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Introduction!

         +&)!$-C#%!-0!,&;(#$;D.)!E-*;$#-*3!&;3!;$$(;%$)5!;!/();$!5);.!-0!;$$)*$#-*!-6)(!$&)!2);(3!#*!

D-$&!)%-*-:#%!;*5!3-%#-.-/#%;.!.#$)(;$F()G!H&#.)!$&)!:-$#6;$#-*3!0-(!5-*;$#*/!&;6)!D))*!3$F5#)5!

;$!.)*/$&>!:;*2!3$F5#)3!&;6)!.--I)5!;$!J&)$&)(!%)($;#*!/(-FC3!;()!:-()!-(!.)33!%&;(#$;D.)!$&;*!

-$&)(3G!+&)3)!/(-FC3!&;6)!D))*!5)0#*)5!#*!:;*2!J;23>!3F%&!;3!)5F%;$#-*!.)6).>!&#/&)(!#*%-:)!

/(-FC3>!.#6#*/!#*!;*!F(D;*!;();>!;*5!)6)*!(;%)G!K*)!-0!$&)!:-3$!%-::-*.2!3$F5#)5!/(-FC3!#*!$&)!

.#$)(;$F()!3F((-F*5#*/!%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3!;()!().#/#-F3!/(-FC3G!L).#/#-F3!C)-C.)!&;6)!D))*!

-D3)(6)5!$-!D)!:-()!%&;(#$;D.)!)6)*!J&)*!%-*$(-..#*/!0-(!#*%-:)G!E)3C#$)!$&#3>!$&)!:-$#6;$#-*3!

D)&#*5!$&)3)!5-*;$#-*3!;()!F*I*-J*G!=-:)!;F$&-(3!&;6)!;(/F)5!$&;$!().#/#-F3!C)-C.)!;()!:-()!
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0#(3$!-0!$&)3)!/(-FC3!5#3%F33)3!$&)!C-33#D.)!:-$#6;$#-*3!D)&#*5!%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3G!O;(#-F3!

C;C)(3!&;6)!$(#)5!$-!3&-J!$&)!)P#3$)*%)!-0!;.$(F#3:!#*!$&)3)!5-*;$#-*3!J&)();3!-$&)(3!&;6)!3&-J*!
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#*%-:)!;*5!#*%-:)!3&-%I3!-*!5-*;$#-*3G!H&#.)!#$!&;3!D))*!-D3)(6)5!D2!:;*2!3$F5#)3!$&;$!;!

&-F3)&-.5N3!#*%-:)!#3!;!3#/*#0#%;*$!C()5#%$-(!-0!5-*;$#6)!D)&;6#-(>!$&#3!5-)3!*-$!;*3J)(!$&)!

SF)3$#-*!-0!J&)$&)(!&#/&)(!#*%-:)!C)-C.)!;()!:-()!;.$(F#3$#%!-(!J&)$&)(!&-F3)&-.53!$&;$!);(*!
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%&;(;%$)(#3$#%3!$&;$!;()!;33-%#;$)5!J#$&!5-*;$#-*3!;*5!;()!$&)()0-()!C-$)*$#;..2!;33-%#;$)5!J#$&!

;.$(F#3:!TVF$)(;!;*5!1-F3)(!?@A[UG!43!C()6#-F3.2!:)*$#-*)5>!-*)!-0!$&)!:;*2!%&;(;%$)(#3$#%3!

$&;$!&;6)!D))*!3$F5#)5!;$!/();$!.)*/$&!#3!().#/#-*G!K0!%-F(3)>!$&)!;:-F*$!-0!:-*)2!$&;$!;!C)(3-*!

&;3!#*0.F)*%)3!&-J!:F%&!-0!#$!$&)2!;()!J#..#*/!$-!/#6)!;J;2>!DF$!%&;(;%$)(#3$#%3!3F%&!;3!().#/#-*!
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#*0.F)*%)!#*%-:)!;()!;.3-!J-($&!-D3)(6#*/!J&)*!;#:#*/!$-!.);(*!;D-F$!5-*;$#-*3!;3!$&)2!&;6)!

D))*!3&-J*!$-!#*0.F)*%)!5-*;$#-*3!D)2-*5!$&)#(!#*0.F)*%)!-*!5-*;$#-*3G!+;P!#*%)*$#6)3>!;/)>!

)5F%;$#-*>!;*5!$&)!'();$!L)%)33#-*!&;6)!;..!D))*!3$F5#)5!;3!0;%$-(3!$&;$!#*0.F)*%)!5-*;$#-*3!)6)*!

D)2-*5!$&)#(!#:C;%$3!-*!#*%-:)!T\#F!;*5!]&;*/!T?@@[U>!K.3)*>!=:#$&>!;*5!HF**;6;!TAB[BU!

