
� � � � � � � � � 	 
 �

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

A B C D E F G H I J K L � M N B O P Q R S T U N B P V Q W X Y Q R � Z

� � A B P  ! V Q S " # W X P N B a b c d e f g h Y �

��y z $ % & ' (

L � M N B O e f � B � � B P K � Y J K N B � � � � � � � 	 
 � � � 
  

� � � B � � � � � c B � � � � � � � � � � 
  � P � � S � � � B � S � �

	 � � � P  � Y

! ! " � � � 
  � # S � B P $ % � & ' 	 � ( ) * + , - . � / �� �� 0 S 1

2 $ % � P 3 4 � 5 Y $ % � 6 � 7 8 & 9 : � � � ; < ��� � ; � � ��� = ���

> ? � P @ A S A � B � C D Y � � B . E & F � G H Y $ I � B . J K 9 @ %

� � � % � L � P M N S � O P P L Q R � S O Y B � T F � G U S V G �� � R

W f = X Y F Z P \ ] ^ _ Y

! ! � B � ` a U E � a b . E c d V Q S � � e ` f g E � h i j . E Y � � �

) � � � � � � 	 
 � � 
 � � � E Times RomanF G H I J Word � K L M H


 � N O � 
 P Q Computer ModernF LATEX R S T U V W X Y Z � W � � �

� � � R a b c d e f c X Y g a h i j k l m n m o � W d p q r s t u � v

w �� �� x Y y z � � � � � R � c Y g � � e f c � � � b � c z � � f c X �
	 
 � � d q 
 � � f c X � 	 d � � � b � c � d � c Y g a � � i n W � d p

q r s t u � v w ���� ���� x Y y d � � c Y g � � � � r s t u � � i � � c

Y g � � � � � � � � � � � �  ! " d � ! " � a q # ! " �$ % # ! " �$ x

� i * j k l m n o p q + , o p r s t u v w x
� k l m n o p q r s t u v w x y z | m * } w ~ � s * � s � � � � r � � s  ! r " # $

% & ' z ( ) * + , - . / 0 1 2 w s 3 4 x
� r 5 6 7 8 9 : �proportional spacing� } w ; ! < = } w s > k ? @ * } A s B C D [ s 8 \
m s B C ] 7 i � ^ % x _ ` { 7 8 9 : } w s ! 6 | A 9 : } w ; s B @ * } A s B C C D
| A _ [ x

���



��� + , - * �� � � ������

Y y �

� � q � & b c ' ( ) * 	 R + � , - . / 0 1 X 2 3 4 5 � 6 � 	 R 3 7 8 9
: ; d � R X o 0 < = > q ' ( 8 ? ) * d � ' ( �itemize	 @ A A p � B f  C
X 2 3 8 ? d a D E F G H �

��y I J K L M J

N B � � 9 N 	 
 N B O  � Q R � Q R O P Q R � S T U � JEL ? a V W Y X
# Y Z U � Q R ( \ ] ^ � _ ` � a a � _ b c � d � � 2 e f Y � � F 9 	 � �

/ Y � � g � h i j

k l m n o p q r VERs FDI t

u v w x y z

| } ~
� � � � � � � � � �

� � 	

� 
 � � � � �

� � ∗


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

� � � � � � � � � �  ! " # $ % &  ' ( ) * +

JEL , - . / �

∗0 1 � p 2 3 4 s 5 6 % 7 + , 8 s 5 9 : ; < = �� > 			
i * ? @ A A B C D E F G > 2 NSC 
�����
�H�������
H s I * J K x



