-��� ���&	� �	����!����� ���/� %.�)�

�����&�������������&����/��&����������� ���	&���������������������!��������
� ���� ����� ���&� �'���&� *��� ��� %�� ���� !����	��'��� �'� ���'�� ��� �� �� �	&

�����&���' ���
/�������&�������'���������������������������%����	�����

�����
��� 	�!��������������'�����	����������������������-�����&/�.��'���'

2��	�	�!�������%&��������&������'� ��!������/
&�����������&���'� ��!������/%�
� �����$��� ����� ������ ��� �������� ����
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�  ����� %� ! ���"����!�����
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! ���!��	 !���
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������

���
!�����

������������11.711.811.613.711.58.9
�(3.8)(3.6)(4.0)(3.1)(3.0)(4.5)

����������������'	���	 ������'���10.710.710.811.210.810.0
�(1.5)(1.5)(1.5)(1.2)(1.5)(1.7)

�����
����'���������������0.820.830.810.950.840.55
�(0.4)(0.4)(0.4)(0.2)(0.4)(0.5)

����
������'��������������0.780.790.770.940.820.44
�(0.4)(0.4)(0.4)(0.2)(0.4)(0.5)

�����
�����'���������������0.700.700.700.890.700.37
�(0.5)(0.5)(0.5)(0.3)(0.5)(0.5)

�����
�����'���������������0.630.620.640.830.600.34
�(0.5)(0.5)(0.5)(0.4)(0.5)(0.5)

��� 	����'����'	�0.450.440.470.680.360.25
�(0.5)(0.5)(0.5)(0.5)(0.5)(0.4)

�'�$�����
���		�������������1.21.41.01.21.60.3
�(1.7)(1.8)(1.6)(1.8)(1.9)(0.9)

�� ��38.037.838.140.937.736.7
�(9.6)(9.6)(9.6)(9.7)(9.0)(9.7)

�����0.480.480.480.49
�(0.5)(0.5)(0.5)(0.5)

��	�����	����������
��4.34.34.3�3.84.25.5
�(2.0)(2.0)(2.0)(1.6)(1.7)(2.4)

���������&��-���.�4,8985,9153,6066,2574,4343,321
�(4,277)(4,963)(2,697)(5,406)(3,523)(2,382)

��'����&��-���.�303228372724
�(35)(39)(29)(37)(30)(41)

!��
'����0.640.740.550.740.680.43
�(0.5)(0.4)(0.5)(0.4)(0.5)(0.5)

����������������$���0.270.270.27
�(0.4)(0.4)(0.4)

���������
����$���0.410.410.41
�(0.5)(0.5)(0.5)

���!������0.220.220.22
�(0.4)(0.4)(0.4)

!���
���0.170.180.170.79
�(0.4)(0.4)(0.4)(0.4)

!��$���0.030.030.030.13
�(0.2)(0.2)(0.2)(0.3)

!������0.020.020.020.08
�(0.1)(0.1)(0.1)(0.3)

�����
�����$�297,346143,472153,87479,186121,90865,270

���!�'$�����!�����	�!���
���
�!��� �
	�(!�������������������
��%����� ���	 ���! �������'�2�%�
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���'�!�������!����
���������'����������'���!����
���'�!�������!����
���������'����������'���####����
������������������������////�+�+�+�+��
����$����
����$����
����$����
����$�������������������������������

  �����&/�����&/�����&�������&�	��� 	
�!������
!��'�$��

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

��� ������-��	 �4�.-0.40** -1.08*** -3.04*** -5.85*** -5.80*** 0.36*** 

  
(0.19) (0.21) (0.25) (0.26) (0.27) (0.01) 

������� �276.94*** 259.64*** 212.29*** 123.06*** 57.69*** 8.29*** 
  (7.29) (7.47) (7.79) (7.92) (7.70) (0.29) 

'�	��	�������� �-365.12***-319.54***-170.02***18.46 76.87*** -13.46*** 
  (14.55) (15.50) (17.89) (19.88) (22.40) (0.88) 

����������������3�2.81*** 2.64*** 2.64*** 3.70*** -0.09 0.16*** 
  (0.45) (0.48) (0.57) (0.59) (0.56) (0.02) 

����������������3�1.82*** 2.44*** 4.33*** 5.09*** 1.88*** 0.11*** 
  (0.37) (0.41) (0.52) (0.57) (0.56) (0.02) 

