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�	���������	���'�(�!	
����!������	����������(������������!�	����������������!����	����Ribon 
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��� ���������)� � ��������'������	������ECB���*����Inflation Persistence

Network (IPN)������!�	����� ������!���������������&�	�� ������!����%�
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�	������������	������!
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�� �� �����'�
������������� �������
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���������������������	������������������	"�����!�	�������������������
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)�*#����(�������' �����#�����������������%�����!�����������	�����"������')
'��'����������*�����	����!�������������(�!�%�-3�%�����!�����������	���	�

�� ���� !��� � ����� ����!�� ��� �������%/��	�� ����	��%�,�	������� � '� ���+�
�� ����� �������� ���� ���� ���� ����!�	� ���� %����� ����	"+�����*� 
�	)��"���

� ������� ��	�� ��������� ������ ����!�	� �'���������	� ������� ��� ��!!�
#�	� ��� ������� ���'!�� #�	� #���� (��� ��� ����� ����!�	� %#'���� ��������,3��

� *���&��	�� !� 
)� ���!�����-3�������� ���� ����	� ����!�	� 4*�����")� ���!��
�%�	��	�����#����(�����������	"��#!�����#����(�����������������#�	�.����

���)�����!���������!�����	���!��	������*��"���&��	��	��������������������	
	������������������#'���%�������#�	

                                                 
2��� 	��������Handbook of Monetary Economics%  
3��������������������������
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� #�	������� ���!��� %	�������&��������	� ����	������������!	����������"
������������!�"����!����#����(��������	�.��������� ������	�	
����� ���

�*��������#�	�����#���(��)�����	������"����������%���� �������� �����&� 	�
	�"�����&�������� ���	����������#����# ��	#����(�������	����������#�	�.�����

� �������� %������� �!�"�	#���� (��� ��� ����
�� �!��	� ���� ������������'!�� #�	
������� (�� � ��� ���� ��� ��� �������� �� �!�"� ����� ������ ���� ��� ��� �����

%����	������"���������
� ��	�� # ��	� ��"����� �!�	���� ���� "�����'�	������ �"��	� ���"�
��� �/�

� �������� ��� ������� ���� "������&
�&&
��
�
	� ��������� %�� �-���������
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	��������"�
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�%�#����(�������������������!�����������	����

	�� ����"������������������!"�����������������������������%����������"����
����� �
�
	��������(���#���)duration� ��������*����'���	�����!����� 
�

�����������	����������%������������������!���)frequency����������������*��
����� ��� 
������������	%#����#����� ��

�� ��������'��"������"
�	������'�%���&�� ���'������������	"�������# ���
��"� ����	��� #����(���.����������#�'!���!��������� ��'�
������������� ���

���� ���%�	�����# ������������������&
�&&
�����
��'�����i=1,...N�"���������� 
���'�������T������ 
����� �����#�	(����

 ����%���������������������������������������&� NT���'������%��� ��bi��"����
� ��� � 
�� ��� �� ���� ������ ������� ��(����5

i�� �������� ('1�bi�T�%

1/T�bi/T�1����"���������!����������������������������"��� �����������#�	�
������������	����������(����i%��' ����1�T/bi�T�"�������������������(��

�#����������������#�	���(����i%��
��������������#����(��.�����������������#�	�	������ ����!�����������

#�����'������������'	��'��������
��

                                                 
4��������������#������!'����'����	��"��'�����"��%��������#��!�������	���������%(���	��� �������
5��	�������������.���)���!
	�%�	�	�� ����	'�����"������������%������������ ������������*���
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)��* �������� � ����������������� �
��������

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

� #��� (��� ���������%Baharad and Eden �)����*����� ���'
� ���"�
�� �
�����
� ��� 	���� ��� �'� ���&�����!	� #���� �'��� ������ ������	� ������� #���� (��
��� ��	���� �	�� # ����durprice� 	����� �'� ����� ��� %����	� �&��� ������ ����� ��
%�	�������(��������'���

� �� �� #� ����� �� ��� �'	��'������ #��� �!���� �'	t� ������� ��� 	����
����������������#����!�����'	�%��'�����at����"������ 
���������������������

�%� �����'	������������ �����'	����������������������at/N%���������������
(������#�����������

��������
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	%�)�#�'�
��������� hazard function*��

�#��	���� ������������������&
���(��������������	�������	���������!�����
)survival analysis���'�� ������� !�� �!����� #���� ����� %*���� ��%������ ���

����������'������������#�'�
��������� #����	�����%#��!������������'��S(t)�

"���������#����!����� ��!��������	�
��t���f(t)����"��������'�������	�
��
�#��	t��#�'�
��������� ����h(t)�������
��������

),* � )(

)(
)(

tS

tf
th �

��������

#�'�
��������� ��������&�� ����!���"�����#���������������������� ��	�#�	
)�����	
�������"x�#�'�
���������*��!������%	����"�����#��������"� ��������

� #�'�
�	� ��� ���!��� ������� �� � #�'�
)proportional hazard� *���� �������
� ������ ����� �����"����	
#�'�
�� ������� � ��� ��� ��� ������ '���� �� '��
�#���t�.����#�������������������� ��	ß������	
��������"����x�7���
��������

)�* � )exp()()|( 0 xjj xthxth ��
��������

� ���� ��'������ ��"� ���� ��� ��"� ��Weibull�"����� �� ���#�'�
'
�%������� �� ����������"� ������"� ������'��"����������������"�����&
�"�����

�� ��� ��� ������	� �&	�Accelerated Failure Time (AFT)���'�� #!�����
�#��	���������'��.���%��

������������

)�* � �� 	  !"#$%�&�'��%�
��������

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

��)��!�����������	����"��#����*���
��������

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

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

�� ��������� �'���� � �� (�
� ��� #���&���� ��� �!���Akaike�������� 	�&��
)AIC*����#���� �'��� ��	�� !����� #���� (��� ��� ������� 	�&� ��'�	� &� 	�

                                                 
7�Cleves et al. �)�����*����'������	�	����#��!��%��� �����!���
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� ������� ��'���������� ����� ���&���������� �� !��(��������&�� �� ������� ��
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�� ��������� �������� �����'	�������!�������	������� %�� ���� �����'	��������������� �����
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���	������ ��� ������������%�����������������#����(������������	�����������	���!� �	�������'
(1+2)/2 = 1.5%
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	� ����!���� ������/� !� ����'������
�"	� �� ���������#��!�� ����	
Ribon and Sayag (2013)%��
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������ �������������')������!����������������(���������� ���#�"	��%*�������"!������������ �

���!	�� �'��	� ������� #���� (���� ������ #�����	����� ���� ���� ����� *������ ��������)� �������
#�����'����'���������'�'%���
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�������������	������������������� �� ��� #����(���������!��� (�� ��������

� ���� ����� �!�"� ��� ���	���%����	� �����"��������	� ��� ��������'� ����� !��
)����������� ��*������&�����������������!"���&��	���������!����������
)���������������������*����
���!��	%��

� �
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����������������+�+�+�+�������������������������������������������������������������&
�&&
����&
�&&
����&
�&&
����&
�&&
�������
�
	���
�
	���
�
	���
�
	
.��
$��

:�������
�!!�	

��������
;#'���� �

��
+
���

���� ��
)������

�*������	$$

�(����������
��������

*���!��)
�� ��������)

*������$$$

��
��
��
�+
�

��'����

��
��
��
�+
�

���&�� 

��
��
��
�+
�

�������

��
��

����+
��
����

��� ��


��
��

�+��
����

��� ��

����
:��%�;

#���1,004,144  
)30.9(

88.7 11,351293 99 33 9 

����
:��%�;

���!������294,850
)9.1(

96.4 3,59288 24 10 5 

----
:�%-;

��	��!�����&����340,467
)10.5(

72.4 4,499117 45 14 4 

,,,,
:/%�;

���������	��565,663
)17.4(

77.5 7,516151 59 18 2 

����
:�%�;

�����	190,079
)5.9(

85.6 2,113101 16 5 3 

����
:��%�;

���	���(����
��!�	�

348,930
)10.8(

103.44,751203 49 15 2 

����
:�,%/;

�����������	��140,420
)4.3(

78.8 1,66473 21 8 2 

��������
:�%,;

�����360,870
)11.1(

83.2 4,975125 25 7 4 

:,�%,;$�'��
$�'��
$�'��
$�'��
3,243,41187.8 40,4611,151338 110 31 

� ��������'� ������$.��
������� ������� ���� � .��
�/� 
������ ������ %���!� �� ��
��� �����'�!
�	��%������������
�������'��������� ��
������ #'������������!!�	���!������%-2���������	�,�%,2�����������������	
�����)

�.��
	/*!%
�$$�������'	���� ���.��
���� ��	�%����"�
������.��
��'	���'����%!�������!

���� ������'����$$$��(�����#��
����������'��)������������� �� 
������ ��	���������	��.��
�/!%*

����������������+�+�+�+�������������#����(����#����(����#����(����#����(��������������������!�������������!�������������!�������������!�����))))������ �������������� �������������� �������������� ��������****���!������!������!������!�������$$$$
  � �� �� �� ��#����� �������

����&

��#�� �

� �� ���
� �

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

��������������������������������
#'���#'���#'���#'���
�����)��

���������*

	������
�� ���

Kaplan-

Meier **

��
��

��

�	����
����

	������
������
���'��	�������

��������

	������
�� ���

Kaplan-

Meier

��
��

��
�	����
����

�	����
�����
���'��	
�������
��������

��

	������
�� ���

Kaplan

-Meier� �

�#���139.74.4 7.8 7.2 8.1 8.7 8.2 3.4 

����!������100.79.3 12.4 13.1 13.8 11.4 10.7 7.1 

-��	��!�����&����44.5 5.1 9.8 9.0 11.5 10.2 8.7 3.9 

,���������	��31.1 4.9 7.0 6.3 10.5 8.4 7.4 5.0 

������	39.7 9.0 12.6 12.4 16.6 15.3 14.0 7.4 

����	���(����
��!�	�111.18.1 11.5 11.7 12.0 11.6 10.8 4.5 

�����	���������163.05.0 5.0 3.9 7.1 7.2 6.4 6.7 

�������45.5 13.8 10.8 9.2 22.2 16.8 14.4 18.4 

�'��
�'��
�'��
�'��
$$$$$$$$$$$$
675.16.8 8.8 7.5 11.1 10.2 9.3 7.7 

�$��������'�����������������(�����#��
���������'���)��������������� �� 
������ ��	���������	������/!*%
�$$����#����(���#��������*���������������� ���)������	����'�����������������'%

����'����$$$�.��
������� ���������.��
�%���!
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����������������+�+�+�+���������////�����'��������'��������'��������'�����������������������������������������������������������������������)�������)�������)�������)������������� �������������� �������������� �������������� ��������$*$*$*$*
  ��!�"�������

	����� �
��!�"

�������
	������

����

�!�"��
�������

������	
����

#�����
����

��������
�����

��

������������������	�&��&�

������
����&


�#��
�-���������

����"�	
����

����"�	
�-���������

�����	
����

�����	
�#���� �.040 .022 -.093.105 .31 .70 .23 .09 .02 

�������
���!.044 .050 -.070.083 .28 .65 .09 .25 .00 

-�&����
��	��!����.010 .035 -.129.135 .46 .88 .11 .63 .10 

,���	��
������-.060.054 -.219.297 .64 .86 .13 .41 .23 

������	.075 .048 -.142.158 .28 .78 .07 .39 .04 

��(����
���	��
��!�	�

.029 .042 -.096.108 .33 .97 .02 .47 .05 

�����	��
�������.034 .046 -.099.085 .33 .79 .04 .37 .05 

�������.077 .103 -.145.182 .29 .82 .16 .42 .06 

$�'��
$�'��
$�'��
$�'��
.035 .054 -.106.116 .34 .79 .10 .34 .05 

���� ������'����$��(�����#��
��������'����)��������������� �� 
������ ��	���������	������/!��'������'�����*
���������#�������������	������
�����%��

��
����������������+�+�+�+�������������)��!����'	�����������������������)��!����'	�����������������������)��!����'	�����������������������)��!����'	����������������������������� �������������� �������������� �������������� ��������****

.��
��������
����������

��������
������

#�������&
��
���������
��������
������� �

�����������
�������

���������
�!���

��������
����������

���������
����

�#���.170.091 .065.106

����!������.150 .120 .056.094

-��	��!�����&����.119 .051 .061 .058 

,���������	��.124� �.032 .069 .055

������	.158 .210 .070 .088 

���!�	����	���(����.103 .080 .042.061

������������	��� �.327 .238 .135.193 

�������.099.062 .035.064 

$�'��
$�'��
$�'��
$�'��
.182 .169 .074.108

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

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

.��
��
��
��

��
��
��

�� ��

���� ��

������
�#�	�(��
�#��
���!�"
�������
	����� �

�#�	������
�(���#��

���!�"�������
	�������

(��	��
�&����

��
��
��

�� ��

���� ��

������
�#�	(����
�#��
���!�"
�������
	����

�#�	������
�(���#��

���!�"�������
	�������

(��	��
��&���

�#���10,907.37 .11 99 .75 -.02 

����!������3,126.30 .06 24 .82 .52 

-��	��!�����&����3,977.03 .03 45 .33 .13 

,���������	��6,428.25 -.08 59 .90 -.30 

������	1,901.34 .23 16 .59 -.12 

���!�	����	���(����3,916.15 -.02 49 .47 .04 

������������	��1,542.24 .26 21 .79 .47 

�������4,357.12 -.05 25 .31 .44 

$$'��
$$'��
$$'��
$$'��
36,154.21 .02 338 .53 .17 

���� ������'����$��(�����#��
����������'��)��������������� �� 
������ ��	���������	������/!*���'������'����
���������#������������
��	����������%

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

��
� �� �� �� �
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����������������+�+�+�+���������,,,,�(�����(�����(�����(���������#���#���#���#���� �)�� �)�� �)�� �)Kaplan-Meier�*�*�*�*��������������������������!�"������������������!�"������������������!�"������������������!�"��������
��������'��� �����'��� �����'��� �����'��� ��������	�����	�����	�����	��$$$$

�%���������������

�(���)�#��Kaplan-Meier*� ���!�"������� �

.��
���� ��������
������������
������

�#���99 6.3*9.0 .026*.035 
����!������24 4.7*19.7 .006*.049 
-��	��!�����&����45 11.6 11.5� �.007 .062 
,���������	��59 10.0*34.5 -.051*.082 
������	16 9.0*21.0 .026*.075 
���!�	����	���(����48 11.1 12.2 -.010*.031 
������������	��21 3.7*11.6 .016*.042 
�������25 10.0 50.0 .040 .089 

$$'��
$$'��
$$'��
$$'��
337 7.2*14.7 .01*.04 

��
�%	�����������

�(���)�#��Kaplan-Meier*� ���!�"������� �
.��
���� ������������������������������

�#���99 7.9*11.1 .034 .032 
����!������24 19.7*4.7 .050*.006 
-��	��!�����&����45 -- --  -- -- 
,���������	��59 34.5*10.0  .082*-.050
������	16 21.0*9.0 .075*.026 
���!�	����	���(����48 11.7 12.7 .030*.002 
������������	��21 10.8*3.6 .040*  .015 
�������25 50.0*10.0 .089*.040 

'��
'��
'��
'��
$$$$$$$$
337 16.1*7.8 .045*.015 

�%"���"���
� ��(���)�#��Kaplan-Meier*� ���!�"������� �

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

'��
'��
'��
'��
$$$$$$$$99 *2.4  11.9 0.7* 2.9 

��
�%!����������	����������

�(���)�#��Kaplan-Meier*� ���!�"������� �
���� ����	�������� ���������	�������������

'��
'��
'��
'��
$$$$$$$$
337 8.5* 11.5 .043*.010 

�'��
�'��
�'��
�'��
��������������������������������������������������������$$$$$$$$� �� �� �� �264 8.5*  7.5 .018*.006 
��

�$����'�����������������(�����#��
����������'�������������� �� 
������ ��	���������	���)������/!*%��������
�����"����'��������������������������������������	�������	� ������������������ � ����������������� %
 �

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

��
� ���
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����������������+�+�+�+��������������(�����(�����(�����(���������#���#���#���#������������������������������))))Kaplan-Meier****�����!�"��!�"��!�"��!�"�������������������������������������������������������������������������������������
�� ��� ��� ��� �����.��
.��
.��
.��
�����"�
��"�
��"�
��"�
�����$����$����$����$������������

��
��
�.��
$$

��
�������
������

��
�������
���'�

��
�������
����� 

��
������
�����

��
��	��

�����

��
���
�
����&���

��
�������
�����

��
���	�
5��!��
���

�������
���	��
5��!��
���

��(����#�4.8 7.0 3.6 6.2 6.3 6.4 6.6 15.3 12.3%
������
������� �.025 .034 .020 .023 .039 .035 .032 .044 

��(���#��9.6 7.1 7.2 6.1 6.8 27.4 19.5%
������
������.039 .021 .029 .034 .042 .047 

-�(���#��10.5 11.0 10.2 7.1 13.0 13.8%
������
������-.003.028 .008 .002 .016 

,�(���#��11.4 10.9 31.7 4.3% 
������
������-.040-.041.039 

��(���#��8.1 7.6 7.9 7.4 26.4 41.8%
������
������.020 .029 .019 .020 .064 

��(���#��16.1 16.6 16.8 14.6 75.0%
������
������-.006.002 .025 .022 

��(���#��7.4 8.7 98.1%
������
������-.017.026 

���(���#��9.0 6.8 7.2 5.9 6.0 10.3 37.2 19.8%
������
������.026 .028 .036 .068 .028 .046 .030 

'��
'��
'��
'��
� �� �� �� ��(���(���(���(������#��#��#��#��10.2 7.0 3.6 8.4 6.6 8.1 7.6 18.3 23.4%
������������������������
������������������������-.013.031 .020 .011 .046 .030 .036 .032 

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

$$��� #���8�� ���!������8-� ��	��!�����&����8,� ���������	��8�� �����	8�� ��!�	����	��� (����8�����	��8
����������%�����8

� �
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����������������+�+�+�+�������������!�����!�����!�����!��������������������������������� �������� �������� �������� ����#�'�
#�'�
#�'�
#�'�
<=<=<=<=��������������������$���� �������� ��$���� �������� ��$���� �������� ��$���� �������� ����������
��"� ����"� ����"� ����"� ������"��"��"��"������������&
�"����&
�"����&
�"����&
�"��

.��
$$1 4 5  6 7 8 9 10 

�� 
����� �����
���)��������*�

170,126
(160,768)

41,035
(37,860)

38,165
(34,075)

43,666
(36,641)

19,520
(17,527)

40,208
(35,856)

37,503
(36,059)

46,039
(41,666)

��������� �������� ������� �������� ������� �������� ������� �������� �������
!�������"� 	�-.026-.028-.044-.056-.050-.018(-.002)-.032

�#� ��������	����������
���!����������)�(��	�/�

*��"� 	����!��
-.017-.030-.059-.031-.057-.048-.010-.050

���������� �����	����'�.064 (.031).109 (-.018).568 (.000).137 .133 

�����	����'������������.232 -.129-.579-.209(-.065)(-.080)(-.001)-.368
���������� ����

�������	����'7.32 (-.680)(-3.95)-- (2.43)(.999)(.015)(.36)

���������������
����	����'���-- (.134)(-1.35)-- (2.50)(1.91)(.100)(-2.13)

���!���������	������-1.33-1.32-1.42-1.34-1.33-1.30-.474-1.32

���!������������.235 .238 .131 -.561-.067-.165.084 .292 

������������������	�
�����������&	��	����(-.036).358 .546 -.146-.663.259 .120 .115 

���!��������������
������
���	��-���������"�-.189.203 (.114)(.047).425 .106 .256 .211 

���!��������������
������
���	���������"�-.073.261 (.012)(-.037)-.144(-.014).169 .082 

���!��������������
������
���	��-����������.112 .657 -.078.040 .804 -.325.583 .239 

���!��������������
������
���	���������.185 (.004)-.043-.095.231 -.158.438 .114 

����!�����!����������������������

���!��������������������-.269.885 .331 -.358(-.002).562 1.342-.395

���!����������'��������.300 .647 .680 -- -- -- -- -.154

���!������������������-.264.099 -.248-.588-.055.070 .382 -.808

���!���������������	-.328(-.006)(.283)-- -- -- -- -.972

���!�����������&������
�-.123(-.036)-.188-- .394 -.494-- -.937

��	�1.486.814 1.4932.4891.4351.912.213 1.825

��"����&
�"��.531 .555 .546 .508 .595 .593 .411 .567 

*�� ��	)��������"��-224.56-55.33-50.27-53.30-26.98-55.97-43.16-62.23

AIC�*�� ��	)449.2110.7100.6106.653.6 112.086.4124.5

AIC�*�� ��	)���Weibull461.7113.7103.3109.553.0 115.2100.7127 

AIC�*�� ��	)���
Lognormal

445.3110.0100.2107.853.6 111.891.5 123.6

=�� ���� ������ ������log(t)� 4�� �'��� ��� ��"����� ���!����b�	��log(t) = xb� ����	� #�'�
� ������� �� ����"��
"�����"� ���%��&
�"��

<�	)�����	������!�����'�������-2����� ���������&� �*	�%����"�


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

�$$�� #���8�� ���!������8-� ��	��!�����&����8,����	��8�������� �����	8�� ��!�	����	��� (����8�����	��8
����������%�����8
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����������������+�+�+�+�������������!�����!�����!�����!��������������������������������� �������� �������� �������� ����#�'�
#�'�
#�'�
#�'�
<=<=<=<=�����$�����"���	��� ��$�����"���	��� ��$�����"���	��� ��$�����"���	��� ���������
��"� ����"� ����"� ����"� ������"��"��"��"������������&
�"����&
�"����&
�"����&
�"��

�$$��	���������////����

��� 
���� �����
���)��������*

64,370

(62,596)

213,126

(198,488)

133,870

(119,092)

24,896

(20,276)

��������� �������� �������� �������� �����������'����'����'����'�	�������!����
�����������"� 	.008 -.005-.011-.009

��������� �������� ������� �������� ������� �������� ������� �������� �������!������
��"� 	-.017-.021-.052-.074

�#� ��������	����������!�����
���������)���/�*��"� 	����!��-.007-.009-.024-.028-.024-.031-.069-.081

���������� �����	����'�.227 .191 .234 .229 .098 .081 .235 .210 

�����	����'������������(-.052)(.009).157 .164 -.307-.293-.608-.544

���������� �����	����'����(-.080)(-.123)(.030)(.040)(.065)(.037)(.070)(.075)

����'��������������������	(.095)(.172)(-.136)(-.132)-2.80-2.77(.294)(.375)

���!���������	������-.796-.796-1.30-1.30-1.48-1.48-1.57-1.58

���!������������� �.376 .375 .234 .233 -.088-.091-.591-.596

�����������&	�������������	�
�������	����.167 .162 .089 .091 (-.018)(-.021)-.376-.378

���!�������	�������
����������-�
��������"�.264 .265 -.020-.020.028 .029 .628 .649 

���!�������	�������
������������
�����"�.265 .262 .030 .030 -.065-.071.437 .445 

���!�������	�������
����������-�
���������.291 .292 .023 .023 .102 .100 .197 .191 

���!�������	�������
������������
�����.233 .239 .055 .054 (-.011)(-.016)(-.051)(-.054)

����!�����!������������������  ����

���!��������������������.114 .114 .391 .391 .107 .107 .065 .066 

���!����������'��������-- -- .508 .508 .047 .046 -- -- 

���!������������������.149 .154 (.008)(.009)-.347-.348-.577-.580

���!���������� ������-- -- -.063-.063-.546-.549-- -- 

���!�����������&������
�.231 .234 .079 .078 -.390-.398-.337-.354

��	�.107 .147 1.0281.0481.8991.9571.9282.000

��"����&
�"��.381 .382 .511 .510 .599 .598 .706 .704 

*�� ��	)��������"��-68.60-68.60-272.4-272.4-185.5-185.3-36.0-36.0

AIC�*�� ��	)137.25137.25544.9544.8371.0370.772.1 72.1 
=�� ���� ������ ������log(t)� 4� ���!����� �'��� ��� ��"�����b�	�log(t) = xb� ����	� #�'�
� ������� �� ����"��

"�����"� ���%��&
�"��
<�)�����	������!�����'�������	-2����� ���������&� �*	�%����"�

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

�$$�	�����	������	����"�8�%����	������8
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����������������+�+�+�+������������������!�"��!������!�"��!������!�"��!������!�"��!���������������������������������	���������������	���������������	���������������	��������������� �������� ������ �������� ������ �������� ������ �������� ��<<<<$$$$
�.��
$$'��
'��
'��
'��
��������� �� �� �� �----,,,,��������������������

�� 
����� ��400,452160,76837,86034,07536,64117,52735,85636,05941,666

��������� �������� ������� �������� ������� �������� ������� �������� �������
!�������"� 	�.40 .22 .52 .36 1.39 (-.12).33 (.04).68 

�#� ��������	����������
���!����������)����/�

*��"� 	����!��
-.09 -.32 (-.00)(-.04)(-.11)(.00)(.00).11 .22 

���������� ����
����	����'-.018-.022.030 (-.001).039 -.078-.041(-.011)-.046

���������������
����'����	(.005)(.002)(.004).078 (-.006)(.001)(-.015)-.020(-.013)

���������� ����
����	����'���-.067.273 (.042)(-.162)-- (-.372)(-.081)-.047(-.294)

��������������
�����	����'���(-.026)-- (.029)(-.125)-- (-.484)(.097)(-.008)(-1.53)

�(���$)�#�����*-.088-.107-.155-.234(-.031).034 -.077.117 -.371

���!���������	������-.174-.158-.185-.144-.174-.193-.200-.103-.270

������������������	�
�����������&	��	����.017 (.000).023 -.019(-.011).071 -.021-.007.095 

���!��������������
	�������
����-�����

����"�
.011 .017 .027 (.022)(.018).013 .032 (-.003).043 

���!��������������
	�������
����������"�.018 .013 .038 (.022)(.020).046 .034 (-.001).066 

���!��������������
	�������
����-�����

�����
-.020-.012-.105-.007-.030.024 -.008-.009-.038

���!��������������
	�������
�����������-.006-.010-.068(-.004).015 -.064-.013-.011-.051

���!����������!��#'#'#'#'#'#'#'#'#'

���!��������
����������� ��


#'#'#'#'#'#'#'#'#'

���!��������������
������-.007(-.002)-.049(-.008)-.084-.068-.013(.010)(.006)

���!��������������
���'�-.005(.003)-.096(.020)-- -- -- -- (.009)

���!�������������
�����-.011(-.002)-.102(-.005)-.090-.072(.002)-.033(-.004)

���!�������������
���� .009 (.008)-.087(.026)-- -.071-- -- .016 

���!����������
�
����&���(.002).007 -.082(.002)-- -.067(.003)-- .029 

��	�� �.058 .026 .106 (.015)(.034).080 (-.013).039 .032 

Adjusted R2.114 .124 .110 .089 .182 .103 .196 .131 .110 
<�����	����������������������������������'�%���������#�'!����	���)�����	������!�����'�������	-2�&� �*

����� ��������	�%����"�

���� ������'����$��(�����#��
����������'��)��������������� �� 
������ ��	���������	������/!*���'������'����

%���������#��
�$$�� #���8�� ���!������8-� ��	��!�����&����8,� ���������	��8�� �����	8�� ��!�	����	��� (����8�����	��8

����������%�����8

� ���
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����������������+�+�+�+������������������!�"��!������!�"��!������!�"��!������!�"��!���������������������������������	���������������	���������������	���������������	��������������� �������� ������ �������� ������ �������� ������ �������� ����������������������
�������#���'�� ��������#���'�� ��������#���'�� ��������#���'�� �<<<<$$$$

'��
'��
'��
'��
����������������������������������������� �� �� �� ������������������������������������������ �� �� �� �

�� 
����� ��400,452227,661172,791

��������� �������� ������� �������� ������� �������� ������� �������� �������!�������"� 	�.40 .38 -.18 
�#� ��������	����������!������
���������)����/�*��"� 	����!��-.09 .16 -.24 

���������� �����	����'�-.018-.02 .086 

�����	����'������������(.005)-.08 (.002)

���������� �����	����'����-.067-.11 .074 

�����'�������������������	(-.026)-.06 -.055

�(���$)�#�����*-.088-.043-.087

���!���������	������-.174-- -.015

������������������&	�������������	�	����.017 .048 -.037

���!�������	�������
����������-���������"�.011 .023 -.015

���!�������	�������
����������������"�.018 .029 -.046

���!�������	�������
����������-����������-.020.015 -.031

���!�������	�������
�����������������-.006.022 -.008

����!�����!������#'#'#'� �

���!����������������� ��
#'#'#'

���!��������������������-.007-.01 .01 

���!�����������������'�-.005(.003)(-.002)

���!������������������-.011.012 -.015

���!����������� ������.009 .098 -.051

���!�����������&������
�(.002).052 -.047

��	�� �.058 .080 -.072

Adjusted R2.114 .147 .240 
<������	�������������������������������%���������#�'!����	������'���')�����	������!���������	-2�&� �*

����� ��������	�%����"�

���� ������'����$��(��������������'�#��
��)��������������� �� 
������ ��	���������	������/!*���'������'����

%���������#��
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����������������+�+�+�+������������������!�"��!������!�"��!������!�"��!������!�"��!������������������������������"���	��� ������	������������"���	��� ������	������������"���	��� ������	������������"���	��� ������	�������<<<<$$$$
�$$��	�1 2 3 4 

��� 
�*�����������)���� ���62,596198,488119,09220,276

��������� �������� �������� �������� �����������'����'����'����'�	����
���!��������������"� 	�.03 .20 .24 .19 

��������� �������� ������� �������� ������� �������� ������� �������� �������!�����-.08 .42 .58 .63 

�#� ��������	����������!�����
���������)���/�*��"� 	����!��-.15 -.16 -.10 (-.03)-.19 -.11 -.25 (-.15)

���������� �����	����'�-.026-.028(.000)-.015(-.004)(-.005)(-.016)(-.018)

�����	����'������������.045 .047 (.058)(.003)(.002)(.005)(-.011)(-.011)

���������� �����	����'����-.047-.049(-.106)(.057)(-.009)(-.006)(-.064)(-.066)

����'���������������
����	� �

(.008)(.011)-.003(-.105)(-.032)(-.031)(.160)(.157)

�(���$)�#�����*-.12 -.13 -.28 -.28 -.04 -.04 .09 .09 

���!���������	������-.12 -.12 -.20 -.20 -.17 -.17 -.18 -.18 

�������������������	������
��
�����������&	��	����-.007-.007.062 .062 .013 .013 -.017-.017

���!��������������
���������
	�-����������"�.004 .004 .022 .021 .018 .018 (-.014)(-.015)

���!��������������
���������
	�������"�-.007-.007.031 .031 .022 .022 (-.016)(-.017)

���!��������������
���������
	�-�����������-.004-.004-.030-.029-.019-.019(-.005)(-.005)

���!��������������
���������
	��������-.008-.008-.011-.011(-.004)(-.004)(-.008)(-.008)

����!�����!������#'#'#'#'#'� �#'� �#'� �#'� �

���!����������������� ��
#'#'#'#'#'#'#'#'� �

���!��������������������-.003-.003(.001)(.000)-.007-.008-.017-.018

���!����������'��������-- -- (-.003)(-.003)(-.002)(-.002)-- -- 

���!������������������.004 .005 -.011-.012-.012-.012(-.002)(-.003)

���!���������� ������� �-- -- .009 .009 (-.005)(-.005)-- -- 

���!�����������&������
�.019 .019 (.002)(.002)(.000)(.001)(.017)(.018)

��	�� �.037 .040 .047 .021 .023 .020 .058 .055 

Adjusted R2.14 .14 .13 .13 .09 .09 .14 .14 
<�����	���������������������������������������#�'!����	������'��%)�����	������!�����'�������	-2�&� �*

����� ��������	�%����"�

���� ������'����$��(�����#��
����������'��)��������������� �� 
������ ��	���������	������/!*���'������'����

%���������#��
�$$��	�	��� ���'��-2������������������������ ��
������ �����	��	�� %����	��������#���� �'�����������'�-2�
��'����%����	���'��������������
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����������������+�+�+�+����������/�/�/�/$���
���!��	�������������������������*������ ���������)��!�����$���
���!��	�������������������������*������ ���������)��!�����$���
���!��	�������������������������*������ ���������)��!�����$���
���!��	�������������������������*������ ���������)��!�����
)�*)�*)/*)�*)-*

� �� �� �� �� �

����������'
���!���
������

�������
������

������ ���������.24 .19 -.09 .33 

����� �������� ��.50 

�&����� �������!�������������"� 	��!������
$�����	(-.001)-.004(.005).002 -.003

����������	�����'�������!�������������!��.124 .130 .124 .128 (-.004)

����������	�����'���������������������!��.253 .273 .253 .014 .240 

�����������	�����'����������!��������
����!��.099 .288 .098 (.00).098 

����������	�����'��������������������
����!��-.275-.165-.280-.109-.166

���!��������������	�.295 .919 .299 .972 -.677

������������������&	�������������	�	����(-.020)-.025(-.009)(-.016)(-.003)

����������������������	�(���.370 .380 .372 .089 .281 

������������!	���	�����������.330 .145 .330 -.040.370 

����������	�����������������	-.171-.209-.167(.002)-.174

���!����������!��#'#'#'#'� �#'

���!�������������#'#'#'#'

���!�������.��
#'

(���.136 .120 .130 .045 .091 

�+
����� ��46,35946,35946,35946,35946,359

Adjusted R2.55 .30 . 55 .64 .38 

� $� ������ ���� ������ ��������'����'����� ���� (���� ���� ���
�� ������ ������ ������� %#���� �!��	���!� �����
���&���8������ ��
�������& 
�	�����������������/���& 
�	�������������������%

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

0��0��0��0������������������������ ����� ����� ����� ��������"!��"!��"!��"!������������������������������(���(���(���(������#��#��#��#��

���&
��Baumgartner et. al (2004)� � 1996.1��2003.12 �-2�!!�����3���+!��

����	Gouvea (2007)� �1996.3���2006.4������������� ����-2�
!!���

��%�3/%��+!��

!���� Vilmunen and Lakkonon 

(2004)

1997.1���2003.12-�������&�� ,3��+!��

� ��Baudry et al. (2004)1994.1���2003.2�-�������� ����+!��

�����"Hoffman and Kurz-Kim 

(2004)

1998���2003/-��������� ��-��
������

�-3���+!��

���&��Veronese et al. (2005)1996.1���2003.12�-��������� ��--��
������

���+!��

"��	�
���Lunnemann et al. (2005)1999.1���2004.12�/�����������+!��

!� 
� �Alvarez L. J. and I. 

Hernando (2004)

1993.1��2001.12��%��#��������� �����2�
!!���

,3��+!��

�����0Kaufmann (2008)1993q3���2005q4#'������������!!��3,��	������

�����&Ozmen and Orhun (2011)2006.10����2011.1,������������-2�!!����%������	�

���&��	Zhou (2010)� �1996 ��� 2008,�2�!!���-%-�+!��

	����Nakamura and 

Steinsson(2008)

1988��2005 ��2�!!����3��+!��

��������

� �
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��������������������������������������!����!����!����!��������������������������������!���#�	����&��
�������������������������������!���#�	����&��
�������������������������������!���#�	����&��
�������������������������������!���#�	����&��
���������

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

��

��������������������������	��	��	��	�!���!���!���!�������!�"�#�	����&��
��!�"�#�	����&��
��!�"�#�	����&��
��!�"�#�	����&��
�####������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�!�"��!�"��!�"��!�"�####������������������������������������������������������������������������������ ��������������� ��������������� ��������������� ���������  
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���������������������������������������������������������������������������������!���������������!���������������!���������������!������*������ ��������)�������*������ ��������)�������*������ ��������)�������*������ ��������)���������������

��
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