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Currency crises and real exchange rate depreciation   

By: Roni Frish 

This study examines episodes of sharp depreciation of the real exchange rate that 

occurred in 1980–2009, with an emphasis on prolonged depreciations that did not 

soon wind down. Previous research focused on sharp nominal depreciations
3
 (such as 

Kaminsky et al. (1988), Frankel and Rose (1996), Eichengreen et al. (2002) and 

Bussiere (2013)), and found a large number of variables that could signal such an 

occurrence. A sharp and prolonged real depreciation is a rarer occurrence, reflecting a 

sharp and prolonged decline in the relative price of domestically produced goods 

relative to goods produced abroad, and the factors behind it have barely been studied 

in the empirical literature. An empirical examination of the real exchange rate (REER, 

which is calculated by the IMF) indicates that the most notable features that preceded 

a sharp and prolonged real depreciation are a large and prolonged Current Account 

deficit and a fixed exchange rate regime. Most of the sharp depreciations did not 

derive from overly optimistic expectations prior to the depreciation—the growth rate 

two years before the sharp depreciation was low relative to the long term average 

(excluding the sharp depreciations that occurred in East Asia in the second half of the 

1990s). High inflation and low foreign currency reserves increase the chance of a 

sharp and transitory nominal depreciation, but were not found to have an effect on the 

probability of a sharp and prolonged real depreciation. The phenomenon of sharp 

depreciations is related to the low elasticity of exports and imports (the Current 

Account) with regard to the real exchange rate: a reduction in the Current Account 

deficit requires a large and prolonged real depreciation and sometimes even such a 

depreciation does not suffice because the Marshall Lerner conditions are not satisfied.  

                                                
3
 In some of the research, the definition of a nominal exchange rate crisis was a situation in which the 

central bank’s nominal interest rate increased sharply. The interest rate increase was intended to avoid 

outflows of foreign capital from the economy and a sharp depreciation. 
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 Frankel & Rose (1996), Eichengreen et al. (2002) Freund (2005) and many more. 
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9 Krugman p.(1979) "A Model of Balance of Payments Crisis". 
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��������	����%�������������"��
	�������%�

��$��������!������	������		����!�%����$���������	�������	�����	���
��#����!������-$������

��������!$�		��&#���
����)�����������
��������!���	�
���������	�	no crisis���
�������#

��� ���!� ������	� �+-$�� ��� ����%��� �����	�������������%� ��!�%� !$�		�� ���� ������ ����
���

������	$��$����		������
����#��� �#� �	#��-����� �������&�	�	��$�����
�����������������	

����������!��������������+
���������	��
�$�������	�����������)����������	���!������������

-����� ������� ��!�%�� ���!�� �
� ������� ��
�����		�� ��!�%��� �$���� ���		�� ��
$��� ���	� �

�!�%������������
	����������������
����	���	�������������%)+����������������
#���
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�	�����
��������������������������������	������� �
�	�����������������������	�� �!�"#���
����� �

Period 
��!�
�������
��
���

������
-����

��$��
�����
+�,�)�

���!��
����
��

����	
��#��$�
������$0

���	
��$���
�����!��
� �

��
��
����/ �

-2 113.8 -3.6 0.9 8.6 14.4 19.4 102.9 

-1 116.9 -4.2 1.1 8.9 14.5 19.3 100.1 

0 100.0 -2.6 -0.5 10.1 14.0 18.9 100.0 

No Crisis1 *** -1.3 2.6 8.3 14.2 19.1 ***

Crises 75 75 75 45 74 57 26 

Countries 46 46 46 29 45 35 17 

��No crisis��)��!�%��������������	�����+�����)�!$�		���
����$	��+��������������!	


