
Μονεταρψ Πολιχψ ανδ Φινανχιαλ Σταβιλιτψ

ιν Εµεργινγ−Μαρκετ Εχονοµιεσ:

Αν Οπερατιοναλ Φραµεωορκ�

ϑαροµρ Βενε�ψ

Μιχηαελ Κυµηοφζ

∆αϖιδ ς〈ϖραξ

Οχτοβερ 1, 2010

Αβστραχτ

Ωε δεϖελοπ α σιµπλε µοδελ τηατ ιντεγρατεσ µονεταρψ ανδ µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ
τρανσµισσιον, ωιτη σπεχιαλ ρεφερενχε το εµεργινγ−µαρκετ εχονοµιεσ. Ωε ιλλυστρατε τηε
υσε οφ τηε µοδελ βψ δεϖελοπινγ α νυµβερ οφ ηψποτηετιχαλ σχεναριοσ τηατ σιµυλατε ϖαριουσ
σουρχεσ οφ ρισκ ιν α τψπιχαλ εµεργινγ−µαρκετ εχονοµψ: σηοχκσ το τηε χουντρψ σπρεαδ,
τερµσ−οφ−τραδε σηοχκσ, ανδ ασσετ πριχε βυββλεσ.

�Τηε ϖιεωσ εξπρεσσεδ ηερειν αρε τηοσε οφ τηε αυτηορσ ανδ δο νοτ ρε�εχτ τηε ϖιεωσ οφ ανψ οφ τηε α′λιατε
ινστιτυτιονσ.

ψΡεσεαρχη ∆επαρτµεντ, Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ. ϕβενεσ≅ιµφ.οργ. Χορρεσπονδινγ αυτηορ.
ζΡεσεαρχη ∆επαρτµεντ, Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ. µκυµηοφ≅ιµφ.οργ.
ξΟ.Γ.Ρεσεαρχη, Πραγυε. δϖαϖραατογ≅γµαιλ.χοµ.

1



1 Ιντροδυχτιον

Ιν τηισ παπερ ωε δεϖελοπ α σιµπλε µοδελ τηατ ινχορπορατεσ ιντεραχτιονσ βετωεεν µονεταρψ

βυσινεσσ χψχλεσ ανδ µαχρο−�νανχιαλ χψχλεσ, µεανινγ �υχτυατιονσ ιν ρισκ ον τηε βαλανχε σηεετσ

οφ �νανχιαλ ινστιτυτιονσ. Τηε µοδελ χαν βε υσεδ το θυαντιφψ τηε βασιχ χηαννελσ οφ βοτη µον−

εταρψ ανδ µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ τρανσµισσιον, ωιτη σπεχιαλ ρεφερενχε το εµεργινγ−µαρκετ

εχονοµιεσ. Μοδελσ οφ τηισ κινδ αρε υσεφυλ το ρεγυλατορσ ανδ πολιχψµακερσ το λαψ φουνδατιονσ

φορ αν οπερατιοναλ φραµεωορκ υπον ωηιχη πραχτιχαλ µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ µακινγ χουλδ βε

βασεδ. Ωε σεε τηε µοδελ�σ ρολε ασ α πλατφορµ υπον ωηιχη α βροαδερ αµουντ οφ ινφορµατιον,

ινχλυδινγ νοτ ονλψ τηε µοδελ�σ ασσυµπτιονσ βυτ αλσο οτηερ ο⁄−µοδελ εϖιδενχε ανδ εξπερτ

ϕυδγµεντ, χαν βε χοµβινεδ το προδυχε ανδ χοορδινατε σενσιβλε πολιχψ αδϖιχε.1

Τηε µοδελ ινχορπορατεσ σεϖεραλ φεατυρεσ τηατ ωε �νδ χρυχιαλ φορ µοδελλινγ τηε ιντερπλαψ

βετωεεν τηε ρεαλ ανδ �νανχιαλ σεχτορσ, ανδ σοµε οφ τηεσε φεατυρεσ αρε νεω ιν µονεταρψ

µαχρο µοδελσ. Φιρστ, βανκ λενδινγ ισ µοδελεδ ασ α δεποσιτ− ανδ εθυιτψ−φυνδεδ νοµιναλ

δεβτ χοντραχτ, ρατηερ τηαν ασ δεποσιτ−φυνδεδ ινϖεστµεντ ιν ρισκψ εθυιτψ, τηε λαττερ βεινγ

τηε αϖενυε χηοσεν βψ α νυµβερ οφ ρεχεντ παπερσ ον τηισ τοπιχ ινχλυδινγ Γερτλερ ανδ Καραδι

(2010) ανδ Ανγελονι ανδ Φαια (2009). Τηε µοδελ ισ τηερεφορε ονε οφ χοµµερχιαλ λενδινγ

βανκσ, ρατηερ τηαν οφ ινϖεστµεντ βανκσ ορ εθυιτψ µυτυαλ φυνδσ. Σεχονδ, Βανκ λενδινγ τακεσ

πλαχε ιν αν ενϖιρονµεντ ωηερε λενδινγ ισ ρισκψ, ανδ ωηερε αγγρεγατε, νον−διϖερσι�αβλε ρισκ

α⁄εχτσ τηε προ�τσ νοτ ονλψ οφ βορροωερσ βυτ αλσο οφ βανκσ, ωηιχη διστινγυισηεσ τηε µοδελ

φροµ τραδιτιοναλ τρεατµεντσ οφ βανκσ υνδερ χοστλψ στατε ϖερι�χατιον, συχη ασ Χαρλστροµ ανδ

Φυερστ (1997) ανδ Βερνανκε ετ αλ. (1999). Βανκσ τηερεφορε νεεδ το ηαϖε τηειρ οων νετ ωορτη

το αβσορβ ρισκ, ανδ τηισ νετ ωορτη πλαψσ α νον−τριϖιαλ ρολε ιν δετερµινινγ τηε βανκσ� λενδινγ

πολιχψ. Τηιρδ, βανκ χαπιταλ ισ συβϕεχτ το ρεγυλατιον, βυτ τηισ ρεγυλατιον ισ νοτ �ηαρδ−ωιρεδ� ασ

α βινδινγ χονστραιντ ον βανκσ� δεχισιον−µακινγ, ασ ιν Ανγελονι ανδ Φαια (2009) ανδ α νυµβερ

οφ οτηερ παπερσ ιν τηισ λιτερατυρε. Τηε ρεγυλατιον ισ ρατηερ α σψστεµ οφ πεναλτιεσ τηατ χρεατεσ

ινχεντιϖεσ φορ βανκ βεηαϖιορ, ασ συγγεστεδ βψ Μιλνε (2002). Τηισ ωαψ, τηε µοδελ χρεατεσ

ενδογενουσ ρεγυλατορψ χαπιταλ βυ⁄ερσ, ωηιχη αρε αν ιµπορταντ εµπιριχαλ ρεγυλαριτψ ιν αλλ

βανκινγ σψστεµσ (ϑοκιπιι ανδ Μιλνε (2008)), ανδ αρε αβλε το ιντερπρετ τηε ρεσπονσεσ οφ συχη

χαπιταλ βυ⁄ερσ το ϖαριουσ σηοχκσ υσινγ ϖαλυε−ατ−ρισκ (ορ χαπιταλ−ατ−ρισκ) τψπεσ οφ χονδιτιονσ,

συχη τηοσε δεριϖεδ βψ Εστρελλα (2004) ορ Πευρα ανδ ϑοκιϖυολλε (2004). Α νεχεσσαρψ χονδιτιον

φορ τηε εξιστενχε οφ τηε χαπιταλ βυ⁄ερσ ισ τηατ αχθυιρινγ φρεση χαπιταλ ισ συβϕεχτ το φριχτιονσ,

1Τηισ ισ τηε βεστ πραχτιχε οφ τηε ωορλδ�σ λεαδινγ χεντραλ βανκσ ιν πραχτιχαλ µονεταρψ πολιχψ µακινγ ανδ

φορεχαστινγ.
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ριγιδιτιεσ, χοστσ, ορ δελαψσ, ασ εµπηασιζεδ βψ µανψ αυτηορσ, ινχλυδινγ ςαν δεν Ηευϖελ (2002),

Εστρελλα (2004), ορ Πευρα ανδ Κεππο (2006). Ουρ µοδελ ινχορπορατεσ συχη φριχτιονσ.

Ωε ιλλυστρατε τηε υσε οφ τηε µοδελ ιν α σεριεσ οφ πολιχψ εξπεριµεντσ ανδ σιµυλατιονσ.

Ωε εξπλαιν τηε ποτεντιαλ µαχροπρυδεντιαλ χονσεθυενχεσ οφ σοµε οφ τηε µαϕορ σηοχκσ τηατ

µαψ ποσε σψστεµιχ ρισκ ιν α τψπιχαλ εµεργινγ−µαρκετ εχονοµψ: α χουντρψ σπρεαδ σηοχκ,

α τερµσ οφ τραδε σηοχκ, ανδ αν ασσετ πριχε βυββλε. Αλτηουγη ωε σηοω τηε ιµπλιχατιονσ

οφ ϖαριουσ χοµβινατιονσ οφ µαχροπρυδεντιαλ ανδ µονεταρψ πολιχψ ρεσπονσεσ, ωε δο νοτ, ιν

τηισ παπερ, προϖιδε α φορµαλ µετριχ το εϖαλυατε τηειρ ωελφαρε χονσεθυενχεσ. Τηε µαιν τωο

ρεασονσ αρε ασ φολλοωσ. Φιρστ, ωηιλε ιτ ισ ρελατιϖελψ εασψ το εϖαλυατε τηε χοστσ οφ χαπιταλ

ρεθυιρεµεντσ, συχη ασ λοωερ ουτπυτ βεχαυσε οφ α ηιγηερ χοστ οφ βορροωινγ ασ ιν Εστρελλα

(2004), ρεδιρεχτιον οφ χρεδιτ αωαψ φροµ ρισκιερ βυτ µορε προδυχτιϖε προϕεχτσ ασ ιν Τχηανα

(2009), ορ ρεδυχτιονσ ιν λιθυιδιτψ σερϖιχεσ προϖιδεδ βψ βανκ λιαβιλιτιεσ ασ ιν ςαν δεν Ηευϖελ

(2008), ιτ ισ µορε δι′χυλτ το µοδελ τηε βενε�τσ τηερεοφ, συχη ασ χυρβινγ εξχεσσιϖε ρισκ τακινγ

ανδ εξχεσσιϖε λεϖεραγε. Ωε βελιεϖε τηατ προπερ εϖαλυατιον οφ συχη βενε�τσ ωιλλ αλσο ινϖολϖε

πολιχψµακερσ� ϕυδγµεντ (Τυχκερ (2009), Σαπορτα (2009)). Σεχονδ, τηε ουτχοµεσ οφ πολιχιεσ

αιµεδ ατ �νανχιαλ σταβιλιτψ αρε ηεαϖιλψ α⁄εχτεδ βψ νονλινεαριτιεσ αρισινγ δυρινγ λεσσ λικελψ

βυτ µορε δαµαγινγ επισοδεσ οφ σψστεµιχ ταιλ−ρισκ σηοχκσ. Εϖαλυατινγ συχη πολιχιεσ χαννοτ

βε τηερεφορε βασεδ ον τηε τραδιτιοναλ λινεαρ−θυαδρατιχ χοντρολ φραµεωορκ, ασ ισ µοστ οφ τηε

οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ λιτερατυρε. Ινστεαδ ιτ µυστ αδοπτ µορε γλοβαλ νυµεριχαλ µετηοδσ,

ορ ατ λεαστ ηιγηερ ορδερ αππροξιµατιονσ. Ωε δο ιντενδ το ρετυρν το τηε θυεστιον οφ ωελφαρε ιν

τηε νεαρ φυτυρε, υσινγ ηιγηερ ορδερ αππροξιµατιονσ, βυτ ιγνορινγ τηε στεαδψ στατε ε⁄εχτσ οφ

δι⁄ερεντ χοε′χιεντσ χηαραχτεριζινγ µαχροπρυδεντιαλ πολιχιεσ, ανδ ινστεαδ φοχυσινγ ον τηειρ

ποτεντιαλ φορ συχχεσσφυλ χουντερ−χψχλιχαλ πολιχιεσ αρουνδ α γιϖεν στεαδψ στατε.

Τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Ιν Σεχτιον 2 ωε σετ φορτη τηε �νανχιαλ σεχτορ ανδ ιτσ

ιντεραχτιονσ ωιτη τηε ηουσεηολδ σεχτορ. Ιν Σεχτιον 3 ωε δεταιλ τηε ρεστ οφ τηε µοδελ. Ωε

τηεν δεσιγν ανδ χονδυχτ ουρ πολιχψ εξπεριµεντσ ανδ σιµυλατιονσ ιν Σεχτιον 4. Σεχτιον 5

χονχλυδεσ. Τεχηνιχαλ δεταιλσ αρε προϖιδεδ ιν Αππενδιχεσ Α ανδ Β.

2 Φινανχιαλ Στρυχτυρε οφ τηε Μοδελ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε δεσχριβε �νανχιαλ ιντεραχτιονσ ανδ φριχτιονσ βετωεεν ηουσεηολδσ ανδ βανκσ.

Τηεσε αρε τηεν ινχορπορατεδ ιντο α σιµπλε γενεραλ εθυιλιβριυµ µαχροεχονοµιχ µοδελ οφ α

σµαλλ οπεν εχονοµψ ιν τηε νεξτ σεχτιον.
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Ουρ αιµ ισ το χρεατε α φεεδβαχκ λοοπ βετωεεν τηε ρεαλ εχονοµψ ανδ τηε �νανχιαλ σεχτορ,

ανδ το ινχορπορατε �νανχιαλ ινστιτυτιονσ τηατ αρε συβϕεχτ το χαπιταλ ρεγυλατιον. Το τηατ ενδ,

ωε �νδ τηε φολλοωινγ τηρεε ελεµεντσ χριτιχαλ: (ι) Τηερε εξιστ ενδογενουσ στοχηαστιχ δεφαυλτσ

ον βανκ λοανσ ιν εθυιλιβριυµ. (ιι) Ατ λεαστ σοµε οφ τηε χρεδιτ ρισκ χαννοτ βε διϖερσι�εδ βψ

�νανχιαλ ινστιτυτιονσ, ιν οτηερ ωορδσ, βανκσ βεαρ σοµε οφ τηε αγγρεγατε ρισκ, ανδ τηειρ νετ

ωορτη χαν βε ηιτ βψ υνεξπεχτεδ σηοχκσ. (ιιι) Τηε Μοδιγλιανι−Μιλλερ εθυιϖαλενχε βετωεεν δεβτ

�νανχινγ ανδ χαπιταλ βρεακσ δοων σο τηατ τηε τερµσ οφ βανκ λενδινγ αρε α⁄εχτεδ βψ τηε λεϖελ

οφ βανκ χαπιταλιζατιον.

