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%48J%,$ ) -*)&$?,* "? -*).)9J, '"".$ )1*"$$ 8,*%".$E G&-,*,$- *)-,$ *)%$,. -" 8*,O,&- -A%$E

>%'E [E CA, -D" 8,*%". 4".,J D%-A &" .#*)9J, '"".@ -A, $4)JJ "8,& ,1"&"43

D4/ )9=-A#7 %7#=+*#7# .* $<7 3-AA 9+,7A

CA, ?#JJ 4".,J "? $,1-%"& j .",$ &"- A)O, ) 1J"$,. ?"*4 $"J#-%"&E G& -A%$ $#9$,1-%"& G $A"D

-A)- ?"* ) *,)$"&)9J, 8)*)4,-*%S)-%"&: %&1*,)$,$ %& -A, .,4)&. ?"* A"#$%&' ',&,*)-,$ -*).,

.,H1%-$ -A*"#'A &,- %48"*-$ "? 1"&$#48-%"& '"".$ -" $4""-A 1"&$#48-%"&E

G 1)J%9*)-, ) D"*J. D%-A -D" $344,-*%1 1"#&-*%,$ !$ # %' )" -A)- ?)1, .%L,*,&- A"#$%&' $A"1+$#

G? 9"-A 1"#&-*%,$ ?)1, $A"1+$ "? -A, $)4, $%S,: -A,3 )*, J%+, 1J"$,. ,1"&"4%,$E G )$$#4, -A)-

9"-A 1"#&-*%,$ A)O, -A, $)4, 8"8#J)-%"& $%S,E CA%$ )JJ"D$ 4, -" $-#.3 A"D ."4,$-%1 $A"1+$

)L,1- -A, -*)., 8)*-&,*$E CA, J,&'-A "? ) 8,*%". %& -A, 4".,J %$ HO, 3,)*$E CA,*, )*, -D" $,-$

"? 8)*)4,-,*$ -" 1A""$,@

=[



=E 5*,?,*,&1, 8)*)4,-,*$@ G $,- -A, #&1"&.%-%"&)J 4,)& "? -A, $A)*, "? A"#$%&' %&

-A, ,1"&"43 !-## " -" $#)# CA%$ &#49,* %$ 1"&$%$-,&- D%-A *,1,&- .)-) "& -A, D,%'A- "? -A,

A"#$%&' $,1-"* %& -A, XE7E ,1"&"43i KCA, Q1"&"4%$- ;<<[: U"#9%&% ;<<e9ME 0$ .%$1#$$,. %&

7,1-%"& gE=: ?"* -A, 4,1A)&%$4 -" D"*+ -A,*, %$ ) -*).,I"L 9,-D,,& -A, %&-,*-,48"*)J ,J)$-%1%-3

"? $#9$-%-#-%"& !." )&. -A, %&-*)-,48"*)J ,J)$-%1%-3 9,-D,,& A"#$%&' )&. -*).)9J, '"".$ !/"E

CA,*, %$ &" 1"&$,&$#$ %& -A, J%-,*)-#*, )9"#- -A, O)J#, "? -A,$, 8)*)4,-,*$E ("$- "? -A, *,)J

9#$%&,$$ 131J, J%-,*)-#*, )$$#4,$ . # !

$
' DA%1A #&.,* /UU0 8*,?,*,&1,$ %48J%,$ ) O)J#, ?"*

*%$+ )O,*$%"& "? )E G D%JJ ?"JJ"D -A%$ J%-,*)-#*, 9#- 4)&3 )$$,- 8*%1%&' 4".,J$ .,?,&. "-A,*

O)J#,$BE /"&1,*&%&' /' G ." &"- +&"D "? )&3 8)8,*$ -A)- 8*"O%., ,$-%4)-,$ "? -A%$ 8)*)4,-,*:

)J-A"#'A $"4, 8)8,*$ A)O, ,$-%4)-,. *,J)-,. 1"&1,8-$E >"* ,P)48J, C,$)* K=bbjM ,$-%4)-,$ -A,

,J)$-%1%-3 9,-D,,& -*).,. )&. &"&-*).,. '"".$ -" 9, <EggE 2)O%$ )&. !,)-A1"-, K;<<[M )*'#, ?"*

) #&%-)*3 ,J)$-%1%-3 "? $#9$-%-#-%"& 9,-D,,& &"&IA"#$%&' 1"&$#48-%"& KD%-A"#- .%$-%&'#%$A%&'

9,-D,,& -*).)9J,$ )&. &"&-*).)9J,$M )&. A"#$%&'E 5%)SS,$% ,- )JE K;<<iM 1J)%4 -A)- -A, ,J)$-%1%-3

9,-D,,& &"&IA"#$%&' 1"&$#48-%"& )&. A"#$%&' %$ &"- "&, 9#- %- 4)3 9, &"- 9, ?)* ?*"4 %- K-A,3

8*"O%., ,$-%4)-,$ 9)$,. "& Q#J,* ,_#)-%"&$ ?"* ,P1,$$ *,-#*&$ -A)- *)&', 9,-D,,& =E=i )&. =E;g

9#- 1"4, D%-A A#', $-)&.)*. ,**"*$ME 2)O%."L )&. m"$A%.) K;<<BM "9-)%& ,$-%4)-,$ ?"* -A%$

,J)$-%1%-3 *)&'%&' ?*"4 <Eg -" <Eb )&. R)A& K;<<BM 8*"O%.,$ ,O%.,&1, 9)$,. "& 9"-A )''*,')-,

)&. 4%1*",1"&"4%1 .)-) -A)- %$ J,$$ -A)& "&,E G #$, / n $#+#

;E C,1A&"J"'3 8)*)4,-,*$/ G )$$#4, -A, $)4, J)9"* $A)*, )1*"$$ $,1-"*$ )&. $,- %- -"

-A, $-)&.)*. & # $#0,E G 1A""$, -A, .%$1"#&- ?)1-"* -" 4)-1A ) $-,).3 $-)-, %&-,*,$- *)-, "?

%$1# >"* -A, .,8*,1%)-%"& "? -A, $-"1+ "? A"#$,$: G #$, -A, HO, 3,)* ,_#%O)J,&- "? )1 )&&#)J

.,8*,1%)-%"&: )! # $#%' DA%1A %$ 1"&$%$-,&- D%-A -A, YQ0 K;<<gM *,8"*- -A)- )&&#)J .,8*,1%)-%"&

*)-,$ ?"* "&,I-"I?"#*I#&%- *,$%.,&-%)J $-*#1-#*,$ )*, 9,-D,,& =E=f )&. jEefE /"&1,*&%&' -A,

$1)J, 8)*)4,-,*$ G &"*4)J%S, ! -" = $" !! %$ -A, J)9"* $A)*, %& 1"&$-*#1-%"&E G $,- 0 -" 9, %9($:

DA%1A '%O,$ ) 1"&$-*#1-%"& J)9"* $A)*, "? =gf %& ) $-,).3 $-)-, D%-A S,*" -*)., 9)J)&1,E

C" %JJ#$-*)-, -A, 4,1A)&%1$ "? -A, 4".,J: %& 8,*%". S,*" G '%O, )& #&)&-%1%8)-,. A"#$%&'

8*,?,*,&1, $A"1+ -" 1"#&-*3 = -A)- %&1*,)$,$ -! ?*"4 %-$ #&1"&.%-%"&)J 4,)& -
# -" -! # $#'E CA,

'")J %$ &"- -" 9, _#)&-%-)-%O, 9#- -" '%O, ) J)*', ,&"#'A %&1*,)$, -" 1J,)*J3 $A"D -A, 4,1A)&%1$

"? -A, 4".,JE G? 1"#&-*3 ; A). ) $A"1+ "? -A, $)4, $%S,: -A,& 9"-A 1"#&-*%,$ D"#J. 9,A)O,

,P)1-J3 )$ %? -A,3 D,*, 1J"$,. ,1"&"4%,$E

iG- %$ )J$" %& J%&, D%-A 2)O%$ )&. F*-)J"I()'&, K;<=<M -A)- ,$-%4)-, -A, A"#$%&' ,P8,&.%-#*, $A)*, %& -A, XE7E
-" 9, 1J"$, -" <E;[ ?*"4 =bB< -" ;<<<E 2)O%$ )&. F*-)J"I()'&, K;<=<M #$,. *,&-,* .)-) -" 1"48#-, ,P8,&.%-#*,
$A)*,$ ?"* A"#$%&' )&. ?"#&. -A%$ $A)*, -" 9, $-)9J, "O,* -A)- 8,*%".E 2"4$ )&. R*)%&,* K;<<iM ,P)4%&,. .)-)
"& -A, $A)*, "? A"#$,A"J. %&1"4, .,O"-,. -" A"#$%&' 93 A"4,"D&,*$ )&. *,8"*- ) $#9$-)&-%)J %&1*,)$, 9,-D,,&
=bbi )&. ;<<[E