1--5>!";($#*>!;*5!K3D)(/!TAB^^U>!";(P!;*5!,;($)(!T?@A_U!;*5!"))(>!"#..)(>!;*5!HF.03D)(/!

T?@A`UUG!a*!$&#3!3$F52>!a!F3)!;!&-.#3$#%!;CC(-;%&!;*5!%-*$(-.!0-(!;..!-0!$&)!6;(#;D.)3!$&;$!&;6)!D))*!

C()6#-F3.2!0-F*5!$-!D)!3#/*#0#%;*$G!

+&)!SF)3$#-*!():;#*3>!J&;$!5-)3!)3$#:;$#*/!$&)!#*%-:)!).;3$#%#$#)3!-0!5#00)()*$!$2C)3!-0!

%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3!D2!().#/#-F3!;*5!*-*Q().#/#-F3!C)-C.)!()6);.!;D-F$!$&)!:-$#6;$#-*3!D)&#*5!

$&)!%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3b!a0!().#/#-F3!C)-C.)!)P&#D#$!.-J)(!).;3$#%#$#)3>!:);*#*/!$&;$!5-*;$#-*3!;()!

.)33!()3C-*3#6)!$-!%&;*/)3!#*!#*%-:)>!-*.2!J&)*!5-*;$#*/!$-!*-*Q().#/#-F3!%;F3)3!$&)*!$&#3!:#/&$!

3&-J!$&;$!$&)2!;()!:-$#6;$)5!D2!().#/#-F3!D).#)03!$&;$!()SF#()!$&):!$-!5-*;$)!:-*)2!$-!$&)#(!C.;%)!

-0!J-(3&#C>!3F%&!;3!$#$&#*/G!a0!().#/#-F3!C)-C.)!;()!:-()!;.$(F#3$#%!$&;*!*-*Q().#/#-F3!C)-C.)>!$&)*!

$&)2!:#/&$!&;6)!.-J)(!).;3$#%#$#)3!J#$&!()3C)%$!$-!;..!%;F3)3!;*5!*-$!-*.2!$-!().#/#-F3!

-(/;*#M;$#-*3G!a$!#3!*-$!C-33#D.)>!&-J)6)(>!$-!3;2!$&;$!5-*;$#*/!$-!().#/#-F3!%;F3)3!#3!:-$#6;$)5!
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5-*;$#*/bd!455#$#-*;..2>!#$!;3I3!#0!$&)!-D3)(6)5!C;$$)(*3!;()!%-*3#3$)*$!J&)*!%-*$(-..#*/!0-(!$&)!

$2C)!-0!-(/;*#M;$#-*!$&;$!#3!D)#*/!5-*;$)5!$-G!

V2!-D3)(6#*/!&-J!$&)!#*%-:)!).;3$#%#$#)3!-0!5-*;$#-*3!0-(!$&)3)!().#/#-F3!/(-FC3!6;(2!

J&)*!0;%)5!J#$&!$&)!3;:)!%&;*/)3>!#$!%;*!D)!-D3)(6)5!J&#%&!/(-FC3!J#..!5-*;$)!J#$&!$&)!/();$)3$!

%-*3#3$)*%2G!4!0#*5#*/!-0!;*!).;3$#%#$2!.)33!$&;*!-*)!J-F.5!3&-J!$&;$!;!/#6)*!().#/#-F3!/(-FCN3!

5-*;$#-*3!%&;*/)!;$!;!(;$)!$&;$!#3!3.-J)(!$&;*!#$3!#*%-:)!%&;*/)3G!=F%&!;!/(-FC!5-*;$)3!
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E;$;!#3!0(-:!$&)!?@@YQ?@A^!8;*).!=$F52!-0!a*%-:)!E2*;:#%3!T8=aEUG!+&#3!.-*/#$F5#*;.!

3F(6)2!-0!4:)(#%;*!&-F3)&-.53!D)/;*!#*!AB``!$-!()3);(%&!$&)!52*;:#%3!-0!#*%-:)!;*5!C-6)($2!

#*!$&)!R*#$)5!=$;$)3!;*5!&;3!D))*!F3)5!#*!%-F*$.)33!C))(Q()6#)J)5!3$F5#)3!;3!;!3-F(%)!-0!5;$;G!

H&#.)!#$3!0-(:!&;3!%&;*/)5!-6)(!$&)!2);(3>!$&)!8=aE!&;3!3F(6)2)5!&-F3)&-.53!)6)(2!-$&)(!2);(!

3#*%)!ABB^G!";*2!-0!$&)!SF)3$#-*3!#*!;!/#6)*!2);(!;3I!;D-F$!$&)!C()6#-F3!2);(G!a*%-:)>!0-(!

)P;:C.)>!()C-($)5!#*!$&)!?@@Y!3F(6)2!#3!;%$F;..2!#*%-:)!0(-:!?@@?G!=->!J&#.)!$&#3!3$F52!F3)3!