�����$�������#�
��������!���$��
0�.General Government Final Consumption Expenditure (% of GDP)

/�������$�
��������
�����	���%��������������������
��

�	����������������	�� 
3������!�58���
����� �

Period 
��!�
�������
��
��

������
-���

��$��
�����
+�,�)

����!�
����
�

����	
�#��$�

���	
��$���
�����!��

��
��
�����

-3 116.5 -2.5 1.3 8.4 14.4 20.6 103.3

-2 118.1 -3.3 1.2 8.5 14.5 20.3 103.1

-1 119.9 -3.8 0.9 9.1 14.6 20.2 100.2

0 100.0 -2.0 -0.8 10.1 14.1 20.0 100.0

No Crisis *** -0.9 2.6 8.1 14.6 20.1 *** 

Crises 58 58 58 33 57 43 21 

Countries 40 40 40 24 39 30 17 

Obs 232 1,153 1,153 609 1,125 824 84 
��
��

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

Period 
��!�
�������
��
��

������
-���

��$��
�����
+�,�)

���!��
����
�

����	
��#��$�
������$

���	�
��$���
�����!��

-4 121.1 -2.6 1.2 7.9 14.1 19.2 

-3 124.3 -2.8 1.7 8.2 14.2 19.3 

-2 123.6 -3.6 0.9 8.4 14.4 19.2 

-1 122.0 -3.9 0.6 9.0 14.3 19.0 

0 100.0 -1.5 -0.8 10.1 14.0 18.8 

No Crisis *** -0.9 2.6 8.2 14.6 20.6 

Crises 49 49 49 27 48 36 

Countries 37 37 37 21 36 27 
� �

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

Period 
��!�
�������
��
��

������
-���

��$��
�����
+�,�)

���!��
����
�

����	
��#��$�
������$

���	�
��$���
�����!��

-5 116.3 -2.2 2.4 8.5 14.0 20.8 

-4 117.0 -2.8 2.3 8.0 14.3 20.4 

-3 118.7 -2.8 1.8 8.3 14.5 20.5 

-2 118.6 -3.4 1.4 8.6 14.7 20.2 

-1 120.1 -3.5 1.0 9.0 14.6 20.0 

0 100.0 -1.0 -1.0 10.0 14.4 19.8 

No Crisis *** -0.9 2.4 8.4 14.4 20.6 

Crises 40 40 40 22 40 30 

Countries 34 34 34 19 34 26 
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����&�����!����!��%�������%�� &���
�����!�%���������������	� ���
������	�	����������%����

�����
�������������!���-������(������	"�����������
�)���!���
�0��������������!�%���
$	��+����

!$�		����� �!� �	!0�
��� �������� ����� �$��� "��
#��	�!�� �$��� �"��
��!�%�� �������� !$�		)� �!�%

�����	�������������
����!�%�����%��&�����!�%�����	���������������-������+�����	����
���

���
�����
�����������	�����������%�����#����"�����	$���$�����
���������	����������������

����	��������!�������)����	�����������������	$���$�
��T��+��&�	������� ���$�	�"��
�������

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

� ������ ���)� ���	�� �	���� �������� &�	�0�T�������T��"	� ���%� ���� ��
� ������ ����
�� ��!��� �+

�����������������!���� ��#�	��� �
$	��
�� ��!�%�������������		���,	���!��������������� ���

���#�#�����,������������$��������%��$�����������)����	���	��������������
����!�����T���0�

T�������� %����� ��!�%�� �
� ������� ����#�� ���
� ���)� �!�%�� �������� �"	� ������ ������ ���� 
�� +

������+-������

����
�����������������������%��$�����������%���
���#��$���	��&
�.���	���������������%

��������&��
�!$�		�	��%�����)�����		����!��%�"������������	������������#����%$�	�����
�+�
�

����%������������	���	����������!	������	���	������������!�%������������"	���!�%����%

������	���
�����	$���$���!%��)�+����		�����#�������������������	��������$���#��$�����	

�%���
�������		�!�%��������.�����
#	����#���������-�������	����!����		����!�%������%�����

� ��
�� !��� �!� �
"�����
�� ��!���� ����!�� ���	$�� �� ���� !���� �	
	�Krugman�)�' '���!�%� ���� +

