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Αβστραχτ

Τηισ δισσερτατιον ισ χοmποσεδ οφ �ϖε χηαπτερσ. Αφτερ τηε ιντροδυχτιον, τηε σεχονδ

χηαπτερ παψσ αττεντιον το ρεαλ ασπεχτ οφ εχονοmιχ �υχτυατιονσ βψ αναλψζινγ τηε ρολε

οφ τεχηνολογιχαλ προγρεσσ. Τηε τηιρδ χηαπτερ χονσιδερσ �νανχιαλ ασπεχτ οφ �υχτυατιονσ.

Τηε φουρτη χηαπτερ ισ στυδψινγ ηοω τηε ιντεραχτιον βετωεεν τηε χορπορατε ανδ τηε

�νανχιαλ σεχτορ ρεσυλτσ ιν �νανχιαλ χρισεσ. Φιναλλψ, χονχλυδινγ ρεmαρκσ αρε προϖιδεδ ιν

τηε λαστ χηαπτερ.

Ιν τηε σεχονδ χηαπτερ, ωε χονσιδερ α mεχηανισm οφ υνσταβλε �υχτυατιονσ οφ αγ−

γρεγατε ινϖεστmεντσ, ωηιχη ισ τηε mαιν δριϖινγ φαχτορ οφ βυσινεσσ χψχλεσ, βψ mεανσ

οφ α χοορδινατιον γαmε υσινγ τηε γλοβαλ γαmε αππροαχη (Χαρλσσον ανδ ϖαν Dαmmε

(1993), Μορρισ ανδ Σηιν (2001)). Οριγιναλλψ, α χοορδινατιον γαmε βασεδ ον στρατεγιχ

χοmπλεmενταριτιεσ γιϖεσ ρισε το mυλτιπλε εθυιλιβρια ανδ ωηιχη εθυιλιβριυm ισ ρεαλιζεδ

δεπενδσ ον τηε εξπεχτατιον οφ εχονοmιχ αγεντσ. Ηοωεϖερ, τηισ mυλτιπλιχιτψ χοmεσ

φροm τηε υνδερλψινγ ασσυmπτιον τηατ αλλ εχονοmιχ ϖαριαβλεσ ιν τηε mοδελ αρε περ−

φεχτ ινφορmατιον. Α γλοβαλ γαmε ισ αν ινχοmπλετε ινφορmατιον γαmε ρεγαρδινγ αν

υνδερλψινγ εχονοmιχ στατε ανδ τηισ ινφορmατιοναλ ινχοmπλετενεσσ προδυχεσ α υνιθυε

εθυιλιβριυm βψ ιτερατεδ δοmινανχε προχεδυρε.

Wε εξτενδ τηε στατιχ γλοβαλ γαmε mετηοδ το α δψναmιχ ϖερσιον το γενερατε υν−

σταβλε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ. Φορ τηισ πυρποσε, ωε ωιλλ παψ αττεντιον

το τηε ε¤εχτ οφ χοορδινατιον οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ον φυτυρε προ�ταβιλιτψ. Μορε

πρεχισελψ, αγγρεγατε ινϖεστmεντσ τηρουγη χοορδινατιον προδυχε ποσιτιϖε εξτερναλιτιεσ
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ον τηε φυτυρε εχονοmιχ αχτιϖιτψ σινχε αχτιϖε ινϖεστmεντσ προδυχε τανγιβλε ανδ νον−

τανγιβλε ασσετσ ιν τηε εχονοmψ. Τηεσε ασσετσ ηαϖε λονγ τερm προδυχτιϖε ε¤εχτσ ον τηε

εχονοmψ. Ονχε τηισ ε¤εχτ οφ χοορδινατιον οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ βετωεεν περιοδσ

ισ τακεν ιντο αχχουντ, ωε χαν σηοω τηατ �ρmσ� εθυιλιβριυm στρατεγιεσ οφ ινϖεστmεντσ

βεχοmε ηιγηλψ ϖολατιλε οϖερ τιmε. Μορεοϖερ, λονγ περσιστενχε οφ ηιγη ορ λοω εχονοmιχ

αχτιϖιτψ, ωηιχη ισ ονε οφ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ, χαν βε εξπλαινεδ

βψ τηισ mοδελ ασ ωελλ.

Τηε τηιρδ χηαπτερ εξαmινεσ τηε ε¤εχτ οφ �ρmσ φυνδινγ λιθυιδιτψ ον mαχροεχονοmιχ

δψναmιχσ ανδ τηε ρολε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ. Wηιλε εξιστινγ στυδιεσ ρελατινγ φυνδινγ

λιθυιδιτψ τρψ το αδδρεσσ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν mαρκετ ανδ φυνδινγ λιθυιδιτψ φροm

τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ, ωε ωιλλ χονσιδερ α δι¤ερεντ mεχηανισm

οφ χρεατινγ λιθυιδιτψ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ νον−�νανχιαλ χορπορατε �ρmσ. Ηερε,

ωε ρεγαρδ λιθυιδιτψ ασ �ρmσ� αχχυmυλατεδ νετ ωορτη ανδ αναλψζε τηε mεχηανισm οφ

τρανσαχτινγ τηειρ λιθυιδιτψ τηρουγη λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιν τηισ ρεγαρδ, Ηολmστρm ανδ

Τιρολε (1998α) ισ αλονγ τηε σαmε λινε ασ ουρσ. Ηοωεϖερ, ωηιλε χηαραχτεριστιχσ οφ τηειρ

�ρmσ αρε αλλ ιδεντιχαλ, ωε ιντροδυχε ηετερογενειτψ βετωεεν �ρmσ ωιτη ρεγαρδ το τηειρ

προδυχτιϖιτιεσ ανδ αχχυmυλατιον οφ τηειρ νετ ωορτη. Ασ α ρεσυλτ, ωε χαν οβταιν διφ−

φερεντ ιmπλιχατιονσ φορ mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ. Φροm ουρ αναλψσισ, ωε σηοω τηατ

υνδερ εξιστενχε οφ εξτερναλιτψ βετωεεν προβαβιλιτιεσ οφ λιθυιδιτψ σηοχκσ 1) τηε εχονοmψ

ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ ισ ηιγηλψ ϖολατιλε. 2) λιθυιδιτψ mαρκετσ ινσυλατε τηε εχον−

οmψ φροm λιθυιδιτψ σηοχκσ ανδ κεεπ τηε αγγρεγατε ουτπυτσ ανδ εχονοmψ−ωιδε λιθυιδιτψ

λεϖελσ ηιγη. 3) Dυρινγ αν υνσταβλε εχονοmιχ ενϖιρονmεντ, τηε εχονοmιχ αχτιϖιτψ χαν

σηαρπλψ δροπ ιν τηε εξιστενχε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ.

Τηε φουρτη χηαπτερ αιmσ ατ σηοωινγ ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ �νανχιαλ ιντερmεδι−

αριεσ (βανκσ) ιν τηε χοντεξτ οφ αν εχονοmιχ γροωτη mοδελ το αναλψζε �νανχιαλ χρισεσ.

Ιν τηισ εχονοmψ, τηερε αρε ρισκ νευτραλ βανκσ τηατ τακε δεποσιτσ φροm ηουσεηολδσ ανδ

σεεκ το mαξιmιζε τηε βενε�τ οφ στοχκ ηολδερσ βψ ινϖεστινγ ιν σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ. Αλ−

ιιι



τηουγη δεποσιτ ισ α σιmπλε δεβτ χοντραχτ ανδ τηεψ αρε προτεχτεδ βψ λιmιτεδ λιαβιλιτιεσ,

τηε mαναγερ οφ α βανκ ινχυρσ νον−πεχυνιαρψ βανκρυπτχψ χοστ ιν χασε οφ ινσολϖενχψ.

Ιν τηε εαρλψ σταγε οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, τηε αmουντ οφ αν ινδιϖιδυαλ�σ ασσετσ

(δεποσιτσ) ισ σχαρχε ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον χορπορατε ινϖεστmεντ ισ ϖερψ ηιγη. Τηυσ,

ρισκψ ασσετσ αρε νοτ προ�ταβλε ανδ βανκσ ινϖεστ αλλ οφ τηειρ αϖαιλαβλε φυνδσ ιν α χορπο−

ρατε σεχτορ, ωηιχη λεαδσ το φυρτηερ εχονοmιχ γροωτη. Ηοωεϖερ, ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ

δεϖελοπmεντ, ασσετσ (δεποσιτσ) ηελδ βψ ηουσεηολδσ ινχρεασε ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον

χορπορατε ινϖεστmεντ ισ δεχρεασινγ, ωηιχη mακεσ ρισκψ ασσετσ mορε προ�ταβλε. Τηερε−

φορε, βανκσ αρε ωιλλινγ το ηολδ ρισκψ ασσετσ.

Μορε πρεχισελψ, τηε υνδερλψινγ mεχηανισm οφ ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ βανκσ ισ

ασ φολλοωσ. Ιν τηε λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ ιν ωηιχη α ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ

ισ ηιγη ανδ ηουσεηολδσ� ασσετσ αρε σχαρχε, ινϖεστινγ ιν χορπορατε σεχτορσ ισ mορε προφ−

ιταβλε τηαν τηατ οφ ρισκψ ασσετσ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε οπτιον ϖαλυε φροm ινϖεστινγ ιν

ρισκψ ασσετσ ισ λοω χοmπαρεδ το εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστ ινχυρρεδ βψ βανκσ. Ηοω−

εϖερ, ασ τηε εχονοmψ γροωσ, τηε ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ ισ δεχρεασινγ ωηερεασ

ινδιϖιδυαλ ασσετσ αρε ινχρεασινγ. Ιν τηισ σιτυατιον, τηε οπτιον ϖαλυεσ οφ ρισκψ ασσετσ

αρε ινχρεασινγ ρελατιϖε το εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστσ, ωηιχη γιϖεσ βανκσ ινχεντιϖε το

ινϖεστ ιν ρισκψ ασσετσ. Ηολδινγ ρισκψ ασσετσ λεαδσ σοmε οφ τηε βανκσ το βε ινσολϖεντ

ανδ γο βανκρυπτ. Χονσεθυεντλψ, τηε νυmβερ οφ βανκσ δεχρεασεσ ανδ �νανχιαλ φυνχτιον

δετεριορατεσ, ωηιχη ρεσυλτσ ιν α χρεδιτ χρυνχη ον �ρmσ� ινϖεστmεντσ. Μορεοϖερ, υνδερ

σοmε χονδιτιονσ, τηισ εχονοmψ σηοωσ ενδογενουσ περιοδιχαλ mοϖεmεντσ βετωεεν ηιγη

ανδ λοω χαπιταλ στοχκσ.
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Αχκνοωλεδγεmεντσ

Τηισ δισσερτατιον ισ βασεδ ον τηε συππορτ οφ α λοτ οφ πεοπλε.

Φιρστ οφ αλλ, mψ παρεντσ, Ικυο ανδ Φυmικο, γαϖε mε γρεατ �νανχιαλ ανδ σπιριτυαλ

βαχκυπ ωιτη ωαρmνεσσ. Wιτηουτ τηειρ συππορτ, Ι χουλδ νοτ χοmπλετε τηισ δισσερτατιον.

Σιmιλαρλψ, mψ σιστερ, Ακικο, ανδ βροτηερ, Ρψο, χονσταντλψ ενχουραγεδ mε δυρινγ σταψ−

ινγ ιν τηε ΥΚ. Τηανκσ το τηεm, Ι χουλδ στυδψ ιν α χουντρψ φαρ φροm ϑαπαν ωιτηουτ

ανψ χονχερνσ.

Μψ τωο συπερϖισορσ ατ τηε τιmε οφ αν υνδεργραδυατε ανδ α mαστερ χουρσε, Καζυηιτο

Ικεο ανδ Ναοψυκι Ψοσηινο, ωερε τηε σουρχε οφ mψ εχονοmιχ τηινκινγ. Ι στιλλ δεριϖε α

λοτ φροm τηεm αβουτ ηοω το τηινκ οφ εχονοmιχ mαττερσ. Εσπεχιαλλψ, Καζυηιτο χοντιν−

υεδ το τελλ mε τηε ινστιτυτιοναλ περσπεχτιϖε οφ εχονοmιχ σψστεmσ φροm τηε στανχε οφ

Χοmπαρατιϖε Ινστιτυτιοναλ Αναλψσισ.

Ιν mψ Πη.D χουρσε οφ Υνιϖερσιτψ οφ Νοττινγηαm, mψ τωο συπερϖισορσ, Σπιροσ

Βουγηεασ ανδ Dανιελ Σειδmανν, ταυγητ mε �ϕοψ� ανδ �δι′χυλτψ� ιν στυδψινγ αν

εχονοmιχ τηεορψ. Τηουγη Ι ηαδ βεεν απαρτ φροm αχαδεmιχσ φορ σεϖεραλ ψεαρσ αφτερ α

mαστερ χουρσε, τηεψ ινστρυχτεδ mε ηοω το mακε αν εχονοmιχ mοδελ φροm τηε ϖερψ

βασιχσ. Τηειρ εντηυσιαστιχ συπερϖισιονσ mορε τηαν χοmπενσατεδ τηισ τιmε βλανκ ανδ

φυρτηερ ινϖοκεδ mψ ιντερεστ ιν αν εχονοmιχ τηεορψ. Τηεψ οφτεν τολδ τηατ �Αν εχο−

νοmιχ mοδελ σηουλδ βε ασ σιmπλε ασ ποσσιβλε�. Τηισ ισ mψ χεντραλ λεσσον ιν χονσιδερινγ

εχονοmιχ mοδελσ. Ι αλσο αππρεχιατε τηε υσεφυλ χοmmεντσ οφ τωο εξαmινερσ, Μαρτα Αλοι

ανδ Ηυω Dιξον φροm Χαρδιφ Βυσινεσσ Σχηοολ.
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Μψ χουρσε mατεσ (ιν παρτιχυλαρ, Β51 mατεσ, Dαννψ ΜχΓοωαν, Χηριστοπη Γορτζ,

Νανα Κωαβενα Κυφυορ, Πηιλιπ Βαλλ, Ανϕυm Αθεελ) ανδ φριενδσ αλσο προϖιδεδ mε ωιτη

mυχη ιντελλεχτυαλ ινσπιρατιον ιν ορδιναρψ χονϖερσατιονσ. Εσπεχιαλλψ, χηαττινγ ωιτη Βιλλ

Κεσκινσοψ, Ηοχκ−Ανν Λεε, Φυ−Μιν Τσενγ, Λουισ Dυπυψ, Μο Τιαν, Ζηιψονγ Λι, Ψοσηι

Μοροζυmι, Παν Wανγ, Ηοσυνγ Λιm, Ααρον Χαλβρεατη−Φρασιευρ, Νυνο Βαρραδασ ϑοργε,

Ριχηαρδ Λεε, Κειτα Συζυκι, Ψυσυκε Wαταναβε, Τατσυψα Ψογο, Ανγελινα Ψανσυνα ανδ

Ανγελα Λιαο νοτιχεδ mε α λοτ ον σοχιαλ σχιενχε ασ α ωηολε φροm τηε δι¤ερεντ ποιντ οφ

ϖιεωσ. Μορεοϖερ, ωιτη ηερ λοϖελψ σmιλε, mψ σιστερ, Ξιαοτονγ Σονγ, αλωαψσ mαδε mε

χαλm δοων ανδ ενχουραγεδ το κεεπ γοινγ.

Ανδ, �ναλλψ, Ι ηαϖε το mεντιον Τινα. Σηε πασσεδ αωαψ ιν τηε σπρινγ οφ 2008 δυρινγ

ηερ στυδψινγ ιν α mαστερ χουρσε οφ Λαω ατ τηε αγε οφ εαρλψ 20�σ. Ηερ δεατη ωασ τηε

βιγγεστ σορροω οφ mψ λιφε ιν τηε ΥΚ ανδ mαδε mε χονσιδερ α λοτ αβουτ λιφε ανδ δεατη.

Ι ωιλλ δεδιχατε τηισ δισσερτατιον το ηερ ωιτη δεεπ ανδ ετερναλ φριενδσηιπ.
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Το τηε mεmορψ οφ

Τινα
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Χηαπτερ 1

Ιντροδυχτιον

1.1 Μοτιϖατιον

Τηε πυρποσε οφ τηισ Πη.D δισσερτατιον ισ το ιmπροϖε ουρ υνδερστανδινγ οφ τηε mεχηα−

νισm βεηινδ τηε χψχλιχαλ βεηαϖιουρ οφ εχονοmιχ αχτιϖιτψ βψ παψινγ παρτιχυλαρ αττεντιον

το τηε ρολε οφ χορπορατε ινϖεστmεντ ιν δεϖελοπεδ εχονοmιεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε σχοπε

οφ τηισ ρεσεαρχη mαινλψ χοϖερσ ηιγηλψ χαπιταλιζεδ εχονοmιεσ λικε ΥΣ, Ευροπεαν χουν−

τριεσ ανδ ϑαπαν. Γενεραλλψ σπεακινγ, τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν τηεσε χουντριεσ ανδ

οτηερ λεσσ χαπιταλιζεδ εχονοmιεσ ρεγαρδινγ χορπορατε ινϖεστmεντσ λιε ιν 1) τηε νατυρε

οφ ινϖεστmεντσ ανδ 2) τηειρ ωαψ οφ φυνδινγ. Τηε νατυρε οφ χορπορατε ινϖεστmεντσ ιν

λεσσ χαπιταλιζεδ χουντριεσ ωηιχη αρε τηε mαιν δριϖινγ φορχε φορ τηειρ ραπιδ εχονοmιχ

γροωτη ισ χηαραχτεριζεδ ασ λαβουρ ιντενσιϖε σκιλλ ωηερεασ τηατ οφ δεϖελοπεδ εχονοmιεσ

ισ ρατηερ ηιγη τεχηνολογψ/κνοωλεδγε ιντενσιϖε σκιλλ. Τηισ δι¤ερενχε χοmεσ πριmαριλψ

φροm τηε νατυρε οφ τηε mαιν ινδυστριεσ λεαδινγ τηεσε εχονοmιεσ. Ιν λεσσ χαπιταλιζεδ

χουντριεσ, mανυφαχτυρινγ σεχτορσ ωιτη λοω ωαγε ωορκερσ δριϖε τηεσε εχονοmιεσ� δε−

ϖελοπmεντ ωηιλε σερϖιχε σεχτορ ρεθυιρινγ ηιγηλψ σοπηιστιχατεδ κνοωλεδγε ισ ραπιδλψ

εξπανδινγ ιν ηιγηλψ χαπιταλιζεδ ονεσ. Φυρτηερmορε, ωιτη ρεσπεχτ το τηειρ φυνδινγ

mετηοδσ, �ρmσ ιν λοω χαπιταλιζεδ χουντριεσ ρελψ ηεαϖιλψ ον βανκ λενδινγ ωηιλε τηοσε
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ιν ηιγηλψ χαπιταλιζεδ χουντριεσ (mαινλψ, λαργε σιζε �ρmσ) τενδ το ηολδ συ′χιεντ ιντερναλ

φυνδσ ανδ �νανχε τηειρ ινϖεστmεντσ. Τηισ �νανχιαλ ασπεχτ οφ ινϖεστmεντσ αλσο χηαραχ−

τεριζεσ τηε εχονοmιχ χψχλε ιν ηιγηλψ χαπιταλιζεδ εχονοmιεσ τηρουγη λιθυιδιτψ προϖισιον

ανδ χαπιταλ αχχυmυλατιον ιν αν εχονοmψ.

Νεεδλεσσ το σαψ, τηερε εξιστσ α γρεατ νυmβερ οφ ωορκσ ινθυιρινγ ιντο εχονοmιχ

�υχτυατιονσ φροm ϖαριουσ περσπεχτιϖεσ. Φορ ινστανχε, ρεσεαρχη χοϖερσ σπεχι�χατιον οφ

σηοχκσ ον αν εχονοmψ ωηιχη λεαδ το λονγ ρυν �υχτυατιονσ, τιmε το βυιλδ, τηε ρολε οφ

�νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ιν προπαγατιον mεχηανισm οφ χψχλεσ ανδ mονεταρψ πολιχψ οφ

τηε χεντραλ βανκ. Τηισ ρεσεαρχη στρονγλψ ρε�εχτσ τηε mαιν εχονοmιχ ισσυεσ ατ εαχη

ηιστοριχαλ εϖεντ. Wηεν τηε ωορλδ εχονοmψ ωασ ιν τηε 1930�σ ρεχεσσιον, τηε δετεριο−

ρατιον οφ βανκινγ σψστεmσ ανδ ιναππροπριατε mονεταρψ πολιχψ ωερε ρεγαρδεδ ασ τηε

mαιν ρεασονσ φορ προλονγινγ τηε εχονοmιχ τυρmοιλ. Dυρινγ τηε εχονοmιχ σταγνατιον

ιν τηε 1970�σ, τηε χεντραλ ισσυε ωασ τηε ε¤εχτ οφ mονεταρψ πολιχψ ον τηε εξπεχτατιον

οφ πεοπλε, ιν�ατιον ανδ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Φιναλλψ, αρουνδ 2000 ιν τηε βοοm οφ ΙΤ

ινδυστριεσ ιν ΥΣ, ιτ ωασ σαιδ τηατ βυσινεσσ χψχλεσ δισαππεαρεδ ασ α ρεσυλτ οφ χοντινυουσ

προδυχτιϖιτψ γροωτη. Αλτηουγη τηισ οπτιmιστιχ χλαιm ωασ νοτ τρυε, ιτ ποσεδ α θυεστιον

ωηατ τηε φεατυρεσ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ, εσπεχιαλλψ ιν δεϖελοπεδ χουντριεσ ιν ωηιχη

α γροωτη ρατε οφ αν εχονοmψ ισ σταβλε ανδ �ρmσ/ηουσεηολδσ ηολδ ρελατιϖελψ ενουγη

ωεαλτη, αρε. Wηερε ανδ ηοω τηεσε χουντριεσ� εχονοmψ ισ γοινγ το βε? Ηοωεϖερ, χον−

σιδερατιον οφ βυσινεσσ χψχλεσ σο φαρ δοεσ νοτ τελλ ανψτηινγ αβουτ τηισ ποιντ ανδ φεω

στυδιεσ χοντριβυτε το χλαριφψ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ χψχλεσ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ αν

εχονοmιχ δεϖελοπmεντ. Μορεοϖερ, τακινγ ιντο χονσιδερατιον τηε δι¤ερενχε οφ γροωτη

σταγε αλλοωσ υσ το υνδερστανδ τηε ρολε οφ γοϖερνmεντ φροm α δι¤ερεντ περσπεχτιϖε.

Τηερε αρε αλσο ϖαριουσ ϖιεωσ ον αν εχονοmιχ πολιχψ ρεσπονσε το αν εχονοmιχ χψχλε

ρανγινγ φροm αγγρεσσιϖε ιντερϖεντιον βψ γοϖερνmεντ το �νοτηινγ� το δο. Wε ωιλλ τηινκ

αβουτ τηεσε ισσυεσ βψ τακινγ ιντο αχχουντ τηε γροωτη σταγε οφ αν εχονοmψ. Τηερεφορε,

τηισ στυδψ αττεmπτσ το σηεδ λιγητ ον τηε διρεχτιον ανδ πολιχψ στανχε οφ δεϖελοπεδ
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χουντριεσ τηρουγη ινϖεστιγατιον οφ τηε mεχηανισm οφ εχονοmιχ χψχλεσ ανδ χρισεσ.

Αλτηουγη ρεσεαρχη ον εχονοmιχ χψχλεσ ηασ α λονγ ηιστορψ ανδ τηερε αρε ϖαριουσ

αππροαχηεσ, τηε βασιχ θυεστιον τηατ ατ λεαστ ωε ηαϖε το αδδρεσσ ισ το εξπλαιν ηυγε

ανδ υνσταβλε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ οϖερ τιmε. Ιν τηισ ρεγαρδ,

ιτ ισ ωελλ κνοων τηατ τηε κεψ το αππροαχηινγ τηε εχονοmιχ χψχλε ισ το χλαριφψ τηε

mοϖεmεντ οφ χορπορατε αγγρεγατε ινϖεστmεντσ. Τηισ ισ βεχαυσε mοϖεmεντ οφ αγγρεγατε

ινϖεστmεντσ ισ θυαντιτιϖελψ τηε mαιν φαχτορ οφ ιρρεγυλαρ ανδ ηιγηλψ ϖολατιλε αγγρεγατε

ουτπυτσ. Φορ εξαmπλε, Κεψνεσ (1936) mαδε τηισ ποιντ mορε χλεαρλψ.