5;$;!0(-:!$&)!?@@YQ?@A^!3F(6)23>!$&)!5;$;!#3!;%$F;..2!0(-:!?@@?!$-!?@A`G!+&)!8=aE!-6)(3;:C.)3!

%)($;#*!/(-FC3>!3F%&!;3!.-JQ#*%-:)!&-F3)&-.53G!+&#3!#3!5-*)!3-!$&;$!$&)!5;$;!%;*!D)!D)$$)(!F3)5!

$-!3$F52!#*%-:)!52*;:#%3G!+&)!8=aE!C(-6#5)3!3F(6)2!J)#/&$3!$-!;%%-F*$!0-(!$&)!3;:C.#*/!

3%&):)!;*5!;$$(#$#-*G!

+&)!8=aE!#*%.F5)3!5;$;!-*!D-$&!().#/#-F3!;*5!%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3!;$!$&)!&-F3)&-.5!.)6).G!
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6;(#;D.)3>!$&)2!0-(:!$&)!:;#*!().;$#-*3&#C!$&;$!$&#3!3$F52!;#:3!$-!F*5)(3$;*5!D)$J))*!#*%-:)>!

().#/#-*!;*5!%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3G!hF)3$#-*3!-*!().#/#-*!&;6)!D))*!#*%.F5)5!#*!$&)!3$F52!3#*%)!#$3!

#*%)C$#-*>!&-J)6)(!$&)!;6;#.;D.)!()3C-*3)3!&;6)!%&;*/)5!-6)($#:)G!+&#3!#3!*-$!;*!#33F)!0-(!$&#3!

3$F52!3#*%)!$&)3)!%&;*/)3!;()!*-$!3#/*#0#%;*$!5F(#*/!$&)!$#:)!C)(#-5!;*;.2M)5!&)()G!<-(!$&)!

CF(C-3)!-0!$&#3!3$F52>!a!#5)*$#02!&-F3)&-.53!J#$&!;!().#/#-*!F3#*/!$&)!SF)3$#-*!-*!$&)!&);5!-0!

&-F3)&-.5N3!().#/#-F3!C()0)()*%)G1!!a*!?@@Y>!;!SF)3$#-*!J;3!;55)5!$-!$&)!3F(6)2!J&#%&!;3I)5!

()3C-*5)*$3!$-!#*%.F5)!D-$&!J&)$&)(!$&)2!5-*;$)5!$-!;!3C)%#0#%!%&;(#$;D.)!%;F3)!;3!J)..!;3!$&)!
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2-F$&!-(/;*#M;$#-*3>!;:-*/!-$&)(3G!+&#3!%-:D#*;$#-*!-0!%;F3)3!#3!5-*)!#*!C;($!D)%;F3)!$&)!%;F3)3!

#*%.F5)5!#*!$&)!-$&)(!%;$)/-(2!()%)#6)5!0;(!3:;..)(!5-*;$#-*3!-*!;6)(;/)G!43!;!()3F.$>!%-:D#*/!

$&):!*-$!-*.2!#:C(-6)3!%.;(#$2!D2!*-$!()C-($#*/!;*!F**)%)33;(#.2!.;(/)!*F:D)(!-0!:-5).3!DF$!

;.3-!C(-6#5)3!0-F(!%;F3)3!$&;$!()%)#6)!5-*;$#-*3!-0!().;$#6).2!3#:#.;(!3#M)!0(-:!);%&!().#/#-*G!

+&)!-D3)(6;$#-*3!:F3$!D)!3%;.)5!3-!$&;$!$&)!()3F.$#*/!()/()33#-*!%-)00#%#)*$3!J#..!/#6)!;!

:);3F()!-0!).;3$#%#$2!;3!-CC-3)5!$-!$&)!(;J!;:-F*$!-0!$&)!#*%-:)!$&;$!#3!5-*;$)5G!+&)!:;/*#$F5)!
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#*!#*%-:)!3&-J3!&-J!$&)!).;3$#%#$2!-0!5-*;$#-*3!6;(#)3!0-(!().#/#-F3!/(-FC!A!;*5!$&)!𝛽&!3&-J3!

&-J!$&)!).;3$#%#$2!6;(#)3!0-(!().#/#-F3!/(-FC!?G!,-:C;(#*/!$&)3)!𝛽N3!/#6)3!;!%-:C;(#3-*!0-(!&-J!

-*)!().#/#-F3!/(-FCN3!).;3$#%#$2!6;(#)3!0(-:!;*-$&)(!/(-FCN3!).;3$#%#$2G!+&)!D;3).#*)!#*!$&#3!%;3)!#3!

;!&-F3)&-.5!J&-3)!()0)()*%)!C)(3-*!$&;$!5-)3!*-$!#5)*$#02!J#$&!;*2!().#/#-F3!/(-FC3G!+&)!