���	�����������		����$�������������!��������������!���
��	�������!�����
����		����
�����

�����������
�������������$���#��$�#����%��"#�	���������
������ �����������

�������������	���
������	"���������!	���!	�)����	���!�-������	%	�����/��+������

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

����� ���)� ���	�� �	������������&�	�� "��
0������������������ ����	%		��������!���� �"������� �+

������	����	���	�������������
���-����	���	"������!��$���������!����$���� �

�	������������������
����!�������������������
	���	���!�������	���	��
�$����
���������	����

!��	��(���%��	����&�	��)�,�
��������+� �������������!���!��$	���	����������������
�������	

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

)��������	"��������������������������������!�������	�0��/���
��������&��
���%�	����
"��!��+����

)���+����
$	����$��������%��$��*����
����	%�	����������������	�����/���
������	�����������

����	������	�!�����������!�%������������"���	���������
����	%�	���������������"	����	����

������)�����"��
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�''����
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�#�������������	�� �
�!��
� ��	"� ���
����	���
� �!"!"����!���
������������� ���
���	�
��&
� �

�������
���!�"!"��!�	��������������������
���������!�%������	�����
��
�����

���	�������� �	� ��	��� ��� 
������ �	��� ���)
� ������!���
+�!�����
��� �$���� ��� ���	$�� �$�

����������%����
����0��
�����!�%�����
�������
���	�����������	����!�%�����������"	����%����

�����������%���������	���#��
������������"������		����!�%����!�%�������������
����0��	����

� ��!�%�����������������������
�������� ����-��!��������� ����� ���%� ��!�%	���!�-����� ������

� ���)�� ����)� ��
��� �������� ��"�
��� +
����0#�� �����	�� �	��� �$����� �������� �!�� �+�
�����"��


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

�+��
	��������"�����	�����������

�	������������������������������	�����)�	����	�����	�������������	3������!�56���
����� �

Period ��!�
�������
��
��

������
-���

��$�
���	$�

���!��
����
�

��#��$
������$

��$���
�����!��

� �

��
��
����� �

-1���!-3 117.7 -3.3 1.3 8.6 14.4 20.8 102.2 

0 100.0 -2.1 -0.8 10.3 14.2 20.7 100.0 

1 89.3 0.7 0.8 10.6 13.6 21.0 103.1 

2 91.3 0.3 3.4 10.0 13.3 20.8 103.5 

3� � 93.2 -0.4 3.7 9.4 13.3 20.7 103.5 

No Crisis *** -1.0 2.6 8.1 14.2 19.6 *** 

Crises 56 56 56 31 38 39 21 

Countries 39 39 39 23 54 27 17 

� �

����	���������������	�����)0� �/���&��	����������!���
���� +��������������!���
�����
�����!

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


��������
�&��	��%%������������0���+������

�	�����������������������������	����������������	3������!�%#�����	��������	�����*���+���

#,�����	���-���	�� �

Period ��!�
�������
��
��

������
-���

��$�
���	$�

���!��
����
�

��#��$
������$� �

������
��� �

0�� 118.2 -3.1 0.8 8.6 14.0 100.6 


�� 119.8 -3.7 1.1 9.0 14.0 100.3 

��� 120.5 -3.8 0.9 9.8 14.4 98.9 

0 100.0 -2.2 -1.0 10.9 13.9 100.0 

1 86.8 1.0 0.7 9.5 13.4 103.2 

2 88.3 0.4 3.6 9.1 13.2 101.7 

3� � 84.5 -0.5 3.7 8.5 12.8 102.2 

No Crisis . -0.8 2.8 7.6 13.8 . 