Τηε δι′χυλτιεσ ιν τηε ωαψ οφ mαινταινινγ ε¤εχτιϖε δεmανδ ατ α λεϖελ ηιγη ενουγη

το προϖιδε φυλλ εmπλοψmεντ, ωηιχη ενσυεσ φροm τηε ασσοχιατιον οφ α χονϖεντιοναλ ανδ

φαιρλψ σταβλε λονγ−τερm ρατε οφ ιντερεστ ωιτη α �χκλε ανδ ηιγηλψ υνσταβλε mαργιναλ ε′−

χιενχψ οφ χαπιταλ, σηουλδ βε, βψ νοω, οβϖιουσ το τηε ρεαδερ. (Κεψνεσ, 1936, π. 204)

Βροαδλψ σπεακινγ, ιν ορδερ το εξπλαιν υνσταβλε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ινϖεστ−

mεντσ, εξιστινγ ωορκσ ηαϖε παιδ αττεντιον το βοτη ρεαλ ανδ �νανχιαλ ασπεχτ οφ αν

εχονοmψ. Wηιλε ωε σηαρε τηε σαmε αππροαχη ωιτη τηεm ιν σοmε ρεσπεχτ, τηερε αρε

στιλλ δι¤ερενχεσ ιν ανοτηερ ρεσπεχτ. Λικε τηε πρεϖιουσ ρεσεαρχη, ωε παψ αττεντιον το τηε

ρολε οφ τηε �νανχιαλ φυνχτιον ιν τηε χοντεξτ οφ εχονοmιχ �υχτυατιονσ. Ιν παρτιχυλαρ,

τηισ δισσερτατιον στυδιεσ λιθυιδιτψ mαναγεmεντ οφ χορπορατε σεχτορσ ωηιχη χηαραχτερ−

ιζεσ τηε φεατυρεσ οφ χψχλε ιν α δεϖελοπεδ εχονοmψ. Τηε δι¤ερενχε ισ τηατ ωε mαινλψ

αδοπτ α χοορδινατιον γαmε το αππροαχη ρεαλ ασπεχτσ οφ �υχτυατιονσ. Μοστ οφ τηε

λιτερατυρε ον βυσινεσσ χψχλε mοδελσ τακεσ τηε στανχε οφ α ρεπρεσεντατιϖε αγεντ ϖιεω.

Ηοωεϖερ, τηε βυσινεσσ χψχλε πηενοmενον ιτσελφ ηασ α φεατυρε οφ mασσ αχτιϖιτψ οφ α λοτ

οφ εχονοmιχ αγεντσ (ε.γ. χορπορατε ινϖεστmεντ βψ ινδιϖιδυαλ �ρmσ). Ηενχε, δεπενδινγ

ον τηε στρενγτη οφ χοορδινατιον βετωεεν τηεm, τηε εχονοmψ σηοωσ ηυγε �υχτυατιονσ.

Α χοορδινατιον γαmε ισ βασεδ ον τηισ ιδεα ανδ προϖιδεσ σιmπλε ανδ στρονγ τοολσ το

αναλψζε εχονοmιχ �υχτυατιονσ. Ιν αδδιτιον, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε προδυχτιϖε ε¤εχτ οφ

3



χοορδινατιον οφ χορπορατε αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ον εχονοmιχ χψχλεσ ιν ορδερ το χλαριφψ

τηε ιντεραχτιον βετωεεν αχχυmυλατιον οφ κνοωλεδγε ανδ τηε χψχλε ωηιχη ισ εσσεντιαλ

ιν δεϖελοπεδ εχονοmιεσ.

Φυρτηερmορε, εχονοmιχ �υχτυατιονσ οφτεν ενδ υπ ωιτη �νανχιαλ χρισεσ ωηιχη χαυσε

λονγ ρυν σταγνατιον οφ αν εχονοmψ ιν τηε συχχεεδινγ περιοδσ. Εσπεχιαλλψ, τηισ πηε−

νοmενον χονταινσ τωο βροαδ χηαραχτεριστιχσ. Ονε οφ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ �νανχιαλ

χρισεσ ισ τηατ εϖεν δεϖελοπεδ χουντριεσ ωηιχη ηαϖε ωελλ−εσταβλισηεδ �νανχιαλ σψστεmσ

συ¤ερ χρισεσ. Τηε οτηερ ισ τηατ χρισεσ οχχυρ συδδενλψ ωιτη φεω σιγναλσ. Βεφορε χρισεσ,

εχονοmιχ χονδιτιονσ αρε οφτεν ρατηερ πρεδιχταβλε ανδ ιτ ισ ϖερψ δι′χυλτ το αντιχιπατε

τηε χολλαπσε οφ �νανχιαλ mαρκετσ ανδ ιντερmεδιαριεσ φολλοωεδ βψ λονγ ρυν σταγνατιον

οφ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Βψ παψινγ αττεντιον το τηεσε φαχτσ, ιν τηισ δισσερτατιον, α �−

νανχιαλ χρισισ ισ νοτ σιmπλψ ιντερπρετεδ ασ αν ασπεχτ οφ χψχλιχαλ βεηαϖιουρ οφ βυσινεσσ

χψχλε. Ιτ ισ δεεπλψ ροοτεδ ιντο εχονοmιχ γροωτη ανδ mαψ χαυσε α ρεγιmε χηανγε. Ιν

ορδερ το αναλψζε τηισ ρεγιmε χηανγε, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε διστορτεδ βεηαϖιουρ οφ �−

νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ανδ σηοω τηατ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ τακε εξχεσσιϖε ρισκ ασ α

ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ. Ασ ωε ωιλλ σηοω, τηε mεχηανισm οφ χρισεσ ιν ωηιχη

�νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ τακε εξχεσσιϖε ρισκ ισ χλοσελψ ασσοχιατεδ ωιτη αχχυmυλατιον οφ

χαπιταλ στοχκσ ιν αν εχονοmψ. Νεξτ, ωε ωιλλ βριε�ψ δισχυσσ τηε εξιστινγ τηεορετιχαλ

λιτερατυρεσ mοστ ρελεϖαντ το τηισ δισσερτατιον ανδ φοχυσ mορε ον τηε θυεστιονσ ωε ωιλλ

τρψ το ταχκλε.

1.2 Ρεαλ βυσινεσσ χψχλεσ ανδ �νανχιαλ φριχτιονσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε συρϖεψ τωο κινδσ οφ mοδελσ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ ωηιχη αρε

χυρρεντλψ ιν τηε mαιν στρεαm οφ εχονοmιχ δψναmιχσ mοδελινγ. Τηεν, τηειρ αδϖανταγεσ

ανδ δισαδϖανταγεσ αρε χριτιχαλλψ δισχυσσεδ.
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1.2.1 Ρεαλ βυσινεσσ χψχλε τηεορψ

Ιν ορδερ το εξπλαιν τηε βεηαϖιουρ οφ χορπορατε ινϖεστmεντσ, εξιστινγ στυδιεσ τακε

ϖαριουσ mετηοδολογιχαλ στανχεσ. Ηοωεϖερ, ιν mοδερν mαχροεχονοmιχ τηεοριεσ, Ρεαλ

Βυσινεσσ Χψχλε τηεορψ (ηερεαφτερ ΡΒΧ τηεορψ) ωηιχη ισ πιονεερεδ βψ Κψδλανδ ανδ

Πρεσχοττ (1982) ανδ Λονγ ανδ Πλοσσερ (1983), ισ ιν�υεντιαλ1. Ονε οφ τηε φεατυρεσ οφ

τηεσε τηεοριεσ ισ τηατ βυσινεσσ �υχτυατιονσ αρε χαυσεδ βψ ρεαλ φαχτορσ (φορ εξαmπλε,

α προδυχτιϖιτψ σηοχκ) ανδ αν εχονοmψ ισ αλωαψσ ιν εθυιλιβριυm. Τηυσ, εξπανσιον

ανδ ρεχεσσιον αρε τηουγητ το βε ρεαλιζατιονσ οφ α παρτιχυλαρ εχονοmιχ εθυιλιβριυm.

Τηερεφορε ΡΒΧ τηεοριεσ συγγεστ τηατ γοϖερνmενταλ ιντερϖεντιον σηουλδ βε προηιβιτεδ

βεχαυσε τηε εχονοmψ ισ αλωαψσ ιν αν οπτιmαλ στατε ανδ ανψ ιντερϖεντιον βψ τηε γοϖ−

ερνmεντ διστορτσ εχονοmιχ ε′χιενχψ. Ηοωεϖερ, τηερε αρε τηρεε ισσυεσ φορ χονσιδερινγ

τηε �υχτυατιονσ οφ ινϖεστmεντ τηρουγη τηε φραmεωορκ οφ ΡΒΧ mοδελσ.

Φιρστλψ, τηε βασιχ ΡΒΧ mοδελ ηασ α mεχηανισm ιν ωηιχη εξτερναλ σηοχκσ λεαδ το

ουτπυτ �υχτυατιονσ ϖια ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον βετωεεν λεισυρε ανδ λαβουρ συπ−

πλψ. Ηοωεϖερ, εmπιριχαλλψ, τηε ρεσπονσε οφ λαβουρ συππλψ το τηε σηοχκ ισ κνοων το

βε τριϖιαλ. Σεχονδλψ, ασ τηε στρυχτυρε οφ εχονοmιχ mοδελσ βεχοmεσ χοmπλιχατεδ βψ

χονταινινγ α λοτ οφ εχονοmιχ φαχτορσ, ιτ βεχοmεσ δι′χυλτ το αναλψζε αναλψτιχαλλψ τηε

δψναmιχ χηαραχτεριστιχσ οφ εθυιλιβριυm ανδ νυmεριχαλ mετηοδσ αρε αππλιεδ. Ηοωεϖερ,

σινχε τηε εχονοmιχ παραmετερσ αρε γενεραλλψ υνσταβλε, ιτ ισ θυιτε δι′χυλτ το σπεχιφψ

α χλεαρ ρελατιονσηιπ βετωεεν εχονοmιχ ϖαριαβλεσ βψ νυmεριχαλ εξερχισεσ ανδ το ασσεσσ

ωηατ τηε mαιν εχονοmιχ φαχτορσ το α¤εχτ �υχτυατιονσ οφ ινϖεστmεντ αρε. Φιναλλψ, ιφ

αδϕυστmεντ χοστσ αρε ινχλυδεδ ιν τηε δεχισιον−mακινγ οφ ινϖεστmεντσ, �υχτυατιονσ δε−

χρεασε σιγνι�χαντλψ. Ιν τηε ΡΒΧ mοδελσ, χονσυmπτιον ισ δετερmινεδ ασ ιντερτεmποραλ

σmοοτηινγ βετωεεν πρεσεντ ανδ φυτυρε. Τηερεφορε mοστ οφ τηε σηοχκσ το τηε προδυχ−

τιον τεχηνολογψ αρε αδϕυστεδ τηρουγη τηε λεϖελ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ. Τηατ ισ ωηψ

1Τηε βασιχ στρυχτυρεσ οφ ΡΒΧ mοδελσ ηαϖε βεεν αλρεαδψ εσταβλισηεδ ασ τηε νεοχλασσιχαλ οπτιmαλ
γροωτη τηεοριεσ ανδ χονστρυχτεδ ιν δψναmιχ γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελσ (Κοοπmανσ (1965), Χασσ
(1966)).
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τηε βεηαϖιουρ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ σηοωσ βιγ σωινγσ. Ινστεαδ, ιφ αδϕυστmεντσ

οφ ινϖεστmεντ ινχυρ ηυγε χοστσ ανδ ιτ χαννοτ χηανγε ιν ρεσπονσε το τηε χηανγε οφ

τεχηνολογιχαλ σηοχκσ, ιντερτεmποραλ σmοοτηινγ οφ ινϖεστmεντ αλσο ωορκσ. Ηενχε, τηε

ϖολατιλιτψ οφ ινϖεστmεντ ισ mυχη λεσσ τηαν τηατ ωιτηουτ αδϕυστmεντ χοστσ. Ιν φαχτ, σοmε

εmπιριχαλ λιτερατυρεσ (φορ ινστανχε, Ηαψασηι (1982)2) σηοω τηατ τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ

οφ εξιστενχε οφ αδϕυστmεντ χοστσ.

1.2.2 Φινανχιαλ φριχτιονσ mοδελ

Ιν ορδερ το προδυχε ηυγε ϖολατιλιτψ ιν αγγρεγατε ινϖεστmεντσ, �νανχιαλ φριχτιονσ βε−

τωεεν λενδερσ ανδ βορροωερσ ηαϖε ρεχεντλψ βεεν χονσιδερεδ ιν βυσινεσσ χψχλε mοδελσ.

Τηισ ισ βεχαυσε, ιν παρτ, χυρρεντ εχονοmιχ �υχτυατιονσ αρε χλοσελψ ρελατεδ το �νανχιαλ

mαρκετσ ανδ ιντερmεδιαριεσ. Μορεοϖερ, τηισ στρανδ οφ ρεσεαρχη ισ βασεδ ον δεϖελοπ−

mεντ οφ ινφορmατιον ανδ χοντραχτ τηεορψ ωηιχη προϖιδεδ τηεορετιχαλ βαχκγρουνδσ φορ

χονσιδερινγ �νανχιαλ ασπεχτσ οφ βυσινεσσ χψχλε. Ιν τηεσε τηεοριεσ, ωηεν �ρmσ βορροω

νεχεσσαρψ φυνδσ φροm �νανχιαλ mαρκετσ ορ ιντερmεδιαριεσ, τηεψ αρε �νανχιαλλψ χον−

στραινεδ δυε το ινφορmατιοναλ προβλεmσ. Υνδερ συχη αν ενϖιρονmεντ, χολλατεραλ ανδ

νετ ωεαλτη οωνεδ βψ �ρmσ ηαϖε α σιγνι�χαντ ρολε ιν mιτιγατινγ ινφορmατιον προβλεmσ

ανδ �νανχινγ τηειρ προϕεχτσ3. Τηυσ, τηε χηανγε ιν ϖαλυε οφ νετ ωεαλτη ανδ χολλατεραλ

χαν ηαϖε α ηυγε ιmπαχτ ον εχονοmιχ �υχτυατιονσ τηρουγη αγενχψ χοστσ.

Ασ φορ νετ ωεαλτη ηελδ βψ �ρmσ, Βερνανκε ανδ Γερτλερ (1990) φοχυσεσ ον τηε ρολε

οφ νετ ωεαλτη οωνεδ βψ �ρmσ ανδ ασσεσσεδ τηε ιmπλιχατιον το βυσινεσσ χψχλεσ. Wηεν

τηερε ισ ασψmmετριχ ινφορmατιον βετωεεν λενδερσ ανδ βορροωερσ, νεχεσσαρψ φυνδσ φορ

ινϖεστmεντ mιγητ νοτ βε αϖαιλαβλε φορ βορροωερσ βεχαυσε οφ αδϖερσε σελεχτιον προβλεmσ.

Το αϖοιδ τηεσε προβλεmσ, λενδερσ ρεθυιρε βορροωερσ το ηαϖε ενουγη νετ ωεαλτη σο τηατ

σοmε ρεαλιζεδ λοσσ ισ βορνε βψ βορροωερσ ανδ τηεψ τακε προπερ βεηαϖιουρ. Τηατ

2Ηαψασηι (1982) εmπιριχαλλψ πρεσεντεδ τηατ Τοβιν�σ Θ mοϖεσ προχψχλιχαλλψ αλονγ τηε mοϖεmεντ οφ
εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Ιφ ινϖεστmεντσ αδϕυστ θυιχκλψ, τηε Θ ϖαλυε αλωαψσ βεχοmεσ ονε. Ιν οτηερ ωορδσ,
αδϕυστmεντ χοστσ mαψ χηανγε ινϖεστmεντσ.

3Τιρολε (2000) αναλψζεσ α ϖαριουσ ισσυεσ οφ mοραλ ηαζαρδ ιν χορπορατε �νανχε.
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ισ, ιν ορδερ φορ βορροωερσ το σεχυρε ουτσιδε φυνδσ, τηεψ νεεδ το mιτιγατε ινχεντιϖε

χοmπατιβιλιτψ χονστραιντσ τηρουγη προϖισιον οφ τηειρ οων φυνδσ. Τηυσ, αϖαιλαβλε φυνδσ

φορ ινϖεστmεντ χουλδ βε λιmιτεδ βψ τηε αmουντ οφ �ρmσ� οων ωεαλτη. Ιν α ρεχεσσιον,

νετ ωεαλτη ιν �ρmσ δεχρεασεσ δυε το ιτσ ηυγε λοσσ. Τηισ χαυσεσ τηε ρεδυχτιον οφ

φυνδσ αϖαιλαβλε φορ �ρmσ ανδ χυmυλατιϖε αδϖερσε ε¤εχτσ ον αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ανδ

εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ.

Νοτ ονλψ νετ ωεαλτη βυτ αλσο τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ οωνεδ βψ α �ρm (φορ ιν−

στανχε, λανδ) α¤εχτσ τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ φυνδσ υνδερ ινχοmπλετενεσσ οφ χοντραχτσ. Τηισ

ισ βεχαυσε τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ χλαυσεσ ιν χοντραχτσ αρε νοτ ιmπλεmεντεδ βψ

τηε βορροωερσ. Βορροωερσ ηαϖε α βαργαινινγ ποωερ ιν τηατ τηεψ χαν ρενεγοτιατε τηε

χοντραχτσ εξ ποστ βψ ρεφυσινγ το εξερχισε τηειρ ηυmαν−σπεχι�χ mαναγεριαλ σκιλλ ωηιχη

χαννοτ βε ρεπλαχεδ βψ οτηερ mαναγερσ (Ηαρτ ανδ Μοορε (1994)). Αντιχιπατινγ τηισ

ποσσιβιλιτψ, λενδερσ mιγητ νοτ λενδ νεχεσσαρψ φυνδσ φορ προϕεχτσ το βορροωερσ. Τηερε−

φορε, βορροωερσ νεεδ σοmε χολλατεραλ το χοmπενσατε τηισ ρισκ. Κιψοτακι ανδ Μοορε

(1997) σηοωεδ τηατ χηανγινγ τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ α¤εχτσ τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ φυνδσ

φορ ινϖεστmεντ ανδ εχονοmιχ �υχτυατιονσ (ωηιχη ισ χονστραινεδ βψ τηε ϖαλυε οφ ασ−

σετσ) τηρουγη α γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ. Ιν παρτιχυλαρ, ασσετ πριχε ανδ εχονοmιχ

αχτιϖιτψ σηοω χψχλιχαλ mοϖεmεντ αρουνδ τηε στεαδψ στατε. Ιν τηισ ωαψ, α σmαλλ σηοχκ

χαν προπαγατε ανδ ινδυχεσ ηυγε �υχτυατιονσ οφ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ.

Τηισ ρεσεαρχη σηαρεσ τηε φεατυρεσ τηατ χηανγεσ ιν �ρmσ� βαλανχε σηεετ χονδιτιον

mαινλψ α¤εχτ τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ φυνδσ. Αλτηουγη τηισ κινδ οφ δισχυσσιον αππλιεσ το

σmαλλ ανδ mεδιυm σιζε �ρmσ, α λοτ οφ λαργε σιζε �ρmσ ιν δεϖελοπεδ εχονοmιεσ ηολδ

σιγνι�χαντ αmουντ οφ ιννερ φυνδσ ανδ δο νοτ νεχεσσαριλψ �νανχε βψ ουτσιδε φυνδσ. Ιν

οτηερ ωορδσ, τηερε αρε τωο τψπεσ οφ �ρmσ ωηιχη ηαϖε δι¤ερεντ πρεφερενχεσ φορ τηειρ

�νανχινγ mετηοδσ. Ηοωεϖερ, τηε εξιστινγ ωορκσ στιλλ λεαϖε οπεν τηε ιmπλιχατιονσ οφ

τηισ δι¤ερεντ τψπε οφ ραισινγ φυνδσ το εχονοmιχ �υχτυατιονσ.
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1.3 Dιρεχτιον οφ τηισ δισσερτατιον

Σο φαρ, ωε ηαϖε σεεν τωο τψπιχαλ αππροαχηεσ φορ αναλψζινγ mοϖεmεντσ οφ αγγρεγατε

ινϖεστmεντ. Τηε ΡΒΧ mοδελ ηασ λιmιτατιονσ ιν τηατ ιτ ισ νοτ εασψ το εξπλαιν τηε

υνσταβλε φεατυρε οφ �υχτυατιονσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, �νανχιαλ φριχτιον mοδελσ χαν

ποτεντιαλλψ οϖερχοmε τηισ σηορτχοmινγ. Ιν τηισ δισσερτατιον, �ρστλψ, ωε ωιλλ αναλψζε

α χοορδινατιον γαmε τηατ δελιϖερσ υνσταβλε mοϖεmεντ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ανδ

σηοω τηε ιmπλιχατιον φορ δεϖελοπεδ εχονοmιεσ. Τηεν, ωε ωιλλ φοχυσ ον τηε λιθυιδιτψ

mαναγεmεντ οφ �ρmσ ανδ σκετχη α �νανχιαλ mεχηανισm οφ εχονοmιχ �υχτυατιονσ ιν

δεϖελοπεδ εχονοmιεσ. Φιναλλψ, α ποσσιβιλιτψ οφ �νανχιαλ χρισεσ ανδ ενδογενουσ χψχλε

αρε ινϖεστιγατεδ ιν α δψναmιχ mοδελ οφ χαπιταλ αχχυmυλατιον.

1.3.1 Χοορδινατιον προβλεmσ ανδ γλοβαλ γαmεσ

Ιν ορδερ το οϖερχοmε τηε σηορτχοmινγσ οφ τηε ΡΒΧ mοδελ, ωε ωιλλ ινχλυδε στρατε−

γιχ ιντεραχτιονσ βετωεεν �ρmσ δεχιδινγ ον ινδιϖιδυαλ ινϖεστmεντσ. Wηιλε αλmοστ αλλ

βυσινεσσ χψχλε mοδελσ αρε αναλψζεδ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ α ρεπρεσεντατιϖε αγεντ

αππροαχη, τηε πηενοmενον οφ βυσινεσσ χψχλεσ ισ χηαραχτεριζεδ ασ mασσ αχτιϖιτιεσ οφ α

λοτ οφ εχονοmιχ αγεντσ (χονσυmερσ, �ρmσ). Ιν παρτιχυλαρ, ιτ ισ χρυχιαλ το υνδερστανδ

ηοω �ρmσ ινϖεστ σιmυλτανεουσλψ. Ιν γαmε τηεορετιχαλ λιτερατυρεσ, τηε πηενοmενον

τηατ mανψ αγεντσ τακε τηε σαmε αχτιον (ινϖεστmεντ) σιmυλτανεουσλψ ηασ βεεν ανα−

λψζεδ ασ χοορδινατιον προβλεmσ. Ονε οφ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ τηεσε στυδιεσ ισ τηατ

τηεψ ινχλυδε εξτερναλιτιεσ (ινφορmατιοναλ ανδ παψο¤ εξτερναλιτιεσ) βετωεεν αχτιονσ οφ

αγεντσ ανδ, ασ α ρεσυλτ, τηερε χαν βε mυλτιπλε εθυιλιβρια ωηιχη αρε ρανκεδ βψ Παρετο

χριτεριον. Τηισ κινδ οφ γαmε ιν ωηιχη στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ αρε ινχλυδεδ ισ

αναλψζεδ ασ α συπερmοδυλερ γαmε (Μιλγροm ανδ Ροβερτσ (1990)). Ιν τηισ σεττινγ,

δεχεντραλιζεδ εχονοmψ mαψ αχηιεϖε ινε′χιεντ εθυιλιβριυm χαλλεδ χοορδινατιον φαιλυρε,

ωηιχη ισ δι¤ερεντ φροm τραδιτιοναλ νεοχλασσιχαλ εχονοmιχσ. Φορ τηισ πυρποσε, τηερε αρε
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ϖαριουσ κινδσ οφ mοδελσ το αναλψζε χοορδινατιον προβλεmσ, φορ ινστανχε, τεχηνολογιχαλ

χοmπλεmενταριτιεσ (Βαξτερ ανδ Κινγ (1991)), δεmανδ σπιλλοϖερσ (Βλανχηαρδ ανδ Κιψ−

οτακι (1987)), α σεαρχη mοδελ (Dιαmονδ (1982), Κιψοτακι ανδ Wριγητ (1993)), τιmινγ

οφ αχτιονσ (Χηαmλεψ ανδ Γαλε (1994), Σηλειφερ (1986))4. Τηε αδϖανταγεσ οφ αππλψινγ

τηε χοορδινατιον γαmε φορ ρεσεαρχη ον βυσινεσσ χψχλε τηεοριεσ αρε νοτ ονλψ τηατ ιτ ισ

εασψ το εξπλαιν ηυγε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Ιτ χαν αλσο χαπτυρε

τηε στρατεγιχ ιντεραχτιον βετωεεν αγεντσ ανδ τακεσ ιντο χονσιδερατιον φαχτορσ τηατ ηαϖε

νοτ βεεν χονσιδερεδ ιν εξιστινγ βυσινεσσ χψχλε mοδελσ (φορ ινστανχε, ινφορmατιον �οωσ

βετωεεν αγεντσ). Ασ α ρεσυλτ, mορε δεταιλεδ χηαραχτεριστιχσ αβουτ βυσινεσσ χψχλεσ (φορ

ινστανχε, ασψmmετριχ σπαν βετωεεν εξπανσιον ανδ ρεχεσσιον) χαν βε εξπλαινεδ.

Ηοωεϖερ, χοορδινατιον γαmεσ δο νοτ νεχεσσαριλψ ηαϖε α υνιθυε εθυιλιβριυm ανδ

τηε προβλεm οφ mυλτιπλε εθυιλιβρια mακεσ χοmπαρατιϖε στατιχ αναλψσισ ιντραχταβλε. Πυτ

δι¤ερεντλψ, τηεψ ηαϖε νο πρεδιχτιϖε ποωερσ, φορ ινστανχε, ιν mακινγ εχονοmιχ πολιχιεσ,

ανδ χαννοτ δεχιδε ωηιχη εθυιλιβριυm ισ αχτυαλλψ ρεαλιζεδ. Ηοωεϖερ, τηισ ινδετερmι−

ναχψ ρελιεσ ηεαϖιλψ ον τηε ασσυmπτιον τηατ αλλ οφ τηε εχονοmιχ παραmετερσ αρε χοmmον

κνοωλεδγε αmονγ αγεντσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, α γλοβαλ γαmε ωηιχη ισ ιντροδυχεδ βψ

Χαρλσσον ανδ ϖαν Dαmmε (1993) ισ αν ινχοmπλετε ινφορmατιον γαmε αβουτ υνδερλψινγ

εχονοmιχ στατεσ ανδ σηοωεδ τηατ ωηεν υνχερταιντψ ανδ νοισψ σιγναλσ οφ τηε εχονοmιχ

στατεσ αρε ινχλυδεδ ιν χοορδινατιον γαmεσ, α υνιθυε εθυιλιβριυm (ρισκ δοmιναντ εθυι−

λιβριυm) χαν βε σελεχτεδ ιν τηε λιmιτινγ χασε τηατ τηε νοισε οφ σιγναλσ βεχοmεσ ϖαν−

ισηινγλψ σmαλλ5. Τηισ σπεχιαλ τψπε οφ χοορδινατιον γαmεσ ηασ βεεν αππλιεδ το ϖαριουσ

δισχρετε δεχισιον mακινγ προβλεmσ συχη ασ βανκ ρυνσ (Γολδστειν ανδ Παυζνερ (2000)),

χυρρενχψ χρισεσ (Μορρισ ανδ Σηιν (1998)) ανδ δεβτ πριχινγ (Μορρισ ανδ Σηιν (2002)).

Ηοωεϖερ, τηε ιmπλιχατιονσ φορ εχονοmιχ �υχτυατιονσ αρε στιλλ λιmιτεδ δυε το τεχηνιχαλ

προβλεmσ βρουγητ αβουτ βψ εξτενδινγ τηισ γαmε φροm στατιχ το δψναmιχ αναλψσισ. Ονε

οφ τηε πυρποσεσ οφ χηαπτερ 2 ισ το σηοω τηε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ βψ

4Ασ α χοmπρεηενσιϖε συρϖεψ ον τηισ τοπιχσ, σεε Χοοπερ (1999)
5Μορρισ ανδ Σηιν (2001) ισ α χοmπρεηενσιϖε συρϖεψ ον τηισ τοπιχ.
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δψναmιχ γλοβαλ γαmε ιν α σιmπλε ωαψ. Φυρτηερmορε, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε mεανινγ

οφ χοορδινατιον οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ φροm τηε περσπεχτιϖε οφ ενδογενουσ γροωτη

τηεορψ ανδ ιτσ ιmπλιχατιον φορ εχονοmιχ �υχτυατιονσ. Βψ δοινγ σο, τηε mεχηανισm οφ

τεχηνολογιχαλ ιmπροϖεmεντ ωηιχη ισ εσσεντιαλ ιν δεϖελοπεδ χουντριεσ ισ ιντροδυχεδ.

1.3.2 Λιθυιδιτψ χψχλε ανδ χρισεσ

Φινανχιαλ φριχτιον mοδελσ βασεδ ον �ρmσ� νετ ωεαλτη αρε στιλλ εσσεντιαλ το χονσιδερ τηε

�υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ, εσπεχιαλλψ, οφ mεδιυm ανδ σmαλλ σιζεδ �ρmσ.

Ηοωεϖερ, τηισ κινδ οφ mοδελ ισ mαινλψ βασεδ ον χονσιδερατιον οφ βορροωερσ� βαλανχε

σηεετ χονδιτιονσ ωηιχη α¤εχτ �νανχιαλ αϖαιλαβιλιτψ φορ �ρmσ. Ιν χοντραστ, λαργε �ρmσ ιν

δεϖελοπεδ χουντριεσ ηολδ συ′χιεντ αmουντ οφ ιντερναλ φυνδσ ανδ, οφτεν, ινϖεστ ωιτηουτ

βορροωινγ φροm �νανχιαλ mαρκετσ ανδ ιντερmεδιαριεσ. Ηοωεϖερ, τηε ιmπλιχατιον οφ τηισ

�νανχιαλ στρυχτυρε φορ εχονοmιχ �υχτυατιονσ ισ στιλλ υνκνοων. Ιν τηισ δισσερτατιον,

ασ τηε σεχονδ τοπιχ ον βυσινεσσ �υχτυατιονσ, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε �νανχιαλ ασπεχτ οφ

εχονοmιχ �υχτυατιονσ βψ φοχυσινγ ον λιθυιδιτψ αϖαιλαβιλιτψ φροm τηε στανχε οφ χορπορατε

�ρmσ. Τηουγη τηερε αρε ϖαστ λιτερατυρεσ ον λιθυιδιτψ, α σεmιναλ ωορκ ον τηισ ισσυε ωασ

πρεσεντεδ βψ Ηολmστρm ανδ Τιρολε (1998α). Τηεψ στυδιεδ οπτιmαλ λιθυιδιτψ προϖισιον

υνδερ mοραλ ηαζαρδ προβλεm οφ α mαναγερ. Ιν τηειρ φραmεωορκ, τηεψ σηοωεδ τηατ,

δυε το mοραλ ηαζαρδ, ινϖεστορσ ηαϖε το γυαραντεε mαναγερ�σ mινιmυm αmουντσ οφ

παψο¤ ιν ορδερ φορ ηερ το βεηαϖε προπερλψ ανδ, ασ α ρεσυλτ, οπτιmαλ πολιχψ οφ λιθυιδιτψ

προϖισιον ισ δι¤ερεντ φροm τηατ οφ τηε �ρστ βεστ ονε. Μορεοϖερ, αγγρεγατε υνχερταιντψ

χαυσεσ συππλψ οφ λιθυιδιτψ ιν πριϖατε σεχτορ ινσυ′χιεντ ανδ γοϖερνmεντ συππορτ φορ

λιθυιδιτψ βεχοmεσ εσσεντιαλ. Ηοωεϖερ, τηειρ ωορκ ωιλλ νοτ αιm το αναλψζε δψναmιχ

χηαραχτεριστιχσ οφ χορπορατε λιθυιδιτψ mαναγεmεντ.

Wιτη ρεγαρδ το mαχροεχονοmιχ ιmπλιχατιον οφ λιθυιδιτψ mαναγεmεντ, τηερε αρε

α φεω στυδιεσ ιν τηε χοντεξτ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ. Κιψοτακι ανδ Μοορε (2008)

στυδιεδ αν αmπλι�χατιον mεχηανισm υνδερ λιθυιδιτψ χονστραιντσ βψ �ρmσ ανδ σηοωεδ
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τηε ρολε οφ mονεψ. Τηειρ στυδψ φοχυσεδ ον λιθυιδιτψ σερϖιχεσ οφ mονεψ ωηεν mαρκετσ

αρε τιγητ. Ιφ mονεψ ισ σχαρχε, α λιθυιδιτψ σηοχκ το ασσετ mαρκετσ πυτσ χονστραιντσ ον

αϖαιλαβιλιτψ οφ νεχεσσαρψ φυνδσ φορ ινϖεστmεντσ οφ �ρmσ, φορ ινστανχε, τηρουγη σελλινγ

ηολδινγ ασσετσ. Ιν τυρν, α ρεδυχτιον οφ ουτπυτ ινδυχεσ ασσετσ mαρκετσ το βε λεσσ λιθυιδ

βεχαυσε οφ φαλλινγ πριχεσ. Τηυσ, τηε φυνχτιον οφ mονεταρψ αυτηοριτιεσ ωηιχη χονϖερτ τηε

προπορτιον οφ mονεψ ανδ οτηερ ασσετσ τηρουγη οπεν mαρκετ οπερατιον σερϖεσ σταβιλιτψ

οφ τηε εχονοmψ. Ηερε, τηε χονχεπτ οφ λιθυιδιτψ ισ δι¤ερεντλψ ιντερπρετεδ φροm ουρσ ιν

τηατ τηεψ παψ αττεντιον το τηε λιθυιδιτψ ασπεχτ οφ α χερταιν ασσετ (mονεψ) ωηιλε ουρ

στυδψ φοχυσεσ ον ιντερναλ φυνδσ οφ �ρmσ ανδ λιθυιδιτψ τρανσαχτιον βετωεεν �ρmσ.

1.3.3 Φινανχιαλ χρισεσ ανδ χψχλεσ

Ιν χηαπτερ 4, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε mεχηανισm οφ �νανχιαλ χρισεσ φροm τηε ποιντ οφ

ϖιεω οφ εχονοmιχ γροωτη ανδ σηοω τηατ τηεψ αρε α πηενοmενον οφ α ρεγιmε χηανγε.

Ασ mεντιονεδ βεφορε, εϖεν δεϖελοπεδ χουντριεσ ωιτη σοπηιστιχατεδ �νανχιαλ σψστεmσ

συ¤ερ φροm χρισεσ περιοδιχαλλψ. Ιν ορδερ το ινϖεστιγατε τηισ ασπεχτ οφ χρισεσ, ωε τακε

ιντο αχχουντ τηε ε¤εχτ οφ χαπιταλ αχχυmυλατιον ον τηε ινχεντιϖε οφ βανκσ το ινδυχε

ρισκ τακινγ βεηαϖιουρ. Τηεν, ωε χλαρι�εδ τηατ βανκσ τενδ το τακε εξχεσσιϖε ρισκ αφτερ

αν εχονοmψ γροωσ συ′χιεντλψ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε εχονοmψ σηιφτσ φροm τηε σταγε

οφ στεαδιλψ χαπιταλ αχχυmυλατιον το τηατ οφ σταγνατιον ωηεν τηε εχονοmψ ισ φυλλψ δε−

ϖελοπεδ λικε ηιγη χαπιταλιζεδ δεϖελοπεδ χουντριεσ. Τηερε αρε α φεω εξιστινγ ωορκσ

ρεγαρδινγ τηε ιντεραχτιον βετωεεν �νανχιαλ φυνχτιον ανδ α ρεγιmε χηανγε. Φορ ιν−

στανχε, Αζαριαδισ ανδ Σmιτη (1998) στυδιεδ τηε ιmπαχτ οφ εχονοmιχ γροωτη ον τηε

ασψmmετριχ ινφορmατιον προβλεm οφ �ρmσ ανδ, αφτερ σοmε σταγε οφ εχονοmιχ δεϖελ−

οπmεντ, ινχεντιϖε χοmπατιβιλιτψ χονστραιντσ βεχοmε βινδινγ ανδ χρεδιτ αϖαιλαβλε αρε

χονστραινεδ. Ματτεσινι (2005) αλσο παψσ αττεντιον το τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν �ναν−

χιαλ φυνχτιον ανδ α ρεγιmε χηανγε. Ιτ φοχυσεσ ον mονιτορινγ ρεσουρχε οφ βανκσ ανδ,

ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ γροωτη ανδ λοωερινγ ιντερεστ ρατε, τηεψ λοσε συχη α ρεσουρχε
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ανδ δο νοτ mονιτορ βορροωερσ πρεχισελψ.

Τηε δι¤ερενχε οφ ουρσ φροm οτηερ παπερσ ισ τηατ ωε τρεατ τηε ρισκ σηιφτινγ ινχεν−

τιϖε οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ διρεχτλψ. Φινανχιαλ χρισεσ αρε λιτεραλλψ χηαραχτεριζεδ ασ

ινσολϖενχψ οφ α λοτ οφ βανκσ βεχαυσε οφ τακινγ εξχεσσιϖε ρισκσ ανδ, αχχορδινγλψ, σταγ−

νατιον οφ εχονοmιχ γροωτη. Ηοωεϖερ, συρπρισινγλψ, τηερε αρε φεω παπερσ ινϖεστιγατινγ

τηισ ασπεχτ οφ χρισεσ σο φαρ. Τηυσ, ουρ στυδψ ισ τηε �ρστ στεπ το ταχκλε τηισ προβλεm.
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Χηαπτερ 2

Γλοβαλ γαmεσ ανδ εχονοmιχ

�υχτυατιονσ

2.1 Ιντροδυχτιον

Ασ Κεψνεσ (1936) συγγεστεδ, τηε mοστ χριτιχαλ φαχτορ χοντριβυτινγ το τηε mεχηανισm

οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ ισ τηε mοϖεmεντ οφ αγγρεγατε χορπορατε ινϖεστmεντσ1. Τηατ

ισ, αγγρεγατε ουτπυτ �υχτυατιονσ φολλοω τηε mοϖεmεντ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ. Μορε−

οϖερ, ιτ πρεσεντσ νοτ ονλψ ηυγε �υχτυατιονσ βυτ αλσο περσιστενχε ιν ωηιχη εξπανσιον

(ρεχεσσιον) λαστσ φορ α λονγ περιοδ.

Ιν ορδερ το εξπλαιν τηεσε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ, εχονοmιστσ ηαϖε

προϖιδεδ ϖαριουσ τηεορετιχαλ φραmεωορκσ. Α λοτ οφ στυδιεσ ον τηισ τηεmε υσε ρεαλ βυσι−

νεσσ χψχλε τηεοριεσ (Κψδλανδ ανδ Πρεσχοττ (1982), Λονγ ανδ Πλοσσερ (1983)). Αλτηουγη

τηισ φραmεωορκ ισ αβλε το χλαριφψ α γρεατ ϖαριετψ οφ ασπεχτσ ον ινϖεστmεντσ, ιτ ισ νοτ

νεχεσσαριλψ αβλε το σηοω ηυγε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ. Φορ ινστανχε, ιν

τηισ φραmεωορκ, τηε χαυσε οφ �υχτυατιονσ ισ mοστλψ αττριβυτεδ το εξτερναλ τεχηνολογψ

σηοχκσ ανδ τηερε αρε φεω ενδογενουσ mεχηανισmσ το προδυχε βιγ σωινγσ οφ ουτπυτ.

1Κεψνεσ χλαιmεδ τηατ α τψπιχαλ �ρm�σ mαργιναλ ε′χιενχψ οφ χαπιταλ ισ ηιγηλψ ϖολατιλε οϖερ τιmε.
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Ιν αδδιτιον, ιτ ισ αλσο δι′χυλτ το εξπλαιν λονγ ρυν περσιστενχε οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ

ανδ ουτπυτ σινχε τηε εχονοmψ ηασ α τενδενχψ το χονϖεργε το α στεαδψ στατε θυιχκλψ

ανδ χαννοτ σηοω λονγ δυρατιον.

Το αδδρεσσ τηισ προβλεm2, ωε ωιλλ αδοπτ α δι¤ερεντ αππροαχη το αναλψζε τηε mεχη−

ανισm οφ ινϖεστmεντ �υχτυατιονσ ανδ φοχυσ ον γαmε τηεορετιχαλ mετηοδσ ρεγαρδινγ

χοορδινατιον προβλεmσ βετωεεν �ρmσ. Τηισ αππροαχη παψσ αττεντιον το τηε ρολε οφ

στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ βετωεεν �ρmσ� βεηαϖιουρ ανδ mακεσ χλεαρ τηε χηαραχτερ−

ιστιχσ οφ εθυιλιβρια αχηιεϖεδ βψ τηε στρατεγιχ ιντεραχτιονσ οφ �ρmσ. Ιν α mαχροεχονοmιχ

χοντεξτ, τηε χοορδινατιον οφ αχτιονσ αmονγ �ρmσ ωιλλ δετερmινε τηε λεϖελ οφ εχονοmιχ

αχτιϖιτψ. Ιν τηισ ρεγαρδ, ηερε, α σιmπλε εχονοmιχ χψχλε mοδελ βασεδ ον α χοορδινατιον

γαmε ωιλλ βε πρεσεντεδ υσινγ τηε γλοβαλ γαmε mετηοδολογψ. Τηε γλοβαλ γαmε αππροαχη

προϖιδεσ υσ φορ εθυιλιβριυm σελεχτιον mετηοδ (Χαρλσσον ανδ ϖαν Dαmmε (1993), Μορ−

ρισ ανδ Σηιν (2001)). Γενεραλλψ, γαmεσ ωιτη στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ χαν προδυχε

mυλτιπλε εθυιλιβρια δεπενδινγ ον τηε εξπεχτατιονσ οφ εχονοmιχ αγεντσ. Σινχε τηεσε

εθυιλιβρια αρε αλλ εχονοmιχαλλψ ρατιοναλ ανδ σελφ−φυλ�λλινγ, τηεψ χαννοτ βε χον�νεδ το

α υνιθυε εθυιλιβριυm3. Ηοωεϖερ, τηισ ινδετερmιναχψ ρελιεσ ηεαϖιλψ ον τηε ασσυmπτιον

τηατ αλλ οφ τηε εχονοmιχ παραmετερσ αρε χοmmον κνοωλεδγε αmονγ αγεντσ.

Ιν χοντραστ, α γλοβαλ γαmε ασ ιντροδυχεδ βψ Χαρλσσον ανδ ϖαν Dαmmε (1993) ισ

αν ινχοmπλετε ινφορmατιον γαmε αβουτ υνδερλψινγ εχονοmιχ στατεσ. Τηεψ σηοωεδ

τηατ ωηεν υνχερταιντψ ανδ νοισψ σιγναλσ οφ τηε εχονοmιχ στατεσ αρε ινχλυδεδ ιν χο−

ορδινατιον γαmεσ, α υνιθυε εθυιλιβριυm (ρισκ δοmιναντ εθυιλιβριυm) χαν βε σελεχτεδ

ιν τηε λιmιτινγ χασε τηατ τηε νοισε οφ σιγναλσ βεχοmεσ ϖανισηινγλψ σmαλλ. Ιν αδδιτιον,

τηισ εθυιλιβριυm συρϖιϖεσ ιτερατεδ δελετιον οφ στριχτλψ δοmινατεδ στρατεγιεσ αχχορδινγ

2Τηε αππροαχη δεσχριβεδ ιν τηε φολλοωινγ ισ νοτ τηε ονλψ ωαψ το αδδρεσσ τηισ προβλεm. Τηε
οτηερ ωαψ ισ το ινχλυδε �νανχιαλ φριχτιονσ χοmινγ φροm ινφορmατιοναλ προβλεmσ βετωεεν α λενδερ ανδ
α βορροωερ ωηιχη χρεατε �νανχιαλ αχχελερατορ ε¤εχτσ ον αγγρεγατε ινϖεστmεντσ. Φορ εξαmπλε, σεε
Βερνανκε ανδ Γερτλερ (1989). Μορεοϖερ, τηερε αρε στυδιεσ ωηιχη παψ αττεντιον το ηερδινγ οφ �ρmσ.
Τηισ ρεσεαρχη χονσιδερσ ηοω �ρmσ τακε αχτιονσ σεθυεντιαλλψ βψ mεανσ οφ ινφορmατιοναλ σπιλοϖερσ ανδ
αγενχψ προβλεmσ (Βψκηχηανδανι ατ αλ. (1992), Σχηαρφστειν ανδ Στειν (1990)). Ασ α χοmπρεηενσιϖε
γυιδε, σεε Χηαmλεψ (2004).

3Χοοπερ (1999) οϖερϖιεωσ α ωιδε ρανγε οφ χοορδινατιον γαmεσ.
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το Μιλγροm ανδ Ροβερτσ (1990). Σινχε α υνιθυε εθυιλιβριυm χαν βε οβταινεδ ιν τηισ

σεττινγ, ιτ ισ εασψ το αναλψζε ϖαριουσ δισχρετε εχονοmιχ προβλεmσ, φορ εξαmπλε βανκ

ρυνσ (Γολδστειν ανδ Παυζνερ (2002)), χυρρενχψ χρισεσ (Μορρισ ανδ Σηιν (1998)), δεβτ

πριχινγ (Μορρισ ανδ Σηιν (2002)) ανδ α ρεγιmε χηανγε (Ανγελετοσ ετ αλ. (2004)).

Τηερε αρε ϖαριουσ αππλιχατιονσ οφ τηισ mετηοδολογψ ιν δψναmιχ σεττινγσ. Ρουγηλψ

σπεακινγ, δψναmιχ γλοβαλ γαmεσ αρε χλασσι�εδ ιντο τωο χατεγοριεσ. Ονε ισ βαχκωαρδ

λοοκινγ ανδ ανοτηερ ισ φορωαρδ λοοκινγ mοδελσ. Τηε φορmερ χονσιδερσ τηε ε¤εχτ οφ

τηε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ ιν τηε παστ ον χυρρεντ ονεσ. Ιν χοντραστ, τηε λαττερ τηινκσ

τηατ τηε αντιχιπατιον οφ εχονοmιχ στατε φορ τηε φυτυρε α¤εχτσ τηε χυρρεντ εχονοmιχ

αχτιϖιτιεσ. Φορωαρδ λοοκινγ mοδελσ αρε ρελατεδ το α δεχισιον το δελαψ ορ ινϖεστ. Φιρmσ

δελαψ ιν ορδερ το οβταιν α βεττερ οππορτυνιτψ το ινϖεστ ορ υσεφυλ ινφορmατιον αβουτ

υνδερλψινγ εχονοmιχ στατεσ. Αλονγ τηισ λινε, Στεινερ (2005) αναλψζεδ εθυιλιβριυm

�υχτυατιονσ τηρουγη α σιmπλε δελαψ ανδ ινϖεστmεντ γαmε. Τηε γαmε οφ ηισ mοδελ

ωασ ρεδυχεδ το α σιmπλε ρεπεατεδ γαmε σο τηατ τηε υνιθυενεσσ οφ εθυιλιβριυm ισ

κεπτ. Γιαννιτσαρου ανδ Τοξϖαερδ (2007) χηαραχτερισεδ εθυιλιβρια οφ ρεχυρσιϖε γλοβαλ

γαmεσ πρεχισελψ ανδ σηοωεδ τηε υνιθυενεσσ οφ εθυιλιβριυm. Wιτη ρεγαρδ το βαχκωαρδ

λοοκινγ mοδελσ, τηε γενεραλ αππροαχη ηασ βεεν αππλιεδ ιν σεθυεντιαλ αχτιονσ mοδελ οφ

Οψαmα (2004) ωηο διδ νοτ ιντροδυχε ινχοmπλετε ινφορmατιον ανδ αναλψζεδ στρατεγιχ

χοmπλεmενταριτιεσ ωιτη πρεχεδινγ ανδ φολλοωινγ αχτιονσ οφ οτηερ �ρmσ. Αππλψινγ

τηε σαmε προχεδυρε ασ Μιλγροm ανδ Ροβερτσ (1990), ηε σηοωεδ τηερε ισ α υνιθυε

εθυιλιβριυm ωηιχη ισ δοmιναντ σολϖαβλε. Ηοωεϖερ, ιτ ισ, ιν γενεραλ, δι′χυλτ το χρεατε

α δψναmιχ γλοβαλ γαmε βεχαυσε α υνιθυε εθυιλιβριυm ισ νοτ νεχεσσαριλψ γυαραντεεδ.

Ανγελετοσ ετ αλ (2004) σηοωεδ τηατ ιφ σοχιαλ λεαρνινγ ισ ινχλυδεδ ιν δψναmιχ γλοβαλ

γαmε mοδελσ, τηε υνιθυενεσσ οφ εθυιλιβριυm χαννοτ βε οβταινεδ. Μορεοϖερ, τηερε αρε

φεω ρεσεαρχηεσ ωηιχη αναλψζε βυσινεσσ �υχτυατιονσ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ βαχκωαρδ

λοοκινγ mοδελσ.

Ιν τηισ χηαπτερ, ωε ρεχονσιδερ τηε ρολε οφ χοορδινατιον βετωεεν �ρmσ ιν τηε χοντεξτ
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οφ mαχροεχονοmιχσ ανδ εξαmινε τηε ιmπλιχατιον οφ χυρρεντ χοορδινατιον φορ φυτυρε

προδυχτιϖιτψ ε¤εχτσ ανδ δεχισιον−mακινγ οφ ινϖεστmεντσ. Φορ τηισ πυρποσε, ωε ωιλλ

χαπυτυρε τηε ε¤εχτ οφ χοορδινατιον βετωεεν �ρmσ ασ α δι¤ερεντ ωαψ φροm εξιστινγ

λιτερατυρεσ. Αλmοστ αλλ στυδιεσ οφ χοορδινατιον γαmεσ αππλιεδ το mαχροεχονοmιχ �υχ−

τυατιονσ ρεγαρδ χοορδινατιον οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ασ ονε οφ τηε δριϖερσ οφ ε¤εχτιϖε

δεmανδ. Ηοωεϖερ, ιν τηισ χηαπτερ, βορροωινγ φροm τηε ενδογενουσ γροωτη τηεορψ,

ωε χονσιδερ τηε αδδιτιοναλ ρολε οφ ηυmαν χαπιταλ εξτερναλιτιεσ. Φορ ινστανχε, τηε παστ

χοορδινατιον βετωεεν �ρmσ γενερατε ποσιτιϖε εξτερναλιτιεσ (ε.γ. τηρουγη λεαρνινγ βψ

δοινγ) ανδ τηεσε ε′χιενχψ−ενηανχινγ εξτερναλιτιεσ mακε προ�ταβιλιτψ οφ ινϖεστmεντσ

ιmπροϖε ιν τηε φυτυρε. Τηεν, τηισ ιmπροϖεmεντ οφ προ�ταβιλιτψ βψ παστ εξτερναλιτιεσ

α¤εχτσ δεχισιον−mακινγ οφ ινϖεστmεντσ βψ �ρmσ οπερατινγ ιν τηε πρεσεντ. Ιντυιτιϖελψ, ιφ

α λοτ οφ �ρmσ ινϖεστ ιν τηε σαmε περιοδ, τηε εχονοmψ χαν προϖιδε ωορκερσ ωιτη πλεντψ

οφ οππορτυνιτιεσ φορ ϕοβ τραινινγ ανδ τηειρ προδυχτιϖιτιεσ (ηυmαν χαπιταλ) χαν ιmπροϖε

ασ ωελλ. Φυρτηερmορε, τηισ ε¤εχτ δοεσ νοτ ϖανιση ωιτηιν τηε σαmε περιοδ ανδ λαστσ ιν

τηε φυτυρε περιοδ. Τηερεφορε, φροm τηε παστ το πρεσεντ ανδ φυτυρε, �ρmσ� προ�ταβιλιτψ

ανδ ινϖεστmεντσ χαν χηανγε ιρρεγυλαρλψ οϖερ τιmε, ωηιχη χαν βε ιντερπρετεδ ασ υνστα−

βλε mοϖεmεντσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ. Αδδιτιοναλλψ, δυε το εξτερναλιτψ βετωεεν τηε

παστ ανδ πρεσεντ, λονγ ρυν περσιστενχε χαν αλσο αππεαρ ιν τηισ φραmεωορκ.

