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Abstract

This paper studies the effect of labor market reform, in the form of reductions in fi ring costs 

and unemployment benefi ts, on infl ation volatility. With this purpose, we build a New Keynesian 

model with search and matching frictions in the labor market, and estimate it using Euro Area 

data. Qualitatively, changes in labor market policies alter the volatility of infl ation in response to 

shocks, by affecting the volatility of the three components of real marginal costs (hiring costs, 

fi ring costs and wage costs). Quantitatively, we fi nd however that neither policy is likely to have 

an important effect on infl ation volatility, due to the small impact of changes in the volatility of 

the labor market on infl ation dynamics.

Keywords: Labor market policies, Search and matching frictions, New Keynesian model.

JEL classifi cation: E31, E32, J64.
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��� ���� ��	��������� ���������
 �� � 	������ ���?������
@"��� ���
 ��� �� ��� ���� �� 	�
��� ���� ����������� �� ��������� 	��
�� �� ����� (����� ��� �	������)� ���� ��

"��
��� (2;;>)�
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"�� 	�
�� �����	� �� ��������
 �� ���� ����� �� �
����+ ��������
�� ��	�� � ����� ���������

��
 � 	������� ���������� E�������
� ������� �� � ���
� ��	��� �� 	�	����� � �������� �� �����

��� ���	�����
 ��
 ������ ��� !���� 8� ��� ����� ��
� �� ��� ����� 	������ ��	� ���� � ��	���

�� ���������� 0��	�����
 ������� ��
 ���������� ����� �� 
����� �� �� ��
 �� ������������� 	���

�� ��� ��������
 �����
�� �����
��� ����� ���� 3��	������
 ��� ���� �� ��� ����� ����� �� .� ��

���� ���������� ��� ���	����	��� ����� 0�
�� ��� ����	����� �� �������� ������� �� ����� �� ���

	������
 ��������� ��� 	������
 ����������� ��� ���	�����
 ��������

����� ���

��
� �

�
��
��
� �

�
� �

�
��
��

�
�

��
 ��� ����������
����� ���

��
� �

�
��

�

�����

�
� �

�
��
��

�
�

��� ��������� �� ��� ����� �� ��������� �� ���	����	���� ���� �����
 ����	 ��	��� �
�����

� #��	

��� �����
�� �� 
����� ����� 	����� ��
������ �� �� � ������ 3����� ���� �� ���� 	 � ��
 �� ���� 
 ��

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

����� ���������� 3����� ���� ���� � ���� � ��� �����

��� �
���

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

��� ��	 �� ��� ��	��
 �� �����
 ��
 ����
 ������
� �� �������� *� ��� ����� �� ��� �����
� � ��������

�� �� ���� �����
9� ������� ��� ���
������� ��������
 ���	 ��� ��	� *

��
��� ������ ��� ����

�������
� ����� ����� ��� ��	 ����� � ��	��� ��� �� ���������� #��	� ��� ����	�
 �� �� ���
�� ����

���� ��� �������� �� ��������� ����
 �� ��� ��	 �� 
���� �� ������ 8��� ��� �����
 ����
 ��� �����

������ ���� ����������
 ��
 ���������
 ������� ������� �� ��
 �
����������� ���
�������� ������ 
�

-�� ��
� ��
 ��
� 
����� ��� ��	������� 
����������� �������� ��
 ��� 
������ �� 
� �������������

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


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


������� ����� ���
����
 �		�
������� "�� ��� �� 	����� �� ��� ��	9� ���������� ���� �� ���������


���� ��

��� �
�
����
��� �

�
���� �������� � ��������� � (.)

����� ��
��� � �� ��� �������� �� ��� ��
 ���������
 ������� ���� ��� ��
�
������� ��������
 ���	

��� ��	� "�� ��	9� ���
������ �������� �� 
���� ��

��� � �����

�
����



��
�

����
��� �
�
� (2)
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����� �� �� �� �

��
��� ���
�������� ����� ���� ��� �� 	����� 	
��� � �� 	
����� � ��� � ��� �

������ ����

����� ���� �
�
�
���
��

:��!��� �� �?������� (.) ��
 (2)� ��� ��	 	���	���� ��� ���
������ ������

��

��
���

����

�
���

�
����

����
�
��
�

����
��� �
�
 � ���� ���


�
�� � ���� �

������� � ����������

�
�

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


������� ������ ������� ��� ��� �����
� � ��
 � (� 
 �)� ����
� �� ��� ���� ��
� ���
 �� ��� ������

���� �
����������� ���
�������� 
 (�� �� 
����	���
 �����)� � 	 � �� ��� ���� ���� �� ������
 � �������

��
 � �� ��� ���� ����
 ���� ���
 �� ��� ��	 ��� ���� ��
�
����� ����������� -�� ��� ��
  �� 
�����

��� -�
���
� 	���������� ���������
 �� �?������� (.) ��
 (2)� ������������� "��������� ��� ����������

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

���
������ ���� ������� �� ���� ��� ��
 
��� ��� 
���� ������������ ��

� � �����
	�
����
��� �

�
��� ���


�
�� ��



� (C)

��� �

�
����

� ����
 � ����
��
��
�

����
��� �
�
���������������

	�
����
������

�
����� ���


�
������



� (7)

