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��
����

�!�#�������� ���� ����� �� �����������	� 	������
������� 	� !�	�� ��� �����	�	�� �� �����	���	��

���!��� ������	� ��� ����	$� $���� ��� �	+�� ���� ��� ��� *����	�� ������� ��� 	����
����%00

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

	�$ $������	��� ��������� �� ���� ���� �� 8�	�

	� � ���	�� �� 
�
��� ������� �)	������ �� � !���#��*���� ����$������� ������	���� ������#�����

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


�������� ������% /5�� 8�	�� 0C><� 0C>C
��� ��� 0CC0% =���������� 
 !	�� ����� �� 8�	�.� !���

!	����� ����	��	�$ 
���	���	�� ������ �)��
� !��� 
 �� ��������	�$ � �
��	*� 
�
��%1 
� ��	�

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

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

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

����	����	�� ��� ���! ������ �� ������ �� ��� ������ ����� ����� ������ /����� �� ��! ����������

!	�� �� ������ 	� ���� 
��	��1 	� ���	�� (����	*����% ��� ����"	�� �� ���� 	��	"	���� ��������� 	�

��� ������� 	� 	�����
�	� �� ���� �� ��� ��
��������	"� ��������� �� ��� E�������#'�$�+ �����O

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

C 
� �� � � �� ��� �	�� ���	�$ ��� ���
��� ��� ���	�� ���	�� !�� �������� �� �� �� � � ������ ���	�$ ��$�� !����
� 	� ��� �������� "���� �� ��� ���$��� ��$��	"� ����	2��	�� �� ��%

0�5�� =��	���� /0CC61 ��� � ���
������	"� ��������� �� ��� ��
	�%
00����� 	� �� ����� ��� ���	��� �	$	�	�� �� �������� 
��	�� 	� ��� ������ �� ��	� 	� ��� ������� �� ��� ������	�%
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��� ����	����	�� 	���� ����� 	����
���� �������� !�	�� 
 �	����� ����!%


� ��� �
	�	� �� ;�)��� ���  ���	�	.� /0CC71 �!�#������� ������	� ��� 5���	��#����P ���

@�	��.� /����1 ������ ����� �
�� ������� �)���	��� 
 ���
��� ����� �����	�� ����� �������#�
��	*�


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

	������
�������� ������� ���  ������	#-�����	 /���0
1 ����
 ��� ��� ���
���� ������� !	�� 2���

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

���� ��� � ���� 	� !�	�� ��� ����	$� ������ ������ �� ��� ������ ����� ������	��	����� (�	����% 
 *��

���� ������ ���� ���� �� ���  ������	#-�����	 �����
�	�� �� ��	���� �����	�	�� �� �����	���	�� ��#

�!��� ������	� ��� ����	$� $���� ��� �	�� (����	���	"��� �	$�	*���� �������� �� ����� ������	��	��

�����	�� ����� ���#
�������� ������ 	� ��� ���� "���� �� ��� �����	�	�� �� �����	���	�� �	+��� ����

�% ��� �	+������ �����	"� �� � ���
���� ������� ��������� 	� !�	�� ��� ����	$� ������ 
��� ��

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

	����
���� ������� ���� �� ��� ���� ���"��$���� ���� ��
��	���� �"�� ��� *��� �!�#����� ����� �����

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

��� ���� �� ���� ���"��$���� 	� ���$��� ����	����� !	�� ;�)��� ���  ���	�	.� ���
��	��� �� ���
����

������� ��� � ���#����	������ 	����
���� ������� ������� ��� 5���	��#����P ��� @�	��.� *��	�$�

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

$���� 	� ��� "��� �	+����� ���� �%0� 9	+������� ������ �
��	*���	��� ��� ���� �	$�	*���� 	� ��� ���#

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

�	+������� 	� �����	�� �"�� ��� ����� ��� ���	�� ����� 	� �������� �� 5���	��#����P ��� @�	��.�

*��	�$�% ��� ����� �
�� ������� �� ���	� ����� 
������� ��� �������� ��� ���� $��� �� ���

���� �� ��� !����% 5	�	������ ���� ������	�� 
������ ��� ������� ��� ���� $��� 	� ;�)��� ���

 ���	�	.� �����% ��	� 
��"���� ;�)��� ���  ���	�	 ��� 5���	��#����P ��� @�	�� ���� �����2	�$

��� �����(������ �� ����$�� 	� ��� �)���� �� !�	�� ������	� ��� ����	$� $���� ��� �����	�������%

���� 	�
��������� 	� ����"�� ����� �� ����� �����	�� ���� ��� �����% 
 *�� ���� ����� �� �����

��"������ ��� 	�
������ �� $������� �	+������� ������ 	����
���� ������� �
��	*���	���% &� 	�

;�)��� ���  ���	�	.� ���	���� ��� �	+������ ���!��� 	����
���� ��� ���
���� ������� 	� ��
�	*��

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

������� ������� �� ��	� 
�
�� ��� ��� ���
���� �������� 2��� 	�	�	�� !����� ��������� 	� ��� ����

�� ���#
�������� ������ 	� ���� �	$�	*���� 	� ������#����� ��� ����	$� ������ ��� ��� 2��� 	� ���

0�&�����$� ��� �	+������ ���!��� 	�
���� ���
����� $�������� �� ��� ����	����� ��� ���#����	����� 	����
����
������� ������ 	� ����� �"�� ��� ����� ��� ���	�� ����� 	� !���� �� 	�������� �� (����	�� ��� ����"���� �� ���
����� ���#����	����	�� 	����% ��� �	+������ ��
�	*�� !	�� ��� 
���	�$ �� �	��% ���� 	�
��������� ��� ������	�	����
"��	����� �� ��� ����	$� ������� ������
�	��� ��� ����� ����$����� "��	����� ��� 	�*�	�� 	� ��� ���#����	����� ������
�"�� 	� �)�$����� ������ ��� �������% :"�� 	� 
 ����� �� � 
������ �����	$�� ��"	������� 	� ��	� 
�
��� 	� 	� ����� ����
��������	� �	�����	�� �� ���#����	����� �
�� ������� ������ ����� �	���� �����% ��	� 	� ��� ��� ���� ��� ����	�����
������%
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���� ������� �������� ����	����� !	�� �"	����� 	� A��� ��� �	���	#�������	 /���0� ����
�

�1%

��� ��������� �� ��� 
�
�� 	� �� �����!�% 5���	�� � 
������� ��� �����% 5���	�� � ���	"�� ���

������ ����� ��� 	���������� ��� ���� �� ��� ��
������ ���� '	����	�� �(�	"������% 5���	�� 6 ���"��

��� ��$#�	���� ����� ��� �����2�� ��� ���� �� ����� ���������	��% 5���	�� 7 ���������%

� ��� �����

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


�
������ �� � ����	���� �� 	�*�	���� �	"�� ���������� ���!��� 	 ��� ��
� % :��� ���������

��������� ��

�	�� ������ ��� ����� *����	�� ������% �����!	�$ 8�	�� 
 ������ ���� ���������� ���

���� �� �	+����� ����� �
���	 �� 
������ ��� ���� �!� ��� 
������ �	�������� "���� �� ���	� �����

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

���� �� ����� ���� � �� � ����% 
 ������	2� ��� �	2� �� � ��������� �� 0� �� ���� ��� ������ ��

���������� ��	"� �� ���� 
�	�� 	� �	�� 	� ��� �������.� 
�
����	��% ����	$� 
�
����	�� /��

� 1 $��!�

�� ��� ���� ���� �� ���� 
�
����	��% ��� !���� ������� ��� �)	���� �	��� ��� 	�*�	�� 
���% 
� 	�

������ �� ������	2� !���� 
�
����	�� �� �	�� 	 �� ���� ��
� � �


&� �	�� 	� ��� ������ �� $���� ���� ��� ��

�	�� 	� ��� !���� ������� 	� �(��� �� ��� ������

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

���
��	�	"�� 	�*�	���� �	"�� *���� ���� 
�����	�$ � �	�$�� �	+�����	���� $���% ��� ������ ��

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

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

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

���� ��� ������	� ������� 
������� $���� 	� ��� 	����"�� 
		 ��� !�	�� 	� ���� ��� �	2� �� ��� ����


�
����	�� �� �	�� 	� !������ ��� ����	$� ������� 
������� $���� 	� ��� ���$� ��	 ��%06

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

������ ��� ������ 	� *���% -�	"��� �$���� 	� ���� ������	�� ����� ��� ���� ���� ������	�����

��� 	�������	������% 
 ������ ���� ������ 	� ���� /����	$�1 *��� ��� ���� ���� �� ���� /����	$�1

���	����� �� ������ �	"���	�� �� ����� 
������	�� ������ �$���� ���� 	� ��� ���� 
��	�� 	� �	+�����

������	��%

0�;�������� /0C>71 ����	��� ��	� �����
�	�� !	�� � 
��	�	"� 
�����	�	�� �� ��� ���"	"	�$ ���	� ��� ��)� 
��	��%
06��� �����
�	�� �� ����
��	��	� ���
��	�	�� 	� ��� ������ ��� 	��	"	���� $���� 	� ��� ������� �� ��� ������� �� ��	�


�
��% ;������ ��� �(�	�	��	�� �� ��� ����� !	�� �� ���� ���� 
��*�� ��� 2��� 	� ��� 
��	���� ����
��	��	� ���
��	�	��
����� �� ��
����� !	�� ���
��	�	"� 
������ ������� !	����� �����	�$ ��� 	�
������ ������% 
 ����	� ��� �����
�	��
�� ����
��	��	� ���
��	�	�� �� 	� ���	�	����� ��� �)����	�� �� ��� ����� �� ��� ���� �� ��	��� 
�	���� 	� !�	�� 
��*��
��� �	+����� ���� 2��� !��� ��� ������� 	� ��� 	� ������ �����%
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!���� ��
�

�� ��� ������� �	�� � ������
�	�� �� $��� � 
������� 	� ��� ����	$� �������� ��� � � � 	�

��� �����	�	�� �� �����	���	�� ���!��� $���� 
������� 	��	�� ���� �������%0<

��� ��
��������	"� ���� �������� ������ � 
��	�� ����	�$ ����� ��� ������ 
�������� 	� ���


��"	��� 
��	��% =� �� ��� ����	"�� 	�������� ��� �	"	����� �� ����� ������� ��� ���� ��
	��� $�	��

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

9����� ��� ���� � 
�	�� /	� ��	�� �� ��� !���� ������
�	�� ������1 �� � ���	� �� ��� ��
��#

������	"� ������	� *�� �.� ���	�� ������ 
��*�� /�����	�$ �� ���� � � �1 �� � �� � ��� ��� �
���

��� ��

��� ����� �� ��� ��
��������	"� ������	� *�� � �!��� �� ��� ��
��������	"� ������	� �������� �

���� 	� 
��	�� � �� ��� ��� �� 
��	�� �% ��� ������� ��� ���� �	"	����� ���� *�� � 
��� �� ���� �

07��	� 	� � �
��	�� ���� �� �� 	�������	� �����	�� �� �  ���#9��$��� ���
��	�� �� ������
�	�� ��� ��	���� 	� !�	��
��� 	�������
���� �����	�	�� �� �����	���	�� ��� ���� ��� �� ���% '������ �� ��� ����$� 	� ��� ���� $������ ����
	� !�	�� ��� �����	�	�� �	+��� ���� ���% ����	$� �$���� ��)	�	2� �� 	����	��� �����	�� ��� ��� ���,��� �� �	�	���
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Figure 1. Impulse responses, net foreign assets and cross-country differences 
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c.  GDP differential

-0.05
0

0.05
0.1

0.15
0.2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

phi = 0 phi = .5 phi = .9
  

d.  Consumption differential

0

0.003

0.006

0.009

0.012

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56

phi = 0 phi = .5 phi = .9
 



Figure 2. The non-stationary case 
 

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

NFA GDPD ConsD
 

 
 

Figure 3. Fast convergence 
 

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

NFA GDPD ConsD
 

 
 

Figure 4. Higher substitutability 
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Figure 5. Model comparison, φ = .9, ωR = 1.2 
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b.a. Terms of trade
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Figure 5, continued 
 
 
 

c.a. Labor effort
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Figure 6. Model comparison, φ = .9, ωR = 4 
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b.a. Terms of trade
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Figure 6, continued 
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d.a. GDP
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Figure 7. Model comparison, φ = .9, ωR = 1,000,000 
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b.a. Terms of trade
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Figure 7, continued 
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d.a. GDP
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Figure 8. Model comparison, φ = 1 
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c. Labor effort
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Figure 9. Asymmetric steady state 
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b. φ = .9 
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