Crises 45 45 45 27 44 16 

� �

                                                
20  �������
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1975�����
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� ���
 ������� ��
��
 ����� ����� ���� ��	� �
� ����� �����1991����� (

����
 ������ .��
����1990 - ���� �
��
 ����� ���� ��	� �
� -������ �� �� ����	 .��	� ����
 ������ ����


 ���
 ������ -1994
	�	��� ���� ������
 ���� ��	� �
� �������
 ��������	�
 ���
�
 ����	 ����1989� -

1990.��
 ����� ��	�
 ����
 ���
�� ����� ,  
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��� ��#�� �
������������� ���)� �����
�� �+�/����������������� ���%� ��!�%� ���� ��#�	�	�� �����

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

��
	� ���%� ����� 1
��� ���	$�� �$��� �$	�$�� -����� ������� ��!�%�� *���� ������� ��
�� �����

���#�����������������!�%����������
(�����������������
������"��
������������.+��
����������)

����������	����	����$�������
�������������!����
������������

� �

���
(�������
�	
���
�$��

�����
����� �

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

-����� ���������������������� �$�������)�����
��� ������+����#���������������������������

� ��� ��!�%)� ����������� �	���������������� -����� ������� ���%� ��!�%
���+������ �$��� �"��
��
���

� ������ ����	���*��$�������� �$���1.1�����#�
'����� ����� ��!���
�-��!�� ����!	�	� ������ ��

���	�������������	��	����$�������
�������������!��� ��������������
��-��������������!�%�

���������������	�����������������!$�		�������$�����
�����#���������������!�%��������������

����!�%���������
����
�������������&
��-���������������%���-���������������$�����0�����#�

�����������������&��	������������������&
�-����� ����������%� ��!�%���������������������

$��������
����������
�����)������������+����#�
���������������������%���!�%���������
�������

-����*�����(�����������	���������	��� ������	����
��������������&��	���������������

�������������������
��������-�!�0�%����

��

����/����$����������������$�������	$��$���-����������������������
����!�����
	

� �$���� ���� ����������)� ������� ��� �$�����0��� +�����������!�%�� ������� �
���� 
�� &
� ���	���

)�-����������������$�����
�����)�������-
�����
����	$��$������+
��������������������������.+

���$��� "��
� �����	� ����� ��� �!�� ��!�%�� �������� ��
	� �!	�� ���%� ���� -����� ������� ��!�%�

���������������������$�������)�����������!�%�����+-��������������!�%���
�������������	���

�����%��&
�-����� �����������������
����$����� ������
���������������	����������	$����


����������� ������ ��� �$�����0�� ������ �����	� ����)��������� +����
�� ���������������� �����

���������!�������
�������������!��	�������	����"���������������
������������

��

�	��%���������������	����
�$�������������	���
�$+�(�������
�	
���
$����
���������������#�
��������	��(�������
�	
���
�$���
���
����������������
�-�����������

� � ���
� ��1.3  
�������������

���
� ��1.2  
��
��������
���������

��!�%�  

���
� ��1.1  
������������	���

�!�%���
�����������
-�����������

� � ��!�
�������
��
��

������
-���

��$�
���	$

��!�
�������
��
��

������
-���

��$�
���	$

��!�
�������
��
��

������
-���

��$�
���	$

-2 102 -4.0 -1.6 115 -4.2 0.4 115 -6.5 1.3 

-1 110 -6.3 -0.4 114 -4.8 1.0 119 -6.3 1.5 

0 100 -2.9 -1.1 100 -4.7 0.3 100 -3.6 -1.9 

� 98 -2.0 0.2 89 -5.6 0.3 85 0.7 -0.6 
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[-4.85]�

-0.0694***  

(0.0118) 

R2=0.02�
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(0.2939) 

R2=0.11�

-0.2703  

(0.2599) 
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[-2.1] 

-0.0938***  
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-0.3348  

(0.2292) 
R2=0.001 
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0.0897***  
(0.0118) 

R2=0.000
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(0.2755) 
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(0.0098) 

chi2= ��'�(�

3.7838***  

(0.2465) 

chi2= �
0��� �

-0.2804  

(0.2009) 

chi2= ���'/ �

����%�-��!���	������	
����"��
�	�� ���
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Bulgaria2000 -10.1 7 1.1 32 �����
���"	

Estonia1997 -8.6 8 0.2 24 �����
���"	