B7,, 6#O,&,& K;<<eM )&. 2)O%."L )&. m"$A%.) K;<<BM ?"* *,1,&- $#*O,3$E

=e



>%'#*, e $A"D$ -A, *,$#J-$E 0?-,* ) A"#$%&' 8*,?,*,&1, $A"1+: -A, 1"#&-*3 D)&-$ -" 1"&I

$#4, 4"*, A"#$%&' $,*O%1,$E 7%&1, -A,$, )*, &"- -*).)9J,: -A, 1"#&-*3 &,,.$ -" 9#%J. 4"*,

A"#$,$E CA%$ %48J%,$ *,)JJ"1)-%&' J)9"* -" -A, 1"&$-*#1-%"& $,1-"* )&. $)1*%H1%&' 8*".#1-%"&

"? -*).)9J, '"".$E CA%$ A)88,&$ 9"-A %& -A, "8,& )&. %& -A, 1J"$,. ,1"&"43E CA, "8,&

,1"&"43 1)& .,1"#8J, 1"&$#48-%"& .,1%$%"&$ ?*"4 8*".#1-%"& .,1%$%"&$ 9,1)#$, %- 1)& %48"*-

-*).)9J,$ ?"* 1"&$#48-%"&E Y#- -A, 1J"$,. ,1"&"43 1)&&"-E G& -A, 1J"$,. ,1"&"43: 9#%J.I

%&' 4"*, A"#$,$ *,_#%*,$ *,.#1%&' -*).)9J, 1"&$#48-%"&E CA%$ %$ )& %48J%1%- ).d#$-4,&- 1"$-:

9,1)#$, A"#$%&' $,*O%1,$ )&. -*).)9J, 1"&$#48-%"& )*, 1"48J,4,&-$ -A, A"#$,A"J. D)&-$ -"

$4""-A 1"&$#48-%"& )1*"$$ '"".$E CA, "8,& )&. 1J"$,. ,1"&"4%,$ *,)1- .%L,*,&-J3 -" -A, $)4,

A"#$%&' $A"1+E Y"-A *,.#1, -*).)9J, 1"&$#48-%"& )&. *,)JJ"1)-, J)9"* -"D)*.$ 1"&$-*#1-%"&:

9#- -A, "8,& ,1"&"43 *#&$ ) -*)., .,H1%- %48"*-%&' -*).)9J,$ ?"* 1"&$#48-%"&E CA%$ ,&)9J,$

) $4)JJ,* *,.#1-%"& %& -*).)9J, 1"&$#48-%"& )&. %&1*,)$,. 1"&$#48-%"& "? A"#$%&' $,*O%1,$E

CA,$, .3&)4%1$ )*, $A"D& %& >%'#*, eE

CD" 8*%1,$ '"O,*& -A, 1"48,-%-%O, ,_#%J%9*%#4 "? -A%$ ,1"&"43@ $" -A, *,J)-%O, 8*%1, "?

A"#$%&' $,*O%1,$ %& -,*4$ "? 1"&$#4,* -*).)9J,$h )&. $$" -A, *,)J %&-,*,$- *)-,: -A, 8*%1, "?

"&, #&%- "? -A, -*).)9J, '"". -".)3 %& -,*4$ "? -*).)9J, '"".$ -"4"**"DE CA, A"#$%&' $A"1+

%48J%,$ )& %&1*,)$, %& -A, .,4)&. ?"* A"#$%&'E CA%$ -*)&$J)-,$ %&-" A%'A,* A"#$%&' 8*%1,$ )&.

1"&$-*#1-%"&E 0J-A"#'A -A, $A"1+ *,.#1,$ 8*,?,*,&1,$ ?"* -*).)9J, '"".$: -*).)9J,$ )*, O)J#)9J,

9,1)#$, -A,3 )JJ"D $4""-A%&' "? ?"*,'"&, 1"&$#48-%"& .#, -" *,)JJ"1)-%"& "? J)9"* -" A"#$%&'E

CA, %&1*,)$, %& %&-,*-,48"*)J .,4)&. *,_#%*,$ %&-,*,$- *)-,$ -" *%$,E G& )& "8,& ,1"&"43:

%&-,*,$- *)-,$ d#48 J,$$ -A)& %& ) 1J"$,. ,1"&"43 9,1)#$, 1"#&-*3 ;: 93 H&)&1%&' ) -*).,

.,H1%-: A,J8$ -" $)-%$?3 .,4)&. ?"* -*).)9J,$ %& 1"#&-*3 =E

!"#$%&' 9""4$ )*, J)*',* %& "8,& ,1"&"4%,$ -A)- 1)& *#& -*)., .,H1%-$E CA%$ 8*,.%1-%"&

%$ 1"&H*4,. 93 *,1,&- A"#$%&' .3&)4%1$ %& -A, FQ/2E 6%*"#)*. ,- )JE K;<<eM ."1#4,&- 4"*,

',&,*)J%S,. A"#$%&' #8$D%&'$ )1*"$$ FQ/2 1"#&-*%,$ %& *,1,&- 3,)*$ -A)& %& -A, 8)$-E CA,$,

#8$D%&'$ 1"%&1%.,. D%-A -A, FQ/2 "8,&%&' -" -*)., D%-A &"&IFQ/2 ,1"&"4%,$ )&. $-)*-%&'

-" *#& )& )''*,')-, -*)., .,H1%-E

CA, 4".,J %$ ) *,8*,$,&-)-%O, )',&- 4".,J )&. A"#$%&' %$ &"- -*).)9J,E CA,*, )*, &" D,)J-A

,L,1-$ ?*"4 ) A"#$%&' $A"1+E Y#- -A%$ .",$ &"- 8*,1J#., -A, A"#$%&' 9""4 ?*"4 1)#$%&' )

-*)., .,H1%-E C*)., .,H1%-$ )&. A"#$%&' *,)1-%"&$ )*, _#)&-%-)-%O,J3 J)*', %& -A, 4".,JE CA%$

A)88,&$ 9,1)#$, -A,*, )*, &" ?*%1-%"&$ )&. 9,1)#$, 4)*+,-$ )*, 1"48J,-,E >%&)JJ3: -A, )9$,&1,

"? ?*%1-%"&$ )JJ"D$ -A, ,1"&"43 -" 9#%J. -A, .,$%*,. A"#$%&' $-"1+ %& ) 1"#8J, "? 8,*%".$E

=i



-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

Consumption of tradable goods

Periods after shock

%
 D

e
v
ia

ti
o

n
 f

ro
m

 S
te

a
d

y
 S

ta
te

Closed economy

Open economy

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-1

0

1

2

3

4

5

6

7

Housing stock

Periods after shock

%
 D

e
v
ia

ti
o

n
 f

ro
m

 S
te

a
d

y
 S

ta
te

Closed economy

Open economy

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0

5

10

15

20

25

30

Interest rate

Periods after shock

%
 D

e
v
ia

ti
o

n
 f

ro
m

 S
te

a
d

y
 S

ta
te

Closed economy

Open economy

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0.12

-0.1

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

Trade balance

Periods after shock

r
a
ti

o
 T

B
/G

D
P

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0

5

10

15

20

25

30

35

House prices

Periods after shock

%
 D

e
v
ia

ti
o

n
 f

ro
m

 S
te

a
d

y
 S

ta
te

Closed economy

Open economy

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-20

0

20

40

60

80

100

Employment in housing sector

Periods after shock

%
 D

e
v
ia

ti
o

n
 f

ro
m

 S
te

a
d

y
 S

ta
te

Country 1

Country 2

>%'E eE CA,"*,-%1)J *,$8"&$,$ -" )& #&,P8,1-,. A"#$%&' $A"1+ %& 1"#&-*3 =

=B



F 5<7 0+,7A &*, 5<7 GA+"&A )9"&A&*'7#

CA, 4".,J .%$1#$$,. 9,?"*, %$ .,J%9,*)-,J3 $%48J, -" A%'AJ%'A- ) 4,1A)&%$4 %'&"*,. %& -A,

A"#$%&' J%-,*)-#*,E 7%48J%1%-3 1"4,$ )- -A, ,P8,&$, "? -A, _#)&-%-)-%O, )9%J%-%,$ "? -A, 4".,JE

!"D,O,*: %& -A%$ $,1-%"& G $A"D A"D -A, 4".,J 1)& *)-%"&)J%S, -A, 'J"9)J %49)J)&1,$ .%$8J)3,.