 ����

�
�� � ����


�
�� � � � � ��� �

����������
	�
����
������

�
����� ���


�
������



� �! (>)

&?������ (C) �?������� ��� 	��
���� ���� ��
 ��� 	��
���� ������ �� ������
 � �������� 1���

����������� ����� ��� ������� �� ����
� �� ����� ���� ��� ������ ��� ��������+ ������ ��� ��� �������

�� ���
 (����� ������� ���� ����������� ��
��� �)� �� ����� ���� ��� ��	 	��� ��� ����
 ������ �� ���

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

�� ��� ������ ���� �
����������� ���
�������� 
 �� ��� ��� �� ������ �� 
���� ��  ����
 � ����
��

����� �� ��� 
�� ������� ��� ���� ��
������ 
�� �� ��� ������ ��
 ��� ���� ��
�� :���� �������

���� ���
�	 �
����������� ���
����������� ���	 �?������ (7) � ������ ���� �������� !�� 
����������

�� �������
 �� ���������� ��� �����
� 
�� ������� ���� ��
������ ��
 ���� ��
�� ���� � ������������

����� ����� �� ��� ��	� ��� ��� ������� �� ��� ��	� #������� �?������ (>) ������ ���� ��� ����� ��

��� ������ ���� �
����������� ���
�������� 
��� �� ������� �?��� �� ����� ���� ��� ��	 �� ��
�������

������� ������
 ���� ������ �� ���� 0���
 �?������� (C) ��
 (>)� �� ��� ������� �?������ (7) ��

�

�����
�

�
����

�
 ����

�

 � 
���

�
�
�
����
�� ����


�
�� �
��
��
��
 � �! (@)
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:�	������� ����
 �?������ (C) �� ��� ������� �?������ (>) ��

 ����

�
�� � ����


�
�� �� � � ��� �

����������
�

�������
! (<)

����� ��
	
�� �
	
�
��

/�� �� �	������� ���������������� ������� ��
���
��� �����	����� 
��
�� ���� ��	 ����� ��� ����

�����
 
�	��
 ����� ��� ��� ���
����

��� �

�
"��
"�

��	�
��� (A)

����� "�� �� ��� ��	9� ������ "� �� ��� ������� ����� ������ #� 	 � �� ��� ��	��������
 ����������

�� ������������ ������� ��
���
��� 
��
� �� ��������
�9 �����	����� ������ ��
 �� �� �

��
���


�	��
� *� �� ����
��
 �� ��� 3�� 4�������� ����������� �� ����	� ���

���
 ����� �
!���	��� �

�� %���� (.6AC)� -�� $ 
����� ��� ����������� �� ����
��
 ����� ��		�� �� ��� ��	�� * ������������


��	 	���	����

��

��

��

$
�����


�
"��
"


�  �


��
"��
"


��	�
�


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

��

��

��

$
�����
"
�	�

 �


�
" ���
"


� %
 �


�
� �� (6)

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

�� 	����� 	
�%� � ��� ��� 	
� �#��# � ��� � �� 	
�%��� � �
�
� � ����� # �� ��� ����
������� ����� �� #�

��
 ��� � ������ ����

��� ����
�����

"���� ������ � ���
�� �������������� ��������
 ���� � 	���������� ��������	 �� 	�	����� * ��������

�� �

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

������� ���	����	��� ������� ��
 ������ ��� !���� *�� 	�	���� ���� ����� ��������� �� �� �� ������

�?��� �����	������< "�� ��������
 �����	�� ��� ��������
 ������ �� 
�����������
 
��
��

�� �

�� �

�
�
�	�����	�
�� ��

�	���	����
!

<"�� ����	����� �� ������� ��������� �� ���	����	��� ���� �� ����
��
 �� ��� ������ ��
 	������
 ����������� :��
��
� 5��� (.66>) ��
 *�
������� (.66@)�
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%����	���	������� �� ��� ��������
 �	����� ���� ��	���� �����	����� �����
����� �?���� "����

�����

"� �

�� �

�
"
��	�
�� ��

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

��

��
���

�� 	
������

���!��� �� ��� ��������
 �����
 ��

�� �����������

�� � �����
&���
"�

�

� �

�
���

�
����

����
�
��
�

����
��� �
�
��� ��� ����
 �� �
� � �� �

&�
"�
� ' ��

����� &��� ��� ���
��
� �� ���������
 ��	���� ���
� ��������
 �� ���� ���� �� ��� ��	���� ��������

���� ���
 �� ���� ���
�� �� �


�� ��
�

����
�������

�
 �� ��� ����
������� �����
� ���� ��
�� �
 �� ���

�������	��� ����� �� ���	����	��� �������� 
� ��� ���� ������ �������
 ���	 ��� ��	 ������ ��

��������
� �� � ��	����	 	����� ��
 ' � ��� ���� ��	����	 ������ "�� ���� ��
�� ���
������ ����

������� �� &� ��
 �� ��� �� ��	����
 ���� ��� ��������
 �����	����� &���� �?�������

���� � ��� � �����

�
"�
"���

������

�
! (.;)