Georgia1999 -8.5 7 0.8 13 �����
���"	

Latvia1997 -8.1 8 -2 15 �����
���"	

Hungary1994 -6.4 3 -2.8 14 �����
���"	

Albania1996 -6.1 6 -8.6 50 �����
���"	

Croatia1997 -5.8 4 -4.4 4 �����
���"	

Macedonia1998 -5.5 2 -1.3 0 �����
���"	

Romania1992 -5.1 0 .. 72 �����������������
���"	��'''

Czech Rep1996 -4.8 2 -4.7 28 �����
���"	

Slovak Rep1997 -4.7 4 -4.6 .. �����
���"	

Slovak Rep2004 -4.5 5 -3.9 37 �����
���"	

United States2000 -4.92-2.4-12����$��
������	��

New Zealand1976 -4.51..29

Australia1981 -4.621-18���$��
������	��

Canada1975 -3.11-4.550

Canada1988 -3.11-6.5-17���$��
������	��

Denmark1977 -3.3 2 -6.6 -4 ��!����%���!�%�'(�

Ireland1976 -8.2 .. -11.1 32 ��!����%���!�%�'(�

Honduras1990 -6.6 1 .. 2 ���������00������"��
�''����
���

Tunisia1978 -6.6 3 .. 0 

Pakistan1990 -4.4 2 -5.1 -7 

Costa Rica1997 -4.3 3 -3.7 -7 ���������� ������"��
�'' ���
���

Costa Rica1989 -3.9 2 .. 1 ����������'������"��
�'('���
���

Sri Lanka2000 -3.1 4 -7.9 -5 ����������'������"��

������
���

Guatemala1987 -4.8 2 .. -8 

Singapore1976 -7.8 6 .. -5 ����!�%���������'(0�	�-��!���'(�

Thailand1990 -6.3 6 1.4 -9 �����	�����%����$	��������'' 

Malaysia1991 -3.7 5 1.4 -17 �����	�����%����$	��������'' �

Egypt 1980 -4.3 4 .. 108 �����	��'('

Dominican 1987 -3.7 2 .. 10 �����	�
��0

Chile1980 -8.3 2 .. -44 �����	�����%����$	��������'(
�

Greece1979 -4.4 0 -7.1 -17 �����	�����%����$	��������'(0

Jamaica1980 -8.3 -1 .. -38 �����	�����%����$	��������'(0

Philippines1979 -4.4 -2 .. -20 �����	�����%����$	��������'(�

Spain2001 -6.5 2 -0.1 17 �����	�
��'

Cyprus2001 -6.3 2 -2.1 16 �����	�
��'

Greece2001 -9.4 3 -6.3 18 �����	�
��'

Portugal1997 -8.1 2 -3.8 8 �����	�
��'

Bolivia1980 -5.2 -4 -13 -19 �����	�����%����$	��������'(


Nepal1983 -5.7 2 .. -43 �����	�����%����$	��������'(�

Paraguay1980 -7.8 1 .. -40 �����	�����%����$	��������'(


Pakistan1980 -2.5 3 .. -30 ���%����$	������

Israel1975 -6.8 1 .. -2 �����	��' '

Philippines1990 -4.1 1 0.1 27 �����	��'' 

Peru1990 -6.1 2 .. 27 �����	��'(
� �
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��#��$�
������$��

����� 1985-1987 -0.3 100.0 33.9 2.6 26.9

� � 1990-1992 -2.6 112.0 28.9 -1.1 27.8

 1993-1995 0.1  92.2  36.2 1.3  27.8  

������� 1985-1987 -0.4 100.0 26.6  3.8 20.7

� � 1990-1992 -2.6 109.3 23.5 -0.4 20.5

 1993-1995 1.3 -  95.1  26.7 2.9 20.0  

�����
 1985-1987 -0.3 100.0 20.1 2.9 18.7

 1990-1992 -1.9 110.0 18.4 1.4  20.1

 1993-1995 1.4  88.0  23.3 1.4 18.9  
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1980-2007 1980-2011 1980-2007 1980-2007 1980-2011 1980-2007 