����������������3�-0.62* 0.01 3.30*** 4.89*** 0.65 0.04 
  (0.32) (0.38) (0.50) (0.59) (0.67) (0.03) 

������'���������'���������'���������'���4.02*** 5.09*** 10.27*** 13.68*** 2.45** 0.32*** 

  (0.59) (0.65) (0.81) (0.92) (1.02) (0.04) 

�'�	���40.41*** 38.62*** 27.75*** 26.84*** 19.42*** 0.19*** 
  (0.78) (0.79) (0.79) (0.77) (0.69) (0.03) 

����$�����
�121,908 121,908 121,908 121,908 121,908 121,908 

�!������	
�-R
2.0.13  0.12  0.13  0.13  0.04  0.05  

��������������������				////�+�+�+�+������������!�����!�����!�����!������

�#����������������%������������	
�����������������'��&����	�!�������������������
��!��
���%
��&�����������������
� ������'����������������
��
������� 	����%	����&���!����������%����

  �����&/�����&/�����&�������&�	��� 	
�!������
!��'�$��

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

��� ������-�	 �4��.13.69*** 12.45*** 10.58*** 9.47*** 6.75*** 0.20*** 

  
(0.36) (0.37) (0.36) (0.36) (0.33) (0.01) 

��� �����140.10*** 101.36*** 87.65*** 79.70*** 86.68*** 0.79*** 

  
(9.05) (8.91) (8.58) (8.35) (7.71) (0.16) 

��� ��'�	��	����-3.56 44.86* 43.91* 36.08 -51.97** 0.37 

  
(25.02) (26.39) (26.43) (26.18) (24.50) (0.54) 

����������������3�4.88*** 4.19*** 2.57*** 2.45*** 1.38* 0.05*** 

  
(0.84) (0.84) (0.82) (0.80) (0.75) (0.02) 

����������������3�1.25 1.50* 1.47* 1.30 -0.06 0.01 

  
(0.81) (0.85) (0.86) (0.85) (0.80) (0.02) 

������'���������'���������'���������'���12.73*** 9.66*** 7.63*** 7.09*** 4.27*** 0.06** 

  
(1.29) (1.35) (1.35) (1.33) (1.25) (0.03) 

���'�	�6.20*** 4.67*** 3.38*** 2.86*** 1.60*** -0.07*** 

  
(0.77) (0.73) (0.68) (0.65) (0.59) (0.01) 

����$�����
�65,270 65,270 65,270 65,270 65,270 65,270 

�!������	
�-R
2.0.16  0.12  0.09  0.08  0.04  0.03  
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�����!�����������0���$�	����������������������� ���'��������������-��.
�����������'����������(���������$����������	��$�	����������������������
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���$�����������������! ��	�!$��$�������! ��	�	���%���&��&
���� ��	

!����� ���	� !��$���� 
��'�� !��	 �� !���� �'� ����� ��� ����� �'���� ��$��
�����!���&����!�%�
�

����������������2222�+�+�+�+�����&	��	��������������'��������&	��	��������������'��������&	��	��������������'��������&	��	��������������'����/�/�/�/�����&�!��
�����	�
����'�����&�!��
�����	�
����'�����&�!��
�����	�
����'�����&�!��
�����	�
����'////####�
���������
���������! �����&�

��
����$�����������������-0.12*** -0.14*** -0.14*** 
  (0.004) (0.002) (0.002) 

��� �������-�����4���.�0.04*** 0.03*** 0.03*** 
  (0.005) (0.002) (0.002) 

��� �������0.0002 
  (0.0009) 

��� ����'�	��	����0.0004*** 
  (0.00004) 

�������$�	���������-0.02** -0.02*** -0.02*** 
  (0.008) (0.003) (0.003) 

������������������0.02*** 0.06*** 0.005 
  (0.006) (0.002) (0.003) 

�������'����������������'����������������'����������������'���������0.026** 0.033*** 0.032*** 
  (0.012) (0.004) (0.004) 

���'�	�0.91*** 0.91*** 0.89*** 
  (0.005) (0.002) (0.004) 

���'�����'�����'�����'���������	�������	�������	�������	����������������������������������������������������
0.17 0.25 0.21 

����$�����
�16,340 127,813 127,813 

�!������	
�-R
2.0.039  0.055  0.057  
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����������	$�������	���	��������!��'����'�&������	���$�	�	�������������%
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��3��(�	�����������������������! �������'�
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�����&�	���%��������������������������������	 ���! ���%�!���	
���!������
!�� +� ����������
�� ��$������������ 
� ���������� ���� 
� ����������$�	���
�����������'���'������
������������������������
�������'���������	���

� �����	�� �$�	�� �'-���� !����� �	��.� 
�	�� ��	� ��$�������� �������������� �$
���������������%���������������������$�	���'��'�������	��'������'���

�����	���$�	���'� 
�	�����'���������	��� %����������� ����������������&&
����	�����'��������������� �%����

����
����������������3333�+�+�+�+�����&�!��
�����	�
����'�!���������������'��������&�!��
�����	�
����'�!���������������'��������&�!��
�����	�
����'�!���������������'��������&�!��
�����	�
����'�!���������������'�������				####����

��&����������'���$���

! ����&��)
��!��	 !���

��
����$����������������-0.19*** 
  (0.006) 

��� �������-�����4���.0.07*** 0.10*** 
  (0.006) (0.009) 

��$�	��������������-0.03*** -0.02 -0.01 -0.03 
  (0.011) (0.015) (0.021) (0.021) 

�������'����������������'����������������'����������������'���������0.041*** 0.074*** 0.066*** 0.081*** 
  (0.007) (0.011) (0.016) (0.016) 

��	�����'������	��'���������	�����'������	��'���������	�����'������	��'���������	�����'������	��'�������-0.00 -0.02 -0.03 -0.00 

�!������'������!������'������!������'������!������'�����(0.015) (0.020) (0.029) (0.028) 

���'�	�0.814*** 0.60*** 0.60*** 0.69*** 
  (0.007) (0.010) (0.012) (0.011) 

���	�������'�����	�������'�����	�������'�����	�������'��������������������������������������������������
0.13 0.20 0.09 0.24 

����$�����
�16,917 9,681 4,890 4,791 

�!������	
�-R
2.0.057 0.009 0.004 0.009 

�#����������������%�!��!������������!���
�����'������
��
������� 	�������������%�
�������&�����
�	�����'����'�����
��&������'��	��������������	�'	�	������������������%�
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!������ %� �����	��������� �$�����	�������'�� ���(���&�����������������
�������	����������
� ���������	'%�
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���������������������+�+�+�+�	���)��������	�!������������ �����&�����������	���)��������	�!������������ �����&�����������	���)��������	�!������������ �����&�����������	���)��������	�!������������ �����&��������������!���!���!���!���####�

�	���������������� !�����������������

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

(8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) 
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  0.15*** 0.21*** -0.1 -0.1 -1.2 -0.5 

��������������
1970

  (0.04) (0.02) (0.42) (0.22) (0.81) (0.38)   

    0.4 0.4 5.5 2.7 

�������������1970 

×���� �����
    (1.93) (1.02) (3.72) (1.77)   

  0.21*** 0.22*** 0.0 0.1 3.20*** 1.93*** 

��������������
1974

  (0.04) (0.02) (0.49) (0.25) (0.84) (0.40)   

    0.0 -0.6 -12.98*** -7.41*** 

�������������1974 

×���� �����
    (2.13) (1.08) (3.74) (1.79)   

0.0 0.0 0.10*** 0.12***   0.18*** 0.18*** �������������1979 
(0.02) (0.01) (0.03) (0.02)   (0.04) (0.03)   

0.60*** 0.62*** 0.12*** -0.13*** 0.61*** 0.63*** 0.12*** -0.13*** �� ������-��	 �4�.
(0.02) (0.01) (0.02) (0.01) (0.05) (0.02) (0.02) (0.01)   

1.10*** 0.52** -1.57*** 4.23*** 1.33* 0.2 -5.44*** 1.72*** ��� �����
(0.31) (0.23) (0.56) (0.29) (0.69) (0.41) (1.27) (0.65)   

-5.38*** -5.40*** 9.22*** -0.050 -6.46** -4.70*** 26.25*** 10.58*** ��� ��'�	��	����
(0.66) (0.43) (1.28) (0.78) (3.11) (1.56) (5.23) (2.61)   

0.08** 0.14***   0.10 0.15**   ����������&���&���&���&�  
(0.04) (0.03)   (0.09) (0.08)     

6.72*** 6.46*** 9.28*** 9.62*** 6.51*** 6.30*** 9.45*** 9.73*** �'�	�  
(0.37) (0.28) (0.06) (0.03) (0.85) (0.75) (0.07) (0.04)   