��� ���
 �����
�
��

&��� ��	 ��
������� ��
�� ���� ��� �	������� �� � �����
���������
 ������ *� �� ����
��
 �� ���

������ ��
 	������
 ����������� �� ����	� 3��� ��
� ���
�����
� ����� �	����� ���� ��� ��	 ��


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

�� ��� ��	9� ������� ��
 ��� ������9� �������� "�� ������ ���� �
����������� ���
�������� 
 ��!���

��� ��������
 ��������

(��� �
� � ����
�� �
� �
� ��� �����������

�
������

(������)���)��)�

�����

�
� �
� *� �
 �� � ��� �

�����������������

� �

�

�����
����

�
������

(������)���)��)�+

�� ��� �����
� ������ �� ��� ������� "�� ������ �� ��� ��	 �� ��	� ���
������� *� ���	����	���

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

�� ����
 	�����
 �� ��� ��	 + �� �����
 �� ��A

A3����� ���� ��� ������9� ������� 
��� ��� 
����
 �� � � *� �� ����������� ����� ��	������� �� ��� ���� �� ����

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

,���
� �  ����
 � ����
� � ��� �
����������

��
������

,�����)���)��)���

�
������

�
! (..)

"�� ������9� ������������ �� ������� ������ �� 
���� �� ��� �	���� �� ���
��� ���
���
 �� ���

������� ��
� ��	�� ��� ���� 	��
���� ���� �� ���
�������  ��� F���� ���� ��� ��	 	��� ������

	��� ��� 
�	��
� �����
 ��� ������ ����� ��� ��	 ��� ������ ����
 ���� �� 	��� �� ��� ��� ����

���
������� ����� ��	�� �� ��� ����  ����
� "�� ������������ ����� �� �?������ (..) �� �������
 ��

�������� �����
�
 ��� ������ �� ��� ���
������� ��������
 (����� ������� ���� ����������� ����)�

��� 
���� � ��� �
����������� ���
�������� ) �� ��� ��������
 �����
�  � ) � 
������ ��� ������

����������� ,�����)�H ���������� ��� !�� �� 
�������
 ��
 ��� ��	 	��� ��� ����
 ������ � � :����

��� �����
� ������ ��� ��� ��	 �� ����
 ��� ������ ��
 �����
 ��� ����
 ����� ��� ��	9� ������� ��


���� �� ,���
�� ��� � � ,���
� � � �6

-�� - � ��� �� 
����� ��� ��	9� ���
�����
 ������ 3��� ���
�����
 �	����� ��� ��������
 ��������

������
 �����

��� -� �,���
� � � � � -(��� �
�!

%�	�����
 ��� ������ �?������ ���� ��� ����������� ��� ,���
�� (
�
�� �
� ��
 �

�
�� �� ������ ��� ��������


�������� ��� ��� ���� ��
��

����
� � ��� -�
�
 ����
 �

�
�� ���

�
�����

�
�
�
� -�
� �
�

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

������� �
�
�� ��
 ��� ��	 �� ��� ������������ �� ������� ������ ��
 � ����
����� ��	������� #����


����� ����� ��
� ���	���� �� ��� ��������
 ���+ ��� ��	 �����
� ��� ������ ��� ��� �����
 �� ����


����� ��
��� ��� ��������� ��� ��� ��� ���� �� ���� ���� �� ��� ����
 ����� ��	����� �� ��� ����������

���������

"�� �����
�������� ���	 �
�
� ��
 ���� ��� ���� ��
� �?������ ��� �� ��	�����
 �� ��� ��������


���� 3����� ���� ���� �?������� (C)� (7) ��
 (..) �	��� ���� ��� ����� ������� 
�����
 �� ��� ��	

���	 ��� ������� ��� �� ������� ���
����

�,���
� � � � ��
��
 � �����

�
�� �� ���� � � � �

�

�����
� �!

0���
 ���� ��
 ��� ���� ���� ��� ��������������
 ���� ���
� �� ����� �����
� �� ��� ����� ��� �����

������� ��������
 ��
 ��������� ���� �� ����� �� !�� �������� ��
 !�� 
���������� ��
�� 3��� ��
� ���
�����
H ���
��
� 5�������� ��
 �������
�� (2;;C)� 8�� ����	���� � ��������� �����
�� ���� ��� ������������ ��	������� �� ����

������ ���� �� ��
�� ������ ��������� ��� 
�����
 ���	����� �� ���� �� ����
��� ������ ��������� ��
 ������ ��������
��������������

6:�� ��
� 5�������� ��
 �������
�� (2;;C)�
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������ ������� �� ����������� !��� ���
������

(������)���)��) �
�� -

-

�
������

�,�����)� � � � ��)��)

�
�� -

-

�
�

�������
� �

�
!