Ιν ουρ µοδελ, ωε ιντροδυχε τηεσε τηρεε κεψ ελεµεντσ τηρουγη τηε φολλοωινγ στρυχτυρε.

Ηουσεηολδσ βορροω φροµ βανκσ το �νανχε τηειρ χυρρεντ ανδ χαπιταλ εξπενδιτυρεσ. Τηε χον−

τραχτ βετωεεν τηε τωο παρτιεσ ισ α⁄εχτεδ βψ �νανχιαλ φριχτιονσ αρισινγ βεχαυσε οφ λιµιτεδ

ενφορχεµεντ. Σπεχι�χαλλψ, α βορροωερ µαψ χηοοσε το δεφαυλτ ον ηισ ορ ηερ οβλιγατιονσ, ιν

ωηιχη χασε τηε λενδερ χαν ονλψ σειζε τηε βορροωερ�σ ασσετσ τηατ χολλατεραλιζε τηε λοαν (ηερε:

προδυχτιϖε χαπιταλ), ανδ ρεχοϖερ τηε µαρκετ ϖαλυε λεσσ α λιθυιδατιον χοστ. Τηε ρεσυλτινγ ρισκ

πρεµιυµ χηαργεδ βψ τηε λενδερ α⁄εχτσ νοτ ονλψ χαπιταλ πυρχηασεσ (ανδ ηενχε αγγρεγατε ιν−

ϖεστµεντ), βυτ αλσο χονσυµπτιον. Τηισ ισ αττραχτιϖε φορ µοδελσ οφ σµαλλ οπεν εχονοµιεσ φορ

ιτ ηασ τηε ποωερ το ινδυχε α σταβλε λονγ−ρυν διστριβυτιον οφ τηε χονσυµπτιον−το−ωεαλτη ρατιο

ιν α τηεορψ−χονσιστεντ ωαψ.2

Τηε δεβτ χοντραχτσ ιν ουρ µοδελ αρε νοτ χοντινγεντ ον φυτυρε ουτχοµεσ, σο τηατ λενδινγ

ρατεσ αρε �ξεδ ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε χοντραχτ ανδ χαννοτ βε αδϕυστεδ λατερ ον, ωηιχη

χορρεσπονδσ χλοσελψ το ηοω βανκ λενδινγ χοντραχτσ ωορκ ιν τηε ρεαλ ωορλδ. Τηισ διστινγυισηεσ

ουρ µοδελ φροµ τηε �νανχιαλ αχχελερατορ οφ Βερνανκε ετ αλ. (1999), ωηερε λενδινγ ρατεσ αρε

στατε−χοντινγεντ σο τηατ βανκσ χαν µακε ζερο προ�τσ νοτ ϕυστ εξ−αντε βυτ αλσο εξ−ποστ. Τηε

µαιν ιµπλιχατιον ισ τηατ λενδερσ αρε νοω εξποσεδ το νον−διϖερσι�αβλε αγγρεγατε ρισκ, ον τοπ

οφ τηε υσυαλ διϖερσι�αβλε ιδιοσψνχρατιχ ρισκ.

Φιναλλψ, τηε βανκσ αρε συβϕεχτ το αν εξ−ποστ χαπιταλ ρεθυιρεµεντ, ιν τηε φορµ οφ α πεναλτψ

παψαβλε ωηενεϖερ α βανκ�σ νετ ωορτη, χαλχυλατεδ αφτερ τηε ρετυρνσ ον ασσετσ ανδ τηε χοστσ οφ

λιαβιλιτιεσ αρε ρεαλιζεδ, φαλλσ βελοω α ρεγυλατορψ µινιµυµ. Ωε αδοπτ τηισ τψπε οφ ινχεντιϖε−

βασεδ µοδελ οφ χαπιταλ ρεγυλατιον φροµ τηε βανκ πορτφολιο χηοιχε λιτερατυρε, φορ ινστανχε Μιλνε

1Σεε ε.γ. Αλβυρθυερθυε ανδ Ηοπενηαψν (2004), Λορενζονι ανδ Ωαλεντιν (2007), ορ Γερλτερ ανδ Καραδι

(2010) φορ εξαµπλεσ οφ οτηερ µαχρο µοδελσ ωιτη λιµιτεδ ορ χοστλψ ενφορχεµεντ.
2Σεε Σχηµιττ−Γροη ανδ Υριβε (2003) φορ αν οϖερϖιεω οφ αλτερνατιϖε µεχηανισµσ.
2Τηε ιδεα οφ νον−χοντινγεντ χοντραχτσ ιν α µαχρο−πρυδεντιαλ µοδελ ισ αλσο φουνδ ιν Ζηανγ (2009) ωηο,

υνλικε τηισ παπερ, �ξεσ τηε χυτ−ο⁄ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ εξ αντε, νοτ τηε λενδινγ ρατε.
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(2002). Ασ εµπηασιζεδ βψ µανψ αυτηορσ (Πευρα ανδ Κεππο (2006), ςαν δεν Ηευϖελ (2002)),

χαπιταλ αδεθυαχψ ρεθυιρεµεντσ ωιλλ ονλψ πλαψ α νον−τριϖιαλ ρολε ιν τηε βανκ πορτφολιο χηοιχε

ιφ ρεχαπιταλιζατιον ισ χοστλψ ορ ασσοχιατεδ ωιτη σοµε κινδ οφ µαρκετ ιµπερφεχτιον. Ουρ µοδελ

ινχλυδεσ τωο συχη ιµπερφεχτιονσ, εξ−ποστ ρεγυλατιον ανδ α χοστ το σηαρεηολδερσ οφ ινϕεχτινγ

ορ ωιτηδραωινγ χαπιταλ το ορ φροµ τηε βανκσ αφτερ τηε ρετυρν ον εθυιτψ ισ ρεαλιζεδ. Ιν τηε

εξτρεµε χασε, ωιτη τηε χοστ µαδε ιν�νιτελψ λαργε, βανκ χαπιταλ χαν ονλψ βε αχχυµυλατεδ φροµ

ρεταινεδ εαρνινγσ � αν ασσυµπτιον µαδε θυιτε φρεθυεντλψ ιν µοδελσ ωιτη �νανχιαλ φριχτιονσ.

Το κεεπ τηε εξποσιτιον οφ τηε βασιχ προβλεµσ σιµπλε, ωε δεριϖε ουρ ρεσυλτσ υνδερ τηε

φολλοωινγ τωο σιµπλιφψινγ ασσυµπτιονσ. Φιρστ, αλλ �νανχιαλ ασσετσ ανδ λιαβιλιτιεσ, ινχλυδινγ

φορειγν βορροωινγ (ιντροδυχεδ ιν τηε νεξτ συβσεχτιον) αρε δενοµινατεδ ιν λοχαλ χυρρενχψ. Ιτ ισ,

τηουγη, ρελατιϖελψ στραιγητφορωαρδ το αδαπτ τηε εθυατιονσ φορ ανψ χυρρενχψ στρυχτυρε. Σεχονδ,

ωε νοτε τηατ τηε βανκ µακεσ τωο βασιχ τψπεσ οφ χηοιχεσ ιν ουρ µοδελ. Ιτ νεεδσ το σπεχιφψ

τηε τερµσ οφ τηε δεβτ (λοαν) χοντραχτ ωιτη τηε ηουσεηολδ, ανδ το �νδ αν οπτιµαλ στρυχτυρε

οφ ιτσ λιαβιλιτιεσ, τηατ ισ α σπλιτ βετωεεν χαπιταλ (εθυιτψ) ανδ φορειγν βορροωινγ το �νανχε ιτσ

λοανσ, γιϖεν τηε χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ ιν πλαχε. Ωε σεπαρατε τηεσε τωο δεχισιονσ φροµ εαχη

οτηερ, ανδ τηινκ οφ τηε βανκ ασ χονσιστινγ οφ τωο βρανχηεσ, α ωηολεσαλε βρανχη, µαναγινγ

λιαβιλιτιεσ, ανδ α ρεταιλ λενδινγ βρανχη, σχρεενινγ χυστοµερσ ανδ σιγνινγ λοαν χοντραχτσ ωιτη

τηεµ. Εαχη βρανχη τηεν τακεσ τηε οτηερ�σ δεχισιονσ ασ γιϖεν.

2.1 Χοντραχτ βετωεεν Βανκ ανδ Ηουσεηολδ

Τηερε α σινγλε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ τηατ χονσιστσ οφ α λαργε νυµβερ οφ µεµβερσ ινδεξεδ

βψ ϕ 2 (0; 1). Ωηιλε χονσυµπτιον δεχισιονσ αρε µαδε βψ τηε ηουσεηολδ ασ α ωηολε (ανδ

ωιλλ βε δεσχριβεδ ιν τηε νεξτ σεχτιον), χαπιταλ πυρχηασεσ ανδ βανκ λοανσ αρε χηοσεν βψ εαχη

µεµβερ ινδιϖιδυαλλψ τακινγ τηε ηουσεηολδ�σ σηαδοω ϖαλυε οφ ωεαλτη ασ γιϖεν. Τηισ ασσυµπ−

τιον προϖιδεσ φυλλ ρισκ σηαρινγ το τηε ηουσεηολδ µεµβερσ, ανδ µακεσ τηεµ αλλ ιδεντιχαλ ατ

τηε τιµε τηεψ µακε τηειρ δεχισιονσ δεσπιτε τηε φαχτ τηατ τηεψ φαχε ιδιοσψνχρατιχ υνχερταιντψ

αφτερωαρδσ.

Ατ τιµε τ, µεµβερ ϕ πυρχηασεσ ΠΚ;τΚ
ϕ
τ ωορτη οφ χαπιταλ, ανδ χοντραχτσ α λοαν Λϕτ βψ

σιγνινγ α δεβτ χοντραχτ χολλατεραλιζεδ βψ τηε χαπιταλ ανδ τηε φυτυρε ρετυρνσ τηερεον. Τηε

λοαν χοντραχτ σπεχι�εσ α νον−χοντινγεντ γροσσ ιντερεστ ρατε ΡϕΛ;τ. Ατ τηε βεγιννινγ οφ τιµε

τ + 1, τηε χαπιταλ βεχοµεσ ωορτη ΡϕΚ;τ+1ΠΚ;τΚ
ϕ
τ , ωηερε Ρ

ϕ
Κ;τ+1 ισ τηε ινδιϖιδυαλ ρετυρν το

χαπιταλ, ινχλυδινγ α ρενταλ πριχε ρεχειϖεδ φροµ προδυχερσ, χαπιταλ γαινσ, ανδ δεπρεχιατιον.
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Τηε ρετυρν ηασ τωο χοµπονεντσ, αν αγγρεγατε ονε, ΡΚ;τ+1, ανδ αν ιδιοσψνχρατιχ ονε, !
ϕ
τ+1,

ΡϕΚ;τ+1 = ΡΚ;τ+1!
ϕ
τ+1;

ανδ !ϕτ+1 2 (0; 1) ισ α ρανδοµ ϖαριαβλε ωιτη α κνοων χ.δ.φ. ιδεντιχαλ αχροσσ αλλ ηουσεηολδ

µεµβερσ ανδ δενοτεδ βψ �(�), ανδ νορµαλιζεδ ρελατιϖε το ΡΚ;τ+1 σο τηατ Ετ[!
ϕ
τ+1] = 1.

Ατ τιµε τ + 1 τηε ηουσεηολδ�σ ρεπαψµεντ ΡϕΛ;τΛ
ϕ
τ φαλλσ δυε. Ιφ τηε ρετυρν το χαπιταλ φαλλσ

βελοω τηε αµουντ δυε, σηε δεφαυλτσ ον τηε λοαν ανδ λετσ τηε βανκ σειζε τηε χαπιταλ. Γιϖεν

τηε αγγρεγατε ρετυρν το χαπιταλ, ΡΚ;τ+1, τηε χυτ−ο⁄ λεϖελ οφ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ φορ α

δεφαυλτ ισ γιϖεν βψ

�!ϕτ+1 :=
ΡϕΛ;τΛ

ϕ
τ

ΡΚ;τ+1ΠΚ;τΚ
ϕ
τ

=
ΡΛ;τ
ΡΚ;τ+1

τ: (1)

ωηερε τ := Λτ=(ΠΚ;τΚτ) ισ α λοαν−το−ϖαλυε ρατιο. Τηε βανκ σειζεσ ανδ σελλσ τηε χαπιταλ οφ

τηε δεφαυλτινγ ηουσεηολδ ιν τηε µαρκετ, ρεχειϖινγ τηε µαρκετ ϖαλυε, ΡΚ;τ+1!
ϕ
τ+1ΠΚ;τΚ

ϕ
τ , λεσσ

α λιθυιδατιον χοστ, ωηιχη ισ α φραχτιον � 2 (0; 1) οφ τηε µαρκετ ϖαλυε.

Ωε ωριτε τηε ε⁄εχτιϖε λοαν ρεπαψµεντ εξπεχτεδ το βε µαδε βψ ηουσεηολδ µεµβερ ϕ

ασ Ετ[Ρ
ϕ
Λ;τΛτ γ(!

ϕ
τ+1)], ανδ τηε λοαν ρεπαψµεντ εξπεχτεδ το βε ρεχειϖεδ βψ τηε βανκ ασ

Ετ[Ρ
ϕ
Λ;τΛ

ϕ
τ η(!

ϕ
τ+1)]. Ιτ φολλοωσ τηατ

γ(�!) = 1� �(�!) +
1

�!

Ζ
�!

0

! δ�(!) =
1

�!
Γ(�!); (2)

η(�!) = 1� �(�!) + (1� �)
1

�!

Ζ
�!

0

! δ�(!) =
1

�!
Η(�!): (3)

Ωε αρε νοω ρεαδψ το ωορκ ουτ τηε τερµσ οφ τηε οπτιµαλ δεβτ χοντραχτ βετωεεν τηε βανκ

ανδ ηουσεηολδ µεµβερ ϕ. Το τηατ ενδ, ωε νεεδ το �νδ Λϕτ , Κ
ϕ
τ , ανδ Ρ

ϕ
Λ;τ το µαξιµιζε τηε

ηουσεηολδ�σ εξπεχτεδ ϖαλυε

µαξ
Λ
ϕ
τ ;Κ

ϕ
τ ;Ρ

ϕ
Λ;τ

�τ
�
Λϕτ � ΠΚ;τΚ

ϕ
τ

�
+ � Ετ �τ+1

�
�ΡϕΛ;τΛ

ϕ
τ γ(!

ϕ
τ+1) +ΡΚ;τ+1ΠΚ;τΚ

ϕ
τ

�
(4)

ωηερε �τ ισ τηε ηουσεηολδ�σ σηαδοω ϖαλυε οφ νοµιναλ ωεαλτη
3, συβϕεχτ το αν εξ−αντε ζερο προ�τ

χονδιτιον ρεθυιρινγ τηατ τηε βανκ ρεχειϖε α ρετυρν φροµ λενδινγ εθυαλ το ιτσ οππορτυνιτψ χοστ.

Ασ τηε χοντραχτ ισ νον−χοντινγεντ, τηε ζερο προ�τ χονδιτιον χαν ονλψ ηολδ ιν εξπεχτατιονσ,

Ετ

∀
ΡϕΛ;τΛ

ϕ
τ η(!

ϕ
τ+1)

ΡΕ;τ+1

#
= ρτΛ

ϕ
τ ; (5)

3Τηατ ισ, α χυρρεντ−δατεδ Λανγρανγε µυλτιπλιερ ασσοχιατεδ ωιτη τηε ηουσεηολδ�σ βυδγετ χονστραιντ
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ωηερε ΡΕ;τ+1 ισ τηε φυτυρε αγγρεγατε ρετυρν ον εθυιτψ. Τηε οππορτυνιτψ χοστ, ρτ, ισ δετερµινεδ

βψ τηε ωηολεσαλε βρανχη, ανδ ισ δεριϖεδ ιν τηε νεξτ συβσεχτιον. Αφτερ συβστιτυτινγ τηε

Λαγρανγε µυλτιπλιερ ον (5) ουτ οφ τηε τηρεε �ρστ−ορδερ χονδιτιονσ, ωε οβταιν τηε φολλοωινγ

οπτιµαλιτψ χονδιτιονσ:

Ετ

�
��τ+1
�τ

ΡΚ;τ+1Γ
0(�!ϕτ+1)

�
=
1

ρτ
Ετ

�
ΡΚ;τ+1
ΡΕ;τ+1

Η 0(�!ϕτ+1)

�
; (6)

Ετ

�
��τ+1
�τ

ΡΚ;τ+1
�
1�Γ(�!ϕτ+1)

��
= ϕτ � 1; (7)

ανδ τηε ζερο προ�τ χονδιτιον (5). Εθυατιον (6) εθυατεσ τηε µαργιναλ βενε�τσ οφ χαπιταλ

ινϖεστµεντ βετωεεν ηουσεηολδσ ανδ βανκσ. Εθυατιον (7) δετερµινεσ τηε οπτιµαλ λοαν ϖολυµε.

Βεχαυσε τηε εξ−αντε διστριβυτιονσ οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ χοµπονεντσ οφ τηε ρετυρνσ ον χαπι−

ταλ, !ϕτ+1, αρε ιδεντιχαλ αχροσσ αλλ µεµβερσ οφ τηε ηουσεηολδ, τηε χοντραχτυαλ τερµσ ωιλλ βε τηε

σαµε, ανδ αλλ µεµβερσ ωιλλ χηοοσε τηε σαµε λοαν−το−χαπιταλ ρατιο υνδερ τηε σαµε λενδινγ ρατε.

Τηε αγγρεγατε λεϖελσ οφ λοανσ ανδ χαπιταλ αρε δε�νεδ ασ Λτ :=
Ρ
1

0
Λϕτδ ϕ ανδ Κτ :=

Ρ
1

0
Κϕ
τ δ ϕ.

Φιναλλψ, τηε εξπρεσσιονσ φορ Γ(!), Γ0(!), Η(!), ανδ Η 0(!) ωηεν τηε ιδιοσψνχρατιχ χοµπονεντ

ισ διστριβυτεδ λογ−νορµαλλψ χαν βε φουνδ ιν Βερνανκε ετ αλ. (1999). Ωε λιστ τηε �ρστ−ορδερ

χονδιτιονσ ωιτη τηεσε εξπρεσσιονσ ιν τηε αππενδιχεσ.

2.2 Βανκ Χαπιταλ Χηοιχε

Ωε νοω τυρν το δετερµινινγ ηοω µυχη χαπιταλ τηε βανκ ωιλλ ηολδ ανδ ηοω µυχη φορειγν

φυνδινγ ιτ ωιλλ οβταιν το �νανχε ιτσ λενδινγ, ανδ ηοω τηε ρεθυιρεδ ρετυρν ιν τηε ζερο προ�τ

χονδιτιον ισ δετερµινεδ. Ωε �ρστ εξποσιτ τηε βασιχ τραδε−ο⁄ φαχινγ τηε βανκ. Φορειγν βορ−

ροωινγ ισ α χηεαπερ σουρχε οφ φυνδσ τηαν χαπιταλ4, τηερεφορε αβσεντ χαπιταλ ρεγυλατιον τηε

βανκ ωουλδ αλωαψσ χηοοσε το αϖοιδ χαπιταλ φυνδινγ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ συβϕεχτ το εξ−ποστ χαπιταλ

ρεθυιρεµεντσ οβλιγατινγ τηε βανκ το ηαϖε συ′χιεντ εθυιτψ αφτερ τηε ρετυρνσ ον ιτσ ασσετσ ανδ

τηε χοστσ οφ ιτσ λιαβιλιτιεσ αρε ρεαλιζεδ, ορ φαχε α πεναλτψ προπορτιοναλ το ιτσ ασσετσ:

Ρτ+1Λτ �ΡΦ;τΦτ < Ρτ+1Λτ ) πεναλτψ �Λτ: (8)

Τηε χονδιτιον, σιµιλαρ το Μιλνε (2002), φορµαλιζεσ τηε φαχτ τηατ ωε τηινκ οφ χαπιταλ ρεγυλατιον

ασ αν ινχεντιϖε−βασεδ µεχηανισµ α⁄εχτινγ τηε βανκ�σ οπτιµαλ πορτφολιο χηοιχε, ρατηερ τηαν

4Τηε ρεσυλτ τηατ τηε ιντερεστ ρατε ον φορειγν φυνδσ, ΡΦ;τ, ισ λοωερ τηαν τηε εξπεχτεδ ρετυρν ον εθυιτψ,

ΡΕ;τ+1, ισ εξπλαινεδ λατερ.
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αν ινεθυαλιτψ βινδινγ ατ αλλ τιµεσ. Τηε διστινχτιον βετωεεν τηε ινχεντιϖε−βασεδ µοδελ ανδ

α ηαρδ−ωιρεδ ρεστριχτιον ονλψ αρισεσ ωηεν τηε ωορλδ ισ υνχερταιν. Ωερε τηε ρετυρν ον λοανσ,

Ρτ+1, κνοων ιν αδϖανχε ανδ φρεε οφ ρισκ, α βανκ φαχεδ ωιτη (8) ωουλδ σιµπλψ µαινταιν χαπιταλ

ανδ λοανσ ιν �ξεδ προπορτιον προϖιδεδ τηε τωο ρεγυλατιον παραµετερσ,  ανδ �, αρε ρεστριχτιϖε

ενουγη.

Τηε βανκ βεηαϖεσ χοµπετιτιϖελψ τακινγ ασ γιϖεν τηε διστριβυτιον οφ τηε τοταλ ρετυρν ον

ιτσ ασσετσ, Ρτ+1, ρεχειϖεδ φροµ τηε ρεταιλ βρανχη,

Ρτ+1 :=

Ρ
1

0
ΡϕΛ;τΛ

ϕ
τ η(�!

ϕ
τ+1) δ ϕ

Λτ
; (9)

ασ ωελλ ασ τηε χοστσ οφ ιτσ λιαβιλιτιεσ, ΡΦ;τ ανδ ΡΕ;τ+1. Ιτ χηοοσεσ τηε ϖολυµε οφ λοανσ, Λτ,

φορειγν φυνδινγ, Φτ, ανδ χαπιταλ (εθυιτψ), Ετ, το µαξιµιζε τηε σηαρεηολδερσ� ϖαλυε,

µαξ
Λτ;Φτ;Ετ

Ετ

∀
Ρτ+1Λτ �ΡΦ;τΦτ � �Λτ	( εΡτ+1)

ΡΕ;τ+1

#
� Ετ (10)

συβϕεχτ το α βαλανχε σηεετ ιδεντιτψ, Λτ = Φτ + Ετ. Ασ εξπλαινεδ εαρλιερ, ωε αβστραχτ φροµ

λιµιτεδ λιαβιλιτψ ανδ αλλοω φορ ποσσιβλε τ+1 στατεσ ωιτη τηε νεγατιϖε βανκ εθυιτψ (µακινγ τηε

σηαρεηολδερσ λιαβλε). Τηε τ + 1 χαση �οωσ αρε δισχουντεδ βψ τηε σηαρεηολδερσ� οππορτυνιτψ

χοστ, τηατ ισ βψ τηε αγγρεγατε εξπεχτεδ ρετυρν το εθυιτψ. Τηε λαστ τερµ ιν τηε νυµερατορ ισ

τηε εξπεχτεδ χοστ οφ τηε ρεγυλατορψ πεναλτψ ωειγητεδ βψ τηε προβαβιλιτψ οφ τηε βανκ�σ φαλλινγ

βελοω τηε ρεγυλατορψ µινιµυµ, ωηερε 	(�) δενοτεσ τηε χ.δ.φ. οφ τηε ρετυρν ον λοανσ. Τηε

χυτ−ο⁄ ρετυρν ον λοανσ, εΡτ+1, ωηιχη ωιλλ πυση τηε βανκ ριγητ το τηε εδγε οφ χαπιταλ αδεθυαχψ
ατ τηε βεγιννινγ οφ τιµε τ+ 1, ισ γιϖεν βψ (8),

εΡτ+1 :=
ΡΦ;τΦτ
(1� )Λτ

=
ΡΦ;τ
1� 

(1� ετ);

ωηερε ετ := Ετ=Λτ ισ τηε εθυιτψ−το−λοανσ ρατιο. Νοτε τηατ εΡτ+1 ισ κνοων ατ τιµε τ ανδ �ξεδ
(νον−στοχηαστιχ).

4Ωε χουλδ αλτερνατιϖελψ ασσυµε τηατ σηαρεηολδερσ� λιαβιλιτψ ισ λιµιτεδ βυτ τηατ τηεψ λοσε τηε βανκ�σ φραν−

χηισε, ορ χηαρτερ, ϖαλυε υπον ιτσ λιθυιδατιον ασ ιν Εστρελλα (2004). Μακινγ τηε φρανχηισε ϖαλυε εθυαλ το τηε

ρεγυλατορψ πεναλτψ ωουλδ ρεπροδυχε τηε ρεσυλτσ.
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Συβστιτυτινγ φορ Φτ φροµ τηε βαλανχε σηεετ, ωε σολϖε φορ τηε οπτιµαλ Λτ ανδ Ετ. Τηε

�ρστ−ορδερ χονδιτιονσ φορ Λτ ανδ Ετ αρε, ρεσπεχτιϖελψ, ασ φολλοωσ:

Ετ

�
Ρτ+1
ΡΕ;τ+1

�
= Ετ

�
1

ΡΕ;τ+1

� �
ΡΦ;τ + �	( εΡτ+1) + �  ( εΡτ+1)

ΡΦ;τ
1� 

(1� ετ)

�
; (11)

ΡΦ;τ

∀
1 +

�  ( εΡτ+1)
1� 

#
=

1

Ετ[1=ΡΕ;τ+1]
: (12)

ωηερε  (�) ισ τηε π.δ.φ. χορρεσπονδινγ το 	(�).

Εθυατιον (11) σαψσ τηατ τηε λενδινγ σπρεαδ ωιλλ, χετερισ παριβυσ, ινχρεασε ιν ρεσπονσε

το ρεδυχτιονσ ιν τηε εθυιτψ−το−λοανσ ρατιο (ορ, εθυιϖαλεντλψ, ινχρεασεσ ιν λεϖεραγε). Τηισ ισ

α ϖερψ ιντυιτιϖε ρεσυλτ σινχε λοω χαπιταλ ισ ασσοχιατεδ ωιτη α ηιγηερ προβαβιλιτψ οφ τηε βανκ�σ

φαλλινγ βελοω τηε ρεγυλατορψ µινιµυµ ανδ ινχυρρινγ α πεναλτψ. Ωε ιλλυστρατε τηε σηαπε οφ

συχη α �ωηολεσαλε� λενδινγ φυνχτιον ιν Φιγυρε 1. Τηε τωο χυρϖεσ αρε χοµπυτεδ αρουνδ τηε

µοδελ�σ στεαδψ στατε φορ τωο δι⁄ερεντ στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ χοµπονεντ

οφ τηε ρετυρν ον χαπιταλ: 0:35 (αχτυαλ χαλιβρατιον) ανδ 0:25. Ιν φαχτ, σοµε οτηερ αυτηορσ,

ινχλυδινγ Φυρ�νε (2001), Γεραλι ετ αλ. (2010), ορ Ανγελινι ετ αλ. (2010), τακε α µορε διρεχτ

σηορτχυτ συβϕεχτινγ τηε βανκσ το α ρεδυχεδ−φορµ χονϖεξ χοστ δετερµινεδ βψ τηε διστανχε

φροµ α ρεγυλατορψ µινιµυµ. Φυρτηερµορε, εθυατιον (12) εθυατεσ τηε χοστ οφ δεβτ λιαβιλιτιεσ

(φορειγν βορροωινγ) ανδ τηε χοστ οφ βανκ χαπιταλ αδϕυστεδ φορ τηε ε⁄εχτ τηε χαπιταλ ηασ ον

τηε εξπεχτεδ χοστ οφ τηε ρεγυλατορψ πεναλτψ. Αλσο νοτε τηατ τηε τωο χονδιτιονσ δο νοτ πιν

δοων τηε σχαλε οφ τηε βανκ�σ βυσινεσσ, τηατ ισ τηε λεϖελσ οφ Λτ ορ Ετ, ονλψ ιτσ λεϖεραγε.