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 ���

L M � N O P Q R S T E U � V W X

• Z [ \ ] X ^ _ � ` a ` b � 
 K c d � e f g h i j k l

• m n X o p q o p r s t u ^ v w x y � z { | } ~ � � o p � ~ ` � w 


v � x y � r T o p q o p r s t u ^ h i j k l ^ � � � c � o p r s t

u � 	 9 � � E 
 i � � 
 � � � � 
 r � � ^ c Q 
 i � � � � r � � 
 �

� b � � � � � � ^ c Q 
 � b � � � � � 
 University of California at Los

Angeles� � � c Q 
 UCLA� � 
 � � � � � 
 r � � ^ c Q 
 � � r � �


 � � � � � � � ^ c Q 
 � � � � � 
 � �  ! � � � ^ c Q 
 �  � �

" l

• # $ % X ^ x y � & 
 O ' ( d � ) e � * + , �keywords	l

• JEL - . X ^ x y � & � O JEL �Journal of Economic Literature	 v / 0

1 �JEL Classi�cation No�	� 2 3 d � r s 4 5 l

• 6 7 8 9 X L M : ; i � < ) = > ? @ x � A A o p �corresponding author	

� B C D E Q F G Q H I Q q F J K L l M N O � P Q R S , � ~ T U V W

X d � Y Z � \ ] l

Y Y ^ _ L M ` � d � � a = � V a Q M � N a = M � h M b � c d M L M � e

x f d � � g h M l i � a = ^ M ��� � ~ > � � � a = i M ��� � ~ > l

Y Y i � � : o p � j i � L M q a = M � > ? F : ; ^ ` P k l Q � � � P M

� : < e � @ f m M n o p � � � � � : o p q � j � � L M q a = M � > ? F :

; ^ ` P k l Q i � � P M � : < e l m M W r � = s t L M T a = M u o l

��y v $

• w x j � B 9 y 7 F z S $ % | } P ~ % � � 9 � � j � B 9 � � Q < �

. S � B 9 � � � < � � � B . � Y X W � � 	 % � i # j $ % � J ~ % �

| } P ~ % � � F � � Y



��� + , - * �� � � ������

• 
 � � 
 j � B N B � S 9 � � P � ` � � � � W � ? W j g � � W S � �

� R � � S F � D � � | } � � ` � � � � Y T  � � F � � g � � W �  

% ! B . J � S i g

S F � D � � | } � � ` � � � � S 9 � � P � ` � � � � W � ? W j g

� � W S 0

" � S � � �  % ! B . J � # $ F % � P & � a ' Y X # S 7 8 � F � �

P � ' B ( W � ) ( W S  � � 7 ( W � 8 ( W J a d  F * j

+ , - - . �panel data
 � � � � / 0 1 2 �S 0

% � � � P 3 4 # . 7 ( W P a d 5 3 j

+ , - - . �panel data
 � � � �/ 0 1 2 �S 0

F - 6 > ' � g � � W P T U S � � 7 B Y % 8 B i 9 : ; E � < # = ; P

Word� W > I ? a ' @ � � B B � � P � � � � � � A W � ? W � A 
 W Y

� � � � � G B W D � K C 1 S G B D W } D 3 E 6 F A W � ? W � A 
 W
G B W M G B Y H S G B D W $ I J G B Y K L � � = " ? M N S � � b W

O � " 8 g � � W � G B � 7 B M N G J Y

• w P Q R S T U V W j K D � B N B � X = % 8 F Y � � P # B Z \ S ]

� � ` ^ % 8 _ # B � � ` a P a b Z \ S � b '  c e ( ` # B � # #

B P � V Y F " 8 # B ( B P V Q a ' S � � g � h i j

d e f � g h i �Markov switching	 j k  l m S 
 R % � � n � o p

q r h s � P t u GARCH �generalized autoregressive conditional het�

eroskedastic	 v w j k S X j k � 	 G 7 x y u J K z D | x } S ~ S �

Y b � � B K � ! 1 2 P � ) ~ �persistence	 � � t ~ �volatility	Y % �

� v f � g h i j k � GARCH j k & e ` L J b � + � b � O S 	 
 �

D " � � 
 L % � t M � O �the generalized method of moment� GMM	 0

_ 6 � " � i b � � S K � ` ^ % 8 _ # B � � ` a P a b Z \ S � � D N
a b Z \ 7 > A 
 W g � � B Y F Y � � P # B Z \ � c e > # B � # #



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 ���

B P � V � V S # B � V ~ % � � � B S � D N # B � V 7 > A 
 W g � �

B Y # B ( B � " ^ � G � U J # S F � . ~ % � . � + V Y # B � V � a

b Z \ � G D ~ % � � � B � ' # B ( B S > 7 � F Z � � Y F a b Z \ P

� � 9 � B % � Y � � D � B B � � G � � ` # B ( B S T F  D B � � �

� � ` � V � � B S � F  � � � ` # B � � � B � � Y � � # B � V B S

� # B J K � � � # G 
 W B � 9  ! � � P @ A S < L ��� heteroskedastic	

v w j k O " F $ % � Y

• # $ j � ` e f B S � D '  e f P ] a > 6 g a ' g � e f P * + , -

. � W �� �� 0 K #  D % � � b P % & ' e f S � e f � W 9 N ( e D g

� J 7 Y e f ) � 9 N > Y H . E V D * % � P � � & Y K G , � e f � �

D * % � S + e f ) � 9 > � � @ K , - � h i � � A B e f � ` a ' � Y

e f ) � 9 . / 	 � 0 , P - 6 ' S � � 9 . / B ! - ' � � � ~ � � 1

2 � Y e f � Y 3 4 � R 5 6 S � 7 w . / S 9 7 � b P . e f ) � 8 9 �

B Y

• : ; < = > ? @ A > ? j � B F A � ` 3 E �underline	S K B ' C D E F

8 G � S D � B N B � � ` H E . S � B N B � � � ` I E . S 	 9 7 w J

K H E . � I E . P � ` Y

• L ? j � B � P � C - . � ` M . % � Q � � � 0 � � B N B � S � one�

two� three� 0 � � B N B � & E S Q C - > 6 � � e ` * + , - . Y V G

N C � O P C > 6 P * + , - . S 9 > � � , - S > Q ' R S � S i g j
������
� 9 V � ��������
�Y

��y T U V W X T U (

- 6 � W � - 6 ' Y * L - ' O S D N B � - ' P X ' � ?  I + a j % a # Z

\ D � B | } � P - ' S *  L B ) - ' O F ] % a # > Y + � M � � B | } ?

N � B ^ ! _ J - ' S *  L B ! - ' O Y `  P - 6 > ' � # ) � a \ P - 6 a

b G c d � e W > B ! - ' P a ' V � Y



��� + , - * �� � � ������

• f g L h � 
 i j k ? l j K . � B . � � m - 6 � W � ` S � n � b e

` I E � B . � S o � � \ D � B J � P - 6 � W T p # g X Y � � g � h
i j


 � q X � A = g � P P j ' j

Yt =
[
aX�t + (�− a)X�t

]
Zbt − c ·Wt.

" � P Yt � > # % � ARIMA (p, d, q) P B K - ! Y F � - aS b � c G

g � P r s j a Z � t 2 � � � J K S b ∈ [a, �]S c � # % � � - 0

" � P W,X, Y, Z, a, b, cS � � # p, d, qS Q  - 6 � W S F N # D B ) S u

# D B ! - ' � S e # I E � B . � Y 	 T 9 � � % 8 $ � ` P - 6 � W S

i g exp� log� ln� sin� cos� lim� max� min� inf� sup� det� � ! ' � S P� � v � S

E� x w x � S Var� y z - � S Cov� | y - � S Corr� } S } - � j S � p

9 ~ � � E � B . � Y � � g � h i j

max
x
h[ln(x), sin(y)], where y =

exp(x)

cos(x)
.

" � P I E � B . � x, y � h e # V & y - � � - P � W S # > I E � B

. � & E S 	 max� ln� exp� sin� � cos j � ` � - � p > � E � B . � &

E Y � � � 6 � - ' � P where T # > � E � B . � V � S K V � I E �

B . � whereS � + � . � w� h� e � r � b W � 4 W  y - P � W Y �

7 � � � L : A O P '  S * % ! � F * P �  J K S e 9 N  ! � � P @

� S < max � h J K � where P G 7 j S � � # � � J 7 S e 9 G Y + P

@ A S > Q ' R S � Y S 2 � E � I E � B . � P � O S � � � � i j



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 ���

Yi = f(salei,planti, agei,FDIi|Xi� θ),

Zi = g(salei, INDUSTRYi,LABORi,CAPITALi|Xi�α).

" � Y, Z � X e # y - P � W S � > I E � B . � & E S ` sale� plant�

age� FDI� INDUSTRY� LABOR� CAPITAL � # , � � B . � � � J y - �

* P � V � V W S 9 N > � E � B . � & E Y

• � � � 	 i � 
 j 
 � 9 7 w > + V J � B . � � + V J � 
 . � & E S

d w � 9 7 w > H V J � B . � � H V J � 
 . � & E S K � b S 
 � � d

w 9 7 w > H E . � & E Y � � g � h i j

yi = x′iβz + εi, i = �, �, . . . , n,

" �

E (εi) = �, Var (εi) = σ
�, Cov (εi, εj) = �, for i �= j,

� > 
 � � ' & E

y = X β + ε, where E(ε) = 0 Var(ε) = σ�, In.