%& >%'#*, ; #$%&' -A, A"#$%&' O)*%)9J,$ )$ ,P8J)&)-"*3 O)*%)9J,$E

G 8,*?"*4 -A, ?"JJ"D%&' ,P8,*%4,&- D%-A -A, 8)*)4,-,*%S,. 4".,J "? 7,1-%"& gE;E G )$$#4,

-A)- 1"#&-*3 = ,P8,*%,&1,$ ) A"#$%&' $A"1+ DA%J, 1"#&-*3 ; .",$ &"-E G $%4#J)-, ) $,*%,$ "?

8"$%-%O, $A"1+$ %& 1"#&-*3 = )&. "9-)%& -A, *,)1-%"& %& 9"-A 1"#&-*%,$ "? -A, J)9"* $A)*, %&

1"&$-*#1-%"&: -A, 8*".#1-%"& "? &,D A"#$,$ )&. -A, -*)., 9)J)&1, ?*"4 -A, $-,).3 $-)-, -" -A,

8,)+ "? -A, A"#$%&' 9""4E >"* -A, 1#**,&- 8)*)4,-,*%S)-%"&: -A%$ A)88,&$ %& -A, H*$- 8,*%".:

%E,E %& HO, 3,)*$: 9,1)#$, %& -A, )9$,&1, "? ?*%1-%"&$ -A, 1"#&-*3 1)& 9#%J. O,*3 _#%1+J3E C" J)9,J

-A, 1"#&-*%,$ "? >%'#*, ; )$ 1"#&-*3 = "* 1"#&-*3 ;: G )$$#4, -A)- 8"$%-%O, A"#$%&' 4"O,4,&-$

%& >%'#*, ; 1"4, ?*"4 1"#&-*3 =E W,')-%O, 4"O,4,&-$ 1"4, ?*"4 1"#&-*3 ;E CA%$ %&-*".#1,$

) +%&+ )- S,*" %& 43 $%4#J)-%"& 9,1)#$,: ,P1,8- ?"* -A, -*)., 9)J)&1,: 1"#&-*%,$ = )&. ; ." &"-

*,)1- $344,-*%1)JJ3 -" ) 1"#&-*3 = $A"1+: )$ $A"D& %& -A, J"D,* *%'A- 8)&,J "? >%'#*, eE CA,

)$344,-*3 )*%$,$ 9,1)#$, J)9"* %$ &"&-*).)9J,E /"#&-*3 = ).d#$-$ O%) -D" 1A)&&,J$ )?-,* -A,

$A"1+@ %- *,)JJ"1)-,$ *,$"#*1,$ 9,-D,,& %-$ -D" $,1-"*$: )&. %- *#&$ ) -*)., .,H1%-: DA%1A %48J%,$

*,$"#*1, *,)JJ"1)-%"& %& 1"#&-*3 ;E CA,$, -D" 1A)&&,J$ )*, &"- $344,-*%1 9,1)#$, J)9"* 1)&

"&J3 9, *,)JJ"1)-,. ."4,$-%1)JJ3E

>%'#*, i 8J"-$ -A, *,$#J-$ "? -A, $%4#J)-%"&E CA, -"8 8)&,J '*)8A$ -A, 'J"9)J %49)J)&1,$

8*,.%1-,. 93 -A, 4".,J ?"* ) $,*%,$ "? $A"1+$ -A)- -*)1, "#- -A, "9$,*O,. 4"O,4,&-$ %& -A, J)9"*

$A)*, ,48J"3,. %& 1"&$-*#1-%"& 9,-D,,& =bbg )&. ;<<e: )$ .%$8J)3,. "& -A, A"*%S"&-)J )P%$E CA,

4%..J, 8)&,J ?"JJ"D$ -A, $)4, 8*"1,.#*, 9#- 4)-1A,$ -A, 1A)&', %& -A, O)J#, )..,. 93 -A,

1"&$-*#1-%"& $,1-"* "9$,*O,. %& -A, .)-)E CA, -A%*. 8)&,J 4)-1A,$ -A, "9$,*O,. 4"O,4,&-$

%& -A, A"#$%&' 8*%1,$E G& )JJ -A, $%4#J)-%"&$: 1"#&-*%,$ D%-A 8"$%-%O, A"#$%&' 4"O,4,&-$ )*,

1"&$%.,*,. -" 9, 1"#&-*3 = %& -A, 4".,JE >"* 9"-A -A, O)J#, )..,. )&. -A, J)9"* $A)*, ,48J"3,.

%& 1"&$-*#1-%"&: -A, 4".,J ',&,*)-,$ 1#**,&- )11"#&- .3&)4%1$ O,*3 $%4%J)* -" -A, "9$,*O,.

'J"9)J %49)J)&1,$E

G %&-,*8*,- -A, 8*,O%"#$ *,$#J- )$ ,O%.,&1, -A)-: ,O,& %? -A, 4".,J %$ -"" $%48J, -" 9, -)+,&

)$ ?#JJ3 _#)&-%-)-%O,: -A, 4,1A)&%$4 1)& A,J8 %& ,P8J)%&%&' -A, 1"**,J)-%"& 9,-D,,& A"#$%&'

)&. -*)., .3&)4%1$E CA, &,P- $,1-%"& ,P8J"*,$ )& )J-,*&)-%O, ,48%*%1)J )88*")1AE

=b



-40 -20 0 20 40 60 80 100
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

% Change labor share in construction

C
h

a
n

g
e
 r

a
ti

o
 C

A
/G

D
P

 (
p

e
rc

e
n

ta
g

e
 p

o
in

ts
)

AT

AU

CA

CH

DE

DK

ES

FI

FR
IR

IT

JP

KO

NL

PT

SE

UK

US

1994-2006

data

model

-50 0 50 100
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

% Change value added construction sector

C
h

a
n

g
e
 r

a
ti

o
 C

A
/G

D
P

 (
p

e
rc

e
n

ta
g

e
 p

o
in

ts
)

AT

AU

CH

DE

DK

ES

FI

FR
IR

IT

JP

KO

NL

PT

SE

UK

US

1994-2006

data

model

-50 0 50 100
-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

% Change real housing Prices

C
h

a
n

g
e

 r
a

ti
o

 C
A

/G
D

P
 (

p
e

rc
e

n
ta

g
e

 p
o

in
ts

)

AT

AU

CA

CH

DE

ES

FI

FRIT

JP

KO

PT

SE

US

1994-2006

data

model

>%'E iE 2)-) )&. 4".,JI8*,.%1-,. 'J"9)J %49)J)&1,$

;<



H ?.2* I7#$%.'$.+* ),7*$.@'&$.+*

CA%$ $,1-%"& ,P8J"%-$ $%'& *,$-*%1-%"&$ 8*"O%.,. 93 -A, 4".,J %& 7,1-%"& gE; -" %.,&-%?3

A"#$%&' .,4)&. $A"1+$ )&. -A, 4,1A)&%$4 .,$1*%9,. -A,*, ?*"4 -A, ?"*,1)$- ,**"*$ "? ) *,.#1,.