()3C-*3)!#*!$&#3!%;3)!#3!cm-*)d!-(!c4$&)#3$dG!+&#3!5-)3!*-$!#*%.F5)!;*2!()3C-*3)!-0!cE-*N$!

I*-Jd!-(!cmk4d!J&#%&!;()!()C-($)5!$-/)$&)(>!3)C;(;$).2!0(-:!);%&!().#/#-*G!+&#3!:-5).!#3!$&)*!
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Summary Statistics!

         V)0-()!/)$$#*/!#*$-!$&)!0-(:;.!:-5).3!5#3%F33)5!;D-6)!#$!#3!0#(3$!*)%)33;(2!$-!.--I!;$!

3F::;(2!3$;$#3$#%3!-0!$&)!5;$;!3)$G!+&#3!#:C(-6)3!$&)!3$F52!#*!$J-!:;#*!J;23G!<#(3$!-00!#$!;..-J3!

F3!$-!3))!J&)$&)(!-(!*-$!$&)!/)*)(;.!$()*53!-D3)(6)5!#*!-$&)(!3$F5#)3!&-.5!$(F)!#*!$&#3!5;$;3)$G!<-(!

)P;:C.)>!#$!&;3!D))*!3&-J*!$&;$>!#*!/)*)(;.>!().#/#-F3!C)-C.)!5-*;$)!:-()!$&;*!*-*Q().#/#-F3!

C)-C.)>!)6)*!J&)*!%-*$(-..#*/!0-(!#*%-:)G!a0!$&#3!5#5!*-$!C(-6)!$-!D)!$(F)!#*!$&)!3F::;(2!

3$;$#3$#%3!-0!$&#3!5;$;3)$>!$&)*!#$!J-F.5!D)!*)%)33;(2!$-!C-#*$!$&;$!-F$!D)0-()!:;I#*/!;*2!-$&)(!

%-*%.F3#-*3!;D-F$!$&)!5;$;3)$G!=)%-*5.2>!3F::;(2!3$;$#3$#%3!;..-J!F3!$-!.--I!;$!$&)!/)*)(;.!

C(-C)($#)3!-0!$&)!5;$;3)$>!C(-6#5#*/!%-*$)P$!0-(!;*2!-0!$&)!%-*%.F3#-*3!$&;$!:#/&$!D)!5(;J*!.;$)!

-*!#*!$&)!3$F52G!+&)!0#(3$!$&#*/!$&;$!#3!*)%)33;(2!$-!.--I!;$!#3!$&)!.)6).!-0!5-*;$#-*3!$&;$!#3!3))*!

;:-*/!5#00)()*$!().#/#-F3!/(-FC3!0-(!5#00)()*$!%&;(#$;D.)!%;F3)3G!43!5#3%F33)5!C()6#-F3.2!J)!F3)!

0-F(!:;#*!%;$)/-(#)3!0-(!%&;(#$;D.)!5-*;$#-*3>!().#/#-F3!-(/;*#M;$#-*3>!-(/;*#M;$#-*3!3)(6#*/!$&)!

*))52>!%-:D#*)5!CF(C-3)!-(/;*#M;$#-*3>!;*5!;!/)*)(;.!-$&)(!%;$)/-(2!$&;$!#*%.F5)3!;..!-$&)(!

%&;(#$;D.)!%;F3)3!#*!$&)!3F(6)2!-6)(!$&)3)!2);(3G!

+&)!0#(3$!3)$!-0!3F::;(2!3$;$#3$#%3!.--I3!;$!
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0-(!$&)!()3$!-0!$&)!().#/#-*3G!+&)3)!-D3)(6;$#-*3!*))5!$-!D)!.--I)5!;$!J#$&!;*!;55#$#-*;.!%-*$(-.!
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,;$&-.#%>!W)J#3&>!8(-$)3$;*$!;*5!K$&)(!L).#/#-*!&-F3)&-.53!J&)*!$&)!%;F3)!()%)#6#*/!5-*;$#-*3!

#3!().#/#-F3!-(/;*#M;$#-*3G!+&#3>!&-J)6)(>!#3!*-$!$(F)!J&)*!$&)!%;F3)!()%)#6#*/!5-*;$#-*3!#3!

-(/;*#M;$#-*3!3)(6#*/!$&)!*))52G!a*!$&#3!:-5).>!$&)!-*.2!().#/#-*!J#$&!;!3#/*#0#%;*$!#*$)(;%$#-*!

)00)%$>!:);*#*/!;!3#/*#0#%;*$.2!5#00)()*$!#:C;%$!;3!%-:C;()5!$-!*-*Q().#/#-F3!&-F3)&-.53>!#3!

WF5;#3:G!+&)3)!()3F.$3!3F//)3$!$&;$!().#/#-F3!C)-C.)!;%$F;..2!&;6)!;!&#/&)(!).;3$#%#$2!-0!5-*;$#-*3!