" � P H V H E . xi , y, β, ε � � e # V & d w P � W S ` + V H E . X �

In � # 
 � � W Y � � � S 
 � � d w D � � G c � Z  P h 1 �transposi�

tion	S % �  > � W & E S F  � � Y

• � � L � i � � � � � j D G � O G B ! - ' P i b � S $ % � B ! - '

P � % & e G � � P g � � W Y K * % ! � G , � F * P �  S $ % � �  

7 T 9 N > � � � � ? W � ' > , - Y � � � D G � % � i b � � S e � B

! - ' J 7 P � B . L " � O > � L � > 
 � � ' & E O e F 9 � � S T "



��� + , - * �� � � ������

# T S " � ( e B ! - ' J 7 P � B # % � � � P | } S B ! - ' 7 P � B

F 9 � � Y

• L �  
 j Y `  J B ! - ' S � # W D N B ! 9 ( ` J B ! - ' S e 9 N
G � W Y � W � '  * + , ( ) - . 1 2 A 
 W J ) j ��	���	� 0 S � W 9 y

8 F z Y � � g � h i j


 � e ` P B K - ! v w j k " � g � j

φ(L)(yt − µ) = θ(L)εt, ��	

εt =
√
htut, ��	

ht = ω + β(L)ht + α(L)ε
�

t , ��	

" � S µ # B K - ! yt P # $ � x w x S ut # x w x  �S y z -  �

P i�i�d� % Q y - S ht # $ � y z - S 0

• � � L � & ' j B ! - ' � 1 � � i g G i � S 	 d � y 7 F z Y K e y 7

F z P a ' S Z � > � � @ K � � S � � g � h i j


 � e ` P B K - ! v w j k " � g � j

φ(L)(yt − µ) = θ(L)εt, ��	

εt =
√
htut, ��	

ht = ω + β(L)ht + α(L)ε
�

t , ��	

" � S µ # B K - ! yt P # $ � x w x S ut # x w x  �S y z -  �

P i�i�d� % Q y - S ht # $ � y z - S 0

• ( ) * 
 i � � L � j K B ! - ' 	 
 , � j W S � 9 . j W F z S � � g



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 ��	

� h i j

MSE(θ̂) ≡ E (θ̂ − θ)�

= E [θ̂ − E (θ̂)]� + [E (θ̂)− θ]�

= Var (θ̂) + [Bias (θ̂)]�.

• + , i � � L � j K B ! - ' P U � V G � � - � S � ' D � � 9 . J .

� 7 | � ) V Y � � g � h i j

lnL =
J

S
j=�

Nj

S
i=�

{
ln θj − yjiθj + x′jiπj

− exp(−yjiθj − x′jiδj)
[
�+

J

S
k=�

exp
(
x′ji(πk + δk)

)]}
.

• / 
 i 0 1 j 6 i � T 2 E ^ , ` 
 W P � ` a ' S A 
 W 9 D � ) 3 S a


 W � J S 4 
 W � 9 D � # 3 Y 
 W P + H 9 N % � 
 W ) - ' P S � `

� S 
 W 9 ' + = b 5 V 6 � ) - ' P � S � � � 7 � Y D G i � S ~ Q 3

P A 
 W Y ~ % 3 P A 
 W  + S " # q  ~ Q 3 A 
 W 	 � ^ % � C 1

Y S P � W S ` a 
 W � 4 
 W J O > �  8 + S # q  9 � e 	 � ^ | 6

� ! P ( ' - 6 � W Y � � � i � � ` G H P 
 W O O � P 7 _ j

[(
��



· a
b
− ∂

�y

∂x�
)z +

z�

∆
],

[(
��



· a
b
− ∂

�y

∂x�

)
z +

z�

∆

]
.

7 ' � G H P a 
 W � A 
 W 2 : ; G 8 ' a A R S Y



��
 + , - * �� � � ������

• < = L h � 
 j G $ , - 6 � W '  I ! ] � � ! J � W A ! S i g j

n

S
i=�

xi,

n∏
i=�

yi,

∫ ∞
�

g(x)dx, lim
n→∞ x̄n, max

i∈A
zi, eax+by.

K B ) - ' 	 
 " a - 6 � W S  . / > ? 6 � � B . S Z � e ` g � P c

� � ' j

Σni=�xi, Π
n
i=�yi,

∫ ∞
�

g(x)dx, limn→∞x̄n maxi∈Azi, exp(ax+ by).