Ιν τηισ mοδελ, τηισ ε¤εχτ ισ σιmπλψ εξπρεσσεδ ιν α ωαψ τηατ παστ αγγρεγατε ινϖεστ−

mεντ ισ ινχλυδεδ ιν α πρεσεντ παψο¤ φυνχτιον. Τηεν, �ρmσ mακε τηειρ δεχισιον γιϖεν

τηε ιν�υενχε οφ παστ ρεαλιζεδ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ανδ τηατ οφ χυρρεντ εξπεχτεδ αγ−

γρεγατε ινϖεστmεντ. Wιτηιν τηισ σιmπλερ στρυχτυρε, τηε mοδελ ισ σιmιλαρ το α ρεπεατεδ

στατιχ γαmε ανδ τηε υνιθυενεσσ οφ εθυιλιβριυm ισ γυαραντεεδ. Ασ α ρεσυλτ, τηε ε¤εχτ

οφ τηε παστ ενϖιρονmεντ χαν χαυσε �υχτυατιονσ οφ εθυιλιβριυm ιν τηε φολλοωινγ περιοδ.

Τηυσ, βιγ χψχλιχαλ �υχτυατιονσ οϖερ τιmε χαν βε χρεατεδ δεπενδινγ ον τηε πατη οφ

υνδερλψινγ εχονοmιχ στατεσ.

Τηε στρυχτυρε οφ τηισ χηαπτερ ισ ασ φολλοωσ. Ιν σεχτιον 2, ωε ρε−τηινκ τηε ρολε οφ χο−
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ορδινατιον οφ ινϖεστmεντσ ιν mαχροεχονοmιχσ. Τηεν, ιν σεχτιον 3, τηε βασιχ στρυχτυρε

οφ τηε mοδελ ισ δεσχριβεδ πρεχισελψ. Σεχτιον 4 πρεσεντσ τηε χασε οφ νο στρατεγιχ χοmπλε−

mενταριτιεσ ασ α βενχηmαρκ. Αφτερ τηατ, εθυιλιβριυm στρατεγιεσ αρε φουνδ ρεχυρσιϖελψ

φροm τηε παστ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ ωιτηουτ ανδ ωιτη χυρρεντ εξτερναλιτιεσ ιν σεχτιονσ

5 ανδ 6, ρεσπεχτιϖελψ. Βασεδ ον τηεσε εθυιλιβρια, ιν σεχτιον 7, τηισ λιmιτινγ χασε οφ

εθυιλιβρια ισ εξαmινεδ ανδ φολλοωεδ βψ ιτσ ιmπλιχατιον φορ περσιστενχε ιν σεχτιον 8.

Φιναλλψ, χονχλυδινγ ρεmαρκσ αρε πρεσεντεδ ιν σεχτιον 9. Προοφ οφ υνιθυενεσσ οφ τηεσε

εθυιλιβρια ισ πρεσεντεδ ιν τηε αππενδιξ.

2.2 Τηε ρολε οφ χοορδινατιον βετωεεν �ρmσ ανδ

�ρmσ� χαπιταλ ιν mαχροεχονοmιχσ

2.2.1 Φορωαρδ ανδ βαχκωαρδ λοοκινγ βεηαϖιουρ ιν mαχροεχο−

νοmιχσ

Ασ σιmπλψ δεσχριβεδ ιν τηε ιντροδυχτιον, τηερε αρε τωο ωαψσ το αππροαχη δψναmιχ

mαχροεχονοmιχ mοδελσ. Τηε �ρστ ισ φορωαρδ λοοκινγ mοδελσ ανδ τηε οτηερ ισ βαχκωαρδ

λοοκινγ mοδελσ. Φορωαρδ λοοκινγ mοδελσ mεαν τηατ εξπεχτεδ φυτυρε ϖαριαβλεσ α¤εχτ

χυρρεντ εχονοmιχ δεχισιονσ. Α λοτ οφ νεοχλασσιχαλ mαχροεχονοmιχ τηεοριεσ αρε βασιχαλλψ

αλονγ τηισ λινε. Φορ εξαmπλε, �ρmσ χηοοσε τηειρ ινϖεστmεντσ τακινγ ιντο αχχουντ νετ

πρεσεντ ϖαλυε οφ παψο¤σ τηατ τηεσε ινϖεστmεντσ προδυχε. Ον τηε οτηερ ηανδ, χυρρεντ

αχτιϖιτιεσ αρε mαινλψ δετερmινεδ βψ παστ εχονοmιχ σιτυατιονσ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω

οφ βαχκωαρδ λοοκινγ mοδελσ. Φορ εξαmπλε, τραδιτιοναλ Κεψνεσιαν mοδελσ λικε ΙΣ−ΛΜ

φραmεωορκ αρε βασεδ ον τηισ ιδεα. Ονε οφ τηε ρεασονσ τηατ παστ εχονοmιχ ρεσυλτσ α¤εχτ

τηε χυρρεντ εχονοmιχ σιτυατιον ισ τηατ τηεσε τηεοριεσ εξπλιχιτλψ ορ ιmπλιχιτλψ ασσυmε

τηε εξιστενχε οφ ιmπερφεχτιονσ οφ mαρκετσ ωηιχη χαυσε �νανχιαλ φριχτιονσ ανδ λιθυιδιτψ

χονστραιντσ το χορπορατε ανδ ηουσεηολδ σεχτορσ. Τηυσ, �ρmσ ανδ ηουσεηολδσ χαννοτ
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βορροω νεχεσσαρψ φυνδσ βψ σεττινγ φυτυρε παψο¤ ασ χολλατεραλ ανδ χυρρεντ εχονοmιχ

αχτιϖιτιεσ χαν βε ρεστριχτεδ βψ παστ αχτιϖιτιεσ.

Ιν τηισ στυδψ, τηε βασιχ στρυχτυρε ισ βασεδ ον α βαχκωαρδ λοοκινγ mοδελ ανδ χυρρεντ

εχονοmιχ χονδιτιονσ αρε α¤εχτεδ βψ παστ εχονοmιχ αχτιϖιτψ4. Ηοωεϖερ, ηερε, ωε δο

νοτ ασσυmε ιmπερφεχτιον οφ mαρκετσ. Τηε δψναmιχσ οφ τηε mοδελ αρε δριϖεν βψ παστ

εξτερναλιτιεσ τηατ α¤εχτ φυτυρε προδυχτιϖιτψ λεϖελσ. Ιν τηε νεξτ συβ−σεχτιον, ωε ωιλλ

εξπλαιν τηισ ποιντ mορε πρεχισελψ.

2.2.2 Αν ιντερπρετατιον οφ χοορδινατιον βετωεεν �ρmσ

Χονϖεντιοναλλψ, mαχροεχονοmιχ χοορδινατιον βετωεεν �ρmσ (ε.γ. αγγρεγατε ινϖεστ−

mεντσ) ιν βυσινεσσ χψχλε τηεοριεσ χονσιδερσ ιτσ ε¤εχτιϖε δεmανδ ανδ σπιλλοϖερ ε¤εχτσ

ον τηε εχονοmψ. Βυτ ιτ αλσο χρεατεσ ϖαλυαβλε χαπιταλ ωηιχη ηασ λονγ ρυν ε¤εχτσ ον

φυτυρε προδυχτιϖιτψ. Ιν τηισ χασε, χαπιταλ mεανσ βοτη τανγιβλε χαπιταλ λικε βυιλδινγ,

λανδσ ανδ ιντανγιβλε χαπιταλ λικε ηυmαν χαπιταλ ανδ αχχυmυλατιον οφ κνοωλεδγε. Ιν

mαχροεχονοmιχσ, τηεσε κινδσ οφ χαπιταλ ανδ εξτερναλιτψ ε¤εχτσ αρε mαινλψ χονσιδερεδ

ιν τηε φραmεωορκ οφ ενδογενουσ γροωτη τηεορψ. Φορ ινστανχε, αχτιϖε ινϖεστmεντσ βψ

�ρmσ προϖιδε ωορκερσ ωιτη ϕοβ τραινινγ ανδ λεαρνινγ οππορτυνιτιεσ ιν πραχτιχε. Τηεσε

ε′χιενχψ−ιmπροϖινγ αχτιϖιτιεσ χαν ενηανχε ωορκερσ� προδυχτιϖιτψ (λεαρνινγ βψ δοινγ).

Τηισ ε¤εχτ δοεσ νοτ ϖανιση ωιτηιν α περιοδ ανδ λαστσ το τηε φυτυρε εχονοmιχ προδυχτιϖ−

ιτψ. Τηυσ, σοmε οφ τηισ εξτερναλιτψ ηασ αν ιν�υενχε ον προ�ταβιλιτψ ιν τηε νεξτ περιοδ.

Wηιλε ενδογενουσ γροωτη τηεοριεσ ιν mαχροεχονοmιχσ τρψ το χλαριφψ τηε mεχηανισm

οφ εχονοmιχ γροωτη βψ ενηανχινγ mαργιναλ προδυχτιϖιτψ οφ χαπιταλ τηρουγη εξτερ−

ναλιτιεσ λικε λεαρνινγ βψ δοινγ ανδ ρεσεαρχη ανδ δεϖελοπmεντ υσινγ mαρκετ στρυχτυρε

συχη ασ mονοπολιστιχ χοmπετιτιον φραmεωορκ, τηε mοδελ ιν τηισ παπερ αππλιεσ τηεσε

ιδεασ το τηε χοντεξτ οφ εχονοmιχ �υχτυατιονσ. Ιν δεϖελοπεδ χουντριεσ, mαιν ινδυστριεσ

4Ιν τηισ ρεγαρδ, τηισ στυδψ ισ δι¤ερεντ φροm τηε ποιντ mαδε βψ Κεψνεσ (1936) ιν τηατ ηε mαινλψ
ινϖεστιγατεδ τηε ρολε οφ φορωαρδ λοοκινγ βεηαϖιουρ οφ �ρmσ, φορ ινστανχε, mαναγερσ� οπτιmιστιχ ανδ
πεσσιmιστιχ δεχισιον mακινγ.
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ηαϖε βεεν χηανγινγ φροm mανυφαχτυρινγ το σερϖιχε ινδυστριεσ, ωηιλε mαιν ινδυστριεσ

οφ δεϖελοπινγ χουντριεσ αρε mανυφαχτυρινγ. Τηε χρυχιαλ εχονοmιχ φαχτορσ φορ σερϖιχε

ινδυστριεσ αρε ρεσεαρχη ανδ δεϖελοπmεντ ανδ ηυmαν χαπιταλ (εσπεχιαλλψ κνοωλεδγε

ατταχηεδ το λαβουρ). Τηερεφορε, τηε προδυχτιϖε ε¤εχτσ φροm τηε παστ αγγρεγατε ιν−

ϖεστmεντσ χουλδ ηαϖε αν ενουρmουσ ιν�υενχε ον εχονοmιχ �υχτυατιονσ ιν δεϖελοπεδ

χουντριεσ.

2.3 Τηε mοδελ

2.3.1 Στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ ωιτηιν ανδ βετωεεν περι−

οδσ

Ιν τηισ εχονοmψ, τηερε ισ αν ιν�νιτε νυmβερ οφ περιοδσ (τ = 0; 1 � � � ). Ιν εαχη περιοδ,

τηερε αρε �ρmσ mεασυρεδ [0; 1], ωηιχη αρε ινδεξεδ βψ ι. Τηεψ ηαϖε αν οπτιον το

ινϖεστ εαχη περιοδ ανδ mακε τηειρ δεχισιον ωηετηερ το ινϖεστ ορ νοτ. Τηε ινφορmατιον

στρυχτυρε οφ τηισ εχονοmψ ισ ινχοmπλετε ωιτη ρεγαρδ το στατεσ οφ τηισ εχονοmψ � ανδ

τηεσε στατεσ αρε νοτ οβσερϖαβλε βψ �ρmσ. Ηοωεϖερ, �ρmσ χαν οβταιν α νοισψ σιγναλ

ξι = � + ∀ι. ∀ ισ δραων φροm νορmαλ διστριβυτιον Ν(0; �2) ανδ ασσοχιατεδ χ.δ.φ. ανδ

π.δ.φ. αρε Φ ανδ φ , ρεσπεχτιϖελψ. Ιτ ισ αλσο ινδεπενδεντ φροm �. � ισ ασσυmεδ το βε

πιχκεδ ρανδοmλψ φροm α διστριβυτιον ωηιχη ηασ χ.δ.φ. � ον τηε ρεαλ λινε ανδ ασσοχιατεδ

π.δ.φ. �.

Αλτηουγη �ρmσ δεχιδε ωηετηερ το ινϖεστ ορ νοτ ιν εαχη περιοδ, τηε προδυχτιϖε

ε¤εχτ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ οφ χυρρεντ περιοδ ισ ασσυmεδ το αππεαρ νοτ ονλψ ιν

τηε χυρρεντ περιοδ βυτ αλσο ιν τηε νεξτ περιοδ. Τηε ιντυιτιον οφ τηισ ιδεα ισ τηατ

αγγρεγατε ινϖεστmεντ γενερατεσ τανγιβλε (ε.γ. προδυχτιον φαχιλιτιεσ) ανδ ιντανγιβλε

χαπιταλ (ε.γ. αχχυmυλατιον οφ κνοωλεδγε εmβεδδεδ ιν λαβουρ φορχε) ιν αν εχονοmψ

ανδ τηεψ ηαϖε αν ε¤εχτ ον τηε φυτυρε προδυχτιϖιτψ. Μορεοϖερ, σοmε φραχτιονσ οφ τηεσε

ε¤εχτσ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ αρε συπποσεδ το βε ινχλυδεδ
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ιν τηε παψο¤ φυνχτιον οφ τηε πρεσεντ. Τηεσε φραχτιονσ αρε εξπρεσσεδ ασ � 2 [0; 1]. Ιφ �

εθυαλσ 1, παστ χοορδινατιον περφεχτλψ α¤εχτσ χυρρεντ προ�ταβιλιτψ. Χονϖερσελψ, ωηεν �

εθυαλσ ζερο, παστ χοορδινατιον ηασ νο ε¤εχτσ ον πρεσεντ εχονοmιχ αχτιϖιτψ.

Τακινγ ιντο χονσιδερατιον τηε αβοϖε δισχυσσιον, ωε ωιλλ δε�νε τηε παψο¤ φυνχτιον

οφ �ρmσ. Ιφ �ρmσ δο νοτ ινϖεστ, τηειρ παψο¤σ αρε ζερο. Ιφ �ρmσ ινϖεστ, παψο¤σ φροm

ινϖεστmεντσ ηαϖε α χηαραχτεριστιχ οφ στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ ανδ εξπρεσσεδ ασ

�(�; λ; λ�1) = � + λ + �λ�1 � 1 (2.1)

Τηισ φυνχτιον ισ τακεν φροm Μορρισ ανδ Σηιν (2001). Ιν τηισ εξπρεσσιον, λ ισ τηε

νυmβερ οφ �ρmσ ωηιχη ινϖεστεδ ιν τηε χυρρεντ περιοδ ανδ τηισ χρεατεσ προδυχτιϖε

χαπιταλ φορ �ρmσ. λ�1 ισ τηε νυmβερ οφ �ρmσ ωηιχη ινϖεστεδ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ.

Φορ σιmπλιχιτψ, προδυχτιϖε ε¤εχτσ οφ χαπιταλ χρεατεδ ιν τηε παστ αρε εξπρεσσεδ βψ τηισ

τερm. Τηερεφορε, �ρmσ φαχε τωο παψο¤ χοmπλεmενταριτιεσ; αγγρεγατε ινϖεστmεντ οφ

�ρmσ ωιτηιν ανδ βετωεεν περιοδσ.

Ιν οτηερ ωορδσ, αγγρεγατε ουτπυτ ισ λινεαρλψ χοmποσεδ οφ τηρεε ελεmεντσ ιν τηισ

mοδελ. � ισ ιντερπρετεδ ασ α προδυχτιϖιτψ παραmετερ ωηιχη χηανγεσ στοχηαστιχαλλψ. λ

ισ αν ε¤εχτιϖε δεmανδ οφ χυρρεντ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ωηιχη βοοστσ α προδυχτιον

λεϖελ οφ ινδιϖιδυαλ �ρmσ, ωηιλε �λ�1 ισ τηε ποσιτιϖε προδυχτιϖε ε¤εχτ φροm τηε παστ

αγγρεγατε ινϖεστmεντ ωιτη α δισχουντ �. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε χοστ ισ νορmαλιζεδ

ασ ονε. Τηε στρατεγψ οφ �ρmσ ισ α βιναρψ δεχισιον mακινγ ρεγαρδινγ ωηετηερ το ινϖεστ

ορ νοτ. Ιφ �ρmσ δεχιδε το ινϖεστ ιν τηε χυρρεντ περιοδ, ιτ χοντριβυτεσ το τηε ινδιϖιδυαλ

ανδ αγγρεγατε λεϖελ οφ προδυχτιον οφ τηε νεξτ περιοδ.

Ιν τηισ γαmε τηεψ φολλοω σψmmετριχ mονοτονε στρατεγιεσ, δεχιδινγ βετωεεν ινϖεστ−

ινγ Ι ορ νοτ Ν βασεδ ον τηρεσηολδσ. Ιν χονσιδερινγ τηειρ εξπεχτεδ παψο¤σ, �ρmσ ηαϖε

το φορm τηειρ βελιεφ αβουτ τηε προπορτιον οφ οτηερ �ρmσ ωηιχη ινϖεστεδ ιν τηε σαmε

περιοδ. Φολλοωινγ Μορρισ ανδ Σηιν (2001), τηε προπορτιον οφ ινϖεστινγ �ρmσ ισ κνοων

το βε υνιφορmλψ διστριβυτεδ ον [0; 1] (Λαπλαχιαν βελιεφσ). Μορε πρεχισελψ, τηεψ φορm
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t t+1 t+2t-1

įlt-1

įlt

įlt+1

I or N

I or N

I or N

Φιγυρε 2.1: Τιmε �οω

βελιεφσ συχη τηατ τηε προπορτιον οφ �ρmσ ωηο οβταινεδ σιγναλσ αβοϖε τηε (σψmmετριχ)

τηρεσηολδ αρε διστριβυτεδ υνιφορmλψ οϖερ τηε υνιτ ιντερϖαλ. Τηερεφορε, τηε στρατεγψ οφ

�ρmσ ηασ τηε φολλοωινγ φορm.

σι =

8
><
>:
Ι ιφ ξι � ��

Ν ιφ ξι < ��
(2.2)

�� ισ α σψmmετριχ, υνιθυε εθυιλιβριυm στρατεγψ ανδ δε�νεδ ασ
Ρ 1
λ=0
�(λ; λ�1; �

�)δλ =

0 αφτερ οβσερϖινγ λ�1. Τηε προοφ οφ αν εξιστενχε οφ α υνιθυε εθυιλιβριυm ισ δισχυσσεδ

ιν τηε αππενδιξ.

2.3.2 Τιmε �οωσ ανδ δεχισιον mακινγ οφ �ρmσ

Φιρmσ mακε τηειρ δεχισιονσ βασεδ ον τηε προπορτιον οφ �ρmσ ωηιχη ινϖεστεδ ιν τηε

πρεϖιουσ περιοδ ανδ τηειρ βελιεφ οφ προπορτιον οφ ινϖεστινγ ιν τηε χυρρεντ περιοδ. Τηισ

ισ σηοων ιν τηε Φιγυρε 2.1. Φορ εξαmπλε, τηε δεχισιον ατ τ ισ ιν�υενχεδ βψ αγγρεγατε

ινϖεστmεντ ατ τ� 1 ανδ εξπεχτεδ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ατ τ.
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Τηε παψο¤ ανδ ινφορmατιον στρυχτυρε οφ τηισ γαmε ισ χοmmον κνοωλεδγε αmονγ

�ρmσ, ωηιλε �τ ισ υνκνοων ανδ ξ
ι
τ ισ τηε νοισψ σιγναλ οφ �ρm ι.

Νεξτ, ωε σολϖε �ρmσ� δεχισιον προβλεmσ οφ ινϖεστmεντ το δετερmινε εθυιλιβριυm

στρατεγιεσ. Ατ �ρστ, ιν τηε νεξτ σεχτιον, εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ωιλλ βε δετερmινεδ ιν

τηε χασε οφ νο στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ, ωηιλε τηε ρολε οφ τηε παστ εξτερναλιτιεσ ανδ

χυρρεντ χοορδινατιον (στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ) οφ ινϖεστmεντσ αρε στυδιεδ ιν τηε

φολλοωινγ σεχτιονσ.

2.4 Νο στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ χασε

Ιν τηισ σεχτιον, ωε χονσιδερ τηε χασε ωηερε τηερε αρε νο στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ

φορ τηε πυρποσε οφ χοmπαρινγ τηε εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ωιτη τηοσε ιν τηε φολλοωινγ

σεχτιονσ ωηερε εξτερναλιτιεσ αρε πρεσεντ. Τηερεφορε, �ρmσ� παψο¤ φυνχτιον τακεσ τηε

φολλοωινγ σιmπλε φορm.

�τ = �τ � 1

Βεχαυσε τηεψ δο νοτ νεεδ το φορm α βελιεφ αβουτ οτηερ �ρmσ� δεχισιον το ινϖεστ−

mεντσ, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ισ δε�νεδ ασ

σιτ =

8
><
>:
Ι ιφ Ε(�τ ϕξ

ι
τ ) � 1

Ν ιφ οτηερωισε

Wηεν α �ρm οβταινσ σιγναλ ξιτ, ιτ ινφερσ τηε ϖαλυε οφ �τ φροm τηε διστριβυτιον

Ν(ξιτ; �). Τηερεφορε �ρmσ ινϖεστ ιφ ανδ ονλψ ιφ ξ
ι
τ � 1. Ηενχε, ωηεν α �ρm ρεχειϖεσ α

σιγναλ αβοϖε ονε, ιτ ινϖεστσ. Χονϖερσελψ, ιφ ιτ οβταινσ α σιγναλ βελοω ονε, ιτ δοεσ νοτ

ινϖεστ. Τηισ στρατεγψ ισ ρεπεατεδ εϖερψ περιοδ ανδ α �ρm�σ δεχισιον mακινγ ρεγαρδ−

ινγ ινϖεστmεντ δοεσ νοτ χηανγε. Τηερεφορε, ωιτηουτ στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ, ωε

χαννοτ εξπλαιν υνσταβλε mοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm βεηαϖιουρ οφ �ρmσ.
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2.5 Εχονοmψ ωιτη παστ εξτερναλιτιεσ ονλψ

Νεξτ, ωε χονσιδερ τηε εθυιλιβριυm στρατεγιεσ οφ �ρmσ ωιτη ονλψ παστ εξτερναλιτιεσ.

Εξαmινινγ παστ εξτερναλιτιεσ ον τηειρ οων ωιλλ αλλοω υσ το χοmπαρε ωιτη τηε χασε ιν

ωηιχη βοτη παστ ανδ χυρρεντ εξτερναλιτιεσ εξιστ. Γιϖεν τηατ ονλψ παστ εξτερναλιτιεσ

αρε ινχλυδεδ ιν τηε παψο¤ φυνχτιον, mαναγερσ ρεχυρσιϖελψ σολϖε εθυιλιβριυm στρατεγιεσ

φροm τηε παστ. Τηερεφορε, τηειρ παψο¤ φυνχτιον ισ εξπρεσσεδ ασ φολλοωσ.

�(�; λ�1) = � + �λ�1 � 1

2.5.1 Dεχισιον προβλεmσ οφ �ρmσ ωιτη παστ εξτερναλιτιεσ

Τ = 0) Ιν τηισ περιοδ, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ισ τηε σαmε ασ τηε νο εξτερναλιτιεσ

χασε βεχαυσε τηερε ισ νο παστ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Τηυσ, παψο¤ φυνχτιον βεχοmεσ

�(�0) = �0 � 1. Τηερεφορε,

σι0 =

8
><
>:
Ι ιφ Ε(�0 ϕξ

ι
0 ) � 1 = �

Σ�

0

Ν ιφ οτηερωισε

�Σ
�

τ ισ τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ οφ �ρmσ ωηοσε παψο¤ φυνχτιον ινχλυδεσ ονλψ παστ

εξτερναλιτιεσ ατ τ. Wηεν α �ρm οβταινσ σιγναλ ξιτ, ιτ ινφερσ τηε ϖαλυε οφ �τ φροm νορmαλ

διστριβυτιον ωιτη mεαν ξιτ ανδ στανδαρδ δεϖιατιον �. Ηενχε, τηεψ δεχιδε το ινϖεστ ιφ

τηειρ σιγναλσ αρε αβοϖε 1. Ιφ νοτ, τηεψ δο νοτ ινϖεστ.

Τ = 1) Φροm τηε τηρεσηολδ οφ Τ = 0, τηε προπορτιον οφ ινϖεστινγ �ρmσ ατ Τ = 0 ισ

κνοων ατ Τ = 1. Τηισ προπορτιον ισ τηε σαmε ασ τηε προβαβιλιτψ τηατ �ρmσ οβταιν τηειρ

σιγναλ αβοϖε �Σ
�

0 . Τηυσ, τηε προπορτιον οφ �ρmσ ινϖεστινγ ισ 1 � Φ (
�Σ

�

0 ��0
�

). Βεχαυσε

1 � Φ ( �
Σ�

0 ��0
�

) = Φ ( �0��
Σ�

0

�
), τηε νυmβερ οφ �ρmσ ωηιχη ινϖεστεδ ισ Φ ( �0��

Σ�

0

�
) ατ τηε

ενδ οφ Τ = 0.

Τηερεφορε, ιν τηισ περιοδ, �ρmσ ινϖεστ ιφ Ε(�1 ϕξ
ι
1 ) � 1� �Φ (

�0��
Σ�

0

�
) = �Σ

�

1 . Τηυσ,
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�ρmσ ωηο οβταινεδ σιγναλσ αβοϖε �Σ
�

1 ινϖεστ, ανδ δο νοτ ιφ σιγναλσ αρε βελοω τηισ

τηρεσηολδ. Ατ τηισ περιοδ, τηε προπορτιον οφ �ρmσ ωηιχη ινϖεστεδ ισ Φ ( �1��
Σ�

1

�
).

Τ = ν) Σιmιλαρλψ, ατ Τ = ν �ρmσ ινϖεστ ωηεν

Ε(�ν
��ξιν ) � 1� �Φ (

�ν�1 � �
Σ�

ν�1

�
) = �Σ

�

ν (2.3)

2.5.2 Μοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ

Το σεε τηε mοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ mορε χλεαρλψ, ωε ρεωριτε (2.3) ιν τηε

φολλοωινγ φορm.

��Σ
�

ν = ���Φ (
�ν�1 � �

Σ�

ν�1

�
) (2.4)

Ιν τηισ εξπρεσσιον, � ισ τηε δι¤ερενχε βετωεεν χυρρεντ ανδ παστ ϖαριαβλεσ. ��Σ
�

ν =

�Σ
�

ν � �Σ
�

ν�1 ανδ �Φ (
�ν�1��

Σ�

ν�1

�
) = Φ (

�ν�1��
Σ�

ν�1

�
) � Φ (

�ν�2��
Σ�

ν�2

�
). Τηερεφορε, τηε mοϖε−

mεντ οφ ��Σ
�

ν ισ

��Σ
�

ν =

8
>>>><
>>>>:

Ποσιτιϖε ιφ �Φ (
�ν�1��

Σ�

ν�1

�
) < 0

Νο χηανγε ιφ �Φ (
�ν�1��

Σ�

ν�1

�
) = 0

Νεγατιϖε ιφ �Φ (
�ν�1��

Σ�

ν�1

�
) > 0

Μορεοϖερ,

�Φ (
�ν�1 � �

Σ�

ν�1

�
) = Φ (

�ν�1 � �
Σ�

ν�1

�
)� Φ (

�ν�2 � �
Σ�

ν�2

�
)

8
>>>><
>>>>:

<

=

>

9
>>>>=
>>>>;
0

,
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�ν�1 � �
Σ�

ν�1

8
>>>><
>>>>:

<

=

>

9
>>>>=
>>>>;
�ν�2 � �

Σ�

ν�2

,

��σ
�

ν�1

8
>>>><
>>>>:

>

=

<

9
>>>>=
>>>>;
��ν�1 ωηερε ��ν�1 = �ν�1 � �ν�2

Συmmινγ υπ ιν Προποσιτιον 1, τηε mοϖεmεντ οφ �Σ
�

ν βεχοmεσ ασ φολλοωσ.

Προποσιτιον 1 (Εθυιλιβριυm �υχτυατιονσ ιν τηε χασε οφ παστ εξτερναλιτιεσ

ονλψ)

Wηεν τηε χυρρεντ εχονοmψ ισ α¤εχτεδ βψ προδυχτιϖε ε¤εχτσ οφ τηε πρεϖιουσ αγγρε−

γατε ινϖεστmεντσ ονλψ, �ρmσ� εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ατ πρεσεντ περιοδ �υχτυατε ιν τηε

φολλοωινγ ωαψσ.

��Σ
�

ν =

8
>>>><
>>>>:

Ποσιτιϖε ιφ ��Σ
�

ν�1 > ��ν�1

Νο χηανγε ιφ ��Σ
�

ν�1 = ��ν�1

Νεγατιϖε ιφ ��Σ
�

ν�1 < ��ν�1

(2.5)

Νοτε τηατ αν εξπεχτεδ ϖαλυε οφ α σιγναλ ισ τηε σαmε ασ α ρεαλιζεδ εχονοmιχ στατε

(Ε(ξι) = �). Ιν τηισ προποσιτιον, τηε mοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ δεπενδσ

ον τηε χοmπαρισον βετωεεν δι¤ερενχε οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ανδ τηατ οφ εξπεχτεδ

ϖαλυεσ οφ σιγναλσ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Ιφ τηε φορmερ ισ γρεατερ τηαν τηε λαττερ,

τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ισ ηιγηερ τηαν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Χονϖερσελψ, ιφ τηε λαττερ

ισ γρεατερ, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ατ χυρρεντ περιοδ ισ λοωερ. Τηυσ, τηισ εχονοmψ
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σηοωσ �υχτυατιονσ βψ χηανγινγ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ5. Σινχε τηε ρελατιϖε στρενγτη οφ

τηεσε τωο δι¤ερενχεσ δετερmινεδ τηε νυmβερ οφ �ρmσ ωηο ινϖεστεδ ιν τηε παστ, τηισ

προποσιτιον σαψσ τηατ αν χυρρεντ εθυιλιβριυm στρατεγψ γοεσ υπ (δοων) ιφ τηε νυmβερ

οφ �ρmσ ινϖεστεδ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ ωασ λεσσ (mορε) τηαν βεφορε.

2.6 Εχονοmψ ωιτη βοτη παστ ανδ χυρρεντ εξτερναλ−

ιτιεσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε χονσιδερ τηε χασε ιν ωηιχη βοτη χυρρεντ ανδ παστ εξτερναλιτιεσ αρε

ινχλυδεδ. Τηυσ, τηε παψο¤ φυνχτιον οφ �ρmσ αρε πρεσεντεδ ασ (2.1).

2.6.1 Dεχισιον προβλεmσ οφ �ρmσ ωιτη παστ εξτερναλιτιεσ ανδ

χυρρεντ χοορδινατιον οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ

Σιmιλαρ το τηε πρεϖιουσ σεχτιον, τηισ δψναmιχ χοορδινατιον γαmε χαν βε σολϖεδ ρεχυρ−

σιϖελψ φροm τηε παστ. Βεχαυσε οφ τηε Λαπλαχιαν βελιεφ mεντιονεδ βεφορε, τηρεσηολδσ οφ

εαχη περιοδ αρε δετερmινεδ ασ φολλοωσ.

Τ = 0) Ιν τηισ περιοδ, τηερε ισ νο παστ τιmε. Τηερεφορε, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ

ισ δετερmινεδ ασ τηε φολλοωινγ.

1Ζ

λ0=0

(�0 + λ0 � 1)δλ = 0, �Λ
�

0 =
1

2

�Λ
�

0 ισ τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ιν τηε φραmεωορκ ωιτη βοτη παστ ανδ χυρρεντ εξτερ−

ναλιτιεσ. Τηερεφορε, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ισ 1
2
ανδ �ρmσ ωηο οβταιν τηειρ πριϖατε

5Τηε φολλοωινγ δεσχριπτιον ��Σ
�

ν ισ εασιλψ τρανσλατεδ ιν τερmσ οφ �λν. Προϖιδεδ �
Σ
�

ν ισ δετερmινεδ,

�λν = �Φ (
�ν��

Σ
�

ν

�
) σινχε τηε νυmβερ οφ �ρmσ ινϖεστεδ ισ 1 � Φ (

�
Σ
�

ν
��ν

�
). Τηερεφορε, ιν τηε χασε οφ

��ν > ��Σ
�

ν , �λν ινχρεασεσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, �λν δεχρεασεσ ωηεν ��ν < ��Σ
�

ν ισ ηολδ. Wηεν

��ν = ��
Σ
�

ν , τηε χυρρεντ ινϖεστmεντ δοεσ νοτ χηανγε.
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σιγναλσ αβοϖε τηισ τηρεσηολδ ινϖεστ ανδ τηοσε ωηο ρεχειϖεδ βελοω τηισ ποιντ δο νοτ

ινϖεστ.

Τ = 1) Σινχε νοτ ονλψ χυρρεντ χοορδινατιον ε¤εχτσ βυτ αλσο παστ αγγρεγατε ιν−

ϖεστmεντσ ηαϖε α ποσιτιϖε ε¤εχτ ον παψο¤ οφ τηισ περιοδ, εθυιλιβριυm στρατεγψ οφ τηισ

περιοδ ισ οβταινεδ φροm τηε νεξτ εθυατιον.

1Ζ

λ1=0

(�1 + λ1 + �Φ (
�0 � �

Λ�

0

�
)� 1)δλ = 0

Τηερεφορε, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ατ τηισ περιοδ βεχοmεσ

�Λ
�

1 =
1

2
� �Φ (

�0 � �
Λ�

0

�
)

Τ = ν) Ασ τηε σαmε προχεδυρε mεντιονεδ αβοϖε χοντινυεσ, τηε εθυιλιβριυm στρατ−

εγψ ιν περιοδ ν ισ

�Λ
�

ν =
1

2
� �Φ (

�ν�1 � �
Λ�

ν�1

�
) (2.6)

2.6.2 Μοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ

Το σεε τηε mοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ mορε χλεαρλψ, ωε ρεωριτε (2.6) ιν τηε

φολλοωινγ φορm.

��Λ
�

ν = ���Φ (
�ν�1 � �

Λ�

ν�1

�
) (2.7)

Ιν τηισ εξπρεσσιον, � ισ α δι¤ερενχε βετωεεν χυρρεντ ανδ παστ ϖαριαβλεσ. ��Λ
�

ν =

�Λ
�

ν � �Λ
�

ν�1 ανδ �Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) = Φ (

�ν�1��
Λ�

ν�1

�
)� Φ (

�ν�2��
Λ�

ν�2

�
).

Τηερεφορε, τηε mοϖεmεντ οφ ��Λ
�

ν ισ
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��Λ
�

ν =

8
>>>><
>>>>:

Ποσιτιϖε ιφ �Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) < 0

Νο χηανγε ιφ �Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) = 0

Νεγατιϖε ιφ �Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) > 0

Σιmιλαρ το τηε χασε οφ �ρmσ ωιτηουτ χυρρεντ χοορδινατιον, τηε mοϖεmεντ οφ εθυι−

λιβριυm στρατεγιεσ οφ �ρmσ βεχοmεσ ασ ιν Προποσιτιον 2.

Προποσιτιον 2 (Εθυιλιβριυm �υχτυατιονσ υνδερ τηε εξιστενχε οφ βοτη παστ

ανδ χυρρεντ εξτερναλιτιεσ)

Wηεν τηε χυρρεντ εχονοmψ ισ α¤εχτεδ βψ προδυχτιϖε ε¤εχτσ οφ τηε πρεϖιουσ αγγρεγατε

ινϖεστmεντσ ανδ, αλσο, χυρρεντ χοορδινατιον, �ρmσ� εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ατ πρεσεντ

περιοδ �υχτυατε ιν τηε φολλοωινγ ωαψσ.

��Λ
�

ν =

8
>>>><
>>>>:

Ποσιτιϖε ιφ ��Λ
�

ν�1 > ��ν�1

Νο χηανγε ιφ ��Λ
�

ν�1 = ��ν�1

Νεγατιϖε ιφ ��Λ
�

ν�1 < ��ν�1

(2.8)

Ιν τηισ προποσιτιον, τηε mοϖεmεντ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ δεπενδσ ον τηε χοm−

παρισον βετωεεν δι¤ερενχε οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ανδ τηατ οφ εξπεχτεδ ϖαλυεσ οφ

σιγναλσ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Ιφ τηε φορmερ ισ γρεατερ τηαν τηε λαττερ, τηε εθυιλιβ−

ριυm στρατεγψ ισ ηιγηερ τηαν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Χονϖερσελψ, ιφ τηε λαττερ ισ γρεατερ,

τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ατ χυρρεντ περιοδ ισ λοωερ. Τηερεφορε, ϖολατιλε �υχτυατιονσ

οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ οφ �ρmσ αρε σηοων ιν τηισ φραmεωορκ. Αλτηουγη τηερε ισ αν

ε¤εχτ οφ χυρρεντ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ιν τηισ φραmεωορκ, τηε ιντερπρετατιον οφ τηισ

προποσιτιον ισ τηε σαmε ασ προποσιτιον 2.
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2.7 Τηε λιmιτ χασε οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ανδ

περσιστενχε οφ εχονοmιχ �υχτυατιονσ

Α γλοβαλ γαmε ισ χηαραχτερισεδ συχη τηατ ωηεν ινχοmπλετενεσσ οφ ινφορmατιον ϖανισηεσ,

α υνιθυε εθυιλιβριυm (ρισκ δοmιναντ εθυιλιβριυm) χαν βε αχηιεϖεδ. Το σηοω τηε

περσιστενχε οφ χψχλε mορε χλεαρλψ, τηε λιmιτινγ χασε ισ χονσιδερεδ ιν τηισ σεχτιον.

2.7.1 Τηε λιmιτ χασε οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ

Wηεν τηε νοισε οφ σιγναλσ βεχοmεσ ϖανισηινγλψ σmαλλ, ιν οτηερ ωορδσ, � ! 1, τηε

στρατεγψ (2.2) βεχοmεσ

σι =

8
><
>:
Ι ιφ � � ��

Ν ιφ � < ��

Υνδερ τηισ στρατεγψ, τηερε αρε τηρεε χασεσ ιν (2.3) ανδ (2.6), ωηιχη αρε συmmαριζεδ

ασ χορολλαριεσ 1 ανδ 2.

Χορολλαρψ 1 (Τηε λιmιτινγ χασε οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ωηερε τηε ε¤εχτ οφ

χυρρεντ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ισ τακεν ιντο αχχουντ)

Ιν τηε λιmιτινγ χασε οφ ϖανισηινγ ινχοmπλετενεσσ οφ σιγναλσ, τηε �υχτυατιονσ οφ

εθυιλιβριυm στρατεγιεσ οφ �ρmσ τακεν ιντο χονσιδερατιον τηε ε¤εχτ οφ χυρρεντ αγγρεγατε

ινϖεστmεντ χαν βε χηαραχτεριζεδ ασ φολλοωσ.

1) ιφ �ν�1 > �
Λ�

ν�1 ανδ � ! 0, �Λ
�

ν ! 1
2
� �

2) ιφ �ν�1 < �
Λ�

ν�1 ανδ � ! 0, �Λ
�

ν ! 1
2

3) ιφ �ν�1 = �Λ
�

ν�1 ανδ � ! 0, �Λ
�

ν ! 1
2
� �Φ (0). Σινχε τηε διστριβυτιον Φ ισ

στανδαρδ νορmαλ, �Λ
�

ν ! 1
2
(1� �).

Προοφ. Ιν τηισ χορολλαρψ, ιφ � ! 0, Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) οφ (2.6) βεχοmεσ 1 ανδ 0 δεπενδινγ

ον τηε ρελατιϖε στρενγτη οφ τηε στατε οφ εχονοmψ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ ανδ τηε παστ

29



εθυιλιβριυm στρατεγψ. Ιφ �ν�1 > �
Λ�

ν�1,
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
ισ+1 ωηεν � ! 0 ανδ Φ (

�ν�1��
Λ�

ν�1

�
) =

1. Τηυσ, φροm (2.6) �Λ
�

ν χονϖεργεσ το 1
2
� �. Χονϖερσελψ, ιφ �ν�1 < �Λ

�

ν�1,
�ν�1��

Λ�

ν�1

�

βεχοmεσ �1 ανδ Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) = 0. Τηεν, �Λ

�

ν χονϖεργεσ το 1
2
. Φιναλλψ, ωηεν �ν�1 =

�Λ
�

ν�1, Φ (
�ν�1��

Λ�

ν�1

�
) = Φ (0) = 1

2
. Τηερεφορε, �Λ

�

ν χονϖεργεσ το 1
2
(1� �).

Ιν τηισ χασε, αχχορδινγ το τηε πρεϖιουσ στατε, τηρεσηολδ στρατεγιεσ χηανγε βετωεεν

1
2
ανδ 1

2
� �. Ιφ τηε στατε οφ τηε πρεϖιουσ περιοδ ισ γοοδ ανδ τηε σιγναλ ισ ηιγηερ τηαν

τηε τηρεσηολδ, τηε τηρεσηολδ οφ τηε νεξτ περιοδ ρεδυχεσ το 1
2
� �. Ηοωεϖερ, ονχε τηε

σιγναλ δεχρεασεσ βελοω τηισ τηρεσηολδ σοmετιmε ιν τηε φολλοωινγ περιοδ, τηε τηρεσηολδ

αφτερ τηατ περιοδ ινχρεασεσ το 1
2
. Ιν τηε χασε οφ �ν�1 = �

Λ�

ν�1, τηε τηρεσηολδ χηανγεσ το

1
2
(1� �) βεχαυσε τηε διστριβυτιον Φ ισ στανδαρδ νορmαλ.

Ιντυιτιϖελψ, ωηεν τηε στατε οφ τηε πρεϖιουσ περιοδ ωασ ηιγη ανδ αβοϖε τηε τηρεσηολδ

οφ τηατ περιοδ, αλmοστ αλλ �ρmσ ινϖεστεδ βεχαυσε τηεψ οβταινεδ εξτρεmελψ αχχυρατε

σιγναλσ (� ! 0). Ιν τηισ σιτυατιον, τηε ε¤εχτσ οφ παστ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ον τηε

πρεσεντ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ τηρουγη ποσιτιϖε εξτερναλιτψ φροm τηε παστ αρε mαξιmιζεδ.

Τηερεφορε, τηε τηρεσηολδ οφ πρεσεντ περιοδ ρεαχηεσ τηε λοωεστ ποιντ (1
2
��). Ιν χοντραστ,

ωηεν τηε παστ στατε οφ εχονοmψ ωασ λοω ανδ βελοω τηε τηρεσηολδ οφ τηατ περιοδ, τηε

τηρεσηολδ οφ τηε χυρρεντ περιοδ βεχοmεσ ηιγηεστ (1
2
) σινχε αλmοστ αλλ �ρmσ διδ νοτ

ινϖεστ πρεϖιουσλψ ανδ τηε ε¤εχτσ οφ τηε εξτερναλιτψ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ φροm τηε

παστ ισ ωεακ.

Τηε σαmε αναλψσισ σο φαρ χαν βε αππλιεδ το τηε χασε οφ �ρmσ ωιτηουτ χυρρεντ

χοορδινατιον ανδ τηε ρεσυλτ ισ συmmαριζεδ ασ φολλοωσ. Τηε προοφ ισ τηε σαmε ασ τηε

χασε οφ �ρmσ ωιτη χυρρεντ χοορδινατιον.

Χορολλαρψ 2 (Τηε λιmιτινγ χασε οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ωηερε τηε ε¤εχτ οφ

χυρρεντ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ισ νοτ τακεν ιντο αχχουντ)

Ιν τηε λιmιτινγ χασε οφ ϖανισηινγλψ ινχοmπλετενεσσ οφ σιγναλσ, τηε �υχτυατιονσ οφ
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εθυιλιβριυm στρατεγιεσ οφ �ρmσ ωηο δο νοτ τακε ιντο αχχουντ τηε ε¤εχτ οφ χυρρεντ αγ−

γρεγατε ινϖεστmεντ χαν βε χηαραχτεριζεδ ασ φολλοωσ.

1) ιφ �ν�1 > �
Σ�

ν�1 ανδ � ! 0, �Σ
�

ν ! 1� �.

2) ιφ �ν�1 < �
Σ�

ν�1 ανδ � ! 0, �Σ
�

ν ! 1.

3) ιφ �ν�1 = �Σ
�

ν�1 ανδ � ! 0, �Σ
�

ν ! 1 � �Φ (0). Σινχε τηε διστριβυτιον Φ ισ

στανδαρδ νορmαλ, �Σ
�

ν ! 1� 1
2
�.

2.7.2 Περσιστενχε οφ χψχλε

Ονε οφ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ τηισ mοδελ ισ τηατ νοτ ονλψ τηε τυρνινγ ποιντ οφ χψχλεσ,

βυτ αλσο τηε περσιστενχε οφ χψχλεσ χαν βε εξπλαινεδ δεπενδινγ ον τηε mοϖεmεντ οφ

υνδερλψινγ εχονοmιχ στατεσ. Ηερε, περσιστενχε οφ χψχλε χαν βε δε�νεδ ιν τερmσ οφ τηε

προβαβιλιτψ οφ α χερταιν εχονοmιχ στατε (εξπανσιον ορ ρεχεσσιον) λαστινγ γιϖεν τηε σαmε

στατε ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Ιφ τηισ προβαβιλιτψ ισ ινχρεασινγ οϖερ τιmε, ωε σαψ τηατ

τηερε ισ περσιστενχε ιν τηε εχονοmιχ χψχλε. Σινχε υνδερλψινγ στατεσ mοϖε ρανδοmλψ,

εθυιλιβριυm στρατεγιεσ ανδ εχονοmιχ σιτυατιονσ χηανγε, φορ ινστανχε, ασ ιν τηε Φιγυρε

2.2. Ιν τηισ Φιγυρε, βεγιννινγ ωιτη 1
2
� � ασ ρε�εχτεδ εξπανσιον ιν τηε πρεϖιουσ

περιοδ, τηε εχονοmιχ σιτυατιον ατ Τ + 1 βεχοmεσ 1
2
� � ιφ περιοδ Τ ισ ιν βοοm ανδ 1

2

ιφ Τ ισ ιν ρεχεσσιον. Τηε χυmυλατιϖε προβαβιλιτψ τηατ τηε εχονοmψ ισ ιν εξπανσιον ισ

1� �(1
2
� �), ωηερε � ισ χ.δ.φ. οφ �, ανδ τηατ οφ ρεχεσσιον ατ Τ ισ �(1

2
� �). Φυρτηερ,

τηε εχονοmιχ σιτυατιον ατ τ = Τ + 1 χαν βε αλσο εξπρεσσεδ ιν α σιmιλαρ ωαψ. Wηεν

Τ ισ ιν εξπανσιον ανδ τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ ισ 1
2
� �, τηε σαmε εχονοmιχ σιτυατιον

(εξπανσιον) χοντινυεσ ωιτη προβαβιλιτψ 1 � �(1
2
� �). Ιν χοντραστ, αφτερ ρεχεσσιον ατ

Τ , τηε προβαβιλιτψ οφ εξπανσιον ατ Τ + 1 ισ 1 � �(1
2
). Τηερεφορε, τηε προβαβιλιτψ οφ

εξπανσιον ιν τηε χυρρεντ περιοδ ωηεν τηε πρεϖιουσ εχονοmιχ σιτυατιον ισ ιν βοοm ισ

γρεατερ τηαν τηατ ωηεν τηε παστ εχονοmψ ισ ιν ρεχεσσιον. Ασ α ρεσυλτ, τηε εχονοmιχ

χψχλε χαν περσιστ οϖερ τιmε ιν τηισ mοδελ. Τηε σαmε χονσιδερατιον χαν βε αππλιεδ

ωηεν τηε χυρρεντ ανδ παστ εχονοmψ αρε ιν ρεχεσσιον.
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Φ (½- ˡ)
½- ˡ

½- ˡ

½

½- ˡ

½

½- ˡ

T T+1 T+2

1-Φ (½- ˡ)

Φ (½- ˡ)

1-Φ (½- ˡ)

1-Φ (½)

Φ (½)

Φιγυρε 2.2: Περσιστενχε οφ χψχλε

Ιντυιτιϖελψ, ωηεν α στατε ισ αβοϖε α τηρεσηολδ, εξπανσιονσ τενδ το λαστ αφτερ τηισ

περιοδ βεχαυσε τηε νεξτ τηρεσηολδ δεχρεασεσ. Ιν χοντραστ, ιφ τηε σιγναλ δροπσ υνδερ

τηε εθυιλιβριυm ποιντ, ιτ ισ νοτ εασψ το χοορδινατε το ινϖεστ αφτερ τηισ περιοδ σινχε

τηε τηρεσηολδ γοεσ υπ. Ιν τηισ σιτυατιον, ρεχεσσιονσ χαν λαστ φορ α νυmβερ οφ περιοδσ.

Τηυσ, βοοmσ ανδ ρεχεσσιονσ χοντινυε φορ α ωηιλε υντιλ τηε αχτυαλ στατεσ γο υπ ορ δοων

βεψονδ τηε ρελεϖαντ τηρεσηολδσ.

Νεξτ, ωε ωιλλ εξαmινε τηε ε¤εχτ οφ παστ εξτερναλιτψ ον περσιστενχε. Wηεν τηε

εξτεντ οφ εξτερναλιτψ � χονϖεργεσ το ζερο, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ χονϖεργεσ το 1
2
. Ον

τηε οτηερ ηανδ, τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ βεχοmεσ �1
2
ωηεν � ισ ονε. Τηισ αργυmεντ

φορ περσιστενχε σηοωσ τηατ περσιστενχε οφ εξπανσιον βεχοmεσ λονγερ ωηεν τηε ε¤εχτ οφ

παστ εξτερναλιτψ ισ στρονγερ (� ισ γρεατερ) τηαν τηε χασε οφ λοωερ �. Τηισ ισ βεχαυσε τηε

εχονοmψ ισ εασψ το δροπ ιντο ρεχεσσιον ιν τηε χασε οφ νο εξτερναλιτψ, ωηιλε εξπανσιον

mαψ χοντινυε το λαστ φορ α λονγ τιmε ωηεν τηε εξτερναλιτψ ισ στρονγερ δυε το τηε

ρεδυχτιον οφ τηε εθυιλιβριυm στρατεγψ.
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2.8 Τηε ιmπλιχατιονσ φορ περσιστενχε ωιτη ανδ ωιτη−

ουτ χυρρεντ χοορδινατιον

Υντιλ νοω, ωε διϖιδεδ τηε αναλψσισ βετωεεν γαmεσ ωιτη ανδ ωιτηουτ χυρρεντ χοορδι−

νατιον. Φιναλλψ, ωε ωιλλ εξαmινε τηε ιmπλιχατιον οφ τηισ δι¤ερενχε φορ τηε περσιστενχε

οφ α χψχλε. Ασ σηοων ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιονσ, τηερε ισ περσιστενχε ιν τηε χψχλε ιν

βοτη χασεσ. Ηοωεϖερ, τηε προβαβιλιτψ τηατ τηε εχονοmψ φαλλσ ιντο ρεχεσσιον ανδ ρεχοϖ−

ερσ φροm τηισ σιτυατιον ισ δι¤ερεντ βετωεεν τηεσε τωο χασεσ. Φορ ινστανχε, ωηεν τηε

εχονοmψ ισ ιν βοοm ατ σοmε ποιντ οφ τιmε, τηε εχονοmψ χοντινυεσ το εξπανδ ωιτη

προβαβιλιτψ 1��(1
2
� �) ιν τηε χασε οφ χυρρεντ χοορδινατιον ιν τηε νεξτ περιοδ, ωηιλε

1��(1� �) ιν τηε χασε ωιτηουτ χυρρεντ χοορδινατιον. Αλσο, αφτερ τηε εχονοmψ δροπσ

ιντο ρεχεσσιον, εξπανσιον αππεαρσ ωιτη προβαβιλιτψ 1 � �(1
2
) φορ �ρmσ ωιτη χυρρεντ

χοορδινατιον. Χονϖερσελψ, �ρmσ ωηιχη ηαϖε α παψο¤ ωιτηουτ χυρρεντ χοορδινατιον χαν

ρεχοϖερ φροm ρεχεσσιον ατ τηε προβαβιλιτψ 1 � �(1). Ιν οτηερ ωορδσ, ονχε εχονοmψ

δροπσ ιντο ρεχεσσιον, τηισ σιτυατιον τενδσ το λαστ ιν τηε φολλοωινγ περιοδσ υνδερ τηε

χασε ωιτηουτ χυρρεντ χοορδινατιον. Τηουγη τηε εξπανσιον ηασ περσιστενχε, τηισ ε¤εχτ

ισ λιmιτεδ χοmπαρεδ το τηε χασε ωιτη χυρρεντ χοορδινατιον. Τηερεφορε, �ρmσ υνδερ νο

χυρρεντ χοορδινατιον τενδ το βε στυχκ ιν σταγνατιον ανδ χονσεθυεντλψ αρε πρεϖεντεδ

φροm αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ τηρουγη χοορδινατιον οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ.

2.9 Χονχλυσιον

Ιν τηισ χηαπτερ, ιν ορδερ το αναλψζε υνσταβλε �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε χορπορατε ιν−

ϖεστmεντσ, �ρmσ� δεχισιον mακινγ οφ χορπορατε ινϖεστmεντσ ωασ εξαmινεδ βψ mεανσ

οφ α δψναmιχ γλοβαλ γαmε. Φορ τηισ πυρποσε, τηε εξτερναλιτψ οφ τηε παστ αγγρεγατε ιν−

ϖεστmεντσ ρατιοναλιζεδ ον ενδογενουσ γροωτη τηεορψ (λεαρνινγ βψ δοινγ) ισ συπποσεδ

το ηαϖε αν ιmπαχτ ον τηε χυρρεντ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Dυε το τηε σιmπλιχιτψ οφ τηισ
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σεττινγ, τηεσε χοορδινατιον γαmεσ ηαϖε α υνιθυε εθυιλιβριυm ατ εαχη σταγε ανδ υν−

σταβλε βεηαϖιουρ οφ εθυιλιβριυm στρατεγιεσ χαν βε προδυχεδ οϖερ τιmε. Ον τηε οτηερ

ηανδ, ωιτηουτ τηεσε εξτερναλιτιεσ φροm τηε παστ, ηυγε �υχτυατιονσ χαννοτ εmεργε. Ιν

αδδιτιον, βψ ινχλυδινγ παστ εξτερναλιτιεσ, ωε χαν σηοω περσιστενχε ιν ωηιχη α χερταιν

εχονοmιχ σιτυατιον χαν περσιστ ιν τηε συβσεθυεντ περιοδσ.

Ασ φορ τηε ιmπλιχατιον φορ βυσινεσσ χψχλεσ, τηεσε mοϖεmεντσ οφ εθυιλιβριυm στρατε−

γιεσ χαν εξπλαιν τωο χηαραχτεριστιχσ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ. Φιρστλψ, τυρνινγ ποιντσ

οφ εξπανσιονσ ανδ ρεχεσσιονσ χαν βε δετερmινεδ δεπενδινγ ον τηε πατη οφ υνδερλψινγ

εχονοmιχ στατεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, �ρmσ χοορδινατε ορ φαιλ το χοορδινατε ον ινϖεστmεντσ

ρελψινγ ον τηε εθυιλιβριυm στρατεγιεσ οφ εαχη περιοδ. Χονσεθυεντλψ, ηυγε �υχτυατιονσ

οφ ινϖεστmεντσ χαν αππεαρ οϖερ τιmε. Σεχονδλψ, ανψ συ′χιεντλψ λονγ ρυν δυρατιον

οφ χψχλεσ χαν βε εξπλαινεδ ιν τηισ mοδελ. Ιν παρτιχυλαρ, χοmπαρεδ το τηε χασε ωιτη−

ουτ α παστ εξτερναλιτψ, τηε εξιστενχε οφ ιτ χαν προλονγ περιοδιχιτψ οφ χψχλεσ. Ονχε

�ρmσ χοορδινατε (δο νοτ χοορδινατε) ον ινϖεστmεντσ ανδ τηε εχονοmψ γοεσ ιντο εξ−

πανσιον (ρεχεσσιον), τηε εχονοmιχ ενϖιρονmεντ οφ τηε φυτυρε τενδσ το βε φαϖουραβλε

(υνφαϖουραβλε) βεχαυσε οφ εξτερναλιτιεσ φροm παστ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ.

Ιν αδδιτιον, α φεω χοmπαρατιϖε στατιχσ σαψ τηατ τηε γρεατερ τηε στρενγτη οφ παστ

εξτερναλιτιεσ ισ, τηε λονγερ τηε περσιστενχε οφ εξπανσιον ισ. Φυρτηερmορε, εξιστενχε οφ

χυρρεντ χοορδινατιον mακεσ περσιστενχε οφ εξπανσιον mορε προλονγεδ τηαν ωιτηουτ

χυρρεντ χοορδινατιον.
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2.10 Αππενδιξ

Προοφ οφ τηε υνιθυενεσσ οφ εθυιλιβριυm

Γενεριχαλλψ, α δψναmιχ γλοβαλ γαmε δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ ηαϖε α υνιθυε εθυιλιβριυm.

Ηοωεϖερ, τηισ γαmε ισ ηιγηλψ σιmπλι�εδ το κεεπ εαχη σταγε ισολατεδ εξχεπτ φορ τηε

ιν�υενχε οφ παστ ινϖεστmεντ. Τηισ σιmπλι�χατιον χαν mακε εαχη σταγε εθυιϖαλεντ το α

στατιχ γλοβαλ γαmε. Ονε χαϖεατ ισ αβουτ τηε λινεαριτψ οφ φυνχτιον (2.1). Λινεαριτψ ισ

α συ′χιεντ χονδιτιον φορ υνιθυενεσσ ανδ, αλτηουγη τηε φυνχτιον (2.1) ισ χοmποσεδ οφ

α λινεαρ ρελατιον βετωεεν �, λ ανδ �λ�1, τηερε mιγητ βε σεϖεραλ οτηερ ωαψσ το σετ τηε

φυνχτιοναλ φορm ωιτη σατισφψινγ τηε υνιθυενεσσ οφ τηε εθυιλιβριυm.

Τηε υνιθυενεσσ οφ εθυιλιβριυm ιν τηισ γαmε χαν βε προϖεδ βψ τηε φολλοωινγ. Ατ

�ρστ, τηε δι¤ερενχε οφ παψο¤ βετωεεν ινϖεστmεντ ανδ νοτ αρε δε�νεδ ασ ς (�; λ; λ�1) =

�(Ι; �; λ; λ�1)� �(Ν; �; λ; λ�1). Τηεν,

ς (�; λ; λ�1) = �(�; λ; λ�1) = � + λ + λ�1 � 1

Τηισ φυνχτιον ισ χοντινυουσ ανδ ινχρεασινγ ιν � ανδ λ. Μορεοϖερ, τηερε ισ α υνιθυε

�� σατισφψινγ
Ρ 1
λ=0
�(λ; λ�1; �

�)δλ = 0. Λιmιτ δοmινανχε (ιν τηε εξτρεmε ϖαλυε οφ �,

ινϖεστmεντ ορ νοτ ινϖεστmεντ δοmινατεσ ιν αλλ ϖαλυεσ οφ λ) ισ γυαραντεεδ βεχαυσε �

ισ ινχρεασινγ ιν � ανδ λ ισ βουνδεδ ιν [0; 1]. Φιναλλψ, εξπεχτατιονσ οφ σιγναλσ αρε ωελλ

δε�νεδ σινχε τηε mεαν οφ ∀ ισ ζερο. Ιν ουρ mοδελ, τηε στρυχτυρε οφ παψο¤ φυνχτιον

ισ τηε σαmε ασ τηατ οφ Μορρισ ανδ Σηιν (2001) εξχεπτ παστ εξτερναλιτψ �λ�1 ανδ εαχη

�ρm mακεσ α δεχισιον γιϖεν τηε ε¤εχτ οφ τηισ εξτερναλιτψ ιν εϖερψ περιοδ. Τηερεφορε,

τηε σαmε προχεδυρε οφ προοφ ιν Μορρισ ανδ Σηιν (2001) χαν αππλψ το ουρ χασε. Φροm

Λεmmα 2.3 ιν Μορρισ ανδ Σηιν (2001), τηερε ισ α (σψmmετριχ) υνιθυε σωιτχηινγ στρατ−

εγψ εθυιλιβριυm �� ιν ωηιχη �ρmσ ινϖεστ ωηεν ξι � �� ανδ νοτ ωηεν ξι < �� ανδ ιτ

συρϖιϖεσ ιτερατεδ ελιmινατιον οφ δοmινατεδ στρατεγιεσ ιν τηισ γαmε.
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Χηαπτερ 3

Λιθυιδιτψ, �ρmσ� προδυχτιϖιτψ ανδ

εχονοmιχ δψναmιχσ

3.1 Ιντροδυχτιον

Ονε οφ τηε ιmπορταντ ασπεχτσ οφ χυρρεντ βυσινεσσ �υχτυατιονσ ισ τηατ τηε �νανχιαλ

mαρκετσ ηαϖε ηαδ σιγνι�χαντ ιν�υενχε ον εχονοmιχ �υχτυατιονσ. Ιν ορδερ το υνδερ−

στανδ τηε mεχηανισm λινκινγ ρεαλ ανδ �νανχιαλ mαρκετσ, τηερε ηαϖε αππεαρεδ α λοτ οφ

στυδιεσ ιν εχονοmιχσ, εσπεχιαλλψ φοχυσεδ ον πρινχιπαλ−αγεντ προβλεmσ ανδ χοντραχτυαλ

ινχοmπλετενεσσ (ε.γ. Βερνανκε ανδ Γερτλερ (1989), Κιψοτακι ανδ Μοορε (1997))1. Ιν

τηεσε ωορκσ, �νανχιαλ φριχτιονσ χοmινγ φροm ινφορmατιοναλ προβλεmσ βετωεεν λενδερσ

ανδ βορροωερσ πυτ ρεστριχτιονσ ον τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ ινϖεστmεντ φυνδσ φορ βορροωερσ.

Ασ α ρεσυλτ, νετ ωορτη ανδ χολλατεραλ ηελδ βψ �ρmσ ηαϖε αν εσσεντιαλ ρολε το mιτιγατε

�νανχιαλ φριχτιονσ ανδ ρεσυλτινγ χρεδιτ χοντραχτιονσ. Ατ τηε σαmε τιmε, ηοω �ρmσ δεαλ

ωιτη λιθυιδιτψ σηοχκσ ιν τηε mιδδλε οφ προδυχτιον ηασ βεχοmε α γροωινγ ισσυε τηρουγη

τηε εξπεριενχεσ οφ �νανχιαλ χρισεσ ιν τηε λαστ δεχαδεσ. Λιθυιδιτψ mαναγεmεντ ισ αν

εσσεντιαλ παρτ οφ δαιλψ δεχισιον mακινγ οφ mαναγερσ ανδ ιφ �ρmσ φαιλ το mεετ λιθυιδιτψ

1Σεε Φρειξασ ανδ Ροχηετ (1997) φορ α βροαδ συρϖεψ.
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νεεδσ ιν τηε mιδδλε οφ τηε προδυχτιον, τηεψ mιγητ γο βανκρυπτ εϖεν ιφ τηεψ ηαϖε ποσ−

ιτιϖε νετ πρεσεντ ϖαλυε προϕεχτσ. Τηερεφορε, σmοοτη φυνχτιονινγ οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ

ηασ α χρυχιαλ ρολε φορ σταβιλιτψ οφ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Τηε πυρποσε οφ τηισ χηαπτερ

ισ το εξαmινε τηε ρολε οφ α λιθυιδιτψ mαναγεmεντ ιν α χορπορατε σεχτορ ανδ λιθυιδιτψ

mαρκετσ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ.

Ηερε, ωε νεεδ το δισχυσσ τηε χονχεπτ οφ λιθυιδιτψ. Τηε mεανινγ οφ λιθυιδιτψ δεπενδσ

ον τηε χοντεξτ ιν ωηιχη ιτ ισ υσεδ ιν εχονοmιχσ. Ρουγηλψ σπεακινγ, τηερε αρε τηρεε

παττερνσ ρεγαρδινγ ηοω το υσε τηισ τερm2. Φιρστλψ, ιτ mεανσ χυρρενχψ ανδ mονεψ. Τηισ

ισ βεχαυσε mονεψ ισ τηε mοστ λιθυιδ ασσετ ιν τηατ ιτσ ϖαλυε ισ σταβλε ρελατιϖε το οτηερ

�νανχιαλ ασσετσ ωηεν ιτ ισ τρανσαχτεδ ασ α mεδιυm οφ εξχηανγε. Ιν χοντραστ, οτηερ

�νανχιαλ ασσετσ αρε τρανσαχτεδ mορε ορ λεσσ ωιτη χοστσ ιν α φορm οφ ελαπσινγ τιmε το

ρεαλιζε ιτσ φυλλ ϖαλυε (ε.γ. σελλινγ ρεαλ εστατε) ανδ ϖολατιλιτψ οφ τηειρ ϖαλυεσ. Σεχονδλψ,

λιθυιδιτψ ισ οφτεν ρεφερρεδ ιν α χοντεξτ οφ mαρκετ λιθυιδιτψ. Ιφ τηερε αρε α λοτ οφ αγεντσ

το βυψ ανδ σελλ φορ α �νανχιαλ ασσετ ανδ τηε ϖολυmε οφ τρανσαχτιον ιν α mαρκετ ισ

ηυγε, τηισ mαρκετ ισ δεεmεδ το βε λιθυιδ. Ιν συχη α mαρκετ, αν αππροπριατε πριχε οφ α

�νανχιαλ ασσετ χαν βε εασιλψ φουνδ ανδ ινδυχεσ ινϖεστορσ το αχτ προπερλψ. Ον τηε οτηερ

ηανδ, ωηεν τηερε αρε φεω παρτιχιπαντσ ιν α mαρκετ ανδ τηε πριχε ον τηισ mαρκετ ισ

ενορmουσλψ ϖολατιλε, τηε mαρκετ ισ ιλλιθυιδ ανδ παρτιχιπαντσ mιγητ γιϖε υπ τρανσαχτινγ

τηειρ ασσετσ. Μοστ ΟΤΧ (οϖερ−τηε−χουντερ) mαρκετσ λικε σεχυριτιζατιον mαρκετσ αρε

ϖυλνεραβλε το τηισ κινδ οφ ιλλιθυιδιτψ. Φιναλλψ, τηουγη ιτ ισ χλοσελψ ρελατεδ το mαρκετ

λιθυιδιτψ, φυνδινγ λιθυιδιτψ ρεφερσ το τεmποραρψ φυνδσ νεεδ φορ πρεχαυτιοναρψ ρεασον.

Ιν τηισ χασε, ιν ορδερ το οβταιν λιθυιδιτψ, �ρmσ τρψ το νεγοτιατε ωιτη λενδερσ ανδ/ορ

ηοαρδ λιθυιδ ασσετσ (ε.γ. γοϖερνmεντ βονδσ) ιν αδϖανχε αγαινστ τηε λιθυιδιτψ σηοχκ.

Εχονοmιχ στυδιεσ ρεγαρδινγ λιθυιδιτψ σο φαρ αρε mαινλψ βασεδ ον τηε λαστ τωο ασ−

πεχτσ mεντιονεδ αβοϖε; mαρκετ ανδ φυνδινγ λιθυιδιτψ3. Wιτη ρεγαρδ το mαρκετ λιθ−

2Τηισ χλασσι�χατιον ισ αχχορδινγ το Νικολαου (2009).
3Νεεδλεσσ το σαψ, τηε ϖαστ αmουντσ οφ αναλψσισ ρελατινγ τηε �ρστ ποιντ οφ λιθυιδιτψ ασ χυρρενχψ εξιστ,

φορ ινστανχε λιθυιδιτψ πρεφερενχε τηεορψ (Κεψνεσ (1936)). Ηοωεϖερ, ωε ωιλλ νοτ mεντιον ιτ φυρτηερ
σινχε νεω ρεσεαρχη λιεσ mαινλψ ιν mαρκετ ανδ φυνδινγ λιθυιδιτψ ιν ρε�εχτιον το τηε χυρρεντ �νανχιαλ
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υιδιτψ, Μορρισ ανδ Σηιν (2003) στυδιεδ �ρε σαλεσ ιν αν ασσετ mαρκετ βψ τηε mετηοδ οφ

γλοβαλ γαmεσ. Ιν τηειρ στυδψ, ινϖεστορσ ωιτη σηορτ τερm ϖιεωσ, φαχεδ βψ α λοσσ λιmιτ,

ρυση το σελλ τηειρ ασσετ ηολδινγσ ωηεν τηε πριχε οφ αν ασσετ δεχρεασεσ χλοσε το τηε λιmιτ,

ωηιχη χαυσεσ ιλλιθυιδιτψ ιν α mαρκετ4. Εmπιριχαλ εϖιδενχε ρεγαρδινγ τηισ κινδ οφ λιθ−

υιδιτψ αλσο ηασ βεεν σηοων ιν ϖαριουσ mαρκετσ (ε.γ. χορπορατε βονδ mαρκετ (Dιττmαρ

ετ. αλ (2002))). Wιτη ρεσπεχτ το τηε αχχεσσιβιλιτψ το λιθυιδιτψ, Ηολmστρm ανδ Τιρολε

(1998α) στυδιεδ οπτιmαλ λιθυιδιτψ προϖισιον υνδερ mοραλ ηαζαρδ οφ α mαναγερ. Ιν

τηειρ φραmεωορκ, τηεψ σηοωεδ τηατ, δυε το τηε mοραλ ηαζαρδ οφ α mαναγερ, ινϖεστορσ

ηαϖε το γυαραντεε mινιmυm αmουντσ οφ παψο¤ φορ ηιm ιν ορδερ το mακε ηιm βεηαϖε

αππροπριατελψ ανδ, ασ α ρεσυλτ, οπτιmαλ πολιχψ οφ λιθυιδιτψ προϖισιον ισ δι¤ερεντ φροm

τηε �ρστ βεστ ονε. Μορεοϖερ, αγγρεγατε υνχερταιντψ χαυσεσ α σηορταγε οφ συππλψ οφ

λιθυιδιτψ ιν τηε πριϖατε σεχτορ ανδ γοϖερνmεντ συππορτ φορ λιθυιδιτψ ιν τηε φορm οφ

γοϖερνmεντ βονδσ ανδ mονεταρψ ινϕεχτιον βεχοmεσ εσσεντιαλ. Ασ mεντιονεδ βεφορε,

mαρκετ λιθυιδιτψ ανδ αχχεσσιβιλιτψ αρε χλοσελψ ρελατεδ ωιτη εαχη οτηερ5. Φορ εξαmπλε,

ωηεν �ρmσ νεεδ τεmποραλ φυνδσ, �ρmσ ηαϖε το ραισε mονεψ βψ σεϖεραλ ωαψσ. Ονε οφ

τηε οπτιονσ ισ το ασκ ουτσιδε ινϖεστορσ το λενδ τηε νεχεσσαρψ mονεψ. Τηε οτηερ ισ το

σελλ τηειρ ηολδινγσ οφ λιθυιδ ασσετσ ιν mαρκετσ. Ιν συχη α σιτυατιον, mαρκετ λιθυιδιτψ

ανδ αχχεσσιβιλιτψ ισ ρελατεδ το �ρmσ� λιθυιδιτψ mαναγεmεντ σινχε mαρκετ χονδιτιον αλσο

α¤εχτσ τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ φυνδσ φορ �ρmσ.

Wιτη ρεγαρδ το mαχροεχονοmιχ ιmπλιχατιονσ οφ λιθυιδιτψ mαναγεmεντ, τηερε αρε

α φεω στυδιεσ ιν τηε χοντεξτ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ. Κιψοτακι ανδ Μοορε (2008)

στυδιεδ αν αmπλι�χατιον mεχηανισm ανδ τηε ρολε οφ mονεψ ωηεν �ρmσ φαχε λιθυιδιτψ

χονστραιντσ. Μορε πρεχισελψ, αλτηουγη τηερε αρε σεϖεραλ κινδσ οφ ασσετσ ιν αν εχονοmψ

(ε.γ. εθυιτψ) οτηερ τηαν mονεψ ανδ α ρατε οφ ρετυρν οφ τηεσε ασσετσ ισ ηιγηερ τηαν

χρισεσ.
4Ασ οτηερ στυδιεσ, Γεανακοπλοσ (2001) αλσο αναλψζεδ τηε mαρκετ χραση ινδυχεδ βψ λιθυιδιτψ σηορτ−

αγε ιν α γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ.
5Βρυννερmειερ ανδ Πεδερσεν (2008) τηεορετιχαλλψ στυδιεδ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηεσε τωο

χονχεπτσ ιν α σεχυριτψ mαρκετ. Ασ αν εmπιριχαλ στυδψ, Νατηανιελ ετ αλ. (2008) εξαmινεδ τηεσε τωο
ρελατιονσηιπσ βψ λοοκινγ ατ εϖεντσ δυρινγ τηε συβπριmε χρισεσ οφ 2007.
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τηατ οφ mονεψ, mονεψ ο¤ερσ συ′χιεντ λιθυιδιτψ σερϖιχεσ ωηεν mαρκετσ αρε ιν τυρmοιλ.

Φιρmσ, τηερεφορε, τακε ιντο χονσιδερατιον φυτυρε λιθυιδιτψ χονστραιντσ ανδ τρψ το ηολδ

ενουγη mονεψ. Ιφ mονεψ ισ σχαρχε, α λιθυιδιτψ σηοχκ το ασσετ mαρκετσ πυτσ χονστραιντσ

ον τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ νεχεσσαρψ φυνδσ φορ ινϖεστmεντ. Ιν τυρν, τηε ρεδυχτιον οφ ουτπυτ

ινδυχεσ ασσετ mαρκετσ το βε λεσσ λιθυιδ βεχαυσε τηε mαρκετσ� σιζε σηρινκσ. Τηυσ, τηε

φυνχτιον οφ mονεταρψ αυτηοριτιεσ ωηιχη χονϖερτσ τηε προπορτιον οφ mονεψ ανδ οτηερ

ασσετσ τηρουγη οπεν mαρκετ οπερατιονσ σερϖεσ τηε σταβιλιτψ οφ αν εχονοmψ.

Τηε δι¤ερενχε βετωεεν εξιστινγ στυδιεσ ανδ ουρσ ισ τηατ ωε φοχυσ ον λιθυιδιτψ

mαναγεmεντ οφ χορπορατε σεχτορσ ανδ χοντριβυτε το mακε χλεαρ ηοω λιθυιδιτψ φυνδσ

αρε προδυχεδ ιν αν εχονοmψ ανδ χαν βε τρανσαχτεδ βετωεεν �ρmσ. Φορ τηισ θυεστιον,

τηε πρεϖιουσ λιτερατυρε mαινλψ παιδ αττεντιον το mαρκετ λιθυιδιτψ ανδ φεεδβαχκ ε¤εχτσ

οφ mαρκετ ανδ φυνδινγ λιθυιδιτψ ιν α �νανχιαλ σεχτορ (Αδριαν ανδ Σηιν (2007), Βρυν−

νερmειερ ανδ Πεδερσεν (2008)) ιν ρεφερενχε το τηε χυρρεντ �νανχιαλ χρισεσ. Φινανχιαλ

ιντερmεδιαριεσ φαχινγ φυνδινγ λιθυιδιτψ ρισκ σελλ τηειρ σεχυριτιεσ ηολδινγσ, ωηιχη λεαδσ

το α χραση ιν τηεσε mαρκετσ. Τηερεφορε, mαρκετ λιθυιδιτψ εϖαπορατεσ δυε το �ρε σαλεσ βψ

�νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ. Ιν τυρν, λοωερ πριχεσ οφ τηεσε ασσετσ δετεριορατε τηε βαλανχε

σηεετ οφ τηεσε ιντερmεδιαριεσ ανδ ινδυχε φυρτηερ φυνδινγ προβλεmσ. Μορεοϖερ, Αδριαν

ανδ Σηιν (2007) στατεσ τηατ δυρινγ βοοmσ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ τενδ το ινχρεασε

τηειρ λεϖεραγε, ωηιλε δυρινγ δοωντυρνσ τηεψ αρε ινχλινεδ το ρεδυχε λεϖεραγε. Ηενχε,

λιθυιδιτψ αϖαιλαβιλιτψ ιν �νανχιαλ mαρκετσ ανδ �νανχιαλ χψχλεσ αρε εξαχερβατεδ βψ τηε

βεηαϖιουρ οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ6.

Ιν τηισ στυδψ, ωε ωιλλ χονσιδερ α δι¤ερεντ mεχηανισm φορ χρεατινγ λιθυιδιτψ. Ηερε,

ωε ρεγαρδ λιθυιδιτψ ασ �ρmσ� νετ ωορτη ανδ αναλψζε τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν λιφε−

χψχλε προδυχτιϖιτψ χηανγε ιν α χορπορατε σεχτορ ανδ αχχυmυλατιον οφ νετ ωορτη. Ιν

τηισ ρεγαρδ, ωε υσε τωο εmπιριχαλ �νδινγσ οφ χηαραχτεριστιχσ οφ νεω ανδ ολδ �ρmσ;

6Αλλεν ανδ Χαρλεττι (2008) αλσο στρεσσ τηε χλοσε ρελατιονσηιπ βετωεεν βανκινγ αχτιϖιτιεσ ανδ �ναν−
χιαλ mαρκετσ ιν χυρρεντ �νανχιαλ χρισεσ, χλαιmινγ τηατ α λιθυιδιτψ σηορταγε δυε το ινχοmπλετε �νανχιαλ
mαρκετσ λεαδσ το λιθυιδιτψ χρισεσ ανδ ποσσιβλε χονταγιον, ωηιχη δαmαγεσ τηε ρεαλ εχονοmψ.
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προδυχτιϖιτψ δι¤ερενχε ανδ φρεθυενχψ οφ βανκρυπτχψ. Τηε �ρστ ισ Χοολεψ ανδ Θυαδρινι

(2001) ωηερε τηεψ φουνδ τηατ νεω �ρmσ αρε mορε λικελψ το γο βανκρυπτ τηαν ολδ ονεσ.

Τηε οτηερ ισ Χαβαλλερο ανδ Ηαmmουρ (1994) ωηο σηοωεδ τηατ νεω �ρmσ� προδυχτιϖιτψ

ισ ηιγηερ τηαν τηε προδυχτιϖιτψ οφ ολδερ �ρmσ. Τηεσε τωο φαχτσ αρε εασψ το υνδερστανδ

ιφ ωε τακε ιντο αχχουντ �ρmσ� νετ ωορτη. Wηεν �ρmσ αρε ψουνγ ανδ σταρτ βυσινεσσ,

τηεψ τρψ το κεεπ τηειρ προδυχτιϖιτψ το βε ηιγη βεχαυσε, οτηερωισε, τηεψ mιγητ γο

βανκρυπτ ιν τηε φυτυρε ανδ λοσε τηε φυτυρε βενε�τ οβταινεδ φροm χοντινυατιον οφ τηειρ

βυσινεσσ. Ηοωεϖερ, ιν γενεραλ, τηειρ νετ ωορτη ισ λιmιτεδ ανδ ιφ α λιθυιδιτψ σηοχκ

ηιτσ τηε εχονοmψ, τηεψ αρε λικελψ το γο βανκρυπτ υνλεσσ οτηερ �ρmσ προϖιδε λιθυιδιτψ

συππορτ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ολδ �ρmσ ηολδ ενουγη νετ ωορτη σινχε τηεψ συρϖιϖεδ

τηε πρεχεδινγ εχονοmψ ανδ αχχυmυλατεδ συ′χιεντ ιντερναλ φυνδσ. Ηοωεϖερ, τηεψ αρε

ινχλινεδ το αδοπτ λοω προδυχτιϖιτψ προϕεχτσ βεχαυσε τηειρ χοντινυατιον ϖαλυε ισ λοω ανδ

τηειρ mαναγεριαλ δισχιπλινε τενδσ το βε δεστροψεδ. Ασ α ρεσυλτ, α mαναγερ αττεmπτσ το

πυρσυε ηισ πριϖατε γοαλ ωηιχη δοεσ νοτ χοντριβυτε το τηε �ρm�σ προ�ταβιλιτψ. Συmmινγ

υπ, ολδ ανδ mατυρε �ρmσ ηαϖε συ′χιεντ λιθυιδιτψ, ωηιλε νεω �ρmσ ηολδ ινσυ′χιεντ

λιθυιδιτψ. Ιν χοντραστ, νεω �ρmσ ενγαγε ιν ηιγη προδυχτιϖε προϕεχτσ ωηερεασ ολδ ονεσ

τενδ το ηαϖε λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ.

Μορεοϖερ, προϖιδεδ τηατ τηερε αρε τωο τψπεσ οφ �ρmσ ωιτη ρεγαρδ το αmουντσ οφ

λιθυιδιτψ ηολδινγσ, τηερε ισ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ λιθυιδιτψ mαρκετσ εmεργε ωηερε τραδε

τακεσ πλαχε βετωεεν τηεσε τψπεσ οφ �ρmσ. Πυτ δι¤ερεντλψ, �ρmσ ωιτη συ′χιεντ λιθυιδιτψ

ηολδινγσ συππλψ εξχεσσ λιθυιδιτψ φορ ονεσ ωιτη ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ. Βψ δοινγ σο, �ρmσ

ωιτη λοω λιθυιδιτψ ηολδινγσ χαν βε ινσυλατεδ φροm στοχηαστιχ λιθυιδιτψ σηοχκσ οϖερ τιmε.

Φροm τηισ ποιντ οφ ϖιεω, ωε ωιλλ χοmπαρε τηε ε¤εχτ οφ λιθυιδιτψ σηοχκσ ον τηε δψναmιχσ

οφ αν εχονοmψ βοτη ωιτη ανδ ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ηοωεϖερ, τηεσε δψναmιχσ

ρελψ ηεαϖιλψ ον χηαραχτεριστιχσ οφ λιθυιδιτψ σηοχκσ; ηοω δο τηεσε προβαβιλιτιεσ χηανγε?

Ον τηισ ποιντ, ωε ασσυmε τηατ πρεϖιουσ εχονοmιχ στατεσ ηαϖε αν εξτερναλιτψ ον τηε

χυρρεντ προβαβιλιτψ οφ α σηοχκ. Τηατ ισ, ιφ τηε εχονοmψ ωασ πρεϖιουσλψ βοοmινγ, τηεν
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τηε χυρρεντ εχονοmψ ισ υνλικελψ το βε ηιτ βψ α σηοχκ. Ιν χοντραστ, ιφ τηε εχονοmψ

ωασ πρεϖιουσλψ ιν ρεχεσσιον, τηεν τηε χυρρεντ εχονοmψ ισ λικελψ το συ¤ερ α σηοχκ. Βψ

ιντεραχτιον βετωεεν λιθυιδιτψ mαρκετσ ανδ παστ εξτερναλιτψ, ωε χαν οβσερϖε φεατυρεσ

οφ δψναmιχσ οφ αγγρεγατε ουτπυτ. Φορ ινστανχε, λιθυιδιτψ mαρκετσ ηαϖε α ρολε οφ κεεπ−

ινγ αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ ατ τηε ηιγηεστ λεϖελ ανδ σταβιλιζε τηρουγη λιθυιδιτψ

τρανσαχτιονσ βετωεεν �ρmσ. Ηοωεϖερ, ιντροδυχινγ λιθυιδιτψ mαρκετσ mαψ αλσο χρε−

ατε α σηαρπ ρεδυχτιον οφ αγγρεγατε ουτπυτ ωηεν τηε εχονοmψ εξπεριενχεσ χοντινυουσ

δοωνσιδε πρεσσυρε. Ον τηε οτηερ ηανδ, ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε εχονοmψ σιγ−

νι�χαντλψ �υχτυατεσ βεχαυσε οφ λιθυιδιτψ σηοχκσ. Ρεγαρδινγ λιθυιδιτψ mαναγεmεντ οφ

α νον−�νανχιαλ χορπορατε σεχτορ, Ηολmστρm ανδ Τιρολε (1998α) ισ χλοσε το ουρ mοδελ.

Ηοωεϖερ, τηερε αρε τωο δι¤ερενχεσ βετωεεν τηειρ ανδ ουρ mοδελ. Τηε �ρστ ισ τηατ τηεψ

βασιχαλλψ δο νοτ αναλψζε τηε mαχροεχονοmιχ ιmπλιχατιονσ οφ λιθυιδιτψ mαναγεmεντ, φορ

ινστανχε, �υχτυατιονσ ανδ περσιστενχε, ωηιλε ωε σηοω φεατυρεσ οφ τηεm. Τηε οτηερ ισ

τηατ �ρmσ ιν τηειρ mοδελ αρε αλλ ιδεντιχαλ ανδ, ιφ λιθυιδιτψ σηοχκσ αρε ατ αν αγγρεγατε

λεϖελ ωηιχη ηιτ αλλ �ρmσ ατ τηε σαmε τιmε, λιθυιδιτψ mαρκετσ βετωεεν �ρmσ χαννοτ

εmεργε. Ον τηε οτηερ ηανδ, ουρ mοδελ ιντροδυχεσ α προδυχτιϖιτψ δι¤ερενχε βετωεεν

�ρmσ ανδ αν οππορτυνιτψ το τρανσαχτ λιθυιδιτψ τηρουγη mαρκετσ εϖεν ιφ τηε σηοχκσ αρε

ατ αν αγγρεγατε λεϖελ. Μορεοϖερ, ωε εϖαλυατε τηε ρολε οφ τηισ λιθυιδιτψ mαρκετ ιν τηε

χοντεξτ οφ mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ.

Τηε στρυχτυρε οφ τηισ χηαπτερ ισ ασ φολλοωσ. Ιν σεχτιον 2, ωε ιντροδυχε τηε βασιχ

mοδελ οφ λιθυιδιτψ το φεατυρε τηε τωο εmπιριχαλ �νδινγσ; προδυχτιϖιτψ δι¤ερενχε ανδ

φρεθυενχψ οφ βανκρυπτχψ βετωεεν �ρmσ. Τηεν, ωε ωιλλ αναλψζε mαχροεχονοmιχ δψ−

ναmιχσ ιν τηε χασε ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ ιν σεχτιον 3, ωηιλε σεχτιον 4 ισ δεδιχατεδ

το τηε χασε ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ. Τηε ρολε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ ανδ α παστ εξτερναλιτψ

ωιλλ βε εϖαλυατεδ ιν σεχτιον 5. Φιναλλψ, χονχλυδινγ ρεmαρκσ ωιλλ βε mαδε ιν σεχτιον 6.
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3.2 Τηε mοδελ

3.2.1 Dεσχριπτιον

Τηερε ισ α χοντινυυm οφ �ρmσ οφ mεασυρε ονε ανδ τηεψ λαστ τωο περιοδσ. Τηε δισ−

χουντ φαχτορ ισ νορmαλιζεδ το ζερο. Ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη περιοδ τηεψ ινϖεστ τηειρ

ενδοωmεντ οφ ονε υνιτ. Τηερε αρε τωο τψπεσ οφ προϕεχτσ; ηιγη προδυχτιϖιτψ προϕεχτσ

(Η προϕεχτσ, �Η) ανδ λοω προδυχτιϖιτψ ονεσ (Λ προϕεχτσ, �Λ) ανδ �ρmσ χηοοσε ονε οφ

τηεm ατ τηε βεγιννινγ οφ εαχη περιοδ (�Η > �Λ). Μορεοϖερ, συπποσε τηατ Λ προϕεχτσ

βρινγ αβουτ νον−πεχυνιαρψ, πριϖατε βενε�τ Β το �ρmσ. Τηισ βενε�τ ισ ιντερπρετεδ

ασ περκσ φορ mαναγερσ ωηεν τηεψ χηοοσε λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ ωηιχη βρινγ αβουτ

ποσιτιϖε υτιλιτψ ονλψ φορ τηεm. Φορ ινστανχε, α mαναγερ τριεσ υννεχεσσαριλψ το εξπανδ

ιτσ βυσινεσσ σχαλε βψ mεργερσ ανδ αχθυισιτιονσ ιν ορδερ το ενηανχε ηισ/ηερ ρεπυτατιον.

Τηατ ισ, λαυνχηινγ α λοω προδυχτιϖε προϕεχτ γενερατεσ πριϖατε βενε�τ φορ mαναγερσ ιν

τηε εξπενχε οφ �ρmσ� ϖαλυε7.

Αφτερ τηε ινιτιαλ ινϖεστmεντ, �ρmσ mαψ βε ηιτ βψ α λιθυιδιτψ σηοχκ ανδ νεεδ αδ−

διτιοναλ αmουντ οφ φυνδσ. Τηισ αmουντ ισ ασσυmεδ το βε � ανδ ιτ ηαππενσ ωιτη

προβαβιλιτψ �8. Ηερε, τηε προβαβιλιτψ οφ α σηοχκ � ισ ασσυmεδ το βε δεπενδεντ ον αν

αγγρεγατε στατε ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ; � = �(Ψ�1). Ψ�1 mεανσ αν αγγρεγατε ουτπυτ

ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ ανδ �(�) ισ ασσυmεδ το βε α δεχρεασινγ φυνχτιον ωιτη ρεγαρδ

το Ψ�1. Ιν οτηερ ωορδσ, ωηεν α παστ αγγρεγατε ουτπυτ ισ ηιγη, τηε προβαβιλιτψ οφ

οχχυρρενχε οφ α σηοχκ δεχλινεσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ α παστ αγγρεγατε στατε ισ λοω,

τηε προβαβιλιτψ οφ α σηοχκ βεχοmεσ ηιγη. Ιντυιτιϖελψ, �ρmσ αρε λικελψ το συ¤ερ λιθυιδιτψ

εϖεντσ υνδερ α βαδ εχονοmιχ ενϖιρονmεντ βεχαυσε οφ υνχερταιντψ αβουτ τηειρ δαιλψ

βυσινεσσ. Φορ ινστανχε, ωηεν τηε εχονοmψ ισ ιν ρεχεσσιον ιν τηε παστ, αϖαιλαβλε φυνδσ

7Τηισ χονδιτιον ισ σιmιλαρ το φρεε χαση �οω ηψποτηεσισ α λα ϑενσεν (1986). Ιν ηισ ωορκ, ηε συγγεστεδ
τηατ ωηεν α �ρm ηολδσ εξχεσσ λιθυιδιτψ, τηε mαναγερ τενδσ το ωαστε τηισ mονεψ φορ ηισ οων πυρποσε,
φορ ινστανχε εmπιρε βυιλδινγ.

8Τηισ λιθυιδιτψ σηοχκ χαν βε ιντερπρετεδ ιν ϖαριουσ ωαψσ. Φορ ινστανχε, ιτ mεανσ χοστ οϖερρυν
ορ υνχερταιντψ αβουτ φυτυρε ιν�οω οφ mονεψ φροm οτηερ τρανσαχτεδ παρτιεσ ωηεν τηεψ συ¤ερ φροm
mαναγεριαλ προβλεmσ.
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φορ ρυννινγ �ρmσ ον α δαιλψ βασισ mαψ δεχρεασε δυε το α συδδεν στοπ οφ ιν�οω οφ

παψmεντσ φροm οτηερ τρανσαχτεδ παρτιεσ ωηιχη ηαϖε mαναγεριαλ προβλεmσ. Ον τηε

οτηερ ηανδ, α γοοδ εχονοmιχ στατε ισ υνλικελψ το βρινγ αβουτ συχη προβλεmσ. �1 ανδ

�2 αρε δε�νεδ ασ προβαβιλιτιεσ οφ α σηοχκ ιν τηε περιοδ 1 ανδ 2 βεχαυσε τηεσε ϖαλυεσ

αρε δι¤ερεντ ιν γενεραλ.

Φιρmσ τηατ πλεδγε το τηειρ ιντεριm λιθυιδιτψ νεεδσ χαν ρεαλιζε τηειρ �ναλ ουτ−

πυτ. Οτηερωισε, �ρmσ χαννοτ mεετ τηε νεχεσσαρψ φυνδινγ ανδ χαννοτ χοντινυε τηειρ

προϕεχτσ. Ιν τηισ χασε, τηεψ αρε λιθυιδατεδ ανδ τηειρ λιθυιδατιον ϖαλυεσ αρε ζερο. Wηιλε

�ρmσ αιm ατ mαξιmιζινγ ωεαλτη οφ τηε σεχονδ περιοδ ανδ πριϖατε βενε�τσ οφ βοτη

περιοδσ (ιν τηε χασε οφ ινϖεστmεντ ιν λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ), τηε αmουντ οφ ωεαλτη

χρεατεδ ιν τηε παστ mαψ βε σπεντ ασ νεχεσσαρψ χοστσ φορ νεξτ περιοδ�σ προϕεχτσ. Γιϖεν

τηατ τηερε ισ α σινγλε γοοδ ιν τηισ εχονοmψ, τηε ωεαλτη ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 1

(W0) ισ ονε. Τηε λεϖελσ οφ �ρmσ� υτιλιτψ οβταινεδ ατ τηε ενδ οφ περιοδ 1 ανδ 2 αρε

δενοτεδ ασ W1 ανδ W2, ρεσπεχτιϖελψ, ανδ τηεψ αρε δε�νεδ ασ Wι = W
�

ι +Β; ι = 1; 2.

Ηερε, W �

ι ισ τηε αmουντ οφ λιθυιδιτψ αϖαιλαβλε το �ρmσ. Ασ ωε ωιλλ σηοω λατερ, τηε

αmουντ οφ W � α¤εχτσ τηε ποσσιβιλιτψ οφ α συρϖιϖαλ οφ �ρmσ ιν τηε χασε οφ α λιθυιδιτψ

σηοχκ, ωηιχη δετερmινεσ τηε υτιλιτψ οφ τηεm W . Τηε τιmε λινε οφ τηισ εχονοmψ ισ

δεπιχτεδ ασ Φιγυρε 3.1.

Νεξτ, ωε mακε τηρεε ασσυmπτιονσ ρεγαρδινγ α χηανγε ιν ωεαλτη βψ σελεχτιον οφ

προϕεχτ τψπεσ, α mαναγερ�σ πριϖατε βενε�τ ανδ σελεχτιον οφ προϕεχτσ� τψπε βψ �ρmσ.

Ασσυmπτιον 1: �Η > 1 + � > �Λ > 1

Υνδερ τηισ ασσυmπτιον, ωεαλτη (=λιθυιδιτψ αϖαιλαβιλιτψ) γενερατεδ φροm α ηιγη

προδυχτιϖε προϕεχτ χαν χοϖερ αλλ οφ τηε χοστσ φορ ινϖεστmεντ (ινιτιαλ ινϖεστmεντσ ανδ

λιθυιδιτψ νεεδσ) ωηιλε τηατ φροm α λοω προδυχτιϖε χαν ονλψ χοϖερ τηε ινιτιαλ ινϖεστmεντσ

χοστ. Τηερεφορε, Λ προϕεχτσ αρε λιθυιδατεδ ιφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ηαππενσ.

Ασσυmπτιον 2: �Η < �Λ +Β

Τηισ ασσυmπτιον σαψσ τηατ, φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ α mαναγερ, λοω προδυχτιϖε
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Φιγυρε 3.1: Τιmινγ οφ ινϖεστmεντσ ανδ χρεατιον οφ λιθυιδιτψ

προϕεχτσ αρε πρεφερρεδ το ηιγη προδυχτιϖε ονεσ.

Ασσυmπτιον 3: �Η � �2� > (1� �2)(�Λ +Β)

Προβαβιλιτψ �2 τακεσ σεϖεραλ ϖαλυεσ δεπενδινγ ον τηε παστ αγγρεγατε ουτχοmεσ

(�2 = �(Ψ�1)). Τηισ ασσυmπτιον γυαραντεεσ τηατ, ρεγαρδλεσσ οφ τηε ϖαλυε οφ τηε

προβαβιλιτψ, Η προϕεχτσ αρε mορε προ�ταβλε φορ �ρmσ ιν τηε �ρστ περιοδ εϖεν ιφ πριϖατε

βενε�τ ισ τακεν ιντο χονσιδερατιον. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε χοντινυατιον ϖαλυε φορ �ρmσ

ισ ηιγη ενουγη το τακε ον ηιγη προδυχτιϖε προϕεχτσ.

3.2.2 Dεχισιον−mακινγ ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 2

Νεξτ, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε δψναmιχ ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε mοϖεmεντ οφ �ρmσ�

ωεαλτη ανδ τηε χηοιχε οφ προϕεχτ�σ τψπε βψ �ρmσ. Σινχε �ρmσ λαστ τωο περιοδσ οφ τιmε

ανδ χαννοτ λαυνχη ινϖεστmεντσ αφτερ περιοδ 2, ωε ωιλλ σολϖε τηε mοδελ βψ βαχκωαρδ

ινδυχτιον. Ατ τηε ενδ οφ περιοδ 2 �ρmσ διε ανδ ηαϖε νο φυτυρε προϕεχτσ. Τηερεφορε,

τηεψ ωιλλ χηοοσε Λ προϕεχτσ φροm Ασσυmπτιον 2. Dεπενδινγ ον ωεαλτη οωνεδ βψ �ρmσ

ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 2, τηε αmουντ οφ ωεαλτη οφ �ρmσ ατ περιοδ 2 βεχοmεσ ασ

φολλοωσ. Ηερε, W �

1 ισ δε�νεδ ασ W
�

1 = W1 � Β ιφ �ρmσ χηοοσε Λ προϕεχτ ατ περιοδ 1
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σινχε Β ισ νοτ πεχυνιαρψ.

Ιφ W �

1 < 1, τηεν

W2 = W1

Ιφ W �

1 > 1 + �, τηεν

8
><
>:
W2 = W1 � 1� �+ �Λ +Β ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ οχχυρσ.

W2 = W1 � 1 + �Λ +Β ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ δοεσ νοτ οχχυρ.

Τηυσ, εξπεχτεδ W2 χονδιτιοναλ ον W
�

1 > 1 + � βεχοmεσ

Ε(W2 ϕW
�

1 > 1 + �) = W1 � 1 + �Λ +Β � �2� (3.1)

Ιφ 1 < W �

1 < 1 + �, τηεν

8
><
>:
W2 = W1 � 1 ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ οχχυρσ.

W2 = W1 � 1 + �Λ +Β ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ δοεσ νοτ οχχυρ.

Τηυσ, εξπεχτεδ W2 χονδιτιοναλ ον 1 < W
�

1 < 1 + � βεχοmεσ

Ε(W2 ϕ1 < W
�

1 < 1 + �) = W1 � 1 + (1� �2)(�Λ +Β) (3.2)

3.2.3 Dεχισιον−mακινγ ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 1

Τακινγ ιντο αχχουντ τηε αβοϖε δισχυσσιον ανδ W0 = 1, δεχισιον mακινγ οφ �ρmσ ωιτη

ρεγαρδ το α προϕεχτ�σ τψπε ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 1 βεχοmεσ ασ φολλοωσ.

Ιφ �ρmσ χηοοσε Η προϕεχτσ, τηεν
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8
><
>:
W1 = 0 ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ οχχυρσ.

W1 = �Η ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ δοεσ νοτ οχχυρ.