Fixed Effects ��������������������
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�	������������
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�1 1
�1$� �1��
����� �

+�$����"��
)�-������������-��!�� �-0.08*** -0.061*** -0.073*** -0.273*** -0.246*** -0.303*** 

� �(0.025) (0.021) (0.026) (0.061) (0.055) (0.067) 

��������!�����	��*1���!����
��!�������!	��-0.411*** -0.36*** -0.501*** -0.731*** -0.737*** -0.958*** 

0����!	��������/������(0.137) (0.129) (0.15) (0.209) (0.211) (0.255) 

�#��$�����	������������$����
� �0.027** 0.024** 0.027** -0.427 -0.266 -0.565 

(0.011) (0.011) (0.011) (0.531) (0.396) (0.656) 

+
����������)��,�	�����"�� �-0.165** -0.087 -0.097 -0.054 -0.1 -0.038 

(0.083) (0.059) (0.09) (0.098) (0.086) (0.109) 

+�$����"��
)���������#�������� �19.469** 17.196** 17.523* 21.717* 16.766 25.063 

(8.778) (7.571) (9.725) (12.358) (11.448) (15.269) 

��+�$����"��
)���!����-�!�����������#������ �23.169** 16.748** 20.692* 29.188* 19.745 33.124* 

(10.125) (8.499) (10.592) (15.338) (13.236) (16.979) 

��	�
������#�������������������-0.163*** -0.117** -0.137** -0.203** -0.137* -0.195* 

(0.062) (0.05) (0.063) (0.097) (0.082) (0.102) 

+�$����"��
)����#���#���-0.071** -0.029 -0.09*** -0.085** -0.086** -0.087** 

(0.028) (0.022) (0.031) (0.041) (0.039) (0.044) 

�$�������	���	-0.007*** -0.004** -0.007** -0.009** -0.012*** -0.009** 

(0.003) (0.002) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) 

+�$����"��
)������������		��#��$� �0.117** 0.081* 0.128** 0.09 0.065 0.118 

(0.049) (0.043) (0.05) (0.078) (0.074) (0.082) 

+�$����"��
)��	�
�����#������!��-0.045* -0.027 -0.053** -0.097** -0.106*** -0.096** 

(0.025) (0.018) (0.027) (0.041) (0.038) (0.042) 
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����,�)��������
�$�� �-0.019* -0.012 -0.02* -0.003 0.004 0 

(0.01) (0.009) (0.011) (0.017) (0.016) (0.018) 

+��
����,�)�����������������
�$�-0.018* -0.011 -0.02* -0.009 -0.002 -0.008 

(0.01) (0.01) (0.011) (0.017) (0.017) (0.018) 

 (PPG + PNG) (NFL, of GDP) 9.004 4.798 4.129 -8.475 -7.432 -22.374 

Portfolio investment, bonds (13.644) (11.286) (15.911) (23.565) (20.26) (31.595) 

���	$���$�� �-0.913 0.832 -1.87 -2.65 -3.344 -2.042 

(2.359) (2.293) (2.354) (3.335) (3.258) (3.53) 

�������	$���$����2.721 3.384 2.717 -2.073 -0.845 -0.991 

(2.389) (2.157) (2.547) (4.119) (4.171) (4.317) 

����
����!��-0.077 -0.099 -0.058 -0.118 -0.1 -0.097 

(0.065) (0.063) (0.066) (0.09) (0.091) (0.092) 

+��
�$������$�������	�)��$�����!�0.157 0.191 0.129 0.037 0.022 0.031 

(0.149) (0.13) (0.174) (0.193) (0.186) (0.218) 

+�,�
����	)�������
��� �0.007 0.007 0.007 0.015** 0.012** 0.015** 

(0.005) (0.004) (0.005) (0.006) (0.006) (0.006) 

)�������
�����
	+0.007 0.008 0.007 0.012** 0.015** 0.015** 

(0.00/) (0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.006) 

+�$����"��
)��
�������������
��
�0.002 0.005 0.003 -0.011 -0.013 -0.013 

(0.006) (0.005) (0.007) (0.009) (0.009) (0.011) 

+�$����"��
)����!����������
��
�0.004 0.009 0.001 -0.002 -0.007 -0.003 

(0.008) (0.006) (0.009) (0.01) (0.01) (0.012) 

+�����	����)������������	��
����	0.063 0.071 0.105 0.427 0.442 0.715 

(0.201) (0.199) (0.205) (0.434) (0.416) (0.988) 

+����	��&���)������������	��
����	0.071 0.11 0.183 0.155 0.187 -0.003 

(0.116) (0.109) (0.172) (0.22) (0.202) (0.232) 

+���#)������������	��
����	0.054 0.08 0.104 0.158 0.179 0.091 

(0.088) (0.084) (0.109) (0.164) (0.156) (0.157) 

�$��������!������	0.003 0.002 0.004 -0.067 -0.054 -0.07 

(0.026) (0.023) (0.027) (0.042) (0.041) (0.044) 

�$�����!��������	0.034 0.026 0.012 0.077* 0.067 0.07 

(0.026) (0.021) (0.031) (0.045) (0.043) (0.051) 

+��
����,�)��������
���-0.002 0.005 -0.008 0.003 0.004 0.004 

(0.008) (0.007) (0.009) (0.012) (0.012) (0.013) 

+��
����,�)�����������������
���0.009 0.015** 0.005 0.009 0.01 0.012 

(0.008) (0.007) (0.009) (0.012) (0.013) (0.013) 

�,������	������������#�-0.683 -0.122 -0.492 0.033 0.018 0.241 

(2.01) (1.248) (2.165) (2.616) (2.394) (2.708) 

��������#	���,������	������������#�0.727 0.761 0.567 2.493 1.361 2.426 

(0.756)(0.687)(0.853)(1.544)(1.307)(1.626) 
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��������)-���������
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����+������$��
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�$��)�����$��
��
�������������

����������� �

tiitttiti
uFECACAXC ,22312,, )risis(Dmi_logit ��������� ��� ����� �

Fixed Effects 1980-2007 1980-2011 
1980-2007 ����
�����	��������

1980-2007 ����
����	�����	��� �

1980-2011 

��������	���
��	����

1980-2007 

�	������������
����������

����	���
��	����

���
��$������� ���� �

��������!�����	��1���!���/�����-0.348** -0.287** -0.436** -0.545*** -0.498*** -0.678*** 

(0.152) (0.142) (0.166) (0.2) (0.197) (0.236) 

�#��$�����	������������$����
� �0.037*** 0.035** 0.036*** -0.915 -0.58 -1.323 

(0.014) (0.014) (0.014) (0.797) (0.651) (1.013) 

+
����������)��,�	�����"�� �-0.17* -0.097 -0.114* -0.058 -0.108 0.031 

(0.096) (0.066) (0.109) (0.105) (0.09) (0.129) 

+�$����"��
)���������#�������20.474** 20.525** 19.569** 23.491* 24.938** 25.743* 

(9.882) (8.486) (11.232) (12.138) (11.654) (15.307) 

+�$����"��
)���!����-�!�����������#�������25.132** 20.655** 23.127** 28.742** 28.423** 29.142* 

(11.584) (9.643) (12.278) (14.596) (13.753) (16.61) 

��	�
������#�������������������-0.163** -0.13** -0.137** -0.159* -0.131* -0.134 

(0.069) (0.056) (0.071) (0.084) (0.073) (0.09) 

���"��
)����#���#���+�$�-0.029 0.009 -0.054 0.021 0.014 -0.002 

(0.034) (0.028) (0.038) (0.042) (0.04) (0.049) 

�$�������	���	-0.004 -0.003* -0.004 -0.006 -0.01*** -0.004 

(0.003) (0.002) (0.003) (0.004) (0.004) (0.004) 

+�$����"��
)������������		��#��$0.081 0.053 0.1 0.03 0.014 0.063 

(0.055) (0.048) (0.057) (0.068) (0.064) (0.072) 

+�$����"��
)��	�
�����#������!��-0.016 -0.011 -0.024 -0.021 -0.043 -0.041 

(0.021) (0.018) (0.025) (0.032) (0.028) (0.045) 

+��
����,�)��������
�$�� �-0.01 -0.005 -0.009 -0.004 -0.001 0.005 

(0.011) (0.01) (0.012) (0.014) (0.014) (0.016) 

+��
����,�)�����������������
�$�-0.007 -0.002 -0.007 0.003 0.006 0.01 

(0.011) (0.011) (0.013) (0.015) (0.015) (0.017) 

 (PPG + PNG) (NFL, of GDP) 10.002 -0.35 10.712 -2.1 -10.278 -6.411 

Portfolio investment, bonds (14.557) (11.419) (16.523) (17.576) (14.879) (21.814) 

���	$���$�� �-4.042 -1.406 -5.663 -6.519 -7.36* -8.564* 

(3.157) (2.753) (3.344) (4.075) (3.914) (4.6) 

���	$���$��������4.354* 4.605* 4.502* 3.107 5.177 4.267 

(2.613) (2.362) (2.781) (3.86) (3.777) (4.455) 

����
����!��-0.015 -0.042 0.004 0.022 0.059 0.036 

(0.071) (0.066) (0.074) (0.068) (0.064) (0.071) 

+��
�$������$�������	�)��$�����!�0.211 0.308 0.219 0.159 0.12 0.146 

(0.216) (0.191) (0.297) (0.221) (0.205) (0.341) 

�	)�������
��+�,�
���0 0.001 -0.003 0.006 0.004 0.005 

(0.006) (0.005) (0.007) (0.006) (0.006) (0.007) 

���	)�������
�����
	+0.001 0.002 -0.00�0.004 0.006 0.005 

(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.007) 

+�$����"��
)��
�������������
��
�0.005 0.008 0.007 -0.002 -0.006 -0.009 
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(0.006) (0.005) (0.007) (0.009) (0.008) (0.012) 

+�$����"��
)����!����������
��
�0.007 0.011* 0.004 0.007 -0.001 0.001 

(0.008) (0.006) (0.01) (0.01) (0.008) (0.013) 

+�����	����)������������	��
����	0.062 0.088 0.12 0.321 0.272 0.701 

(0.206) (0.205) (0.213) (0.346) (0.328) (0.817) 

+����	��&���)������������	��
����	0.07 0.119 0.262 -0.027 0.017 0.135 

(0.126) (0.117) (0.208) (0.134) (0.131) (0.249) 

+���#)������������	��
����	0.056 0.09 0.145 0.025 0.05 0.216 

(0.097) (0.091) (0.127) (0.122) (0.117) (0.192) 

�$��������!������	0 0.007 -0.006 -0.069 -0.064 -0.112* 

(0.032) (0.027) (0.034) (0.044) (0.042) (0.054) 

�$�����!��������	-0.001 0.015 -0.023 -0.04 -0.049 -0.106* 

(0.03) (0.026) (0.036) (0.039) (0.038) (0.055) 

��
���+��
����,�)������-0.01 -0.002 -0.016 -0.004 -0.003 -0.01 

(0.009) (0.008) (0.01) (0.011) (0.011) (0.013) 

+��
����,�)�����������������
���0.004 0.01 0 0.003 0.005 0 

(0.009) (0.009) (0.01) (0.012) (0.012) (0.013) 

���	������������#���,��� �-0.673 0.213 -0.313 -1.594 -2.545 -1.954 

(2.538) (1.417) (2.676) (3.408) (2.789) (3.899) 

���	������������#����������#	���,��1.28 1.096 1.357 2.048* 1.659 2.671* 

(0.815)(0.761)(0.922)(1.214)(1.112) (1.532) 
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