* : S � ! P ? - � W

�

�
,

sin(x)

cos(x)
,

∂f(x)

∂x
,

dy

dx
,

D B ) & 9 > g � P c | � ' ! _ j

�/�, sin(x)/ cos(x), ∂f(x)/∂x, dy/dx.

� � g � h i j

d e @ A ? A � - P � B S @ A ? A � - F (·) � C � � - f(·) J K P

S } # F (x) =
∫ x
−∞ f(t)dtS > � f(x) = dF (x)/dxY < 2 x w x P � B �

# E(x) =
∫∞
−∞ xf(x)dxS y z - P � B 0 _ ��	 ' � A (dXi/dα)|α=� =

(X�
i − P�)/(c−Xi)S q X max�≤i≤n{Xi} Z � D E ��	 ' P $ � 0

G i � B ) - ' P A ? � = ? � ? - � F + x P � W e > c � P a ' & E S

� F W ? > = 6 � ! P B . Y K B ) - ' G 2 a \ G U S 9 N c d > B ! -

' P a ' ! _ Y

• H I i J � j � : �theorem	� K O �proposition	� L � � : �lemma	� (

M � : �corollary	� ] < N " �assumption	 P V Q & G O � X ' S P � %

E S 9 � 6 � B G Q + P K M Y � : P g O 9 � ` R E . S A > * + , - .



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 ���

� W �� �� 0 g E S < 2 � � � P � : S � 9 e ` A�� A�� 0 � W Y K � :

G a � � * S � D * + , - . � W J 7 > 
 W g � Y � � g � h i j


 � q X � A g � P ^ _ j

H I � �Functional S T U V H W � N " xt # % D E ��	 � ��	 ' P X

� B K - ! S �

√
T
�

T

[Ts]

S
t=�

(xt − µ) =⇒ B(s),

" � S =⇒ & E Y Z \ S [z] & E H 2 � j 2 z P � + � - S B(s) #

Brownian motionY

6 � � : P ] U 1 2 � � Y � � � Functional � 5 F r � � ^ _ 6 # �

5 F r � � P % � ` S } S P ^ _ 0

K  � B K S � L H I �O 9 V � L Theorem �O S ~ % � � B . � T  +

V Y  2 E � : P P � % X S � : � O G P � B T � > I E � B . E V � Y

��y a a

N B � 	 � b E ��gure	 � & X �table	S b E 9 6 K 6 c S ` & X � � , ' Z ` Y

• & ' j � . b & 1 2 � B � ~ % � ( ` N b & 9 J 7 S b & � D * % � �

� � B � " ! � S 	 Z � . b & 1 2 $ % � P � 6 & S A D b & � � B J K

 ! � � P , - @ K Y b & d � B ^ � � S K # g X S � D � B � b & 9 N
� � P C 1 > L b � 1 2 X 9 O � L & � 1 2 X 9 O j B . D E S ` b & �

F 1 � / Y O G ; G � / P b & � 9 � � � D B � � 7 Y

• 
 d j $ % � b E � & X & 9 G ( ) � W S � B N B P b E � W 9  L b

�O � L b �O j S & X � W 9  L & �O � L & �O j Y � B N B P b E �

W 9  L Figure �O � L Figure �O j S & X � W 9  L Table �O � L Table



��� + , - * �� � � ������

�O j Y D � � � P � W �  L � b �O � L � b �O � L � & �O � L � &

�O � � L Figure A�O � L Figure A�O � L Table A�O � L Table A�O Y D b

& � W J 7 S 9  ! % � g O S > D E b & P ) � Y

• e f g h j K b & ) � # ( P ! 9 ` � Q R J i Q S � � 2 b & � e U 1

2 a j Y

• k J l m j & X ) � 9 7 � b P ^ n P o � � � R � F Z � = B � P N 9

p q � & X ) � P 1 2 � S r s a b � W � # B � V � 1 2 a j � t < v �

a � j S & 9 D & X P e f � R u T U Y & X e f P X ' � � B e f P X '

+ � } * j  > Y H . E V � S ) � 9 . / 	 � 0 , P - 6 ' S K G , � e
f S �  R u , - Y

• v w L ? � k j . � - � v x ! & B S � % �  � ' F 9 P g x M � t y v

w � p x � � z | , K � } R ~ % ! _ � S A D & X � U 2 P ] a � � O !