?"*4 O,1-"* )#-"*,'*,$$%"&E G ,$-%4)-, -D" O,1-"* )#-"*,'*,$$%"&$@ H*$- #$%&' "&J3 -A, O)*%)9J,$

"? -A, 4".,J %& ) $)48J, "? FQ/2 ,1"&"4%,$E CA, *,$#J-$ 4"$-J3 1"&H*4 -A, 4,1A)&%$4E

7,1"&.: G *,8,)- -A, ,P,*1%$, ?"* -A, XE7E )&. %&1J#., -A, O)*%)9J,$ 1"44"&J3 #$,. %& -A,

7T0U J%-,*)-#*, -" %.,&-%?3 "-A,* ,1"&"4%1 $A"1+$E CA, *,$#J-$ $#'',$- -A)- -A, 4,1A)&%$4

4)3 )11"#&- ?"* ) &"&I-*%O%)J $A)*, "? -A, O)*%)&1, "? -A, -*)., 9)J)&1, ?"*,1)$-%&' ,**"*E

H4( ),7*$.@'&$.+*

CA, 4".,J %& 7,1-%"& gE; 8*"O%.,$ $,O,*)J $%'& *,$-*%1-%"&$ $#44)*%S,. %& >%'#*, e@ 1"&I

.%-%"&)J "& ) 8"$%-%O, $A"1+: -A, 1"**,J)-%"& 9,-D,,& -A, $A"1+: %&-,*,$- *)-,$: A"#$%&' 8*%1,$:

*,$%.,&-%)J %&O,$-4,&- )&. ,48J"34,&- %& 1"&$-*#1-%"& %$ 8"$%-%O,E ("*,"O,*: -A, 1"&.%-%"&)J

1"**,J)-%"& "? -A, $A"1+ D%-A -*).)9J, 1"&$#48-%"& %$ &,')-%O,E 0&3 4".,J D"#J. 8*,.%1- -A)-

-A, %&1*,)$, %& *,$%.,&-%)J %&O,$-4,&- %$ 8"$%-%O,J3 1"**,J)-,. D%-A )& %&1*,)$, "? ,48J"34,&-

%& 1"&$-*#1-%"&E Y#- -A, "-A,* ?"#* $%'& *,$-*%1-%"&$ .%L,* 9"-A ?*"4 -A"$, %.,&-%?3%&' $A"1+$

-A)- ." &"- "*%'%&)-, %& -A, A"#$%&' $,1-"*: )&. ?*"4 -A"$, "? A"#$%&' .,4)&. $A"1+$ DA%1A

"8,*)-, -A*"#'A 1"JJ)-,*)J 1"&$-*)%&-$ "* )''*,')-, D,)J-A ,L,1-$E >"* ,P)48J,@

I 7,1-"* $8,1%H1 -,1A&"J"'3 $A"1+$ ." &"- %48J3 %&1*,)$,$ %& 9"-A A"#$, 8*%1,$ )&. _#)&-%-%,$E

0 &,')-%O, $A"1+ -" -A, -,1A&"J"'3 #$,. -" 8*".#1, -*).)9J,$ 4)3 %48J3 A%'A,* ,48J"34,&-

%& 1"&$-*#1-%"&: 9#- -A, *,J)-%O, 8*%1, "? ) A"#$, %& -,*4$ "? -*).)9J,$ D"#J. .*"8 K8*".#1%&'

-*).)9J,$ %& &"D J,$$ ,N1%,&-ME

I 7)O%&'$ 'J#- $A"1+$ "* %&-,*,$- *)-, $A"1+$ K)$ *%$+ 8*,4%#4 $A"1+$M D"#J. 8*,.%1- )

&,')-%O, 1"**,J)-%"& 9,-D,,& %&-,*,$- *)-,$: A"#$%&' 8*%1,$ )&. _#)&-%-%,$E G& -A"$, 4".,J$

A"#$%&' .3&)4%1$ )*, 1)#$,. 93 -A, %&-,*,$- *)-, $A"1+: %E,E ) .*"8 %& %&-,*,$- *)-,$ 8*"O"+,$

)& %&1*,)$, %& A"#$%&' .,4)&.E G& -A%$ 8)8,* -A, 1)#$)J%-3 %$ *,O,*$,.@ $"4,-A%&' ,J$, %&1*,)$,$

A"#$%&' .,4)&. )&. -A%$ J,).$ -" A%'A,* %&-,*,$- *)-,$ -" ,&1"#*)', -A, -*)., 8)*-&,* -" H&)&1,

-A, .,H1%-E

I W,#-*)J -,1A&"J"'3 $A"1+$ "* .%$1"#&- ?)1-"* $A"1+$ K) $-)&.)*. D)3 -" ',&,*)-, )''*,')-,

D,)J-A ,L,1-$M ." &"- ',&,*)-, &,')-%O, 1"4"O,4,&- "? A"#$%&' )&. -*).)9J, 1"&$#48-%"& ?"*

$,O,*)J 8,*%".$ 9,1)#$, %? 9"-A A"#$%&' )&. -*).)9J, 1"&$#48-%"& )*, &"*4)J '"".$ -A,& A%'A,*

%&1"4,: "* A%'A,* %48)-%,&1,: %&1*,)$, A"#$,A"J.$k .,4)&. ?"* 9"-A '"".$: -A#$ ',&,*)-%&'

;=



8"$%-%O, 1"4"O,4,&- K0$8)1A$IY*)1"&$ )&. U)9)&)J ;<=<9: 5#&S% ;<<BME G& 7,1-%"& gE; "? -A%$

8)8,* -A, 1"&.%-%"&)J 1"**,J)-%"& %$ &,')-%O,: ,O,& %? 9"-A A"#$%&' )&. -*).)9J, 1"&$#48-%"&

)*, &"*4)J '"".$: 9,1)#$, "? -D" ,L,1-$ -A)- 9"-A 8#$A ?"* J"D,* -*).)9J, 1"&$#48-%"&E >%*$-:

%- %$ ) *,J)-%O, .,4)&. $A"1+ K-A, A%'A,* .,4)&. ?"* A"#$%&' %48J%,$ ) J"D,* .,4)&. ?"*

-*).)9J, '"".$ME 7,1"&.: A"#$%&' %$ &"&-*).)9J, )&. J)9"* %$ %& HP,. $#88J3 K-A, D"*+,*$

9#%J.%&' A"#$,$ )*, &"- 8*".#1%&' -*).)9J,$ME >"* &,#-*)J -,1A&"J"'3 $A"1+$ "* %48)-%,&1,

$A"1+$ -A,$, -D" ,L,1-$ D"*+ %& "88"$%-, .%*,1-%"&$ 9,1)#$, -A, H*$- "&, 9,1"4,$ 8"$%-%O,

K%? -A, A"#$,A"J. %$ D,)J-A%,*: "* 4"*, %48)-%,&-: )&. 9"-A '"".$ )*, &"*4)J '"".$ -A,& $A,

D)&-$ 4"*, 1"&$#48-%"& "? 9"-AME ]A)- D"#J. &"- %48J3 &,')-%O, 1"&.%-%"&)J 1"4"O,4,&- %?