Ωηεν συβστιτυτεδ βαχκ ιντο εθυατιον (10), τηε τωο χονδιτιονσ γιϖε ρισε το ζερο εξπεχτεδ

εχονοµιχ προ�τσ, οωινγ το τηε φαχτ τηατ τηε εξπεχτεδ χοστ οφ τηε ρεγυλατορψ πεναλτψ ισ λινεαρλψ

ηοµογενουσ ιν Λτ ανδ Ετ. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη ουρ χοµπετιτιϖε µαρκετ ασσυµπτιον µαδε

ινιτιαλλψ.

Φιναλλψ, ωε υσε εθυατιον (11) το δε�νε τηε ρεθυιρεδ εξπεχτεδ ρετυρν ον λοανσ υσεδ ιν τηε

ζερο προ�τ χονστραιντ, εθυατιον (5), βασεδ ον τηε χοντραχτυαλ προβλεµ αβοϖε. Βεχαυσε ωε

χαννοτ εξπρεσσ τηε εξπεχτεδ ρετυρν ον τηε ασσετσ διρεχτλψ ωε µυστ δεριϖε τηε ρεθυιρεδ ρετυρν

ον λοανσ ρελατιϖε το τηε αγγρεγατε ρετυρν ον βανκ χαπιταλ

Ετ

�
Ρτ+1Λτ
ΡΕ;τ+1

�
= ρτΛτ; (13)

ωηερε ρτ φολλοωσ φροµ εθυατιον (11),

ρτ := Ετ

�
1

ΡΕ;τ+1

� �
ΡΦ;τ + �	( εΡτ+1) + � ( εΡτ+1)

ΡΦ;τ
1� 

(1� ετ)

�
: (14)
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Φιγυρε 1: �Ωηολεσαλε� Λενδινγ Συππλψ Χυρϖε
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Τηε φαχτ τηατ εθυατιον (13) ρεφερσ το τηε τοταλ ϖολυµε (ιντεγραλ) οφ λοανσ ωηερεασ (5) ισ α

χονστραιντ ασσοχιατεδ ωιτη α λοαν το αν ινδιϖιδυαλ ισ ιρρελεϖαντ βεχαυσε δι⁄ερεντιατινγ ειτηερ

εξπρεσσιον ω.ρ.τ. Λϕτ ορ Ρ
ϕ
Λ;τ ψιελδσ τηε σαµε ρεσυλτσ.

2.3 Ρετυρν ον Λοανσ

Το χοµπλετε τηε σπεχι�χατιον οφ τηε �νανχιαλ ιντεραχτιονσ, ωε νεεδ το ρελατε τηε χονδιτιοναλ

διστριβυτιον οφ τηε ρετυρν ον λοανσ, Ρτ+1ϕτ, τακεν ασ γιϖεν ιν τηε πρεϖιουσ συβσεχτιον, το

τηε ρελεϖαντ σουρχε οφ αγγρεγατε υνχερταιντψ, τηατ ισ το τηε χονδιτιοναλ διστριβυτιον οφ τηε

ηουσεηολδ�σ ρετυρν ον προδυχτιϖε χαπιταλ, ΡΚ;τ+1ϕτ ανδ. Ρεχαλλ τηατ τηε χ.δ.φ. ανδ π.δ.φ. οφ

τηε ρετυρν ον λοανσ ισ νεχεσσαρψ φορ υσ το εϖαλυατε εξπρεσσιονσ (11), (12), ανδ (14).

Ωε �ρστ δεριϖε α φυνχτιοναλ µαππινγ βετωεεν Ρτ+1 ανδ αγγρεγατε ΡΚ;τ+1. Τηεν, ωε

υσε τηισ µαππινγ το εξπρεσσ τηε διστριβυτιον οφ Ρτ+1ϕτ ασ α φυνχτιον οφ ΡΚ;τ+1ϕτ, ανδ ρε−

ωριτε τηε βανκ�σ �ρστ−ορδερ χονδιτιονσ ιν τηεσε τερµσ. Λαστ, ωε δεαλ ωιτη τηε ενδογενειτψ

προβλεµ αρισινγ βετωεεν τηε ρετυρν ον χαπιταλ, ΡΚ;τ+1, ανδ τηε οπτιµαλ βεηαϖιορ οφ τηε βανκ.

Τηε διστριβυτιον οφ ΡΚ;τ+1ϕτ µυστ βε κνοων ατ τηε τιµε οφ θυαντιφψινγ τηε βανκ�σ βεηαϖιορ.

Ηοωεϖερ, τηε διστριβυτιον οφ ΡΚ;τ+1ϕτ δεπενδσ, ιν γενεραλ, ον τηε µοδελ ασ α ωηολε, ανδ ηενχε

αλσο ον τηε βανκσ. Ωε εξπλαιν ποσσιβλε ωαψσ το αππροαχη τηισ κινδ οφ προβλεµ.
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Φιγυρε 2: ∆ιστριβυτιον οφ Ρετυρν ον Λοανσ.
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Φορ γιϖεν ΡΛ;τ ανδ τ, ωε γετ τηε φολλοωινγ µαππινγ φροµ α παρτιχυλαρ ϖαλυε ΡΚ;τ+1 το τηε

βανκ�σ ρετυρν ον λοανσ, Ρτ+1 = �(ΡΚ;τ+1):

�(ΡΚ;τ+1) := ΡΛ;τ+1η(ε!τ+1) =
1

τ
ΡΚ;τ+1Η(ε!τ+1);

ωηερε ε!τ+1 := ΡΛ;ττ=ΡΚ;τ+1, ανδ τηε φυνχτιονσ η(�) ανδ Η(�) αρε δε�νεδ βψ (2). Νοτε τηατ

τηε φυνχτιον �(�) µαπσ (0;1) οντο (0; ΡΛ;τ] βψ δεσιγν. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε αχτυαλ ρετυρν

ον λοανσ χαν ονλψ ρεαχη ΡΛ;τ ατ µαξιµυµ, ωηιχη χασε ωουλδ οβϖιουσλψ οχχυρ ονλψ ιφ νο−ονε

δεφαυλτεδ. Ωιτη �(�) ατ ηανδ, ωε χαν νοω χαλχυλατε τηε χ.δ.φ. ανδ π.δ.φ. φορ Ρτ+1 (δενοτεδ

εαρλιερ βψ 	(�) ανδ  (�), ρεσπεχτιϖελψ) βασεδ ον τηε χ.δ.φ. ανδ π.δ.φ. φορ ΡΚ;τ+1, ωηιχη ωε

δενοτε βψ Φ (�) ανδ φ(�), ρεσπεχτιϖελψ:

	 = Φ
�
��1
�
;

 = φ
�
��1
�
� (��1)0 = φ

�
��1
�
� (�0)

�1
;

ωηερε τηε �ρστ δεριϖατιϖε ισ γιϖεν βψ

�0(ΡΚ;τ+1) =
1

τ
[Η(ε!τ+1)�Η 0(ε!τ+1) ε!τ+1] :

Μορε σπεχι�χαλλψ, το εϖαλυατε τηεσε φυνχτιονσ ατ τηε χυτ−ο⁄ ρετυρν εΡτ+1, ωε προχεεδ ασ φολλοωσ.
Ωε �ρστ �νδ εΡΚ;τ+1 := ��1(Ρτ+1), ανδ σετ �( εΡτ+1) = Φ ( εΡΚ;τ+1). Τηεν, ωε �νδ ε!τ+1 :=
ΡΛ;τΛτ=( εΡΚ;τ+1ΠΚ;τΚτ), ανδ σετ

 ( εΡτ+1) =
φ( εΡΚ;τ+1) τ

[Η(ε!τ+1)�Η 0(ε!τ+1) ε!τ+1]
:

Ωε ιλλυστρατε τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε διστριβυτιον οφ τηε ρετυρν ον χαπιταλ ανδ τηε

διστριβυτιον οφ τηε ρετυρν ον λοανσ (ορ τηε ρεχοϖερψ ρατε) ιν Φιγυρε 2. Πλοττεδ ιν τηε γραπησ
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αρε τηε π.δ.φ. οφ ΡΚ ανδ τηε ιµπλιεδ π.δ.φ. οφ Ρ βασεδ ον τηε µοδελ�σ χαλιβρατιον ανδ τακεν

αρουνδ τηε στεαδψ στατε. Νοτε τηατ Ρ ισ ρεστριχτεδ το αν ιντερϖαλ (0; ΡΛ] βψ χονστρυχτιον.

Ωε χαν νοω δισχυσσ ηοω το ϕοιντλψ δετερµινε τηε διστριβυτιον Φ (�) ανδ τηε βανκ�σ οπτιµαλ

χηοιχε οφ χαπιταλ. Ωε χαν �νδ α �ξεδ ποιντ οφ τηε προβλεµ βψ ιτερατινγ τηε φολλοωινγ ωαψ:

1. Σταρτ ωιτη αν ινιτιαλ γυεσσ οφ τηε διστριβυτιον Φ (�).

2. ∆εριϖε τηε βανκ�σ �ρστ−ορδερ χονδιτιονσ τακινγ Φ (�) ασ γιϖεν.

3. Χαλχυλατε τηε µοδελ�σ αππροξιµατε δψναµιχ σολυτιον.

4. Υσε α λογ−νορµαλ διστριβυτιον το αππροξιµατε τηε διστριβυτιον οφ τηε ονε−στεπ−αηεαδ

φορεχαστ ΡΚ;τ+1ϕτ.

5. Στεπ 4 γιϖεσ ψου ανοτηερ γυεσσ οφ Φ (�). Γο βαχκ το στεπ 2, ανδ χοντινυε υντιλ χονϖερ−

γενχε.

Τηε προχεδυρε ισ χλεαρλψ βασεδ ον αν ασσυµπτιον τηατ ωε βελιεϖε τηε µοδελ ισ ρεασοναβλψ

γοοδ ατ προδυχινγ δενσιτψ φορεχαστσ φορ ΡΚ;τ+1. Τηισ µαψ βε α τοο στρονγ χλαιµ σινχε µοδελσ

αρε οφτεν χρυδε σιµπλι�χατιονσ, ανδ χαννοτ εξπλαιν αλλ διµενσιονσ οφ οβσερϖεδ δατα (νοτ το

σπεακ οφ τηε φαχτ τηατ τηεψ αρε νοτ µεαντ το εξπλαιν αλλ διµενσιονσ), εσπεχιαλλψ ϖαριαβλεσ

λικε ασσετ πριχεσ. Ιν µορε πραχτιχαλ αππλιχατιονσ, ωε µαψ τηερεφορε ρεσορτ το δεσχριβινγ τηε

υνχερταιντψ αρουνδ ΡΚ;τ+1ϕτ υσινγ οτηερ (περηαπσ µορε εµπιριχαλ) σουρχεσ οφ εϖιδενχε, ανδ

αλλοω φορ α δισχρεπανχψ βετωεεν τηε διστριβυτιον υσεδ το δεριϖε τηε βανκ�σ βεηαϖιορ, ανδ

τηε ονε ιµπλιεδ βψ τηε µοδελ ασ ωηολε. Τηισ ισ αλσο χονσιστεντ ωιτη τηε φαχτ τηατ τηε χρεδιτ

ρισκ ισ, ιν τηε ρεαλ ωορλδ, α⁄εχτεδ βψ µανψ µορε φαχτορσ βεψονδ α σινγλε ασσετ πριχε, ανδ ουρ

µοδελ�σ ρετυρν ον χαπιταλ ισ ϕυστ αν ιµπερφεχτ, ψετ υσεφυλ, προξψ.

2.4 Ηετερογενουσ Βανκσ

[Εξπλαιν ωηψ ωε νεεδ ηετερογενουσ βανκσ � σµοοτη πεναλτψ ατ αν αγγρεγατε λεϖελ ... ] Ωε

τηερεφορε ιντροδυχε α χοντινυυµ οφ βανκσ ινδεξεδ βψ β 2 (0; 1). Εαχη βανκ ωιλλ σπεχιαλιζε ιν

α παρτιχυλαρ σεχτορ οφ τηε εχονοµψ (ρεγιοναλ ορ ινδυστριαλ), ινδεξεδ βψ τηε σαµε β, ανδ εαχη

οφ τηεσε σεχτορσ ωιλλ ηαϖε ιτσ οων στοχηαστιχ χοµπονεντ α⁄εχτινγ τηε σεχτορ−ωιδε ρετυρν ον

χαπιταλ, ∀βτ+1,

ΡβΚ;τ+1 = ΡΚ;τ+1∀
β
τ+1:
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Εαχη ∀βτ+1 ισ ισ διστριβυτεδ λογ−νορµαλλψ ωιτη Ετ
�
∀βτ+1

�
= 1 ανδ ϖαρτ

�
∀βτ+1

�
= �2∀, ανδ ισ

ινδεπενδεντ οφ τηε εχονοµψ−ωιδε ρετυρν, ΡΚ;τ+1.