_ P # � � Y 	 , Q R W > 6 g � W g E � - � v x P 2 � � x S � > % �

� W 2 E 2 E Y Y P 2 � � x � i g ��� S I � � W 2 E 2 E Y C P 2 �

� x � i g ��� S � 6 , � W P � - � v x 6 � y v 2 � ~ Y

• k J � � � @ � � j & X P ~ % � �column	 � ~ % ! �row	S + , ` m g

E J ` Y i g D � � P h i � S ~ % � ! _ y - � * S ~ % ! � g E + � P

) � Y D ! _ " 8 g W � * B S � B N B 9 n w � ` � B g W S � B g W P

~ % � . � 9 N + V Y " ^ 	 O 
 � P # B � V # S � 7 w F  � ` � * �

� V Y K q @ K F 5 ` F A F � ` � * � � V B S % �  D & X P e f � 1

2 + � � * � � V P � B Y

• � L � 
 � & L j K D * % � � � # * % ! � � ! _ P - . & P * % a S �

" 8 - . 9 N G } * P H - � C - S H - � C - > � = } C  r Y * % � -

. K G } * P H - � C - S � 9 . � � - . � H - � F z Y K q - x 0 H

� � H - � 7 C - � b G % = Q C P � � G � - . S � 9 . N - . > x�xxx

× ��−n a ' & E Y K q - x 0 + � � H - � G C - G , S � 9 . N - . >

x�xxx × ��n a ' & E Y



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 ���

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

! !  ! " !

# $ % u ! ! & ' ( ! ! t ( � � & ' ( ! t (

) u * ! ! −�������! ! −�����
 −������� ! −������
+ , - ! ! �������! ! 
���� �.���× ��−�! �����

. / ! ! ����� ! ! ����� ������ ! �����

ρ ! ! �������! ! ����� ������� ! ���
�

0 � u ! ! �����
 ������

1 2 3 4 �� 5 6 7 �� 8 9 : ; < = 8 9 > ? @ A A � B 5 6 7 �� 8 9 : ;
< = 8 9 > ? @ A C

D ρ = E F G H C

I J K L M 3 N O P Q @ R C

• S T U V T W X Y Z \ ] ^ _ ` a Z a b c d e f g h a Z a i j k l m

d n o p q r s t u v u w b x y z | b } ~ e c d g h a Z a � � � � j

� l Y Z b � � � n o p q b � � t 	 v u w b x 
 � y z | b } ~ e i j

� 
 � � � � � b � � � � l Y Z b � � � n

��y � � $ �

• k � � 1 � � j D � B � ( ` B � P l A a ' # ! _ Q R � � 7 S � � '