%�	�����
 ���� ���� ��� 
�������� �� �
�
� ��
 ��� ���� ��
� �?������� �� ��� ������ ����� ��� ������

��

����
� � ��� -�
	
 ����
 �

�
�� �� ��� ���������

�
�����

�
� � ���

�
����������



� - �*� �
 ��� � (.2)

����� �� ���� ���� ���
 ��� ���� ���� ��������������� � �����

��� �
�	�� ��� ���
���� ���
	�

*���	� ��� ��	������� ���� ����
 ����� ������ �� ��� 
�����	���� "�� ����� ��������� �� ����	�
 ��

�
!��� ��	����	 ������ ' �� �� �� �� ������� ��� ��

�� �� ����� �����
�

' � � ��� ����
 �� � �� � �

� �

�
��
��� � ���� �

������� � ��������� ���

����� �� �� ���
����� 
�����	��� �����
������ ���� ��� �� 	����� 	
����� � �� 	
����� � ��� � �
�
� �

������ ���� 8� ��� ����� ���
� ��� 	������� ��������� ���� �������� ����� �����
��
 �� � "����������

�����

�� � ������ � ��� ���

�
���� 	
�

�
"���
"�

�
� �� 	
�

�
��
�

��
� ��� � (.C)

����� � �� ����
������� ������� �� �� ��� 
�
��� �� �������� ���� �	������
 ��
 ��� � ������ ����

�� !"�
�
��
��

1� ��� ��� ���
� �� ������������ ��� �����	�9� �?��������	� *� ���� ����� �� 
���� ���� ��� ��	�

���� ��� ��	� ���� 	��
���� �����  �� �  �� ��
 ������ ��� ��	� ����������� ���
��������� 
��� � 
�� �

&?������ (.2) �	����� ���� ���
�����

�
� � � ��� -� ���

�

 � 
��

�
� "��� ������ �� �� ����� �?������

(@) ��
�

�����
� - ���

�
���

�

 � 
��

�
��
��
 � �! (.7)



BANCO DE ESPAÑA 18 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0818

&��������
 ��� ���� ��
� �������� �� 
�� ��
 ����
 ��� ��������
 ���������� �� �?������ (<)� �� ���

����� ��� ������ ��

-��

�
�  � � ���

� ��
����

�
��� -������ �

�

�������

�
� - �*� �
 ���

�

�
- � ��� -����

� ��
����

��� ��������

�
�� (.>)

����� �� � ���� ���� &?������� (.7) ��
 (.>) !������ 
����	��� ��� ��	9� ���� 	��
���� �����  ��

��
 ����������� ���
��������� 
�� � 
���� ��� ��������� �� ��� �

��
��� ��������� ��� �� ��
 ��� :����

��� ������ ��� ��		�� �� ��� ��	�� ��� �������� 
���� ����  � ��
 
�� ��� �?������
 ������ ��	�

�� ������
�.; * ��		�� ���� 	��
���� ���� ���� �	����� ���� ��� ������������� 	��� ��� ��	� �����


�������� ���� ��� " ��� � " �� �� �?������ (6)� "�� ��� �� 	����� �� �

��
��� �	����	��� ��� ��

�������
 �� �

��
����
 �?������ (.) ������ ��	��

�� �
�
����
�� �

�
���� ������� � �������� � (.@)

����� �� �

 �
� ����� �� ��� �

��
��� ��	��� �� ���������� -���� 	����� ��
������ �� 
���� ��

�� � �����! (.<)

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

�� � �� ���� � �
�����! (.A)

*

��
��� 
�	��
 �� 
���� ��

�� � �� � ��� � ��! (.6)

&?������� (2) ��
 (A) �	��� ���� �����


���


�
��
��

�
����
�� �

��
�
 � �"���"��

�	� ��� ���� ��� ����

��	9� ������ 	��� 	��� ��� ��� 
�	��
�  ���
�����
 ���� ���
����� ������ ��� ��	� ����
� ���

��������
�

����

�
���



��
�

����
�� �
�
 � ����� (2;)

����� �� �

 �
� �"���"��

�	� �� �� � 	������ �� ����� 
��������� ���� ��� �� 	�����..

�� � ��� $�

�
" ��
"�

��	�
� $

�
"�
"���

�	�
����! (2.)

.;"��� 
��� ��� 	��� ������� ���� ��� ��	� ��� ��		����� �� �?��������	� F���� ��� ����� 
��������� ������
 ��
���

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

..:�� ��
� =�� (.66@)�
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#������� ��� ����� ����� ������� �����
��
 ��

"� �
�
$"

��	�
��� � ��� $� �" �� �

��	�
������	��

! (22)

&?��������	 �� ���� �����	� �� 
����
 �� ��� ����
	
��� ��� ��� ��� ������ 


�
� � ���  �� ��� "�� "

�
�


�
���

����

�������� �?������� (6) (������� � ����������)� (.;) ��
 (.C) �� (22) ��� ��� � � �� 
���� ��� ���������

�� ��� ���
����� �������
	
��� � �

�
� � �

�
� � �

�
�


�
���

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


��� ������� ������ �� ��� ��
�
����� ����� ���������� ����� �������� "���� #�� ������ ���������� ��

���� 
���� ����	��
	
�� �������������

.� � �� ���

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

�����
 �� 1� ���� 
���� ��� �	���
�� ��
 ��� ��
�	���
�� ��

+�� � ��������

+�� � ������ ���

�
� �+���

������������� ����� �� �
�
�� � ��� �����
�� �

�
�� ��� ����� ���������� ����� &?������ (.@) ��� ����

�� ������� �� �� � ���� � +�� � +���

� ���
� �����
�
�
���
�� ��� ���
���
��

"�� 	�
�� �� ������ ���������
 ��
 ������ ����	���
 ���� ?�������� &��� *��� 
���� 8�� ������
�

�������� �� ����������
 ����� ����	����� ���� ����� ��� ����
� ����� ��
 ����	����
 ��� ��	�����


����	������ 1� 
������ ���� ��� ������������

��� ���
����
��

*� �� ��		�� �� ���� �������� ����� ���
���� �� ��� ��� ?�������� 
������� ����� �� �� ;�66� #�������


'�������
 ��
 F��� (2;;@)� �� ��� ��� ����
������� �����������
 ���	����	��� ����� . � �� ;�.; ��


��� ����
������� ?�������� !�� ��
��
 ����� ����� �� ;�2>� "�� �	����	��� ���� �� ���� 
���� ��

� � ��. � �!��� &?������ (.@)� ��
����� ���� ������� � ������� ��
 �?������ (.A)� �	��� ���� ���

��������
 ���
����� 	��� ���
 �� ��� ����
� ������

� � ��� �������� ��� ��� ������� � (2C)

����� �� � ��
�� ��
 � � �� � �� � ����� ��� ������������ ��� ��
�
����� ���������� ���� ��


��� ����� ���������� ���� �� ��� ����
� ������ "�� ������ �� �� ����	���
 ��� ��� 0: ��� ���������
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�������
 �����
 ��� ���� �� ��� ����� ���������� �����.2 -�����
 ��	���� ���
���� ��� ��� ���� �����

�� ����	� �� � ���� 0���
 ���� �� �?������ (2C)� ��
 
���� ��� ������ �� ���� ��
 �� �� ������

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

�?���� � � � � �� � ���� � �!��� 1� �
��� *�
�������9� (.66@) ����������� �� ��� 0: ?��������

�������������
 ����� ���� � �!��� 1� ���� ���� � � ��������� � �!��� "��� �	����� � � �� � �!����

1� ����	� � %����/��
��� 	������
 ��������� ���� �� � /������� &�����������
 �
��� ���	 0:

���
����� �� ��� 0 �� ;�@ ('�������
 ��
 /��	��
� .6A6)� :���� ���� � /��� ��� ����� ����	����

/ 	��� �?��� ������� � �!��� #�������
 ��		�� ��������� �� ��� ��� ���
�����
 ����� ����	����

�?��� �� ��� ���������� �� ��� 	������
 ��������� - � 0� "�� ���������� �� 
�	��
 ������� #� ��

��� �� @ ��������
 '�������
 ��
 F��� (2;;@)� ����� �	����� � ����
������� ���� 	��
���� ���� ��

 � �# � ���# � �!���

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

��� ���� �� ��� ����� ���� �� ����
 � ������ ���� 
��� ��� ��������� � �������� ���	 ��� ��	 �� ���

������� F���� ��� ���� �� � �������� ����	��� �� ���� ���� ��� ��� ���� ���� �� � ������ �� ��� �� �� 2;B

�� ��� ?�������� �����
� ���� ��
�� &��������
 ����
 ����� �� � � �� ��� �� ���� ����	� �� � �!���

*����
��
 �� 3������ ��
 3������� (2;;<)� �����
� �������	��� ������ �� ��� ���� ���
��� ���� ����

	�	���� �� ��� �����
 .66A �� 2;;7 (����� ���
��� ��� ����	����� ��	���) ���
� ���	 C6B (:����) ��

>AB (F��	���)� F���� ���� ���� ������� ������ ��
�������� �� ���	�����
 ������� �� ��� 	�
��

��� ���� � ��	���
 
������� �� ������ ��
���������� �� ��� ��� ��		�� ���� ���� �������	��� �����

�� �
 � �!���

"�� �
����������� ���
�������� ����� 
 �� ��
���	���� 
���������
+ 	
��
� � 1�%�� ���� #�������


����
��
 �������� �� ��� ����������� �� ���	����� %� �� ;� G�
��
��
 ��� ����� �� ���� 
����� ���
����

�� ���� ����	���� �� �
��� ��� ��������
 �����
���� F���� ��� ������ �� %�� �� ��
 ��� ���

����������� ���
�������� �?���� 
� � �������� ����� ���� �� ��� �
� �� ��� ��
���	�� 
������������

 � ��� ����
� ������ �?������� (.7) ��
 (.>) ��
 ��� ��������������� �����
� �� �?������ (.2) ���	

��� ��������
 C��?������ �����	�.C

�

����
� - 

�
��

�

 � 
�

�
��
��
 � �� ��� (27)

-
� � ���� ���

�
��� -��� �

�

����

�
� - �*� �
 ���� �- � ��� -����� �

�� ��� ������ �� ��� (2>)

�� � ��� -�

�
 

�
��



��
�

����
��
�
 � ��� ��� ��������� ����� � ���� �����

�
� - �*� �
 ��� �

����� ��� �� ���
 �� ����� ��� ��	� ���
������� *� ��� ���� �� ������
 � �������� �� ��
 ��� �����
�

���� ��
�� ��� #�� ������ �� �� ����� ���� ;�.A� ��� ������ ����� �?������� �	��� ��
����� ������

.2/�� E��� �� ��� (2;;;) ��� ���� �� C2B� ������� �������
�� (2;;<) ����	���� ���� ��
�
����� ����������� �������
��� @;B �� ��� ������������ "�� 	�
����� �� ����� ����	���� �� 7@B�

.C1� ��� ���	������
 ��� ����
������� ����� �� ���
����� ���
��������� �� �� .�
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��� �� ����� �������� ��� ������
������� ���������� �� ���� ����	����� #�� ���� ������� �� ��� ���

����	����
 ��� 	�
�� ��
�� ���� 
������� ������ �� ��+ ;�2;� ;�C;� ;�7; ��
 ;�>;� #�� ���� ������ ��

������ ��� ���������
��
 ������ �� �*� �� ���� ��
���������� ��� 	�
�� �����
 ��� ����
� ����� ��


����	��� �� �� 	���	�	 ���������
� 1� ��
 ���� ��� ���������
 �� ��� 	�
�� �� ��
���� ��� ��� ����

�� �� � �!��� 1� ��������� ������ ���� ����� �� ��� ��������� G���������� ��
 �����
� ���
��������

���� �?��� 
� � �!�� ��
 �
 �


�� 


����
�������

�
 � �!��� ������������� ������� ��� �������� �� ��� C�

�?������ �����	 ����� �� � � �!���� * � �!�� ��
 �� � �!��� *

��
��� ������ �?���� � � ��
 � �!���

#������� ����	��
 � ����� �� 
�����	��� ����
��
 �� F/� �� ��� � �!��� �����	����� �� 
���� ��

� � ���� ����� �� � �!���

��� !��
���
��

1� ����	��� ��� ��	�����
 ���������� ����	����� (��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� $) �� ����������


	���	�	 ���������
�.7  � ����������� �� �	���� �� ����� ����
 �� .;B �� ��� ����
��
 
��������

�� ��� �������  � ��
�� �� 	���� ��� ��	��� �� ������ �� ��� 	�
��� �� ������ ���� ����������

���������+ ���� ������ (��)� �	����	��� (��)� ������������ �������� (2���� � 	
�"� � 	
�"���) ��
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�)� "�� �������� ���� �� ���������
 �	����	��� �?���� ��� ���� �� �����
 ������� ��������
 ��

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


����� ��� ���� ����� ��� ����������� ���
��������� ���� � ��� �
�
� ��� � ���� ��� �����
� ��
� ���
 ��

����� ��� ���� �� ��� ��	� ���� 	���� ����� ������������ ����� ��� ��� ��	� ���
�
��������������� 0���


��� �

��
��� ���
������ ��������� �� � �����
�� �� ��� ������� ���� 	��
���� ����� ��

 � �
�����
�� ���

�
�

�����
� ��� �����������

�

�������

�
�

���
�� ���

���

��
�
�� ���
��

�

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

��� ��	 �� � �����
 ��	������ (��� ���������� �� �?���� ��������)� � ����
 ��	������� ��
 ���
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����� ����� �� F/�� �� ������� 1� ��� 	��� ��� �� �� �������	����� ��	���� �� ��� ��� �	�����


�� '�������
 ��
 F��� (2;;@)� 1� ����� �� �������
 ���� ������� ������
 ������ � � �!���� ��


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

��
�
����� ��������� �� ��� 	��
���� ���� ����������� ���� ��� ��������� �� ��� ����� �����������

���
�� ������������2; 8��� ��� ����� �?������ �� ��
����������
� ��� ���	� 	��������
 �� �� �� ��

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

�������	����� �� ���� 	��
���� ������

� � �
�

���� �

��� 0�

�
��� � ��������

�
�
�

 �


�
��
�
� � ��� � ���

�
�

��

 �


����� � ��� � ���� �
����� ��

�
� � ��� � �

�� %�	�����
 ��� ������ �?������ ���� �?������ (2@) ������ ����
� ��� ��������


�������	��� ���������� ��� �������� 
���	����

2������� � *�� � 4�� � 5�� �
3

�� ���
�%�!

 ������� �� (�������	�����) �?��� �� ��� ��	 �� � �
	
�� ����������

*�� �
3

 

�

�����

��� 0�����

� �	
�� ����������

4�� �
3

 

�

�


��

��

�
����

�
��
�

 � ��
 � ��


�
�

� ����	 
��	� ����������

5�� �
3

 

��

�


��

��

�
����
����
 � ��
 � ��
 � �

��
 ��� ���
����� 	������ ����� ��	������� 3�%��
�
�� ���

�
� 1� ��� ���� 
���	���� ��� ��������

�� �������	��� �������� �� ��������

�67 �2������� � � �67�*��� � �67�4��� � �67�5��� �

�
3

�� ���

�	 �	�
�� �	�

� �8��� (2<)

����� �8�� �������� ��� ��	 �� ��� ����������� ������� ��� ���� ��	������� �� ���������

1��� �� ��� ����� �� ����� ��������� ���� �� �����
 ������ ���	 ��
������� �� ���	����	���

2;-�
�����������
 �?������� (.@) ��
 (.A) ��
 ��	�����
 ��� ��������
 ������������ �� ������ ��� ��������
 ��� ��
	����� �� �	����	����

	�� 
 ��� ����� �����	���� �
�

�� ��
���� � �

�� � ��	���

����� � 
 
�� �� ��� ������������ "��������� �������
�� ����������� �� �	����	��� ��
 ��� ��
�
����� !�� 
����������
���� 	��� �� ����	�����
 �� �������
�� ����������� �� �	��� :���� � �� ������ �������
��� 	�� 	��� ���������� �����������
�� � ���
�� 	�
����
�� 0�
�� ��� �������� ������������ ��� ����
��
 
�������� �� 	�� �� 2;�>B� ������ ;�ACB ��� 	���
.�;@B ��� 	�� ��
 ;�;>B ��� ��� � �

��
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������� ��
 ����
 �����L * ��
������ �� ������������ ������
 ��
���� ��� �����
� ������ ��

������� ��
 ���� ��������� ��� !���� ������� �� ��� !���� :���� ��	� ������� � �������� �������� ��

��� !���� ������� (�� ������ �� 3��� ��
� ���
�����
)� ��� �������
 ������ ���	 ��� ����� ���������

��
 �� 
��� ������� ������
� *� ��� ����� 	����� ����	�� ��
����� ��� ����
������� ����������� ��

�����
 � �������� ����� ����� ��
 ���� ��� ����
������� ���� �� �����
� ������� ���������� *� � �������

�� �������� �� ������ ��� ��	� ��������
� ����������� �� ����� 	����� ��
������� ���� ���
��� ���
��

��������
� ����������� �� �����
 ������ �������� ��� 0����� "��� �����
 �������� ��� ���������� �� ���

�����
 ��	������ �� ��������� *��� ���� 	����
 �������� ��	� ��������� "��� ����� �� ���������


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

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

�������� ��	�� �����
 ������ ����������
2. :���� ��������
� ����������� �� ���

�
���������� ��� 
���� ��

������

�
��
�

����� �
�����

�
� �� ���� ���� ��� �������� �� � ��������� ��� ���� �� ��������
� �����������

�� �����
� ���� ��
��� *� � ������� �� �����
 ������� �� �������� ���� �� ��� �������� �� ��� �����

����� ��	������ �� ��������� 5��� ��
 �� ��� ���������� ���� *��� "��� �����
 ��������� ��� ��������

�� �������� �����������

8� ��� ����� ���
� � ��
������ �� �	
�� ��
�
 ����	�������� 
�������� ��� ���� �� �����������

�� ��� ����
 ��	������ �� ��������� 4��� ��� 
���� ����������� �� ��� �������
 
��������
 ���� �� ���


�
����� ���������� ������
��

�� �


������
�

 � ��
 �����
� ����� ���
���������

��

�� �


���� ���
 � ��
 ��

"��� �����
 	��� �������� ��

 ���������

#�
��� @ ����� ��� ��������� �� ��� �������� �� 2������� ��
 ��� ��	������� (������ ��� ��� ��������

�� ��� 	������ ����� ��	������� ����� ��	���� ��������) �� �� 
������� ��� �������	��� ����� ��

���	����	��� ������� (���	 7;B �� C;B) ��
 ����
 ����� (���	 2;B �� .;B)� "�� ����� 	���

��������� �� ���
 ���	 ��
�� �� �����22  � ��
�� �� ����� ��� �������� �� ��� �������	������ �� ����

���� ��� ������ �������� �� �������� �� ��� ��
����������
 �����	� (��� ����� ����
 �����)�

 � ��� ���� �� � ��
������ �� ���	����	��� ������� (���� �����)� ����� ������� ����
 ���� #�����

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


��� �������� �� �������� 
�������
 �� ��� �
��� ���� � 	��� �����	����� 	����� ���� �� ��� ���������


����
��
 
��������� �
�
�67�2��� �� ��
 ���� ��� ������ ��������� �� !��� > ����� ������� ���	 ;�A7B

�� ;�A6B� :����
� ���� �	��� �������� �� 
����� 	����� �� �� �������� �� ��� �������� �� ��� �����

����� ��	������� ����� �� ���� �� 
�� ��	��� �������� �� � ���� �� ��� �������� �� ��� �������



��������
 ���� �� �����
� ���� ��
���2C "���
� ��� �����
 ��	������ ��
 ��� ���������� ���� ���

2.*� ����� �� ������� 2�C� ��� ������ ������� �� ����������� !��� �� ���������
 �� �����
 ������
22:���� 	������ ������ ���� �� ����� �� ��� ��
�
����� �������� ����� ���� ?�������� �������� �� ��� ��
�������

�������	����� �� ��� 	�
��� ��� ���������� ������� ��� 	������ ����� ��	������ ��
 ��� ����� ��	������� ��
��		
��� �� �����  � ������� ���� ��� ���	 ���� �� �?������ (2<) �� 
���� ��

���� 
 ��������� ���� � ��������� ���� � ��������� �����

"��������� ��� ���� ����
 ����� �� #�
��� @ ��� ��� �������� ��	 �� ��� 
������� ��	������� ����� �� ��� �
��� ���

��� (��������) �������� �� ��� 	������ ����� ��	�������

2C%���
�� �� �������� ����
 ���� �� 
�� �� ����
�� �� ��� ����
������� ����� ������ ����� 
 � ����� �� ����
�� ��



BANCO DE ESPAÑA 30 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0818

#�
��� @+ &����� �� ����� 	����� �����	 �� ��� �������� �� ��������� �������� ����	�����������

0.32 0.34 0.36 0.38 0.4
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

0.045

0.05

ρ
B

Reduction in Unemployment Benefits

0.1 0.12 0.14 0.16 0.18 0.2
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

0.045

0.05

ρ
F

Reduction in Firing Costs

var(π)

var(πapprox
)

var(hc) + 2cov(hc,ls)

var(fc) + 2cov(fc,ls+hc)

var(ls)
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����� ����� ��	������ 	��� �� ��� 
�������� �� ����������
� ��� ����� ������������ �� ��� ����
�

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

�	����	��� �� ��� &��� *���� ��� ����	����� �����
��� ������ 	�
�� ����	������������ �� �����

�����
 ����� ��� �	���� *� ����� �� ��� ���� ��� �� "���� C� ����
������� �����
 ����� �� ��� ��������

�����	� ��� !��� .�7@B �� �����
� ������ ���
��������� "��� ���� ���� ����
� ����������� �� �����

	����� ��
������ ��� ������������ ��� ���� �� �����
 ����� �	����� ���� ���� ����������� ���� � �	���

����� �� ��������� *� � ������� � ������� ��������
� ����
� �� �67�*��� ���� ���� � �	��� ��
�����

����� �� �67 �2������� ��

"���� C� :���
������� ������ �� ����� 	����� �����	� �������� ����	�����������

'������� �
 � �!�� �� � �!��

�� ������
� ;�;.7@ ;�;CC> ;�;2;6

���
 ;�.@@; ;�.@@2 ;�;A.>

����
 ;�AC;. ;�AC.. ;�A.7A

�
 .�;2@A .�;2CC .�;<;7

 � ��� ���� �� � ��
������ �� ����
 ����� (��
�� �����)� �������� ���������� ������ �� �� �����������
�

��� ��� ����
� �� �
��� ���� �	���+ ���	 ;�A7B �� ;�A2B �� ���	� �� ��� ���������
 ����
��



��������� *� �� ����������
� ��� ����
 ��	������ �� ��������� 4��� ����	�� ���� ��������� E�������

��� ���� ���� ��� ��
�
����� ���������� ����� ��
�

� � ������ ��������� �� ��� �������� �����	� (����

� ;�;>B ����
��
 
��������) �	����� ���� ��� �������� �� ��� ����
 ��	������ 	���� � ��
��
����

������������ �� �������� ����������� *� � ������� � ������� ��������
� ����
� �� �67�4��� ���� ����

�
��� �	��� �������� ������ �� �67 �2������� ��

��� '������
�� ������
�

*� �� 
�������
 �� ������� C� �� ���������
 ��
 ����	���
 ��� 	�
�� ��
�� ���� 
������� ������ ��

��� ����
��
 
�������� �� �
����������� ���
�������� ������ (;�2;� ;�C;� ;�7; ��
 ;�>;) ��
 ����


���� ��� 	�
��9� �� �� ��� 
��� ��� ���� ��� �� � �!���  � ����� ��� ���������
 �������� ��������


�� ��� ����	���
 ����	����� 
�������� 	������������ �� �� �������� ��� * ������� �� ��� ��������

����������� �� ���� ��� ����� �� ������� ������
 ����� (�) ���������� ���� ��� ����
� ����� �� ���

	�
�� �� ���� �	���� ���� ���� �����
 ����� ���� ��	��� �� ���� �� �������� 
���	���� *� �� ���������

��
 ��� 
����������� �� �
����������� ���
�������� ������ ����	�� 	��� �����
 ���� ��� 
�������

������� ��� �����
� ��
 ��� ����������� ���
�������� ���������� ����� ���	 �?������ (27) ���������

��� 	��
���� ������ �� �����
 �� ��� ����
� ������ *� � ������� ��� ����� �� � ���������� ���� ���

��� �������
 
��������
 ���� �� �����
� ����� ���
���������
��

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

��
��
���� ������ #����� ����� ������ ����
�� ��������
 ��� ��
������ �� �
 � �� ����� �� ��� ����
 ��� �� "���� C� *����
����� 	�� � 	�� 
 ����� � ���� ��
 �����
� �
����������� ���
�������� (����) �� ������ ���������� ��� �������
 ���� �� �����
���
�������� �� ��������� ���
����� ��
 ���� ��� �������� ��	���� ��������� ��������
�
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����
� ����� �� ��� 	�
�� ���������� ��
 ���� �� ��� ��������� �� �����
 ����� ��� �������� �����������

*� � ���������� ������ �� ��� ��	����� ��� ����� �� ����� 	����� �����	 �� ����� ��������� ��
��

��� ����������� ������ �� ��+ ;�C; ��
 ;�7;�27 "�� ������� ��� �� � �!�� ��� 
�������
 �� #�
��� <�

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

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

�� �������� ��������� �� 6 ����� ������� ���	 ;�A@B �� ;�6>B� "�� ������� �� ����� �� �����
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