-A, $%'& *,$-*%1-%"&$ )*, %48"$,. ?"* ) J"&' ,&"#'A &#49,* "? 8,*%".$E G& ?)1-: -A,$, $A"1+$

"8,*)-%&' -A*"#'A -A, 4,1A)&%$4 "? -A%$ 8)8,* D"#J. ',&,*)-, ) A%'A,* -*)., .,H1%- -A)& )

*,J)-%O, .,4)&. $A"1+ D"#J.: 9,1)#$, -A, A"#$,A"J. D)&-$ -" %&1*,)$, -*).)9J, 1"&$#48-%"&

DA%J, %- %$ 9#%J.%&' A"#$,$ K)$ $A"D& %& -A, #88,* J,?- 8)&,J "? >%'#*, e: D%-A -A, *,J)-%O,

.,4)&. $A"1+ -A, A"#$,A"J. d#$- 9"**"D$ -" 4%-%')-, -A, 1"&$#48-%"& .*"8: &"- -" %&1*,)$,

-*).)9J, 1"&$#48-%"&ME

H4/ 07$<+,+A+28

>)#$- K=bbBM: /)&"O) )&. 2, W%1"Jo K;<<;M )&. XAJ%' K;<<[M A)O, 8*"8"$,. .%L,*,&-

D)3$ -" %48"$, $%'& *,$-*%1-%"&$ .%*,1-J3 "& %48#J$, *,$8"&$,$ -" %.,&-%?3 ,1"&"4%1 $A"1+$ %& )

$-*#1-#*)J O,1-"* )#-"*,'*,$$%"& K7T0UME G D%JJ ?"JJ"D XAJ%' K;<<[M: #$%&' )& ,N1%,&- )J'"*%-A4

8*"8"$,. 93 U#9%"IU)4%*,S ,- )JE K;<<[M bE

G $-)*- 93 ,$-%4)-%&' ) *,.#1,. ?"*4 T0U DA%1A 1"&-)%&$ -A, ?"#* O)*%)9J,$ 1,&-*)J ?"* 43

%.,&-%H1)-%"&@ *,)J H&)J 1"&$#48-%"& !7" ' ,48J"34,&- %& 1"&$-*#1-%"& !:!": *,)J J"&' -,*4

%&-,*,$- *)-,$ K;<2M: *,)J A"#$%&' 8*%1,$ !=!" )&. -A, -*)., 9)J)&1,p625 *)-%"
$

'*
+,-

%

E G

,$-%4)-, ) T0U D%-A ?"#* J)'$ -A)- G *,?"*4#J)-, %&-" -A, 1"48)&%"& 4)-*%P T0UK=M ?"*4@

8$ # >8$!! & ,$ K;=M

b7,, 2,."J) )&. W,*% K;<<iM ?"* ) *,1,&- $#*O,3 "? $%'& *,$-*%1-%"& %.,&-%H1)-%"& )&. %-$ ).O)&-)',$E

;;



DA,*, : !,$,
$

$" % 2 )&.

8$ %

&

'

'

'

'

'

'

(

3457$

345:!#

;<2$

345 =!#
'*#
+,-#

)

*

*

*

*

*

*

+

G )$$#4, -A)- -A, ?"*,1)$- ,**"*$ !,$" )&. -A, $-*#1-#*)J $A"1+$ !/$" )*, *,J)-,. 93

,$ # %/$ K;;M

DA,*, : !/$/
$

$" # ?# CA%$ %48J%,$ -A)- 2 # %%
$# CA, %48#J$, *,$8"&$,$ -" -A, ,1"&"4%1 $A"1+$

)*,
@8$%.
@/$

# >.% K;jM

G D)&- -" %.,&-%?3 -A, 1"J#4& "? % )$$"1%)-,. D%-A -A, A"#$%&' $A"1+E ]%-A"#- J"$$ "?

',&,*)J%-3: G )$$#4, -A)- -A, A"#$%&' $A"1+ %$ -A, H*$- ,&-*3 %& /$# 2,&"-%&' -A, %-A O)*%)9J, %&

8$ 93 8#$' G %48"$, -A, ?"JJ"D%&' $%'& *,$-*%1-%"&$

@8!$%.
@/!$

6 $'
@8$$%.
@/!$

5 $'
@8&$%.
@/!$

5 $'
@8'$%.
@/!$

5 $ K;gM

DA,*, A %$ -A, &#49,* "? _#)*-,*$ .#*%&' DA%1A G %48"$, -A, $%'& *,$-*%1-%"&$E G& -A, 4".,J

-A, &#49,* "? _#)*-,*$ .#*%&' DA%1A -A, *,$-*%1-%"&$ A"J. .,8,&.$ "& -A, 1)J%9*)-%"&E !,&1, G

D%JJ 1"48)*, -A, *,$#J-$ #$%&' -D" .%L,*,&- A"*%S"&$: ?"#* )&. ,%'A- _#)*-,*$E G ." &"- %48"$,

)&3 *,$-*%1-%"& "& '*#
+,-#

' $%&1, -A%$ %$ -A, O)*%)9J, "? %&-,*,$-E

CA, 4)-*%P % %$ #&%_#, #8 -" )& "*-A"&"*4)J -*)&$?"*4)-%"&: %E,E: DA,*,O,* BB$ # ?

-A,& 2 # %BB$%$# G &,,. -" $,)*1A ?"* -A, $,- "? %B 4)-*%1,$ $)-%$?3%&' !)."E G .*)D =<<<

,J,4,&-$ "? -A)- $,-E=<

H4; I7#-A$#

(3 $)48J, 1"O,*$ -A, 8,*%". =bB;@_= -" ;<<b@_gE Y,4$ ,- )JE K;<<iM 8*"O%., $,O,*)J )*I

'#4,&-$ ?"* $-)*-%&' %& =bB;E >%*$-: D, D)&- -A, $)48J, -" 1"O,* ) 8,*%". DA,& -*)., D)$

=<G ?"JJ"D,. -A, )J'"*%-A4 "? U#9%"IU)4%*,S ,- )JE K;<<[M@ D%-A"#- J"$$ "? ',&,*)J%-3: G )$$#4, ! ! "#$% "#$ &
-A,& G .*)D ) 4)-*%P '& DA"$, 1,JJ$ 1"4, ?*"4 ) $-)&.)*. &"*4)J .%$-*%9#-%"&E CA,& G 1"48#-, -A, qU
.,1"48"$%-%"& "? rE G &"*4)J%S, -A, .%)'"&)J "? U -" 9, 8"$%-%O, )&. 1A,1+ %? 0q $)-%$H,$ "%&$ ( G? %- .",$: G +,,8
0q: %? &"- G .%$1)*. )&. .*)D )')%&E G +,,8 .*)D%&' #&-%J G A)O, '((( $#11,$$,$E

;j



D%.,J3 J%9,*)J%S,.E 7,1"&.: D, )J$" D)&- -" )O"%. 9"-A -A, $-*#1-#*)J 9*,)+ %& 4"&,-)*3 8"J%13

)$$"1%)-,. D%-A -A, )88"%&-4,&- "? 5)#J T"J1+,* K/J)*%.) ,- )JE ;<<<M )&. -A, $-*#1-#*)J 9*,)+

%& -A, 8*%1, "? ,_#%84,&- *,8"*-,. 93 >%$A,* K;<<eME G ,$-%4)-, -A, T0U %& J,O,J$ "? -A, J"'$

"? -A, O)*%)9J,$ K,P1,8- ?"* -A, %&-,*,$- *)-,$ )&. -A, *)-%" W,- QP8"*-$p625 ?"* DA%1A G ."

&"- -)+, J"'$ME G ." &"- 4".,J 1"%&-,'*)-%"& *,J)-%"&$A%8$: 7%4$ ,- )JE K=bb<M A)O, $A"D& -A)-

-A, $3$-,4k$ .3&)4%1$ 1)& 9, 1"&$%$-,&-J3 ,$-%4)-,. %& ) T0U %& J,O,J$ ,O,& %& -A, 8*,$,&1, "?

#&%- *""-$E G )J$" %&1J#., ) 1"&$-)&- -,*4E

>%'#*,$ B )&. b *,8"*- -A, *)&', "? %48#J$, *,$8"&$,$ ?"* -A, *)-%" C*)., Y)J)&1,p625 -" )