N B � � � � > � � � 2 A 
 W ) S 	 G B d � . Q R � � � � � � * 1 2

A 
 W ) Y * % � Q R D F * � P , � N B � ( ` B S � � ' ! _ % � Q R

� � S � . , � � � � � 1 2 * % � A 
 W )  � Y * % � Q R D * % � G

, � N B � ( ` B S � D � � � 7 � ' H V � B . � a� b� c ' > , ? Y �

� � � � > 6 Q R " � P N B S ( ` B � ! _ ~ % Q R J � � 7 ' L et al�O

� � B N B � � # L j O � � B N B � Y � � g � h i j



	�� + , - * �� � � ������

Cassel ������ ����	 P ! " # $ % T S Frenkel ���
�a� ��
�b	 � Mussa

���
�	 P & ' 6 ( a � > ) v P B y w B K � ! _ ] ` * S , - B � & n

 �  ) v  L % Q + , O k u Y i g S Blundell et al� ����
	 � Baillie

and Bollerslev �����	 e ` Phillips and Perron �����	 P PP � S # � -

. o  / 0 M 1 ) v @ % Q + , P 2 # N " S 3 4 5 N j k 6 � a � J

G � ~ �Meese and Singleton� ����� Hall� ����	Y M ) P B � g 7 � 8

�����	S s � 9 : ; � < �����	S | o = j ����
	 d & n  , - o  /

0 M 1 > � ? ' �  ) v � !  % Q + , k u Y 0

( ` B � B S  � � Q R � � � N B � � � J K 9 G � � @ K S Mussa���
�	

# F % � P V � S Mussa ���
�	 � F Y

• � 1 k � @ � � � � � j O G ( ` G P B � e Z � D B � � 7 P L � c B

� O 4 A ! _ F } F P S B � � A L ( ` G P B � T . F F b D B � � 7 P

L � c B � O 4 A � � Y T " # T S B � � ( ` P B � � L � c B � O 4 A

! � P B � Z � � A X P % F % S } Y B � � % 8 � P � # ` + P B � �

? C S K � Q R O � i S � % �  ( ` } S B � S D � E F } S B � � b �

� G  H I S 7 _ A ` Y } F P S ( ` B � d F � J K S G c e S } P B �

a � ( ` F D % � L M i � N = P B � � ? C S � � F Z � ( ` B � Y

• S k O P k � j B � � 7 ! _ � B � c B � a ' � � g � h i j

O P k �

Q R S ������A T U V W X Y ; ; Z \ ] ^ _ ` a a A b c d e f g A 		A �
��

���C

h i j ����
�A T k e Z \ l m n o p q r s a A t u v W w x y z Q | } A b Z

\ > l m p q g A ���	�A Z ~ 3 � � ` a P H � ` a � C

� � � ������A T � � � 	 
 � ] � 
 a A b � � c d � � ` 
 � e f � g A

��
����A Z ~ 3 � � c d � � C

� � � ����
�A b � � � � � � ] � � �  ! " g A � # Z \ $ � c d ` a � %

& e f C



. / 0 1 2 3 2 4 5 6 7 8 	��

' ( ) �����	e * + , a - � . / 0 e 1 2 X 3 4 5 6 n

7 8 9 : ; < = > ' ? @ �����	e * A A B C b D E > F G 0 e H I J K

L M N O C P Q 5 e R S X T L U V W X n

Y Z \ � \ ] ^ _ b ` a a b c d e e f g h i j h b Z � k l m Z n o n

U V p � \ q W r s e y t u U V v n w x y + e z | y t u � } + u U n

~ � � � Y � \ � � � _ � , � : ~ � � � � � 	 : 
 � � A � � u U n 


� � N � b B � 
 ~ � � 	 � � ~ � � b � � e \ � j � � � � a b Y Z

� � e w x � � A i 
 E s �  e ! j � � � 	 : " z � � A : # + � $ \

% u w n

• & ' ( ) ' * + , - . X Y / 0 1 u w  Y 2 3 Y Z � � j 4 5 s 6 7 X

References

Dornbuch� R� ���
�	� �Expectations and Exchange Rate Dynamics�
 Journal

of Political Economy� ��� �������
��

Gradshteyn� I� S� and I� M� Ryzhik �����	� Table of Integrals� Series� and

Products� Orlando� FloridaX Academic Press�

Hall� B� H� �����	� �The Manufacturuing Sector Master FileX ��������
�


NBER Working Paper� No� �����

Schieber� S�� R� Dunn� and D� Wray ����
	� �The Future of De�ned Con�

tribution Revolution�
 in O� Mitchell� �ed�	� Living with De�ned Con�

tribution Pensions� �
������ PhiladelphiaX Pension Research Council

and University of Pennsylvania Press�

r 8 6 7 H ! j 9 } : � Y ; : 9 < 5 ; : 9 = W � N � b � Y ; : 9 < 5 H

b ] / ; > ? 0 | 4 b Y Z D � n Y Z \ � \ ] ^ _ ` b \ ] @ A A c d e

B C e f g h : j h : � D E � F G H : I J H : i = � Y K L M A b N H

O y t � E � : ^ _ ` K � P E i c d : and b c d : } : K 
 < 5 K � Q

R A b Z � $ k l m Z n o n S T U � Y K L V W b X f \ Y Z h � } e o

� Y K L V W \ � ] ^ _ h e i X f j P ` n  Y 2 3 Y Z a u } + e j �



	�� + , - * �� � � ������

� y + a P n < 5 U V b b v Y c d e f U V b � K k l g u n

• + , ( ) ' * h i j k l m X o ^ H  Y 2 3 Y Z e n u H Y 2 3 Y Z e o

u  Y 2 3 Y Z n o z ] ^ _ ^ k p � Y q Z d e \ r N Y s � c d e ^ _

` K s \ ] ] u U e y j t u v w a ; ; n o z ] ^ _ x v \ ] ^ _ i y

z A y ^ k p � Y e i � z A � | } � Y � ~ u w 
 � 1 e o � \ � ^ _ b

` a c d u w � y } � Y n Y Z b � � ] � u x 0 1 b e � � x � � 
 N Y

b � Y 
 x 1 � q J � N Y b � Y n � � � Y ] 	 N Y e i ^ _ ] � u 
 �

� 1 Y Z b � � n


