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Description Parameter Value
Price elasticity of demand ε 11
Quarterly discount factor β 0.99
Probability of firms not changing prices in a given period θ 0.83
Labor intensity α 0.9
Technology index A 1

Efficiency in the matching process  �m 1
Unemployment-to-vacancy elasticity in matching function  � 0.5
Low / High unemployment-benefit replacement ratio b 0.6 / 0.7
Low / High workers' bargaining power Γ 0.077 / 0.1

Low / High job destruction rate λl 0.042 / 0.047
Low / High vacancy-cost parameter c 6.108 / 7.825
Relative weight on output stabilization in the Loss function ωy 0.01
Taylor rule / inflation targeting feedback parameter on inflation φπ 0.5 / 3
Taylor rule feedback parameter on the output-gap φy 0.125
Taylor rule interest rate smoothing parameter ρr 0.8
Demand-side shock properties: standard-deviation συ 0.02
Cost-push shock properties: standard-deviation σu 0.005
Technology shock properties: standard-deviation, autocorrelation σa, ρa 0.007, 0.95
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����� ��	� �������� ��� /��
	� 2&%%:4� ��� ���� ����� �	 � �	��� ��	
� �	 	�� �������*
��	�+

/�0���
���

������� ��"��	 ��� ��� ����� ������	 2&%%34� J6�� #	 ������� D���
 ��
� �	� �����*
����� ���	��
F ,�� ��
� 	� � ���	�� �� ��� 
��	� ������J�  �� 6	����� ��)��
� /	+
&E=�  �������

D	������ �������� 
������� P+ ����
����	 ��� P	��
 #+ �+  �
��� 2&%%$4� J,�� ����*
���� ��	�	��� ��"���J� "	�+'$� �	+ $� ))+$:'*$EE� �����

����
�	7��� 0��� 0���� 0��
��� ��� ,	���
 
��(��� 2&%%'4� J,�� �	�� 	� 
��	� ���*
���
 �	� ���	 ���� �	������ �	����J�  ������ ��
��"� D��� 	� ��������)��� 6	�����
��)�� �����
� /	+ %'*$

����
�	7��� 0��� 0���� 0��
��� ��� ,	���
 
��(��� 2&%%E4� J����������� ��� �	�� 	�

��	� ������
 �	� �	������ �	���� �� �� �
������� #�H��	���J� ��D6	����� ��)��
�����
� /	+ E;=� P���

����
�	7��� 0�� ��� ,	���
 
��(��� 2&%%=4� J,�� �	�� 	� ���� 6��� �������� ��� 
�*
�	� ������  �����	�
 �	� !���)�	����� ��� ��-���	� #������
J� ��D 6	����� ��)��
�����
� /	+ ==E� /	"�����

#�G�� �+ 0+ ��� P+ �������( 2$'<<4� J�	�	)	��
��� �	�)�����	� ��� C)����� ��	����
#�"��
���J� �������� �������� ������� Q	�+ E<� /	+;� P���� ))+ &'<*;%3

���	
��� 2�	��)���4� ���).RR�))+���	
���+��+���	)�+��R)	����R)���FN
)�����L%�$$;E$<;�%N:==<%<%$SN���L)	����SN
�����L�C�,�


&%



 ���� �
��� 2&%%E4� JC)����� �	������ �	���� ����
 ���� 
��	� ������  �����	�
J�
��D 6	����� ��)�� �����
� /	+ E'3� /	"�����

 ������ P+ 2&%%%4� J�����  	�����	� �� �	�
��)��	� ��� ��
 ��)������	�
 �	� �	������*
�	���� �	���
J� �������� �������� ������� '% 2;4� P���� ))+ ;E<*;'%

H��K� P+ 2&%%;4� J/�� ���
)����"�
 	� �	������ �	����� ��-���	�� ��� ��� D�
���


�����J� �� �������� �� �������� ������� 
+ ���
�� ��� �+ ,���	"
�� 2��
+4� Q	�+ ����
))+ $=$*$'<� ��������� !�"��
��� ���



H������� ���� ��� ���	����� ,������ 2&%%E4� J!���)�	�����  ��������	�
 ���� ����*
����� /�
� 6��� D���������J� /D�� 6	����� ��)�� �����
� 6� $&:'3� ����
�

����� �+�+ 2&%%:4� J,�� 
��	� ������ �
 ��� 0�� �	 !����
������� ��� D�
���


�����J� ����	+

������	�� P+ #+ 2$'':4� ���� ������ ��������� �������	�� ))+ &=<*&EE

������ �+� �+ /������ ��� �+ P������ 2$''$4� ������������� CG�	�� !��"��
���

���

� CG�	��

������� ��� ��	��� 2$'334� J�		)�����	�� ����

����� ��� ��"	������� !���*

)�	�����. �� ��
����*C��
���� �))�	���J� �������� �������� ������� Q	�+ <3� ))+
$E<*$33

��������� D+ 2&%%$4� T��	��� �	������ �	���� ��
)	�� 
��	���� �	 C��)�� H�)
FJ�
�������� �������� ������� '$ 2&4� ���� ))+ &=3*&E&

��������� D+ ��� �+ /��
	� 2&%%:4� J,�����

 ���
)����"� "
+ #�
�����	���� �	�*
����� �	���� ��  	�����*
		���� �	���
J� ������ � ��� !������ ������� "��# � ���

!��������� ������ ))+ :;*=E
�	���� ��U)���� ��� P���*H�������� ����� 2&%%=4� J���	�)	������ 
��	�� ������

 �����	�
 ���	 �� C)����(���*D�
�� �	������ �	���� �	���J� �������� $��������� Q	�+
&&� /	+ $� ))+ $='*$3E

/������� �������� 
��� /��(���� ��� 6	������ C���� 2&%%=4� J!���)�	����� �� ���
C��# 
���� ��� $'E%
+ 6��� �	 �� 0�	�FJ� ,�� ��	�	��� P	������ $$=� ))+$*&<�
P������

��

�����
� ����
�	)��� �+ 2&%%%4� �%&���'��&� ������������ ������� &�� �����	��
��, ���

� ���������

��"�� �	����� �+ �������*H�	�U ��� ����K� !���� 2&%%E4� J#��) �����
J� ������

� �������� ��&����� <;� ))+ $'=*&$3
������
��� H+ #+ ��� 
+ �+ C+ �"��

	� 2$'''4� J�	���� ����
 �	� ��-���	� ,�����*

���J� �� P+ D+ ,���	� 2��+4� $������� (����� �&���� /D��� ))+ &%;*&E&
�����*����� H+ ��� �+ D���	���� 2&%%$4� J6��� ��! ������
� ���	
����	
�
FJ� ��

��� ������ � �$� �� �&���� ��� ��� )��������� 
�&������� ������
 6�)�	
( 2��+4�
6�#��� CG�	�� !+ ���

� ))+ $&3*$E3

�	����� ������ 2&%%<4� J�����  	�����	� ��� ��������� �	�
��)��	� #������
J�
,�� D+�+ P	����� 	� ����	��	�	���
� Q	�+ <� �

+$� ���+ &$

���).RR���+��)��

+�	�R��5�R"	�<R�

$R���&$
����
�  ���� ��� ��� 6	����
 2&%%;4� J�� �
������� #������ ��	���
��� H������

�1��������� �	��� 	� ��� ���	 ����J� P	����� 	� ��� ���	)��� ��	�	��� �

	�����	��
$2=4� ��)������� ))+ $$&;*$$<=

&$



,���	�� P+D+ 2$'''4 2��+4� $������� (����� �&���� !��"��
��� 	� ������	 ���

 ���
/D��� ::& )

,������� ���	����� 2&%%:4� J�1��������� !���)�	������ P	�  �	�
 ��� ��-���	� #�*
�����
J� ��D 6	����� ��)�� �����
� /	+ ;%:�  �������

&&



Recent FEP Working Papers 

 
�������

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

���
	���
���������������


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

���
	!�
��
���


��������������������


�����&�
��
��
�
����
��'
	�

�
����'
�������(�)�
��'
	�

�
������������
���
$
��������

����
�"�#��
��$�
	���	

��
�����	�%��
&���
�
�
'	�	�

�������!���#
*
$+
������


�����,�
����
����-�#-��	�
���������.
��/-��-�#-�0���������!��	��
���
��	������
	��

(�	�!�� 

��
�
	(�)���
��
 ������#
*
$+
������


�����1�
�����
����/��	
��������2��0���

�3��3�
������*
�� 
��
	
+#
����	���
	�
�� ���	�

���������	��
����
���#
*
$+
������


�������
�
	�
��'���
*����,!�
����
	���	
-���������	
��	!
����	!�
�
�
�
�����
-�	�

.������!
	�
	!�
���	� ��
�
��
����#
*
$+
������


�������
��
4����
���$

����0�
��
�����������������
����
��
���������� �� 
'������
	�

��������
,!�
����
�&
'������
���
,��!���� ��
���/

��
������	���
'	��	� ��

��

0�����(���
�� ���
������
$+
�������

�����5�
��
4����
���$

�������6�
��'
	�

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

�������
������� 
�� �����
������	���
'�
	��

��
�����(��
�� ���
������
$+
�������

�������
�
����7�
�8���/�
�����������	����%�� 
���
����
	��	�� 
	!�
�� �	��
��&�
	���
�&
���	!���
(*��+
�������

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

�
	!�
��
�
�&
	!�

���	� ��
�
-����
1��������(*��+
�������

�������
��������-0-�9

4

�������9����#��
����.		�	���

�&
�� !��
�����	���

	����	

	�

��(
���	���
����	����
�
�����������
�������!
	�
	!�
���	� ��
�
��
����(*��+
��
�����

����� � 0������/�
�����*��
.#���� ��
����������
��
1����
��
2�������(*��+
�������

�����&�
�
������
��-�:
���������/�
�������;�*����.�������.
2����
�&
�����	�
"�����

(�	!

����%��	��
��	�����(*��+
�������

�����,�
���
������
���
�8����,!�
����	����
�������
�&
��#���

������ 
�����
�	����

��������
&���
�
�����
�&
+��-
����	���
���(*��+
�������

�����1�
�
����0��$
����0�����<


�����+
'�#
3���
��
-�
����� �
�
�
����45�
6� �	���

��	��
'��7���
�
��
��
��
���8�����
*��
,�����
��
�����3#���
����������(*��+
�������

�������
0�
��
�������������
4����
���$

���������������-0-�9

4

�����'����!�� 
&��
���
	��


��
	����
�9
.
����	�	�	���
��	!����� ����
�����
������
=�
$+
�������

�������
��
4����
���$

���������������-0-�9

4

�����+��

�%�
���

��	
&�	
���:
.�
��������

����������	
���
���	���
��
	!�
�
����	���
�����	
�&
��	��	

��
�;-����
=�
$+
��
�����

�����5�
�������
�������6�
��/����2���������6�
��0
�>�

�����,!�
�����	
�&
�-��
���



������
2�� ��

���
.����
�	���

���
<����&����
����
	���	

��
��������
<��(	!���
�
=�
$+
�������

������� 0��$
���-�����	� ��	�� 
&���
��
/
��	�
	!�
���� ����	
�&
&���
	
����
=�
$+
�������

�������
0��$
���-���.
������	
��
�&&�������
 ���

���
������
��	�	��
	
��	!���	�
��
�

�������
��� ��
 �������
=�
$+
�������

�������
���

�����-���=��/��	
>
.
<�
	5�
�
�
.�	���?5�����
@
��.��8
�����A�
�
����.�
'A�B�A'A�3��==�

���
�
��*8�
��A*���$
*����������	
$
��C����	���������

����� �
<��*��D

�
����.
��/-�-#-�0������������2��0���

�3��3�
������,!�
����
�����!���

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

�����&�
���	
��-��-�<��
��
��������
���-��-����

�����<�����
�������%��
��
��	�!�� 

!����
	��

&��
	!�

�� ��
���!���

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


���

	������


�����	��
�����	���������

�����,�
����
*
��9

4

���D�=
��������
�0�����<
������,!�
	���
�	���
	�
���'�
��
���
���

#�

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

�����1�
��	
��
����
������������	�����
��&���
��
-�������� 
����	���
�
�����	�

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

������� �
������
���@
���:
������;�*����.�������,��!���� ����)?��(��� �
-������

��
"�#)



��������	
2����

�&
�����	�
"�����
�������������

�������
'
�
=
��-�����������D�)���-��
�0����������(
�

	!�
����	���
!��

� ��&������
#��� !	