8"$%-%O, A"#$%&' $A"1+E >%'#*, B A)$ -A, $%'& *,$-*%1-%"&$ %48"$,. ?"* "&, 3,)*: >%'#*, b ?"* -D"E

7%'& *,$-*%1-%"&$ )*, D,)+ %.,&-%H1)-%"& *,$-*%1-%"&$ %& -A, $,&$, -A)- -A,3 J,). -" ) 8J#*)J%-3

"? 1)&.%.)-, $-*#1-#*)J %48#J$, *,$8"&$,$E >%'#*,$ B )&. b 8J"- -A, $,- "? %48#J$, *,$8"&$,$

$)-%$?3%&' -A, *,$-*%1-%"&$E CA, *,$#J-$ %& ) $)48J, "? FQ/2 ,1"&"4%,$ 4"$-J3 1"&H*4 -A)-

8"$%-%O, A"#$%&' $A"1+$ %48J3 ) -*)., .,H1%- -A*"#'A -A, 1"&$#48-%"& $4""-A%&' 4,1A)&%$4

.%$1#$$,. %& 7,1-%"&$ j )&. gE

H4D J-&*$.$&$.17 .9=+%$&*'7

C" )$$,$$ -A, _#)&-%-)-%O, %48"*-)&1, "? -A, 4,1A)&%$4 G ,$-%4)-, ) T0U -A)- )J$" %&1J#.,$

-A, O)*%)9J,$ 1"44"&J3 #$,. %& -A, 7T0U J%-,*)-#*, -" %.,&-%?3 "-A,* ,1"&"4%1 $A"1+$@ *,J)-%O,

8*%1, "? ,_#%84,&- !=C": &"& ?)*4 9#$%&,$$ J)9"* 8*".#1-%O%-3 !D" ' -"-)J '"O,*&4,&- H$1)J .,H1%-

!E": -A, 8*%1, J,O,J !F " ' )&. -A, >,. >#&.$ *)-, !GG "E CA,$, )*, -A, O)*%)9J,$ #$,. 93 Y,4$

,- )JE K;<<iM -" 8,*?"*4 ) A"*$,*)1, )1*"$$ .%L,*,&- $A"1+$ %.,&-%H,. D%-A $A"*- )&. J"&' *#&

*,$-*%1-%"&$E CA,3 %.,&-%?3 ) H$1)J $A"1+: ) &,#-*)J -,1A&"J"'3 $A"1+: )& %&O,$-4,&- $8,1%H1

$A"1+ )&. ) 4"&,-)*3 $A"1+E !"D,O,*: 43 4,-A"."J"'3 "&J3 %.,&-%H,$ "&, $A"1+: -A, A"#$%&'

$A"1+E G $-#.3 -A, $)4, 8,*%". K=bB;@_= -" ;<<e@_gM -A)& Y,4$ ,- )JE K;<<iM )&. 1"48)*, -D"

;g



8*"P%,$ ?"* -*).)9J, 1"&$#48-%"&@ 1"&$#4,* .#*)9J,$ )&. H&)J 1"&$#48-%"&E !,&1, 8$ %$ &"D

8$ %

&

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

'

(

345 =C$

345 D$

E$

345F$

GG$

3457$

345:!#

;<2$

345 =!#
'*#
+,-#

)

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

+

)&. G %48"$, -A, $%'& *,$-*%1-%"&$@

@8($%.
@/!$

6 $'
@8)$%.
@/!$

5 $'
@8*$%.
@/!$

5 $'
@8+$%.
@/!$

5 $ K;[M

>%'#*, =< 1"&-)%&$ -A, %48#J$, *,$8"&$,$ ?"* -A, *)-%" C*)., Y)J)&1,p625 -" ) 8"$%-%O,

A"#$%&' $A"1+E CA, H*$- 1"J#4& A)$ -A, $%'& *,$-*%1-%"&$ %48"$,. ?"* "&, 3,)*: -A, $,1"&. ?"*

-D"E CA, -"8 *"D #$,$ H&)J 1"&$#48-%"& )$ ) 8*"P3 ?"* -*).)9J, '"".$E CA, 9"--"4 *"D #$,$

1"&$#4,* .#*)9J,$E CA, *,$#J-$ )*, %& J%&, D%-A >%'#*,$ B )&. b@ ) 8"$%-%O, A"#$%&' .,4)&.

$A"1+ )&. -A, 1"&$#48-%"& $4""-A%&' 4,1A)&%$4 %48J3 ) -*)., .,H1%-E

>%'#*, == 1"48#-,$ -A, 8,*1,&-)', "? -A, O)*%)&1, "? -A, -*)., 9)J)&1, ?"*,1)$-%&' ,**"*

-A)- %$ )--*%9#-)9J, -" ) 8"$%-%O, A"#$%&' $A"1+E G *,8"*- -A, *,$#J-$ ?"* -A, $)4, -D" 8*"P%,$ "?

1"&$#4,* -*).)9J,$E CA, H*$- 1"J#4& A)$ -A, $%'& *,$-*%1-%"&$ %48"$,. ?"* "&, 3,)*: -A, $,1"&.

?"* -D"E G& Y,4$ ,- )JE K;<<iM H$1)J )&. 4"&,-)*3 $A"1+$ ,)1A )11"#&- ?"* )*"#&. =<f "? -A,

O)*%)&1, "? 1A)&',$ %& &,- -*).,p625 )- A"*%S"&$ "? ?"#* )&. ,%'A- _#)*-,*$: DA%J, &,#-*)J )&.

%&O,$-4,&- $8,1%H1 $A"1+$ )11"#&- ?"* *"#'AJ3 [f ,)1AE >%'#*, == $A"D$ -A)- *,J)-%O, A"#$%&'

.,4)&. $A"1+$ -A*"#'A -A, 4,1A)&%$4 "? -A%$ 8)8,* 4)3 )11"#&- ?"* $%4%J)* 4)'&%-#.,$E

K L+*'A-,.*2 I79&%M#

CA%$ 8)8,* 4)+,$ ) -A,"*,-%1)J )&. )& ,48%*%1)J 1"&-*%9#-%"& -" -A, .,9)-, "& DA)- 1)#$,.

-A, 'J"9)J %49)J)&1,$E G ."1#4,&- -A)- "O,* -A, J)$- .,1)., -A,*, A)$ 9,,& ) $-*"&' 1*"$$I

1"#&-*3 1"**,J)-%"& 9,-D,,& A"#$%&' O)*%)9J,$ )&. 1#**,&- )11"#&- .3&)4%1$E G 8*,$,&- ) $%48J,

;[



4".,J -A)- $A"D$ -A)- %&1*,)$,$ %& -A, .,4)&. ?"* &"&-*).)9J,$ *,J)-%O, -" -*).)9J,$ %48J3

-*)., .,H1%-$ -" $4""-A 1"&$#48-%"& 9,-D,,& -*).)9J,$ )&. &"&-*).)9J,$E G ?"1#$ "& A"#$%&':

DA%1A G 4".,J )$ ) .#*)9J, &"&-*).)9J, '"".E CA,& G 8*"O%., -D" -38,$ "? ,O%.,&1, -A)- -A%$

4,1A)&%$4 A,J8$ -" ,P8J)%& *,1,&- 'J"9)J %49)J)&1,$E 0 8)*)4,-,*%S,. O,*$%"& "? -A, 4".,J:

?"* "9$,*O,. 1*"$$I$,1-%"& A"#$%&' 4"O,4,&-$: ',&,*)-,$ -*)., 9)J)&1, .3&)4%1$ 1"&$%$-,&-

D%-A *,1,&- FQ/2 1#**,&- )11"#&- .3&)4%1$E >%&)JJ3: A"#$%&' .,4)&. $A"1+$ %.,&-%H,. D%-A

4".,JI1"&$%$-,&- $%'& *,$-*%1-%"&$ %& ) 7T0U A,J8 -" ,P8J)%& -A, -*)., 9)J)&1, %& ) $)48J, "?

FQ/2 ,1"&"4%,$E

;e



0 5 10 15 20 25 30 35
-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

Canada

5th perc entile

25th  perc en tile

med ian

75th  perc en tile

95th  perc en tile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

Canada

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.3

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

France

5th  perc entile

25th perc en tile

median

75th perc en tile

95th perc en tile

0 5 10 15 20 25 30 35

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

France

5th  perc entile

25th perc en tile

median

75th perc en tile

95th perc en tile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Germany

5th  perc entile

25th  perc entile

median

75th  perc entile

95th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Germany

5th perc entile

25th perc entile

median

75th perc entile

95th perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Italy

5th perc entile

25th perc entile

median

75th perc entile

95th perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Italy

5th perc entile

25th perc entile

median

75th perc entile

95th perc entile

>%'E BE U)&', "? %48#J$, *,$8"&$,$ ?"* -A, *)-%" C*)., Y)J)&1,p625 -" ) 8"$%-%O, A"#$%&' $A"1+

;i



0 5 10 15 20 25 30 35
-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Japan

5th  perc entile

25th perc en tile

median

75th perc en tile

95th perc en tile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Japan

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Spain

5th  perc entile

25th  perc entile

median

75th  perc entile

95th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 Spain

5th  perc entile

25th  perc entile

median

75th  perc entile

95th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.6

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 UK

5th  perc entile

15th  perc entile

median

85th  perc entile

95th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 UK

5th  perc entile

15th  perc entile

median

85th  perc entile

95th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 USA

5th perc entile

25th  perc en tile

med ian

75th  perc en tile

95th  perc en tile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

 USA

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

>%'E bE U)&', "? %48#J$, *,$8"&$,$ ?"* -A, *)-%" C*)., Y)J)&1,p625 -" ) 8"$%-%O, A"#$%&' $A"1+

;B



0 5 10 15 20 25 30 35
-0.1

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P
Final consumption

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

Final consumption

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

Durable consumption

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

Quarters after shock

T
B

/G
D

P

Durable consumption

5th perc entile

25 th  perc entile

med ian

75 th  perc entile

95 th  perc entile

>%'E =<E U)&', "? %48#J$, *,$8"&$,$ ?"* -A, XE7E *)-%" C*)., Y)J)&1,p625 -" ) 8"$%-%O, A"#$%&' $A"1+

0 5 10 15 20 25 30 35
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Quarters after shock

P
e
rc

e
n

t

Final consumption

10th perc entile

median

90th perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Quarters after shock

P
e
rc

e
n

t

Final consumption

10th perc entile

median

90th perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Quarters after shock

P
e
rc

e
n

t

Durable consumption

10th perc entile

median

90th perc entile

0 5 10 15 20 25 30 35
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Quarters after shock

P
e
rc

e
n

t

Durable consumption

10th perc entile

median

90th perc entile

>%'E ==E U)&', "? 1"&-*%9#-%"& "? A"#$%&' $A"1+$ -" -A, XE 7E O)*%)&1, "? C*)., Y)J)&1,p625E

;b



E&$& #+-%'7#

CA, $,*%,$ ?"* 1#**,&- )11"#&- )&. '*"$$ ."4,$-%1 8*".#1- %& >%'#*,$ = )&. ;: )&. C)9J, =

)*, ?*"4 -A, FQ/2E CA, $,*%,$ ?"* J)9"* $A)*, )&. O)J#, )..,. ?*"4 -A, 1"&$-*#1-%"& $,1-"*

)*, "9-)%&,. ?*"4 2)-)$-*,)4: DA%1A 1"JJ,1-$ -A,$, .)-) ?*"4 ."4,$-%1 $"#*1,$E CA, *,)J A"#$,

8*%1,$ A)O, 9,,& 8*"O%.,. 93 -A, Y)&+ "? G&-,*&)-%"&)J 7,--J,4,&-$ )&. )*, 1"48%J,. #$%&'

&)-%"&)J $"#*1,$E

CA, $,*%,$ %& >%'#*, j ?"* -A, -*)., 9)J)&1, %& '"".$ )&. %-$ .,1"48"$%-%"& 1"4, ?*"4 C)9J,

;) %& -A, XE7E G&-,*&)-%"&)J C*)&$)1-%"&$ 011"#&-$ 2)-) 8#9J%$A,. 93 -A, YQ0E

G& 7,1-%"& e: G #$,. -A, $,*%,$ .,$1*%9,. %& Y,4$ ,- )JE K;<<iM -"',-A,* D%-A _#)*-,*J3 .)-)

"& 8*%O)-, H&)J 1"&$#48-%"&: ,48J"34,&- %& -A, 1"&$-*#1-%"& $,1-"*: =< 3,)* 1"&$-)&- 4)-#*%-3

6"O,*&4,&- 9"&.: /5G %&l)-%"&: A"#$%&' 8*%1,$ )&. -A, -*)., 9)J)&1, ?*"4 -A, FQ/2 )&.

2)-)$-*,)4E CA, _#)*-,*J3 A"#$%&' 8*%1,$ )*, .,$1*%9,. %& 0&.*, K;<=<ME

j<



I737%7*'7#

0%S,&4)&: cE )&. c%&d)*)+: mE@ ;<<b: s/#**,&- 011"#&- 5)--,*&$ )&. W)-%"&)J U,)J Q$-)-,

()*+,-$s: !"#$%&' "( )$*&% +,"%"-.,/ Kee K;MM: i[tBbE

0&.*u: /E@ ;<=<: s0 Y%*.k$ Q3, T%,D "? FQ/2 !"#$%&' ()*+,-$s: 0+12 +,"%"-.,/ 234&$56

-3%5 7"$8.%9 :&43$/ E

0$8)1A$IY*)1"&$: FE )&. U)9)&)J: 5E@ ;<=<): sCA, .*%O,*$ "? A"#$%&' 131J,$ %& 78)%&s: !"#$%&'

"( 5;3 <4&%./; +,"%"-., =//",.&5."% (K=M: =<=t=j<E

0$8)1A$IY*)1"&$: FE )&. U)9)&)J: 5E@ ;<=<9: sCA, QL,1-$ "? !"#$%&' 5*%1,$ )&. ("&,-)*3

5"J%13 %& ) /#**,&13 X&%"&s: >%53$%&5."%&' !"#$%&' "( 13%5$&' ?&%8.%9 E

Y,4$: UE: 2,."J): VE )&. 74,-$: >E@ ;<<i: sX7 G49)J)&1,$@ CA, U"J, "? C,1A&"J"'3 )&.

5"J%13s: !"#$%&' "( >%53$%&5."%&' @"%3A &%B C.%&%,3 K;e KgMM: [;jt[g[E

Y#%-,*: ]E@ ;<<B: s!"#$%&' ],)J-A G$&k- ],)J-As: D?+E 7"$8.%9 :&43$ D"F 7GHIJH E

Y#*,)# "? Q1"&"4%1 0&)J3$%$@ ;<<g: ?+= 234$3,.&5."% +/5.-&53/E

Y#*$-,%&: 0E: W,O,$: cE )&. U,9,J": 7E@ ;<<g: sG&O,$-4,&- 5*%1,$ )&. QP1A)&', U)-,$@ 7"4,

Y)$%1 >)1-$s: !"#$%&' "( 5;3 +#$"43&% +,"%"-., =//",.&5."% K; K;IjMM: j<;tj<bE

/)9)JJ,*": UE: >)*A%: QE )&. 6"#*%&1A)$: 5E@ ;<<B: s>%&)&1%)J 1*)$A: 1"44".%-3 8*%1,$ )&.

'J"9)J %49)J)&1,$s: ?$""8.%9/ :&43$/ "% +,"%"-., =,5.K.5A LIM 88E =t[[E

/)&"O): >E )&. W%1"Jo: 6E@ ;<<;: s("&,-)*3 2%$-#*9)&1,$ ()--,* ?"* Y#$%&,$$ >J#1-#)-%"&$ %&

-A, 6Iis: !"#$%&' "( @"%35&$A +,"%"-.,/ Kgb KeMM: ==j=t==[bE

/J)*%.): UE: 6)J%: cE )&. 6,*-J,*: (E@ ;<<<: s("&,-)*3 5"J%13 U#J,$ )&. ()1*",1"&"4%1 7-)I

9%J%-3@ QO%.,&1, )&. 7"4, CA,"*3s: N#&$53$'A !"#$%&' "( +,"%"-.,/ K==[ K=MM: =git=B<E

/"&'*,$$%"&)J Y#.',- FN1,@ ;<<i: O"#/.%9 73&'5; &%B 1"%/#-3$ <43%B.%9E

2)O%."L: CE )&. m"$A%.): cE@ ;<<B: sU,1"&1%J%&' (%1*" )&. ()1*" Q$-%4)-,$ "? 7#9$-%-#-%"&

Y,-D,,& !"#$%&' )&. W"&I!"#$%&' /"&$#48-%"& 93 U,J)P%&' !"4"-A,-%1%-3 U,$-*%1-%"&sE

2)O%$: (E )&. !,)-A1"-,: cE@ ;<<[: s!"#$%&' )&. -A, Y#$%&,$$ /31J,s: >%53$%&5."%&' +,"%"-.,