  39.1 198.2   19.6 47.3 

��	�F �������
��'�������

17,394 57,214 37,413 87,388 17,394 57,214 37,413 87,388 ���
������$��

0.13 0.23 0.06 0.16 0.12 0.23 0.06 0.16 ��!�����	
� (R
2
)

� #� ����� ���������� %� ����	������Tsls� %�&���  ��� ���� �	
����������� %�����
������ �� ������ ����
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�!��!����������'������%�
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���!������
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

����&��0.09*** 0.13*** 0.17*** 0.09*** 0.10***0.04*** 

  (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00) (0.00) 

��� 0.06* 0.0 0.20** -0.2 0.0 0.1 

  (0.03) (0.04) (0.08) (0.25) (0.07) (0.09) 

��	��� '�	�0.0 0.0 -0.0** 0.0 0.0 0.0 

  
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

��� ������-�	 �4��.0.55*** 0.58*** 
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���'�	�10.71***9.23***9.65***9.47***9.63***9.25***

  (0.04)(0.04)(0.09)(0.13)(0.12)(0.42)

����
�����$�34,40887,38837,4135,10828,9523,316

�!������	
�-R
2.0.040.170.060.140.060.21
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�	�����������������������	 ��������	�!�������

����
�����
�����
�����
�////�+�+�+�+�
����'����
����'����
����'����
����'���				�����&�!��
�����	�
����'�������&�!��
�����	�
����'�������&�!��
�����	�
����'�������&�!��
�����	�
����'��////####�
  1969 1970 1971 1972 

��
����$����������������-0.22*** -0.19*** -0.20*** 0.18*** 
  (0.006)(0.006)(0.006)(0.006)

��� �������-�����4���.0.01* 0.02*** 0.01** 0.02*** 
  (0.005)(0.005)(0.005)(0.005)

��$�	��������������-0.02* -0.02** -0.02** -0.02** 
  (0.010)(0.009)(0.009)(0.009)

������������������0.025*** 0.01 0.01 0.01 
  (0.006)(0.006)(0.006)(0.006)

�������'����������������'����������������'����������������'���������0.00 0.00 0.006 0.00 
  (0.013)(0.013)(0.013)(0.013)

��'�	�0.93*** 0.93*** 0.94*** 0.93*** 
  (0.005)(0.005)(0.005)(0.005)

����'������'������'������'���������	������	������	������	���������������������������������������������������
0.00 0.00 0.03 0.00 

����$�����
�16,195 16,579 16,438 16,299 

�!������	
�-R
2.0.097  0.073  0.080  0.059  

�#�!��!������������!���
�������'�����%����
���������������������+����������������%�

�

����
�����
�����
�����
�////�+�+�+�+������	���&����������������	���&����������������	���&����������������	���&����������OLS������������TSLS����!������
�&�����������!������
�&�����������!������
�&�����������!������
�&�����������####�
�!������!�'�	��	OLS�	���!�	������	�!������!�'�	TSLS�

��&��� ��
���&�

��&��� ��
!���

��&��� ��
�'��

��&��� ��
���&�

��&��� ��
!���

��&��� ��
�'��

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

���&��0.13*** 0.12*** 0.12*** 0.14*** 0.13*** 0.15*** 

  (0.00)(0.00)(0.00)(0.03)(0.03)(0.04)

��� 0.0 0.0 -0.1     
  (0.04)(0.04)(0.06)    

�'�	��	��� 0.0 0.0 0.0     
  (0.00)(0.00)(0.00)    

��� ������-�	 �4��.0.58*** 0.54*** 0.18*** 0.62*** 0.58*** 0.25*** 
  (0.01)(0.01)(0.01)(0.01)(0.01)(0.01)

��� �����0.55** 0.49** 0.1 
  (0.21)(0.22)(0.31)

��� ��'�	��	����-5.52*** -5.04*** -5.00*** 
  (0.32)(0.32)(0.49)

���'�	�5.42*** 2.18*** 1.91* 6.46*** 3.23*** 1.37*** 
  (0.71)(0.72)(1.09)(0.28)(0.29)(0.42)

����$�����
�32,516 28,992 31,635 57,214 51,144 55,733 

�!������	
�-R
2.0.200  0.190  0.030  0.230  0.230  0.040  

�!��!������������!���
�������'�����%�
�&���)
� ��������	
������������'�	�����������!����	� 
������	
������������������� �����!����	

