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

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

!����!�!�(� �� �� ������(��������������'������&���)����� ����'"��"�����

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

���� ������*������ ��� !�������*������ ��� �"�� ��������� �'�� �� �� ����)����

��!������ �  "�'��%� �"�� ������)��  �%���������� ��� ��� ��� ���� �������� ���� ����

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

(��!���&��+��)�� #�&��,,-���.���/���'�&��"� ���'����!������ � "�'�"�%"�!�%����

��� �� "� �����*�����&� ���� ����� ���(���!� ��� !�)���(�!� �������� � ���� �� ��

���(���!� ��� ��"��� �������� � ��� �"�� ��%���� � ��� ������ ���� �"�������&� �"��

 �%���������� ������ ���/���'�� � � "�%"��� (��������!� ���(���!� ��� �"� �� ��"���

�������� &�����������"������� ������"�����!������� �������������� �����!��0����"���

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

��� ��(����� ��!� ��� �$������� �"�� �1(����!� (����� !������ � ��� /���'��

���(���!� ��� �"� ���������� �'"� ����� "���� ��� �"���)������������ ���#� � �

��'�� .���"������&� �"���� ���� ��"��� �  �� � ��� �������� ���� (������ ��#�� � �"���

������� ��!������)�������� �����������������������������.�� �&���������� ��������

��(��� ���!����������!�(� �� ���!���� �$���������!����� ������"���)��������������

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

+����!&� �� ����� ��� ���  �%��� � �� ��!� ������ � � ���  ��(����� � �������������

(��  ��� ���
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/���)������ ��� �"� � (�(��� ������� � ����� �"�� �� ��)������ �"��� ��� �"�� �������

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

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

�"���������'����!��.�� �&� ���� ����� "��"���������"������������ ���������������"� �

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

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

� ��%��������!���������"���,
�2	����(����!&��"� �(�(���������� ��"������������

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

� ��������� �� ��� &� �"�� (�(��� � ����� "� �  ����%� (� ���)�� ������ � ��� ����������

����&���!��%����!�������������)���� &�����������!��(����%�����"����3/	������&�

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

"�%"��%"�� �� ���� ����� �"� �  ��!�� � � �"�� (� ���)�� ��!�  �%��������� �  ���������

���'���� ����2 ������%����������(��!������!���3/	���������

�

�"���� ����� �"��(�(��� � ���%��� �!�� ������' ���"����1�� ������� "�' ���4���

����! �������������������������������/���'���0��(���������&�'�� "�'�'"��"����"��

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

(���������� ��� "��!��%� �� "� ������)�� ��� ���#� !�(� �� �� +������� 5� (�� ��� � ���

������ �"�� ����������� ��)��'&� '"���� �"���������� ��!��(�����% � ��� �"�� � ������!�

��!��� ��!� �1(����!� �� ��� � ���� !� ��  �!�� 0��  ������� �&� '�� !�)���(� ��

 ���!��!����������!����!���!��&�'"����  ���������!� ����� � �"�� ����� ���� �
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�"�������� ��� �����"��!����� �!�����"��� ����������1���� ���+�������
�(�� ��� �

� ����������� ��� �'"���� �������
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6����� ������� �� � &� ��������� ��� �!�����# � �����"� � �����'�!���%���������

%��'�"� (��"� � � ��� .�%���� ��� �"� � ����!� ��� ������� ����������� ��� �"�� ��������

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

�����-���������������	�����������6������&�	���&�.�%����	�����'���)��� ��"���

��� "� � �����'�!� �� ������ �('��!� ����!� �"��� ������� ������� � �"�� %�������
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�"���� ���&� "�'�)��&�  ���� (��2!��������!�  �� ����� (������ � ��� ��� �����

 ���� �� .�� �&� �"���� �����#�!�  �� ����� (������� ������!� �'��"� �"�� �������2

 �����%�  �� ��� ���!� /���"� ��� ��!� +�(�������� ���"� ����� !����%� '"��"� ���

������ � �� �������� (�����! � ��!� �%��2������ � ��� (� �� "��)� ���%� ��!�

���#����%�  �� ��� ���!� ��� ��� ���� �"�� !����!� ���� ���������� +����!��&� ��� � �

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

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

���������� ��������� ��� ������������ �� �� ��� � ��� �� �� ��'��! � �"����!���� �"��

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

�� � � ���(��!� '��"� �� ������� ��� �"�� ��� � ������!� (������ � ��� ��(����� �

���%��89/��"�� ��� ����� � ���
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����"����� � � �� �� ��)��� � ���� �� ����� (������&� �"��%"� ��%"������ ����!�
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���!����!����(��������������"��!��%��� "�������)��������#�!�(� �� &�'�����!�

��� ���#� ��� ��3/�����  �((��� ������� 0�� �"� � ������ � � ������ ��%&� ��� ��(��� � �"���

��!��!� �"�� (������ "� �  "����!� �� � (���������� ���� �� "�� 0�� ��"��� '��! &� ��

(��%��  �)���� %��'��%�  "���� ��� ��������� ��� ������������ ��� /�� ��� /	� � � ���

��!���������������� �!�!����!��������#���� ���!����� ��<��(�� �����"������!�
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"�)�� �'�� !��������� �����(�������� ��� .�%���� ��  "�' � �"�� ����!� �����3/�� ��!�

��3/	������ ����������"����� � ������=��������,,�����6�������	������

�

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

$�������%$�������%$�������%$�������%����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

; �  "�'�� "���&� ��� � � ���� �� (��(��� ���  ��� �"��� ���� �"� � (����!&� �"��  "���� ���

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

��� ����&� "�'�)��� '��"�  �� �������� )���������� �"��� ���# �  �� ������ <��"� �"� �

�����&� ��� � � ����"��� (��(��� ��������)�� �"��� �"�� ������� ������ �� ��� �"� � ������ �����

��%"����!�����"��%��("��� �4� �� �� �������!�� ��� ����#�����������������!�����"��

����!����� ������&� ��� '"��"� �� �&� �"���� � � ��� ��� �� ���� (������ ��������� 6��

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

                                                
1 Monthly and quarterly CU/Money stock series were almost identical and only one is, therefore, 
presented. 
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��� ������������ ���#� � ���� �"���� �� � ����"������)��!�����!�� �(�� ����!� ���

.�%�����������"���,
�2	����(����!���

����

���	���&����	����
���	�����������������"��"���������������#��������������������	���&����	����
���	�����������������"��"���������������#��������������������	���&����	����
���	�����������������"��"���������������#��������������������	���&����	����
���	�����������������"��"���������������#�����������������

$���	��%$���	��%$���	��%$���	��%����
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�

0�� %������� �"�� ������ �����'�!� �� !�������%� ����!� !����%� �"���,
�2�,-�� (����!��

�"� � ���� ��� �1(�����!� ��� �"�� ����������  � ���� !��(����%� �����'��%� �"��

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

������ ��� ����"�)���� �����!� ����!�"�%"��������!��((��%��%�������	�����<��

���������� �"�� 	���� !��(� ��� �"�� 	���3��� !���%"��� 0�� � &� "�'�)��&� �)�!���� �����
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������������ � � �� ��%&� "�'��%� �"�� "���� ���(���������� ������ "� ������)�� �����"���

����������  �� ��

����

���'������	��������#���'������	��������#���'������	��������#���'������	��������#����

>������������������"�!�)���(�!���!�!�)���(��%��������� �"� ���� �"������������

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

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

���#���� ��������������������"�������1������"����$��!��������%����������"��?����

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

���� 0�� ��(��� ���� &� ������ �� ����� ��(�� ��� � �"���((��������� �� �����"��!��%�

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

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

��,,-���� ��(�����!����� �"��� �"�� ��'��((��������� �� �� ����"��!��%�'����"� �����

����� ��� �� "&� '"��"� � � �� �� ���� ��� ��'� �������� ������ �� ���� � ��� !����!�

!�(� �� � � � ���� ��� �� ��� �"�� "�%"� ��)��� ��� ���� 7�� ��(��� � �"��� @A� !��� ���

���������� ��� �"��(� �&� �)�� � ���/���!���������� �!� ���"�%"� ������ �� ���� &� ��

�"��� �������� !����!� !�(� �� � ���� ��� �!���!� � � ����������)�� ��!� ���2

'���"'"������������"��!��%������������������������# AB�(�%�������<��"���'�

!����!�!�(� ��� ������ �� ���� &� �"�� �� �� ���������� ��)� ��!��  �� � ��� ��������

�� "� �� ���!� ��� �� ���#� �������� � � ������)���� ��'� ��� ���� � ��� �!)����%� �

�������!������'��#��%�'��"��� "&� ��"�� �"�%"�!�%���������$��!�����

�
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;���%���"��������� ��"��������!�!������� ������ ��� �����!�������2�� "�����������

�  �� �&� ����) #�� ��!� 7�� ��)� �	����� �� �� "�(��"� � �!� �����  ������

!�)���(����� �:�C� %��'�"�� � � �� !����������� ��� ���� ; � (��(�� D� ������ �

������ �� ��������������� &����� ��1(����!������ ����"���� ��!���� ����)����!�

�"�����������)�����!����!��������� �����������%��� D�'�����%��  ���� �)�����

"���!������ "���"���!� ���%�� "�!��'������ ����"���!��%&������  ������!�'��"�

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

��!����"����� ������&��"��%�������(������!���!� ����)�����������"���!���(�������

��� �"������ "�'"��� �������������������)���  �� � � � ������� �"������� ������ �

�� � � ��� (��������� ���� ����������� 9��"� ����) #�� ��!� 7�� ��)� �	����� ��!�

+��)�� #����,,-���� ���%�������"���!��%��� "����� ��)����%��������������)����

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

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

����)���� � ��� ��!��� ��� ��!���� ��1� �� �&� ��!� �� "� ����� ���1����� !�%���� ���

���������&�'"��"���#� ���������������)������������������%�����%�������)���� ��

�

�"�� ��!��� !�)���(�!� ������� ��� �"�� ���#��%�  � ���� ��!� �"�� �� ����������

!�)���(����� ��� ���2�� "� (������� �� ������� �  ��"� � � ���!��� ���! &� !�����

���! ���!�;�/����! �"�)���� �����������!�� ���� � ����"�%"��� "������ ������

��� ������������ &�E��  ����������&���,,
�F�+��)�� #����,,-�G��?�������������� �

��� (�������  ��"� � �  ����� ���! � ����  ����!� )����� ���! &� '"��"� �����!� ���

������� ��� ���!��� ��!� �"�� �������  (���� � ��%� �(� �"��� ���!���� �"� �� ����
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�"�������&� !� �%��!� ��� ��(�����  ����� �� "� ���� ������ &� ��!� �"�������&� ����

�1(����!������!��������0��� ��"�������&��1(����!��"���'��"����"����1����'����� �

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

� �  ����� ���! � ������� '�!���� � �!�� 6�� �"�� � �� ��� ;�/ &� "�'�)��&� �"��

(�������� ����"������������6���'���!��1(����'�!���� �����;�/ ������ �����������

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

������  �����7�'�)��&� �"����"��� �"�������%�� � �"���;�/ �"�)����!���� "�

���������  ����&� ��"� �"�������� ���� ������ � �"���'����(��)��� �����!�����

�"�$��������� ���� "�'� ��������!�����)����������%�����'��#��! ��������'�

��� ��!�� ��� �� "�� .���"������&� �"�� �� �� ��� �������%� ���� ����� ���#�

���� ������ &� ����� �"�� ���#� ���� ������� �"��%� � ���� ������� ��� �������)�� ����

�� ����� � ��� ��#��  ����� (������� ��� �� "� ��� �)��!� �"� �� �"��%� &� ��!�

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

'��"!��'�� &� ��  ���� ��� ���&� ��,,
&� (	
��� 9��"� �"� �� ���!����� � '���!�

������ �� �"�� ������� ��� ��������� !����!�!�� 0�� � � �"�������&� ���� ������ ���

�����������'"��"����"���)������!����!������� "�'���� ������ �����!����� ��'��"�

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

�"� � ��!���

�

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

�"�� ��!��� � ������!� ��� �"� �  ��!�� �����' � ��  ���!��!� !����!� ���� ������

��!��� �"��� �����!� � �"�� ���!�������� )������� �  ��"� � � �"�� ����� ������ �� ���� &�
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:�C� %��'�"&� ���������� ��!� �� ��� ���� ��� ���������� !��(����%�� 8��"��� �"���

� ��%� �"�� �������� )����� ��� ��� � � �"�� !�(��!���� )�������&� '�� � �� �"��

��3/�����  ���#� �����&� '"��"� � � (�����!� ���� �������� � � �� ������� ��!������� ���

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

�%%��%��� �� ;(���� ����� �"�� ���!�������� )������� � ��� �"�� !����!� ���� ���������

��!�� �� ���������!����)�&��"����!����� �������!� ���(��1����������!�������

��� �"�� ��!��%����!� �������&� ;�/� ���� ������ &� �"��/;>+<0��7� ���!&� ���

��!���������� ����"��!����%����������(��!������!���!�����)���������������������

���� ���

�

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

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

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

�)������:�C� � � �������"�"�%"��� �"��� ������"��� �������� � ��� �"�� ��%����� 0�� "� �

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

��� (��!��� � �"��� ����  ��!� ��!� (��!� ��� �� "� ������ &� ��  �)�&� )�%������ &�

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

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

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

� ��%� �"�$�� � ��� ����������� (�������  � ��� �� �"�������&� �"�� ������ �� ���

�%�����������(��!���&�� (���������"�� ����2 ������%����������� ��� "�������:�C�

������� ��"�%"�� �%������� "���"� ���!�������"��������� ���������!�"��������
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��(����������� ��!�� ��%�!������)����%��"���,
�2	����(����!��7�'�)��&�!������

!���� ���������� &�  ���� ��� �"� �� ������ � ���� � �!� ��� ������� !���� �� �!�

� �������� �����&�'"������"��������� ������� ��!�� ��%����"����������!�����"���

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

�

),,,,,,( DsTumrYcc = � � � � � � � ����

'��"��"�������'��%��1(�������� �

0≥
∂
∂
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&�� 0≤
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c
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&�� 0≥
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c
&�� 0≥
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c
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c
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'"���� cH���3/����� ���#�������

� � Y H���������:�C�%��'�"������

� � r H��"���((����������� �����"��!��%��� "���������!����������

� � mH�����������!��(����%�

� � u H���!������������"����!��%����!���������

� T H��)���������;�/���!�+��������!����"����%��

� s � H�  ����"��!��� �%���������� � � �� (��(������� ��� �%����������

(��!�������

� � DH�!�����)������� �
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�"� � ��!��� � � � ������!� � ��%� ����"��� ��!� ������� !���&� ������� ����� ��

 ���� !����  ���� � ���%�� ;�/� ��!� /;>+<0�7�  ����� ���!�� "�)�� )����  "����

"� ����� ���� ��%�������� ������������ � ������ �� .���"������&� ����"��� � �

�((� �!�����������!��������' �$������������������"����(������� ���� �� �����

������ �����"����)�����������

��������

&��)����
�����	
��&��)����
�����	
��&��)����
�����	
��&��)����
�����	
����*�������
����������������������*�������
����������������������*�������
����������������������*�������
������������������������

; �(��)��� ���(�����!����&� c � � ���3/����� ���#���!���3/	�� �� �!��.��� Y &�

��������:�C�%��'�"������� �� �!�� ������!��������������� ������!�)���(���� ��

; ����� r &��"������� �)��% �!�(� �� ������� ����������������������!4� ��!� r ��'�������

� �!�����"� ��1���� �����"������������!��(����%���!������� m � � ���� ������!�� �

�����'������� �/���!�)�!�!���� �"������!������� �/	���; � ���� s &� �"�� ���������

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

�

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

�������������) #����!�7�� ��)��	������ ��������!��"����"��%��'��%� "�������

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

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

������������ ������ �����"��������������������;���"����!�����,,�&��"���'�����%� ��

!����������� ��I�����!�I	������(�� �!����
J�����"���������������������������

9�� �"������� 	��5&� �"� � ������ �!� ���-���J�� �"� ����&� �"�������&� ��!������ ���

                                                
2 Nominal interest rate and inflation enter the monthly data based model specification separately. 
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������ �� ��� �"�� ��!��%����!� �������� ��� /���'��� �"�� ���#� ���'���� �"��

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

������������ �������)������� �((����!�����"���� ��)������ �"��� ���� ������ � ���

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

�

0�� ?$������� �&� T � � � �� )������ ���(�� ��%� ��� �'�� )������� �� �"�� ��� �� )��������

��(���� �;�/��� "� ���� ������ &� ���������������'"��"�'��������������!� �����

�������# � �"����(�������� "�!� (�� �� ��;�$�� ���������� ������"�!��'� � ����

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

 ����!� )�������� ��(���� � ������������ ��� �"�� � �� ��� �"��/;>+<0��7�  �����

���!�� >� ���&� �"�� !����� )�������� electionsD � ��#� � )����� �� ���� %������� ���������

���� � ��!� ���� ����� ������&� ��!� )����� �� ��"��'� ��� �"� � � � ��� ��(����� �"��

��(������� (�� "�!����(��%���� "��

����

+��,�������������	���+��,�������������	���+��,�������������	���+��,�������������	�������

; �� ����!�����&�����)������� �� �!�����"��������������� ���������'������ ��!�����

 ������������� ��%� �"��;�.� �� ����/� ����� �"�� ���� &� �����!��%� �"��!�(��!����

)�������&� c'����0���&���!������"� ������ ��� ����%��"� ����!���������%������������&�

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

����� �,
�� ��� 	���&� � ��������� �� ��� � ���� ?$������� ���� ���� (�� ����!� ���

������������������	�����"���((��!�1��; � ����"���&����� ��
��(�����������"��

                                                
3 Results available upon request. This also applies to post-estimation residual as well as specification 
diagnostic tests.  
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)��������� ��� �"��  "���� ��� ��������� ��� ������������ ��� �"�� ������ ������  ���#� � �

�1(�����!� ��� �"�� �����!�!� )������� � ��� �"�� � ������!� ��!���� �"� � � �

��� �!�������"�%"������� ����)��%� �"�� ����!��%�(��(����� ���� �"��!��������� �����

 ���� � ��� �"�� ��!���� 0�� ����� '��"�  ��!�� � ����� ��"��� �������� &� �"�� �� ��� �

���������"������2(�������%�������� ����� �)��%�!�(� �������������� ����������! �

�����5�
�(�������!����� ������"����3/	���������� "�"��!�� � ��������� (��!�

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

������

�

6�"��� �%��������� ��(��� � ��� �"� ���!���  ���� �������� ����� �"����!��%����!�

����������!� �"�� ����2 ������%����������(��!��������.�� �&������2(�������%��

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

(������� ������ �� �����3/	� ������� 0�� � &� "�'�)��&� ��(������� ��� ������ �"� � �� ����

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

��� ������������%��(��(�����������������������������������;����"�� ���&������� ����

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

 �%��������� )�������&� s �  "�' � �"��� �� �2(�������%�� ������ �� ���  ����2 �����

�%����������(��!����� ���(��(���������� �������%����������(��!������� ���! � �����

	�-� (������� ������ �� ��� ��������� � � �� (��(������� ��� ������ ������  ���#�� �"��

��"���)������� ��Y ��!� electionsD ����������������� �%�������������"� ���!��&�'"����m �

� � �%�������������������J���)������(���� �����

�
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0����!��������(����� ���� �� ����������� ���������%������������������������&��"��

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

!�����)������� �'�����!!�!�����"����!�����"����� ��!������ tobaccoD ��� ��$����

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

 ����!�!������ ChristmasD ����#� �)���������������������)�����������!�����������

��"��� ����" � ��� ��!��� ��� ��(����� �"�� ��(���� ��� �"�� ��� � �� ��)���� � ���

��������������������������"� ������'���� ���!!��'��)������� ����)������ T &� atm �

��!�+��������!� � sm �&�'"��"� ����� �� ��� �"����  "����"� ����� ���/���'�&� ����!�

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

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

�

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

������ ���������!4� ���%������� ���������������������'�������������� �������� r ����!�

���������� ����� � p ��  �(���������� .���� �"�� �� ��� &� �������� ������ �� ���� � ���

 �)��% � �����(������ �%�����������������!���������%���3/	��������;��2(�������%��

������ �� ���  �)��%� ����� ���! � ��� �� 5��J� !������� ��� ��3/	� �����&� '"���� �� �2

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

����"����3/	���������"��"�%"����"�������������"��������� "�(��(���!����!�����

���� �������(��(� � ���� (������#��%��"���1(����!� �%�����%���)��&��"����(����

����"��/;>+<0��7� ��������!�� sm ��� ����� �%������������������� ����� "�' ��"��

������� ��� �� � ������� ��� ��3/	� ������� � 6�� �� "� !� (�� �� &� �� �2(�������%��

                                                
4 This is mere to enjoy the pleasure of having a good enough sample size which was not there using 
annual data. For monthly data we could afford the loss of a single degrees of freedom.  
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������ �� ��� �� "� ���� ������ � ���! � ��� �� ��5� (������� ������ �� ��� �"����3/	�

���������

�

6���"���'��!�����)������� &� ChristmasD ���!� tobaccoD &�������"��������� � �%������������

�1(������%� ��)����� � ��� ��������� ��� ������������� ; �  ���� "���� �� !� ������

�"��%�� ��� !����� )�������� tobaccoD � ����� �� �����  �����%�  �� ���� ��� �� � �����%�

 �� ���������� � ��"����3/	��������������  �)��
���J���"� �� ����� ��(�� ��%�

� ���� � ��������$������������������"�� �� ������ ��������� ��1"�����!����.�%��� �

	&�5���!��������

�

+���-�����	�����	��������
����+���-�����	�����	��������
����+���-�����	�����	��������
����+���-�����	�����	��������
��������

�"� �  ������� (�� ��� � �� $��������)�� ����� � � ���  ���� )������� &� !��������� ���

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

.���� ���������&��� ��)��������!��1(�������&� ������������ ��"��� ������ �����!�

'���� ��� �!�������!� ��� ��� (�  ����� !��)��%� ����� � ��"��!� �"�� !�)���(���� � ���

��������� ��� ��������������"�� ��� �� ��� �"� �� � � �"�� �� "� ����� ������ ��� �"�����  2

���!������!���; ����� ��������"�� ����%�"�����"��#'��"��)� 2K2)� ���������� ����

�"�����%"������%��������� &� ���(���������� �"�������( ����� �"��L�����'��!������

"� � �� ����!� ����� �"�� #'��"�� ����%� ��� ����������� ������ ��� ��  �� ���)��������

                                                
5 However, caution should be exercised here as data on ATMs was available for one bank only and did 
not cover the full sample period of the study.  
6 For ChristmasD , we fail to confirm its effect on CU/M2 ratio mainly because during the sample period 

(1998-2003), there is less variability in this dummy as there are only 5 Christmas periods. Thus in the 

whole used sample, ChristmasD  = 1 is only 5 times. Thus why the standard error associated with this 

variable is so large, making it insignificant because the model is not certain about the result. 
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���������� ;� ���%�� (���� ��� �"�� (�(�������� ����� ���%"������%� �������� &�

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

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

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

�

+����!&� ��� �"� ��1���� �&� ��� ��� �(��(��� �����(��������� �� ����!�$�������� �"��

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

�����������!�����%����� "����!��%� � ���&�������������)����"�%"������� ������ ��

0�� (�������&� (��(��� '"�� ���!� ������ ��� �"�� ����� ��� ��������� ���!� ��� #��(�

 �� �������������� �����"����'����"�������������� "�������!���  ������� ���  ��

;�������� ������"� ���(������� ���  �����)��������!���)��� ��� "�����"��!����!�

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

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

������� ���#��%� ��������� �� <��"� ����&� �"�������&� �"���� � � ���!� ���� ��

���(��"�� �)�� ��!������"� �(�����������/���'���

�

�"��!��&����� ��� ����(�������������#�����"����(��������"���� "������%���� ����2

 ����&� ���2���� �� ���  � � �)��!�� �� ��� /���'�� !����%� �"�� (� �� ��'� ���� ��

=� �� � � � � �"�� �� �� '��"�  ����2 ����� �%����������� (��!���&� (������� � �

���(������������ "���"���������)��������������)��!�� &��� �����'"�����������

�(������ ���#� ������� &� �� �� ������ � � �"�� !����!� ��� �� "� ��� ��� ���� ��
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�"� �� �� ��� �����(�������������!� 4� �� ��!�����)����"��(�������(�������!�"����

�����"��%�������1��(��� ����������(�� ������)��!�����������������������# �

���;�/ �� ��)����������!����������%���(����!���"� �������� ����"��� ���� ������

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

��% �����"����!�(��!����)������� ���"� ����'��" ���!��%&����� ���������!��"������

���������� �� � &� �"����"� �������� "���� ��������� ���#�"��!��%� ��� ��)���� ���

��������������������������"� �"� ������(������������ �������	��	��� ��%��������

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

�� "� (���������� � � �� ��������� ��� ����� ������ �� ���� �� 7�'�)��&� ����  ���#��%�

���!��%� "���� � � �"�� ��(��������  ����2 ����� �%���������� � � �� !����������� ���

��������� ��� ������������� �"� � ������� � �"�� �%���������2!�(��!���� ������� ��� �"��

���������9������(�������������� �"� � ������ ��4��� ��� "� ��� �"������������!�

����� �� ��� �"�� ���#� ��� ���#��%� ��������� � ��� ������ ���� &��� �� ��� �"�� ��4����!�

�� "������� �����������������

�

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

���� &� ���������� !��(����%&� ��������  �����%�  �� ���!�������!� ���������� �����

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



 22 

; � �1(����!&� ���"����%����� ����)����� � ��� �"�� ���#��%�  � ���� ��� (�������

 � ��� &�(�������������� "�!� (�� �� ��;�/ ��"�)���� �%�����������(��������"��

�)������ ��)��� ��� ��������� ��� �����������&� '"���� � ��� ��4��� ��(����  ��� � ���

�����������"��/;>+<0��7� ��������!&�"�'�)��&�����������!������� ���)������ �

��%���)�������������"����3/	��������

�

C������ ��(�������� � ����� �"� �� �� ��� � ���������� .�� �&� ��� ����� �"�� 9��#� "� �

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

'���� ����������!4� ��!��<"�����"��(��������)��"� ����� �������� �������"��)��

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

��(�������� ������������������# �����������&��"���������� �)��%�����������"��

�������4�����������������# ��)���%� ������!�
��J���"� ��%��� ���"����������

����"��� ���������� ����� ��� �	�	� �����6������� 	����� ���)� � �����  �)��% � ����� ���

�����!� M��
J� '"��"� ����������� !� �����%� �  �)��% � ������ ������ ��!�

��� �$����� ��!������� ��� �"�� �)����������� ��� ��������� ���! � ���� (��!����)��

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

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

�  ���������*������7�'�)��&�!������"�%"���������������"��(� �&� �)�� ����/���'��

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

��� �!���!� � � ����������)�� ��!� ���2'���"'"���� ����� ��� "��!��%� ������� 0�� � �
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�"�� ������� �"��� ��� ������ !��������� � � ����� ������ �� ���� � ��� ���������&� �"��

��!������� ��� �"�� ���#� ����� ����!� �)��������� ���!� ��� �� !��(� ��� ���������� ��!&�

�"�������&���������� ������"������������� ��������

�

+����!&� ��� �"�� 9��#� �����! � ��� ���� � ��� ��!����%� �"�� ��3/	� �����&�

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

�"�� ��������!�� ���!���������������)������� "�� ������� ����(������� ���"���

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

�� �� ��� ��"��� �������� � ����!� �� �� ��!���� �"�� (� ���)�� ��(���� ��� ;�/�

���� ������ � ��� �"�� �)������ ��)��� ��� ��������� ��� ��������������"��!&� �"�� �)������

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

 ����2 ������� ���  ������)��!�� �� � � ��(����������� ������ �!�!�(� �����#��%�

��!&��"�������&��"����!�����������"��������������������������������������

�

�
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