Τηε ρεσυλτσ δεριϖεδ σο φαρ φορ α ρεπρεσεντατιϖε βανκ ωιλλ χηανγε ονλψ ιν τηατ ωε νεεδ το

φαχτορ ιν τηε νεω σουρχε οφ υνχερταιντψ. Ιν οτηερ ωορδσ, ωε χαν ιντροδυχε α σεχτορ−σπεχι�χ

χ.δ.φ ανδ π.δ.φ. οφ ΡβΚ;τ+1 δενοτεδ βψ Φβ(�) ανδ φβ(�), ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε νεω διστριβυτιον

φυνχτιονσ ρεπλαχε Φβ(�) ανδ φβ(�) ιν αλλ εθυατιονσ ιν τηε πρεϖιουσ συβσεχτιον. Τηε ηετερογενουσ

βανκσ ωιλλ ηαϖε, τηουγη, λεσσ τριϖιαλ ε⁄εχτσ ον τηε αγγρεγατιον οφ τηε µοδελ. Ωε δεσχριβε τηε

αγγρεγατε δψναµιχσ οφ τηε �νανχιαλ σεχτορ ιν α σεπαρατε συβσεχτιον.

3 Οϖερϖιεω οφ τηε Χοµπλετε Μοδελ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε βριε�ψ δεσχριβε τηε ρεστ οφ τηε µοδελ ανδ ιτσ χαλιβρατιον. Τηε φυλλ δεταιλ οφ

τηε οπτιµιζινγ βεηαϖιορ οφ αλλ µοδελ αγεντσ, αλονγ ωιτη α λιστ οφ παραµετερ ϖαλυεσ, ισ προϖιδεδ

ιν τηε αππενδιχεσ.

Τηε µοδελ�σ �νανχιαλ σεχτορ ιντερµεδιατεσ τηε �οω οφ φυνδσ βετωεεν τηε εχονοµψ ανδ τηε

ρεστ οφ τηε ωορλδ. Τηε βανκσ� ονλψ σουρχε οφ νον−χαπιταλ �νανχε ισ χροσσ−βορδερ βορροωινγ.

Ιν οτηερ ωορδσ, ωε ασσυµε αωαψ τηε εξιστενχε οφ λοχαλ δεποσιτσ. Οϖερσιµπλι�εδ τηουγη ατ

�ρστ σιγητ, τηε ασσυµπτιον ισ στιλλ α υσεφυλ σηορτχυτ τηατ δεσχριβεσ τηε εσσενχε οφ �νανχιαλ

ιντερµεδιατιον ιν µανψ οφ τηε εµεργινγ−µαρκετ εχονοµιεσ: τηειρ τρανσιτιον ηασ βεεν µαρκεδ

ωιτη χυρρεντ αχχουντ ιµβαλανχεσ ανδ ραπιδ χρεδιτ ιν�οω φροµ αβροαδ, ωιτη τηε βανκινγ σεχτορ

πλαψινγ α προµινεντ ρολε.

Ωε κεεπ τηε ρεαλ σεχτορ οφ τηε µοδελ εχονοµψ ρελατιϖελψ υνχοµπλιχατεδ ιν τηε σενσε τηατ ιτ

ισ βασεδ ον α σινγλε προδυχτιον φυνχτιον. Ατ τηε σαµε τιµε, ωε αδδ α νυµβερ οφ φεατυρεσ τηατ

ηελπ το προδυχε ρεαλιστιχ δψναµιχσ, ανδ µακε τηε µοδελ�σ στρυχτυρε �εξιβλε το ενχοµπασσ α

ϖαριετψ οφ δι⁄ερεντ τψπεσ οφ εµεργινγ−µαρκετ εχονοµιεσ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε δεσιγν τηε µοδελ

σο τηατ ιτ προϖιδεσ α ηιγη λεϖελ οφ �εξιβιλιτψ ιν χαλιβρατινγ τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε ελαστιχιτιεσ

οφ �ναλ δεµανδ χοµπονεντσ (χονσυµπτιον, ινϖεστµεντ, εξπορτσ), ανδ τηε ρεσπονσεσ ιν τραδε

βαλανχε, χυρρεντ αχχουντ, ανδ τηε εχονοµψ�σ νετ ποσιτιον το χψχλεσ ιν τηεσε χοµπονεντσ.

Τηεσε αρε, ιν τυρν, χηαραχτεριστιχσ µοστ χριτιχαλ το ουρ αναλψσισ οφ τηε λινκαγεσ βετωεεν τηε

ρεαλ ανδ �νανχιαλ σεχτορσ.

Τηε στρυχτυρε οφ τηε ρεαλ σεχτορ ισ ασ φολλοωσ. Ιν αδδιτιον το τηε �νανχιαλ σεχτορ δεσχριβεδ

αβοϖε, τηε εχονοµψ χονσιστσ οφ α ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ (ωιτη α χοντινυυµ οφ µεµβερσ),

α προδυχερ, α ρεταιλερ, ανδ αν εξπορτερ.
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Τηε ηουσεηολδ ασ α ωηολε (ασ οπποσεδ το ινδιϖιδυαλ ηουσεηολδ µεµβερσ) µακεσ πυρχηασεσ

οφ χονσυµπτιον γοοδσ ανδ ινϖεστµεντ γοοδσ. Ωηιλε τηε χονσυµπτιον γοοδσ αρε προδυχεδ

βψ τηε λοχαλ προδυχερ ανδ σολδ βψ τηε λοχαλ ρεταιλερ, τηε ινϖεστµεντ γοοδσ χονσιστ οφ α λοχαλ

χοµπονεντ, ιδεντιχαλ το τηε χονσυµπτιον γοοδσ, ανδ α διρεχτλψ ιµπορτεδ χοµπονεντ. Τηε

τωο χοµπονεντσ αρε περφεχτ χοµπλεµεντσ, ανδ µυστ βε χοµβινεδ ιν �ξεδ προπορτιονσ. Φυρ−

τηερµορε, τηε ηουσεηολδ συππλιεσ λαβουρ ωιτη σοµε δεγρεε οφ µονοπολψ ποωερ (νεχεσσαρψ φορ

στιχκψ ωαγεσ, σεε βελοω), ρεντσ ουτ πηψσιχαλ χαπιταλ, ανδ ινϖεστσ ιν βανκ χαπιταλ.

Τηε ρεπρεσεντατιϖε λοχαλ προδυχερ, ωηο βεηαϖεσ χοµπετιτιϖελψ ιν αλλ ινπυτ ανδ ουτπυτ

µαρκετσ, χοµβινεσ τωο λοχαλ ινπυτ φαχτορσ, λαβουρ ανδ πηψσιχαλ χαπιταλ, ανδ ιντερµεδιατε

ιµπορτσ το προδυχε λοχαλ γοοδσ. Τηεσε αρε τηεν δεµανδεδ βψ τηε λοχαλ ρεταιλερ ανδ τηε εξ−

πορτερ. Τηε λοχαλ ρεταιλερ ρεσελλσ τηε γοοδσ το τηε ηουσεηολδ (ασ χονσυµπτιον ανδ ινϖεστµεντ)

εξερτινγ σοµε δεγρεε οφ µονοπολψ ποωερ ιν ηερ ουτπυτ µαρκετ (νεχεσσαρψ φορ στιχκψ πριχεσ).

Τηε εξπορτερ ισ α ωορλδ πριχε τακερ, ιν οτηερ ωορδσ, τηε εχονοµψ�σ τερµσ οφ τραδε αρε εξογε−

νουσ. Μορεοϖερ, λικε ινϖεστµεντ γοοδσ, εξπορτσ χονσιστ οφ α λοχαλ χοµπονεντ ανδ α διρεχτλψ

ιµπορτεδ χοµπονεντ (ρε−εξπορτσ) ανδ τηε τωο µυστ βε χοµβινεδ ιν �ξεδ προπορτιονσ.

Τηε φουρ αγεντσ αρε χονστραινεδ βψ α νυµβερ οφ ρεαλ ανδ νοµιναλ ριγιδιτιεσ, οφ ωηιχη αλλ

εξχεπτ τηε λαστ τηρεε αρε νοω χονσιδερεδ στανδαρδ ιν µονεταρψ σµαλλ οπεν εχονοµψ µοδελσ:

� Εξτερναλ ηαβιτ ιν τηε ηουσεηολδ�σ χονσυµπτιον.

� Ωαγε αδϕυστµεντ χοστσ ωιτη φυλλ βαχκωαρδ ινδεξατιον.

� Ινϖεστµεντ αδϕυστµεντ χοστσ.

� Πριχε αδϕυστµεντ χοστσ ωιτη φυλλ βαχκωαρδ ινδεξατιον.

� Αδϕυστµεντ χοστσ οφ χηανγινγ τηε προπορτιον οφ τηε τωο ϖαριαβλε ινπυτ φαχτορσ (λοχαλ

λαβουρ ανδ ιντερµεδιατε ιµπορτσ).

� Εξπορτ αδϕυστµεντ χοστσ.

� Βανκ χαπιταλ µαρκετ ριγιδιτιεσ.

Ιν ουρ εξπεριµεντσ, ωε εξποσε τηε ηουσεηολδ το �νανχιαλ δολλαριζατιον ανδ χυρρενχψ

µισµατχηεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, α �ξεδ προπορτιον οφ βανκ λοανσ ισ δενοµινατεδ ιν φορειγν

χυρρενχψ (ωηιλε αλλ �ναλ ανδ ινπυτ φαχτορ πριχεσ αρε σετ ιν λοχαλ χυρρενχψ). Τηε χυρρενχψ

στρυχτυρε ισ ιµποσεδ ανδ νοτ οπτιµιζεδ βψ ανψ οφ τηε αγεντσ. ∆ολλαριζατιον οφ λιαβιλιτιεσ οφ
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ηουσεηολδσ ανδ νον−�νανχιαλ �ρµσ ισ ονε οφ τηε µαϕορ λιµιτατιονσ µονεταρψ πολιχψµακερσ

φαχε ωηεν οπερατινγ υνδερ �οατινγ εξχηανγε ρατε ρεγιµεσ, ανδ α µαϕορ σουρχε οφ σψστεµιχ

�νανχιαλ ρισκ.

Φιναλλψ, τηε λοχαλ ηουσεηολδ οωνσ ονλψ α χερταιν προπορτιον οφ τηε βανκσ οπερατινγ ιν

τηε χουντρψ, τηε ρεµαινδερ ισ ιν τηε ηανδσ οφ φορειγνερσ. Τηισ λαττερ ασσυµπτιον νοτ ονλψ

ρε�εχτσ τηε ρεαλιτψ οφ µοστ οφ τηε εµεργινγ−µαρκετ εχονοµιεσ (ωηοσε βανκινγ σεχτορσ αρε

οφτεν δοµινατεδ βψ συβσιδιαριεσ οφ φορειγν παρεντ βανκσ) βυτ ισ αλσο νεχεσσαρψ το προδυχε

σενσιβλε δψναµιχσ οφ τηε εχονοµψ�σ νετ ποσιτιον ανδ ιτσ χυρρεντ αχχουντ.

4 Μαχροπρυδεντιαλ Πολιχψ

Υνλικε µονεταρψ πολιχψ τοολσ, χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ δο ηαϖε περµανεντ ε⁄εχτσ ον τηε αλλοχα−

τιον οφ ρεαλ ρεσουρχεσ ιν εθυιλιβριυµ. Πυτ σιµπλψ, τηισ ισ βεχαυσε ηιγηερ ρεθυιρεµεντσ ραισε

τηε µαργιναλ χοστ οφ λενδινγ ανδ ινχρεασε τηε ωεδγε βετωεεν τηε βανκ ρε�νανχινγ ρατε ανδ

τηε ρεταιλ λενδινγ ρατεσ. Τηε χονσεθυενχεσ τηερεοφ αρε σιµιλαρ το ιµποσινγ α ταξ ον τηε

ηουσεηολδσ� βορροωινγ. Ιν τηισ σενσε, µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ χαν βε ϖιεωεδ µορε λικε �σχαλ

πολιχψ, α ποιντ µαδε αλσο βψ οτηερ αυτηορσ, συχη ασ Βιανχηι ανδ Μενδοζα (2010).

Ωε δοχυµεντ τηε αβοϖε φαχτσ βψ ρυννινγ α σιµπλε νον−στοχηαστιχ στεαδψ−στατε χοµπαρα−

τιϖε στατιχ εξερχισε, ανδ πλοττινγ τηε ιµπλιεδ λονγ−ρυν λεϖελσ οφ ϖαριουσ µαχροεχονοµιχ ανδ

�νανχιαλ ινδιχατορσ υνδερ δι⁄ερεντ λεϖελσ οφ τηε χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ, , βετωεεν 5 ανδ 12

περχεντ, σεε Φιγυρε 3.

Ωε χαν � ϖερψ λοοσελψ � ινφερ φροµ τηε γραπησ τηατ τηερε αρε βοτη χοστσ ανδ βενε�τσ

ασσοχιατεδ ωιτη τιγητερ µαχροπρυδεντιαλ πολιχιεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, ασ εξπλαινεδ ιν µορε δεταιλ

βψ Εστρελλα (2004), µαχροπρυδεντιαλ ρεγυλατορσ φαχε α τραδε−ο⁄: ον τηε ονε ηανδ, ηιγηερ

χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ ρεδυχε ουτπυτ ανδ χονσυµπτιον (ιν ουρ µοδελ, τηισ ισ µαινλψ βεχαυσε

οφ α ηιγηερ χοστ οφ πηψσιχαλ χαπιταλ � σεε τηε ινχρεασινγ λενδινγ σπρεαδ), ον τηε οτηερ ηανδ,

τηεψ αλσο ηελπ λιµιτ τηε λεϖεραγε οφ βοτη τηε �νανχιαλ ινστιτυτιονσ ανδ νον−�νανχιαλ αγεντσ.

Τηισ, ιν τυρν, γιϖεσ ρισε το α µορε σταβλε �νανχιαλ ενϖιρονµεντ, ρεµοϖινγ τηε ποτεντιαλ φορ

µαϕορ χρισεσ.