�#��	@
.
���	����
�����
	
�������!�������������

�����5�
�������
��E����6�
��/����2���������6�
��0
�>�

�����,!�
2������������

-�	�������	

�&
���


������
2�� ��

���
.����
�	���

���
<����&����

����
	���	
������
������

�������
(*���
��'
	�

�
����������:�
$��2
������#��	����F���G������1��	����

-�
��	� ��	���
��
2��
!������
����
	����
-�
	���	
������
������

���� ��
���	
��-��-�<��
��
�������

����!
!����
	��

&��
������	��
�������


���
	������




�!������ ������
������

���� ��
�����9���
������;�*����.���������)������	�� 
	!�
�����	
�&
��	����
��
�����

��

��������
 ��(	!������
������

����  �
!�"��#��$���������/
����	��
����������	
�
��
���


�����
����	��	���

���
	!�

��
��
.�����
�
.
'��	!�
�
������
������

���� &�
�
������
���@
���:
����'	���%��
���	

���
+	!��
���������
��������
��
����

-������
�
��
���


�����
���
<��(	!������������

���� ,�
9
�
���#

	�
@�������������-0-�9

4

�������,

���
������
�!�
�����

�����

����	��
*� ����� 9
-��� !	&��
�!�����
��
���
!
�����	�@������������

���� 1� 9
�
����-�'
�����
�����2��'-����
�H�������-I-�I��������,!�
����	���
!��

��

2��/�	�� �
���	��#�	���
�&
�
��
	������
���
���	���������������

���� ��
������:�
$��2
���(*���
��'
	�

�
�������#��	����F���G������-��	#����
,�
	

&��

	!�
"���	���
���	���	����=�
�������

���� ��
��
�D

�
������;�*����.��������&&��	

�&
������� )#�)���� �
	��!���� �)����	���

��
	

���
(� �
��������	�����=�
�������

���� 5�
��������-0-�9

4

�����6�	�����
'�
	��

�&
������	����
�
#�#�����	���
������
�����
�=�
�������

���� ��
9
�	���������.�
�����	���
�������
,!�
=���
'	���	
A�������
	!�
6�(
B��/
,���

���

	!�
����	���
���
�

�&
CDEC
	�
CDEF����=�
�������

����&��
��2��0���

�3��3�
��������0������J
��%�3/
�������<������
������#����
(�	!
�����	�


	�	�
����&���	���������*8������

����&��
0������/�
���������	���
!��
2��/�	�� �
����
�	

+�� ��

	�
	!�
������	
'	����

�&

��
����!������*8������

����& � ��	
��
����
�������?�%��	
G

����	!�
�

.��
,!�
-�	�
���
	����	���'
+�����������

����&&�
��	
��
����
���������#���)�����	�
'��	��
���	���
!��

��
-�������� 
����	���
�
.��

��&��
	���	���

��
������ 
,�
,!�
6�(
+��
'	��	� ����'
+�����������

����&,�
K�������	�
������������������
+

�����=!�
-�
���	���
���/

��
!
&��
'	���	����

��&���
@
,!�
��
�
�&
�
��&���
��
	!�
"�#��
2��/�	���'
+�����������

����&1�
���	
��-��-�<��
��
��������%�'
�������:��H���
����.
 ���	��
�� ���	!�
�������!

&��
	!�

�� ��
���!���

�!������ 
���#���
(�	!
������
�������


���
������	��

	������


�����	��
����������������

����&��
����(�
�

��3/��*8��������'���*
�*��<
���
�������
����0-�	������� 
	!�
6��#��
�&

2��/�	
'� ���	

*
�� 
��
�H�������	��
-�
� �����������������

����&��
����(�
�

��3/��*8��������'���*
�*��<
���
�������
����0'� ���	�45�
��
�������
�

������

��
	���
��
�� ��

5�
����
����7���

������
����������������

����&5�
����(�
�

��3/��*8��������'���*
�*��<
���
�������
����0.
���	�

2�	����I ���

��

'� ���	�45�
��
2�������
��
�
��
'� ���	�45�
�
2J	���

��
���

�&���45����
�������������

 

 

Editor: Sandra Silva (sandras@fep.up.pt) 
Download available at: 
http://www.fep.up.pt/investigacao/workingpapers/workingpapers.htm 
also in http://ideas.repec.org/PaperSeries.html  



�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

�
�
�
��
��

��
�
��
�

��	
� ��
�
����

���	��
��������
�
��

�
����
���
���
���

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


����
���������
�
�������������


