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Abstract: While information technologies (IT) are credited with the recent acceleration in productivity in the
United States, many other industrial countries have not experienced a pickup in productivity growth. To
explain this productivity divergence, we use panel data from 1992 to 1999 for 13 industrial countries and
find that this divergence is driven in part by differences in both the production and adoption of information
technologies. Based on this finding, we proceed to investigate what factors might play a role in explaining
differences in IT adoption. Our results support the view that burdensome regulatory environments and in
particular regulations affecting labor market practices have impeded the adoption of information
technologies and slowed productivity growth in a number of industrial countries.
We then develop a theoretical model with vintage capital and labor to evaluate the effect of more stringent
labor market regulations on a firm’s decision to adopt new technologies. We establish conditions under which
a tax on firing workers delays the adoption of IT technology. These conditions occur when technological
change is skill-biased and a firm must upgrade the quality of its workforce through labor turnover. The
resulting delay in adopting IT technology then has negative implications for economy-wide productivity and
is largely consistent with our empirical results.

Keywords: Information Technology, Labor Productivity, Business Regulations, Employment Protection
Legislation, International Panel Data.

* Staff economists of the Division of International Finance of the Federal Reserve Board. We presented a
preliminary version of this paper at the Board’s IF Workshop and at the Spring meeting of the Midwest
International Economics Group (Northwestern University, May 2002).  We are grateful to seminar
participants as well as Brett Berger, Rochelle Edge, Jon Faust, Joe Gagnon, Luca Guerrieri, Dale
Henderson, Dirk Pilat, and Dan Sichel for their comments. We thank Vishal Gujadhur for his research
assistance. The views in this paper are solely the responsibility of the authors and should not be
interpreted as reflecting the views of the Board of Governors of the Federal Reserve System or of any
other person associated with the Federal Reserve System. The views in this paper are solely the
responsibility of the authors and should not be interpreted as reflecting the views of the Board of
Governors of the Federal Reserve System or of any other person associated with the Federal Reserve
System.



� ������ �����

�� ������ ����
" ��� @����� =����
 ��
 �.��������� �� �����

��� ���9�� �� ������������ ������

���� ��� ��� ��
� ���� ��
 ��� �������� �5����,� 6��� �
 �����9�5	� �5��� ���
 ����	������

�
 ���� ��� ����� �.�	������� ��� ��� ����	������� �� @,=, ������������ D ��� ���	��������� ��

�������� ��� ����������� ������	��� D �
 ����	�5	� ���	�����,� ������" ���
 ���������� ��

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

��� ��
���������	 ����������
���
 �
 ��� @����� =����
 
��� �
 ��		*�������� ���9�����
" ��

������

 �� �����" ��� ��		*����	���� 	���	 ��������9
, 6���" ����" �.�	���
 ��� ���	��� ��

������������ ������ �� ���9 �� �� ���� �� ���
� ����� ����
����	 ��������
E

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

���������� 5������ ��� @����� =����
 ��� ����� ����
����	 ��������
 5� �����
����� ��� ��	� ��

����	����� ��������
 �� ��?������� ��� ��B�
��� �� ����������� ������	����
, %�������� �� ���


����" 5�����
��� ����	�����
 �� ������
 ��������
" 5�� �������	��	� �� � ���5�� �� 2�������

��������
" ���� �������� �� A��
8 ��������� �� ����� ��� ������	����
" 
	����� ����� ���� ��

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


	���� ������������ ������ ��
*F*��
 ��� @����� =����
,

6��� � ���� ������� �� ����	����� ��B������
 ����

 ��������
" ���
 ���� ��
 5��� �.���

��

�� � ���5�� �� ���
, =��� ���������
 ����
 ����	� �� ������� ���9�� ����	�����
" 
����A��		�

���
� ����5����� ����������� �� ����
 ���9��
, C�� ������� �� ���
 �����" ��� ��
�����" ����
�
 ��

����	�����
 ���
��� ��� ��
� �� ����� �� ��� A��
, C����
 ����
 ���� 
����A��		� �� 	�5��*���9��

����	�����
" 
����A��		� ���
� ���� ��������� ��� �5�	��� �� A��
 �� ��3�
� ����� ���9����� �� �

?�.�5	� ������, C�� ��������� �� ���
 ���� �
 �����
��� &#$$$' ��� �����
 ���� �� ����� ��

���� ��� ���� ������
 �

������� ���� ����������� ������	����
" � A����
� 5� �5	� �� ����������

����� ���9�����" ��� ���	������ ���������� 	���
	����� ���������
 ���� � A��8
 �5�	��� �� �� 
��

2����� ��� ����� ���� ������������ �� ���
 ������ ���� �� ��������� ��� ����������
�-�� �������� �� ���
 �5
��������" 
��" ��� �.���	�" ��
� ��� ������� &#$$$' �� =��������" 7�

�����" ��	��"

��� =������� &#$$$',
�=��" ��� �.���	�" ������ &#$$$'" C	���� ��� =����	 &#$$$'" ������
�� ��� =����� &#$$$'" ��� @,=, 
�����	

�� 2������� %���
��
 &#$$ ',

 



��� ���� ��		 ����

 �� ��� ����� ������	����
, <������" ���� �����5	� ���� 5��� 
	����

�� ���	� ����, ��� ��	�����	� ��?�.�5	� ���" �����" ���� ��
�	� 	�5�� ���9��
 �� ���
�

��������
 ������ �� 5� �� ��������� ������,

%������ ��������� ���������� ��� ���������� �� 	�5��*���9�� ����	�����
 �
 -�	�
����

&#$$ '�

�� 2�����" ����������	 ������
 �� ���	������ ��������
" 	�5�� ���9��
 ��� ���*

������� ���������
 ��� ����

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

���
� ������������ ���	� ������
��� ���	������, 6������ 
��� ������
" ��� ��� 5������

@= ��� 2������� ������
 ��		 �������� �� �����,

-�����
  ��� # 
��� ���� ��� �����
���*-�	�
���� �������� �
 ��� 	��9��� �� ��������	


������, =����A��		�" -�����  �	��
 ��� ������ �� 	�5�� ������������ ������ 5������  00 * 00)

���  001*#$$$ �����
� ��� ������ �� ��� ����� �� �� �.���������
 �� �;� 5������  00# ���

 000, %
 
���� �����" ��������
 ���
� �� �.���������
 ��
� 
����	� �� ���  00$
 �	
� �.����*

����� � ���9�� �� ������������ ������, �� ������
�" ��������
 ����� 
������� �� �����������

������	����
 ��		 �� ��	� ���9�� �� �������		� ��� ��� �.�������� �� ����	������� �� ������������,

-����� # �	��
 ��� ����� �� �� �.���������
 �� �;� ��  000 �����
� ��� ����. �� ��� 	���	 ��

���	������ ���������� ��  00!, ���
 ����." ���
������� 5� ��� C2
;" �������
 �� ���
���

��� ���� ����	�����
 ������ � A��8
 �5�	��� �� ��3�
� ��
 ���9�����, %
 
���� �����" ��������


���
� 	���	 �� ���	������ ���������� �
 ���� ��� ��� ���
 ���� ��� 
��		�
� �;� 
���� �� ��

�.���������
, �� ������
�" ��������
 ���� ��� 
��		�
� 	���	 �� ���	������ ���������� ��� ���
�

���� ��� �����
� �;� 
���� �� �� �.���������
,

���
" ���� ��9�� ��������" ��� 5�������� �����	�����
 �� -�����
  ��� # �	���	� 
������

��� �.�	������� ��
���� 5� �����
��� ��� -�	�
����� ��������
 ���� ��� ������
� ���	������

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

6��� �
 ��� �	���" �������" �
 ������� ���
� �����	�����
 ����
� �� ��� ������	
 ��� ����� ������


���� �B��� ������������ ����������� ��� �� ����
����� D � ���
���� �� �����

 �� ���
 �����,

#



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

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

�� ����
����	 ��������
 �
��� ���� ���� ���  00$
, ��� A�
� ��	����� �.�	���
 ������������ ������

�� ����
 �� �� �.���������
 ��� ���������� ��	����� �� �;� ������		��� ��� � ������� �� ������


���	����� ������
 �� 	�5�� ����� ������������� ����" �G; �.���������
" ��� ���	���	 ��?�����
,

��� 
����� ��	����� �.�	���
 ��� ����� �� �� �.���������
 �� �;� �
��� ������
 �� ����	�����


�B������ ���	������ ��� 
������ ��
�
 ��� ��� A��
" ���	� �	
� ������		��� ��� ������
 
���

�
 ��� 	���	 �� ���������" ��� 
��� �� ��� 
������ 
�����" ��� ��� ����	�5�	��� �� ������� ������	,

C�� ��
�	�
 ��� 
��������� �� ��� ���� ���� 5�����
��� ����	�����
 ��� ������ ��� �������� ��

����������� ������	����
 ��� 
	�� ������������ ������, �� ��������" ��� ��
�	�
 �����5����� ���

�����
���*-�	�
���� ���� ���� 	�5�� ���9�� ��������
 ��� ������ ��� �������� �� �����������

������	����
,

�� �������	��� ���
 A�����" �� �����	��� ��� �����
���*-�	�
���� ���� �
��� � ����	 ��

������� ������	 ��� 	�5��, �� ��� ����	" � ��. �� A���� ���9��
 ��� ���
� � A�� �� ��	�� ��


�������� �� ��� ������	���, ���
 �������� ����
��� �
 ���������
 �� � A��" 
���� ������	���

�
 ��5����� �� ������	" ��� ���� ������ � A�� ������
 ������� �� ���	��� ��
 ������� �������

�� ������	 ��� ��
��		 � ��� ������� �� ������	 ��5������ ��� 	���
� ������	���, �� ��������"

������	�����	 ������ �
 
9�		*5��
�� �� ��� ����	" �
 � A�� �	
� ����
 �� ��
9�		 ��
 	�5�� ����� ��

����� �� ���	��� ��� 	���
� ������	���, =���� ���
 ��
9�		��� �����
 �� ���� ������� 3�5 ��������"

������ A���� ��
�
 ���
� A��
 �� ���� 	����� �� ��
9�		 ����� 	�5�� ����� ��� ����� ��� 	���
�

������	���, %
 � ��
�	�" ��������
 ���� ������ A���� ��
�
 ���� �	���" 	�

 �H����� ������	"

����� 
9�		�� ���9��
" ��� � 	���� 	���	 �� ������������" �� �������,

��� ��
� �� ���
 ����� �������
 �
 ��		��
, =������ # ��
��

�
 ��� 	��������� ��	���� �� ���

��������	 ���	�
�
, =������ + ���� �.�����
 ��� ���� �� ������������ ������" �� ���������� ���


�������" ��� ��� ����	����� �����5	�
 �� ������
�, �� ���
 
������" �� �	
� ��
���5� ��� ��������	

��
�	�
 ���� ��� �����

��� ���	�
�
, =������ ( ���� ���
���
 ��� ����������	 ����	 �� �������

������	 ��� 	�5��" ����� � ��. �� A���� ���9��
 ��	��
 � A��8
 �������� �� ��� ������	����
,

<���" �� 
��� ��� ����	8
 ���	�������
 ��� ����
����� ��� ������������ ��� ��������
 ���� ���

������� � A���� ��., =������ ) ���� ����	���
,

+



� ������� !������ ��

C�� ��������	 ��
�	�
 ��� ��	���� �� ��� ������� 	��������� �.�	����� ��� 	��9 5������ ����	��*

����
 �� ��� �� 
����� ��� 	�5�� ������������ ������, �������
 ���9 �.�	������ ��� ����	�������

�� ������������ �� ��� @����� =����
 ��
 �����
���� ��� ���
 ���� ����	������
 �� ��� �� 
��*

��� 5���A� 	�5�� ������������, ��� A�
� �
 ���� ��������
 �� ��������
" 
������������
" ���

����� ����*���� ��������� ���� 5��� ��9��� 
����5	� �H������ ����
" 5��
���� ��������� ����	

������ ������������ ������, �� ����" ������ &#$$$' �����
 ���� � 	���� ���� �� ��� �����������

�� 
��������	 ������������ �� ��� 	���  00$
 ��
 ������ 5� ���
� ����
, ��� ����� ��	���� ������	

�
 ���� ���
� �H������ ����
 �� ��� ���������� �� �� ����
 ���� 	�� �� ������������� ���	���


�� �����
 ��� ���
� ����
" 
������� ��*��	���� ������	 ���������, C	���� ��� =����	 &#$$$' ���

������
�� ��� =����� &#$$$' ����� ���� ��*��	���� ������	 ��������� ��
 �	���� �� ���������

��	� �� ��� ����	������� �� ������������ �� ��� @����� =����
,�

�� �� ������������	 �����.�" � ���5�� �� �����
 ���� ���	��� ��� ������ ����������

��������9 �
�� 5� C	���� ��� =����	 &#$$$' ��� ������
�� ��� =����� &#$$$' �� ����� ����
*

����	 ��������
,� ��� �����
 ���� �
� ���
 �������� ��� ��9� ���

*������� �������
��
 ���


�	������ ��� =������� &#$$ ' ��� ;����� &#$$$', @
��� ���� ��� ���� ����
����	 ��������
"


�	������ ��� =������� &#$$ ' A�� ���� �� ��� ��3�� 2������� ��������
 ��� �����" ��� ���*

���5����� �� ������ ���� ��*��	���� ������	 ��������� ��
 5��� 	�

 ��������� ���� �� ���

@����� =����
 ��� ��
 ��� ������
�� 
����A����	� �� ��� 	�����  00$
, <������" ���� �� A��

���� ��*��	���� ������	 ��������� �	���� � ��	� �� ��� ���9�� �� ������ ������ �� %�
���	�� ���

-��	��� �� ���  00$
,

@
��� 
���	�� ������
 5�� ��B����� ����" ;����� &#$$$' �	
� ����	���
 ���� ��*��	����

������	 ��
 �	���� � 	�

 ��������� ��	� �� � ���5�� �� 2������� ��������
 ���� �� ��� @�����

=����
 �� ���  00$
,� C�� ���9 ����	�����
 ��� 
�	������ ��� =������� &#$$ ' ��� ;�����
�% ����� ��

�5	� ��� ���� �� 
������� ��� 5��
� ������������ �
 ������� 
��		����
 ������ 5� 
����	�����

5�
���

 �������������� �� 5� 
������� ��� ��

��������� �� �����������, <������" ��� ������������� ��������
�� ���� �
 ������	�
��� �� ��� ���������� �� ���
 ������	, =�� ��- &#$$ ' ��� � ��
��

��� �� ���
 �����,

���� �.���	�
 ��� 
������		� &#$$ ' ��� �.�����
 ��� %�
���	��� ����" ��� C�	��� &#$$ '" ��� �
�
 @,I,
����,

�
�	������ ��� =������� &#$$ ' �
� �� ����
����� ���� ���� �������	 
����
����	 �������
, C�� ����� �


(



&#$$$' �����
 5� �.������� ��� ��	� �� �� �.���������
 �� ��?������� ������������ �����
 ��

��� �����.� �� ����	 �����

���
, C�� ��������	 ���	�
�
 	����	� ���A��
 ���
� ���	��� ��
�	�
"


����
���� ���� ��� ���� �� ��B�
��� �� ����������� ������	����
 ��
 5��� 	�

 ����� �� ����

2������� ��������
,

��� ����� ��	���� �����
 ��� ��	�� ��� :�� &#$$ ' ��� ������ &#$$ ', 7� �
��������

��� ������5����� �� ��� ��*��������� 
����� �� ������ �� � ���5�� �� ����
����	 ��������
"

��	�� ��� :�� &#$$ ' A�� ���� ��� ��*��������� 
����� ��
 ���� ��������� ������5�����
 ��

������ �� -��	���" �����" ��� I����, ������ &#$$ ' �	
� �����
 ���� ��B������
 �� ��� ����

�� ������	�����	 ������

 �� �� ���������� ��� ��������� �� �.�	������ ��B������
 �� ������

5������ ��� @����� =����
 ��� 2�����,

6��	� �����
 	�9� ��	�� ��� :�� &#$$ ' ��� 
�	������ ��� =������� &#$$ ' �.�	��� ���

*

������� ��B������
 �� ��� ����	������ �� ��� �� 
�����" ��� �����
 ����
������ ��� �����	����

������
 ���� ����� �.�	��� ���
� ��B������
, %� ��������� �.������� �
 
�
�		� ��� 
�	����

&#$$ '" ��� A�� �������� ���� �������� �.���������
 ��� ��
�����	� �

������� ���� 	���	
 ��

����� ������	, 6� A�� 
���	�� ��
�	�
 �� ��� ���	�
�
, <������" ��� ����
 �
 �� ���	������ ���

���� ���� ����	����� ��������
 ��� �� ��������� ������ �� �.�	������ ��B������
 �� ��� ��������

�� ����������� ������	��� ����

 ��������
,

" #$%������ ����&���

C�� ��������	 ���	�
�
 5����
 5� �.������� ��� ���

*������� ���� �� 	�5�� ������������ ������

�� ���  00$
, 6� ���� ���� �� �����

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

��	� �.�	��� ��� ���

*������� ��������� �� 	�5�� ������������ ������ �� ���  00$
, J�.�" ��

���� �� �����

��� ��� ��	� �� ����	�����
 �� �.�	������ ���

*������� ��B������
 �� ��� ��������

�� ����������� ������	����
, -���		�" �� ����	��� ���
 
������ 5� �.������� ��� 
��
������� ��

��� ��
�	�
 �� �	��������� ����		��� 
����A������
,

��		 �
 ;����� &#$$$' �
� ���� ��		����� 5� ��� ������������	 ;��� 
���������� &�;
' �� �� �.���������
 5�
���
���	�
" A��
" ��� ��� ���������� 
�����, 6��	� ����� ��� ���
��
 �� ������ ��� �H���	 ����" ��� ����
���
�� �
� ��� �;
 ���� ��?���
 ��� 	������ ���5�� �� ��������
 ��� ����� ��� �H���	 ���� ��� ����	�5	�,

)



"�� #'�$����� !���� (��� ���	��&

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

5������ ��� @����� =����
 ��� ����� ����
����	 ��������
, �� �� ���
" �� �
� 	�5�� ������������

������" ��	��	���� �
 ��� � ��� � ��� ����� �� �����
���
 ��� ������ ���� �� 	�5�� ������������" ��
�����
���
 ��� ������ ���� �� ������" ��� �� �����
���
 	�5�� ����� ������, ��� ���
��� �� �

�
�� ���� �����
����
 �� ��� C2
;8
 ��A������ �� 5�
���

 
����� ��	�� ����� �� ���	 ����
,

��� ���� ��B������ 5������ ���
 ���
��� ��� �;� �
 ���� 5�
���

*
����� ��	�� ����� ���


��� ��� ������	 ���������� 
�����, ��� ���
��� �� � �����
����
 �� 5�
���

 
����� ���	������

��3�
��� 5� ����
 ��� ���9��,�

��5	�  
���
 ��� �
������
 �� 	�5�� ������������ ������ ��� �������� ����
����	 ��������


����  0! *#$$$, ��� ��
�	�
 �������� ���� @,=, 	�5�� ������������ ������ ��
 5�	�� 	�5��

������������ ������ �� ����� ����� ������� �� �.������ ������ ���  0! *0) ������, <������"

���
 
�������� ��
 	����	� �����
�� �� ��� 	����� ��	� �� ��� 00$
� :�5�� ������������ ������ ��

��� @����� =����
 ��
 ������ ���� ���� �� �		 �� ��� ����� �*/ ��������
 ��� ���� �� ��� 
��		��

��������
 �
 ��		, ��� ����� ��	��� �� ��5	�  ��5����
 ���
 ����������� �		 ��������
 �.����

��� @����� =����
" %�
���	��" ��� =����� ���	 �� 
��� �� ����	������� �� 	�5�� ������������,

�� �.������� ��5	�  " ��� ���
���� ���� ����
 �� ���� �
 ������� ��� ���	��� �� ���
����

������� ������������ �� ����	����� �� ���  00$
 �
 ����	� �� �������� �� ��� ������
 ���
�� ��

��9� ��� ������ �������
��
, �� ���	���� ���
 ��

�5�	���" -����� + 
���
 �����	 ������ ����


�� 	�5�� ������������ �
 ��		 �
 ����*���� ������ �������
 �� ���
� ������ ����
 ��� ��� ��������


�� ��� 
����, ���
� 
����
 ��9� �� �	��� ���� ��� ��
� ����
����	 ��������
" �� �
 ����

�5	� ��

�������� � ����� �� ����� ������������ ������ 
������ �� ���� �� �� � 
�
������ 5�
�
" �
 ��

��� @����� =����
,

%������ ��

�5�	��� �
 ���� ���
 ��
�	� �
 
��
����� �� ��� ���
��� �� ������������, <������"

�
 ��
��

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

��� �� ��� ������������ ���
���" 
�� ��
� ��� ������� &#$$$' �� =��������"

7�

�����" ��	��" ��� =������� &#$$$', %
 ������ �� ��
� ��� ������� &#$$$'" �� �
 ��������� �� ������� ���
������
 �� ����
 ���9��" 
���� ����� ��
 5��� � ���9�� ���	��� �� ��� ���5�� �� ����
 ���9�� ��� ���	���� ��
� ���5�� �� ����
����	 ��������
 ���� ��� ��
� ������ ����
,

1



��������" ���
 ���	��� �� ������������ ������ �� ���9 �� �� ���  00$
 �� ��
� ����
����	 ��������


�
 ������� �� ���
���
 �� ������������ ��� ��� ������������� 
����� �
 ��		,� ���
" ���� ���

�.�������
" ����� �
 	���	� �������� �� �������� ������������ �����������" �� ����" ���
��� ��

��� @����� =����
,

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

�� �������	�" � ������� �� ������
 ���	� �.�	��� ��� ���
���� ������������ ��
 ���	�� �� ����	*

����� �� ��
� ����
����	 ��������
, �� ���
 �����" �� ��� �������	� ������
��� �� ���	������ ���

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

�� ���
" �� A�
� �.����� ��� ���������� �� � �������8
 �� 
����� �� �.�	������ ���

*�������

��B������
 �� ������������ ������,

"���� ����

6� �
� ��� ��B����� ���
���
 �� ������� ��� ���������� �� � �������8
 �� 
�����, ��� A�
�

���
��� �
 � �������8
 �� ���������� �
 � 
���� �� �;�, 6� ���	��� ���
 �����5	� �� ��� ���	�
�



���� ������������ ����
 �� ���
 
����� �� ������ ����
 �� ��� @����� =����
 ���� 5��� �����

���

������ �� ��9� � 	���� ������ ������ �� �����		 ������������" ��
���� 5���� ��	� � ��	�����	�


��		 �������� �� �����		 ����������, -�� �.���	�" C	���� ��� =����	 &#$$ ' �
������ ���� ���

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

������ ������������ ������ �� ��� 	���  00$
" �	������ ���
� 
�����
8 
����
 �� ����	 ������ ���

��	� #,) ������� �� ��� @����� =����
,

6� ���
����� ��� ���
��� �� �� ���������� �
��� ���� ���� ��� C2
;8
 #$$ =�%J

����5�
�, 6��	� ���
 ����5�
� ���
 ��� ������ ��
���������� ���
���
 �� ��� ���������� ��

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


����� �� �����	 ���� 
����
 �� �� ���������� ����  00 * 00!" ����� �� ���������� �
 ��A���

�
 ��� ���������� �� �H�� ��� ��������� ��������� �
 ��		 �
 �����" ��	���
���" ��� �����*

�������� ���������, -����� ( �	��
 ��� ��	�� �� ���
 
����
 ��� ���  00 *0( ���  00)*0! ������

�=�� 7����� �� :�5�� =����
���
 &#$$$' �� ��	�� ��� :�� &#$$ ',

/



��� ���
� ��������
, %
 
���� �����" -��	��� ��� ��� @����� =����
 ���� ��	�����	� ���� ��

���������� 
����
 ���� ���� ��
�� �� ��� 	�����  00$
" ���	� %�
���	�� ��� ���	� ��� �.���	�
 ��

��������
 ����� �� ���������� �
 
��		 ��� ��
 ���	���� �� ���  00$
,

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

����������� ������	����
 �� �;�, C�� ���
��� �� �.���������
 �� ����������� ������	����
 �


5�
�� �� ���� ��5	�
��� ��� ��		����� 5� ��� 6��	� ����������� ������	��� =������ %		�����

&#$$ ' ��� ��� ������������	 ;��� 
����������, ���
 ���� ���
���
 
������� �� ��������

��������" 
�������" ��	��������������
 ��� ����� ���������	 ��������� ��� ��� �5
����� ��*

���		� ����  00#* 000, -����� ) 
���
 ���
� ���� ��� ��� ��������
 �� ��� 
���� ��� 5��� ���

���	�  00$
 ��� 	���  00$
, %
 
���� �����" ��� ��������
 ���� ���� �.��������� 	���� ������
�


�� �� 
������� ���� � ��	�����	� ���� 	���	 ��� ��� @����� =����
 ��� =�����, �� ������
�" ���	�

��� =���� 
���� ��	�����	� 	���	� �� ����������� ������	����
 ��� ��� ��� �.�������� ���� ��

�� ������
� �� ��� 	���  00$
,

"���� #$%������ ���$ ������

6��	� ��� ���	 �
 �� �.����� ��� ���������� �� ��� �� 
����� �� �.�	������ ���

*������� ��B��*

����
 �� ������������ ������" �� �
 ��������� �� ������	 ��� ����� ������
 ���� ��?����� ������*

������ ������, �� ��� ���	�
�
" �� ������� �� ������	 ��� � ������� �� �����
 ��?������� 	�5��

������������ ������ ���	����� ���	���	 ������
" �G; �.���������
" ��� ������	 ��������� ��

����� ����
����� ����
,

C�� ������ ���� �� A�� �� 5� ��������� �� ��?������� 	�5�� ������������ ������ �� ���

 00$
 �
 ��� ������ �� � �������8
 ���	������ �� ����	����� �����, %
 �� 7������ ��� 
�		���

&#$$$'" �� A�� ���� ����� �
 � 
����� �������� �

�������� 5������ ������������ ������ ��� ���


�����5	� ����

 ����
����	 ��������
 �� ���  00$
, @
��� �� ���������
 ������ ����	" 7������

��� 
�		��� &#$$$' ����� ���� ��������
 ���� ������ 	�5�� ����� ������ ��� 	�

 �5	� �� ��9�

��������� �� ��� ������	 �� ��� ������	����
, 6��	� 
��� �� �.�	������� �
 ��� ��

�5�	���" ��

��� �	
� ��?��� 	�5�� ���9�� ������
 �� ���  00$
 �� � ���5�� �� ����
����	 ��������
 ����

�������� ��� ����� �� 	�5�� ��	����� �� ������	 �
 ��		 �
 5������ 	�

 
9�		�� ���9��
 5��9 ����

!