E3K.3P DHKjM: i[=tiBgE

2)O%$: (E )&. F*-)J"I()'&u: >E@ ;<=<: s!"#$,A"J. ,P8,&.%-#*,$: D)',$: *,&-$s: E3K.3P "(

+,"%"-., 2A%&-.,/ E

j=



2,."J): VE )&. W,*%: 7E@ ;<<i: s]A)- 2",$ ) C,1A&"J"'3 7A"1+ 2"^ 0 T0U 0&)J3$%$ D%-A

(".,JIY)$,. 7%'& U,$-*%1-%"&$s: !"#$%&' "( @"%35&$A +,"%"-.,/ K[g K;MM: [=;t[gbE

2"4$: (E )&. R*)%&,*: cE@ ;<<i: sG&&"O)-%"&$ %& ("*-')', ()*+,-$ )&. G&1*,)$,. 78,&.%&'

"& !"#$%&'s: >UY7> D"*+%&' 8)8,*E

Q%1A,&'*,,&: YE@ ;<<e: sCA, YJ%&. (,& )&. -A, QJ,8A)&-sE

>)#$-: cE@ =bbB: sCA, U"9#$-&,$$ "? G.,&-%H,. T0U /"&1J#$%"&$ )9"#- ("&,3sE /)*&,'%,I

U"1A,$-,* 7,*%,$ "& 5#9J%1 5"J%13: gb: ;<it;ggE

>%$A,*: cE@ ;<<e: sCA, 23&)4%1 QL,1-$ "? W,#-*)J )&. G&O,$-4,&-I78,1%H1 C,1A&"J"'3 7A"1+$s:

!"#$%&' "( :"'.5.,&' +,"%"-A K==g KjMM: g=jtg[=E

6J),$,*: QE: 6"--J%,9: cE )&. 63"#*+": cE@ ;<=<: s/)& %&-,*,$- *)-,$ ,P8J)%& -A, X7 A"#$%&'

9""4 )&. 9#$-^s: T"PE 0#'#$- ;B-AE

6*#9,*: cE )&. R)4%&: 7E@ ;<<b: s2" 2%L,*,&1,$ %& >%&)&1%)J 2,O,J"84,&- QP8J)%& -A,

6J"9)J 5)--,*& "? /#**,&- 011"#&- G49)J)&1,$^s: E3K.3P "( >%53$%&5."%&' +,"%"-.,/ K=i

KgMM: eeiteBBE

6#O,&,&: >E@ ;<<e: sU,1"&1%J%&' 1"&l%1-%&' ,O%.,&1, "& -A, ,J)$-%1%-3 "? %&-,*-,48"*)J $#9$-%I

-#-%"&@ 0 4)1*",1"&"4%1 8,*$8,1-%O,s: !"#$%&' "( @"%35&$A +,"%"-.,/ F;KiM: =g[=t=gi;E

G)1"O%,JJ": (E@ ;<<[: s!"#$, 5*%1,$: Y"**"D%&' /"&$-*)%&-$: )&. ("&,-)*3 5"J%13 %& -A, Y#$%I

&,$$ /31J,s: =-3$.,&% +,"%"-., E3K.3P Kb[ KjMM: ijbtiegE

G)1"O%,JJ": (E )&. W,*%: 7E@ ;<=<: s!"#$%&' 4)*+,- $8%JJ"O,*$@ ,O%.,&1, ?*"4 )& ,$-%4)-,.

276Q 4".,Js: =-3$.,&% +,"%"-., !"#$%&'Q @&,$"3,"%"-.,/ /K;M: =;[t=egE

G(>@ ;<<B: s2%O,*',&1, "? /#**,&- 011"#&- Y)J)&1,$ )1*"$$ Q4,*'%&' Q1"&"4%,$s: 7"$'B

+,"%"-., 0#5'""8R 1;&453$ S E

R)A&: cE@ ;<<B: s]A)- 2*%O,$ !"#$%&' 5*%1,$^sE

R%3"-)+%: WE: (%1A),J%.,$: 0E )&. W%+"J"O: RE@ ;<<i: s]%&&,*$ )&. V"$,*$ %& !"#$%&' ()*+,-$sE

V)%9$"&: 2E )&. ("JJ,*$-*"4: cE@ ;<=<: s/)8%-)J >J"D$: /"&$#48-%"& Y""4$ )&. 0$$,- Y#9I

9J,$@ 0 Y,A)O%"#*)J 0J-,*&)-%O, -" -A, 7)O%&'$ 6J#- !38"-A,$%$s: T;3 +,"%"-., !"#$%&'

(/NK[ggM: j[gtjigE

()-$#3)4): RE@ =bb<: sU,$%.,&-%)J G&O,$-4,&- )&. -A, /#**,&- 011"#&-s: !"#$%&' "( >%53$%&6

5."%&' +,"%"-.,/ K;B K=MM: =jit=[jE

j;



()3,*: /E )&. !#99)*.: UE@ ;<<B: s!"#$, 5*%1,$: G&-,*,$- U)-,$: )&. ("*-')', ()*+,- (,J-I

."D&sE

(#,JJ9)#,*: cE@ ;<<i: s!"#$%&': 1*,.%- )&. 1"&$#4,* ,P8,&.%-#*,s: 5)8,* 8*,$,&-,. )- -A,

s!"#$%&': !"#$%&' >%&)&1,: )&. ("&,-)*3 5"J%13s >,.,*)J U,$,*O, Y)&+ "? R)&$)$ $34I

8"$%#4: c)1+$"& !"J,: ]mE

5%)SS,$%: (E: 71A&,%.,*: (E )&. C#S,J: 7E@ ;<<i: s!"#$%&': 1"&$#48-%"& )&. )$$,- 8*%1%&'s:

!"#$%&' "( C.%&%,.&' +,"%"-.,/ O;KjM: [j=t[ebE

5#&S%: (E@ ;<<B: s!"#$%&' ()*+,- )&. /#**,&- 011"#&- G49)J)&1,$ %& -A, G&-,*&)-%"&)J Q1"&I

"43sE

U"#9%&%: WE@ ;<<e: s6J"9)J G49)J)&1,$@ ) /"&-,48"*)*3 U)$A"4"& C)J,sE

U"#9%&%: WE@ ;<<e9: sCA, /"&-*%9#-%"& "? !"#$%&' -" U,1,&- Q48J"34,&- 6*"D-As: 6J"9)J

Q1"&"("&%-"*: 7,8-,49,* g-AE

U#9%"IU)4%*,S: cE: ])''"&,*: 2E )&. vA): CE@ ;<<[: s()*+"OI7D%-1A%&' 7-*#1-#*)J T,1-"*

0#-"*,'*,$$%"&$@ CA,"*3 )&. 088J%1)-%"&sE

7A%&: !E@ ;<<B: s7,1#*%-%S)-%"&: 7#98*%4, ("*-')',$ )&. 6J"9)J G49)J)&1,$s: Y*%,H&' 8)8,*

?"* -A, 01).,4%1 /"&$#J-)&-$ (,,-%&': >,.,*)J U,$,*O, Y")*.E

7%4$: /E: 7-"1+: cE )&. ])-$"&: (E@ =bb<: sG&?,*,&1, %& J%&,)* -%4, $,*%,$ 4".,J$ D%-A $"4,

#&%- *""-$s: +,"%"-35$.,& K[B K=MM: ==jt=ggE

C,$)*: VE@ =bbj: sG&-,*&)-%"&)J *%$+I$A)*%&' )&. &"&I-*).,. '"".$s: !"#$%&' "( >%53$%&5."%&'

+,"%"-.,/ Kj[ K=I;MM: ebtBbE

CA, Q1"&"4%$-@ ;<<[: s0 !"4, 6*"D& 8*"9J,4s: 7,8-,49,* B-AE

CA, C,J,'*)8A@ ;<<B: s>"*,%'& 9)&+$ l,, 78)&%$A 8*"8,*-3 .,9-s: 08*%J g-AE

XAJ%': !E@ ;<<[: s]A)- )*, -A, ,L,1-$ "? 4"&,-)*3 8"J%13 "& "#-8#-^ U,$#J-$ ?*"4 )& )'&"$-%1

%.,&-%H1)-%"& 8*"1,.#*,s: !"#$%&' "( @"%35&$A +,"%"-.,/ K[; K;MM: jB=tg=bE

jj