Φυρτηερµορε, τηερε ηασ βεεν αν ονγοινγ δεβατε αµονγ νατιοναλ ρεγυλατορσ ανδ ιντερ−

νατιοναλ πρυδεντιαλ ρεγυλατιον βοδιεσ αβουτ αδοπτινγ τιµε−ϖαρψινγ χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ, ορ

οτηερ µαχροπρυδεντιαλ τοολσ. Τηε ιδεα ισ τηατ τηε µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ στανχε σηουλδ προ−
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αχτιϖελψ ρεαχτ το τηε χψχλιχαλ ποσιτιον οφ τηε εχονοµψ ανδ τηε �νανχιαλ σεχτορ. Α ρεδυχεδ−φορµ

ωαψ οφ τηινκινγ αβουτ τηισ ιδεα ωουλδ βε το τρανσλατε ιτ ιντο µαχροπρυδεντιαλ ρυλεσ βψ λινκινγ

τηε χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ το ρεαλ εχονοµιχ αχτιϖιτψ, ορ το µαχροπρυδεντιαλ πολιχιεσ αιµεδ ατ

σταβιλιζινγ ινδιχατορσ βασεδ ον ρεαλ εχονοµιχ αχτιϖιτψ, συχη ασ χρεδιτ−το−Γ∆Π ρατιοσ. Βυτ τηισ

ρελιεσ ον α ϖερψ ρεδυχεδ−φορµ ωαψ οφ τηινκινγ οφ µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ. Χονσιστεντ ωιτη ιτσ

σχοπε ανδ οβϕεχτιϖεσ ωουλδ βε α προ−αχτιϖε µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ ρυλε πρεσχριβινγ τιγητ χαπ−

ιταλ ρεθυιρεµεντσ ιν τιµεσ ωηεν ρισκ βυιλδσ υπ ον τηε βαλανχε σηεετσ οφ �νανχιαλ ινστιτυτιονσ

(φορχινγ τηε βανκσ χρεατε χαπιταλ χυσηιονσ), ανδ λεττινγ τηε βανκσ δραω τηε χαπιταλ χυσηιονσ

δοων ιν τιµεσ ωηεν τηε ρισκ µατεριαλιζεσ. Τηε φαχτ τηατ τιµεσ οφ λαργε ρισκ βυιλδ−υπσ αρε

οφτεν οβσερϖεδ ιν τιµεσ οφ ουτπυτ εξπανσιον ισ α ρεδυχεδ−φορµ εµπιριχαλ οβσερϖατιον τηατ

χαννοτ βε τακεν φορ γραντεδ. Ινστεαδ, µετηοδολογιεσ νεεδ το βε δεϖελοπεδ το µεασυρε τηε

αµουντ οφ σψστεµιχ ρισκ αχροσσ τηε �νανχιαλ σεχτορ, ανδ το ρελατε µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ το

συχη µεασυρεσ. Ασ νοτεδ βψ µανψ, (Τυχκερ (2009), Μιλνε (2009)), τηε ρισκ µεασυρεσ χαννοτ

ρεαλιστιχαλλψ βε βασεδ ον α σινγλε φραµεωορκ ορ σινγλε µοδελ, ανδ ωιλλ ινϖολϖε α λαργε αµουντ

οφ ϕυδγµεντ, χονσιδεραβλψ µορε τηαν ιν τηε βυσινεσσ οφ µονεταρψ πολιχψ µακινγ.

Ωε υσε α σιµπλε προ−αχτιϖε µαχροπρυδεντιαλ ρυλε ιν ουρ ασσετ πριχε βυββλε σιµυλατιον

βελοω. Ιν τηατ ρυλε, ωε µεασυρε τηε χρεδιτ ρισκ βψ τηε οβσερϖεδ λενδινγ σπρεαδ,

τ = � + � (ΡΛ;τ �ΡΦ;τ ��) ; (15)

ωηερε �τ := �ΡΛ � �ΡΦ ισ τηε στεαδψ−στατε σπρεαδ. Τηε ρυλε ισ, οβϖιουσλψ, µοδελ σπεχι�χ ανδ

ισ νοτ µεαντ το βε αδαπτεδ µεχηανιχαλλψ ιν πραχτιχαλ µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ µακινγ.

5 Σιµυλατιον Εξπεριµεντσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε σηοω α νυµβερ οφ σηοχκ σιµυλατιονσ τηατ τριγγερ αν επισοδε οφ �νανχιαλ

διστρεσσ. Ωε υσε τηεσε σιµυλατιονσ το εξπλαιν τηε βασιχ ιντεραχτιονσ βετωεεν τηε ρεαλ ανδ

�νανχιαλ χψχλε, τηε ρολε οφ βανκ χαπιταλ ιν τηε τρανσµισσιον οφ τηε σηοχκσ, ανδ τηε τοολσ

µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ χαν υσε το χονταιν σοµε οφ τηε �νανχιαλ ρισκ αρισινγ ασ α χονσεθυενχε

οφ τηε σηοχκσ.

Ωε �ρστ σιµυλατε αν εξογενουσ σηοχκ το τηε λεϖελ οφ βανκ χαπιταλ. Ωε δο νοτ σπεχιφψ τηε

εξαχτ υνδερλψινγ χαυσε οφ συχη α χαπιταλ δροπ, τηε εξπεριµεντ ισ ονλψ µεαντ το εξπλαιν τηε

µεχηανιχσ οφ τηε βανκσ� ρεαχτιον το συχη α σηοχκ, τηε ωαψ τηε βανκσ ρεχαπιταλιζε τηεµσελϖεσ

αγαιν, ανδ τηε ιµπαχτ ον τηε ρεαλ εχονοµψ. Σεχονδ, ωε εξποσε τηε εχονοµψ το α συδδεν
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Φιγυρε 3: Χοµπαρατιϖε Στατιχσ ωιτη Χηανγινγ Χαπιταλ Ρεθυιρεµεντσ.
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ινχρεασε ιν τηε χουντρψ ρισκ πρεµιυµ, τηε ρατε ατ ωηιχη τηε βανκσ αρε αβλε το ιντερνατιον−

αλλψ ρε�νανχε τηειρ λοανσ το ηουσεηολδσ. Ιν τηισ εξπεριµεντ, ωε χοµπαρε τηε ουτχοµεσ (ι)

γενερατεδ ωιτη ανδ ωιτηουτ τηε βανκινγ σεχτορ, ανδ (ιι) υνδερ τωο δι⁄ερεντ λεϖελσ οφ τηε

πρεµιυµ, �σµαλλ� ανδ �λαργε� (δε�νεδ βψ ωηετηερ τηεψ τριγγερ α σψστεµιχ ρισκ εϖεντ) το

σηοω τηε νονλινεαριτιεσ οφ µαχρο�νανχιαλ µοδελσ. Λαστ, ωε σιµυλατε αν ασσετ πριχε βυββλε (α

περσιστεντ δεϖιατιον οφ τηε οβσερϖεδ µαρκετ πριχε οφ πηψσιχαλ χαπιταλ φροµ ιτσ φυνδαµενταλσ)

ανδ ιτσ βυρστ το ιλλυστρατε τηε ϖερψ νοτιον οφ �νανχιαλ χψχλεσ, ασ τιµεσ ωηεν α χονσιδεραβλε

αµουντ οφ ρισκ βυιλδσ υπ ον τηε βαλανχε σηεετσ οφ βανκσ, φολλοωεδ βψ τιµεσ ωηεν τηε ρισκ

χαν αχτυαλλψ µατεριαλιζε. Ιν τηισ εξπεριµεντ, ωε χοµπαρε τηε ουτχοµεσ υνδερ α �ξεδ λεϖελ

οφ χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ ανδ τηοσε υνδερ α προ−αχτιϖε µαχροπρυδεντιαλ ρυλε.

5.1 Βανκ Χαπιταλ Σηοχκ

Ιν τηισ εξπεριµεντ, ωε εξογενουσλψ ρεδυχε τηε λεϖελ οφ ινιτιαλ βανκ χαπιταλ Ετ�1 βψ 10 %. Ασ

ωε σεε ιν Φιγυρε 4, τηε σηοχκ βρινγσ τηε χαπιταλ αδεθυαχψ ρατιοσ δοων βψ αβουτ 1 περχενταγε

ποιντ ον ιµπαχτ ανδ ελιµινατεσ αβουτ α ηαλφ οφ τηε ρεγυλατορψ χαπιταλ χυσηιον. Τηε βανκσ

ρεαχτ βψ χυττινγ βαχκ τηειρ λενδινγ. Ιν τηε µοδελ, τηε ονλψ ωαψ το δο σο ισ βψ ινχρεασινγ τηε

λενδινγ σπρεαδσ. Ωε σεε α 200 βασισ ποιντσ ηικε ινιτιαλλψ τηατ δισσιπατεσ γραδυαλλψ οϖερ τωο

το τηρεε ψεαρσ. Ιν τηε ρεαλ ωορλδ, τηουγη, τηε βανκσ ωουλδ προβαβλψ χοµβινε πριχε ινχρεασεσ

ωιτη τιγητερ νον−πριχε χρεδιτ χονδιτιονσ, σο τηατ τηε οβσερϖεδ ιντερεστ ρατεσ ωουλδ νοτ βε

δριϖεν σο ηιγη. Τηε ελεϖατεδ λενδινγ σπρεαδ λεαδσ το γραδυαλ ρεχαπιταλιζατιον οφ τηε βανκσ,

ασ τηε ρετυρν ον βανκ χαπιταλ ρεµαινσ ηιγηερ τηαν νορµαλ φορ α προλονγεδ περιοδ οφ τιµε.

Τηε ε⁄εχτ οφ τηε σηοχκ ον τηε ρεαλ εχονοµψ ισ ο⁄σετ το σοµε εξτεντ βψ µονεταρψ πολιχψ.

Τηε ρε�νανχε ρατε ισ χυτ βψ αβουτ 90 βασισ ποιντσ δυρινγ τηε �ρστ ψεαρ, ωηιχη ισ αχχοµπα−

νιεδ βψ α σµαλλ δεπρεχιατιον φολλοωεδ βψ στεαδψ αππρεχιατιον. ∆οµεστιχ δεµανδ ρεδυχτιον

αµουντσ το α δροπ ιν Γ∆Π βψ λεσσ τηαν 0.3 % ιν τηε �ρστ ψεαρ.

5.2 Ινχρεασεσ ιν Χουντρψ Σπρεαδ

Ιν τηε φολλοωινγ τωο σιµυλατιονσ, ωε ινχρεασε τηε φορειγν−χυρρενχψ ρε�νανχε ρατε, ΡΦ;τ, βψ

100 ανδ 800 βασισ ποιντσ αννυαλιζεδ, ρεσπεχτιϖελψ, σεε Φιγυρεσ 5�6. Τηε σηοχκ ισ περσιστεντ

ωιτη αυτοχορρελατιον οφ 0.90. Ωε ρεπορτ ρεσυλτσ φορ τωο ϖερσιονσ οφ τηε µοδελ: ονε ωιτη

τηε βανκινγ σεχτορ ασ δεσχριβεδ εαρλιερ ιν τηε παπερ, ανδ τηε οτηερ ωιτηουτ τηε βανκινγ

σεχτορ. Ιν τηε λαττερ ϖερσιον, ωε σιµπλψ κεεπ τηε ωηολεσαλε λενδινγ σπρεαδ ασ ωελλ ασ τηε
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Φιγυρε 4: 10% Νεγατιϖε Σηοχκ το Βανκ Χαπιταλ
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Φιγυρε 5: 100 βπ Ινχρεασε ιν Χουντρψ Σπρεαδ � Βασελινε µοδελ � � � Νο βανκινγ σεχτορ
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Φιγυρε 6: 800 βπ Ινχρεασε ιν Χουντρψ Σπρεαδ � Βασελινε µοδελ � � � Νο βανκινγ σεχτορ
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βανκ−χαπιταλ−το−λοανσ ρατιο χονσταντ (�ξεδ ατ τηειρ ρεσπεχτιϖε στεαδψ στατεσ).

Τηε σηοχκ, ωηιχη βεαρσ ρεσεµβλανχε ωιτη συδδεν−στοπ σχεναριοσ, τριγγερσ α ποτεντιαλλψ

ϖερψ ηαρµφυλ χοµβινατιον οφ αν εξχηανγε ρατε δεπρεχιατιον ανδ αν ασσετ πριχε φαλλ. Ιν

εχονοµιεσ ωιτη συβσταντιαλ �νανχιαλ δολλαριζατιον, συχη α χοµβινατιον µαψ πυση τηε λεϖεραγε

οφ τηε νον−�νανχιαλ σεχτορ υνυσυαλλψ ηιγη αβοϖε τηε λεϖελσ πρεϖαιλινγ ιν νορµαλ τιµεσ, ανδ

ρεσυλτ ιν ινχρεασεσ ιν νον−περφορµινγ λοανσ. Ιφ τηε λοσσεσ ον τηε βανκ ασσετσ εξχεεδ τηε βανκ

χαπιταλ χυσηιονσ, τηε σηοχκ χαν χρεατε σεριουσ σψστεµιχ ρισκ.

Τηε υνχερταιντψ αβουτ τηε εϖεντυαλ ε⁄εχτσ οφ συχη α σηοχκ ιν τηε ρεαλ ωορλδ ισ λαργε.

Τηισ ισ βεχαυσε τηε µεχηανισµσ τηατ δετερµινε ωηετηερ α σψστεµιχ χρισισ οχχυρσ ορ νοτ

αρε ιντρινσιχαλλψ νον−λινεαρ ανδ εξηιβιτ α κινδ οφ τηρεσηολδ βεηαϖιορ. Συχη µεχηανισµσ αρε

τηερεφορε ϖερψ δι′χυλτ το παραµετεριζε. Ωε δοχυµεντ τηε νονλινεαριτιεσ βψ σιµυλατινγ τωο

δι⁄ερεντ σιζεσ οφ τηε σηοχκ, α σµαλλ ονε οφ αβουτ 100 βασισ ποιντσ αννυαλιζεδ, ανδ α λαργε

ονε οφ αβουτ 800 βασισ ποιντσ αννυαλιζεδ, ωιτη τηε λαττερ συ′χιεντ το σιγνι�χαντλψ ηιτ βανκ

χαπιταλ. Νοτε τηατ τηε 800 βασισ ποιντσ σηοχκ χορρεσπονδσ ωελλ το οβσερϖεδ ινχρεασεσ ιν

σπρεαδσ τηατ φαχεδ σοµε εµεργινγ−µαρκετ εχονοµιεσ ωηεν τηε γλοβαλ �νανχιαλ χρισισ σπρεαδ

αχροσσ τηε ωορλδ.

5.3 Ασσετ Πριχε Βυββλε

Ωε σιµυλατε αν ιρρατιοναλ βυββλε ιν τηε πριχε οφ πηψσιχαλ χαπιταλ ανδ ιτσ συβσεθυεντ βυρστ.

Τηε τερµ ιρρατιοναλ, ιντροδυχεδ βψ Βερνανκε ανδ Γερτλερ (1999), ρεφερσ το τηε φαχτ τηατ τηερε

εξιστσ α περσιστεντ εξογενουσ ωεδγε βετωεεν τηε οβσερϖεδ (ορ µαρκετ) ασσετ πριχε ανδ ιτσ

φυνδαµενταλ πατη ωηιχη βρεακσ τηε µοδελ�σ ρατιοναλ−εξπεχτατιονσ ασσετ πριχε εθυατιον.

Ωε χαλιβρατε τηε βυββλε ασ φολλοωσ. Ονχε αρισεν, τηε βυββλε ισ εξπεχτεδ το περσιστ ιντο τηε

νεξτ περιοδ γροωινγ ατ α θυαρτερλψ ρατε οφ 2.5 % ωιτη α προβαβιλιτψ αβουτ 96 %, ορ βυρστ (ωιτη

ασσετ πριχεσ αβρυπτλψ φαλλινγ στραιγητ βαχκ το τηειρ φυνδαµενταλ ϖαλυε) ωιτη α προβαβιλιτψ οφ

αβουτ 4 %. Ωηετηερ τηε βυββλε χοντινυεσ ορ βυρστσ ισ δετερµινεδ εξογενουσλψ (βψ τηε

δεσιγν οφ τηε εξπεριµεντ), ανδ ισ ουτ οφ χοντρολ οφ ανψ οφ τηε µοδελ�σ αγεντσ, ινχλυδινγ

τηε µονεταρψ αυτηοριτψ ορ µαχροπρυδεντιαλ ρεγυλατορ. Ωε λετ τηε βυββλε γροω οϖερ ειγητ

χονσεχυτιϖε θυαρτερσ (τηε προβαβιλιτψ οφ ωηιχη ισ αβουτ 76 %) ωιτη τηε χαπιταλ πριχεσ εξχεεδινγ

τηε φυνδαµενταλσ βψ αβουτ 20 %. Ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε τηιρδ ψεαρ, ωε πριχκ τηε βυββλε.

Τηε σιµυλατιον ρεσυλτσ αρε σηοων ιν Φιγυρε 7. Τηε ηιγηλιγητεδ αρεα δεπιχτσ τηε ινιτιαλ ειγητ

θυαρτερσ δυρινγ α τιµε ωηεν τηε βυββλε εξιστσ.
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Φιγυρε 7: Ασσετ Πριχε Βυββλε � Φιξεδ χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ � � � Χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ ρυλε
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Φροµ α µαχροπρυδεντιαλ ποιντ οφ ϖιεω, τηε ινιτιαλ περιοδ ισ α τιµε ωηεν χονσιδεραβλε ρισκ

βυιλδσ υπ ον τηε βανκ βαλανχε σηεετσ. Τηε βυρστ οφ τηε βυββλε ισ τηεν α µοµεντ ωηεν τηε

ρισκ µατεριαλιζεσ. Πυττινγ ασιδε τηε προβλεµ οφ ηοω το αχχυρατελψ µεασυρε τηε ρισκ ιν τηε ρεαλ

ωορλδ (ορ, εθυιϖαλεντλψ, ηοω το µεασυρε τηε εξτεντ οφ αν ασσετ πριχε βυββλε ιν τηισ παρτιχυλαρ

χασε), ωε σηοω τηατ α ρυλε φεατυρινγ προ−αχτιϖε χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ χουλδ ρεδυχε τηε ε⁄εχτσ

τηατ τηε βυρστινγ βυββλε ηασ ον τηε ποσιτιον οφ τηε �νανχιαλ ινστιτυτιονσ, ανδ ηελπ πρεϖεντ

α σψστεµιχ χρισισ ιν α λαργερ ρεγιον οφ σηοχκσ.

6 Χονχλυσιονσ

Ωε ηαϖε δεϖελοπεδ α σιµπλε µοδελ τηατ ιντεγρατεσ µονεταρψ ανδ µαχροπρυδεντιαλ πολιχψ

τρανσµισσιον. Σπεχιαλ εµπηασισ ισ πλαχεδ ον τωο ασπεχτσ, τηε εµεργινγ−µαρκετσ ανγλε ανδ

α ρεαλιστιχ µοδελινγ οφ �νανχιαλ ιντερµεδιατιον. Τηε λαττερ χονχεπτυαλιζεσ βανκσ νοτ ασ

διρεχτ ινϖεστορσ ιν ρισκψ πηψσιχαλ ασσετσ, βυτ, ασ ιν τηε ρεαλ ωορλδ, ασ αγεντσ τηατ µακε λοανσ

ωηιχη βεαρ υνχονδιτιοναλ ιντερεστ ρατεσ, ανδ ωηιχη χαν δεφαυλτ ιφ βοτη τηε εχονοµψ ανδ τηε

ινδιϖιδυαλ ινστιτυτιον αρε ηιτ βψ αδϖερσε σηοχκσ, τηερεβψ εξποσινγ τηε βανκ�σ εθυιτψ βασε

το ρισκ. Φυρτηερµορε, α χοµβινατιον οφ σελφ−ιντερεστ ανδ ρεγυλατιον ισ ασσυµεδ το µακε ιτ

χοστλψ φορ βανκσ το εξπεριενχε ϖερψ λοω εθυιτψ το λοανσ ρατιοσ. Τηε χοµβινατιον οφ τηεσε

χηαραχτεριστιχσ γιϖεσ βανκσ αν ινχεντιϖε το ενδογενουσλψ αχχυµυλατε χαπιταλ ιν γοοδ τιµεσ ασ

α βυ⁄ερ αγαινστ αδϖερσε σηοχκσ. Τηε µοδελ ηασ βεεν δεσιγνεδ ασ α τοολ φορ πραχτιχαλ πολιχψ

µακινγ ανδ αδϖιχε, βψ αλλοωινγ τηε πολιχψµακερ το τηινκ τηρουγη ρεαλιστιχ σχεναριοσ, δεσιγνεδ

ιν τηισ χασε παρτιχυλαρλψ φορ α τψπιχαλ εµεργινγ µαρκετ. Τηισ ισ ιλλυστρατεδ βψ εξποσινγ τηε

µοδελ εχονοµψ το σηοχκσ το τηε χουντρψ σπρεαδ, τερµσ οφ τραδε σηοχκσ, ανδ ασσετ πριχε

βυββλεσ, ανδ τηεν τηινκινγ τηρουγη τηε ιµπλιχατιονσ φορ πολιχψ ωηεν τηε βανκινγ σεχτορ ισ α

χριτιχαλ παρτ οφ τηε τρανσµισσιον µεχηανισµ.

Ιν φυτυρε ωορκ ωε αιµ το εξπανδ τηισ ρεσεαρχη αγενδα το σψστεµατιχαλλψ εξπλορε τηε

δι⁄ερενχεσ βετωεεν εχονοµιεσ ωιτη ανδ ωιτηουτ α βανκινγ σεχτορ. Φυρτηερµορε, ιτ ωιλλ βε

ιντερεστινγ το εξπλορε τηε χονσεθυενχεσ, βοτη φορ µαχροεχονοµιχ ϖολατιλιτψ ανδ φορ ωελφαρε,

οφ εµπλοψινγ ρυλεσ συχη ασ (15) ιν α σψστεµατιχ χουντερ−χψχλιχαλ φασηιον, βψ ενχουραγινγ τηε

αχχυµυλατιον οφ βανκ χαπιταλ ιν γοοδ τιµεσ ανδ υσινγ ιτ ασ α βυ⁄ερ ιν βαδ τιµεσ.
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Α ∆εταιλσ οφ Φινανχιαλ Στρυχτυρε

Το βε χοµπλετεδ.

Β Τηε Ρεαλ Σεχτορ

Β.1 Ηουσεηολδσ

Τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ χηοοσεσ χονσυµπτιον, Χτ, ινϖεστµεντ ιν πηψσιχαλ χαπιταλ, Ιτ,

λαβουρ, Ντ, τηε ωαγε ρατε, Ωτ, ανδ βανκ χαπιταλ (εθυιτψ), Ετ, συππλιεδ το τηε µαρκετ, το

µαξιµισε ιτσ εξπεχτεδ λιφετιµε υτιλιτψ,

Ε0

1Ξ

τ=0

�τ
η
λογ
�
Χτ � � �Χτ�1

�
� �

�
Ντ

�
ι

ωηερε �Χτ�1 ισ τηε λαστ περιοδ�σ αγγρεγατε χονσυµπτιον (εξτερναλ ηαβιτ), ανδ Ντ ισ λαβουρ

(ηουρσ ωορκεδ) συππλιεδ το τηε µανυφαχτυρερ. Τηε βυδγετ χονστραιντ ισ γιϖεν βψ

ΠΚ;τΚτ � Λτ + �Ετ(1� �Ε;τ) =

ΡΚ;τΠΚ;τ�1Κτ�1 �ΡΛ;τ�1Λτ�1 γτ + �ΡΕ;τΕτ�1 +ΩτΝτ(1� �Ω )

� ΠτΧτ � [ Πτ + (1�  )ΠΜ;τ] Ιτ(1 + � Ι;τ) + ϖτ ;

ωηερε � ισ τηε προπορτιον οφ βανκ χαπιταλ οωνεδ βψ τηε λοχαλ ηουσεηολδσ (τηε ρεµαινδερ ισ

οωνεδ βψ φορειγν αγεντσ), ανδ ϖτ ισ τηε συµ οφ προ�τσ ρεχειϖεδ βψ αλλ αγεντσ οωνεδ βψ τηε

ηουσεηολδ, ανδ πριϖατε χοστσ ινχυρρεδ βψ τηε ϖαριουσ αγεντσ ιν τηε µοδελ εχονοµψ αρε τρανσ−

φερρεδ βαχκ το τηε ηουσεηολδ�σ βυδγετ. Τηε προ�τσ ανδ χοστσ εντερινγ τηε βυδγετ τηρουγη ϖτ

αρε ενυµερατεδ ιν συβσεχτιον Β.4 ωηερε ωε αγγρεγατε τηε µοδελ�σ στοχκσ ανδ �οωσ. Τηε λαω

οφ µοτιον φορ πηψσιχαλ χαπιταλ ισ

Κτ = (1� �Κ)Κτ�1 + Ιτ ;

ανδ τηε δεµανδ χυρϖε φορ λαβορ ισ

Ντ = (Ωτ= �Ωτ)
� �

��1 �Ντ ;

ωηερε �Ωτ ανδ �Ντ αρε τακεν ασ γιϖεν, ανδ � δεσχριβεσ τηε µονοπολψ ποωερ οφ τηε ηουσεηολδ

ιν τηε λαβουρ µαρκετ. Τηε ρετυρν ον χαπιταλ, ΡΚ;τ ισ γιϖεν βψ

ΡΚ;τ :=
Θτ + (1� �Κ)ΠΚ;τ

ΠΚ;τ�1
:
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Τηε τερµ �Ε;τ ιν τηε βυδγετ χονστραιντ αβοϖε χαπτυρεσ α χοστ ασσοχιατεδ ωιτη βανκ χαπιταλ

µαρκετ ιµπερφεχτιονσ (ριγιδιτιεσ):

�Ε;τ :=
�Ε
2
[λογΕτ � λογ(�ΕΡΕ;τΕτ�1)]

2 :

Τηε ρολε οφ τηισ χοστ ισ το λιµιτ βανκσ� αβιλιτψ το ραισε φρεση χαπιταλ ιν ρεσπονσε το αδϖερσε

σηοχκσ ορ χηανγεσ ιν χαπιταλ ρεγυλατιον. Τηε µεχηανιχσ χαν βε σεεν φροµ τηε �ρστ−ορδερ

χονδιτιον φορ Ετ. Ηερε, ωε ρεπροδυχε ονλψ αν αππροξιµατε χονδιτιον (ωιτη σοµε οφ τηε

σεχονδ−ορδερ τερµσ δροππεδ φροµ ιτ) φορ τηε ρεαδερ�σ χονϖενιενχε:

Ετ

�
��τ+1
�τ

ΡΕ;τ+1

�
φ.ο.
� (16)

1 + �Ε [λογΕτ � λογ(�ΕΡΕ;τΕτ�1)]� ��Ε [λογΕτ+1 � λογ(�ΕΡΕ;τ+1Ετ)] :

Ιν τηε εξτρεµε χασε ωιτη �Ε !1, βανκ χαπιταλ ωουλδ βε συππλιεδ ονλψ ατ τηε λεϖελ οφ παστ

ρεταινεδ εαρνινγσ (χορρεχτεδ βψ α χονσταντ �Ε ωηοσε ονλψ πυρποσε ισ το µακε συρε τηατ Ετ

βεηαϖεσ ωελλ αλονγ α βαλανχεδ−γροωτη πατη; τηε χονσταντ ισ σετ το τηε ινϖερσε οφ τηε λονγ−ρυν

ρετυρν ον εθυιτψ, ΡΕ;τ
�1). Ωηεν �Ε > 0 βυτ �νιτε, τηε ηουσεηολδ�σ ωιλλινγνεσσ το ινχρεασε

βανκ χαπιταλ συππλψ αβοϖε ρεταινεδ εαρνινγσ ωιλλ βε α φυνχτιον τηατ ισ ινχρεασινγ ιν εξπεχτεδ

ρετυρνσ. Ιν τιµεσ οφ �νανχιαλ διστρεσσ ορ βανκσ� υνδερχαπιταλισατιον, ωηιχη αρε ασσοχιατεδ

ωιτη ηιγηερ−τηαν−νορµαλ εξπεχτεδ ρετυρνσ ον βανκ χαπιταλ ιν ουρ µοδελ, τηε ηουσεηολδ ωιλλ

προϖιδε χαπιταλ ινϕεχτιονσ ηελπινγ τηυσ το ρε−χαπιταλισε τηε βανκσ. Νοτε τηατ ωε αλλοω φορ

νεγατιϖε �οωσ οφ βανκ χαπιταλ, µεανινγ διϖιδενδσ παιδ το τηε ηουσεηολδ.

Φιναλλψ, τηε θυαντιτιεσ Λτ, Κτ, ΡΛ;τ�1Λτ�1 γτ, ανδ ΡΚ;τΠΚ;τ�1Κτ�1 ρεφερ το τηε ρεσπεχτιϖε

ιντεγραλσ οϖερ αλλ ινδιϖιδυαλ µεµβερσ οφ τηε ηουσεηολδ, ανδ αρε δετερεµινεδ βψ τηε ινδιϖιδυαλ

δεχισιονσ δεταιλεδ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον. Τηε ηουσεηολδ ασ α ωηολε τακεσ τηεσε ασ γιϖεν.

Β.2 Προδυχτιον, Ρεταιλ, ανδ Εξπορτ

Μανυφαχτυρινγ Τηε ρεπρεσεντατιϖε µανυφαχτυρερ, ωηο βεηαϖεσ χοµπετιτιϖελψ ιν βοτη ιν−

πυτ ανδ ουτπυτ µαρκετσ, υσεσ χαπιταλ, Κτ, λαβουρ, Ντ, ανδ ιµπορτσ, Μτ, το προδυχε λοχαλ

γοοδσ,

Ψτ = κ1��Ν��Μτ (ΑτΝτ)
�ΝΜτ

�Μ ;

ωηερε Ατ ισ αν εξογενουσ προδυχτιϖιτψ προχεσσ. Τηε µανυφαχτυρερ φαχεσ αδϕυστµεντ χοστσ

οφ χηανγινγ τηε θυαντιτψ οφ λαβουρ, Ντ ανδ ιµπορτσ, Μτ, εµπλοψεδ. Βψ χηοοσινγ τηε ινπυτ
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φαχτορσ, κτ, Ντ, ανδ Μτ, ανδ τηε λεϖελ οφ ουτπυτ, Ψτ, σηε µαξιµισεσ τηε �ρµ�σ ϖαλυε,

Ε0

1Ξ

τ=0

�τ�τ+1 [ΠΨ;τΨτ �ΡΚ;τκτ � ΠτΝτ(1 + �Ν;τ)� ΠΜ;τΜτ(1 + �Μ;τ)] ;

ωιτη τηε τωο αδϕυστµεντ χοστσ γιϖεν, ρεσπεχτιϖελψ, βψ �Ν;τ :=
�Ν
2
(λογΝτ � λογΝτ�1)

2 ανδ

�Μ;τ :=
ξιΜ
2
(λογΜτ � λογΜτ�1)

2. Τηε αδϕυστµεντ χοστσ αρε αδοπτεδ φροµ Σηαπιρο (1986)

ανδ Ηαλλ (2004). Τηε ιµπορτσ, Μτ, αρε πυρχηασεδ φροµ αβροαδ, ατ α ωορλδ πριχε χονϖερτεδ

βψ τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε, ΠΜ;τ = ΣτΠ
�
τ , ωηερε Π

�
τ ισ αν εξογενουσ προχεσσ.

Λοχαλ Ρεταιλ Τηε ρεπρεσεντατιϖε λοχαλ ρεταιλερ ρεσελλσ γοοδσ πυρχηασεδ φροµ τηε µανυφαχ−

τυρερ. Σηε οπερατεσ ωιτη µονοπολψ ποωερ � συβϕεχτ το πριχε αδϕυστµεντ χοστσ, ανδ χηοοσεσ

τηε �ναλ πριχε, Πτ, ανδ ουτπυτ, ∆τ το µαξιµισε τηε �ρµ�σ ϖαλυε,

Ε0

1Ξ

τ=0

�τ�τ+1 [Πτ∆τ(1� �Π;τ)� ΠΨ;τ∆τ] ;

συβϕεχτ το α ΧΕΣ δεµανδ χυρϖε

∆τ = (Πτ= �Πτ)
� �

��1 �∆τ

ωηερε �Πτ ανδ �∆τ αρε τακεν ασ γιϖεν. Τηε πριχε αδϕυστµεντ χοστ ισ σιµιλαρ το Ροτεµβεργ

(1982), βυτ αυγµεντεδ βψ φυλλ βαχκωαρδ ινδεξατιον:

�∆;τ :=
�Ψ
2

�
λογ
�
Πτ= �Πτ�1

�
� λογ

�
Πτ�1= �Πτ�2

��2
:

Εξπορτσ Τηε ρεπρεσεντατιϖε εξπορτερ ρεσελλσ γοοδσ πυρχηασεδ φορµ τηε µανυφαχτυρερ ιν αν

ιντερνατιοναλ µαρκετ, τακινγ τηε ουτπυτ πριχε, ΠΞ;τ ασ γιϖεν, συβϕεχτ το αδϕυστµεντ χοστσ οφ

χηανγινγ τηε λεϖελ οφ εξπορτσ. Σηε χηοοσεσ Ξτ το µαξιµισε τηε �ρµ�σ ϖαλυε,

Ε0

1Ξ

τ=0

�τ�τ+1 φΠΞ;τΞτ(1� �Ξ)� [ ΠΨ;τ + (1�  )ΠΜ;τ]Ξτγ ;

ωηερε

�Ξ;τ :=
�Ψ
2
[λογΞτ � λογΞτ�1]

2 :

Τηε χουντρψ�σ τερµσ οφ τραδε, Ττ = ΠΞ;τ=ΠΜ;τ φολλοω αν εξογενουσ προχεσσ.

Αλλ τηε αδϕυστµεντ χοστσ αβοϖε, ινχλυδινγ τηε βανκ χαπιταλ αδϕυστµεντ χοστ ινχυρρεδ

βψ τηε ηουσεηολδ, αρε πριϖατε χοστσ, νοτ σοχιαλ χοστσ, ανδ αρε παιδ βαχκ το τηε ηουσεηολδ�σ

βυδγετ, σεε αλσο τηε δε�νιτιον οφ τηε τερµ ϖτ ιν (17).
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Β.3 Μονεταρψ ανδ Μαχροπρυδεντιαλ Πολιχψ

Μονεταρψ Πολιχψ Ιν ουρ σιµυλατιον εξερχισεσ, ωε εξπεριµεντ ωιτη τωο δι⁄ερεντ βασιχ

τψπεσ οφ µονεταρψ πολιχψ χονδυχτ: αν εξχηανγε ρατε πεγ, ανδ ιν�ατιον ταργετινγ. Τηε πεγ

ισ ιντροδυχεδ σιµπλψ βψ εξογενισινγ τηε πατη φορ τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε,

λογΣτ = λογ Στ�1 + �Σ;τ;

ωηερε �Σ;τ χαν βε τηουγητ οφ ασ χηανγεσ ιν τηε χεντραλ παριτψ. Βεχαυσε ουρ µοδελ δοεσ

νοτ ηαϖε α πορτφολιο βαλανχε χηαννελ βυιλτ ιν ωε ιµπλιχιτλψ ασσυµε τηατ τηε εξχηανγε ρατε ισ

µαναγεδ τηρουγη υνστεριλισεδ φορειγν εξχηανγε οπερατιονσ, ανδ τηε χεντραλ βανκ λοσεσ χοντρολ

οφ τηε λοχαλ µονεψ µαρκετ. Ωε ρεφερ τηε ρεαδερσ το Σαρνο ανδ Ταψλορ (2001) φορ α δεταιλεδ

δισχυσσιον οφ τηισ µαττερ.

Υνδερ ιν�ατιον ταργετινγ, ον τηε οτηερ ηανδ, τηε χεντραλ βανκ�σ σψστεµατιχ βεηαϖιουρ ισ

συµµαρισεδ ιν αν ιντερεστ ρατε ρυλε,

ΡΦ;τ = %ΡΦ;τ�1 + (1� %)
�
�ΡΦ + �π

�
Ετ λογ[�

4

τ+η]� λογ ��
4
��
+ �Ρ;τ;

ωηερε �Μ;τ ισ α µονεταρψ πολιχψ συρπρισε, �
4
τ := Πτ=Πτ�4 ισ α ψεαρ−ον−ψεαρ γροσσ ρατε οφ �ναλ

πριχε χηανγεσ, ��4 ισ τηε χεντραλ βανκ�σ ιν�ατιον ταργετ, ανδ τηε πολιχψ χοντρολ ηοριζον, η, ισ

τρεατεδ παραµετεριχαλλψ.

Μαχροπρυδεντιαλ Πολιχψ Μαχροπρυδεντιαλ πολιχψ χονσιστσ οφ σεττινγ τωο παραµετερσ, τηε

µινιµυµ χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ, , ανδ τηε πεναλτψ, �. Ιν ουρ σιµυλατιονσ, ωε �ξ τηε ϖαλυε

οφ � ανδ εξπεριµεντ ωιτη τιµε−ϖαρψινγ ρεαχτιον φυνχτιονσ φορ .

Β.4 Σψµµετριχ Εθυιλιβριυµ ανδ Αγγρεγατιον

Ιν σψµµετριχ εθυιλιβριυµ, ωε σετ �Χτ = Χτ, �Πτ = Πτ, �∆τ = ∆τ. Φυρτηερµορε, τηε φολλοωινγ

τηρεε µαρκετ χλεαρινγ χονδιτιονσ ηολδ: Ψτ = ∆τ +  Ξτ, ∆τ = Χτ +  Ιτ, ανδ κτ = Κτ�1.

Τηε τερµ ϖτ ιν τηε ηουσεηολδ�σ βυδγετ χονσιστσ οφ τηε φολλοωινγ:

ϖτ := ΠΨ;τΨτ �ΡΚ;τκτ � ΠτΝτ(1 + �Ν;τ)� ΠΜ;τΜτ(1 + �Μ;τ)

+ Πτ∆τ(1� �Π;τ)� ΠΨ;τ∆τ

+ ΠΞ;τΞτ(1� �Ξ)� ΠΨ;τΞτ

+ �Ετ �Ε;τ +ΩτΝτ �Ν;τ + ΠΜ;τΜτ �Μ;τ + Πτ∆τ �Π;τ + ΠΞ;τΞτ �Ξ : (17)
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Ωε χαν νοω υσε τηε ηουσεηολδ�σ βυδγετ χονστραιντσ το εξπρεσσ α βαλανχε οφ παψµεντσ

εθυατιον, ωηιχη ε⁄εχτιϖελψ δεσχριβεσ τηε λαω οφ µοτιον φορ τηε νετ �νανχιαλ ποσιτιον οφ τηε

χουντρψ ασ ωηολε. ∆ενοτινγ νετ φορειγν λιαβιλιτιεσ βψ ΝΦΛτ,

ΝΦΛτ := Λτ � �Ετ;

ωε χαν ωριτε

ΝΦΛτ = ΡΩ;τ�1ΝΦΛτ�1

+ (ΡΛ;τ�1γτ �ΡΩ;τ�1)Λτ�1 � �(ΡΕ;τ �ΡΩ;τ�1)Ετ�1

� [ ΠΞ;τΞτ � ΠΜ;τΜτ � (1�  )ΠΜ;τΙτ] :
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Β.5 Παραµετερ Χαλιβρατιον

Ταβλε 1: Στεαδψ−στατε παραµετερσ

�Μ Ιµπορτ σηαρε οφ γροσσ προδυχτιον 0:20

�Ν Λαβουρ σηαρε οφ γροσσ προδυχτιον 0:40

� Ηουσεηολδ δισχουντ φαχτορ 0:976

 Χαπιταλ ρεθυιρεµεντσ 0:08

� Πηψσιχαλ χαπιταλ δεπρεχιατιον 0:01

� Προπορτιον οφ βανκ εθυιτψ ηελδ βψ λοχαλ ηουσεηολδσ 0

� Ινϖερσε οφ λαβουρ συππλψ ελαστιχιτψ 0

� Προπορτιον οφ χαπιταλ χολλατεραλισινγ βανκ λοανσ 0:25

� Μονοπολψ ποωερ ιν γοοδσ ανδ λαβουρ µαρκετσ 1:10

� Λιθυιδατιον χοστσ 0:04

� Στδ. δεϖ. οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ το ρετυρν ον χαπιταλ 0:35

& Στδ. δεϖ. οφ αγγρεγατε ρετυρν ον χαπιταλ 0:15

� Ρεγυλατορψ πεναλτψ 0:02

 Σηαρε οφ διρεχτλψ ιµπορτεδ ινϖεστµεντ ανδ εξπορτσ 0:60
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Ταβλε 2: Τρανσιτορψ δψναµιχσ ανδ πολιχψ παραµετερσ

� ∆εγρεε οφ �νανχιαλ δολλαρισατιον 1:00

�Ε Βανκ χαπιταλ µαρκετ ριγιδιτιεσ 1

�Ι Ινϖεστµεντ αδϕυστµεντ χοστ 0:50

�Κ Χαπιταλ αδϕυστµεντ χοστ 0:50

�Π Πριχε αδϕυστµεντ χοστ 18:00

�Ω Ωαγε αδϕυστµεντ χοστ 18:00

�Ξ Εξπορτ αδϕυστµεντ χοστ 100:00

�Ψ Αδϕυστµεντ χοστ οφ χηανγινγ λαβουρ−ιµπορτ ρατιο 3:00

� Χονσυµερ ηαβιτ 0:80

�Ρ Μονεταρψ πολιχψ ρεσπονσε το ιν�ατιον 2:00

η Μονεταρψ πολιχψ ηοριζον 3

� Μαχροπρυδεντιαλ ρεσπονσε το λενδινγ σπρεαδ φ0; 5γ
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