;3!%-:C;()5!$-!*-*Q().#/#-F3!C)-C.)>!DF$!$&#3!#3!&;(5!$-!$)..!J#$&-F$!F3#*/!;!:-5).!$&;$!.--I3!;$!

%&;*/)3!#*!#*%-:)!;*5!5-*;$#-*3!;3!-CC-3)5!$-!#*%-:)!;*5!5-*;$#-*3!0(-:!-*)!2);(G!+&#3!#3!

J&2!$&#3!3$F52!.;$)(!F3)3!5;$;!0(-:!$&)!.)*/$&!-0!$&)!3F(6)2>!0(-:!?@@?Q?@A`G!43!*-$)5!;D-6)>!
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*)%)33#$2!-0!#*%.F5#*/!$&)!;CC(-C(#;$)!3;:C.)!J)#/&$3!J&)*!;*;.2M#*/!$&)!)00)%$!-0!$&)!%&;*/)3!

#*!#*%-:)!-*!5-*;$#-*3!-0!$&)!$#:)!3C;*!-0!?@@?Q?@A`>!3#*%)!F3#*/!$&)!J)#/&$3!:;2!;.$)(!$&)!

()3F.$3G!

Change Regressions!!!

1;6#*/!.--I)5!;$!$&)!5;$;!#*!;!3#*/.)!2);(>!#$!#3!*)%)33;(2!$-!.--I!;$!J&;$!&;CC)*3!-6)(!;!

.-*/)(!3C;*!-0!$#:)G!a*!-(5)(!$-!%-*$)P$F;.#M)!$&)!%&;*/)3!$&;$!-%%F(()5!#*!$&)!$#:)!3C;*!?@@?Q

?@A`>!#$!#3!0#(3$!*)%)33;(2!$-!.--I!&-J!#*%-:)!;*5!5-*;$#-*3!%&;*/)5!-6)(!$#:)G!\--I#*/!;$!

+;D.)!_;>!$&)!;6)(;/)!%&;*/)!#*!$-$;.!;**F;.!&-F3)&-.5!#*%-:)!0(-:!?@@?Q?@A`!#3!gF3$!-6)(!

iY>@@@!#*!?@A`!5-..;(32G!+&)!3$;*5;(5!5)6#;$#-*>!&-J)6)(>!0-(!$&#3!%&;*/)!#*!#*%-:)!#3!;!:F%&!

.;(/)(!iAAY>@@@G!K*!;6)(;/)>!&-F3)&-.53!#*!$&)!8=aE!&;6)!#*%-:)3!$&;$!;()!#*%();3#*/!;$!;!(;$)!

/();$)(!$&;*!#*0.;$#-*!5F(#*/!$&)!3;:)!C)(#-5G!=#*%)!$&)()!#3!;!C-3#$#6)!().;$#-*3&#C!D)$J))*!

#*%-:)!;*5!5-*;$#-*3>!J)!J-F.5!)PC)%$!;*!#*%();3)!#*!#*%-:)!/)*)(;..2!$-!.);5!$-!;*!#*%();3)!#*!

5-*;$#-*3G!+&#3!C(-6)3!*-$!$-!D)!$&)!%;3)G!+;D.)!_;!3&-J3!$&)!%&;*/)3!#*!5-*;$#-*3!$-!);%&!

%;$)/-(2!-0!%&;(#$2!$2C)!TL).#/#-F3!-(/;*#M;$#-*3>!%-:D#*)5!CF(C-3)!-(/;*#M;$#-*3>!-(/;*#M;$#-*3!

3)(6#*/!$&)!*))52>!;*5!$&)!c-$&)(d!%;$)/-(2UG!46)(;/)!5-*;$#-*3!$-!().#/#-F3!-(/;*#M;$#-*3>!

;6)(;/)!5-*;$#-*3!$-!%-:D#*)5!CF(C-3)!-(/;*#M;$#-*3>!;*5!;6)(;/)!5-*;$#-*3!$-!-(/;*#M;$#-*3!

3)(6#*/!$&)!*))52!;()!5)%();3#*/!-6)(!$#:)G!E-*;$#-*3!$-!().#/#-F3!%;F3)3!5)%();3)5!-*!;6)(;/)!

D2!;D-F$!i?B@G!E-*;$#-*3!$-!c-$&)(d!-(/;*#M;$#-*3!():;#*)5!().;$#6).2!%-*3$;*$!5F(#*/!$&#3!$#:)!

C)(#-5>!#*%();3#*/!D2!gF3$!-6)(!i?G!a*!;..!-0!$&)3)!6;(#;D.)3>!D-$&!#*%-:)!;*5!5-*;$#-*3>!$&)()!;()!

3#/*#0#%;*$!-F$.#)(3!-*!)#$&)(!3#5)>!J#$&!#*%-:)!5(-CC#*/!D2!;3!:F%&!i?G^!:#..#-*!;*5!3-:)!

5-*;$#-*3!%&;*/#*/!D2!;3!:F%&!;3!if@>@@@>!J&#%&!:;2!)PC.;#*!J&2!$&)()!;()!3F%&!.;(/)!3$;*5;(5!

!
2$BCDE$(+441)-$@#)#$*"+-#:$1-$/"#$)#2#)#:*#$9#)7+,$-7:*#$144$*+:/)+4$A1)71.4#-$1)#$14-+$)#9+)/#,$7:$BCDE$
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5)6#;$#-*3!-*!$&)3)!6;(#;D.)3G!+&)3)!-D3)(6;$#-*3!J#..!&;6)!3#/*#0#%;*$!#:C;%$3!-*!$&)!()/()33#-*3!

DF$!;()!3$#..!-0!#*$)()3$!;*5!3-!&;6)!*-$!D))*!():-6)5G!!

\--I#*/!;$!$&)!?@@?!()/()33#-*3>!$&)!3F(6)2!J)#/&$3!&;5!;!3#/*#0#%;*$!#:C;%$!-*!$&)!

3#/*#0#%;*%)!-0!$&)!()3F.$3G!=#*%)!$&)!()/()33#-*3!F3#*/!$&)!%&;*/)!#*!5-*;$#-*3!;*5!#*%-:)!0(-:!

?@@?Q?@A`!;()!J-(I#*/!:F.$#C.)!2);(3>!$&)!J)#/&$3!F3)5!5#00)(G!a*!$&)!?@@?!()/()33#-*3>!?@@?!

%(-33Q3)%$#-*;.!J)#/&$3!;()!F3)5!J&)();3!$&)!?@@?Q?@A`!()/()33#-*3!F3)!?@A`!.-*/#$F5#*;.!

J)#/&$3!$-!;%%-F*$!0-(!%&;*/)3!#*!$&)!3F(6)2N3!C-CF.;$#-*!-6)(!$#:)G!a!F3)!$&)!3;:)!$)%&*#SF)!

&)



!

!
!

'()*#)(!AB!

D)$J))*!#*%-:)!;*5!().#/#-*!;()!3#:#.;(.2!3:;..!;*5!*-$!3$;$#3$#%;..2!3#/*#0#%;*$G!+&)!)P%)C$#-*3!

$-!$&#3!(F.)!;()!J&)*!;!&-F3)&-.5!#5)*$#0#)3!;3!8(-$)3$;*$!-(!;3!K$&)(!*-*Q,&(#3$#;*G!=#*%)!$&)!

K$&)(!*-*Q,&(#3$#;*!/(-FC!#3!6)(2!3:;..3>!$&#3!:;2!*-$!:);*!:F%&G!K*!$&)!%-*$(;(2>!$&)!

8(-$)3$;*$!/(-FC!#3!6)(2!.;(/)G!+&)!#*$)(;%$#-*!)00)%$!D)$J))*!;!&-F3)&-.5!#5)*$#02#*/!;3!

8(-$)3$;*$!#3!;*5!$&)!%&;*/)!#*!#*%-:)!#3!@G@@f!;*5!3$;$#3$#%;..2!3#/*#0#%;*$!;$!$&)!fl!.)6).G!+&#3!

#*5#%;$)3!$&;$!5-*;$#-*3!0(-:!8(-$)3$;*$!&-F3)&-.53!;()!:-()!()3C-*3#6)!$-!%&;*/)3!#*!#*%-:)!

$&;*!&-F3)&-.53!J&-!5-!*-$!#5)*$#02!;3!().#/#-F3G!!

+;D.)!_%!;553!#*!$&)!?@A`!.-*/#$F5#*;.!3F(6)2!J)#/&$3!$-!$&)!()/()33#-*3G!43!#*!$&)!%(-33Q

3)%$#-*;.!()3F.$3!F3#*/!$&)!?@@Y!5;$;>!-*)!-0!$&)!:;#*!%&;*/)3!#*!D)$J))*!$&)!$J-!6)(3#-*3!-0!$&)!

()/()33#-*3!-*!$&)!%&;*/)!#*!5-*;$#-*3!0(-:!?@@?Q?@A`!#3!$&;$!%-)00#%#)*$3!$&;$!;()!3#/*#0#%;*$!#*!

$&)!F*J)#/&$)5!()/()33#-*3!;()!*-$!3#/*#0#%;*$!#*!$&)!J)#/&$)5!()/()33#-*3G!a*!0;%$>!*-*)!-0!$&)!

%-)00#%#)*$3!#*!$&#3!:-5).!;()!3$;$#3$#%;..2!3
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D;3)!/(-FC!-0!$&)!*-*Q().#/#-F3UG!m-$)!$&;$!$&)()!#3!3#/*#0#%;*$!6;(#;$#-*!#*!#*%-:)!%&;*/)!-6)(!

$&#3!C)(#-5!T;!-*)!3$;*5;(5!5)6#;$#-*!%&;*/)!#*!#*%-:)!%&;*/)!0(-:!?@@?!$-!?@A`!J-F.5!D)!

)SF#6;.)*$!$-!;!%&;*/)!#*!$&)!%&;*/)!#*!#*%-:)!0(-:!jiY>@@@!$-!jAA`>@@@>!J&#%&!#3!;!Y`@l!

#*%();3)UG!<-(!;!8(-$)3$;*$!&-F3)&-.5!T-*)!J#$&!;*!#*$)(;%$#-*!%-)00#%#)*$!0-(!().#/#-F3!5-*;$#-*3!

-0!@G@@`U!$&#3!#*%();3)!J-F.5!D)!;33-%#;$)5!J#$&!;!?GA`l!%&;*/)!#*!5-*;$#-*3G!+&)3)!%;*!D)!

%-:C;()5!$-!%-)00#%#)*$3!-0!);%&!().#/#-*>!J&#%&!measures the change in donation for a household 

of a specific!().#/#-*!().;$#6)!$-!$&)!%&;*/)!#*!5-*;$#-*!0-(!;!*-*Q().#/#-F3!&-F3)&-.5>!;33F:#*/!

*-!%&;*/)!#*!#*%-:)G!a*!$&)!%;3)!-0!W)J#3&!&-F3)&-.53>!$&)!)3$#:;$)!#3!@G^fA>!J&#%&!#*5#%;$)3!

$&;$!W)J#3&!&-F3)&-.53N!5-*;$#-*3!J#..!#*%();3)!D2!@G^fAl!:-()!$&;*!&-F3)&-.53!J#$&!*-!

().#/#-F3!;00#.#;$#-*G!+&#3!#3!;.3-!().;$#6).2!3:;..>!5)3C#$)!D)#*/!$&)!.;(/)3$!%-)00#%#)*$!0-(!;*2!-0!

$&)!().#/#-F3!/(-FC3G!4..!-0!$&)!)3$#:;$)5!%-)00#%#)*$3!-*!$&)!().#/#-F3!%;$)/-(#)3!;()!:F%&!

/();$)(!$&;*!$&)!)3$#:;$)5!%-)00#%#)*$3!-*!$&)!#*$)(;%$#-*!)00)%$3!DF$!;()!3:;..)(!$&;*!$&)!)00)%$!-0!
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().#/#-F3!&-F3)&-.53G!455#$#-*;..2>!().#/#-F3!;*5!*-*Q().#/#-F3!&-F3)&-.53!5-!*-$!();%$!

5#00)()*$.2!J#$&!()3C)%$!$-!%&;*/)3!#*!#*%-:)G!455#*/!#*!:-()!%-*$(-.3!$-!$&#3!:-5).!



!

!
!

'()*#)(!??!



!

!
!

'()*#)(!?Y!

Appendix 1 Unweighted Summary Statistics 2002: Donations by Religion 
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!"##$%&'()'*'+#(",-'.(,$-/0'-('
1/2343("5'6%4$,37$-3(,5'3,'8998' :(",-' ;/$,' <$%3$,=/' !.' ;3,' ;$>'

:$-?(23=' @ABC' DC@E9F' FFAG8BBE99' F9B9EFH' 9' 8H999'
I/J35?'' AC8' F9CFEBC' FFB99999E99' DA89EHH' 9' 8G999'

K%(-/5-$,-'
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'()*#)(!?_!

 

!"##$%&'()'*'+#(",-'.(,$-3(,5'-('
:$"5/5'("-530/'-(R'D'8998' :(",-' ;/$,' <$%3$,=/' !.' ;3,' ;$>'

:$-?(23=' @AH8' FGAEBA' GFB@GCEB9' BFCEAC' 9' F8G99'
I/J35?'' AHC' H9@EHD' ACDH@GHE99' 8888EDF' 9' F8B99'

K%(-/5-$,-' 89HF8' F9@EDG' GBG@BCEH9' BGHEBA' 9' D8B8G'
6-?/%',(,L:?%35-3$,' G89' FH9E@H' ADD@AGE@9' @GHEG8' 9' F9999'

M%//NO1"553$,OP$5-/%,'6%-?(0(>'' AA' DHEAF' G@F8EGD' BAEC8' 9' 8H9'
6-?/%' 89D' AEBB' 8@GECH' F@EDF' 9' F99'

Q(-'+RR23=$S2/'(%'.(,T-'U,(J' FDCG' @HE8B' @H8GGECB

'U,TJ
E 0 0 0.24 8.3906 593.7694 cm BT 46 0 0 46 1953.666 -12 Tm /TT26
1 Tf ('') Tj ET Q Q q 482.9906 603.0094 m 535.7906 557.8894 l 535.7906 587.8894 l h W n 53Cs1 W n94 l h W n 48Cs1 W n /Cs1 4 c 0.24 0 0 0.24 8.3906 593.7694
cm BT 46 0 0 46 2151.603 -74 Tm /TT26 1 Tf (9') Tj ET Q Q q 482.9906 603.0094
m 535.7906 557.8894 l 535.7906 587.8894 l h W n 53Cs1 W n94 l h W n 48Cs1 W n /Cs1 4 c n /Cs1 cs 0 0 0 sc q 0.24 0 0 0.24 8.3906 593.7694 cm BT 46 0 0 46 2174.833 113
Tm /TT26 1 Tf  [ (@H8GGE) -2 (CB)6.8306 573.0094
l h W n 53 587.8894 l 588.3506 587.8894 l h 8.35278 557 59 1l h W n 53Cs1 W n /Cs1 4 c 0.24 0 0 0.24 8.3906 593.7694
cm BT 46 0 0 46 2151.6036 2326.144 -74
Tm /T9.2482''A9G.7906 587.8894 m 588.35q 225.95064 l 588.3506 587.8894 l h 8.3506
557.8894 l h W n 53Cs1 W n /Cs1 e W n /Cs1 cs 0 0 0 sc q 0.24 0 0 0.24 8.3906 593.7694 cm
BT 46 0 0 46 2395.833 -12 Tm /TT26 1 Tf ('') Tj ET Q Q q 482.9906 573.0094 0 0 sc 23.7506 603.1294 m 24.71066 55.1294 l 24.71066 55.1294 l 23.7506 588.0094
l h f 588.588.00994 094 m 589.4306 55.12944
l 589.4306 55.12944 l 588.4706588.0094
ll h f Q 27888.0094
l7.8894 m 225.9506Cs1 W n 4 l 225.9506
557.8894 l h W n /C h 0.9694 l225.9506 h 0.96 0 0 sc q 0.24 0 0 0.24 8.3906 593.7694
cm BT -0.0023 Tc 46 0 0 46 431.549 -137 Tm /T326 050 0-2s1 -?/%+R
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Appendix 3 Preliminary Regressions 

 

 

 

 

 

+;D.)!Y;7!R*J)#/&$)5!8().#:#*;(2!L)/()33#-*3!

2002 INCOME 0.765*** 0.476*** 0.362*** 0.464***

0.040 0.024 0.050 -0.060

CATHOLIC -2.799 -0.524

1.491 1.154

JEWISH -9.537*** -7.280***

1.648 1.172

PROTESTANT -4.456*** -0.432

0.871 0.746

OTHER NON-CHRISTIAN: 

MUSLIM/RASTAFARIAN -0.072 0.929

0.897 0.960

GREEK/RUSSIAN/     EASTERN 

ORTHODOX 3.951 7.366

4.843 4.746

OTHER -7.917** -3.087

2.545 1.673

NA; DK 2.203** 2.829***

0.677 0.765

CATHOLIC*INCOME 0.404** 0.034

0.130 0.102

JEWISH*INCOME 0.993*** 0.744***

0.137 0.101

PROTESTANT*INCOME 0.581*** 0.036

0.078 0.067

OTHER NON-CHRISTIAN* 

INCOME 0.115 -0.042

0.082 0.087

GREEK/RUSSIAN/ EASTERN 

ORTHODOX* INCOME -0.229 -0.564

0.422 0.403

OTHER 0.827*** 0.294

0.240 0.159

NA; DK -0.137* -0.277***

0.061 0.069

Constant -5.652*** -3.999*** -2.828*** -3.841***

0.45 0.274 0.550

7 . 3 6 6
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Appendix 4: 2002-2016 Summary Statistics and Regressions 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

!"#$%&'()*(+#,-#./&'()*(0$1&,&'1(
233242356 !)7$1 8&#$ +#,-#$9& :; 8-$ 8#<
!"#$%&(0$(0$9)=& 25>?? ?53@A@B 52>33333333A33 55?52@A53 42@@22>?A33 5@C65@2A33
!"#$%&(0$(;)$#1-)$'(1)(D&/-%-)7'(
E,%#$-F#1-)$' 25>?? 42C?AB6 53@33333A33 ?2@?A65 4B5?3BAC? B3333A33
!"#$%&(0$(;)$#1-)$'(1)(!)=.-$&G(
H7,I)'&(E,%#$-F#1-)$' 25>?? 42>A2>

E,%#$-F#1-) 0 0.8401685 501.0602 598.7211 cm BT
0.0385 Tc 11 0 0 11 0 0 Tm /TT32 1 Tf [ (B3333A) 180-%
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