��� 	�5�� �����,

��� �����

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

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

����� � � �� �� 


� ��" � � ����� ����� 


� ����" ��� ��� �
 ��� �;� 
���� �� �� ����������" ��

�
 ��� ����� �� �� �.���������
 �� �;�" ��� ��� �
 ��� ������ �� ��� ���	������ �� ���9���

��� ����	����� �����" ��� 	 �
 ������� ������	 �����5	� 
��� �
 ��� ������ ��� �� �;� ���

������, 6� �		�� ��� A.�� �������*�B���
" ��� �� ������� 
�
������� ��B������
 ����

 ��������


���� ��� ��?����� 	�5�� ������������ ������, J��� ���� ��� ����		��� �� ���� ��	��
 �� 	�����

��	��
 �� ��� �.�	������� �����5	�
 �� ���� ��� �� ��� ��
��� �� ��	� ��� ��� ��

�5�	��� �� �����
�

���
�	��� D ���� 
���9
 �� ������������ ��?����� ��� �� 
�����, <������" �� �	
� ��?���
 ���� ���

������������ ���� ��� ���  00+*#$$$" ���	� ��� �� ���������� �����5	� �
 ��	� ����	�5	� �������

 00! ��� ��� �� �.��������� �����5	� ��  000,

6� �
������ ���
 �������� �
��� �������� 	��
� 
�����
 &C:=' ��� ������� K��5�
�L


������� �����
, =����A��		�" ��� ��� ��
���5���� ����
" �� ��		�� %��		��� & 0!/' ��� �		��

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


�� ��� C:= �
������
, ���
 �

������� �		��
 ��� ��5������ �������
 �� 
����	 �����	����� ���

������
9���
������ ��� ���� ������� 5�� ��� ����

 ��������
,�

"���" #$%������ ��� ���

��5	� # ������
 ��� ���H����� �
������
 ���� ���
 �����

���, ��� A�
� ��	��� �� ��5	� #

������
 ��� ���H����� �
������
 ��� ��� 5�
�	��� 
����A������ ��� 	�5�� ������������ ������, %


��������� �����" ������
�
 �� �� �.���������
 ��� ��� 
��� �� ��� �� ���������� 
����� ���� �

��
����� ��� 
����A���� �B��� �� ������������ ������" ���� ���� �� ������	 ��� ������
 �� ���

	�5�� ����� ������������� ����,

��� ��
� �� ��� ��	���
 �� ��5	� # 
��� ��� �����

��� ��
�	�
 ���� �.������� ���
 5�
�	���


����A������ �� ���	��� ��B����� ������	 �����5	�
" 	����� ��� �����5	� �� � ����, -�� 	���� ��
�6� �
� ������  $, &���� ��� ;�; ���9���' ��� 
�	��� ��� K��5�
�L 
������� �����
 ������M 
�� ;�����9

��� <����� &#$$ ',

0



���
���� ��� �;� 
���� �� �����		 ����
�����" ��� ������ ��� �
 ��A��� 5� ��� C2
;" ��� 	���	

�� ���*������ �;�" �G; �.���������
 �
 � ���������� �� �;� ����  00 *0!" ��� ��� �;�


���� �� ���������� �.���������
, 6� ���	��� ��� �����		 ����
����� 
���� �� ��� �����

��� ��

���.� ��� ������
 &������ ���	���	 �� 
���	��' �� ��� �����		 ������	 
���9 �� �� �������" ���	�

�� �
� ��� ������ ��� �� �	
� ������	 ��� ���	���	 ������
, ��� �G; �.���������
 �����5	� �


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

�� 
�� �� � �������8
 ������	 	���	 �� ���	�� �
 ���������" �� �	
� �
� �;� ��� ������

����  0!+* 00$ �
 � ������	 �����5	�, ���
 �����5	� 
���	� 5� �������� ��� 
����A����" �� ���

���������� ������	� �������� �� �
 N�����*��8 �
 ���������, -���		�" �� �
� ����������

�.���������
 �� ���.� ��� ��� ������ �� ���������� ����	������ �� �� �������, �� ��� �������."

�� ��A�� ���
� �����5	�
 ���� ��������	� ��� 	�
� ��� 
�����
,

%�������� �� ��� ��
�	�
" ��� ���H����� �
������ ��� ��� �;� 
���� �� �� ����������

�
 ��5�
� �� ��� ���	�
��� �� ��� ���������	 �����5	�
� ��� �
������ �
 ����	� �	���
 
����A����

�� ��� ) ������� 	���	 ��� �� �����
 ���� $,0 ��  , " ����� �
 � ������ ����� �� ���������,

��� �
������
 ��� �� �.���������
" ���	� ������		� 
����A���� �� ���  $ ������� 	���	" ��� ���

�
 ��5�
� �
 ��� �
������
 ��� �� ����������, =����A��		�" ��� 
����A����� �����������
 ����

�� ���	��� ��� ������ ��� �� ��� �;� 
���� �� ����	 ����
�����, -���		�" �� �	
� ��
� ���

�������
�
 ���� ��� �� �����5	�
 ��� 3����	� 
����A���� ��� A�� ���� ���� ��� �� �		 ��
�����
,

��� ��
�	�
 ���� ��5	� # 
����
� ���� ��� �� 
����� �
 �� ��������� ������ �� �.�	������

���

*������� ��B������
 �� ������������ ������ �� ���  00$
, <������" �� �
 ��

�5	� ���� ���


����	�
��� �
 �	����� ���� �� ���
���� �	��������� 
����A������
 �� �������� & ' ���� �		��

��� A.�� ����*�B���
 �
 ��		 �
 �����	���� ������������ ��
���5����
 ����

 ��������
, :����"

�� ���	���� ��� ��5�
���

 �� ��� ����	�
���
 �� ���
� �	��������� ����	 
����A������
 �� ���


��
������� ���	�
�
,�

�%������ ��

�5�	��� �
 ���� ��� ��
�	�
 ��� 5��
�� ��� �� ��B������
 �� �������	 ���������� ���������
 ��
���
����� ������, �� �������	��" ��������
 ���� �� ��� �
� ������� ����� ����.�
 ��� �������� ��������� ����
�� �����
���� ������ ��� ��������� 	�5�� ������������ ������ ��	����� �� ��������
 ����� 
��� ������
 ��� �
��,
<������" =������� &#$$ ' A��
 ���� ��� �B��� �� ���
 ��B������ �� �;� ����

 �/ ��������
 �
 
��		,

 $



"�" #'%������� ������������� ��)������� �� �, �%������

��� ��
�	�
 ���� ��5	� # 
����
� ���� �� �.���������
 ��� 5� �� ��������� ������ �� �.�	������

���

*������� ��B������
 �� ������������ ������ �� ���  00$
, ���
 �5
�������� ��� ��� ����

���� 5�����
��� ����	����� �����������
 ���� ������� ��� �������� �� ����������� ������	�*

���
 �� 
��� ����
����	 ��������
 	���
 �
 �� ����
������ ���� ������
 ��?����� �� 
�������

����

 ��������
, �� �� ���
" �� �
� ��� 
��� 
������� �
 �� ������� ��� �.�	������ ���������*

��� ������ 5� ���
������� ��� �B��� �� ��B����� ����	����� �����5	�
" ���	� �	
� ������		��� ���

����� ������
 ���� ��� ��?����� �� 
�������,

"�"�� ����

��� ����	����� �����5	�
 ���� ��� ��� ����
 �� ��� ���	�
�
 ��� ��� ����. �� ���	������ ������*

���� 	���
	����� &2�:' ��
��

�� �� ��� ������������" �� ����. �� ����	����� 5�����
 �� 
������


&�7='" ��� �� ����. �� �����		 ����	����� 5�����
 &�7', %
 ��������� �� ��� ������������"

��� 2�: ����. �
 ���
������� 5� ��� C2
;" ��� �.������ 	���
	����� �� 
�������� ���" ���*

������
 ��� ��
��

�	" ��� ��	�
 ����	���� ��� �
� �� ��������� ���9��
 ��� ���9�� ��������


�� ��� ��
����������

 �� ���
 	���
	�����, ��� ����� ��� ����	����� �����5	�
" ��� �7= ��� �7

����." ��� 5�
�� �� �.�������*������� 
�����
 ���� ��� 6��	� 
������������

 ������  00+

��� �	�5�	 
������������

 ������  00!, ��� �7= ����. �������
 �� �������� ��� �.���� ��

����� ������
������� ���������
 ��� � ��������� �� 
������� � ��� 5�
���

" ���	� ��� �7 ����.