!�����&���
���������������!����	�(�'����&����%��
����$�����	 ���! ������������'	�����'���������
�����%�
���������������������+����������������%�
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�////�+�+�+�+���&��������������������&��������������������&��������������������&�����������������((((����OLS####�
!��	 !���   

���
!�����

��
��
������

��&
! ���

���
!�����

��
��
������

�&�
! ���

��&�
! ���   

0.1 0.0 0.0 -0.1 0.14** 0.1 0.06** ��� 
(0.08) (0.06) (0.04) (0.17) (0.07) (0.05) (0.03)   

0.0 0.0 0.0 0.0 -0.00* 0.0 0.0 �'�	��	��� 
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)   

         0.57*** ��� ������-�	 �4��.
         (0.01)   

          !��
�����������+
0.17*** 0.12** 0.20*** 0.1 0.0 0.1 0.17*** 8�����������

(0.02) (0.05) (0.02) (0.07) (0.08) (0.05) (0.02)   

0.14*** 0.24*** 0.21*** 0.1 0.21*** 0.14*** 0.19*** 9�����������
(0.03) (0.05) (0.02) (0.08) (0.08) (0.05) (0.02)   

0.26*** 0.30*** 0.39*** 0.26*** 0.29*** 0.31*** 0.36*** 10�����������
(0.03) (0.04) (0.02) (0.08) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.26*** 0.39*** 0.49*** 0.2 0.44*** 0.41*** 0.46*** 11�����������
(0.03) (0.04) (0.02) (0.10) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.32*** 0.51*** 0.61*** 0.42*** 0.66*** 0.65*** 0.63*** 12����������
(0.02) (0.04) (0.02) (0.06) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.41*** 0.70*** 0.79*** 0.42*** 0.73*** 0.74*** 0.77*** 13�����������
(0.05) (0.05) (0.02) (0.09) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.35*** 0.76*** 0.87*** 0.53*** 0.84*** 0.82*** 0.85*** 14�����������
(0.04) (0.05) (0.02) (0.07) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.53*** 0.77*** 0.90*** 0.91*** 0.97*** 0.93*** 0.92*** 15�����������
(0.03) (0.05) (0.02) (0.06) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.41*** 0.93*** 1.01*** 0.80*** 1.07*** 1.03*** 1.02*** 16������������
(0.03) (0.05) (0.02) (0.07) (0.07) (0.04) (0.02)   

0.51*** 0.96*** 1.04*** 0.91*** 1.12*** 1.05*** 1.05*** 17�����������
(0.05) (0.05) (0.03) (0.11) (0.08) (0.04) (0.02)   

0.56*** 0.90*** 1.05*** 0.81*** 1.08*** 1.06*** 1.05*** 18�����������
(0.05) (0.06) (0.03) (0.12) (0.08) (0.04) (0.02)   

0.72*** 1.02*** 1.05*** 1.09*** 1.25*** 1.19*** 1.11*** 19������������
(0.06) (0.07) (0.03) (0.18) (0.09) (0.05) (0.03)   

0.61*** 0.92*** 1.03*** 1.05*** 1.01*** 1.07*** 1.04*** 20�����������
(0.08) (0.09) (0.04) (0.23) (0.10) (0.06) (0.03)   

0.1 0.65*** 0.88*** 0.82* 0.92*** 1.08*** 0.95*** 21�����������
(0.19) (0.13) (0.06) (0.45) (0.19) (0.09) (0.05)   

0.55*** 1.11*** 0.95*** 0.0 0.81*** 0.98*** 0.96*** 22�����������
(0.13) (0.15) (0.06) (0.00) (0.20) (0.08) (0.05)   

0.62*** 0.94*** 0.90*** 0.0 1.95*** 0.89*** 0.90*** 23�����������
(0.21) (0.34) (0.12) (0.00) (0.64) (0.21) (0.11) �

-0.1 0.3 0.66*** 0.0 1.0 1.21*** 0.88*** 24�����������
(0.28) (0.29) (0.14) (0.00) (0.64) (0.18) (0.11)   

6.52*** 6.71*** 6.50*** 7.75** 4.30*** 5.59*** 5.64*** �'�	�
(1.31) (1.01) (0.71) (3.01) (1.15) (0.85) (0.55)   

7,971 14,338 32,696 1,940 13,182 24,990 57,686 ����$�����
�

0.08  0.13  0.18  0.20  0.15  0.15  0.25  �!������	
�-R
2.

�#�!��!������������!���
�������'�����%����
���������������������+���������������%��


