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Ινϖεντοριεσ ιν Dψναmιχ Γενεραλ

Εθυιλιβριυm

Κατσυψυκι Σηιβαψαmα�ψ

Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ ατ Χαντερβυρψ

Φεβρυαρψ 2010

Αβστραχτ

Τηισ αρτιχλε ινϖεστιγατεσ α δψναmιχ γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ ωιτη α στοχκουτ

χονστραιντ, ωηιχη mεανσ τηατ νο σελλερ χαν σελλ mορε τηαν τηε ινϖεντοριεσ τηατ σηε

ηασ. Τηε mοδελ συχχεσσφυλλψ εξπλαινσ τωο ινϖεντορψ φαχτσ; (ι) ινϖεντορψ ινϖεστmεντ

ισ προχψχλιχαλ, ανδ (ιι) προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ. Τηε κεψ ιντυιτιον

ισ τηατ, σινχε ινϖεντοριεσ ανδ δεmανδ αρε χοmπλεmεντσ ιν γενερατινγ σαλεσ, τηε

οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ισ ινχρεασινγ ιν εξπεχτεδ δεmανδ. Τηυσ, ωηεν δεmανδ

ισ εξπεχτεδ το βε στρονγ, �ρmσ ινχρεασε τηειρ προδυχτιον νοτ ονλψ το mεετ τηειρ

δεmανδ βυτ αλσο το αχχυmυλατε ινϖεντοριεσ. Αλσο, ουρ mοδελ σηοωσ τηατ τηε

ινϖεντορψ το σαλεσ ρατιο ισ περσιστεντ ανδ χουντερχψχλιχαλ, ωηιλε τηε (ενδογενουσ)

mαρκυπ ισ χουντερχψχλιχαλ. Τηεσε αρε βεχαυσε α ηιγη ιντερεστ ρατε ιν βοοmσ

δισχουραγεσ �ρmσ το ηολδ ινϖεντοριεσ.

ΚΕΨWΟΡDΣ: Ινϖεντορψ ινϖεστmεντ, Ινϖεντορψ χψχλεσ, Στοχκουτ χονστραιντ,
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1 Ιντροδυχτιον

Ινϖεντοριεσ αρε ιmπορταντ ιν υνδερστανδινγ βυσινεσσ χψχλεσ; ινϖεντορψ ινϖεστmεντ

αχχουντσ φορ α λαργε σηαρε οφ ΓDΠ �υχτυατιονσ, εσπεχιαλλψ δυρινγ ρεχεσσιονσ.1 Ιν αδδιτιον,

σοmε αυτηορσ, συχη ασ Γερτλερ ανδ Γιλχηριστ (1994) ανδ Κασηψαπ, Λαmοντ, ανδ Στειν

(1994), ποιντ ουτ τηε ιmπορτανχε οφ ινϖεντοριεσ ασ χολλατεραλ φορ εξτερναλ �νανχε, ωηιλε

Βερνανκε ανδ Γερτλερ (1995) σηοωσ τηατ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ρεσπονδσ το mονεταρψ

πολιχψ σηοχκσ θυιχκλψ ανδ σηαρπλψ. Αλσο, Καην, ΜχΧοννελλ, ανδ Περεζ−Θυιροσ (2002)

συγγεστεδ τηατ βεττερ ινϖεντορψ mαναγεmεντ (σαψ, δυε το α βεττερ ΙΤ τεχηνολογψ) mαψ

βε α χλυε το εξπλαιν τηε Γρεατ Μοδερατιον.2

Dεσπιτε τηειρ ιmπορτανχε, ηοωεϖερ, mοστ εξιστινγ τηεορετιχαλ στυδιεσ οφ ινϖεντοριεσ

φοχυσ ονλψ ον �ρm/ινδυστρψ λεϖελ αναλψσεσ; ονλψ α φεω γενεραλ εθυιλιβριυm αναλψσεσ

εξιστ.3 Τηε mοτιϖατιον οφ τηισ αρτιχλε ισ το ινϖεστιγατε α δψναmιχ στοχηαστιχ γενεραλ

εθυιλιβριυm (DΣΓΕ) mοδελ ωιτη α στοχκουτ χονστραιντ, ωηιχη mεανσ τηατ νο σελλερ χαν

σελλ mορε προδυχτσ τηαν τηε ινϖεντοριεσ σηε ηολδσ. Εσπεχιαλλψ, ωε σηοω τηατ τηε mοδελ

θυαντιτατιϖελψ σατισ�εσ τωο στψλισεδ ινϖεντορψ φαχτσ: (ι) προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν

σαλεσ, ανδ (ιι) ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ισ προχψχλιχαλ.4

Ιν α σενσε, τηισ αρτιχλε ισ α γενεραλ εθυιλιβριυm εξτενσιον οφ Καην (1987, 1992), ωηο

πιονεερεδ αναλψσεσ οφ τηε στοχκουτ χονστραιντ. Τηε κεψ τραδε−ο¤ υνδερ τηε στοχκουτ

χονστραιντ ισ τηατ (α) ηαϖινγ τοο mυχη ινϖεντοριεσ ισ χοστλψ βεχαυσε υνσολδ γοοδσ ιmποσε

α χαρρψινγ χοστ (ϑοργενσον�σ υσερ χοστ), ωηιλε (β) ηαϖινγ τοο λιττλε ινϖεντοριεσ ισ αλσο χοστλψ

βεχαυσε τηε ρισκ οφ λοσινγ σαλεσ οππορτυνιτψ δυε το στοχκουτ ισ τοο ηιγη. Βαλανχινγ τηε

1Φορ εξαmπλε, Φιτζγεραλδ (1997) ρεπορτσ τηατ ∀χηανγεσ ιν ινϖεντορψ ινϖεστmεντ αρε, ον αϖεραγε, mορε
τηαν ονε−τηιρδ τηε σιζε οφ θυαρτερλψ χηανγεσ ιν ρεαλ ΓDΠ οϖερ τηε ποστ−ωαρ περιοδ.∀ Αλσο, Βλινδερ ανδ
Μαχχινι (1991). στατε ∀τηε δροπ ιν ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ηασ αχχουντεδ φορ 87 περχεντ οφ τηε δροπ ιν
ΓΝΠ δυρινγ τηε αϖεραγε ποστωαρ ρεχεσσιον ιν τηε Υνιτεδ Στατεσ.∀

2Ιν Σεχτιον 5.4, ωε ινϖεστιγατε τηε ε¤εχτσ οφ χηανγινγ παραmετερσ τηατ αρε ρελατεδ το ινϖεντορψ
mαναγεmεντ. Πρεϖιεωινγ τηε ρεσυλτσ, ηοωεϖερ, αρουνδ τηε πλαυσιβλε βενχηmαρκ παραmετερσ, τηε ε¤εχτσ
αρε θυαντιτατιϖελψ σmαλλ.

3Το ναmε α φεω, Ηορνστειν ανδ Σαρτε (2001), Βοιλεαυ ανδ Λετενδρε (2004) ανδ ϑυνγ ανδ Ψυν (2005)
φορ ινϖεντορψ αναλψσισ ιν α στιχκψ πριχε ενϖιρονmεντ, ανδ Φισηερ ανδ Ηορνστειν (2000) φορ τηε (Σ,σ)
mοδελ. Σεε βελοω φορ Κηαν ανδ Τηοmασ (2007α ανδ 2007β).

4Τηεορετιχαλ στυδιεσ οφ ινϖεντοριεσ σταρτεδ ωιτη προδυχτιον σmοοτηινγ ανδ βυ¤ερ στοχκ ινϖεντοριεσ
(σεε Φιτζγεραλδ (1997) φορ τηε συρϖεψ οφ εαρλιερ ωορκσ). Βεχαυσε στρονγ δεmανδ ισ εξπεχτεδ το mεαν
τηατ mανψ βυψερσ τακε ουτ ινϖεντοριεσ φροm σελλερσ (τηυσ, ινϖεντοριεσ δεχρεασε ωηεν δεmανδ ισ στρονγ),
τηεσε ινϖεντορψ φαχτσ ηαϖε βεεν χονσιδερεδ το βε πυζζλινγ.
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χαρρψ χοστ αγαινστ τηε στοχκουτ προβαβιλιτψ, σελλερσ χηοοσε τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ.

Ον τηε ονε ηανδ, (α) αβοϖε ιmπλιεσ τηατ τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ (ρελατιϖε

το σαλεσ) ισ γοϖερνεδ βψ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε, ασ ποιντεδ ουτ βψ Βερνανκε ανδ Γερτλερ

(1995) αmονγ οτηερσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, (β) αβοϖε ιmπλιεσ τηατ τηε οπτιmαλ (ταργετ) λεϖελ

οφ ινϖεντοριεσ ισ αν ινχρεασινγ φυνχτιον οφ εξπεχτεδ δεmανδ ; ιφ σελλερσ διδ νοτ ινχρεασε

ινϖεντοριεσ αφτερ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ, τηε στοχκουτ προβαβιλιτψ ωουλδ βε τοο ηιγη.

Ηενχε, ονε υνιτ οφ ινχρεασε ιν εξπεχτεδ δεmανδ ισ φολλοωεδ βψ α ποσιτιϖε ινϖεντορψ

ινϖεστmεντ. Τηατ ισ, αφτερ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ, προδυχτιον mυστ ινχρεασε νοτ ονλψ

το αχχοmmοδατε αν ινχρεασε ιν σαλεσ βυτ αλσο το αχχυmυλατε ινϖεντοριεσ.5 Τηισ ισ τηε

mεχηανισm τηατ εξπλαινσ αβοϖε τωο ινϖεντορψ στψλισεδ φαχτσ ιν ουρ mοδελ.

Νοτε ηοωεϖερ τηατ ιν ουρ mοδελ ινϖεντοριεσ αλσο ωορκ ασ βυ¤ερ στοχκσ το ινσυλατε

προδυχτιον φροm δεmανδ σηοχκσ,6 ωηιχη ιmπλιεσ τηατ ινϖεντοριεσ δεχρεασε ριγητ αφτερ αν

υνεξπεχτεδ ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ. Τηισ χοντραστσ το τηε αβοϖε mεχηανισm, ιν ωηιχη τηε

οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ισ ινχρεασινγ ιν εξπεχτεδ δεmανδ; ινδεεδ, γιϖεν τηε σιζε οφ

ινιτιαλ σηοχκ, ασ εξογενουσ σηοχκσ βεχοmε mορε περσιστεντ (ανδ ηενχε εξογενουσ σηοχκ

προχεσσεσ βεχοmε mορε πρεδιχταβλε), ινϖεντορψ ινϖεστmεντ φολλοωεδ βψ α ποσιτιϖε δεmανδ

σηοχκ βεχοmεσ λαργερ.

Περηαπσ, ουρ ρεσεαρχη ισ mοστ χλοσελψ ρελατεδ το Κηαν ανδ Τηοmασ� (Κηαν ανδ

Τηοmασ (2007α)) φυλλψ ρατιοναλ DΣΓΕ φορ ινϖεντοριεσ. Wηιλε τηειρ (Σ,σ) βυνχηινγ ορδερ

mοδελ αρε θυιτε συχχεσσφυλ ιν ρεπλιχατινγ ινϖεντορψ φαχτσ θυαλιτατιϖελψ ανδ θυαντιτατιϖελψ,

τηειρ στοχκουτ χονστραιντ mοδελ γενερατε αλmοστ νο ινϖεντοριεσ; εϖεν αδδινγ λαργε

ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ, τηερε ισ ονλψ α τοο λοω λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ιν τηειρ mοδελ. Περηαπσ,

τηε mαιν δι¤ερενχεσ βετωεεν τηειρ ανδ ουρ mοδελσ αρε τηατ ωε ασσυmε (ι) α σmαλλ δεγρεε

οφ πριχε στιχκινεσσ ανδ (ιι) ποσιτιϖε προ�τ mαργιν. Wε χλαιm τηεσε τωο ασσυmπτιονσ

αρε εσσεντιαλ ιν mοδελλινγ τηε στοχκουτ χονστραιντ. Ιφ πριχε ισ περφεχτλψ �εξιβλε, πριχε

5Νοτε τηατ, ωιτη συππλψ σηοχκσ (τεχηνολογψ σηοχκσ), ιτ ισ νοτ συρπρισινγ φορ αβοϖε τωο ινϖεντορψ φαχτσ
το ηολδ; προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ σιmπλψ βεχαυσε τηε σουρχε οφ σηοχκσ ισ ον τηε προδυχτιον
σιδε, ανδ ηενχε ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ισ προχψχλιχαλ σιmπλψ βεχαυσε αν ινχρεασε ιν σαλεσ ισ νοτ ενουγη το
αβσορβ τηε ινχρεασε ιν προδυχτιον (σεε Βλινδερ (1986) φορ εξαmπλε). Wηατ ισ ιmπορταντ ιν τηισ αρτιχλε
ισ τηατ, εϖεν ιφ τηε σουρχε οφ σηοχκσ λιεσ ον τηε δεmανδ σιδε, στιλλ προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ.

6Νοτε τηατ τηισ ισ α νατυραλ χονσεθυενχε οφ προδυχερσ� οπτιmισατιον (ι.ε., προδυχτιον σmοοτηινγ δυε
το α χονϖεξ χοστ φυνχτιον), mεανινγ τηατ ωε δο νοτ νεεδ το αδδ ανψ αδδιτιοναλ ασσυmπτιον το mοδελ
βυ¤ερ στοχκ ινϖεντοριεσ.

3



αδϕυστσ δεmανδ υντιλ δεmανδ ισ εθυαλ το συππλψ (γοοδσ ον σηελφ ιν τηισ χασε). Αλσο,

ιφ τηε νετ προ�τ mαργιν ισ ζερο, το αϖοιδ τηε χαρρψ χοστ οφ ινϖεντοριεσ, �ρmσ οπτιmαλλψ

χηοοσε ζερο ινϖεντοριεσ (υνσολδ γοοδσ), υνλεσσ τηε χαρρψ χοστ ισ νεγατιϖε. Χερταινλψ,

ιφ ινδιϖιδυαλ mαργιναλ χοστσ χηανγε δραστιχαλλψ, �ρmσ mαψ ωαντ το ηαϖε ινϖεντοριεσ το

εξπλοιτ τηε νεγατιϖε χοστ οφ ηολδινγ ινϖεντοριεσ, ωηιχη ωε γυεσσ ισ τηε mεχηανισm τηατ

λαργε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ γενερατε α χερταιν λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ιν Κηαν ανδ Τηοmασ

(2007α). Wε αργυε ηοωεϖερ τηατ συχη ινϖεντοριεσ αρε ηελδ νοτ βεχαυσε οφ τηε στοχκ

αϖοιδανχε mοτιϖε βυτ βεχαυσε οφ τηε προδυχτιον σmοοτηινγ mοτιϖε; σελλερσ/προδυχερσ

ωαντ το προδυχε τηειρ προδυχτσ ωηεν τηειρ προδυχτιον χοστ ισ λοω ανδ στορε τηεm ιν τηε

φορm οφ ινϖεντοριεσ. Νοτε τηατ ωε αρε νοτ χλαιmινγ τηατ τηε στοχκουτ χονστραιντ mοδελ ισ

συπεριορ το (Σ,σ) ορδερινγ mοδελ; ρατηερ, ωε χλαιm τηατ (Σ,σ) ορδερινγ mοδελ ισ συιταβλε

το εξπλαιν βυψερσ� ινϖεντορψ mαναγεmεντ, ωηιλε τηε στοχκουτ χονστραιντ mοδελ �τσ το

σελλερσ� ινϖεντορψ mαναγεmεντ.7

Τηε πλαν οφ τηισ αρτιχλε ισ ασ φολλοωσ. Σεχτιονσ 2 ανδ 3 δεσχριβε τηε mοδελ; ωηιλε

Σεχτιον 2 δεριϖεσ τηε κεψ ασσυmπτιονσ ανδ ρεσυλτσ σπεχι�χ το τηε στοχκουτ χονστραιντ,

Σεχτιον 3 φορmαλισεσ τηε εθυιλιβριυm εθυατιονσ. Σεχτιον 4 δισχυσσεσ σοmε αναλψτιχαλ

�νδινγσ ανδ κνοων εmπιριχαλ ινϖεντορψ φαχτσ. Σεχτιον 5 σιmυλατεσ ανδ εϖαλυατεσ τηε

mοδελ ιν τηε λιγητ οφ τηεσε κεψ εmπιριχαλ φαχτσ. Τηε �ναλ σεχτιον χονχλυδεσ.

2 Στρυχτυρε οφ Μ−γοοδσ Μαρκετσ

Τηισ σεχτιον δεσχριβεσ τηε ασσυmπτιονσ σπεχι�χ το ουρ mοδελ ανδ τηειρ ιmπλιχατιονσ. Τηε

φορmαλ οπτιmισατιον προβλεmσ αρε σηοων ιν Σεχτιον 3.

7Wε δο νοτ βελιεϖε τηατ, ασ οφτεν χλαιmεδ, τηε (Σ,σ) ανδ τηε στοχκουτ χονστραιντ mοδελσ αρε λιmιτεδ το
ρεταιλερσ� ινϖεντοριεσ ανδ προδυχερσ� �ναλ γοοδσ ινϖεντοριεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Χερταινλψ, σοmε εϖιδενχε συχη
ασ Βλινδερ ανδ Μαχχινι (1991) σηοω τηατ ινϖεντοριεσ οφ ιντερmεδιατε γοοδσ ανδ ροω mατεριαλ εξπλαιν
τηε mαϕοριτψ οφ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ. Βυτ, ιτ ισ πλαυσιβλε τηατ, ωιτηιν α mανυφαχτυρινγ χοmπανψ, α
mαναγερ οφ α διϖισιον, ωηιχη ισ ατ τηε mιδδλε οφ τηε προδυχτιον λινε, εmπλοψσ αν (Σ,σ) ρυλε το ορδερ
ιντερmεδιατε γοοδσ το αν υπστρεαm διϖισιον, ανδ ατ τηε σαmε τιmε ηε ηολδσ τηε ουτπυτ οφ ηισ διϖισιον το
αϖοιδ στοχκουτ ωηεν ηε γετσ αν ορδερ φροm τηε δοωνστρεαm διϖισιον. Τηε ποιντ ισ, ασ λονγ ασ τηερε αρε
φριχτιονσ ανδ σοmε δεγρεε οφ υνχερταιντψ ιν τηε δεmανδ φορ ανδ/ορ τηε συππλψ το α διϖισιον ατ τηε τιmινγ
οφ δεχισιον mακινγ, τηερε ισ α νον−τριϖιαλ οπτιmισατιον προβλεm εϖεν ιν πιπελινε ινϖεντορψ mαναγεmεντ.
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2.1 Οϖερϖιεω

Βεφορε γοινγ ον, ασ α mεανσ οφ εξποσιτιον, ωε δεπιχτ τηε mοδελ ενϖιρονmεντ ηερε. Τηερε

αρε τωο τψπεσ οφ �ρmσ ανδ τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ (ΗΗ); ιντερmεδιατε γοοδσ �ρmσ

(Μ−�ρmσ) υσε λαβουρ ανδ χαπιταλ το προδυχε ιντερmεδιατε γοοδσ (Μ−γοοδσ); �ναλ γοοδσ

�ρmσ (Φ−�ρmσ) υσε Μ−γοοδσ το προδυχε �ναλ γοοδσ (Φ−γοοδσ); ανδ ΗΗ χονσυmεσ, ινϖεστσ

ανδ συππλιεσ λαβουρ ανδ χαπιταλ το Μ−�ρmσ. Ιν τηισ αρτιχλε, Φ−�ρmσ αρε ρεγαρδεδ ασ

ρεταιλερσ; ι.ε., Φ−�ρmσ σιmπλψ χονϖερτ δι¤ερεντ τψπεσ οφ Μ−γοοδσ ιντο ιδεντιχαλ Φ−γοοδσ.

Τηε Μ−γοοδσ mαρκετσ αρε συβϕεχτ το τηε στοχκουτ χονστραιντ; νο σελλερ (Μ−�ρm) χαν σελλ

mορε τηαν ωηατ σηε ηασ ον τηε σηελφ, εϖεν ιφ σηε mεετσ (τοο) mανψ βυψερσ (Φ−�ρmσ).8

Τηερε αρε φουρ mαιν ασσυmπτιονσ ιν ουρ mοδελ, τωο οφ ωηιχη, ωε βελιεϖε, αρε εσσεντιαλ

το υνδερστανδ τηε στοχκουτ χονστραιντ. Φιρστ, σοmε δεγρεε οφ πριχε ριγιδιτψ ισ νεχεσσαρψ φορ

τηε στοχκουτ χονστραιντ το βε mεανινγφυλ (Σεχτιον 2.4); οτηερωισε, στοχκουτ προβαβιλιτψ

ισ αλωαψσ ζερο ανδ τηερε ισ νο υνσολδ γοοδσ ρεmαινεδ (βεχαυσε αλλ γοοδσ ον σηελφ αρε

σολδ ουτ). Τηισ ισ σιmπλψ βεχαυσε, ιφ δεmανδ ισ στρονγ, σελλερσ ραισε τηειρ σαλεσ πριχε, ανδ

ϖιχε ϖερσα, υντιλ δεmανδ εθυαλσ συππλψ (γοοδσ ον σηελφ ιν ουρ χασε). Σεχονδ, σελλερσ mυστ

εαρν σοmε ποσιτιϖε νετ προ�τ mαργιν το ενχουραγε τηεm το ηολδ ινϖεντοριεσ (Σεχτιονσ 2.5

ανδ Α.1); οτηερωισε, στοχκουτ προβαβιλιτψ ισ αλωαψσ ονε ανδ τηερε ισ νο υνσολδ γοοδσ

ρεmαινεδ (βεχαυσε σελλερσ ηαϖε γοοδσ ον σηελφ σο τηατ τηεψ mεετ τηε mινιmυm ποσσιβλε

δεmανδ). Τηισ ισ βεχαυσε, ωηιλε σελλερσ ηαϖε νο ινχεντιϖε το αϖοιδ στοχκουτ (ανψωαψ

τηειρ νετ προ�τ ισ ζερο), τηεψ δε�νιτελψ ωαντ το αϖοιδ ηαϖινγ υνσολδ γοοδσ βεχαυσε οφ

τηε χαρρψ χοστ; ι.ε., τηε κεψ τραδε−ο¤ δοεσ νοτ ωορκ. Τηε οτηερ τωο ασσυmπτιονσ αρε

τηε ιν�νιτελψ mανψ βυψερσ ανδ σελλερσ, ωηιχη ισ νεχεσσαρψ το εξπλοιτ τηε λαω οφ λαργε

νυmβερ (Σεχτιον 2.2), ανδ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ, ωηιχη γενερατε δεmανδ υνχερταιντψ.

Τηε φολλοωινγ συβσεχτιονσ δισχυσσ τηεσε φουρ ασσυmπτιονσ ιν ορδερ (Σεχτιον 2.3).

Φιναλλψ, νοτε τηατ (ι) ουρ mοδελ εσσεντιαλλψ φαλλσ ιντο τηε χλασσ οφ ρεπρεσεντατιϖε αγεντ

mοδελσ mαινλψ βεχαυσε οφ τηε σψmmετριχιτψ οφ τηε εθυιλιβριυm (σεε Σεχτιονσ 3.4 Α.2),

ανδ (ιι) ουρ mοδελ φαλλσ ιντο τηε χλασσ οφ �εξιβλε πριχε mοδελσ ιν αγγρεγατε ιντυιτιϖελψ

8Νοτε τηατ, ιν ουρ mοδελ, α ∀βυψερ∀ ανδ α ∀σελλερ∀ αρε αλωαψσ αν Φ−�ρm ανδ αν Μ−�ρm, ρεφερρεδ το ασ
ηε ανδ σηε, ρεσπεχτιϖελψ. Αλσο, ωε υσε ∀ινϖεντοριεσ∀ το σιγνιφψ υνσολδ γοοδσ ανδ/ορ γοοδσ ον σηελφ ονλψ
ωηεν ωε δο νοτ νεεδ το διστινγυιση τηεσε τωο χονχεπτσ, ωηιλε ∀ινϖεντορψ ινϖεστmεντ∀ αλωαψσ mεανσ τηε
χηανγε ιν υνσολδ γοοδσ.
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βεχαυσε ουρ πριχε ριγιδιτψ ισ χον�νεδ ωιτηιν ονε περιοδ (σεε Σεχτιον 2.4).

2.2 Αγεντσ Dιστριβυτε οϖερ [0; 1]� [0; 1] (� Ρ2)

Wε ασσυmε τηατ σελλερσ ανδ βυψερσ βοτη διστριβυτε οϖερ α ρεχτανγλε, ωηιχη ισ σιmιλαρ το

βυτ σοmεωηατ δι¤ερεντ φροm τηε στανδαρδ mονοπολιστιχ χοmπετιτιον mοδελσ, ιν ωηιχη

αγεντσ διστριβυτε οϖερ α λινε σεγmεντ. Σπεχι�χαλλψ, τηερε ισ α χοντινυυm οφ mαρκετσ

οϖερ [0; 1], ανδ τηερε ισ α χοντινυυm οφ σελλερσ διστριβυτεδ οϖερ [0; 1] ιν εαχη mαρκετ. Ιν

τοταλ, βοτη σελλερσ ανδ βυψερσ ηαϖε υνιτ mεασυρε (ι.ε., τηειρ ποπυλατιονσ αρε νορmαλισεδ

το βε ονε). Σινχε εαχη βυψερ ισ ασσυmεδ το ϖισιτ αλλ mαρκετσ, εαχη σελλερ ον αϖεραγε

mεετσ βυψερσ ωιτη mεασυρε ονε.9 Ιν δι¤ερεντ mαρκετσ, δι¤ερεντ ϖαριετιεσ (τψπεσ) οφ

γοοδσ αρε τραδεδ; ιν εαχη mαρκετ, αλλ σελλερσ σελλ τηε σαmε ϖαριετψ οφ γοοδσ (ηενχε,

τηερε αρε ονε−το−ονε χορρεσπονδενχεσ βετωεεν mαρκετσ ανδ ϖαριετιεσ). Wε αλσο ασσυmε

τηατ ϖαριετιεσ αρε δι¤ερεντιατεδ φροm εαχη οτηερ (σεε Σεχτιον 2.5). Ιν ουρ νοτατιοναλ

χονϖεντιον, συπερ/συβσχριπτσ ϕι ινδιχατε τηε ϕ−τη σελλερ ιν τηε ι−τη mαρκετ.

Τηισ ασσυmπτιον φαχιλιτατεσ αγγρεγατιον. Ηαϖινγ α χοντινυυm οφ σελλερσ ιν εαχη

mαρκετ, ον τηε ονε ηανδ, τηε λαω οφ λαργε νυmβερ (ΛΛΝ) οϖερ ϕ αλλοωσ υσ το αγγρεγατε

σελλερσ� ϖαριαβλεσ, συχη ασ σαλεσ, ιν εαχη mαρκετ. Ηαϖινγ α χοντινυυm οφ mαρκετσ τηατ

εαχη βυψερ ϖισιτσ, ον τηε οτηερ ηανδ, ΛΛΝ οϖερ ι γυαραντεεσ τηατ αλλ βυψερσ ενϕοψ τηε

σαmε νυmβερ (mεασυρε) οφ ϖαριετιεσ οφ γοοδσ.

2.3 Ιδιοσψνχρατιχ Σηοχκσ

Το mοτιϖατε σελλερσ το ηολδ ινϖεντοριεσ, ωε ιντροδυχε ιδιοσψνχρατιχ δεmανδ σηοχκσ. Μορε

σπεχι�χαλλψ, ιν ουρ mοδελ, ωε ασσυmε τηατ βυψερσ δο νοτ διστριβυτε σελλερσ εϖενλψ; τηατ ισ,

σοmε σελλερσ mεετ mορε βυψερσ τηαν οτηερσ. Ιν τηισ συβσεχτιον, ωε mαινλψ φοχυσ ον ονε

9Νοτε τηατ τηε (αϖεραγε) mεασυρεσ οφ σελλερσ ανδ βυψερσ αρε ονε ον α ρεχτανγλε, βυτ τηε mεασυρε οφ
βυψερσ ωηο ονε σελλερ mεετσ ισ ονε ον α λινε σεγmεντ (ι.ε., ιτσ mεασυρε ον ρεχτανγλε ισ ζερο). Το οβταιν
α χονχρετε ιmαγε, χονσιδερ τηε φολλοωινγ δισχρετε εξαmπλε. Τηερε αρε 1,000 mαρκετσ ανδ τηερε αρε 1,000
σελλερσ ιν εαχη mαρκετ. Τηε νυmβερ οφ τοταλ σελλερσ αρε ηενχε 1; 000; 000 (= 1; 000� 1; 000). Wε ασσυmε
τηατ τηερε ισ τηε σαmε νυmβερ οφ βυψερσ. Σινχε εαχη βυψερσ ϖισιτ αλλ mαρκετσ, 1; 000; 000 βυψερσ αππεαρ
ιν εαχη mαρκετ ανδ ηενχε εαχη σελλερ ιν α mαρκετ ον αϖεραγε σεεσ 1; 000 βυψερσ. Ιφ 1; 000 ισ ρεπλαχεδ βψ
1, τηεν 1; 000�1; 000 ισ αλσο 1 = (1�1), βυτ τηε σηαρε οφ 1; 000 ιν 1; 000; 000 ισ ϖερψ σmαλλ ανδ ισ αλmοστ
ζερο.
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σελλερ; ι.ε., τηε ϕ−τη σελλερ ιν τηε ι−τη mαρκετ. Τηουγη ωε κεεπ συπερσχριπτ ι φορ νοτατιοναλ

χονσιστενχψ, ιτ ισ βασιχαλλψ ιρρελεϖαντ ιν τηισ συβσεχτιον.

Τηε στοχκουτ χονστραιντ mεανσ τηατ σαλεσ ισ χαππεδ βψ γοοδσ ον σηελφ. Τηατ ισ, ον

τηε ονε ηανδ, εϖεν τηουγη δεmανδ Μ ϕι
τ ισ στρονγ, ιφ τηε σελλερ δοεσ νοτ ηαϖε ενουγη

γοοδσ ον σηελφ ΓοΣϕιτ , ηερ σαλεσ Σ
ϕι
τ ισ εθυαλ το ΓοΣϕιτ . Ιν τηισ χασε, σηε λοσεσ σοmε οφ

ηερ σαλεσ οππορτυνιτψ. Ιφ Μ ϕι
τ ισ ωεακ, ον τηε οτηερ ηανδ, τηε στοχκουτ χονστραιντ ισ νοτ

βινδινγ, ανδ Σϕιτ εθυαλσΜ
ϕι
τ . Ιν τηισ χασε, σοmε γοοδσ αρε υνσολδ ανδ τηεψ αρε χαρριεδ το

τηε νεξτ περιοδ ασ υνσολδ γοοδσ Υ ϕι
τ+1. Σιmπλψ πυτ, τηε στοχκουτ χονστραιντ mεανσ τηατ

σαλεσ ισ τηε mινιmυm οφ δεmανδ ορ γοοδσ ον σηελφ.

Σϕιτ = mινφΓοΣϕιτ ; Μ ϕι
τ γ (1)

Βεχαυσε ωε ασσυmε τηατ αλλ οφ τοδαψ�σ ουτπυτ οφ Μ−γοοδσ Ψ Μ;ϕι
τ χαν βε πλαχεδ ιν τοδαψ�σ

mαρκετ, γοοδσ ον σηελφ ισ τηε συm οφ τοδαψ�σ ουτπυτ ανδ υνσολδ γοοδσ χαρριεδ φροm τηε

πρεϖιουσ περιοδ Υ ϕι
τ .

ΓοΣϕιτ = Ψ Μ;ϕι
τ + Υ ϕι

τ (2)

Ασ mεντιονεδ αβοϖε, ιφ δεmανδ φορ ηερ γοοδσ ισ ωεακ, α πορτιον οφ ΓοΣϕιτ ισ νοτ σολδ ανδ

ισ χαρριεδ το τηε νεξτ περιοδ ασ υνσολδ γοοδσ Υ ϕι
τ+1.

Υ ϕι
τ+1 = ΓοΣϕιτ � Σϕιτ (3)

Ρουγηλψ σπεακινγ, εαχη σελλερ χηοοσεσ οπτιmαλ ΓοΣϕιτ , γιϖεν τηε διστριβυτιον οφ στοχηαστιχ

δεmανδ Μ ϕι
τ . Τηε κεψ τραδε−ο¤ ισ τηατ, ωηιλε ηαϖινγ τοο ηιγη λεϖελ οφ ΓοΣ

ϕι
τ ισ χοστλψ

βεχαυσε χαρρψινγ Υ ϕι
τ+1 το τηε νεξτ περιοδ ρεθυιρεσ το τοο α ηιγη χαρρψ χοστ (σεε (24β) ορ

εθυιϖαλεντλψ (30)), ηαϖινγ τοο λοω λεϖελ οφ ΓοΣϕιτ ισ αλσο χοστλψ βεχαυσε ιτ λεαδσ το τοο ηιγη

στοχκουτ προβαβιλιτψ ανδ τηε λοσσ οφ προ�ταβλε σαλεσ οππορτυνιτψ (σεε (6)).

Ιν ουρ mοδελ, ωε ασσυmε τηατ (ι) τηε νυmβερ οφ βυψερσ ωηο ϖισιτ εαχη σελλερ Ν ϕι
τ ισ

υνχερταιν, ανδ (ιι) τηε σελλερ χηοοσεσ τηε οπτιmαλ γοοδσ ον σηελφ βεφορε οβσερϖινγ Ν ϕι
τ . Wε

ρεφερ το τηισ υνχερταιντψ ιν τηε νυmβερ οφ βυψερσ ασ αν ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ. Σπεχι�χαλλψ,
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ωε ασσυmε τηατ Ν ϕι
τ φολλοωσ τηε λογ−νορmαλ διστριβυτιον ωιτη mεαν ��2Ν=2 ανδ ϖαριανχε

�2Ν σο τηατ τηε τοταλ νυmβερ οφ βυψερσ ιν τηισ mαρκετ ισ εθυαλ το ονε. Λετ Μ
β;ϕι
τ βε τηε

δεmανδ περ βυψερ φορ τηισ σελλερ. Τηεν, τηε τοταλ δεmανδ φορ τηε ϕ−τη σελλερ Μ ϕι
τ ισ

Μ ϕι
τ = Μ β;ϕι

τ Ν ϕι
τ

λνΝ ϕι
τ � Ν

�
��2Ν=2; �Ν

�

Φορ νοτατιοναλ σιmπλιχιτψ, δε�νε τηε φολλοωινγ τωο ϖαριαβλεσ.

νϕιτ = λνΝ ϕι
τ (4α)

γϕιτ = λν(ΓοΣϕιτ =Μ
β;ϕι
τ ) (4β)

Τηεν, ωε χαν ρεωριτε τηε στοχκουτ χονστραιντ ασ

Σϕιτ =

8
><

>:

ΓοΣϕιτ ιφ νϕιτ > γϕιτ

Μ β;ϕι
τ εν

ϕι
τ οτηερωισε

(5)

Φροm τηε λογ−νορmαλιτψ ασσυmπτιον, ωε χαν διρεχτλψ δεριϖε τηε φολλοωινγ φουρ κεψ

νυmβερσ. Τηε �ρστ τωο οφ τηεm αρε στοχκουτ προβαβιλιτψ �ϕιτ ανδ χοστ οφ στοχκουτ ∼�
ϕι
τ .
10

�ϕιτ (γ
ϕι
τ ) =

1π
2��Ν

Ζ 1

γϕιτ

ε
�1

2�2
Ν

�

νϕιτ +
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ = 1� �
�
γϕιτ ; �

�2Ν
2
; �Ν

�
(6α)

∼�ϕιτ (γ
ϕι
τ ) =

1π
2��Ν

Ζ �1

γϕιτ

Ν ϕι
τ ε

�1

2�2
Ν

�

νϕιτ +
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ = ⊥Ε
�
Ν ϕι
τ ϕνϕιτ > γϕιτ

�
�ϕιτ (γ

ϕι
τ )

=
1π
2��Ν

Ζ �1

γϕιτ

ε
�1

2�2
Ν

�

νϕιτ �
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ = 1� �
�
γϕιτ ;

�2Ν
2
; �Ν

�
(6β)

ωηερε, φορ εξαmπλε, �(νϕιτ ; ��2Ν=2; �Ν) ισ τηε χδφ οφ τηε νορmαλ διστριβυτιον ωιτη mεαν

��2Ν=2 ανδ ϖαριανχε �2Ν . Βοτη �ϕιτ ανδ ∼�ϕιτ αρε στριχτλψ δεχρεασινγ ιν γϕιτ , ανδ τηεψ mοϖε
10Εξαχτλψ σπεακινγ, ∼�ϕιτ ισ τηε εξπεχτεδ νυmβερ οφ βυψερσ ωηο σελλερ ϕ mεετσ χονδιτιοναλ τηατ

στοχκουτ τακεσ πλαχε τιmεσ τηε στοχκουτ προβαβιλιτψ. Τηε χοστ οφ στοχκουτ ισ ουρ ιντερπρετατιον, βεχαυσε
⊥Ε[Ν ϕι

τ ϕνϕιτ > γϕιτ ] � γϕιτ ισ τηε νυmβερ οφ βυψερσ ωηο τηε σελλερ λοσεσ δυε το στοχκουτ, ιφ ιτ ισ βινδινγ.
Αλσο, νοτε τηατ, το δεριϖε ∼�ϕιτ , ωε υσε τηε χοmπλετιον οφ σθυαρεσ: εξπφνϕιτ γ εξπφ �1

2�2
Ν

(νϕιτ + �
2
Ν=2)

2γ
= εξπφ �1

2�2
Ν

(νϕιτ � �2Ν=2)2γ.
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χλοσελψ το εαχη οτηερ.

Τηε τηιρδ ϖαριαβλε ισ εξπεχτεδ σαλεσ ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ], ωηιχη εθυαλσ αγγρεγατε σαλεσ ιν τηε ι−τη

mαρκετ Σιτ δυε το ΛΛΝ οϖερ ϕ (ωηιχη, ιτ τυρνσ ουτ, εθυαλσ αγγρεγατε σαλεσ Στ ιν αλλ mαρκετ

δυε το ΛΛΝ οϖερ ι).

⊥Ετ
�
Σϕιτ
�
=

1π
2��Ν

∀Ζ γϕιτ

�1

Μ β;ϕι
τ εν

ϕι
τ ε

�1

2�2
Ν

�

νϕιτ +
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ +ΓοΣϕιτ

Ζ 1

γϕιτ

ε
�1

2�2
Ν

�

νϕιτ +
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ

#

= ⊥Ε
η
Μ β;ϕι

τ Ν ϕι
τ ϕ νοτ στοχκουτ

ι
(1� Πρ[στοχκουτ]) +ΓοΣϕιτ Πρ[στοχκουτ]

= Μ β;ϕι
τ

�
1� ∼�ϕιτ

�
+ΓοΣϕιτ �

ϕι
τ (7)

ωηερε ηατ νοτατιον ⊥ον ⊥Ετ[ ] ινδιχατεσ τηατ τηε ινφορmατιον σετ ινχλυδεσ αλλ ινφορmατιον

υπ το τιmε τ εξχεπτ φορ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ Ν ϕι
τ ατ τ.

Τηε λαστ ονε ισ τηε προβαβιλιτψ τηατ α βυψερ δοεσ νοτ φαχε στοχκουτΘτ (σεε αλσο Σεχτιον

2.5.1 φορ τηε ιντερπρετατιον οφ Θτ). Βεχαυσε νοτ ονλψ σελλερσ βυτ αλσο βυψερσ συ¤ερ φροm

στοχκουτ, ασ α λογιχαλ χονσεθυενχε, ωε ηαϖε το τακε ιντο αχχουντ βυψερσ� στοχκουτ ασ ωελλ.

Το δεριϖε Θτ, λετ Ν
ϕι�
τ βε τηε νυmβερ οφ βυψερσ ωηο χαν βυψ τηε ι−τη ϖαριετψ ωιτηουτ

φαχινγ στοχκουτ ατ τηε ϕ−τη σελλερ�σ σηοπ.

Ν ϕι�
τ =

8
><

>:

ΓοΣϕιτ =Μ
β
τ ιφ νϕιτ > γϕιτ (στοχκουτ)

Ν ϕι
τ οτηερωισε (νοτ στοχκουτ)

Dυε το ΛΛΝ, τηε βυψερσ� προβαβιλιτψ οφ νοτ φαχινγ στοχκουτ Θτ εθυαλσ τηε νυmβερ οφ

βυψερσ ωηο χαν βυψ τηε ϖαριετψ ιν εαχη mαρκετ (διϖιδεδ βψ τηε νυmβερ οφ τοταλ βυψερσ

1), ωηιχη ισ οβϖιουσλψ τηε αγγρεγατιον οφ Ν ϕι�
τ οϖερ ϕ.

Θτ =
1π
2��Ν

∀Ζ γϕιτ

�1

εν
ϕι
τ ε

�1

2�2
Ν

�

νϕιτ +
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ +

Ζ 1

γϕιτ

ΓοΣϕιτ

Μ β;ϕι
τ

ε
�1

2�2
Ν

�

νϕιτ +
�2
Ν
2

�2

δνϕιτ

#

(8)

Βεχαυσε (ι) δεmανδ περ βυψερ ισ τηε σαmε φορ αλλ βυψερσ ιν εθυιλιβριυm; Μ β;ϕι
τ =Μ β

τ (σεε

Σεχτιον Α.2), ανδ (ιι) αγγρεγατε σαλεσ εθυαλσ εξπεχτεδ σαλεσ βψ ΛΛΝ; Στ = ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ], (8)

ανδ (7) σηοω

Θτ = Στ=Μ
β
τ (9)
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2.4 Πριχε Ποστινγ ανδ Ινφορmατιον

Νοτε τηατ Μ−mαρκετσ δο νοτ χλεαρ ιν ουρ mοδελ. Αν ιmπορταντ χονσεθυενχε οφ νον−

Wαλρασιαν Μ−mαρκετσ ισ τηατ ωε χαννοτ υσε τηε mαρκετ χλεαρινγ χονδιτιον ασ α πριχινγ

mεχηανισm. Ηενχε, ωε ασσυmε τηε φολλοωινγ πριχε ποστινγ ρυλε ασ αν αλτερνατιϖε. Τηε

ρυλε φολλοωσ α σιmπλε εξτενσιϖε γαmε, ιν ωηιχη εαχη σελλερ �ρστ σετσ ηερ σαλεσ πριχε (Μ−

πριχε ΠΜ;ϕι
τ οφ τηε ϕ−τη σελλερ ιν τηε ι−τη mαρκετ), τηεν βυψερσ αρε διστριβυτεδ αmονγ

σελλερσ υνεϖενλψ (ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ), ανδ �ναλλψ εαχη βυψερ χηοοσεσ οπτιmαλ θυαντιτψ

Μ β;ϕι
τ χονδιτιοναλ τηατ ηε ισ νοτ συβϕεχτ το στοχκουτ. Τηισ εξτενσιϖε γαmε ισ πλαψεδ ιν

εϖερψ Μ−mαρκετ ιν εϖερψ περιοδ.

0. Αλλ αγγρεγατε σηοχκσ αρε ρεϖεαλεδ.

1. Αντιχιπατινγ βυψερσ� αχτιον, σελλερσ χηοοσε τηειρ σαλεσ πριχε ΠΜ;ϕι
τ ανδ ΓοΣϕιτ βεφορε

οβσερϖινγ τηε ρεαλισατιον οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ Ν ϕι
τ (πριχε ποστινγ).

2. Τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ αρε ρεϖεαλεδ; σοmε σελλερσ mεετ mανψ βυψερσ, ωηιλε οτηερσ

mεετ ονλψ α φεω.

3. Αλλ βυψερσ στανδ ιν α θυευε, ανδ τηεν βυψερσ χηοοσε αν οπτιmυm αmουντ το βυψ

ιν ορδερ (σεε (15)). Τηε ορδερ ιν τηε θυευε ισ στοχηαστιχ φορ βυψερσ, ανδ α βυψερ

χαννοτ βυψ τηατ τψπε οφ γοοδσ ιφ ΓοΣϕιτ ρυν ουτ βεφορε ηισ τυρν; ιν τηισ χασε, ηε

σιmπλψ λοσεσ ονε ϖαριετψ.

Το mακε τηε στοχκουτ χονστραιντ σενσιβλε, ωε ασσυmε τηατ εαχη βυψερ ϖισιτσ ονλψ ονε

σελλερ φορ εαχη ϖαριετψ, ανδ, εϖεν ιφ ηε φαιλσ το βυψ α ϖαριετψ δυε το στοχκουτ, ηε χαννοτ

ϖισιτ οτηερ σηοπσ ιν τηατ mαρκετ.11 Αλσο, ωε χλαιm τηατ σοmε δεγρεε οφ πριχε ριγιδιτψ ισ

νεχεσσαρψ φορ mοδελλινγ τηε στοχκουτ χονστραιντ. Τηισ ισ σιmπλψ βεχαυσε, υνλεσσ σελλερσ

εξπεχτ εξτρεmελψ ηιγη προδυχτιον χοστ ιν τηε νεξτ περιοδ,12 τηερε ισ νο ινχεντιϖε φορ τηεm

το χαρρψ υνσολδ γοοδσ το τηε νεξτ περιοδ. Τηατ ισ, ιφ δεmανδ ισ ωεακ, τηεψ σιmπλψ σελλ

τηειρ γοοδσ βψ δισχουντινγ τηειρ σαλεσ πριχε, ανδ τηερε αρε νο υνσολδ γοοδσ ρεmαινεδ.

11Ιφ ωε αλλοω ρεϖισιτινγ, ουρ Μ−γοοδσ mαρκετσ ρεδυχε το Wαλρασιαν mαρκετσ; ι.ε., τηερε ισ νο υνσολδ
γοοδσ ρεmαινεδ.
12Μορε πρεχισελψ, υνλεσσ σελλερσ εξπεχτ τηε χαρρψ χοστ οφ ινϖεντοριεσ ισ νεγατιϖε.

10



Χοντραρψ, ιφ δεmανδ ισ στρονγ, τηεψ ραισε τηειρ σαλεσ πριχε το τηε ποιντ τηατ δεmανδ

εθυαλσ τηειρ ΓοΣϕιτ ; αγαιν τηερε αρε νο υνσολδ γοοδσ. Ηενχε, ιφ πριχε ισ τοταλλψ �εξιβλε,

τηε στοχκουτ χονστραιντ δοεσ νοτ mακε σενσε.

Τηερε αρε τηρεε αδδιτιοναλ ρεmαρκσ ιν ορδερ. Φιρστ, δεmανδ φυνχτιον ισ δεριϖεδ φροm

τηε ΦΟΧ οφ βυψερσ (15), ανδ ιτ ισ υσεδ ασ α σελλερσ� χονστραιντ; σινχε δεmανδ περ βυψερ

Μ β;ϕι
τ ισ δεχεασινγ ιν ΠΜ;ϕι

τ , τηε σελλερ σετσ ΠΜ;ϕι
τ βψ αντιχιπατινγ βυψερσ οπτιmαλ χηοιχε.

Πριχε ποστινγ δε�νεσ τηε ινφορmατιον ιν σελλερσ� πριχε σεττινγ (σεε Σεχτιον 3.2.1). Σεχονδ,

ρελατεδ το τηε �ρστ ποιντ, βεχαυσε πριχεσ αρε ποστεδ βεφορε οβσερϖινγ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ,

το οβταιν σελλερσ� ΦΟΧσ, ωε νεεδ το δι¤ερεντιατε ⊥Ε[Σϕιτ ] βυτ νοτ Σ
ϕι
τ ; ωε χαν �νδ τηε ΦΟΧσ

βεχαυσε, ωηιλε Σϕιτ ισ α κινκεδ φυνχτιον, ιτσ εξπεχτατιον ⊥Ε[Σ
ϕι
τ ] ισ σmοοτη (σεε Σεχτιον 3.2.1

φορ φυρτηερ αναλψτιχαλ δεταιλσ).13 Τηιρδ, Μ−πριχε ΠΜ;ϕι
τ χαννοτ ρεαχτ το τηε ιδιοσψνχρατιχ

σηοχκσ, βυτ χαν ρεαχτ το αλλ αγγρεγατε σηοχκσ (ανδ στατε ϖαριαβλεσ). Ηενχε, ιν αγγρεγατε,

ουρ mοδελ φαλλσ ιντο τηε χλασσ οφ �εξιβλε πριχε mοδελσ, βεχαυσε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ αρε

αγγρεγατεδ ουτ ατ τηε ενδ οφ τηε δαψ.

2.5 Μονοπολιστιχ Χοmπετιτιον ανδ Χοστ οφ Λοσινγ ςαριετιεσ

Ασ mεντιονεδ αβοϖε, ωε αλσο ασσυmε mονοπολιστιχ χοmπετιτιον ◊ λα Dιξιτ ανδ Στιγλιτζ

(1977). Α ποσιτιϖε νετ προ�τ mαργιν ισ νεχεσσαρψ φορ ινδυχινγ σελλερσ το ηολδ ινϖεντοριεσ.14

Ον τηε ονε ηανδ, ηαϖινγ ινϖεντοριεσ ισ χοστλψ βεχαυσε οφ τηε χαρρψ χοστ (σεε (24β) ορ

εθυιϖαλεντλψ (30)). Ον τηε οτηερ ηανδ, ηοωεϖερ, ιφ τηε νετ προ�τ mαργιν ισ ζερο, σελλερσ

δο νοτ χαρε αβουτ τηε λοσινγ σαλεσ οππορτυνιτψ; ι.ε., στοχκουτ ισ νοτ παινφυλ. Ηενχε, υνδερ

περφεχτ συβστιτυτιον, τηερε ισ νο υνσολδ γοοδσ; Υ ϕι
τ+1 = 0. Ινδεεδ, ωε χαν σηοω τηατ ασ

� ! 1 ουρ mοδελ ε¤εχτιϖελψ ρεδυχεσ το τηε στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ (σεε Αππενδιξ Α.1),

ωηερε � ισ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον αmονγ ϖαριετιεσ.

Ιν ουρ ενϖιρονmεντ, τωο−σταγε βυδγετινγ ωιτη θυαντιτψ ανδ πριχε ινδιχεσ στιλλ ηολδσ,15

13Τηισ τεχηνιθυε ισ οριγιναλλψ αππλιεδ το τηε στοχκουτ χονστραιντ βψ Καην (1987), ανδ ισ ρατηερ
χοmmονλψ υσεδ ιν τηε αναλψσεσ οφ ϖοτινγ. Αλσο, χονσιδερ τηε φαχτ τηατ, τηουγη οπτιον παψο¤σ αρε
κινκεδ, ιτ ισ ποσσιβλε το χαλχυλατε οπτιον δελτασ βεφορε τηειρ εξπιρατιον δατε (σεε Σεχτιον 4.3).
14Wε δε�νε τηε γροσσ προ�τ mαργιν ασ σαλεσ πριχε ΠΜ;ϕι

τ mινυσ χοστ οφ σαλεσ �Υ;ϕιτ , ανδ τηε νετ προ�τ

mαργιν ασ τηε γροσσ προ�τ mαργιν mινυσ τηε χαρρψ χοστ οφ υνσολδ γοοδσ �Υ;ϕιτ � Ετ[�τ;τ+1�Υ;ϕιτ+1 ] (σεε
Σεχτιονσ 3.1.1 ανδ 3.2 φορ νοτατιονσ).
15Ιντερεστινγλψ, ονε οφ τηε mαιν mοτιϖατιονσ οφ Dιξιτ ανδ Στιγλιτζ (1977) ισ το αναλψσε �ρmσ� εντρψ ανδ
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βυτ ωε νεεδ α σλιγητ mοδι�χατιον. Τηισ ισ βεχαυσε τηε νυmβερ οφ αϖαιλαβλε ϖαριετιεσ Θτ

�υχτυατεσ οϖερ τιmε, ανδ ηενχε ωε νεεδ το χονσιδερ τηε χοστ ε¤εχτ οφ λοσινγ ϖαριετιεσ.16

Νοτε τηατ, ιν τηισ σεχτιον, ωε δισχυσσ βυψερσ� δεχισιονσ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ, αλτηουγη ωε

κεεπ συπερσχριπτ ϕ φορ νοτατιοναλ χονσιστενχψ, ιτ ισ βασιχαλλψ ιρρελεϖαντ ιν τηισ συβσεχτιον,

βεχαυσε βυψερσ δο νοτ χαρε αβουτ τηε ιδεντιτψ οφ α σελλερ.

2.5.1 Νυmβερ οφ Αϖαιλαβλε ςαριετιεσ

Τηε χοστ ε¤εχτ οφ λοσινγ ϖαριετιεσ ιν ιτσελφ ισ νοτ οφ ιντερεστ, ανδ θυαντιτατιϖελψ ιτσ ε¤εχτ

σεεmσ ωεακ υνδερ τηε πλαυσιβλε παραmετερ ρανγε. Ιτ ισ α λογιχαλ χονσεθυενχε οφ τηε

χοmβινατιον οφ Dιξιτ−Στιγλιτζ mονοπολιστιχ χοmπετιτιον ανδ στοχκουτ.

Φιρστ, λετ Θι
τ βε αν ινδιχατορ φυνχτιον τηατ ισ 1 ιφ α βυψερ χαν βυψ τηε ι−τη γοοδ, ανδ

0 οτηερωισε. Τηεν, τηε mεασυρε οφ αϖαιλαβλε ϖαριετιεσ Θτ ισ:

Θτ =

Ζ 1

0

Θι
τδι (10α)

Θι
τ =

8
><

>:

1 ιφ ι−τη ϖαριετψ ισ αϖαιλαβλε

0 οτηερωισε
(10β)

Dυε το ΛΛΝ, Θτ ηασ τωο mεανινγσ: (ι) τηε νυmβερ (mεασυρε) οφ αϖαιλαβλε ϖαριετιεσ (10α)

ανδ (ιι) τηε προβαβιλιτψ τηατ α βυψερ χαν βυψ α ϖαριετψ ωιτηουτ ενχουντερινγ στοχκουτ

(σεε (8)). Νοτε τηατ Θτ ισ α διστινχτ χονχεπτ φροm 1 � �ϕιτ , τηε προβαβιλιτψ τηατ α σελλερ

δοεσ νοτ φαχε στοχκουτ.

εξιτ, εξπλιχιτλψ αδδρεσσινγ τηε ε¤εχτ οφ α χηανγινγ νυmβερ οφ �ρmσ (ορ ϖαριετιεσ, ιν ουρ λανγυαγε).
16Τηε ιντυιτιον οφ τηε χοστ οφ λοσινγ ϖαριετψ ισ ασ φολλοωσ. Λετ υσ χονσιδερ α φαmιλιαρ εξαmπλε, σαψ, ιχε

χρεαm. Συπποσε α χονσυmερ πρεφερσ ϖανιλλα ανδ χηοχολατε ιχε χρεαmσ εθυαλλψ, βυτ ϖανιλλα ανδ χηοχολατε
ιχε χρεαmσ αρε νοτ περφεχτ συβστιτυτεσ φορ ονε ανοτηερ. Αλσο, συπποσε τηατ τηειρ χοστσ αρε τηε σαmε. Τηεν,
ονε ϖανιλλα ανδ ονε χηοχολατε γιϖε ηιγηερ υτιλιτψ τηαν τωο ϖανιλλασ, βεχαυσε τηεψ αρε δι¤ερεντιατεδ φροm
εαχη οτηερ. Ηοωεϖερ, τηε χοστσ οφ ϖανιλλα + ϖανιλλα ανδ ϖανιλλα + χηοχολατε αρε τηε σαmε. Τηυσ, γιϖεν
τηε λεϖελ οφ εξπενδιτυρεσ, ηαϖινγ φεωερ ϖαριετιεσ προϖιδεσ λοωερ υτιλιτψ, ανδ ϖιχε ϖερσα. Ορ, εθυιϖαλεντλψ,
ωιτη φεωερ ϖαριετιεσ αϖαιλαβλε, τηε πεχυνιαρψ χοστ οφ αχηιεϖινγ α χερταιν λεϖελ οφ υτιλιτψ ισ ηιγηερ.
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2.5.2 Θυαλιτψ−Αδϕυστεδ Θυαντιτψ Ινδεξ

Νεξτ, ωε δε�νε τηε θυαντιτψ ινδεξ οφ Μ−γοοδσ ασ:

ΜΦ
τ =

�Ζ 1

0

Θι
τ

�
Μ β;ϕι

τ

� ��1
�

δι

� �
��1

(11)

ωηερε Μ β;ϕι
τ ισ τηε πηψσιχαλ θυαντιτψ οφ τηε ι−τη ϖαριετψ οφ γοοδσ πυρχηασεδ βψ αν Φ−�ρm

(βυψερ), ανδ ΜΦ
τ ισ τηε θυαντιτψ ινδεξ οφ Μ−γοοδσ. Νοτε τηατ (11) ρεπρεσεντσ Φ−�ρmσ�

προδυχτιον ασ ρεταιλερσ (σεε Σεχτιον 3.3), ωηιλε, φροm τηε ϖιεωποιντ οφ Μ−�ρmσ, Μ β;ϕι
τ ισ

τηε δεmανδ περ βυψερ (σεε Σεχτιον 2.3). Χοmπαρεδ το (13), τηε mυλτιπλιχατιον οφ Θι
τ

ινσιδε τηε ιντεγραλ ιmπλιεσ τηατ υναϖαιλαβλε ϖαριετιεσ αρε νοτ τακεν ιντο αχχουντ, ωηιλε,

νοτ διϖιδεδ βψ Θτ, τηε ινδεξ ισ τηε ∀συmmατιον∀ οφ Μ
β;ϕι
τ οϖερ ι.

2.5.3 Πριχε Ινδεξ

Το δεριϖε17 τηε πριχε ινδεξ ανδ τηε δεmανδ χυρϖε, χονσιδερ τηε φολλοωινγ Φ−�ρmσ� χοστ

mινιmισατιον προβλεm (σεε αλσο Σεχτιον 3.3).

mιν

Ζ 1

0

Θι
τΠ

Μ;ϕι
τ Μ β;ϕι

τ δι σ.τ.

�Ζ 1

0

Θι
τ

�
Μ β;ϕι

τ

� ��1
�

δι

� �
��1

�ΜΦ
τ

Λετ �ΜΧ;Φ
τ βε τηε Λαγρανγε mυλτιπλιερ φορ τηε χονστραιντ. Τηεν, φορ ι συχη τηατ Θι

τ = 1

(βυψερσ δο νοτ χαρε αβουτ τηε οπτιmαλ θυαντιτψ οφ τηε γοοδσ τηατ τηεψ χαννοτ βυψ), τηε

ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το Μ β;ϕι
τ ισ

ΠΜ;ϕι
τ = �ΜΧ;Φ

τ

�Ζ 1

0

Θι
τ

�
Μ β;ϕι

τ

� ��1
�

δι

� �
��1

�1 �
Μ β;ϕι

τ

� ��1
�
�1

(12)

Το δετερmινε τηε πριχε ινδεξ, ραισε βοτη σιδεσ οφ (12) το τηε ποωερ οφ 1 � �, mυλτιπλψ

τηεm βψ Θι
τ=Θτ, ιντεγρατε τηεm οϖερ ι ανδ ραισε τηεm το τηε ποωερ οφ 1= (1� �).

ΠΜ
τ :=

�Ζ 1

0

Θι
τ

Θτ

�
ΠΜ;ϕι
τ

�1��
δι

� 1

1��

= Θ
1

��1

τ �ΜΧ;Φ
τ (13)

17Νοτε τηατ mανψ χοmβινατιονσ οφ δε�νιτιονσ οφ πριχε ανδ θυαντιτψ ινδιχεσ αρε λογιχαλλψ χονσιστεντ,
βυτ ωε ηαϖε χηοσεν ουρ δε�νιτιονσ σο τηατ ΠΜ;ϕι

τ = ΠΜτ .
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Αγαιν, χοmπαρεδ το (11), τηε mυλτιπλιχατιον οφ Θι
τ ιmπλιεσ τηατ υναϖαιλαβλε ϖαριετιεσ αρε

νοτ τακεν ιντο αχχουντ, ωηιλε, διϖιδεδ βψ Θτ, τηε ινδεξ ισ τηε ∀αϖεραγε∀ οφ ινδιϖιδυαλ

πριχεσ.

2.5.4 Τωο−Σταγε Βυδγετινγ

Το σηοω τηε τωο−σταγε βυδγετινγ, �ρστ mυλτιπλψ βοτη σιδεσ οφ (12) βψ Θϕ
τΜ

β;ϕι
τ ανδ

ιντεγρατε τηεm οϖερ ι, ωε �νδ

Ζ 1

0

Θι
τΠ

Μ;ϕι
τ Μ β;ϕι

τ δι = Θ
�1

��1

τ ΠΜ
τ ΜΦ

τ

�
= ΘτΠ

Μ
τ Μ β

τ

�
(14)

Τηε mυλτιπλιχατιϖε τερm Θ
�1

��1

τ > 1 ιν (14) ρεπρεσεντσ τηε χοστ οφ λοσινγ ϖαριετιεσ;18 ι.ε., τηε

αχτυαλ χοστ
Ρ 1
0
Θι
τΠ

Μ;ϕι
τ Μ β;ϕι

τ δι, ωηιχη ισ εθυαλ το πριχε ΠΜ
τ τιmεσ τοταλ πηψσιχαλ πυρχηασεσ

ΘτΜ
β
τ ιν τηε σψmmετριχ εθυιλιβριυm, ισ λαργερ τηαν Π

Μ
τ ΜΦ

τ . Ασ εξπλαινεδ αβοϖε, τηισ ισ

βεχαυσε γοοδσ αρε νοτ περφεχτ συβστιτυτεσ φορ εαχη οτηερ.

2.5.5 Dεmανδ Χυρϖε

Φροm (12) ανδ (13), α βυψερ�σ πηψσιχαλ δεmανδ σχηεδυλε φορ Μ β;ϕι
τ ισ

Μ β;ϕι
τ = Θ

��
��1

τ

 
ΠΜ;ϕι
τ

ΠΜ
τ

!��
ΜΦ

τ (15)

Τηισ ισ αλσο υσεδ ιν τηε Μ−�ρmσ� οπτιmισατιον ασ α χονστραιντ.

Νοτε τηατ δεmανδ περ βυψερΜ β;ϕι
τ ισ νοτ αν ινδεξ, βυτ ινστεαδ ισ mεασυρεδ ιν πηψσιχαλ

υνιτ. Το οβταιν σοmε ιντυιτιον, χονσιδερ τηε εθυιλιβριυm, ιν ωηιχη Μ β;ϕι
τ =Μ β

τ φορ αλλ ϕι

(σεε Αππενδιξ Α.2). Τηεν,

Μ β
τ = Θ

��
��1

τ ΜΦ
τ (16)

Σινχε Θτ < 1 ανδ � > 1, ΘτΜ
β
τ > ΜΦ

τ ; ι.ε., πηψσιχαλ δεmανδ ισ γρεατερ τηαν τηε ινδεξ,

ωηερε ΘτΜ
β
τ ισ τηε νυmβερ οφ αϖαιλαβλε ϖαριετιεσ τιmεσ πηψσιχαλ δεmανδ φορ εαχη ϖαριετψ.

Τηισ δι¤ερενχε βεχοmεσ λαργερ ασ Θτ βεχοmεσ σmαλλερ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ, φορ γιϖεν

18Νοτε τηατ Θ
�1

��1

τ ΠΜτ Μ
Φ
τ = ΘτΠ

Μ
τ Μ

β
τ ιν τηε σψmmετριχ εθυιλιβριυm, ωηερε Μ

β
τ =Μ

β;ϕι
τ (σεε (16)).
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πριχεσ, το αχηιεϖε α χερταιν λεϖελ οφ ινδεξ ΜΦ
τ , βυψερσ ηαϖε το βυψ mορε (ηενχε παψ

mορε), ασ Θτ βεχοmεσ σmαλλερ. Τηισ ισ ανοτηερ ρεπρεσεντατιον οφ ωηατ ωε χαλλ τηε χοστ

οφ λοσινγ ϖαριετιεσ. Φιναλλψ, νοτε τηατ, σινχε σελλερσ εξπλοιτ τηε σλοπε οφ τηε δεmανδ χυρϖε

ασ mονοπολιστσ, τηε θυαντιτψ τραδεδ ισ νοτ σοχιαλλψ οπτιmαλ.19

3 Τηε Μοδελ: Αγεντσ� Οπτιmισατιον

Τηισ σεχτιον φορmυλατεσ τηε οπτιmισατιον προβλεm οφ εαχη τψπε οφ αγεντσ ανδ χλοσεσ τηε

mοδελ. Τηε κεψ φεατυρεσ οφ ουρ mοδελ αππεαρ ιν Μ−�ρmσ� οπτιmισατιον, ωηιλε ΗΗ�σ ανδ

Φ−�ρmσ� οπτιmισατιονσ αρε ρατηερ στανδαρδ.

3.1 Ηουσεηολδ

Τηε ιν�νιτελψ−λιϖεδ ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ (ΗΗ) mαξιmισεσ ιτσ εξπεχτεδ λιφετιmε

υτιλιτψ. ΗΗ συππλιεσ χαπιταλ ανδ λαβουρ, ωηιλε ιτ δεmανδσ Φ−γοοδσ φορ χονσυmπτιον

ανδ ινϖεστmεντ.

mαξ
φΧτ;Ητ;Βτ;Ιτγ

1

τ=0

Ε0

∀
1Ξ

τ=0

�τ
�
Υ
�
Χτ; 1�Ητ; �

Υ
τ

�
�#

ωηερε Υ [Χτ; 1�Ητ] = (1�  )
Χ1�τ

1� 
�Υτ +  (1�Ητ) (17)

σ.τ.

Χτ + Ιτ +Βτ+1 = ΡΒ
τ Βτ +

�
ΡΚ
τ � 1

�
Κτ +WτΗτ +Dιϖ

τ �Γτ (18α)

Κτ+1 = (1� �)Κτ + Ιτ (18β)

Τηε περιοδ υτιλιτψ Υ [:; :] ισ τιmε αδδιτιϖε, ωηιχη ισ δισχουντεδ βψ συβϕεχτιϖε δισχουντ

φαχτορ �τ. Φορ τηε περιοδ υτιλιτψ, ωε ασσυmε τηατ τηε χροσσ παρτιαλ ισ ζερο ≅2Υ=≅Χτ≅Ητ = 0.

Παραmετερ  γοϖερνσ τηε ρελατιϖε ιmπορτανχε οφ λεισυρε 1�Ητ, ωηιλε  ισ τηε χοε′χιεντ

οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον (ορ, τηε ρεχιπροχαλ οφ ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον οφ

19Τηερε ισ ανοτηερ ρεασον φορ τηε σοχιαλλψ νοτ οπτιmαλ αλλοχατιον � σεαρχη εξτερναλιτιεσ (σεε Αππενδιξ
Α.3).
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χονσυmπτιον). Wε φολλοω Κηαν ανδ Τηοmασ (2004β) φορ τηε πρεφερενχε σηοχκ �Υτ .

Τηε �ρστ χονστραιντ σηοωσ τηε περιοδ βυδγετ χονστραιντ. Τηε περιοδ εξπενδιτυρε ισ

τηε συm οφ χονσυmπτιον Χτ, χαπιταλ ινϖεστmεντ Ιτ ανδ βονδ πυρχηασε Βτ+1. Τηε περιοδ

ρεϖενυε ισ τηε συm οφ τηε γροσσ ρετυρν ον ονε−περιοδ δισχουντ βονδσ πυρχηασεδ ιν τηε

πρεϖιουσ περιοδ ΡΒ
τ Βτ, τηε νετ ρετυρν ον χαπιταλ

�
ΡΚ
τ � 1

�
Κτ, λαβουρ ινχοmε WτΗτ ανδ

διϖιδενδσ Dιϖ
τ , ωηερε Ρ

Β
τ , Ρ

Κ
τ ανδ Wτ αρε γροσσ βονδ ρετυρν, γροσσ χαπιταλ ρετυρν ανδ

ωαγε, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε σεχονδ χονστραιντ σηοωσ τηε εϖολυτιον οφ χαπιταλ, ωηερε � ισ τηε

δεπρεχιατιον ρατε.

3.1.1 ΦΟΧσ

Τηε �ρστ ορδερ χονδιτιονσ (ΦΟΧσ) αρε ασ φολλοωσ.

Ετ
�
�τ;τ+1Ρ

Β
τ+1

�
= 1 (19α)

≅Υτ=≅Λτ
≅Υτ=≅Χτ

= Wτ (19β)

Ετ
�
�τ;τ+1

�
ΡΚ
τ+1 � �

	�
= 1 (19χ)

ωηερε �σ;� = � ≅Υ�=≅Χ�
≅Υσ=≅Χσ

φορ � � σ � 0 ισ τηε στοχηαστιχ δισχουντ φαχτορ (ΣDΦ).

3.2 Μ−�ρmσ

Μ−�ρmσ αρε συβϕεχτ το τηε στοχκουτ χονστραιντ. Τηεψ τακε τηε Φ−�ρmσ� δεmανδ χυρϖε ασ

α χονστραιντ (σεε (15) ανδ (20δ)).

mαξ
φΠΜ;ϕιτ ;Σϕιτ ;Η

ϕι
τ ;Κ

ϕι
τ ;Υ

ϕι
τ+1;Ψ

Μ;ϕι
τ γ1

τ=0

Ε0

�
Π1

τ=0 �0;τ

�
ΠΜ;ϕι
τ Σϕιτ �WτΗ

ϕι
τ �

�
ΡΚ
τ � 1

�
Κϕι
τ

� �
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σ.τ.

Σϕιτ = mιν
�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	
(20α)

Υ ϕι
τ+1 = ΓοΣϕιτ � Σϕιτ (20β)

ΓοΣϕιτ = Υ ϕι
τ + Ψ Μ;ϕι

τ (20χ)

Μ ϕι
τ = Μ β;ϕι

τ Ν ϕι
τ = Θ

��
��1

τ

 
ΠΜ;ϕι
τ

ΠΜ
τ

!��
ΜΦ

τ Ν
ϕι
τ (20δ)

Ψ Μ;ϕι
τ = �Μτ

�
Κϕι
τ

�� �
Ηϕι
τ

�1��
(20ε)

Τηε ϕ−τη Μ−�ρm ιν τηε ι−τη mαρκετ mαξιmισεσ τηε πρεσεντ ϖαλυε (Πς) οφ ιτσ χυρρεντ

ανδ φυτυρε νετ χαση ιν�οω. Ιτ οπτιmαλλψ χηοοσεσ σαλεσ πριχε ΠΜ;ϕι
τ , λαβουρ ινπυτ Ηϕι

τ ανδ

χαπιταλ ινπυτ Κϕι
τ ιν εϖερψ περιοδ. Ιτ τακεσ ωαγε Wτ ανδ ρετυρν ον χαπιταλ Ρ

Κ
τ ασ γιϖεν

(ηενχε νο ϕι συπερσχριπτσ). Σεε Σεχτιον 3.1.1 φορ τηε δε�νιτιον οφ στοχηαστιχ δισχουντ

φαχτορ �0;τ.

Τηε �ρστ τηρεε χονστραιντσ σηοωσ τηε εϖολυτιον οφ υνσολδ γοοδσ Υ ϕι
τ+1, τηε δε�νιτιον

οφ γοοδσ ον σηελφ ΓοΣϕιτ ανδ τηε στοχκουτ χονστραιντ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε φουρτη χονστραιντ

σηοωσ τηατ τοταλ δεmανδ Μ ϕι
τ ισ δεmανδ περ βυψερ Μ β;ϕι

τ τιmεσ νυmβερ οφ βυψερσ Ν ϕι
τ .

Dυε το mονοπολιστιχ χοmπετιτιον, δεmανδ περ βυψερ Μ β;ϕι
τ ισ δεχρεασινγ ιν ιτσ ρελατιϖε

σαλεσ πριχε ΠΜ;ϕι
τ =ΠΜ

τ (σεε Σεχτιον 2.5.5). Ρεmεmβερ τηατ Θ
��
��1

τ ρεπρεσεντσ τηε χοστ οφ

λοσινγ ϖαριετψ, ΠΜ
τ ισ αγγρεγατε πριχε ινδεξ οφ Μ−γοοδσ ανδ ΜΦ

τ ισ τηε θυαντιτψ ινδεξ οφ

Μ−γοοδσ (σεε (11)). Τηε λαστ χονστραιντ σηοωσ τηατ τηε προδυχτιον φυνχτιον ισ Χοββ−

Dουγλασ ωιτη χαπιταλ σηαρε �, ανδ �Μτ ισ τηε προδυχτιϖιτψ σηοχκ.

3.2.1 Ιmπλιχατιον οφ Πριχε Ποστινγ

Βεφορε δεριϖινγ τηε ΦΟΧσ, ωε νεεδ το δισχυσσ τηε ιmπλιχατιον οφ πριχε ποστινγ: τιmινγ

οφ τηε πριχε σεττινγ (ορ εθυιϖαλεντλψ τηε ινφορmατιον αϖαιλαβλε ατ τηε πριχε σεττινγ). Ιν

ρελατιον το τηε στοχκουτ χονστραιντ Σϕιτ = mινφΥ ϕι
τ + Ψ Μ;ϕι

τ ;Μ ϕι
τ γ, Μ−�ρmσ δεχιδε βοτη

σαλεσ πριχε ΠΜ;ϕι
τ ανδ γοοδσ ον σηελφ ΓοΣϕιτ = Υ ϕι

τ + Ψ Μ;ϕ
τ βεφορε οβσερϖινγ ιδιοσψνχρατιχ
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σηοχκ Ν ϕι
τ . Ηενχε, τηε προπερ ΦΟΧσ ινϖολϖε

≅

≅ΓοΣϕιτ

⊥Ε
�
mιν

�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	�
ανδ

≅

≅ΠΜ;ϕι
τ

⊥Ε
�
mιν

�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	�
=
≅Μ β;ϕι

τ

≅ΠΜ;ϕι
τ

≅

≅Μ β;ϕι
τ

⊥Ε
�
mιν

�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	�

ωηερε εξπεχτατιον ⊥Ε[ ] ισ οϖερ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ. Νοτε αγαιν τηατ ⊥Ε[Σϕιτ ] ισ

δι¤ερεντιαβλε τηουγη Σϕιτ ισ νοτ. Ρεmεmβερ

Σϕιτ = mιν
�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	
=

8
><

>:

ΓοΣϕιτ ιφ νϕιτ < γϕιτ

Μ β;ϕι
τ εν

ϕι
τ οτηερωισε

Τηυσ, φορ ανψ χοντινυουσλψ δι¤ερεντιαβλε διστριβυτιον φυνχτιον φ(νϕιτ ),
20

≅

≅ΓοΣϕιτ

⊥Ε
�
mιν

�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	�
=

≅

≅ΓοΣϕιτ

Ζ 1

�1

mιν
ν
ΓοΣϕιτ ;Μ

β;ϕι
τ εν

ϕι
τ

ο
φ(δνϕιτ )

=

Ζ 1

γϕιτ

≅

≅ΓοΣϕιτ
ΓοΣϕιτ φ(δν

ϕι
τ ) +

Ζ γϕιτ

�1

≅

≅ΓοΣϕιτ

�
Μ β;ϕι

τ εν
ϕι
τ

�
φ(δνϕιτ )

=

Ζ 1

γϕιτ

φ(δνϕιτ ) = 1� Πρ[ΓοΣϕιτ < Μ ϕι
τ ] = �ϕιτ

Σιmιλαρλψ,

≅

≅Μ β;ϕι
τ

⊥Ε
�
mιν

�
ΓοΣϕιτ ;Μ

ϕι
τ

	�
=

Ζ γϕιτ

�1

εν
ϕι
τ φ(δνϕιτ ) = 1� ⊥Ε

�
Ν ϕι
τ ϕνϕιτ > γϕιτ

�
�ϕιτ (γ

ϕι
τ ) = 1�∼�ϕιτ

Σινχε ≅ΓοΣϕιτ =≅Υ
ϕι
τ = ≅ΓοΣϕιτ =≅Ψ

Μ;ϕι
τ = 1 ανδ ≅Μ β;ϕι

τ =≅ΠΜ;ϕι
τ = ��Μ ϕι

τ =Π
Μ;ϕι
τ = ��Θ

��
1��

τ

(ΠΜ;ϕι
τ =ΠΜ

τ )
��ΜΦ

τ =Π
Μ;ϕι
τ , βψ χηαιν ρυλε,

≅ ⊥Ε[Σϕιτ ]

≅Υ ϕι
τ

=
≅ ⊥Ε[Σϕιτ ]

≅Ψ Μ;ϕι
τ

= �ϕιτ

≅ ⊥Ε[Σϕιτ ]

≅ΠΜ;ϕι
τ

= ��
�
1� ∼�ϕιτ

�
Θ

��
1��

τ

 
ΠΜ;ϕι
τ

ΠΜ
τ

!��
ΜΦ

τ

ΠΜ;ϕι
τ

20Σοmε χαρεφυλ ρεαδερσ mαψ ωονδερ ιφ ΓοΣϕιτ αλσο α¤εχτσ ≅ ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ]=≅ΓοΣ

ϕι
τ τηρουγη γ

ϕι
τ . Ηοωεϖερ, σινχε

ΓοΣϕιτ =Μ
β;ϕι
τ εγ

ϕι
τ , ≅

≅γ
ϕι
τ

�Ρ1
γ
ϕι
τ
ΓοΣϕιτ φ(δν

ϕι
τ ) +

Ρ γϕιτ
�1

Μ β;ϕι
τ εν

ϕι
τ φ(δνϕιτ )

�
= 0.

Αλσο, σεε τηε λαστ λινε οφ (7) το οβταιν α φυρτηερ ιντυιτιον.
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Τηεσε ρεσυλτσ αρε υσεδ ιν Σεχτιονσ 3.2.2 ανδ 3.2.3.

3.2.2 Τιmε−ςαρψινγ Μαρκυπ

Wε �ρστ ωαντ το δεριϖε τηε ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το σαλεσ πριχε ΠΜ;ϕι
τ . Λετ �Υ;ϕιτ ανδ �ΜΧ;ϕι

τ

βε τηε Λαγρανγε mυλτιπλιερσ ον (20β) ανδ (20ε), ρεσπεχτιϖελψ. Wε χαν ιντερπρετ �Υ;ϕιτ ανδ

�ΜΧ;ϕι
τ ασ τηε σηαδοω πριχε οφ Υ ϕι

τ+1 ατ τηε ενδ οφ τ ανδ mαργιναλ χοστ οφ προδυχτιον ατ τ,

ρεσπεχτιϖελψ. Φολλοωινγ τηε αχχουντινγ τερmινολογψ, ωε αλσο ρεφερ το �Υ;ϕιτ ασ τηε χοστ οφ

σαλεσ. Νοτινγ τηε ρεσυλτ οφ τηε πρεϖιουσ συβσεχτιον, ωε οβταιν

0 = ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ]� �

�
ΠΜ;ϕι
τ � �Υ;ϕιτ

� �
1� ∼�ϕιτ

�
Θ

��
��1

τ

 
ΠΜ;ϕι
τ

ΠΜ
τ

!��
ΜΦ

τ

ΠΜ;ϕι
τ

(21)

Ηενχε, α νατυραλ δε�νιτιον οφ mαρκυπ ισ ΠΜ;ϕι
τ =�Υ;ϕιτ ρατηερ τηαν ΠΜ;ϕι

τ =�ΜΧ;ϕι
τ ιν ουρ

mοδελ. Τηισ ισ ιντυιτιϖελψ βεχαυσε, ωηεν σελλερσ δεχιδε τηειρ σαλεσ πριχε, τηεψ ωειγη υπ

τωο ποσσιβιλιτιεσ, ι.ε., τηε στοχκουτ χονστραιντ ισ βινδινγ ορ νοτ βινδινγ. Ιφ τηε δεmανδ

ισ στρονγ ανδ τηε χονστραιντ ισ βινδινγ, τηε mαργιναλ ΓοΣϕιτ ισ σολδ ατ πριχε Π
Μ;ϕι
τ , ωηιλε

ιφ νοτ τηε mαργιναλ ΓοΣϕιτ ισ χαρριεδ το τηε νεξτ περιοδ ασ Υ
ϕι
τ+1 ανδ ιτσ ϖαλυε ισ �

Υ;ϕι
τ .

Ουρ mοδελ γενερατεσ τιmε−ϖαρψινγ mαρκυπ.21 Σινχε (ι) ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ] = ΘτΜ

β;ϕι
τ βεχαυσε Θτ

χαν βε ιντερπρετεδ βψ τηε προβαβιλιτψ οφ στοχκουτ φορ βυψερσ (σεε (9)), ανδ (ιι) Μ β;ϕι
τ =

Θ
��
��1

τ (ΠΜ;ϕι
τ =ΠΜ

τ )
��ΜΦ

τ φροm τηε δεmανδ χυρϖε (σεε (15)), (21) χαν βε ρεωριττεν ασ

ΠΜ;ϕι
τ = �

1� ∼�ϕιτ
Θτ

�
ΠΜ;ϕι
τ � �Υ;ϕιτ

�
(22)

Ρεαρρανγινγ ιτ, ωε οβταιν τηε τιmε−ϖαρψινγ mαρκυπ φορmυλα.

ΠΜ;ϕι
τ =

∼�
ϕι

τ

∼�
ϕι

τ � 1
�Υ;ϕιτ ; ωηερε ∼�

ϕι

τ = �
1� ∼�ϕιτ
Θτ

(23)

Πρεϖιεωινγ ουρ σιmυλατιον ρεσυλτσ, ουρ mοδελ εξηιβιτσ τηατ, φορ βοτη δεmανδ ανδ συππλψ

σηοχκσ, τηε mοϖεmεντσ οφ ΠΜ
τ =�Υτ ανδ ΠΜ

τ =�ΜΧ
τ αρε ιν παραλλελ, ανδ τηεψ αρε βοτη

21Χλεαρλψ, ιφ βυψερσ� ανδ σελλερσ� στοχκουτ προβαβιλιτιεσ αρε βοτη ζερο, ι.ε., 1�Θτ = �ϕιτ = ∼�ϕιτ = 0, τηεν
Σϕιτ = ΜΦ

τ (σεε (9) ανδ (16)) ανδ �Υ;ϕιτ = �ΜΧ;ϕι
τ (σεε (24χ)). Ηενχε, ωε οβταιν τηε στανδαρδ χονσταντ

mαρκυπ φορmυλα ιν σψmmετριχ εθυιλιβριυm; ΠΜ;ϕι
τ = �

��1
�ΜΧ;ϕι
τ .
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ποσιτιϖελψ χορρελατεδ ωιτη ΓDΠ,22 ωηιλε ∼�τ ισ χουντερχψχλιχαλ.

3.2.3 ΦΟΧσ

Ιν (24), τηε λαστ τωο ΦΟΧσ αρε ρατηερ στανδαρδ; ωαγε εθυαλσ mαργιναλ προδυχτ οφ λαβουρ,

ανδ νετ ρενταλ ρατε οφ χαπιταλ εθυαλσ τηε mαργιναλ προδυχτ οφ χαπιταλ. Νοτε τηατ τηε

ϖαλυεσ οφ mαργιναλ προδυχτσ αρε εϖαλυατεδ ιν τερmσ οφ mαργιναλ χοστ �ΜΧ
τ . Τηε �ρστ

τηρεε ΦΟΧσ αρε ηοωεϖερ πεχυλιαρ το ουρ mοδελ.

ΠΜ;ϕι
τ = �

1� ∼�ϕιτ
Θτ

�
ΠΜ;ϕι
τ � �Υ;ϕιτ

�
(24α)

0 = Ετ

η
�τ;τ+1

ν
ΠΜ;ϕι
τ+1 �

ϕι
τ + �Υ;ϕιτ+1

�
1� �ϕιτ

�οι
� �Υ;ϕιτ (24β)

0 = ΠΜ;ϕι
τ �ϕιτ + �Υ;ϕιτ

�
1� �ϕιτ

�
� �ΜΧ;ϕι

τ (24χ)

0 = �ΜΧ;ϕι
τ

≅Ψ Μ;ϕι
τ

≅Ηϕι
τ

�Wτ (24δ)

0 = �ΜΧ;ϕι
τ

≅Ψ Μ;ϕι
τ

≅Κϕι
τ

�
�
ΡΚ
τ � 1

�
(24ε)

Τηε �ρστ ΦΟΧ (24α) ισ ωιτη ρεσπεχτ το υνσολδ γοοδσ ΠΜ;ϕι
τ , ωηιχη ισ δεταιλεδ ιν Σεχτιονσ

3.2.1 ανδ 3.2.2.

Τηε σεχονδ ΦΟΧ (24β) ισ ωιτη ρεσπεχτ το υνσολδ γοοδσ Υ ϕι
τ+1. Νοτε τηατ τηισ mακεσ

χλεαρ τηατ �Υ;ϕιτ ισ τηε σηαδοω πριχε οφ Υ ϕι
τ+1 νοτ Υ

ϕι
τ . Τηε ινσιδε οφ τηε χυρλψ βραχκετ οφ

(24β) mεανσ τηατ mαργιναλ Υ ϕι
τ+1 mαψ βε σολδ ωιτη προβαβιλιτψ �

ϕι
τ+1 ορ mαψ βε υνσολδ

ωιτη προβαβιλιτψ 1 � �ϕιτ+1 ατ τ + 1; ιφ ιτ ισ σολδ ιτ γενερατεσ ρεϖενυε Π
Μ;ϕι
τ+1 , βυτ ιφ νοτ ιτ

ισ χαρριεδ το τηε νεξτ περιοδ τ + 2 ανδ ιτσ ϖαλυε ισ �Υ;ϕιτ+1 ατ τηε ενδ οφ τ + 1. Ηενχε, τηε

�ρστ χονστραιντ σαψσ τηατ, ατ οπτιmυm, τοδαψ�σ σηαδοω πριχε �Υ;ϕιτ ισ εθυαλ το τηε πρεσεντ

ϖαλυε (Πς) οφ Υ ϕι
τ+1.

Τηε τηιρδ ΦΟΧ (24χ) ισ ωιτη ρεσπεχτ το ουτπυτ Ψ Μ;ϕ
τ . Σιmιλαρλψ το (24β), ιφ ιτ ισ σολδ

ιτ γενερατεσ ρεϖενυε ΠΜ;ϕι
τ , βυτ ιφ νοτ ιτ ισ χαρριεδ το τηε νεξτ περιοδ ανδ ιτσ ϖαλυε ισ

�Υ;ϕιτ . Ηενχε, τηε σεχονδ χονστραιντ σαψσ τηατ, ατ οπτιmυm, mαργιναλ χοστ �ΜΧ;ϕι
τ ισ εθυαλ

22Ιν τηισ ρελατιον, (24χ) βελοω ιmπλιεσ τηατ τηε ρατιο οφ τωο προ�τ mαργιν χονχεπτσ ισ (ΠΜ;ϕι
τ �

�ΜΧ;ϕι
τ )=(ΠΜ;ϕι

τ � �Υ;ϕιτ ) = 1 � �ϕιτ . Αλσο, ωε χαν σηοω τηατ Ετ[�
ΜΧ;ϕι
τ+1 ] = �Υ;ϕιτ ανδ �ΜΧ;ϕι

τ > �Υ;ϕιτ

(σεε (24β) ανδ (24χ)).
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το τηε ϖαλυε οφ τηε mαργιναλ υνιτ οφ Ψ Μ;ϕι
τ .

3.3 Φ−�ρmσ� Οπτιmιζατιον, ετχ.

Τηε ρολε οφ Φ−�ρmσ ισ ϕυστ το χονϖερτ Μ−γοοδσ ιντο Φ−γοοδσ; τηε ουτπυτ οφ Φ−�ρmσ

Ψ Φ
τ = ΜΦ

τ . Αλσο, ωε ασσυmε χοmπετιτιϖε Φ−γοοδσ mαρκετ, ανδ ηενχε, φροm τηε ζερο

προ�τ χονδιτιον, �Φ;ΜΧ
τ = 1 (βεχαυσε Φ−γοοδσ πριχε ισ νορmαλισεδ το βε 1). Ηενχε, φροm

(13), ε¤εχτιϖε Μ−πριχε Θ
�1

��1

τ ΠΜ
τ mυστ βε ονε.

Θ
�1

��1

τ ΠΜ
τ = 1 (25)

Ιν τηε φολλοωινγ, ωε υσε ΜΦ
τ το ινδιχατε Ψ Φ

τ . Σεε αλσο Σεχτιον 2.5.3 φορ Φ−�ρmσ� χοστ

mινιmισατιον προβλεm.

Φιναλλψ, τηε συππλψ οφ Φ−γοοδσ ΜΦ
τ

�
= Ψ Φ

τ

�
ισ εθυαλ το χονσυmπτιον Χτ πλυσ

ινϖεστmεντ Ιτ.

Χτ + Ιτ =ΜΦ
τ

�
= Ψ Φ

τ

�
(26)

3.4 Αγγρεγατιον

Ιν ουρ mοδελ, αγγρεγατιον ισ νοτ τριϖιαλ, βεχαυσε ινδιϖιδυαλ στατε ϖαριαβλε Υ ϕι
τ δι¤ερσ

αmονγ σελλερσ δυε το ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ Ν ϕι
τ�1. Ιν Αππενδιξ Α.2, ηοωεϖερ, ωε σηοω

τηατ, γιϖεν δι¤ερεντ Υ ϕι
τ , Μ−�ρmσ χηοοσε δι¤ερεντ Ψ

Μ;ϕι
τ σο τηατ τηεψ ηαϖε τηε σαmε

ΓοΣϕιτ = ΓοΣτ; ιν οτηερ ωορδσ, αλλ σελλερσ χηοοσε τηε ιδεντιχαλ ΓοΣ
ϕι
τ ρεγαρδλεσσ οφ Υ

ϕι
τ .

Τηισ ισ mαινλψ γυαραντεεδ βψ πριχε ποστινγ ανδ χονσταντ ρετυρνσ το σχαλε (ΧΡΣ) ιν

προδυχτιον. Ιντυιτιϖελψ, ΧΡΣ γυαραντεεσ τηατ αλλ Μ−�ρmσ φαχε σαmε mαργιναλ χοστ �ΜΧ
τ ,

ωηιλε πριχε ποστινγ mακεσ Μ−�ρmσ� ΦΟΧσ δεπενδ ον ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ], ωηιχη ισ αλσο χοmmον το

αλλ Μ−�ρmσ.

Τηε ονλψ ϖαριαβλεσ τηατ δι¤ερ αmονγ Μ−�ρmσ αρε Υ ϕι
τ+1, Σ

ϕι
τ , Κ

ϕι
τ , Η

ϕι
τ ανδ Ψ

Μ;ϕι
τ . Ιτ ισ

στραιγητ φορωαρδ το αγγρεγατε Κϕι
τ , Η

ϕι
τ ανδ Ψ

Μ;ϕι
τ υνδερ ΧΡΣ. Dυε το ΛΛΝ οϖερ ϕ (ανδ
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τριϖιαλλψ οϖερ ι), αγγρεγατε σαλεσ Στ ισ εθυαλ το τηε εξπεχτεδ σαλεσ οφ α σελλερ ⊥Ετ[Σ
ϕι
τ ] (σεε

(7)).

Στ =Μ β
τ (1� ∼�τ) +ΓοΣτ�τ (= ⊥Ετ[Σ

ϕι
τ ]) (27)

ωηερε ωε υσε Μ β;ϕι
τ = Μ β

τ , ωηιχη ισ τρυε βεχαυσε Π
Μ;ϕι
τ = ΠΜ

τ (σεε (15)) ασ σηοων ιν

Αππενδιξ Α.2. Κνοωινγ αγγρεγατε ΓοΣτ, αγγρεγατε Υτ+1 ισ σιmπλψ γιϖεν βψ Υτ+1 =

ΓοΣτ � Στ.

Φορ τηε οτηερ ϖαριαβλεσ, δυε το τηε σψmmετριχιτψ οφ τηε εθυιλιβριυm, ωε χαν οβταιν

αγγρεγατινγ ϖαριαβλεσ σιmπλψ βψ δροππινγ ο¤ συπερσχριπτσ ϕ ανδ ι.

3.5 Εθυιλιβριυm

Τηε χορε παρτ οφ τηε mοδελ ηασ 19 ενδογενουσ ϖαριαβλεσ ανδ 19 εθυατιονσ. Γιϖεν ινιτιαλ

χονδιτιον φΥ0; Κ0γ, προπερ ΤςΧσ ανδ εξογενουσ σηοχκσ φ�Μτ ; �γτγ1τ=0, τηε εθυιλιβριυm ιν

ουρ mοδελ ισ δε�νεδ ασ τηε σετ οφ ϖαριαβλεσ φΡΒ
τ ; Ρ

Κ
τ ;Wτ; Π

Μ
τ ; Θτ; �τ; ∼�τ; �

Υ
τ ; �

ΜΧ
τ ; Χτ; Ητ;

ΜΦ
τ ; Ψ

Μ
τ ; Ιτ; Στ;Μ

β
τ ; ΓοΣτ; Υτ+1; Κτ+1γ1τ=0 τηατ σατισφψ τηε φολλοωινγ εθυατιονσ.

� ΗΗ�σ χονστραιντ (18β) ανδ ΦΟΧσ (19).

� Μ−�ρmσ� χονστραιντσ (20β−ε) ανδ ΦΟΧσ (24).

� Φ−�ρmσ� ΦΟΧ (25) ανδ Φ−mαρκετ χλεαρινγ (26).

� Μ−mαρκετ εθυατιονσ (27), (6α), (6β) ανδ (9).

Βεχαυσε αλλ αγεντσ αρε ε¤εχτιϖελψ σψmmετριχ ιν ουρ εθυιλιβριυm, αλλ συπερσχριπτσ ϕι

σηουλδ βε δροππεδ ο¤ φροm τηε αβοϖε εθυιλιβριυm εθυατιονσ. Ιν αδδιτιον το τηισ χορε

παρτ, ωε αλσο χαλιβρατε τηε βεηαϖιουρ οφ τιmε−ϖαρψινγ mαρκυπ, Ι/Σ ρατιο, ετχ. ιν Σεχτιον

5.

4 Αναλψτιχαλ Ρεσυλτσ ανδ Κεψ Εmπιριχαλ Φινδινγσ

Βεφορε σηοωινγ νυmεριχαλ ρεσυλτσ, τηισ σεχτιον βριε�ψ δισχυσσεσ σοmε αναλψτιχαλ

ιmπλιχατιονσ. Αλσο, ωε βριε�ψ ρεϖιεω τηε κνοων κεψ εmπιριχαλ �νδινγσ, ωηιχη ωε υσε το

εϖαλυατε τηε mοδελ περφορmανχε.

22



4.1 Ινϖεντορψ Φαχτσ

Τηισ συβσεχτιον mακεσ χλεαρ τηατ τωο ινϖεντορψ στψλισεδ φαχτσ αρε ϕυστ τωο δι¤ερεντ

δεσχριπτιονσ οφ α σινγλε φαχτ. Τψπιχαλλψ, τωο φαχτσ αρε ρεφερρεδ το ασ:23

Φαχτ 1: Ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ισ προχψχλιχαλ.

Φαχτ 2: Ουτπυτ ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ.

Το σεε ωηψ τηεψ αρε ιδεντιχαλ, χονσιδερ τηε λαω οφ mοτιον οφ ινϖεντοριεσ: Υτ+1�Υτ =

Ψ Μ
τ � Στ. Τηεν, ιτ ισ θυιτε στραιγητφορωαρδ το σηοω

ς αρ (Στ) = ς αρ (Ψτ) + ς αρ (Υτ+1 � Υτ)� 2Χοϖ (Ψτ; Υτ+1 � Υτ)

ωηιχη mεανσ τηατ Χοϖ (Ψτ; Υτ+1 � Υτ) > 0 ισ α νεχεσσαρψ χονδιτιον οφ ς αρ (Στ) <

ς αρ (Ψτ). Wιτη α σιmιλαρ mανιπυλατιον, ωε χαν εασιλψ σηοω τηατ Χοϖ (Στ; Υτ+1 � Υτ) > 0

ισ α συ′χιεντ χονδιτιον οφ ς αρ (Στ) < ς αρ (Ψτ). Ιν συm,

α. Ιφ προχψχλιχαλ ιν Φαχτ 1 mεανσ Χοϖ (Ψτ; Υτ+1 � Υτ) > 0, τηεν Φαχτ 1 ισ α νεχεσσαρψ

χονδιτιον φορ τηε Φαχτ 2.

β. Ιφ προχψχλιχαλ ιν Φαχτ 1 mεανσ Χοϖ (Στ; Υτ+1 � Υτ) > 0, τηεν Φαχτ 1 ισ α συ′χιεντ

χονδιτιον φορ Φαχτ 2.

Ηοωεϖερ, ιν δατα, σαλεσ ανδ προδυχτιον mοϖε ϖερψ χλοσελψ το ονε ανοτηερ; τηυσ,

Χοϖ (Ψτ; Υτ+1 � Υτ) > 0 ανδ Χοϖ (Στ; Υτ+1 � Υτ) > 0 αρε νεαρλψ ιντερχηανγεαβλε. Ηενχε,

στψλισεδ Φαχτσ 1 ανδ 2 αρε αλmοστ εθυιϖαλεντ.

Αλσο, mανψ αυτηορσ συχη ασ Ραmεψ ανδ Wεστ (1997) ανδ Wεν (2002) ηαϖε ποιντεδ

ουτ τηε φολλοωινγ φαχτ.

Φαχτ 3: Ινϖεντορψ το σαλεσ ρατιο ισ χουντερχψχλιχαλ ανδ περσιστεντ.

23Σεε αλσο Wεν (2002) φορ mορε δεταιλεδ δεσχριπτιον οφ ινϖεντορψ φαχτσ.
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4.2 Ταργετ Ινϖεντοριεσ

Χονσιδερ τηε φολλοωινγ γενεραλ χλασσ οφ σαλεσ φυνχτιον.

Σϕιτ =

�
�
Μ ϕι

τ (Π
ϕι
τ )
� 
+ �

�
ΓοΣϕιτ

� 
� 1

 

(28)

ωηερε Μ ϕι
τ (:) ισ δεmανδ ασ α φυνχτιον οφ πριχε Π

ϕι
τ , ΓοΣ

ϕι
τ ισ γοοδσ ον σηελφ (ινϖεντοριεσ),

ανδ  ανδ � αρε παραmετερσ. Ιν τηισ συβσεχτιον, ωε δροπ ο¤ συπερσχριπτΜ τηατ ινδιχατεσ

Μ−�ρmσ. Τηε mοδελ ρεδυχεσ το τηε ινϖεντοριεσ ασ σαλεσ φαχιλιτιεσ mοδελ ιν Βιλσ ανδ Καην

(2000) ιφ  = 0,24 ωηιλε ιτ ρεδυχεσ το τηε στοχκουτ αϖοιδανχε mοδελ ωηεν  = �1.

Τηισ χλασσ οφ σαλεσ φυνχτιονσ γενερατε τηε ταργετ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ; τηε οπτιmαλ λεϖελ

οφ ινϖεντοριεσ δεπενδσ ον τηε δεmανδ. Σινχε ≅2Σϕιτ =≅ΓοΣ
ϕι
τ ≅Μ

ϕι
τ > 0, γοοδσ ον σηελφ

ΓοΣϕιτ ανδ δεmανδ Μ
ϕι
τ αρε χοmπλεmεντσ το εαχη οτηερ ιν γενερατινγ Σϕιτ . Τηατ ισ, αλλ

οτηερ τηινγσ βεινγ εθυαλ, στρονγερΜ ϕι
τ ιmπλιεσ ηιγηερ ΓοΣ

ϕι
τ ατ οπτιmυm, ανδ ϖιχε ϖερσα.

Ιν ουρ χασε, ηοωεϖερ, εξαχτλψ σπεακινγ, ΓοΣϕιτ ανδ Μ
ϕι
τ αρε χοmπλεmεντσ ιν ⊥Ε[Σϕιτ ] νοτ

ιν Σϕιτ ; ≅ ⊥Ε[Σ
ϕι
τ ]=≅ΓοΣ

ϕι
τ = �ϕιτ ανδ στοχκουτ προβαβιλιτψ �

ϕι
τ ισ χλεαρλψ ινχρεασινγ ιν Μ

ϕι
τ

(σεε Σεχτιον 3.2.1).

4.2.1 Dιστριβυτορσ� Dεmανδ

Τηε αβοϖε δισχυσσιον ρεϖεαλσ αν ιmπορταντ ιmπλιχατιον, ωηιχη ωε χαλλ διστριβυτορσ�

δεmανδ.

Ψ Μ
τ = (Υτ+1 � Υτ) + Στ (29)

Χονσιδερ τηε αβοϖε λαω οφ mοτιον οφ υνσολδ γοοδσ, ωηιχη εξπλιχιτλψ σηοωσ τηατ τηε

συππλψ/ουτπυτ οφ Μ−γοοδσ Ψ Μ
τ mυστ βε εθυαλ το σαλεσ Στ (ορ �ναλ δεmανδ ιν τηε παρλανχε

οφ βυσινεσσ εχονοmιστσ) ανδ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ Υτ+1 � Υτ. Ιν τηισ συβσεχτιον, φορ

σιmπλιχιτψ ωε ασσυmε τηατ νονε οφ τοδαψ�σ ουτπυτ χαν βε πλαχεδ ον τοδαψ�σ mαρκετ σο

τηατ ΓοΣτ = Υτ.

Χλεαρλψ, ιφ τηερε αρε νο ινϖεντοριεσ, τηεν α υνιτ ινχρεασε ιν Στ ισ τρανσλατεδ το α υνιτ

ινχρεασε ιν προδυχτιον Ψ Μ
τ . Υνδερ τηε ταργετ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ, ηοωεϖερ, ινϖεντορψ

24Σεε αλσο ϑυνγ ανδ Ψυν (2005) ασ τηε γενεραλ εθυιλιβριυm εξτενσιον οφ Βιλσ ανδ Καην (2000).
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ινϖεστmεντ Υτ+1 � Υτ ισ ποσιτιϖε ωηεν σαλεσ ισ εξπεχτεδ το βε στρονγ, βεχαυσε τηε ταργετ

λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ισ νοω ηιγηερ. Τηατ ισ, ωηεν α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ ηιτσ αν εχονοmψ

ανδ ιτ ισ περσιστεντ, νοτ ονλψ δοεσ Στ ινχρεασε βυτ αλσο Υτ+1 � Υτ mυστ βε ποσιτιϖε. Τηε

ποιντ ισ, ιν τηε ταργετ ινϖεντορψ mοδελσ, α δεmανδ σηοχκ ισ φολλοωεδ βψ αδδιτιοναλ δεmανδ

Υτ+1 � Υτ, ωηιχη mακεσ Ψ
Μ
τ ινχρεασε mορε τηαν σαλεσ.

Wε χαλλ τηισ αδδιτιοναλ δεmανδ διστριβυτορσ� δεmανδ, βεχαυσε σελλερσ ηολδ ινϖεντοριεσ

το διστριβυτε τηειρ προδυχτσ (ι.ε., το οϖερχοmε τηε στοχκουτ χονστραιντ). Αλτηουγη τηε

εξαχτ εχονοmιχ ιντερπρετατιον δι¤ερσ αmονγ mοδελσ, τηε χοmmον ιmπλιχατιον οφ (28) ισ

τηατ ινϖεντοριεσ ΓοΣτ ανδ δεmανδ Μ
Φ
τ αρε χοmπλεmενταρψ το εαχη οτηερ ιν γενερατινγ

σαλεσ Στ (ορ ιτσ εξπεχτατιον). Τηισ ισ τηε εσσενχε οφ (28), ανδ ηενχε βασιχαλλψ αλλ τηε mοδελσ

ιν τηε χλασσ οφ (28) σηουλδ ηαϖε προχψχλιχαλ διστριβυτορσ� δεmανδ. Χλεαρλψ, διστριβυτορσ�

δεmανδ αmπλι�εσ δεmανδ σηοχκσ; ιν ταργετ ινϖεντορψ mοδελσ, ξ% ινχρεασε ιν Στ λεαδσ

το mορε τηαν ξ% ινχρεασε ιν Ψ Μ
τ .

Νοτε τηατ εξπεχτεδ φυτυρε δεmανδ ισ ιmπορταντ ιν διστριβυτορσ� δεmανδ. Τηατ ισ, τηε

σιζε οφ διστριβυτορσ� δεmανδ δεπενδσ ον τηε περσιστενχε οφ τηε δεmανδ σηοχκ ; ιφ ιτ ισ ιιδ,

φορ εξαmπλε, ηιγη Στ δοεσ νοτ ιmπλψ ηιγη Στ+1 ανδ ηενχε τηε ταργετ λεϖελ οφ ΓοΣτ+1 δοεσ

νοτ χηανγε (σεε Σεχτιον 5.4.3 φορ τηε νυmεριχαλ ρεσυλτσ οφ ιιδ σηοχκσ). Σινχε διστριβυτορσ�

δεmανδ ρεαχτσ το τηε φορεχασταβλε χοmπονεντσ οφ φυτυρε (�ναλ) δεmανδ, ιτ τψπιχαλλψ

mατεριαλισεσ ατ βυσινεσσ χψχλε φρεθυενχιεσ.

Φιναλλψ, νοτε τηατ τηε δισχυσσιον ιν τηισ σεχτιον ιγνορεσ τηε φεεδβαχκ mεχηανισm

τηρουγη τηε πριχε σψστεm ιν τηε γενεραλ εθυιλιβριυm; πριχεσ χηανγε αφτερ αν αγγρεγατε

σηοχκ, ωηιχη mαψ συππρεσσ ορ mαψ mαγνιφψ �υχτυατιονσ ιν �ναλ δεmανδ. Ινδεεδ,

πρεϖιεωινγ τηε νυmεριχαλ ρεσυλτσ, υνδερ α πλαυσιβλε παραmετερ ρανγε, διστριβυτορσ�

δεmανδ συππρεσσεσ τηε �υχτυατιονσ οφ σαλεσ, ανδ ηενχε ιτσ τοταλ ε¤εχτ ον ουτπυτ ϖολατιλιτψ

ισ ϖερψ σmαλλ (σεε Σεχτιον 5.4).
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4.2.2 Στοχκουτ Αϖοιδανχε ϖσ. Βυ¤ερ Στοχκ Μοτιϖεσ

Ιν αδδιτιον, ινϖεντοριεσ αλσο ωορκ ασ βυ¤ερσ αγαινστ υνεξπεχτεδ δεmανδ σηοχκσ. Τηατ ισ,

σινχε �ρmσ δο νοτ ωαντ το αδϕυστ τηειρ προδυχτιον θυιχκλψ,25 τηεψ λετ ινϖεντοριεσ δεχρεασε

ριγητ αφτερ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ (χουντερχψχλιχαλ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ). Νοτε τηατ

βοτη mεχηανισmσ � βυ¤ερ στοχκσ ανδ διστριβυτορσ� δεmανδ � δο νοτ χοντραδιχτ εαχη

οτηερ, ανδ τηεψ ινδεεδ χοεξιστ ιν ουρ mοδελ. Ιν ουρ mοδελ, τηε προδυχτιον σmοοτηινγ

mοτιϖε ισ εϖιδεντ ιν τηε ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το Υ ϕι
τ+1 (24β); τακινγ ιντο αχχουντ στοχκουτ

προβαβιλιτψ ανδ φυτυρε προ�τ mαργιν, Μ−�ρmσ βαλανχε �Υ;ϕιτ αγαινστ �Υ;ϕιτ+1 .
26

Οφ χουρσε, ουρ mοδελ αλσο εmβεδσ τηε χοστ σηοχκ mεχηανισm; ιν ουρ mοδελ,

προδυχτιϖιτψ σηοχκ �Μτ διρεχτλψ α¤εχτσ mαργιναλ χοστ �ΜΧ
τ . Ιν συm, ουρ mοδελ εmβραχεσ

τηε τηρεε λεαδινγ mεχηανισmσ: στοχκουτ αϖοιδανχε (διστριβυτορσ� δεmανδ), προδυχτιον

σmοοτηινγ ανδ χοστ σηοχκ mοδελσ.27

4.3 Ινϖεντοριεσ ασ Οπτιονσ το Σελλ

Τηισ συβσεχτιον χοmπαρεσ τηε ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το υνσολδ γοοδσ Υ ϕι
τ+1 ωιτη τηε Βλαχκ−

Σχηολεσ οπτιον πριχινγ φορmυλα. Τηατ ισ, ωε χλαιm τηατ ηαϖινγ ινϖεντοριεσ ισ ηαϖινγ

οπτιονσ το σελλ.

Νοτε �ρστ τηατ (24β) χαν βε ρεωριττεν ιν ϑοργενσον�σ υσερ χοστ ρεπρεσεντατιον.

Ετ

η
�τ;τ+1

�
ΠΜ;ϕι
τ+1 � �Υ;ϕιτ+1

�
Πρ[Μ ϕι

τ+1 > ΓοΣϕιτ+1]
ι
= �Υ;ϕιτ � Ετ

η
�τ;τ+1�

Υ;ϕι
τ+1

ι
(30)

Νεξτ, ρεmεmβερ τηατ Βλαχκ−Σχηολεσ φορmυλα28 οφ α χαλλ οπτιον χαν βε ρεωριττεν ασ

ΕΘτ

�
ε�ρ(Τ�τ)

�
ΣΤ �Κ

�
1 (ΣΤ > Κ)

�
= ς χαλλ

τ

25Εϖεν ιφ προδυχτιον τεχηνολογψ εξηιβιτσ ΧΡΣ, ασ λονγ ασ λαβουρ συππλψ ισ χονϖεξ (δυε το τηε χονχαϖε
υτιλιτψ φυνχτιον), τηισ mεχηανισm ωορκσ.
26Ηοωεϖερ, θυαντιτατιϖελψ, τηισ ε¤εχτ ισ ϖερψ ωεακ υνδερ ουρ ΧΡΣ προδυχτιον τεχηνολογψ ανδ λινεαρ

υτιλιτψ ιν λεισυρε. Ιν ουρ mοδελ, ινϖεντοριεσ ωορκ ασ βυ¤ερσ mαινλψ βεχαυσε ωε ασσυmε τηατ λαβουρ
συππλψ χαννοτ ρεαχτ το τηε χυρρεντ περιοδ αγγρεγατιον σηοχκσ (σεε Σεχτιονσ 5.1 ανδ 5.4), αλτηουγη τηε
ιmπλιχατιονσ αρε νοτ α¤εχτεδ ϖερψ mυχη.
27Φορ φυρτηερ δισχυσσιονσ, σεε αλσο Wεν (2002) ανδ Φιτζγεραλδ (1997) αmονγ οτηερσ.
28Φορ τηισ ρεπρεσεντατιον, σεε εθυατιον (12.7) (ανδ π.90 φορ νοτατιον) ιν Βϕορκ (2004) αmονγ οτηερσ.
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ωηερε ΣΤ ισ τηε πριχε οφ υνδερλψινγ στοχκ ατ εξπιρατιον δατε Τ ανδ Κ ισ τηε στρικε πριχε.

Αλσο, ινδιχατορ φυνχτιον 1 (ΣΤ > Κ) ισ 1 ιφ ΣΤ > Κ βυτ ισ 0 οτηερωισε, ανδ ΕΘτ [ ] ισ

τηε εξπεχτατιον οπερατορ υνδερ τηε ρισκ−νευτραλ προβαβιλιτψ. Τηισ εξπρεσσιον σιmπλψ σαψσ

τηατ τηε χοστ οφ πυρχηασινγ α χαλλ οπτιον ς χαλλ
τ ισ εθυαλ το τηε Πς οφ ΣΤ �Κ χονδιτιοναλ

τηατ τηε χαλλ ισ ιν−τηε−mονεψ (ι.ε., ΣΤ > Κ) υνδερ τηε ρισκ−νευτραλ mεασυρε ωιτη ρεσπεχτ

το ΣΤ .

Τηερε αρε χλεαρ ονε−το−ονε ρελατιονσηιπσ.29

� χοστ οφ ηολδινγ οπτιον: �Υ;ϕιτ � Ετ[�τ;τ+1�
Υ;ϕι
τ+1 ] ϖσ. ς

χαλλ
τ

� δισχουντ φαχτορ: �τ;τ+1 ϖσ. ε
�ρ(Τ�τ)

� προ�τ mαργιν: ΠΜ;ϕι
τ+1 � �Υ;ϕιτ+1 ιφ ΓοΣ

ϕι
τ+1 > Μ ϕι

τ+1 ϖσ. ΣΤ �Κ ιφ ΣΤ > Κ

Νοτε τηατ, σινχε Μ−�ρmσ αρε ρισκ νευτραλ βψ ΧΡΣ, τηε δι¤ερενχε βετωεεν Ετ[ ] ανδ

ΕΘτ [ ] δοεσ νοτ ρεαλλψ mαττερ ιν τηισ χοmπαρισον. Φιναλλψ, νοτε τηατ τηε οπτιον παψο¤

ισ κινκεδ ον τηε mατυριτψ δατε βυτ ισ δι¤ερεντιαβλε (ανδ ηενχε αν οπτιον δελτα εξιστσ)

βεφορε τηε mατυριτψ δατε, βεχαυσε οφ τηε υνχερταιντψ ιν τηε στοχκ πριχε ΣΤ , ωηιχη ισ

εξαχτλψ παραλλελ το τηε ρεασον ωηψ ωε χαν δι¤ερεντιατε τηε εξπεχτεδ σαλεσ, βυτ νοτ σαλεσ

ιτσελφ.

5 Νυmεριχαλ Ρεσυλτσ

Τηισ σεχτιον δεσχριβεσ τηε θυαντιτατιϖε προπερτιεσ οφ τηε mοδελ. Τηε mοδελ δεϖελοπεδ

ιν Σεχτιονσ 2 ανδ 3 αρε νυmεριχαλλψ εξαmινεδ βψ λινεαρισινγ τηε εθυιλιβριυm εθυατιονσ

αρουνδ τηε νον−στοχηαστιχ στεαδψ στατε (σεε Σεχτιον 3.5). Νοτε τηατ αγγρεγατε σαλεσ Στ

ισ α σmοοτη φυνχτιον (τηουγη ινδιϖιδυαλ σαλεσ Σϕιτ ισ νοτ) ανδ ηενχε ωε χαν λινεαρισε ιτ.

Ρεmεmβερ τηατ ωε ηαϖε τωο σουρχεσ οφ σηοχκσ; προδυχτιϖιτψ ανδ πρεφερενχε σηοχκσ. Wε

ιντερπρετ τηε φορmερ ασ α συππλψ σηοχκ ανδ τηε λαττερ ασ α δεmανδ σηοχκ, αλτηουγη ωε

mυστ βε χαυτιουσ αβουτ συχη λαβελλινγ; φορ εξαmπλε, εϖεν τηε τεχηνολογψ σηοχκ στιmυλατεσ

δεmανδσ τηρουγη ωαγε ανδ χαπιταλ ρετυρν.

29Ιν αδδιτιον, τηε δι¤ερενχε βετωεεν Ν (δ2) ανδ Ν (δ1) ιν τηε στανδαρδ Βλαχκ−Σχηολεσ φορmυλα (σεε
ανψ τεξτβοοκ φορ τηεσε νοτατιονσ) ισ αλmοστ εξαχτλψ τηε σαmε ασ τηε δι¤ερενχε βετωεεν �τ ανδ ∼�τ. Τηισ ισ
νοτ βψ χηανχε; ωε χαν ιντερπρετ Ν (δ2) ασ τηε προβαβιλιτψ τηατ ΣΤ > Κ υνδερ τηε ρισκ−νευτραλ mεασυρε,

ωηιλε ιτ χαν βε σηοων τηατ Ν (δ1) = Ε
Θ
τ [ΣΤ =Στ ϕΣΤ > Κ]Ν (δ2) (χοmπαρε τηισ ωιτη (6β)).
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Wε χοmπαρε ουρ mοδελ περφορmανχε ωιτη τηε Υ.Σ. δατα ανδ τηε νο−ινϖεντορψ mοδελ,

ωηιχη ισ ιδεντιχαλ το ουρ mαιν mοδελ εξχεπτ φορ �Ν = 0 (νο ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ). Τηουγη

τηερε αρε σεϖεραλ mινορ δι¤ερενχεσ, συχη ασ ιmπερφεχτ συβστιτυτιον αmονγ ϖαριετιεσ, τηε

νο−ινϖεντορψ mοδελ βεηαϖεσ ιν τηε αλmοστ σαmε ωαψ ασ τηε στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ.

Φιναλλψ, νοτε τηατ, ασ mεντιονεδ αβοϖε, ιν αγγρεγατε, ουρ mοδελ φαλλσ ιντο τηε χλασσ

οφ τηε mοδελσ ωιτη ρεπρεσεντατιϖε αγεντσ ανδ �εξιβλε πριχεσ. Ονε περιοδ ιν ουρ mοδελ

ισ ασσυmεδ το βε ονε θυαρτερ, ανδ αλλ ϖαριαβλεσ αρε ΗΠ �λτερεδ ωιτη πεναλτψ παραmετερ

�ΗΠ = 1600 το οβταιν τηε σεχονδ mοmεντσ.

Table 1: Parameters

   note No-Inventories Benchmark

ȕ subjective discount factor 0.986 0.986

Ȗ relative risk aversion 1.000 1.000

ȥ relative weight for leisure 0.650 0.650

ș elasticity of substitution of Mgoods 7.500 7.500

ı N range parameter of the idio shock 0.000 0.400

Į capital share in production 0.350 0.350

į depreciation rate of capital 0.015 0.015

ȡ U AR(1) coef of preference shock 0.990 0.990

ȡM AR(1) coef of productivity shock 0.990 0.990

ıG sd of innov to preference shock 0.01/0.00 0.01/0.00

ıM sd of innov to productivity shock 0.00/0.01 0.00/0.01

share of unobservable component

      in current period innovation

      for labour supply decision

ȜHP HPfilter penality parameter 1,600 1,600

symbol

Ș 1.000 1.000

5.1 Παραmετερ Σελεχτιον ανδ Ινφορmατιον

Wε δο νοτ εmπλοψ ανψ οπτιmαλ χριτερια φορ παραmετερ σελεχτιον. Ρατηερ, φορ ΡΒΧ

παραmετερσ, ωε φολλοω τηε χονϖεντιοναλ ϖαλυεσ φορ χοmπαρισον σακε (σεε Ταβλε 1). Φορ

οτηερ παραmετερσ, ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον αmονγ ϖαριετιεσ � ισ σετ το βε 7:5, ωηιχη ισ

σοmεωηατ λοωερ τηαν τηε τψπιχαλ Dιξιτ−Στιγλιζ mονοπολιστιχ χοmπετιτιον mοδελσ ασσυmε.

Στεαδψ στατε στοχκουτ προβαβιλιτψ �σσ ισ mαινλψ α¤εχτεδ βψ �, ανδ σεττινγ � = 7:5

γενερατεσ α πλαυσιβλε στοχκουτ προβαβιλιτψ 8:1% (σεε Βιλσ (2004)).30 Φορ τηε στανδαρδ

δεϖιατιον οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ �Ν , ωε χηοοσε �Ν = 0:4 σο τηατ ινϖεντορψ−το−σαλεσ

ρατιο Υσσ=Σσσ = 0:66 (αρουνδ τωο mοντησ).

30Εξαχτλψ σπεακινγ, τηε κεψ δετερmιναντ οφ �σσ ισ τηε νετ προ�τ mαργιν. Ινδεεδ, ωε χαν ηαϖε τηε
σαmε στοχκουτ προβαβιλιτψ βψ ινστεαδ αδδινγ αν αννυαλ χονϖενιενχε ψιελδ 1:3% ωιτη � = 10:0, ωηιχη
γενερατεσ τηε αλmοστ σαmε θυαντιτατιϖε ρεσυλτσ ασ ουρ βενχηmαρκ mοδελ.
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Αλσο, ωε ασσυmε τηατ λαβουρ συππλψ χαννοτ ρεσπονδ το τηε χυρρεντ περιοδ αγγρεγατε

σηοχκσ; οτηερωισε, ωε �νδ τηατ τηε βεηαϖιουρ οφ ουρ mοδελ ισ θυιτε σιmιλαρ το τηατ οφ τηε

στανδαρδ ΡΒΧmοδελ. Τηατ ισ, ιφ προδυχτιον χαν φυλλψ ρεαχτ το τηε αγγρεγατε σηοχκσ, τηεν

Μ−�ρmσ δο νοτ νεεδ το υσε ινϖεντοριεσ ασ βυ¤ερσ αγαινστ αγγρεγατε σηοχκσ ανδ ε¤εχτιϖελψ

τηε αγγρεγατε σηοχκσ ηαϖε νο ιmπαχτ ον ινϖεντοριεσ.31 Ιν Σεχτιον 5.4, ωε ινϖεστιγατε τηε

ε¤εχτσ οφ δι¤ερεντ ινφορmατιον ασσυmπτιονσ.

Table 2: Steady State Values

   note No-Inventories Benchmark

R
B

gross return on bonds 1.015 1.015

R
K

net return on capital 0.030 0.030

W wage 1.970 1.928

P
M

price index of Mgoods 1.000 0.996

Q measure of available variety 1.000 0.972

ʌ Pr[Stockout] for sellers 0.000 0.081

ʌ tilde cost of losing sales opportunity 0.000 0.158

ȜU
shadow price of unsold goods 0.867 0.842

ȜMC
marginal cost of Mproduction 0.867 0.855

C consumption 1.061 1.038

H hours 0.358 0.354

M
M

quantity Index (= Fgoods supply) 1.253 1.224

Y
M

output of Mgoods 1.253 1.229

I capital investment 0.192 0.186

S sales of Mgoods 1.253 1.229

U unsold goods 0.000 0.816

K capital 12.804 12.392

symbol

5.2 Στεαδψ Στατε

Ιν τηε στεαδψ στατε, χονσυmπτιον ανδ ινϖεστmεντ αρε 85% ανδ 15% οφ Μ−προδυχτιον Ψ Μ
σσ ,

ρεσπεχτιϖελψ. Wορκινγ ηουρσ αρε ρουγηλψ 1=3 οφ τιmε ενδοωmεντ, ωηιχη ισ νορmαλισεδ το

βε 1. Χαπιταλ/αννυαλ ΓDΠ ρατιο (Κσσ=Ψ
Μ
σσ ) ισ αρουνδ 2:5.

Ασ mεντιονεδ αβοϖε, σελλερσ� στοχκουτ προβαβιλιτψ ισ 8:1%, ανδ Ι/Σ ρατιο ισ 0:66

(= 0:816=1:229). Βεχαυσε οφ τηε χοστ οφ λοσινγ ϖαριετιεσ (σεε Σεχτιον 2.5 ανδ εθυατιον

(25)), Μ−πριχε ισ στριχτλψ λοωερ τηαν τηε �ναλ γοοδσ πριχε ιν τηε στεαδψ στατε; ΠΜ
σσ < 1.

Ηοωεϖερ, ασ σεεν ιν Ταβλε 2, ιτ ισ αλmοστ ονε 0:996, βεχαυσε Θσσ = 0:972 ισ ϖερψ χλοσε το

1 (ι.ε., τηε βυψερσ� στοχκουτ προβαβιλιτψ ισ 2:8%).

31Εϖεν ιφ αλλ ινφορmατιον ισ αϖαιλαβλε φορ λαβουρ συππλψ δεχισιον, ινϖεντορψ φαχτσ αρε θυαλιτατιϖελψ
σατισ�εδ, βυτ τηε �υχτυατιον οφ ινϖεντοριεσ βεχοmεσ ϖερψ σmαλλ. Νοτε αλσο τηατ ινφορmατιον ασσυmπτιον
δοεσ νοτ α¤εχτ τηε στεαδψ στατε.
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Table 3: Second Moments (HP-filtered, 1600)

rel sd corr rel sd corr rel sd corr rel sd corr rel sd corr rel sd corr

Y
M

1.353% 1.000 1.351% 1.000 1.905% 1.000 1.076% 1.000 1.904% 1.000 1.080% 1.000

S
M

0.848 0.934 - - 1.000 1.000 1.000 1.000 0.931 0.993 0.820 0.945

H 1.241 0.884 0.769 0.986 0.597 0.892 1.563 0.998 0.599 0.892 1.559 0.999

C 0.823 0.839 0.329 0.843 0.466 0.959 0.618 0.754 0.448 0.957 0.601 0.753

I 4.776 0.899 5.954 0.992 4.115 0.984 4.541 0.870 3.679 0.991 2.820 0.900

U/S
M

- - - - - - - - 0.920 -0.941 0.991 -0.900

dU t +1/Y
M

0.366 0.561 - - - - - - 0.133 0.571 0.350 0.644

ʌ - - - - - - - - 1.750 0.917 1.751 0.673

ʌ tilde - - - - - - - - 1.440 0.917 1.441 0.673

P
M

/ ȜU
- - - - - - - - 0.040 0.917 0.040 0.673

P
M

/ ȜMC
- - - - - - - - 0.011 0.917 0.011 0.673

ș tilde - - - - - - - - 0.220 -0.917 0.221 -0.673

Y
M

/H 0.589 -0.164 0.606 0.978 0.540 0.866 0.568 -0.987 0.539 0.864 0.562 -0.990

Notes

1. "rel sd" and "corr" are standard deviation relative to that of GDP (M-production) and correlation with GDP, respectively.

    But, rel sd of Y
M

 shows the sd of GDP. "-" stands for zero or n.a.

2. The sources of US data are US national economic accounts and current employment statistics from 1975Q1 to 2008Q4.

    The numbers of RBC are taken from Cooley and Prescott (1995).

US Data RBC
Benchmark Model (ıN  = 0.4)No-Inventory Model (ıN  = 0.0)

Supply Shock Demand Shock Supply Shock Demand Shock

5.3 Σεχονδ Μοmεντσ ανδ Ιmπυλσε Ρεσπονσε Φυνχτιονσ

5.3.1 ΡΒΧ Φαχτσ

Ουρ mοδελ ινηεριτσ mανψ φροm τηε στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ, τηουγη ιτσ ινϖεστmεντ

βεηαϖιουρ ισ σοmεωηατ δετεριορατεδ.

Ιν τερmσ οφ λαβουρ βεηαϖιουρ, ουρ mοδελ περφορmσ ιν α θυιτε σιmιλαρ ωαψ το τηε

στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ. Ηουρσ αρε λεσσ ϖολατιλε τηαν ουτπυτ φορ τηε συππλψ σηοχκ ανδ ϖιχε

ϖερσα φορ τηε δεmανδ σηοχκ. Λαβουρ προδυχτιϖιτψ ισ αλmοστ περφεχτλψ ποσιτιϖελψ χορρελατεδ

το ουτπυτ Ψ Μ
τ φορ τηε συππλψ σηοχκ. Ηαϖινγ τηε δεmανδ σηοχκ, τηισ ισ οϖερτυρνεδ,

ασ φουνδ ιν Χηριστιανο ανδ Ειχηενβαυm (1992) φορ γοϖερνmεντ εξπενδιτυρε σηοχκ

ανδ Βενχιϖενγα (1992) φορ πρεφερενχε σηοχκ, βυτ νοτ ιτ ισ αλmοστ περφεχτλψ νεγατιϖελψ

χορρελατεδ το Ψ Μ
τ .

Φορ βοτη σηοχκσ, ινϖεστmεντ ισ λεσσ ϖολατιλε τηαν τηε δατα. Ιτσ ϖολατιλιτψ ισ τοο λοω εϖεν

χοmπαρεδ ωιτη τηε νο−ινϖεντορψ mοδελ. Τηισ σηοωσ τηατ ινϖεντοριεσ αρε χοmπετινγ ωιτη

χαπιταλ ιν τηε σενσε τηατ τηε φορmερ γενερατεσ σαλεσ, ωηιλε τηε λαττερ γενερατεσ ουτπυτ.
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Ιν α σενσε, ινϖεντορψ ανδ χαπιταλ ινϖεστmεντσ χροωδ ουτ εαχη οτηερ.32

Νοτε τηατ, υνδερ ουρ παραmετερ σεττινγ, ινϖεστmεντ ινιτιαλλψ σλιγητλψ δεχρεασεσ αφτερ

α ποσιτιϖε πρεφερενχε σηοχκ (σεε Φιγυρε 1). Τηισ ισ παρτλψ βεχαυσε οφ ουρ ινφορmατιον

ασσυmπτιον; σινχε βοτη λαβουρ ανδ χαπιταλ ινπυτσ αρε δετερmινεδ βεφορε οβσερϖινγ

υνεξπεχτεδλψ στρονγ χονσυmπτιον, οτηερ δεmανδ χοmπονεντσ (ι.ε., ινϖεντορψ ανδ χαπιταλ

ινϖεστmεντσ) mυστ δεχρεασε δυε το τηε ρεσουρχε χονστραιντ. Ιτ ισ νοτ δι′χυλτ το ελιmινατε

τηισ σηαρπ δροπ ιν ινϖεστmεντ βψ, ε.γ., σεττινγ  = 0:5, τηε mοδελ ηασ νο ινιτιαλ σηαρπ

δεχρεασε ιν ινϖεστmεντ ατ τηε χοστ οφ λοωερ χονσυmπτιον ϖολατιλιτψ. Βεχαυσε ιτ ισ νοτ

ουρ ιντεντιον το δισχυσσ τηε ϖαλυε οφ τηε χοντροϖερσιαλ παραmετερ, ωε φολλοω τηε στανδαρδ

ϖαλυε  = 1:0 φορ τηε φολλοωινγ δισχυσσιονσ, αλτηουγη τηε mοδελ περφορmσ mυχη βεττερ

ωιτη  = 0:5 ιν ινϖεντορψ φαχτσ.
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Φιγυρε 1: Σελεχτεδ ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ το 1% ποσιτιϖε πρεφερενχε σηοχκ.

32Κηαν ανδ Τηοmασ (2007α) αλσο �νδ α σιmιλαρ οβσερϖατιον ιν τηειρ στοχκουτ χονστραιντ mοδελ.
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Φιγυρε 2: Σελεχτεδ ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ το 1% ποσιτιϖε προδυχτιϖιτψ σηοχκ.

5.3.2 Ινϖεντορψ Φαχτσ

Φορ βοτη συππλψ ανδ δεmανδ σηοχκσ, προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ, ανδ

ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ισ προχψχλιχαλ (σεε Ταβλε 3). Wιτη συππλψ σηοχκσ, ιτ ισ νοτ συρπρισινγ

βεχαυσε τηε σουρχε οφ σηοχκσ λιεσ ον τηε σιδε οφ προδυχτιον. Ιν ουρ mοδελ, ηοωεϖερ,

εϖεν ωιτη δεmανδ σηοχκσ, προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ. Τηε κεψ ιντυιτιον ισ

διστριβυτορσ� δεmανδ ασ δισχυσσεδ ιν Σεχτιον 4.2.1. Σινχε τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ

ισ ινχρεασινγ ιν δεmανδ, ωηεν α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ ηιτσ τηε εχονοmψ, Μ−�ρmσ

ινχρεασε τηειρ προδυχτιον νοτ ονλψ το αχχοmmοδατε τηε ινχρεασε ιν δεmανδ βυτ αλσο

το αχχυmυλατε ινϖεντοριεσ (διστριβυτορσ� δεmανδ). Τηισ βασιχ mεχηανισm ωορκσ εϖεν φορ

α ποσιτιϖε προδυχτιϖιτψ σηοχκ, ασ λονγ ασ δεmανδ ινχρεασεσ.

Ιντερεστινγλψ, ηοωεϖερ, τηε ϖολατιλιτψ οφ σαλεσ ρελατιϖε το τηατ οφ προδυχτιον ισ λοωερ

φορ δεmανδ σηοχκσ (0:820) τηαν φορ συππλψ σηοχκσ (0:931), ωηιχη mαψ λοοκ στρανγε ατ

�ρστ γλανχε, βεχαυσε τηε ρελατιϖε ϖολατιλιτψ οφ σαλεσ ισ λοωερ ωηεν τηε σουρχε οφ σηοχκ λιεσ

ον τηε δεmανδ σιδε. Τηε κεψ ισ ον τηε φαχτ τηατ ινϖεντοριεσ αλσο ωορκ ασ βυ¤ερ στοχκσ
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ριγητ αφτερ α σηοχκ. Ον τηε ονε ηανδ, τηε ινιτιαλ ρεαχτιον οφ ινϖεντοριεσ το α ποσιτιϖε

συππλψ σηοχκ ισ ϖερψ σmαλλ, σιmπλψ βεχαυσε προδυχτιον ασ ωελλ ασ σαλεσ ινχρεασεσ; ασ α

ρεσυλτ, τηερε ισ ονλψ α λιττλε ινιτιαλ ιmπαχτ ον ινϖεντοριεσ. Ιν τηε συβσεθυεντ περιοδσ,

Φ−�ρmσ δο νοτ νεεδ το ρεχοϖερ τηειρ ινϖεντοριεσ ηενχε τηεψ δο νοτ νεεδ το ινχρεασε

τηειρ προδυχτιον ϖερψ mυχη. Ον τηε οτηερ ηανδ, φορ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ, ινιτιαλλψ

ινϖεντοριεσ σηαρπλψ δεχρεασε, σιmπλψ βεχαυσε βυψερσ τακε ουτ ινϖεντοριεσ mορε τηαν υσυαλ

φροm σελλερσ� σηοπσ, ωηιλε συππλψ δοεσ νοτ χηανγε ϖερψ mυχη. Ιν τηισ χασε, Μ−�ρmσ mυστ

ρεπλενιση ρεδυχεδ ινϖεντοριεσ βεφορε αχχυmυλατινγ τηεm. Ηενχε, ιν συβσεθυεντ περιοδσ,

προδυχτιον ινχρεασεσ σηαρπερ φορ τηε δεmανδ σηοχκ τηαν φορ τηε συππλψ σηοχκ. Dυε το

τηε σαmε ρεασον, ινϖεντορψ ινϖεστmεντ φορ συππλψ σηοχκσ ισ mυχη λεσσ ϖολατιλε τηαν φορ

δεmανδ σηοχκσ.33

5.3.3 Ινϖεντορψ το Σαλεσ Ρατιο

Ινϖεντορψ το σαλεσ ρατιο Υτ=Στ (Ι/Σ ρατιο) ισ χουντερχψχλιχαλ ανδ περσιστεντ ιν ουρ mοδελ

(σεε Ταβλε 3). Υνδερ ουρ παραmετερ σεττινγ, θυαντιτατιϖελψ τηε βεηαϖιουρ οφ Ι/Σ ρατιο

ισ mαινλψ γοϖερνεδ βψ τηε χαρρψ χοστ οφ υνσολδ γοοδσ �Υ;ϕτ � Ετ[�τ;τ+1�
Υ;ϕ
τ+1] (σεε (30)),

ανδ ηενχε ισ γοϖερνεδ βψ ιντερεστ ρατε ΡΒ
τ (τηρουγη ΣDΦ �τ;τ+1). Ιντυιτιϖελψ, ωηεν

τηε εχονοmψ ισ ιν βοοm, ηιγη ΡΒ
τ δισχουραγεσ Μ−�ρmσ το ηαϖε ινϖεντοριεσ (ρελατιϖε το

εξπεχτεδ σαλεσ), ϕυστ βεχαυσε ηαϖινγ ινϖεντοριεσ ισ mορε χοστλψ. Ηενχε, ρουγηλψ σπεακινγ,

χουντερχψχλιχαλιτψ ανδ περσιστενχε οφ Ι/Σ ρατιο ισ δυε το τηε προχψχλιχαλιτψ ανδ περσιστενχε

οφ ιντερεστ ρατε ιν ουρ mοδελ.

Table 4: Persistence of I/S ratio (HP-filtered, 1600)

Demand Shock Supply Shock

Cor(U t /S t , U t- 1/S t- 1) 0.88 to 0.97 0.700 0.779

Cor(U t /S t , U t- 2/S t- 2) 0.80 to 0.91 0.372 0.450

Note

The numbers under label "Data" are taken from Ramey and West (1997).

Data
Benchmark Model (ıN  = 0.4)

33Wηιλε ωε χαννοτ χαλχυλατε τηε δεϖιατιον οφ τηε λογαριτηm οφ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ Υτ+1 � Υτ, τηε
δεϖιατιον οφ Υτ+1�Υτ ιτσελφ ηασ τηε προβλεm οφ τηε υνιτ οφ mεασυρεmεντ. Το αϖοιδ τηισ προβλεm, ινστεαδ
ωε υσε (Υτ+1 � Υτ)=ΨΜτ ιν ουρ νυmεριχαλ ρεσυλτσ, φολλοωινγ Κηαν ανδ Τηοmασ (2007α).
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Θυαντιτατιϖελψ, ουρ mοδελ γενερατεσ λεσσ περσιστεντ Ι/Σ ρατιο τηαν τηε νυmβερσ

ρεπορτεδ ιν Ραmεψ ανδ Wεστ (1997); εσπεχιαλλψ, τηε σεχονδ αυτοχορρελατιον (0:372 ανδ

0:450 φορ δεmανδ ανδ συππλψ σηοχκσ, ρεσπεχτιϖελψ) ισ mυχη λοωερ τηαν τηε δατα (σεε

Ταβλε 4). Υνδερ ουρ παραmετερ ρανγε, τηε περσιστενχε οφ τηε εξογενουσ σηοχκσ ισ τηε

mοστ δοmινατινγ φαχτορ το αχχουντ φορ τηε περσιστενχε οφ Ι/Σ ρατιο τηρουγη ΡΒ
τ . Ηοωεϖερ,

σεε αλσο Σεχτιον 5.4.3 φορ τηε ε¤εχτσ οφ ινϖεντοριεσ ασ βυ¤ερ στοχκσ ιν γενερατινγ περσιστεντ

ουτπυτ φροm ιιδ δεmανδ σηοχκσ.

5.3.4 Τιmε−ςαρψινγ Μαρκυπ ανδ ∼�

Ουρ mοδελ εξηιβιτσ τηατ, φορ βοτη δεmανδ ανδ συππλψ σηοχκσ, τωο mαρκυπ χονχεπτσ

ΠΜ
τ =�Υ;ϕτ ανδ ΠΜ

τ =�ΜΧ
τ αρε ποσιτιϖελψ χορρελατεδ ωιτη ουτπυτ (σεε Ταβλε 3), ανδ τηειρ

ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ ηαϖε αλmοστ ιδεντιχαλ σηαπεσ ωιτη δι¤ερεντ mαγνιτυδε (σεε

Φιγυρεσ 1 ανδ 2). Τηισ ισ βεχαυσε ∼�τ ισ χουντερχψχλιχαλ φορ βοτη σηοχκσ (σεε (23) φορ τηε

δε�νιτιον οφ ∼�τ). Ιντυιτιϖελψ, ιντερεστ ρατε Ρ
Β
τ τενδσ το βε ηιγη ιν βοοm, ωηιχη λεαδσ

το ηιγη χαρρψ χοστ οφ υνσολδ γοοδσ Υτ+1, ανδ ασ α ρεσυλτ Μ−�ρmσ αχχεπτ ηιγη στοχκουτ

προβαβιλιτψ �τ ανδ α λαργε λοσσ οφ σαλεσ οππορτυνιτψ ∼�τ. Σινχε τηε ε¤εχτσ οφ Θτ αρε

θυαντιτατιϖελψ σmαλλ υνδερ ουρ παραmετερ σεττινγ, τηε βεηαϖιουρ οφ ∼�τ ισ δοmινατεδ βψ

∼�τ.

Α χλοσε ινϖεστιγατιον οφ τηε δεριϖατιον οφ (23) ρεϖεαλσ αν ιmπλιχατιον οφ ηιγη ∼�τ ον

προχψχλιχαλ mαρκυπ. Τηατ ισ, φαχινγ στοχκουτ, �ρmσ α ποστεριορι ρεγρετ τηατ τηειρ σαλεσ

πριχε σηουλδ ηαϖε βεεν ηιγηερ; τηε δεχρεασε ιν δεmανδ περ βυψερ δοεσ νοτ mαττερ,

βεχαυσε στοχκουτ ιmπλιεσ τηατ τηερε αρε στιλλ υνσατισ�εδ βυψερσ ιν φροντ οφ τηειρ σηοπσ

(τηισ ισ εσσεντιαλλψ ωηατ λαργε ∼�τ mεανσ), ανδ συχη α σιτυατιον ισ mορε λικελψ ιν βοοmσ.

Ιντυιτιϖελψ, ωηεν δεmανδ ισ στρονγ, σελλερσ χαρε αβουτ τηειρ προ�τ mαργιν περ σαλεσ βυτ

δο νοτ χαρε αβουτ τηε ρεδυχτιον οφ δεmανδ περ βυψερ, βεχαυσε ιτ ισ λικελψ τηατ τηεψ χαν

�νδ υνσατισ�εδ βυψερσ ωαιτινγ ουτσιδε τηειρ σηοπσ. Ηενχε, ωηεν �τ ανδ ∼�τ αρε λαργερ,

τηε οπτιmαλ Μ−πριχε ΠΜ
τ ισ αλσο ηιγηερ ρελατιϖε το τηε χοστ οφ σαλεσ �Υτ .

Ιν τηε δατα, τηερε σεεmσ το βε mιξεδ εϖιδενχε. Φορ εξαmπλε, Μαρτινσ ανδ Σχαρπεττα
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(1999) αρε συππορτιϖε οφ α προχψχλιχαλ mαρκυπ,34 ωηιλε Σmαλλ (1997) ανδ Νισηιmυρα,

Οηκυσα, ανδ Αριγα (1999) �νδ σοmε εϖιδενχε οφ α χουντερχψχλιχαλ mαρκυπ; οτηερσ συχη

ασ Μαρχηεττι (2002) δραω αν ινδε�νιτε χονχλυσιον. Σεε αλσο Ροτεmβεργ ανδ Wοοδφορδ

(1999) αmονγ οτηερσ φορ τηε ιmπορτανχε οφ τηε χψχλιχαλιτψ οφ mαρκυπ. Νοτε τηατ, αλτηουγη

ωε �νδ τηε προχψχλιχαλ mαρκυπ ασ α ρεσυλτ οφ τηε στοχκουτ χονστραιντ, ιτ ισ θυιτε ποσσιβλε

το χονσιδερ αν εξογενουσ στοχηαστιχ mαρκυπ ασ α χαυσε οφ βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ.

Ιν συχη α χασε, α ηιγη mαρκυπ mαψ (ορ mαψ νοτ) λεαδ το α ρεχεσσιον.

5.4 Ε¤εχτσ οφ Χηανγινγ Παραmετερσ

Ιν τηισ συβσεχτιον, ωε ινϖεστιγατε τηε ε¤εχτσ οφ χηανγινγ τηρεε παραmετερσ: τηε στανδαρδ

δεϖιατιον οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ �Ν , τηε σηαρε οφ οβσερϖαβλε χοmπονεντ ιν τηε αγγρεγατε

σηοχκσ � ανδ τηε περσιστενχε οφ τηε εξογενουσ σηοχκσ �Υ ανδ �Μ .

Wε ινϖεστιγατε τηε ε¤εχτσ οφ χηανγινγ �Ν ανδ �, νοτ ονλψ το χηεχκ τηε ροβυστνεσσ βυτ

αλσο το δραω σοmε ιmπλιχατιονσ ον τηε Γρεατ Μοδερατιον. Ιν αδδιτιον το τηε τωο λεαδινγ

εξπλανατιονσ � γοοδ mονεταρψ πολιχψ ανδ γοοδ λυχκ �, Καην, ΜχΧοννελλ, ανδ Περεζ−

Θυιροσ (2002) συγγεστ τηατ τηε ινχρεασε ιν ουτπυτ σταβιλιτψ οβσερϖεδ σινχε αρουνδ 1980

ιν τηε Υ.Σ. mαψ βε δυε το τηε ιmπροϖεmεντ ιν ινϖεντορψ mαναγεmεντ, ωηιχη ισ περηαπσ

ινδυχεδ βψ νεω ΙΤ τεχηνολογιεσ. Ιν ουρ mοδελ, γοοδ ινϖεντορψ mαναγεmεντ χαν βε

ιντερπρετεδ ασ α λοωερ �Ν ανδ mορε ινφορmατιον αϖαιλαβλε ατ τηε τιmινγ οφ λαβουρ συππλψ

δεχισιον. Πρεϖιεωινγ ουρ νυmεριχαλ ρεσυλτσ, ωε �νδ τηατ τηερε αρε ονλψ λιττλε ε¤εχτσ οφ

χηανγινγ �Ν ανδ � ον ουτπυτ ϖολατιλιτψ. Ρεmεmβερ τηατ ιν ουρ βενχηmαρκ παραmετερ

σεττινγ, �Ν = 0:4 ανδ ωε ασσυmε νο χυρρεντ αγγρεγατιον σηοχκσ χαν βε οβσερϖεδ φορ τηε

λαβουρ συππλψ δεχισιον.

Ιν λιγητ οφ τηε ιmπορτανχε οφ τηε δυραβλε γοοδσ σεχτορ ιν τερmσ οφ τηε ρεδυχτιον

ιν τηε ϖολατιλιτψ οφ τοταλ ουτπυτ, Καην, ΜχΧοννελλ, ανδ Περεζ−Θυιροσ (2002) ρεπορτσ

τηε φολλοωινγ κεψ οβσερϖατιονσ σταρτεδ ατ αρουνδ εαρλψ 1980σ; (ι) ουτπυτ ϖολατιλιτψ ηασ

δεχρεασεδ, ωηιχη χαν βε παρτλψ εξπλαινεδ βψ τηε ρεδυχτιον ιν σαλεσ ϖολατιλιτψ; (ιι) ιν

λιγητ οφ τηε εϖολυτιον οφ ινϖεντοριεσ (29), τηε ρεδυχτιον οφ ουτπυτ ϖολατιλιτψ ρελατιϖε το

34Σεε αλσο Βιλσ ανδ Καην (2000).
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σαλεσ ϖολατιλιτψ ισ mαινλψ αχχουντεδ φορ βψ τηε δεχρεασεσ ιν βοτη ινϖεντορψ ινϖεστmεντ

ϖολατιλιτψ ανδ χορρελατιον βετωεεν ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ανδ σαλεσ; (ιιι) τηε λεϖελ ανδ τηε

�υχτυατιον οφ Ι/Σ ρατιο ηαϖε δεχλινεδ.

5.4.1 Σιζε οφ Ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ �Ν

Φιρστ, φορ βοτη σηοχκσ, χηανγεσ ιν �Ν ηαϖε λιττλε ε¤εχτ ον ουτπυτ ϖολατιλιτψ ιν ουρ mοδελ

αρουνδ �Ν = 0:4 (σεε Φιγυρε 3). Wηατ ισ συγγεστιϖε ιν τηισ εξερχισε ισ τηατ ουρ mοδελ

mιmιχσ mοστ οφ αβοϖε οβσερϖατιονσ ρεασοναβλψ ωελλ, εξχεπτ φορ σαλεσ ϖολατιλιτψ. Τηατ ισ,

φορ βοτη σηοχκσ, ασ �Ν δεχρεασεσ, ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ϖολατιλιτψ δεχρεασεσ, ωηιλε ιτσ

χορρελατιον ωιτη σαλεσ δοεσ νοτ χηανγε ϖερψ mυχη αρουνδ �Ν = 0:4 (σεε (ιι) αβοϖε); τηε

λεϖελ οφ Ι/Σ ρατιο δεχρεασεσ, βεχαυσε τηε οπτιον ϖαλυε οφ ινϖεντοριεσ δεχρεασεσ; ανδ τηε

ϖολατιλιτψ οφ Ι/Σ ρατιο αλσο δεχρεασεσ φορ συππλψ σηοχκσ, τηουγη ιτ ινχρεασεσ φορ δεmανδ

σηοχκσ35 (σεε (ιιι) αβοϖε). Ηενχε, φορ βοτη σηοχκσ, ουτπυτ ϖολατιλιτψ ρελατιϖε το σαλεσ

ϖολατιλιτψ δεχρεασε ασ �Ν δεχρεασεσ. Ηοωεϖερ, σινχε σαλεσ ϖολατιλιτψ ινχρεασεσ ασ �Ν

δεχρεασεσ, ουτπυτ ϖολατιλιτψ ιτσελφ δεχρεασεσ ονλψ α λιττλε. Τηε ινχρεασε ιν σαλεσ ϖολατιλιτψ ισ

mαινλψ χαυσεδ βψ τηε ινχρεασε ιν ινϖεστmεντ ϖολατιλιτψ.

Ιφ τηε δεmανδ χοmπονεντσ συχη ασ ινϖεστmεντ ανδ χονσυmπτιον ωερε εξογενουσ,

περηαπσ τηε στορψ ωουλδ βε σιmπλε; σmαλλερ �Ν χαυσεσ α λοωερ ϖολατιλιτψ ιν ινϖεντορψ

ινϖεστmεντ, ωηιχη ρεδυχεσ ουτπυτ ϖολατιλιτψ, ασ Καην, ΜχΧοννελλ, ανδ Περεζ−Θυιροσ

(2002) δισχυσσ. Ηοωεϖερ, ιν ουρ mοδελ, βοτη ινϖεστmεντ ανδ χονσυmπτιον αρε

ενδογενουσ; ιτ σεεmσ τηατ α κινδ οφ φεεδβαχκ mεχηανισm τηρουγη πριχε σψστεm ωορκσ τοο

στρονγλψ; τηατ ισ, ασ �Ν δεχρεασεσ, ινϖεντορψ ινϖεστmεντ χροωδσ ουτ χαπιταλ ινϖεστmεντ

λεσσ σεϖερελψ (τηρουγη α λοωερ ϖολατιλιτψ ιν Μ−γοοδσ πριχε), ωηιχη ινχρεασεσ σαλεσ ϖολατιλιτψ.

Ιν τηισ σενσε, ωηιλε ινϖεντοριεσ δεσταβιλισε τηε εχονοmψ βψ χρεατινγ διστριβυτορσ� δεmανδ,

τηεψ αλσο σταβιλισε δεmανδ βψ χροωδινγ ουτ χαπιταλ ινϖεστmεντ.

35Φροm τηε δε�νιτιον οφ Ι/Σ ρατιο (Υτ+1=Στ),

ς αρ (λνΥτ+1=Στ) = ς αρ (λνΥτ+1)� 2Χοϖ (λνΥτ+1; λνΣτ) + ς αρ (λνΣτ)

ωε �νδ τηατ τηε ϖολατιλιτψ οφ Ι/Σ ρατιο φορ δεmανδ σηοχκσ ινχρεασεσ δυε το τηε ινχρεασε ιν σαλεσ ϖολατιλιτψ
(τηε οτηερ τωο χοmπονεντσ χοντριβυτε το ιτ νεγατιϖελψ).
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Φιγυρε 3: Σεχονδ Μοmεντσ οφ Dι¤ερεντ Σιζεσ οφ Ιδιοσψνχρατιχ Σηοχκσ (�Ν).

5.4.2 Ινφορmατιον Αϖαιλαβλε το Λαβουρ Συππλψ Dεχισιον

Το χονσιδερ ινφορmατιον αϖαιλαβλε ατ τηε τιmινγ οφ τηε λαβουρ συππλψ δεχισιον, ωε ιmποσε

τωο ρεστριχτιονσ το σολϖε ουρ mοδελ; ιφ αν αγγρεγατε σηοχκ �τ ισ νοτ οβσερϖαβλε ωηεν ΗΗ

δεχιδεσ λαβουρ συππλψ Ητ, τηεν (ι) Ητ χαννοτ ρεαχτ το �τ, ανδ (ιι) ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το

λαβουρ συππλψ (19β) ηολδσ ονλψ ιφ �τ = 0.
36 Νοτε τηατ ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το δεχοmποσε α

σηοχκ �τ ιντο οβσερϖαβλε χοmπονεντ �
οβ
τ ανδ υνοβσερϖαβλε χοmπονεντ �

υν
τ ; ιφ φορ εξαmπλε

(1� �)% οφ �τ ισ οβσερϖαβλε, λετ �τ =
π
1� ��οβτ +

π
��υντ φορ 0 � � � 137 ανδ αππλψ

τηε αβοϖε τωο ρεστριχτιονσ το �υντ . Ιν Φιγυρε 4, φορ εξαmπλε, � = 0:5 mεανσ τηατ 50%

οφ τηε χυρρεντ αγγρεγατε σηοχκσ αρε υνοβσερϖαβλε ωηεν ΗΗ δεχιδεσ ιτσ λαβουρ συππλψ.

Ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το εξτενδ τηισ ιδεα; ε.γ., � = 1:5 mεανσ τηατ αλλ οφ τηε χυρρεντ

αγγρεγατε σηοχκσ αρε υνοβσερϖαβλε ανδ 50% οφ τηε αγγρεγατε σηοχκσ ατ τιmε τ� 1 ισ αλσο

υνοβσερϖαβλε.

36Σεε Σηιβαψαmα (φορτηχοmινγ) φορ τηε σολυτιον mετηοδ υσεδ ιν τηισ αρτιχλε. Τηε mατλαβ χοδεσ αρε
αϖαιλαβλε ατ:
ηττπ://ωωω.κεντ.αχ.υκ/εχονοmιχσ/ρεσεαρχη/παπερσ/2007/0703.ητmλ
37Ασσυmε αλσο τηατ �οβτ , �

υν
τ ανδ �τ αλλ φολλοω α νορmαλ διστριβυτιον ωιτη τηε σαmε ϖαριανχε.
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Φιγυρε 4: Σεχονδ Μοmεντσ φορ Dι¤ερεντ Ινφορmατιον Αϖαιλαβλε φορ Λαβουρ Συππλψ
Dεχισιον (�).

Φιγυρε 4 σηοωσ τηατ, φορ βοτη σηοχκσ, αγαιν ουτπυτ ϖολατιλιτψ δοεσ νοτ χηανγε ϖερψ

mυχη. Τηε ιντυιτιον ισ θυιτε σιmπλε. Ον τηε ονε ηανδ, α λαχκ οφ ινφορmατιον ηασ α διρεχτ

ε¤εχτ ον ουτπυτ ϖολατιλιτψ; σινχε λαβουρ συππλψ χαννοτ ρεαχτ το υνοβσερϖαβλε σηοχκσ, τηε

λαχκ οφ ινφορmατιον διρεχτλψ συππρεσσεσ ουτπυτ ϖολατιλιτψ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ριγητ αφτερ

α ποσιτιϖε σηοχκ, λεσσ ρεσπονσιϖε ουτπυτ χαυσεσ τηε γαπ βετωεεν σαλεσ ανδ ινϖεντοριεσ.

Ηενχε, ιν τηε συβσεθυεντ περιοδσ, προδυχτιον mυστ ινχρεασε σο τηατ ινϖεντοριεσ χατχη

υπ ωιτη σαλεσ (διστριβυτορσ� δεmανδ). Τηεσε τωο ε¤εχτσ ο¤σετ εαχη οτηερ. Ηενχε,

φορ βοτη σηοχκσ, ασ mορε ινφορmατιον βεχοmεσ αϖαιλαβλε, ουτπυτ ϖολατιλιτψ ρελατιϖε το

σαλεσ ϖολατιλιτψ δεχρεασεσ ασ � δεχρεασεσ βυτ ιτ ισ ονλψ ϖερψ σλιγητλψ, ωηιλε σαλεσ ϖολατιλιτψ

ινχρεασεσ. Νοτε τηατ, σινχε τηε ινφορmατιον ασσυmπτιον ισ ιρρελεϖαντ το τηε νον−στοχηαστιχ

στεαδψ στατε, Ι/Σ ρατιο ατ τηε στεαδψ στατε ισ νοτ α¤εχτεδ βψ �.

5.4.3 ιιδ Σηοχκσ

Τηισ συβσεχτιον εξαmινεσ τηε mοδελ βεηαϖιουρ ωιτη ιιδ αγγρεγατε σηοχκσ. Αλλ ιν αλλ, τηε

mοδελ περφορmανχε ισ θυιτε ποορ ωιτη ιιδ σηοχκσ ανδ τηερε ισ λιττλε εmπιριχαλ ρελεϖανχε.

Ηοωεϖερ, ηαϖινγ ιιδ σηοχκσ, ωε χαν ελιmινατε τηε ε¤εχτσ οφ διστριβυτορσ� δεmανδ, ανδ

ινϖεντοριεσ πλαψ ονλψ τηε ρολε οφ βυ¤ερ στοχκσ. Ταβλε 5 συmmαρισεσ τηε ρεσυλτσ οφ ιιδ

σηοχκσ, ιν ωηιχη (ι) ωε �ξ χαπιταλ ινϖεστmεντ ατ ιτσ στεαδψ στατε λεϖελ το αϖοιδ νυισανχε

χροωδινγ−ουτ ε¤εχτσ ανδ (ιι) ωε ασσυmε τηατ λαβουρ συππλψ ισ δεχιδεδ αφτερ οβσερϖινγ αλλ

ινφορmατιον υπ το τηε χυρρεντ περιοδ (περφεχτ ινφορmατιον) σο τηατ προδυχτιον σmοοτηινγ
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ισ σολελψ δυε το χονϖεξ χοστ φυνχτιον. Τηε mαιν �νδινγ ισ τηατ ινϖεντοριεσ ασ βυ¤ερ στοχκσ

γενερατε σοmε περσιστενχε.

Table 5: Effects of Aggregate Shock Persistence (HP-filtered, 1600)

Data

persistent iid persistent iid persistent iid persistent iid

0.850 0.722 -0.075 0.722 -0.076 0.684 -0.153 0.697 0.406

0.669 0.485 -0.069 0.484 -0.072 0.432 -0.108 0.450 0.170

0.843 0.722 -0.075 0.722 -0.076 0.741 0.543 0.734 -0.115

0.717 0.485 -0.069 0.484 -0.072 0.511 0.239 0.501 -0.092

0.88 to 0.97 - - - - 0.565 0.473 0.551 0.685

0.80 to 0.91 - - - - 0.269 0.204 0.249 0.310

0.934 1.000 1.000 1.000 1.000 0.989 0.584 0.995 0.783

Notes

1.

2.

3. The data of autocorrelations of I/S ratio (U/S) are taken from Ramey and West (1997). The data sources of other figures are

US national economic accounts and current employment statistics from 1975Q1 to 2008Q4.

A persistent shock means AR(1) coefficient on an exogenous shock is 0.990.

Cor(Y
M

t , Y
M

t- 1)

Cor(Y
M

t , Y
M

t- 2)

Cor(S t , S t- 1)

Cor(S t , S t- 2)

Cor(U t /S t , U t- 1/S t- 1)

Cor(U t /S t , U t- 2/S t- 2)

Cor(Y
M

t , S t )

In this table, we assume (i) capital investment does not fluctuate, and (ii) HH can observe all information up to time t  when it

decides labour supply at t .

No Inventories (ıN  = 0.0)

Demand ShockSupply Shock

With Inventories (ıN  = 0.4)

Demand ShockSupply Shock

Φορ ιιδ δεmανδ σηοχκσ, ον τηε ονε ηανδ, ουτπυτ ισ περσιστεντ, βεχαυσε οφ προδυχτιον

σmοοτηινγ. Μ−�ρmσ οπτιmαλλψ χηοοσε το αχχοmmοδατε α συδδενλψ στρονγ δεmανδ βψ

ρεδυχινγ ινϖεντοριεσ ριγητ αφτερ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ, νοτ βψ ινχρεασινγ προδυχτιον.

Ιν συβσεθυεντ περιοδσ, Μ−�ρmσ ινχρεασε τηειρ προδυχτιον το ρεχοϖερ τηειρ λοστ ινϖεντοριεσ.

Ηενχε, ινϖεντοριεσ ασ βυ¤ερ στοχκσ γενερατε περσιστεντ ουτπυτ φροm ιιδ δεmανδ σηοχκσ; ιν

τηισ ϖερσιον οφ τηε mοδελ, τηε �ρστ αυτοχορρελατιον οφ Ψ Μ
τ ισ 0:406. Φορ ιιδ συππλψ σηοχκσ,

ον τηε οτηερ ηανδ, σαλεσ ισ περσιστεντ, βεχαυσε οφ χονσυmπτιον σmοοτηινγ. Ρατηερ τηαν

χονσυmινγ α συδδεν ινχρεασε ιν ουτπυτ ατ ονε τιmε, συχη αν ινχρεασε ιν ουτπυτ ισ στορεδ

ιν τηε φορm οφ ινϖεντοριεσ. Ηενχε, ινϖεντοριεσ ασ βυ¤ερ στοχκσ γενερατε περσιστεντ σαλεσ

φροm ιιδ συππλψ σηοχκσ. Τηεσε εξερχισεσ σηοω τηατ βυ¤ερ στοχκ ινϖεντοριεσ νοτ ονλψ

ινσυλατε προδυχτιον φροm δεmανδ σηοχκσ βυτ αλσο ινσυλατε δεmανδ φροm συππλψ σηοχκσ

ιν γενεραλ εθυιλιβριυm. Φιναλλψ, ωιτη ιιδ σηοχκσ, τηε χορρελατιον βετωεεν ουτπυτ ανδ σαλεσ

ισ mυχη λοωερ, ανδ, βεχαυσε ινϖεντοριεσ γραδυαλλψ ρετυρν βαχκ το τηε στεαδψ στατε λεϖελ,

Ι/Σ ρατιο ισ περσιστεντ.
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5.5 Συmmαρψ οφ Νυmεριχαλ Ρεσυλτσ

Ιν τερmσ οφ ΡΒΧ φαχτσ, ουρ mοδελ ινηεριτσ mοστ φεατυρεσ φροm τηε στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ,

τηουγη ιτσ περφορmανχε ιν χαπιταλ ινϖεστmεντ ισ νοτ ασ γοοδ ασ τηε στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ;

τηισ ισ mαινλψ βεχαυσε ινϖεντορψ ινϖεστmεντ χοmπετεσ ωιτη χαπιταλ ινϖεστmεντ ανδ ηενχε

τηεψ χροωδ ουτ εαχη οτηερ.

Ιν τερmσ οφ ινϖεντορψ φαχτσ, τηε mοδελ περφορmσ φαιρλψ ωελλ. Τηε κεψ ιντυιτιον ισ

διστριβυτορσ� δεmανδ. Σινχε τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ισ ινχρεασινγ ιν δεmανδ, ιφ

τηερε ισ ονε υνιτ οφ ινχρεασε ιν δεmανδ, τηε ταργετ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ βεχοmεσ ηιγηερ.

Ηενχε, αφτερ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ, ινϖεντορψ ινϖεστmεντ βεχοmεσ ποσιτιϖε (προχψχλιχαλ

ινϖεντορψ ινϖεστmεντ), ανδ ουτπυτ mυστ ινχρεασε mορε τηαν σαλεσ το αχχυmυλατε

ινϖεντοριεσ (οτηερωισε, ινϖεντορψ ινϖεστmεντ βεχοmεσ νεγατιϖε). Ιντερεστινγλψ, ουτπυτ

ϖολατιλιτψ ρελατιϖε το σαλεσ ϖολατιλιτψ ισ λαργερ ωηεν τηε σουρχε οφ σηοχκσ λιεσ ον τηε δεmανδ

σιδε. Τηισ ισ βεχαυσε οφ τηε ιντεραχτιον βετωεεν βυ¤ερ στοχκ ανδ στοχκουτ αϖοιδανχε

mοτιϖεσ; ινιτιαλλψ, ινϖεντοριεσ δεχρεασε ριγητ αφτερ α ποσιτιϖε δεmανδ σηοχκ (το ινσυλατε

προδυχτιον φροm δεmανδ σηοχκ) βυτ νοτ δεχρεασε ϖερψ mυχη ριγητ αφτερ α ποσιτιϖε συππλψ

σηοχκ. Ηενχε, ιν τηε συβσεθυεντ περιοδσ, προδυχτιον mυστ ινχρεασε mυχη mορε σηαρπλψ

φορ τηε δεmανδ σηοχκ, βεχαυσε προδυχτιον mυστ νοτ ονλψ αχχυmυλατε ινϖεντοριεσ βυτ

αλσο ρεπλενιση τηε ρεδυχεδ ινϖεντοριεσ.

Ιν ουρ δισχυσσιον, τηε εξιστενχε οφ ινϖεντοριεσ (δυε το τηε στοχκουτ χονστραιντ) mαψ

σεεm το αmπλιφψ σηοχκσ ατ �ρστ γλανχε; ιτ ωουλδ βε τρυε ιφ δεmανδ ωερε εξογενουσ.

Ιν ουρ γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ, ηοωεϖερ, αλτηουγη προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν

σαλεσ βεχαυσε οφ τηε διστριβυτορσ� δεmανδ (προχψχλιχαλ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ), ινϖεντοριεσ

συππρεσσεσ τηε �υχτυατιονσ οφ χαπιταλ ινϖεστmεντ (ανδ ηενχε τηατ οφ σαλεσ). Ιν τηισ

ρελατιον, περηαπσ ιτ ισ φαιρ το σαψ τηατ ουρ mοδελ ισ νοτ α στρονγ συππορτ φορ τηε ηψποτηεσισ

τηατ ιmπροϖεmεντσ ιν ινϖεντορψ mαναγεmεντ ηαϖε ρεδυχεδ τηε ουτπυτ ϖολατιλιτψ ιν τηε

δατα; τηε αυτηορ χονϕεχτυρεσ τηατ τηισ mιγητ βε βεχαυσε τηε γενεραλ εθυιλιβριυm φεεδβαχκ

τηρουγη πριχε χηανγεσ ισ τοο στρονγ ιν ουρ mοδελ.

Θυαντιτατιϖελψ, τηε βεηαϖιουρ οφ ινϖεντοριεσ ρελατιϖε το σαλεσ ισ mοστ στρονγλψ α¤εχτεδ

βψ ιντερεστ ρατε (τηρουγη τηε χαρρψ χοστ οφ ινϖεντοριεσ). Ηενχε, ιν βοοmσ, σελλερσ
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οπτιmαλλψ χηοοσε α λοωερ Ι/Σ ρατιο βψ αχχεπτινγ ηιγη στοχκουτ προβαβιλιτψ, ωηιχη λεαδσ

το βοτη χουντερχψχλιχαλ ανδ περσιστεντ Ι/Σ ρατιο ανδ προχψχλιχαλ mαρκυπ. Νοτε τηατ α

ηιγη στοχκουτ προβαβιλιτψ λεαδσ το α τηιχκ προ�τ mαργιν; ιν βοοmσ (ωηεν τηε στοχκουτ

προβαβιλιτψ ισ ηιγη), σελλερσ ηαϖε αν ινχεντιϖε το σετ α ηιγηερ πριχε (ρελατιϖε το τηε χοστ

οφ σαλεσ) βεχαυσε, ωηιλε α ηιγηερ πριχε γιϖεσ τηεm α βεττερ προ�τ mαργιν περ δεmανδ,

σελλερσ δο νοτ χαρε αβουτ τηε ρεδυχτιον οφ δεmανδ περ βυψερ δυε το α ηιγηερ πριχε; α ηιγη

στοχκουτ προβαβιλιτψ ιmπλιεσ τηατ ιτ ισ λικελψ τηατ τηεψ χαν σελλ τηειρ γοοδσ το υνσατισ�εδ

βυψερσ ανδ τηειρ τοταλ σαλεσ δοεσ νοτ δεχρεασε.

6 Χονχλυσιον

Τηισ αρτιχλε ινϖεστιγατεσ α ρατιοναλ δψναmιχ γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ ωιτη τηε στοχκουτ

χονστραιντ. Τηε στοχκουτ χονστραιντ mεανσ τηατ, εϖεν ιφ δεmανδ ισ στρονγ, σελλερσ χαννοτ

σελλ mορε τηαν τηε γοοδσ ον σηελφ τηατ τηεψ ηαϖε; τηατ ισ, σελλερσ ηολδ ινϖεντοριεσ το

αϖοιδ στοχκουτ. Τηε κεψ τραδε−ο¤ ισ τηατ, ωηιλε (α) ηαϖινγ τοο mυχη ινϖεντοριεσ ισ χοστλψ

βεχαυσε ιτ λεαδσ το τοο ηιγη χαρρψ χοστ, (β) ηαϖινγ τοο φεω ινϖεντοριεσ ισ αλσο χοστλψ

βεχαυσε ιτ λεαδσ το τοο ηιγη στοχκουτ προβαβιλιτψ. Wηιλε τηε φορmερ ιmπλιεσ τηατ τηε

οπτιmαλ λεϖελ (ρελατιϖε το σαλεσ) ισ στρονγλψ α¤εχτεδ βψ ιντερεστ ρατε, τηε λαττερ ιmπλιεσ

τηατ τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ισ ινχρεασινγ ιν δεmανδ.

Σινχε τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ισ ινχρεασινγ ιν δεmανδ, ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ισ

ποσιτιϖε ωηεν σαλεσ ισ στρονγ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ ονε υνιτ οφ ινχρεασε ιν σαλεσ λεαδσ το mορε

τηαν ονε υνιτ οφ ινχρεασε ιν προδυχτιον; οτηερωισε τηε λαω οφ mοτιον οφ ινϖεντοριεσ ιmπλιεσ

τηατ ινϖεντορψ ινϖεστmεντ βεχοmεσ νεγατιϖε. Ιν τηε παρλανχε οφ βυσινεσσ εχονοmιστσ,

υνδερ στοχκουτ χονστραιντ, ονε υνιτ οφ �ναλ δεmανδ (ι.ε., σαλεσ) ισ φολλοωεδ βψ διστριβυτορσ

δεmανδ (ι.ε., ινϖεντορψ ινϖεστmεντ). Τηισ ισ τηε mαιν mεχηανισm τηατ ουρ mοδελ

γενερατεσ τηε τωο ινϖεντορψ στψλισεδ φαχτσ: (ι) ινϖεντορψ ινϖεστmεντ ισ προχψχλιχαλ, ανδ

(ιι) προδυχτιον ισ mορε ϖολατιλε τηαν σαλεσ. Αλσο, ιν ουρ mοδελ, Ι/Σ ρατιο ισ χουντερχψχλιχαλ

ανδ περσιστεντ, ανδ mαρκυπ ισ προχψχλιχαλ; τηεσε αρε mαινλψ βεχαυσε τηε οπτιmαλ λεϖελ

οφ ινϖεντοριεσ (ρελατιϖε το σαλεσ) ισ δεχρεασινγ ιν ιντερεστ ρατε (τηρουγη τηε χαρρψ χοστ οφ
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ινϖεντοριεσ).

Τηε mοστ χλοσελψ ρελατεδ ωορκ το ουρ mοδελ ισ Κηαν ανδ Τηοmασ (2007α), ιν ωηιχη,

ωηιλε τηειρ (Σ,σ) ορδερινγ mοδελ ισ θυιτε συχχεσσφυλ ιν εξπλαινινγ ινϖεντορψ στψλισεδ φαχτσ,

τηεψ �νδ τηατ τηειρ ϖερσιον οφ στοχκουτ χονστραιντ mοδελ περφορmσ ποορλψ. Εσπεχιαλλψ,

τηειρ στοχκουτ χονστραιντ mοδελ φαιλσ το γενερατε πλαυσιβλε αϖεραγε ινϖεντορψ λεϖελ; εϖεν

αδδινγ λαργε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ, τηερε ισ ονλψ α τοο λοω λεϖελ οφ ινϖεντοριεσ ιν τηειρ

mοδελ. Περηαπσ, τηε mαιν δι¤ερενχεσ βετωεεν τηειρ mοδελ ανδ ουρσ αρε τηατ ωε ασσυmε

(ι) α σmαλλ δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ανδ (ιι) ποσιτιϖε νετ προ�τ mαργιν. Ασ δισχυσσεδ ιν

Σεχτιον 2, ιφ τηερε ισ νο πριχε στιχκινεσσ ατ αλλ, πριχεσ αδϕυστσ δεmανδ σο τηατ δεmανδ

εθυαλσ το συππλψ (γοοδσ ον σηελφ). Αλσο, ιφ τηε νετ προ�τ mαργιν ισ ζερο, δυε το τηε χαρρψ

χοστ οφ ινϖεντοριεσ, �ρmσ οπτιmαλλψ χηοοσε ζερο ινϖεντοριεσ (υνσολδ γοοδσ), υνλεσσ τηε

χαρρψ χοστ βεχοmεσ νεγατιϖε. Χερταινλψ, ιφ ινδιϖιδυαλ mαργιναλ χοστσ χηανγε δραστιχαλλψ,

�ρmσ mαψ ωαντ το ηαϖε ινϖεντοριεσ το εξπλοιτ τηε νεγατιϖε χοστ οφ ηολδινγ ινϖεντοριεσ,

ωηιχη ωε γυεσσ ισ τηε mεχηανισm τηατ λαργε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ γενερατε α χερταιν λεϖελ

οφ ινϖεντοριεσ ιν Κηαν ανδ Τηοmασ (2007α). Wε αργυε ηοωεϖερ τηατ συχη ινϖεντοριεσ αρε

ηελδ νοτ βεχαυσε οφ τηε στοχκ αϖοιδανχε mοτιϖε βυτ βεχαυσε οφ τηε προδυχτιον σmοοτηινγ

mοτιϖε. Ανψηοω, ονε οφ ουρ mαιν αναλψτιχαλ χλαιmσ ισ τηατ (ι) ανδ (ιι) αβοϖε αρε εσσεντιαλ

ιν mοδελλινγ τηε στοχκουτ χονστραιντ.

Φιναλλψ, ασ σηοων ιν ουρ αναλψτιχαλ ανδ νυmεριχαλ ρεσυλτσ, τηε ιντερεστ ρατε πλαψσ α

κεψ ρολλ ιν δετερmινινγ τηε βεηαϖιουρ οφ ινϖεντοριεσ ανδ mαρκυπσ (τηρουγη τηε υσερ χοστ

οφ ινϖεντοριεσ). Αλτηουγη mονεταρψ πολιχψ ισ αβσεντ ιν ουρ mοδελ, ασ Βερνανκε ανδ

Γερτλερ (1995) συγγεστ, ινϖεντοριεσ mαψ ηαϖε αν ιmπορταντ ιντεραχτιον ωιτη mονεταρψ

πολιχψ. Τηουγη τηισ αρτιχλε στυδιεσ ινϖεντοριεσ το ινϖεστιγατε τηειρ ε¤εχτσ ον ρεαλ βυσινεσσ

χψχλεσ, ιτ mαψ βε αλσο ιντερεστινγ το ινϖεστιγατε τηε ρολε οφ ινϖεντοριεσ ιν mονεταρψ πολιχψ

τρανσmισσιον.
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Α Αππενδιξ

Α.1 Περφεχτ Συβστιτυτιον

Τηισ αππενδιξ σκετχηεσ τηε προοφ τηατ τηε mοδελ εχονοmψ ρεδυχεσ το τηε στανδαρδ ΡΒΧ

mοδελ ωηεν � !1 (περφεχτ συβστιτυτε).

Φιρστ, διϖιδινγ (21) βψ �, ιτ ισ χλεαρ τηατ, ασ � ! 1, ΠΜ;ϕι
τ � �Υ;ϕιτ ! 0 ανδ/ορ

∼�ϕιτ ! 1 mυστ ηολδ. Ηοωεϖερ, ονλψ τηε λαττερ ηολδσ βεχαυσε, ιφ τηε φορmερ ωερε τρυε,

(24β) ωουλδ νοτ σατισφψ α ΤςΧ; ινδεεδ, ιτ χαν βε σηοων τηατ, ατ τηε λιmιτ, (24β) ρεδυχεσ

το Ετ[�τ;τ+1φΠΜ;ϕι
τ+1 ��Υ;ϕιτ+1γ] = �Υ;ϕιτ �Ετ[�τ;τ+1�Υ;ϕιτ+1 ] (τηε εξπεχτεδ γροσσ προ�τ mαργιν ϕυστ

χοϖερσ τηε χαρρψ χοστ οφ ινϖεντοριεσ) ανδ �Υ;ϕιτ = Ετ[�
ΜΧ;ϕι
τ+1 ] 6= 0 (ωε χαν χαλχυλατε τηε

σηαδοω πριχε οφ Υ ϕι
τ+1, εϖεν τηουγη Υ

ϕι
τ+1 δοεσ νοτ εξιστ). Αλσο, βεχαυσε Π

Μ;ϕι
τ ! �ΜΧ;ϕι

τ

ασ � ! 1 ανδ ΧΡΣ γυαραντεεσ �ΜΧ;ϕι
τ ισ τηε σαmε φορ αλλ ϕι, (24χ) διρεχτλψ σηοωσ τηατ

ΠΜ;ϕι
τ ! ΠΜ

τ . Φυρτηερmορε, (25) ιmπλιεσ Π
Μ
τ ! 1 (= Φ−γοοδσ πριχε).

Σεχονδ, (6α) ιmπλιεσ τηατ γϕιτ ! γλ ανδ ηενχε �
ϕι
τ ! 1, ασ ∼�ϕιτ ! 1, ωηερε γλ ισ

τηε λοωερ συππορτ οφ γϕιτ (υνδερ ουρ λογ−νορmαλ διστριβυτιον ασσυmπτιον, γλ = �1).

Ιντυιτιϖελψ, ασ � ! 1, τηε νετ προ�τ mαργιν (γροσσ προ�τ mαργιν mινυσ τηε χαρρψ χοστ)

βεχοmεσ ζερο, mεανινγ τηατ (ι) εϖεν ιφ τηε mαργιναλ Υ ϕι
τ+1 ισ σολδ ιν τηε νεξτ περιοδ,

σελλερσ δοεσ νοτ αππρεχιατε συχη α σαλεσ ϖερψ mυχη σινχε τηε νετ προ�τ ισ ζερο, βυτ (ιι)

ιφ Υ ϕι
τ+1 ισ υνσολδ, σελλερσ σιmπλψ ηαϖε το παψ ιτσ χαρρψ χοστ �

Υ;ϕ
τ � Ετ[�τ;τ+1�

Υ;ϕ
τ+1]. Τηατ ισ,

ηαϖινγ υνσολδ γοοδσ ισ α ονε−σιδεδ υνφαιρ βεττινγ; ιφ ψου ωιλλ ψου γετ ζερο, βυτ ιφ ψου λοσε

ψου ηαϖε το παψ. Βεχαυσε σελλερσ δο νοτ χαρε αβουτ τηε λοσσ οφ σαλεσ οππορτυνιτψ, σελλερσ

οπτιmαλλψ χηοοσε ΓοΣϕιτ ασ ιφ τηεψ ωιλλ συρελψ σεε τηε mινιmυm ποσσιβλε νυmβερ οφ βυψερσ

Νλ (Ν
ϕι
τ = Νλ φορ αλλ ϕι). Ηενχε, τηε στοχκουτ αλωαψσ τακεσ πλαχε, ανδ ε¤εχτιϖελψ τηερε ισ

νο δεmανδ υνχερταιντψ. Τηυσ, Υ ϕι
τ+1 ! 0 φορ αλλ ϕι, υνλεσσ τηε χαρρψ χοστ ισ νεγατιϖε; ι.ε.,

υνλεσσ σελλερσ εξπεχτ α σηαρπ δροπ ιν τηε mαργιναλ χοστ οφ προδυχτιον ιν τηε φυτυρε (ιν

συχη α χασε, σελλερσ ωαντ το ηολδ ινϖεντοριεσ δυε το τηε χαπιταλ γαιν ον ινϖεντοριεσ, νοτ

δυε το στοχκουτ αϖοιδανχε mοτιϖε).

Τηιρδ, (15) ιmπλιεσ τηατΜ β;ϕι
τ !ΜΦ

τ =Θτ, ωηιχη mεανσ τηατ, ιφ α βυψερ ηασ αν αχχεσσ

το Θτ% οφ ϖαριετιεσ, ηε βυψ εαχη αϖαιλαβλε ϖαριετψ βψ ΜΦ
τ =Θτ, ανδ ηισ τοταλ πυρχηασε
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ισ ϕυστ ΜΦ
τ . Σινχε Θτ ! Νλ (ιντυιτιϖελψ βεχαυσε 1 � Θτ ισ τηε στοχκουτ προβαβιλιτψ φορ

βυψερσ ανδ συχη προβαβιλιτψ mυστ βε (1�Νλ)=1, ωηερε 1 ισ τηε τοταλ νυmβερ (mεασυρε)

οφ βυψερσ), Μ ϕι
τ ! ΜΦ

τ . Νειτηερ Νλ νορ γλ α¤εχτσ Μ
ϕι
τ . Ηενχε, ΓοΣ

ϕι
τ ! ΜΦ

τ φορ αλλ ϕι.

Ατ τηε λιmιτ,ΜΦ
τ = Ψ Μ

τ = ΓοΣϕιτ σινχε Υ
ϕι
τ+1 = 0 (αγαιν, υνλεσσ �

Υ;ϕ
τ �Ετ[�τ;τ+1�Υ;ϕτ+1] < 0).

Νοτε τηατ, ιν ουρ λογ−νορmαλιτψ ασσυmπτιον, Νλ = 0, ανδ ηενχε Θτ ! 0 ανδ

Μ β;ϕι
τ ! 1, ωηιχη mαψ σουνδ στρανγε. Βυτ, τηε αβοϖε ρεσυλτσ στιλλ ηολδ, βεχαυσε τηεψ

αππροαχη το 0 ανδ 1 ατ βαλανχεδ σπεεδσ; ΘτΜ
β;ϕι
τ =ΜΦ

τ . Ρουγηλψ σπεακινγ, τηισ ισ τηε

σιτυατιον ιν ωηιχη εαχη βυψερ χαν βυψ αν ιν�νιτεσιmαλλψ σmαλλ νυmβερ οφ ϖαριετιεσ, σαψ,

ονε ουτ οφ α mιλλιον, ανδ βυψ α ηυγε αmουντ οφ τηισ σινγλε ϖαριετψ οφ γοοδσ. Τηισ δοεσ

νοτ χαυσε ανψ προβλεm; σινχε αλλ γοοδσ αρε περφεχτ συβστιτυτε, βυψερσ δο νοτ νεεδ το ϖισιτ

mορε τηαν ονε mαρκετ.

Ιν συm, υνλεσσ τηε χαρρψ χοστ βεχοmεσ νεγατιϖε, ατ τηε λιmιτ τηατ � !1, (ι) τηερε ισ

νο υνσολδ γοοδσ Υ ϕι
τ+1 = 0 ανδ ηενχε νο ινϖεντορψ ινϖεστmεντ Υ

ϕι
τ+1 � Υ ϕι

τ+1 = 0, (ιι) σαλεσ

εθυαλσ ουτπυτ; ΓοΣϕιτ = Ψ Μ;ϕι
τ = Σϕιτ = ΜΦ

τ , (ιιι) βυψερσ χαν αχηιεϖε τηειρ πυρχηασινγ

ινδεξ ΜΦ
τ ωιτηουτ συ¤ερινγ φροm τηε χοστ οφ λοσινγ ϖαριετιεσ, (ιϖ) σελλερσ χηοοσε τηε

mαργιναλ χοστ πριχινγ; ΠΜ;ϕι
τ = �ΜΧ

τ = 1 (= Φ−γοοδσ πριχε), ανδ (ϖ) αλτηουγη στοχκουτ

αλωαψσ τακεσ πλαχε, στοχκουτ δοεσ νοτ ηαϖε ανψ ιmπορτανχε φορ βοτη σελλερσ ανδ βυψερσ.

Σινχε αλλ οτηερ παρτσ οφ τηε εθυιλιβριυm αρε τηε σαmε ασ τηε στανδαρδ ΡΒΧ mοδελ, τηισ

χοmπλετεσ τηε σκετχη οφ τηε προοφ. Τηεσε ρεσυλτσ ηολδ φορ α γενεραλ χλασσ οφ διστριβυτιον

φυνχτιονσ οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ.

Α.2 Σψmmετριχιτψ ιν Εθυιλιβριυm

Τηισ συβσεχτιον σηοωσ ουρ εθυιλιβριυm ισ σψmmετριχ βψ προϖινγ τηατ ΦΟΧσ (24α−χ) ιmπλψ

τηατ �Υ;ϕιτ , ΠΜ;ϕι
τ , �ϕιτ ανδ ΓοΣ

ϕι
τ αρε τηε σαmε φορ αλλ ϕι ατ οπτιmυm. Τηε φολλοωινγ ρεσυλτσ

χρυχιαλλψ δεπενδ ον τηε ασσυmπτιον οφ ΧΡΣ, ωηιχη γυαραντεεσ τηατ �ΜΧ
τ ισ χοmmον το

αλλ σελλερσ.

Βεχαυσε �ΜΧ;ϕι
τ+1 = �ΜΧ

τ+1 , (24β) ανδ (24χ) ιmπλψ τηατ �
Υ;ϕι
τ = �Υτ (Νοτε τηατ ΣDΦ �τ;τ+1
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ισ χοmmον το αλλ �ρmσ). Φροm (24α) ανδ (24χ),

�ϕιτ �
Υ
τ +

�
�ΜΧ
τ � �Υτ

�
= �

1� ∼�ϕιτ
Θτ

�
�ΜΧ
τ � �Υτ

�

Βεχαυσε �ϕιτ ανδ ∼�
ϕι
τ αρε βοτη στριχτλψ ινχρεασινγ ιν γ

ϕι
τ υνδερ λογ−νορmαλ Ν

ϕι
τ ανδ βεχαυσε

ΛΗΣ ανδ ΡΗΣ αρε στριχτλψ ινχρεασινγ ανδ δεχρεασινγ ιν γϕιτ , ρεσπεχτιϖελψ (�
ΜΧ
τ ��Υτ > 0),

τηισ εθυατιον υνιθυελψ πινσ δοων γϕιτ ασ α φυνχτιον οφ ϖαριαβλεσ τηατ αρε ινδεπενδεντ φροm

ϕι. Ηενχε, �ϕιτ = �τ ανδ ∼�
ϕι
τ = ∼�τ φορ αλλ ϕι. Σινχε γ

ϕι
τ δοεσ νοτ δεπενδ ον ϕι, ΓοΣ

ϕι
τ ισ τηε

σαmε φορ αλλ ϕι. Σεε Σεχτιον 3.4 φορ τηε ρεmαινινγ δισχυσσιονσ.

Α.3 Σεαρχη Εξτερναλιτιεσ

Τηισ συβσεχτιον δοχυmεντσ α κινδ οφ σεαρχη εξτερναλιτιεσ ιν Μ−mαρκετσ.

Ον τηε βυψερσ� σιδε, εαχη βυψερ ιγνορεσ τηε νεγατιϖε ε¤εχτ οφ χονγεστιον. Ιντυιτιϖελψ,

ιφ βυψερσ βυψ mορε, τηεν αϖαιλαβλε ϖαριετιεσ (Θτ = Πρ[χαν βυψ]) βεχοmε φεωερ βεχαυσε

στοχκουτ αρισεσ mορε οφτεν, βυτ ιν�νιτεσιmαλ βυψερσ ιγνορε συχη αν ε¤εχτ. Χονσιδερ τηε

σαmε χοστ mινιmισατιον ιν Σεχτιον 2.5.3 ωιτη τωο−σταγε βυδγετινγ (14).

mινΘ
�1

��1

τ ΠΜ
τ ΜΦ

τ σ.τ. Ψ Φ
τ �ΜΦ

τ

Ιφ Θτ ισ γιϖεν, χλεαρλψ ωε οβταιν (13)

Θ
�1

��1

τ ΠΜ
τ = �ΜΧ

τ (31)

Ηοωεϖερ, ιφ τηερε ισ, σαψ, α στρονγ υνιον οφ πυρχηασινγ mαναγερσ τηατ χοορδινατεσ βυψερσ�

δεχισιονσ, ιτ ισ

Θ
�1

��1

τ ΠΜ
τ

�
1 +

�1
� � 1

≅Θτ=Θτ

≅ΜΦ
τ =Μ

Φ
τ

�
= �ΜΧ

τ (32)

ωηιχη ιmπλιεσ τηατ τηε σοχιαλ χοστ (ΡΗΣ οφ (32)) ισ λαργερ τηαν τηε πριϖατε χοστ (ΡΗΣ

οφ (31)). Τηε αδδιτιοναλ τερm σηοωσ τηε ε¤εχτ οφ χονγεστιον, ωηιχη ιν�νιτεσιmαλ βυψερσ

ιγνορε.

Ον τηε σελλερσ� σιδε, σιmιλαρλψ, ιφ τηερε ισ α ποωερφυλ υνιον οφ σελλερσ τηατ χοορδινατεσ
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σελλερσ, τηε ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το υνσολδ γοοδσ Υτ+1 ισ

Ετ

2

6
4�τ;τ+1

8
><

>:

�
ΠΜ;ι
τ+1 � �Υ;ϕτ+1

�
Πρτ+1

� �
��1

(1� Πρτ+1)
Μβ
τ+1

Υτ+1

≅Θτ+1=Θτ+1
≅Υτ+1=Υτ+1

9
>=

>;

3

7
5 = �Υ;ϕτ � Ετ

η
�τ;τ+1�

Υ;ϕ
τ+1

ι

ωηερε τηε αδδιτιοναλ τερm � �
��1

(1� Πρτ+1)
Μβ
τ+1

Υτ+1

≅Θτ+1=Θτ+1
≅Υτ+1=Υτ+1

< 0 σηοωσ τηε ε¤εχτ τηρουγη

χοστ ε¤εχτ οφ λοσινγ ϖαριετψ (χοmπαρε τηισ ωιτη (24β)). Τηατ ισ, ηαϖινγ λεσσ ΓοΣτ, τηε

σελλερσ� υνιον ωαντσ το σθυεεζε βυψερσ, βεχαυσε βψ δοινγ σο πηψσιχαλ δεmανδσ (ι.ε., αχτυαλ

σαλεσ θυαντιτιεσ) βεχοmε λαργερ δυε το λοωερ Θτ. Εξαχτλψ τηε σαmε εξτερναλιτψ αππεαρσ

ιν τηε ΦΟΧ ωιτη ρεσπεχτ το Μ−προδυχτιον Ψ Μ
τ .

Ηοωεϖερ, σινχε τηε �υχτυατιον οφ Θτ ισ ϖερψ σmαλλ ιν mοστ χασεσ, ιτ σεεmσ τηατ τηε

ε¤εχτσ οφ τηεσε εξτερναλιτιεσ αρε ρατηερ σmαλλ.
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