���
���
 ��� �����
�����

 �� 5�����
��� ������
������� ����	�����
 �� ������	,

-����� 1 
���
 ��� ����	����� �����5	�
 ��� ��� ���	� ��� 	���  00$
, <���" �� ����


����������� ���� �� ��� �����5	�
 
� ���� ���� �����
����
 �� ��� 	��
� ��
�������� 	���
	�����

���	� 
�. �����
����
 �� ��� ��
� ��
�������� 	���
	�����, %
 
���� �� ��� ��� ����	 �� -�����

1" ��� @����� =����
" 
�����" ��� @����� I������" ��� %�
���	�� ���� ��	�����	� ����
��������

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

	���
	�����, ��� @����� =����
 ��� ��� @����� I������ 5��� 
���� 	�� �� ����
 �� ��� �7=

�����5	�" ���	� -��	��� ��� J�� O��	��� 
���� 	�� �� ����
 �� ��� �7 �����5	�, �� ������
�"

-����� ��� ���	� 5��� ���� ��	�����	� �����
��� ����	����� �����������
 �
 ��		 �
 5�����
���

  



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

"�"�� #$%������ ���$ ������

6��	� ���
������� ��� ���������� �� ���
� ����	����� �����5	�
 �� 
������� �� �����������

������	����
" �� ������	 ��� � ���5�� �� ������
, ��� ������
 ���� ��� ��������� ��� ����


�� 
����	��� ��� ��� 
��� �� � �������8
 
������ 
�����, ��� ���� ���� ��B����� ����
����
 �
�

����������� ������	����
 ���� �����
���	� ���� �����
 ��
 5��� ����� �� =����� &#$$ ' ��� >��

%�9 &#$$ ', % ���5�� �� 
������
 ��� �������	��	� ����� �
��
 �� ����������� ������	����
"

���	����� ��	�������������� 
������
" A����� ��� ��
������" ��� �����	 ��� ���	�
�	� �����,

��� ����� ������	 �����5	�
 ���� �� ���
���� ���	��� ��� ����	�5�	��� �� ������� ������	" �����

������

" ��� ��� ����� �� �����		 ����
����� �� �;�, �� ��� �������." �� ���� � ���� �����	��

��
�������� �� ���
� �����5	�
 �
 ��		 �
 � 	�
� �� ��� 
�����
,

��� �����

���
 �� �
� �� ���	���� ��� ���������� �� ����	�����
 �� ��?������� �� 
����*

��� ��9� ��� ����"

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

����� � � �� �� 


� ��" � P  00#*0)"  001*00" ��� � �" ��" ��� �� ������ ����
 �� 
����	���" ���


���� �� 
������ 
����� ���	������ �� ����	 ���	������" ��� ��� ����. �� ����	����� 5�����
"

��
�������	�,�	 ��� �����5	�" �� " ������
 ������ ��� �7= �� 2�: ����.�
" 
� ���� �������� &#'

�		��
 �
 �� �.����� ��� ���������� �� ������ ��� �� ���
� 
����A� ����	����� �����5	�
 ���	�

�	
� ������		��� ��� ��� �����
�����

 �� ����	�����
 �� ������	, %	
�" 	�� �
 ������� ������	

�����5	� 
��� �
 �� ����. �� ��� ����	�5�	��� �� ������� ������	 �� �� ����. �� ����� ������

,

��� ���� ���� � ��� ��9� �� ��	� ��� ��	��
 ��?���
 ��� 	������ ���5�� �� �5
��������
 ��

���� ��� 
��� �� ��� ����������� �����5	�
,�� %
 � ��
�	� �� ���
 	���������" ��	�9� ��������

& '" �� �� ��� ���	��� �������*A.�� �B���
 ��� 
���	� ���
���� ���	�� �����

��� �
������

�	��� �� ���
��� �
�� �� ���
 �����

��� ��B��
 
	����	� ���� ��� ��� �
�� �� �������� & ', <���" ��� ��

���
��� ���	���
 
������� �� �� 
������
 �
 ��		 �
 �������� ��� 
�	������ 
�������, C�� ��
�	�
 ���������
����	�����
 ��� ��5�
� ����

 ���
� ��B����� ���
��� �� �� 
�������, <������" ��� ����
 �� 
����	��� �����5	� �

�� 	����� 
����A���� �� ���  $ ������� 	���	 ����

 ��� ��B����� ������	 �����5	�
" ���" ���� �� 
������� ��A���
�
��� ��	� �������� ��� 
������� 
�������,

���� �������	��" �� ���� �5
��������
 �� ��� 2�: ��� ����
 �� 
����	��� �����5	�
 ��	� ��  00$ ���  00!,

 #



��� �������� &#',�� �� �
��������" �������� &#'" �� ����� �
� C:= ��� ������� 6���� & 0!$'

������
9���
������*��������� 
������� �����
,

"�"�" #$%������ ��� ���

��5	� + ������
 ��� ���H����� �
������
 ���� ��� �����

���
 ����� ���	��� 2�: �
 ��� 
�����


����A� ����	����� �����5	�" ���	� ��5	� ( ������
 ���� ���� �7= �
 ��� 
����� 
����A� ����*

	����� �����5	�, ��� ����� ��	��� �� ��5	� + 
���
 ��� ��
�	�
 �� ��� 5�
�	��� 2�: �����

���

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

���" �� ��� 
�� ���� ��� ����
 �� 
����	��� �����5	�

��� 
��� �� ��� 
������ 
����� 5��� ���� � ��
����� ��� ����	� 
����A���� �B��� �� �� 
�������,

7��� ��� �7 ��� 2�: �����5	�
 ���� � �������� �B��� �� �� 
������� 5�� ��	� ��� 2�:

�����5	� �
 
����A���� �� ���  $ ������� 	���	, <������" �
 
���� �� ��� 5����� �� ��5	� + ��

��� ��3��� ��� ��		 ���� �� � �� � � �� ��� ) ������� 	���	, ���
" ��� 5�
�	��� 2�: �����

���


����
�
 ���� � 5�����
��� ����	����� ����������� ��
 ������� ��� �������� �� �����������

������	����
 ��� ���� ���	������ ���������� 	���
	����� ��
 �� �B��� ���� ��� 5� ��
������
���

���� ����� ����	�����
,


�	���
 &('*&  ' �� ��5	� + ���
���� ��� �������� �� ����� ������	 �����5	�
" ��� �����5	�

�� � ����, -��� ���
� ��
�	�
" �� ��� 
�� ���� ��� ����
 �� 
����	��� ��� ��� 
��� �� ��� 
������


����� �����5	�
 ��� �	���
 
����A���� ���� 	���	� ��������� �� ����� ���H����� �
������
, ��

��������" �
 ��������� 5� ��� 3���� ��
�" ��� ����	����� �����5	�
 ���� � 
����A���� ������ ��

�� �.���������
 ����

 ��� ��B����� 
����A������
 �� ��5	� +,

%��������		�" �� ��
� 
����A������
" ��� ����. �� ���	������ ���������� 	���
	����� �



����A���� �� ���  $ ������� 	���	, ��� ��3�� �.������� �� ���
 ��
�	� �
 ���� �� ���	��� �		

����� ����	����� �����5	�
, �� ���
 ��
�" �� 5�����
 ��H��	� �� ��
������
� �� ����������� �B���

���
��� ���� ��
�������� 	�5�� ���9�� ��������
" ��

�5	� ��� �� ��� ���� ���� �� �� ��� ����

������ �5
��������
 �� ��
��������� 5������ ��� ��B����� ����
 �� ����	�����
,

6��	� ��5	� + �
 �
���	 ��� �.������� ������� ��� 2�: �����5	� ��
 �� ����������� �B���

�� �� 
�������" �� �	
� ����
������� ������� ��� �7= ����. ��� � ��
����� �B���, ��5	� ( 
���

�����
 �	
� 	����
 ��� �5�	��� �� 3����	� �
������ ��������
 & ' ��� &#' ��� �.�	��� ����� ���������������,

 +



��� �B���
 �� ���	����� ���
 �����5	� ����

 ��� ��B����� �����

��� 
����A������
, %
 �� ��5	�

+" ��� ����	����� �����5	�
 �������� ��� ����	� �	���
 3����	� 
����A����, %	
�" 
���	�� �� ���

2�: �����5	�" ��� �7= ����. �
 
����A���� �� ���  $ ������� 	���	 �� ��
� 
����A������
,

"�- �������	��& ����&���

�� ���
 
������" �� �.����� ��� 
��
������� �� ��� �����

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

�	��� 
�����	 �����
���
, 6��� ������ �� & '" �� ���
���� �	��������� A.�� �B��� ����	
 �


��		 �
 ��� ��

�5�	��� ���� ��� ��
���5����
 ��� �����	���� ����

 ��������
, 6� �	
� �
������

�������� &#' �
��� ��
��������	 �����5	�
 �� ������� ��� ��� ��

�5�	��� ���� ��� ����
����� �
�

�� ����������� ������	����
 ���������� ��� ������� ��� ��?����� �� ���������	8
 ����������	

������
 �
 ��		 �
 ��� 
��� �� ��� 
������ 
�����, 6� ���� �
������ �������� &#' �		����� ���

��� ��
���5����
" ���" �� 5� �����	���� ����

 ��� ��� ���� ������
, 6� �� ���
 
���� �� ��� 5�

��� ��
� ���� ��������
 ���
� �� �.���������
 ��� ������Q	���� ���� ��������� 5� &#' �� ���

���	�  00$
 ��� �	
� ������Q	���� �� ��� 	���  00$
, -���		�" �� �.����� ������� ��� ������


���� �B��� �� 
������� ��� ������ �� 
������� �� ����������� ������	����
 �� ������� ���� ���

��������� �� �B������ ����
����� �� ����� ����
,

C�� 
��
������� ���	�
�
 5����
 5� �.������� �	���������
 �� �������� & ', �� �������	��"

�������� & ' ��	� �		��
 ��� ������� A.��*�B���
 ������
 ����� �
 �� ���
�� � ������ �� ���

���	��� ���� A.��*�B���
, ��5	� ) 
���
 ��� �����

��� ��
�	�
 ��� ��� �����5	�
 ���	���� �� ���

5�
�	��� 
����A������ �� & ' 5�� �		��
 ��� ���� ��

�5	� ����
 �� A.�� �B���
, ��
������� ��

��� ��
�	�
 
����
�
 ���� ��� ���H����� �
������
 ��� ��� �� �����5	�
 ��� ����� 
��
����� �� ���

������ �� ���
� A.�� �B���
 �
 ��?����� �� ��� 	���� ����� �� ����� �
������
 ��� ���
� �����5	�
,

���
 A����� ���
�
 ��� ���
���� �� ����� ������� �� A.�� �B���
 �
 ��� ��	����� ���, 6�

�����

 ���
 ���
���� 5� ���	�������� 	��*	�9�	����� ����� ��
�
, %
 
���� �� ��� 5����� ��

��5	� )" �.�	����� ������� A.��*�B���
 ���� ��� 
����A������ &��	���
 + ��� (' 	���
 �� �


����A���� ���	��� �� ��� ��������8
 �.�	������� �����, ���
 A����� 
����
�
 ���� �������

A.��*�B���
 
���	� 5� ���� �� ��� 
����A������ 5�� �� ���
 ��� ��	� ��� ��� ��

�5�	��� �� �	
�

���	����� ���� A.��*�B���
, =�" ��� ���
���� 5�����
 ���� ��� ��� ����
 ���� ���	����� ����

 (



�B���
, ��
������� �� ��� 	��*	�9�	����� ��������
 ���� ��� ���	�
��� �� ���� A.��*�B���
 &��	���

+' 5����
 � ������	 ���� ��	����� �� ��� �	��������� �� �� ���� A.��*�B���
 &��	��� #', <������"

��� ���	�
��� �� ���� A.��*�B���
 	����
 ��� �����
��� �� ��� ����� �
������
 5� �
��� ������
 ��

�������, ���
" �� ��� 5�
�
 �� ���
 A�����" �� �.�	��� ���� A.��*�B���
 ���� ��� �����

���,

6��	� �� ���� ��������� ��� ��� ��?����� �� 
����		�*�����	���� ��
���5����
 �� ��������

& '" �� ���	� �	
� 5� ��� ��
� ���� ��� ��
���5����
 �� ������������ ������ ��� �����	���� ����



��������
, �� ������� ��� ���
" �� ���������� ��� ��������
 �� ��� 
���	� ���� ��� �����
�

2������� &2@' ��� ���*2������� &�C6', 6� ���� �		�� ��� � ������ ��������" ���" ���

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

��������
 �� ��B����� �����
, -�� ���
 ��
�" �� �

��� ���� ��� ��
���5����
 ��� �����������

����

 ����,��

��5	� 1 ������
 ��� ������	���� 	��
� 
�����
 &�:=' ��� �������� & ' ��� ��� ��B�����

���
 �� ������������ ��� 2������� ��������
, ��� A�
� �������� &�:=* ' �
 � ���������� ���

����� ��� 2������� ����� ���	���
 �		 ��������
 �� ���  + ������� 
���	� �.���� ��� @�����

=����
" 
�����" %�
���	��" ��� �����, ��� 
����� ��� &�:=*#' ���	���
 ��	� ���
� ��������
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" ��� -��	��� * �
 ��� 2@ �����, %
 ��������� 5� ��5	� 1" ���� ���� �� ������� ���
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 ����
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" ��� �� �����5	�
 
��		 ���� � ��
����� ��� 
����A����

�B��� �� ������������ ������,

=� ���" ���� ������ �� �������� &#'" �� ���� ��9�� ��� ���� ���� ��� ����	����� �����5	�


��� ����� ������	
 ��� �.������
 �� ��� ����
��� �� ����
� �� ����������� ������	����
, 6��	�

���
 ���� 
���
 ���
���5	� ��� ��� ����	����� �����5	�
" �� �
 ��

�5	� ���� ��� ����� 
����A����

������	
 D ����
 �� 
����	��� ��� 
��� �� ��� 
������ 
����� D ��� ��?������ 5� ����	������
 �� ���

�� 
�����, -�� ��
�����" �� ���������	 ��� 
��9 ���������	 ����
 �� 
����	��� �� ����� �� 5�����

� 
������� ��
����� �� ����� �����

����	 ���
� 
9�		
 ����	����� ����������� ������	����
, ��

���
 �
 ��� ��
�" ���� ��� �
������
 ���� ��� ��� ����	����� �����5	�
 ��� 5� 5��
��,

�� ���	 ���� ���
 ���������� �

��" ��5	� / ������
 �
������
 �� ��� 5�
�	��� �����

���

��-����		�" ���
 
����A������ �
 ��������� � ��� ��� � � �" ��������� � �� ��� � �� � ��� �	 � � �" ��������� �

������	 ��� ������ � � �
 ��� � � ��
 �� � � �
 ��� � � ��
 " ��� �������
� � � �������
�,
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����
 �� 
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�������
 ��� ���
� �����5	�
 �� ���  00$
, %
 
���� �� ��5	� /" ��� ��
�	�
 ��� ���	�������	�


���	�� ������� �� �
� C:= �� �> �
�������� ��� ��� 2�: �����5	�, <������" ��� 
����A�����

�� ��� ����	����� �����5	�
 �����������
 
������� �� ��� �����

��� ���� ���	���
 ����	�����

5�����
 �� 
������
,

%
 ������� ��5�
���

 ����9 �� �������� &#'" �� �	
� �		�� ��� ��� ��
���5����
 �� ���

���	�  00$
 ��� 	���  00$
 �� 5� �����	����, �� �� ���
" �� 	�� �	������
 � ��� ��� � �� � ��� �		

�, <���" � ������
 ��� �����	����� �� ��� ��
���5����
 ����

 ��� ��� ������
" ����� �
 �

����

�� 5� ��� 
��� ����

 ��������
" ��� �� ������
 ��� �������� �� ��� ��
���5����
,

��5	� ! 
���
 ��� �:= ��������� �
������
 ��� ��� ��� 5�
�	��� �����

���
" �		����� ���


����	 �����	�����, %
 
���� �����" �� �
 ������		� ��� ��
� ���� ��������
 ���� �� �.���������


������ ���� ��������� 5� �������� &#' �� ��� ���	�  00$
 �	
� ���� �� ���� ������ �� �.���������


�� ��� 	���  00$
, =��		" �� 	��
� ��� ��� �����

��� ���� ���	���
 ��� ����. �� ���	������

���������� 	���
	�����" ��� ����	����� �����5	�
 ��� 3����	� 
����A���� �� ��� ) ������� 	���	,

%
 � A��	 ����9 �� ��� �����

��� �.�	������ �� 
������� ����

 ��������
" �� �.������

������� ��� 
��� ������
 ��� �
���	 �� ����������� ��� 
���� �� ����	 ����
����� �� �;�, �� ���


���" ��5	� 0 ������
�
 ��� 5�
�	��� 
����A������ ��� �� �.���������
 �
 � �������� �� �;� ����

��� ��
� ����� ����
����� �
 � 
���� �� �;� �
 ��� ��������� �����5	�, -��� ���
 �����

���"

�� ��� 
�� ���� ��� ������
 ���� ������ �� 5� ��������� �� ���������� ��� �� 
������� ��� ���

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

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


��
�����	� �� ����������	 	���	
 ��� �
 ���� ��
������� 5� ��
�������� ����	����� ��������
 ����

����� ����
 �� ����
�����,

- ,���������� ����&���

6� ����	�� � ������� ������	 ��� 	�5�� ����	 �� ���	���� ��� �B���
 �� � ��. �� A���� ���9��
 ��

����
����� ��� ������������, =��� � ��. �� A��
 ��	��
 ��� �������� �� ��� ������	���" 	������
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�� � ���������	� 	���� 	���	 �� ��������� ������������, %
 � ��
�	�" ��� ����	 �
 ���	�������	�

���
�
���� ���� ��� ��������	 A�����
 ���� ���� 5�����
��� ���	������ ���������� 	���
	�����


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

��� ����	 �
 
���	�� �� 
����� ��� <�	�������� & 00+' �� ���� A��
 ���� � ��
�����

����
��� ���� ������ �� ������� �� 
���� ����� �	� ������	 ��� ��
��		 ��� ������	 ��5������

��� 	���
� ������	���, �� � A�� ������
 ��� �� ���	��� ����� ������� ������	" ���� �������� ��

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

 ���������� ���� ��� 	���
� �������, C� ���

����� ����" �� � A�� ���
 �� ���	��� ��
 ������	" �� ����
 ����

 �� ��� 	���
� ������� 5�� ��
�

��� � A.�� ��
� �� ��
��		 ��� ��� ������	, %
 � ��
�	� �� ���
 ��
�" � A�� ��� ����
� �� ��	��

���	����� ��
 ������	 ���� ������ �� ����
 ���� ������� 5�	�� ��� ������	�����	 ��������,

��� 9�� �������� �� ��������� ���� ���
 ����������� �
 ������� 	�5��, ��
� �
 A��
 ������

�� 
���� �	� ������	 �
 �� 5�����
 �5
�	��� ��� ��
��		 ��� ������	" A��
 �	
� ������ �������

�� ������� ��� ���	��� �� ��
 ���9�����, 6� ����	 � A��8
 ����
��� �� ������� ��� 
9�		
 ��

����� 	�5�� ����� 5� ����
��� �� ��� ����	�������� ������ �� ������	��� ��� 
9�		
, =9�		
 ���

��� ������	��� ��5����� �� ������	 ��� ������� ����	�����
 �� ��� ����	" 
���� � A�� ����


��� 	���
� ������� �� ���9��
 �� �
� ��� 	���
� ������	���, 6� ����9 �� ���
 �

������� �


��������� �� � 
���	� ������ ��� 
9�		*5��
�� �������������	 ������ ���� ����� ����	�����
 ��

����
�����,��

6��� ������	�����	 ������ 
9�		*5��
�� �� ��� ����	 ��� 
��� 	�5�� ��
9�		��� ��������

������� 3�5 ��������" � ��
��

�	 ��. ����
�� �� A��
 ��		 ��	�� ����� ����
��� �� ��
9�		 �����

	�5�� �����, %��" 
���� �������� 
9�		
 ��� �������� �� ������� ��� 	���
� ������	���" � A�� ��		

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

��������� ������ ��� ������������,

��-�� �������� �� ���
 �����" 
�� 7��
�����" 7���3�	�

��" ��� <��� & 000' ��� %����" :���" ��� �������
&#$$ ' ��� ���������
 �������, ���
� �����
 ����� ���� �� ������	 ���
 �
 � 
�5
������ ��� 	��*
9�		�� �	�����	
���9 ���� ��� ��
�	� 5� ����������" ���	� ����	�������� ��� ���� ����	�. ��������� ��
9
 �� �������
 ���
�����
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 ��������
 ��� ������������ ����


��������
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���	� ������
� ��� ����
 �� ��� ������������ ����
 A��
 ��

��9� ��� �������8
 ��������� ������, ������������ ����
 ��������
 ���5��� 	�5�� ��� ������	

�� ������� ����� ������" ��� ���� �	
� ��9� � ������� ����
��� �5��� ������� �� ������ �����

�������
 �� 	�5�� ��� ������	, �� ���� ��		��
" �� �����
��� � ������	 ����	�5���� ���
��� ��

��� ����	 5� �������� ��� ����
���
 �� ���
���	�
" ���" �
 � ��
�	�" ����
 ��� ��� ���������
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� 5� ���5�����
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�
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����� � �  ! � ��� ��� ������
 ��� ���� � ����� �� ������������ ���� �
 :�� ��� ������ ���

���� � ����� �� ������������ ���� � �� ����
 �� ��� A��	 ����, ���A� ��.��������� ���	��
�

��� � 	���

�

��� ��
 &('

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

����� �� ���� ����" ��� �� ������
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Figure 1
IT Expenditures and Labor Productiv ity Growth
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Figure 2
IT Expenditures and Employment Protection Legislation
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Table 1
Labor Productivity Growth of Business Sector

(Percent, Average Annual Rate)

1981-
1995

1996-
2000

Acceleration

(1) (2) (3)=(2)-(1)

United States 1.3 2.5 1.2

Canada 1.5 1.1 -0.4
France 2.9 2.6 -0.3

Germanya 2.4 1.8 -0.6
Italy 2.4 1.3 -1.1

Japan 3.0 1.6 -1.5
United Kingdom 2.1 1.5 -0.6

Australia 1.6 2.8 1.2
Finland 3.8 3.9 0.1

Netherlandsb 2.3 1.3 -1.0
Norway 2.1 1.7 -0.4

Spain 3.4 0.7 -2.7
Sweden 1.9 2.1 0.2

a Data begin in 1992
b Data begin in 1987
Source: OECD



Figure 3
Labor Productivity Growth: Actual and Moving Average
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Figure 4
IT Production
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Figure 5
IT Hardware and Software Expenditures
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Table 21

Parameter Estimates for Labor Productivity Growth Equation -- Country-Fixed Effects

Lagged Regressors2 M1 M2 M3 M4 M5 M6

IT Production / GDP 1.071 1.058 1.411 1.082 0.934 1.071
0.374 0.341 0.512 0.414 0.346 0.377

IT Expenditures / GDP 1.150 1.119 1.226 0.896 0.928 1.150
0.422 0.649 0.426 0.683 0.595 0.698

∆(Employment / Pop) -0.786 -0.791 -0.769 -0.788 -0.810 -0.786
0.112 0.127 0.123 0.109 0.118 0.134

Government / GDP -0.006
0.064

R&D Spending / GDP -1.179
1.243

Investment / GDP 0.066
0.108

Output Gap 0.085
0.119

Per-Capita GDP (1983-90) 0.000
0.154

Joint significance
Of IT variables3 0.000 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001

SER(%) 1.06 1.07 1.06 1.06 1.06 1.06
Adjusted R-squared 0.44 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43
# Parameters 16 17 17 17 17 17
Residual Independence4 0.80 0.80 0.82 0.64 0.80 0.80

1For the dependent variable, the sample mean is 2.14% and the sample standard deviation is 1.41%.
2For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the Arellano (1987) heteroskedasticity-corrected
standard error.
3Significance level needed to reject the null hypothesis that IT variables are jointly zero using a Wald test.
4Significance level needed to reject the null hypothesis that there is no correlation across periods and countries.  See
Doornik and Hendry (2001, page 94) for details.



Figure 6

Employment Protection Legislation, Index
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Table 31

Parameter Estimates for IT Expenditures Equation

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Constant (α) -5.38 -5.30 -4.30 -4.37 -4.29 -4.30 -4.32 -3.73 -4.37 -4.51 -4.25

1.259 1.283 1.552 1.553 1.863 1.588 1.563 1.540 1.519 1.492 1.689

Years of Schooling 0.29 0.26 0.26 0.25 0.25 0.26 0.25 0.27 0.28 0.26 0.26
0.045 0.038 0.041 0.040 0.048 0.043 0.047 0.043 0.053 0.041 0.047

Service Employment, 0.10 0.10 0.09 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09 0.10 0.09 0.09
       Percent of Total 0.016 0.018 0.019 0.018 0.020 0.019 0.020 0.016 0.021 0.020 0.020

Regulatory Burdens, Index -0.24 -0.18 -0.10 -0.14 -0.17 -0.17 -0.18 -0.18 -0.17 -0.19
0.105 0.115 0.140 0.153 0.120 0.125 0.116 0.112 0.115 0.140

Employment Protection -0.22 -0.18 -0.14 -0.18 -0.17 -0.17 -0.16 -0.17 -0.18 -0.17
      Legislation, Index 0.097 0.104 0.111 0.129 0.104 0.104 0.112 0.101 0.106 0.105

Regulatory Burdens on -0.12
      Startups, Index 0.107

Stock Market Capitaliz- 0.15
     -ation, Percent of GDP 0.224

Real Interest Rate -0.02
0.040

Availability of Venture 0.04
     Capital, Index 0.131

Investment, Percent of -0.02
       GDP 0.039

GDP per capita -0.01
0.023

Trade Openness, Index 0.04
0.092

Time Dummy -0.09
0.209

Joint significance -- -- 0.023 0.027 0.066 0.032 0.043 0.041 0.013 0.026 0.005
   Of regulatory variables2

Adjusted R-squared 0.80 0.80 0.81 0.81 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
# of Parameters 4 4 5 6 6 6 6 6 6 6 6

1For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the White (1980) heteroskedasticity-corrected
standard error.
2Significance level needed to reject the null hypothesis that the regulatory variables are jointly zero using a Wald test.



Table 41

Parameter estimates for IT Expenditures Equation – Additional Results for Regulatory
Burdens on Startups

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Constant (α) -5.38 -5.44 -5.09 -4.37 -5.29 -5.08 -5.07 -3.80 -5.14 -5.14 -4.71

1.259 1.121 1.10 1.553 1.666 1.339 1.328 1.532 1.285 1.364 1.385

Years of Schooling 0.29 0.26 0.27 0.25 0.27 0.26 0.27 0.28 0.30 0.27 0.27
0.045 0.042 0.042 0.040 0.050 0.044 0.046 0.044 0.053 0.041 0.042

Service Employment, 0.10 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.09 0.11 0.10 0.10
       Percent of Total 0.016 0.015 0.016 0.018 0.016 0.016 0.017 0.016 0.017 0.016 0.017

Regulatory Burdens, Index -0.24 -0.09 -0.10 -0.08 -0.09 -0.09 -0.08 -0.09 -0.09 -0.10
0.105 0.136 0.140 0.150 0.138 0.133 0.146 0.136 0.138 0.126

Regulatory Burdens on -0.25 -0.19 -0.12 -0.18 -0.19 -0.21 -0.21 -0.20 -0.19 -0.25
      Startups, Index 0.079 0.105 0.107 0.185 0.109 0.109 0.111 0.106 0.106 0.104

Employment Protection -0.14
      Legislation, Index 0.111

Stock Market Capitaliz- 0.07
     -ation, Percent of GDP 0.304

Real Interest Rate -0.01
0.042

Availability of Venture -0.03
     Capital, Index 0.143

Investment, Percent of -0.04
       GDP 0.034

GDP per capita -0.02
0.022

Trade Openness, Index 0.01
0.089

Time Dummy -0.27
0.208

Joint significance -- -- 0.014 0.027 0.135 0.028 0.025 0.009 0.003 0.015 0.005
   of regulatory variables2

Adjusted R-squared 0.80 0.81 0.80 0.81 0.80 0.80 0.80 0.81 0.80 0.80 0.81
# of Parameters 4 4 5 6 6 6 6 6 6 6 6

1For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the White (1980) heteroskedasticity-corrected
standard error.
2Significance level needed to reject the null hypothesis that the regulatory variables are jointly zero using a Wald test.



Table 51

Parameter Estimates for Labor Productivity Growth Equation -- Alternative Formulations
for Fixed Effects

Lagged Regressors2 Country &
Year

Effects
(1)

Country
Effects

(2)

Year
Effects

(3)

No Fixed
Effects

(4)

IT Production / GDP 0.896 1.071 0.256 0.263
0.412 0.374 0.327 0.327

IT Spending / GDP 1.083 1.150 0.426 0.619
0.686 0.428 0.261 0.195

∆(Employment / Pop) -0.695 -0.786 -0.676 -0.691
0.141 0.112 0.149 0.101

Joint significance 0.007 0.000 0.028 0.002
Of IT variables3

SER(%) 1.081 1.059 1.197 1.189
Adjusted R-squared 0.410 0.435 0.277 0.286
Log-likelihood -142.674 -144.817 -160.467 -163.53
# Parameters 23 16 11 4
Residual Independence4 0.980 0.803 0.015 0.017

1For the dependent variable, the sample mean is 2.14% and the sample standard deviation is 1.41%.
2For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the Arellano (1987) heteroskedasticity-corrected
standard error.
3Significance level needed to reject the null hypothesis that IT variables are jointly zero using a Wald test.
4Significance level needed to reject the null hypothesis that there is no correlation across periods and countries.  See
Doornik and Hendry (2001, page 94) for details.



Table 61

Generalized Least Squares (GLS) Parameter Estimates for Labor Productivity Growth Equation
– Country Fixed Effects

GLS-12 GLS-23 OLS

IT Production / GDP 0.906 0.947 1.071
0.378 0.393 0.374

IT Expenditures / GDP 0.971 0.993 1.150
0.258 0.276 0.422

∆(Employment / Pop) -0.731 -0.771 -0.786
0.078 0.074 0.112

σ2
EU, Variance, EU 1.0553 1.372 --

0.179 0.286 --

θEU, Covariance, EU 0.046 0.104 --
0.090 0.168 --

σ2
ROW, Variance, ROW 0.742 0.603 --

0.188 0.116 --

θROW, Covariance, -0.0628 -0.017 --
     ROW 0.926 0.042 --

σ2
EU,ROW, Covariance, -0.112 -0.101 --

     EU-ROW 0.068 0.066 --

Joint Significance of 0.000 0.000 0.000
  RegulatoryVariables4

Log-likelihood -140.92 -138.30 -144.82
1For each variable; top entry is point estimate and bottom entry is the standard error.  For OLS, we report the
Arallano (1987) heteroskedasticity-corrected standard error.
2For GLS-1, the European group includes Germany, France, Italy, the Netherlands, Spain, Finland, Sweden, Norway,
and the United Kingdom.  The ROW group is defined by the remaining countries.
3For GLS-2, the European group is defined by those countries participating in the European Monetary Union:
Germany, France, Italy, the Netherlands, Spain, and Finland.  The ROW group is defined by the remaining countries.
4Significance level needed to reject the null hypothesis that the regulatory variables are jointly zero using a Wald test.



Table 71

Parameter Estimates for IT Expenditures Using Instrumental Variables (IV)

IV OLS IV OLS

Constant -4.42 -4.30 -4.25 -5.09
1.59 1.55 1.28 1.10

Years of Schooling 0.28 0.26 0.18 0.27
0.08 0.04 0.07 0.04

Service Employment, 0.10 0.09 0.10 0.10
       Percent of Total 0.02 0.02 0.02 0.02

Regulatory Burdens, -0.18 -0.18 0.20 -0.09
      Index 0.11 0.12 0.36 0.14

Employment Protection -0.17 -0.18
      Legislation, Index 0.11 0.10

Regulatory Burdens on -0.59 -0.19
      Startups, Index 0.44 0.11

Joint Significance of 0.031 0.023 0.065 0.014
  RegulatoryVariables2

Adjusted R-squared 0.81 0.81 0.75 0.80
1For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the White (1980) heteroskedasticity-corrected
standard error.
2Significance level needed to reject the null hypothesis that the regulatory variables are jointly zero using a Wald test.



Table 81

Parameter Estimates for IT Expenditures Using Generalized Least Squares (GLS)

GLS OLS GLS OLS

Constant -4.33 -4.30 -5.59 -5.10
1.39 1.55 1.28 1.10

Years of Schooling 0.25 0.26 0.26 0.27
0.07 0.04 0.07 0.04

Service Employment, 0.10 0.09 0.11 0.10
       Percent of Total 0.02 0.02 0.02 0.02

Regulatory Burdens, -0.10 -0.18 -0.01 -0.09
      Index 0.10 0.12 0.14 0.14

Employment Protection -0.21 -0.18
      Legislation, Index 0.10 0.10

Regulatory Burdens on -0.17 -0.19
      Startups, Index 0.10 0.11

ρ, Serial Correlation 0.39 -- 0.37 --
0.15 -- 0.17 --

Joint Significance of 0.025 0.023 0.072 0.014
  RegulatoryVariables2

Log-likelihood -29.10 -31.89 -30.07 -32.33
1For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the standard error.  For OLS, we report the White
(1980) heteroskedasticity-corrected standard error.
2Significance level needed to reject the null hypothesis that the regulatory variables are jointly zero using a Wald test.



Table 91

Parameter Estimates for Aggregate Investment and IT Expenditures

Investment IT Exp. Investment IT Exp.

Constant 27.65 -4.30 33.33 -5.10
6.40 1.55 6.29 1.10

Years of Schooling 0.54 0.26 0.34 0.27
0.30 0.04 0.27 0.04

Service Employment, -0.22 0.09 -0.25 0.10
       Percent of Total 0.10 0.02 0.09 0.02

Regulatory Burdens, -0.31 -0.18 0.30 -0.09
      Index 0.62 0.12 0.91 0.14

Employment Protection 0.82 -0.18
      Legislation, Index 0.53 0.10

Regulatory Burdens on -0.40 -0.19
      Startups, Index 0.73 0.11

Joint Significance of 0.254 0.023 0.825 0.014
  RegulatoryVariables2

Adjusted R-squared 0.15 0.81 0.10 0.81
1For each variable, top entry is point estimate and bottom entry is the White (1980) heteroskedasticity-corrected
standard error.
2Significance level needed to reject the null hypothesis that the regulatory variables are jointly zero using a Wald test.
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Figure 7:  Steady State Growth Path for Two Economies

φ = 0.05
φ = 0