Ιφ �ρmσ χηοοσε Λ προϕεχτσ, τηεν

8
><
>:
W1 = 0 ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ οχχυρσ.

W1 = �Λ +Β ωηεν α λιθυιδιτψ σηοχκ δοεσ νοτ οχχυρ.

Γιϖεν Ασσυmπτιον 1, (3.1) ανδ (3.2), εξπεχτεδ ϖαλυεσ οφ W2 χονδιτιοναλ ον τηε

χηοιχε οφ εαχη προϕεχτ αρε δετερmινεδ ασ φολλοωσ.

Ε(W2 ϕ�ρmσ χηοοσε Η ) = (1� �1)(�Η � 1 + �Λ +Β � �2�) (3.3)

Ε(W2 ϕ�ρmσ χηοοσε Λ) = (1� �1)(�Λ +Β � 1 + (1� �2)(�Λ +Β)) (3.4)

Ιφ (3.3) > (3.4), τηεν �ρmσ ωιλλ χηοοσε Η προϕεχτ ρατηερ τηαν Λ ονε ανδ τηισ

χονδιτιον ισ γυαραντεεδ βψ Ασσυmπτιον 3.

Συmmινγ υπ, �ρmσ χηοοσε αν Η προϕεχτ ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 1 ανδ αν Λ

προϕεχτ ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 2. Τηερεφορε, ψουνγ �ρmσ ηαϖε α τενδενχψ το βε

ηιγη προδυχτιϖε ωηιλε ολδ ονεσ αρε λικελψ το βε λοω προδυχτιϖε, ωηιχη mατχηεσ αν

εmπιριχαλ ρεσυλτ (Χοολεψ ανδ Θυαδρινι (2001)). Μορεοϖερ, ωιτηουτ λιθυιδιτψ συππορτ,

ψουνγ �ρmσ ιν περιοδ 1 χαννοτ συρϖιϖε ωηεν τηεψ αρε ηιτ βψ α σηοχκ βεχαυσε τηεψ

ηαϖε ονλψ ονε υνιτ οφ mονεψ ανδ χαννοτ mεετ τηειρ λιθυιδιτψ νεεδ. Ον τηε οτηερ

ηανδ, ολδ �ρmσ χαν συρϖιϖε ωιτη χερταιντψ βεχαυσε τηεψ χηοσε Η προϕεχτσ ανδ ηελδ

συ′χιεντ ωεαλτη ωηεν τηεψ ωερε ψουνγ. Ηενχε, τηε εξιστενχε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ ηασ

α χρυχιαλ ρολε φορ τηε ιmπλιχατιονσ οφ αγγρεγατε δψναmιχσ. Νεξτ, ωε ωιλλ χονσιδερ τηισ

ποιντ mορε πρεχισελψ.
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Φιγυρε 3.2: Εχονοmψ ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ

3.3 Dψναmιχσ ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ

Ιν ορδερ το χονσιδερ τηε δψναmιχσ οφ τηισ σιmπλε mοδελ, ωε ωιλλ χονστρυχτ αν οϖερλαπ−

πινγ γενερατιονσ mοδελ ιν ωηιχη νεω �ρmσ αρε βορν ατ τηε σεχονδ περιοδ οφ ολδ �ρmσ

(Σεε Φιγυρε 3.2). Τηε χρυχιαλ ποιντ οφ τηε δψναmιχσ ισ τηατ ιφ ψουνγ �ρmσ αρε ηιτ βψ

α λιθυιδιτψ σηοχκ, τηεψ χαννοτ συρϖιϖε το τηε ενδ οφ περιοδ 1 ορ σταρτ το ινϖεστ ατ τηε

περιοδ 2 βεχαυσε οφ α σηορταγε οφ λιθυιδιτψ. Τηερεφορε, τηε ε¤εχτ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ

χοντινυεσ το τηε νεξτ περιοδ.

3.3.1 Τηε χασε οφ νο παστ εξτερναλιτψ

Τηισ mοδελ ασσυmεσ τηατ τηε πρεϖιουσ αγγρεγατε ουτπυτ α¤εχτσ τηε χυρρεντ προβαβιλιτψ

οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ; � = �(Ψ�1). Ηοωεϖερ, ιν ορδερ το εϖαλυατε τηε ρολε οφ παστ

εξτερναλιτψ χλεαρλψ, ατ �ρστ, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε χασε οφ νο εξτερναλιτψ. Τηατ ισ,

ιφ τηε χυρρεντ προβαβιλιτψ ισ νοτ σενσιτιϖε το τηε πρεϖιουσ εχονοmψ, ηοω δοεσ τηισ

εχονοmψ mοϖε, ιν οτηερ ωορδσ, ωηατ ισ τηε ιmπλιχατιον οφ τηε παστ εξτερναλιτψ φορ
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Φιγυρε 3.3: Τηε στοχηαστιχ προχεσσ ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ

mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ? Ιν ορδερ το αδδρεσσ τηισ θυεστιον, ωε ασσυmε τηατ λιθυιδιτψ

σηοχκσ αρε χοmπλετελψ ινδεπενδεντ ατ εϖερψ περιοδ ανδ τηερε ισ νο ιν�υενχε φροm τηε

παστ. Wε δενοτε τηισ ινδεπενδεντ σηοχκ ασ �. Μορεοϖερ, ασ α ρεσυλτ οφ ρεαλιζατιον οφ

λιθυιδιτψ σηοχκσ (ορ νο σηοχκσ), τηερε αρε φουρ ποσσιβλε σχεναριοσ οφ εχονοmιχ στατεσ ιν

τηε χασε οφ νο λιθυιδιτψ mαρκετσ; ΗΛ, Η, Λ ανδ Ν . Τηεσε ρεσπεχτιϖελψ mεαν τηατ τηε

εχονοmψ ισ υνδερ τηε ηιγηεστ αγγρεγατε ουτπυτσ (βοτη ολδ ανδ ψουνγ �ρmσ ινϖεστ),

ονλψ Η προϕεχτσ (ονλψ ψουνγ �ρmσ ινϖεστ), ονλψ Λ προϕεχτσ (ονλψ ολδ �ρmσ ινϖεστ) ανδ

νο ινϖεστmεντσ. Μορε πρεχισελψ, ρεγαρδινγ εαχη στατε ασ α στοχηαστιχ προχεσσ, ωε χαν

φορmαλιζε τηισ ασ Μαρκοϖ προχεσσ ασ φολλοωσ.

Πρ(Ψτ+1 ϕΨτ, Ψτ�1 � � � ) = Πρ(Ψτ+1 ϕΨτ )

Ψτ ισ αγγρεγατε ουτπυτ ατ περιοδ τ. Τηε στοχηαστιχ προχεσσ οφ τηισ εχονοmψ ισ σηοων

ιν Φιγυρε 3.3. Βεχαυσε τηερε ισ νο παστ εξτερναλιτψ, �ΗΛ = �Η = �Λ = �Ν = �.
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Ιν τηισ σεττινγ, τηε Μαρκοϖ προχεσσ φολλοωσ τηε ονε στεπ τρανσιτιον mατριξ.

ΠΙ;Ν =

Η

Λ

Ν

ΗΛ

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

0

1� �

1� �

0

Λ

�

0

0

�

Ν

0

�

�

0

ΗΛ

1� �

0

0

1� �

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

(3.5)

ΠΙ;Ν ισ mατριξ ιν ωηιχη τηε τρανσιτιον προβαβιλιτιεσ αρε νοτ α¤εχτεδ βψ τηε παστ

εχονοmψ. Wηεν τωο στεπσ αρε τακεν φροm τηισ τρανσιτιον mατριξ, ωε χαν οβταιν τηε

φολλοωινγ.

Π 2Ι;Ν =

Η

Λ

Ν

ΗΛ

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

�(1� �)

�(1� �)

�(1� �)

�(1� �)

Λ

�(1� �)

�(1� �)

�(1� �)

�(1� �)

Ν

�2

�2

�2

�2

ΗΛ

(1� �)2

(1� �)2

(1� �)2

(1� �)2

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

Τηυσ, τακινγ τωο στεπσ οφ mατριξ (3.5) λεαδσ τηε εχονοmψ το λιmιτινγ mατριξ ωηερε

αλλ χολυmνσ αρε τηε σαmε. Τηατ ισ, τηισ εχονοmψ ωιτηουτ παστ εξτερναλιτψ ανδ λιθυιδιτψ

mαρκετσ δοεσ νοτ εξηιβιτ ανψ περσιστενχε.

3.3.2 Τηε περσιστενχε οφ χψχλεσ

Νεξτ, ωε ωιλλ εξαmινε τηε χασε ωιτη α παστ εξτερναλιτψ ον λιθυιδιτψ σηοχκσ. Τηατ ισ,

παστ εχονοmιχ στατεσ α¤εχτ τηε προβαβιλιτψ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ιν τηε νεξτ περιοδ ασ

φολλοωσ.

� = �(Ψ�1) ωηερε Ψ�1 2
�
Ψ �1ΗΛ, Ψ

�1
Η , Ψ �1Λ , Ψ �1Ν

	

Ηερε, Ψ �1ι ι = ΗΛ, Η, Λ, Ν ισ αγγρεγατε ουτπυτ οφ τηε πρεϖιουσ περιοδ ωηεν τηε

στατε ωασ ι. Ιν οτηερ ωορδσ, σινχε �ρmσ αρε mεασυρεδ ασ mασσ ονε, Ψ �1ΗΛ = �Η + �Λ,
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Ψ �1Η = �Η , Ψ
�1
Λ = �Λ ανδ Ψ

�1
Ν = 0. Ιν αδδιτιον, ωε ωιλλ δε�νε τηε προβαβιλιτιεσ βασεδ

ον εαχη χασε οφ παστ εχονοmιχ στατεσ.

�ΗΛ = �(Ψ
�1
ΗΛ) ωηεν τηε πρεϖιουσ στατε ισ ΗΛ.

�Η = �(Ψ
�1
Η ) ωηεν τηε πρεϖιουσ στατε ισ Η.

�Λ = �(Ψ
�1
Λ ) ωηεν τηε πρεϖιουσ στατε ισ Λ.

�Ν = �(Ψ
�1
Ν ) ωηεν τηε πρεϖιουσ στατε ισ Ν .

�ΗΛ < �Η < �Λ < �Ν σινχε �(�) ισ δεχρεασινγ φυνχτιον. Τηυσ, τηε ιντεραχτιον

βετωεεν αχχυmυλατιον οφ �ρmσ� ωεαλτη τηρουγη τωο περιοδσ ανδ προβαβιλιτψ χηανγεσ

ϖια παστ εχονοmιχ στατεσ προδυχεσ �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε ουτπυτ οϖερ τιmε.

Ονε στεπ τρανσιτιον mατριχεσ φροm ονε στατε το ανοτηερ χορρεσπονδινγ το τηισ

στοχηαστιχ προχεσσ αρε εξπρεσσεδ ιν τηε φολλοωινγ. ΠΝ mεανσ τηε τρανσιτιον mατριξ

υνδερ νο λιθυιδιτψ mαρκετσ.

ΠΝ =

Η

Λ

Ν

ΗΛ

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

0

1� �Λ

1� �Ν

0

Λ

�Η

0

0

�ΗΛ

Ν

0

�Λ

�Ν

0

ΗΛ

1� �Η

0

0

1� �ΗΛ

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

(3.6)

Φροm τηισ mατριξ, ωε χαν σεε τηατ, δεπενδινγ ον α σταρτινγ στατε οφ εχονοmψ, τηε

προβαβιλιτψ οφ ρεαχηινγ οτηερ στατεσ ισ δι¤ερεντ. Φορ ινστανχε, ιφ ωε σετ �ΗΛ = 0:1,

�Η = 0:4, �Λ = 0:6, �Ν = 0:9, γραπη 1.α−δ (ατταχηεδ ιν τηε ενδ οφ τηισ χηαπτερ) σηοωσ

χηανγεσ ιν προβαβιλιτιεσ οφ ρεαχηινγ εαχη στατε φροm α γιϖεν στατε ασ τιmε πασσεσ βψ.

Τηερεφορε, τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ α δι¤ερεντ ινιτιαλ στατε οφ τηε εχονοmψ γοεσ

αλονγ α δι¤ερεντ πατη ανδ ρεαχηεσ δι¤ερεντ στατεσ ιφ ωε ρεστριχτ τηε στοχηαστιχ προχεσσ

ιν �νιτε περιοδσ. Μορε πρεχισελψ, αχχορδινγ το τηε αβοϖε εξαmπλε, αλλ σταρτινγ στατεσ

αρε λικελψ το ρεαχη ΗΛ ορ Ν ωιτη ηιγη προβαβιλιτιεσ. Μορεοϖερ, ιφ τηε εχονοmψ σταρτσ

φροm ΗΛ ορ Η, συχχεεδινγ στατεσ τενδ το βεχοmε ΗΛ ωηερεασ, ιν τηε χασε οφ Λ ορ νο
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ινϖεστmεντσ ασ α σταρτινγ ποιντ, νο ινϖεστmεντσ αρε λικελψ το αππεαρ. Ιν τηισ σενσε, τηε

δψναmιχσ οφ τηισ εχονοmψ ηασ περσιστενχε. Ηοωεϖερ, τηε δι¤ερενχε ιν προβαβιλιτιεσ

βετωεεν ΗΛ ανδ Ν βεχοmεσ σmαλλερ ασ τιmεσ πασσεσ βψ σινχε τηε προβαβιλιτψ οφ

ρεαχηινγ ΗΛ δεχρεασεσ ωηιλε τηατ οφ Ν ινχρεασεσ.

Φιναλλψ, ωε ωιλλ λοοκ ατ τηε φεατυρε οφ τηε λιmιτινγ χασε οφ mατριξ (3.6). Ματριξ

(3.6) ισ χλασσι�εδ ασ ρεγυλαρ mατριξ ιν ωηιχη αλλ εντριεσ αρε ποσιτιϖε ϖαλυεσ αφτερ σεϖεραλ

στεπσ. Φορ ινστανχε, αλλ εντριεσ οφ mατριξ (3.6) βεχοmε ποσιτιϖε αφτερ φουρ στεπσ. Ιτ ισ

κνοων τηατ ιν τηισ χλασσ οφ mατριξ τηερε ισ α υνιθυε λιmιτινγ mατριξ ιν ωηιχη αλλ ροωσ

αρε τηε σαmε ϖεχτορσ ασ στεπσ γο το ιν�νιτψ (Γρινστεαδ ανδ Σνελλ (1997), Τηεορεm

11.7 ππ.434). Ιν οτηερ ωορδσ, αλλ χολυmνσ αρε τηε σαmε ϖαλυεσ ιν τηε λιmιτ ρεγαρδλεσσ

οφ τηε σταρτινγ στατε. Wηεν συχη α ϖεχτορ ισ δενοτεδ ασ (ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛ), τηε

λιmιτινγ mατριξ οφ (3.6) ισ χαλχυλατεδ ασ φολλοωσ (ασ φορ τηε προχεδυρε οφ χαλχυλατιον,

σεε αππενδιξ). ΠΝ mεανσ τηε λιmιτινγ mατριξ οφ (3.6).

ΠΝ =

Η

Λ

Ν

ΗΛ

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

ωΗ

ωΗ

ωΗ

ωΗ

Λ

ωΛ

ωΛ

ωΛ

ωΛ

Ν

ωΝ

ωΝ

ωΝ

ωΝ

ΗΛ

ωΗΛ

ωΗΛ

ωΗΛ

ωΗΛ

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

(3.7)

ωΗ = ωΛ =
�ΗΛ(1� �Ν)

Α
;ωΝ =

�Λ�ΗΛ
Α

;ωΗΛ =
(1� �Η)(1� �Ν)

Α

Ηερε,

Α = 2�ΗΛ(1� �Ν) + �Λ�ΗΛ + (1� �Ν)(1� �Η)

Φροm τηισ λιmιτινγ mατριξ, τηε σιγνσ οφ mοϖεmεντ οφ (ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛ) χαν βε

οβταινεδ ιν χηανγινγ τηε προβαβιλιτιεσ (Ταβλε 3.1).

Ιν τηε λιmιτ οφ τηε τρανσιτιον, ασ ανψ προβαβιλιτιεσ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ινχρεασε,
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�ωΗ �ωΛ �ωΝ �ωΗΛ
��ΗΛ + + + �
��Η + + + �
��Λ � � + �
��Ν � � + �

Ταβλε 3.1: Μοϖεmεντ οφ λιmιτινγ mατριξ ιν χηανγινγ οφ προβαβιλιτιεσ; νο λιθυιδιτψ
mαρκετσ

Τιmε Τ � 2 Τ � 1 Τ Τ + 1 Τ + 2
Τηρεε χονσεχυτιϖε σηοχκσ Λ Ν Ν Η ΗΛ

Εϖερψ τωο περιοδ σηοχκ Λ Η Λ Η Λ

Ταβλε 3.2: Χονσεχυτιϖε ανδ ιντερmιττεντ χασεσ; νο λιθυιδιτψ mαρκετσ

τηε φρεθυενχψ οφ ρεαχηινγ τηε ηιγηεστ στατε (ΗΛ) δεχρεασεσ ωηερεασ τηε ποσσιβιλιτψ οφ

αρριϖινγ ατ τηε λοωεστ στατε (Ν) ινχρεασεσ. Wιτη ρεγαρδ το στατεσ Η ανδ Λ, ωηιλε αν

ινχρεασε ιν τηε προβαβιλιτιεσ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ φροmΗΛ ανδ Η χαυσεσ ηιγη ινχιδενχε

οφ στατε Η ανδ Λ, αν ινχρεασε φροm Λ ανδ Ν ινδυχεσ α λοω φρεθυενχψ οφ Η ανδ Λ.

3.3.3 Φλυχτυατιονσ

Σο φαρ, ωε ηαϖε εξαmινεδ τηε δυρατιον οφ α χψχλε ασ α Μαρκοϖ προχεσσ. Ιν ορδερ το

οβσερϖε χηαραχτεριστιχσ οφ �υχτυατιονσ ιν τηε χασε οφ νο λιθυιδιτψ mαρκετ mορε χλοσελψ,

ωε ωιλλ τρψ α τηουγητ εξπεριmεντ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε αρε ιντερεστεδ ιν τηε χηαραχτεριστιχσ

οφ τηε δοωντυρν ανδ ρεχοϖερψ οφ τηε εχονοmψ. Φορ τηισ πυρποσε, ωε ωιλλ χονσιδερ τωο

σιmπλε χασεσ οφ σηοχκσ; 1) τηρεε περιοδ χονσεχυτιϖε σηοχκσ, ανδ 2) σηοχκσ εϖερψ τωο

περιοδσ. Τηισ σιτυατιον ισ δεπιχτεδ ιν Ταβλε 3.2 ανδ Φιγυρε 3.4. Ιν τηισ ταβλε, τηερε

ωερε νο σηοχκσ βεφορε Τ � 2 ανδ σηοχκσ βεγιν φροm Τ � 2 ιν εαχη χασε. Υνδερ τηε

χασε οφ τηρεε χονσεχυτιϖε σηοχκσ, ψουνγ �ρmσ ατ Τ � 2 αρε ελιmινατεδ βψ τηε σηοχκσ

βεχαυσε οφ νο λιθυιδιτψ φυνδσ ανδ χαννοτ χοντινυε το τηε νεξτ περιοδ. Τηερεφορε,

αγγρεγατε ουτπυτ χαννοτ βε ρεαλιζεδ υντιλ σηοχκσ στοπ αφτερ ολδ �ρmσ ινϖεστ ατ Τ � 2.

Ον τηε οτηερ ηανδ, ηιγη ανδ λοω προϕεχτσ γενερατε χψχλεσ ωηεν σηοχκσ οχχυρ εϖερψ

τωο περιοδ.
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T-2 T-1 T T+1 T+2

Three consecutive period Every two period

Φιγυρε 3.4: Χονσεχυτιϖε ανδ ιντερmιττεντ χασεσ; νο λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιν τηισ
�γυρε ηιγη (λοω) προδυχτιϖε προϕεχτσ αρε ασσυmεδ το προδυχε 2 (1) υνιτσ οφ ουτπυτσ.

Φροm τηε αβοϖε χονσιδερατιον, ωε χαν σεε τηε φολλοωινγ φεατυρεσ οφ εχονοmιχ δψ−

ναmιχσ ωιτη νο λιθυιδιτψ mαρκετσ.

Προποσιτιον 3 (Τηε εχονοmιχ δψναmιχσ ιν τηε χασε οφ νο λιθυιδιτψ mαρκετσ)

Προϖιδεδ τηατ τηερε ωερε νο λιθυιδιτψ σηοχκσ βεφορε,

1) Wηεν α σηοχκ ηαππενσ ιν ονλψ ονε περιοδ, αγγρεγατε ουτπυτ δροπσ το τηε λεϖελ

χορρεσπονδινγ το λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ.

2) Wηεν σηοχκσ χοντινυε φορ mορε τηαν τωο περιοδσ, τηερε ισ νο ουτπυτ ιν τηε

εχονοmψ.

3) Ασ σοον ασ λιθυιδιτψ σηοχκσ δισαππεαρ, ηιγη προδυχτιϖε �ρmσ εmεργε ανδ τηε

εχονοmψ γοεσ υπ αβρυπτλψ.

4) Wηεν σηοχκσ οχχυρ εϖερψ τωο περιοδσ, χψχλεσ βετωεεν ηιγη ανδ λοω ουτπυτσ αρε

προδυχεδ.

Ασ ωε χαν σεε, αφτερ τηε σηοχκσ, τηε εχονοmψ σταγνατεσ ωιτη λοω προδυχτιϖε ανδ

νο ινϖεστmεντσ υπ το τωο περιοδσ. Ιν χοντραστ, ιντερmιττεντ σηοχκσ γιϖε βιρτη το χψχλεσ
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βετωεεν Η ανδ Λ προϕεχτσ. Τηυσ, λιθυιδιτψ σηοχκσ βρινγ αβουτ ηυγε ινσταβιλιτψ ιν τηε

εχονοmψ9.

3.4 Dψναmιχσ ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ

Ιν τηε mοδελ οφ τηε λαστ σεχτιον, δεπενδινγ ον σηοχκσ, τηε εχονοmψ χαν σιγνι�χαντλψ

�υχτυατε. Ονε οφ τηε ρεασονσ φορ τηισ σιτυατιον ισ τηατ �ρmσ ωιτη συ′χιεντ λιθυιδιτψ

χαννοτ λενδ εξχεσσ λιθυιδιτψ το ονεσ ωιτη ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ βεχαυσε τηερε αρε νο

mαρκετσ ανδ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ το αχχοmπλιση συχη α �νανχιαλ τρανσαχτιον. Ιν

τηισ σενσε, λιθυιδιτψ φυνδσ οωνεδ βψ ολδ �ρmσ αρε �ωαστεδ� ιν τηε φραmεωορκ οφ νο

λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιφ �νανχιαλ mαρκετσ ορ ιντερmεδιαριεσ εξιστ ιν τηισ εχονοmψ, τηερε

ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ συχη α σιτυατιον ισ mιτιγατεδ. Φιγυρε 3.5 σηοωσ ονε εξαmπλε οφ

τηισ κινδ οφ �νανχιαλ τρανσαχτιον ιν αν οϖερλαππινγ γενερατιονσ mοδελ. Ιν περιοδ 2,

ολδ γενερατιονσ ωιτη ενουγη λιθυιδιτψ ατ τηε βεγιννινγ οφ τιmε λενδ το νεω εντραντσ

ωιτη ινσυ′χιεντ ονε, ωηιλε ατ τηε ενδ οφ τιmε τηε βορροωινγ �ρm ρεπαψσ τηε λενδερ.

Ινδεεδ, Χαmπελλο ετ αλ (2009) αναλψζεδ α βροαδ συρϖεψ δατα ανδ φουνδ τηατ ολδ �ρmσ

αρε νοτ σενσιτιϖε το εξτερναλ �νανχε ανδ ηιγηλψ δεπενδεντ ον ιντερναλ φυνδσ, ωηιλε

ψουνγ �ρmσ αρε σενσιτιϖε το εξτερναλ �νανχινγ. Μορεοϖερ, Λινσ ετ αλ (2008) εmπιριχαλλψ

φουνδ τηατ νον−οπερατιοναλ χαση ιν α �ρm ισ mαινλψ υσεδ φορ λιθυιδιτψ ινσυρανχε, ωηιλε

α λινε οφ χρεδιτ ισ φορ α χορπορατε γροωτη οππορτυνιτψ.

Τηισ �νανχιαλ τρανσαχτιον χαν βε ιντερπρετεδ ιν σεϖεραλ ωαψσ. Φορ ινστανχε, �ρmσ

ωιτη ενουγη λιθυιδιτψ δεποσιτ τηειρ mονεψ ιν βανκσ ανδ βανκσ σετ χρεδιτ λινεσ φορ

�ρmσ ωιτη ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ. Ρεχεντ εmπιριχαλ ρεσεαρχη βψ Ιϖασηινα ετ αλ. (2009)

ηασ χλαιmεδ τηατ τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ δεποσιτ ισ χρυχιαλ το νεω λενδινγ οφ �νανχιαλ

9Ιν τηισ mοδελ, ιφ τηερε αρε τωο χονσεχυτιϖε αγγρεγατε σηοχκσ, νο �ρmσ ινϖεστ ανδ τηισ εχονοmψ
δισαππεαρσ βεχαυσε �ρmσ ιν εαχη τψπε αρε ασσυmεδ το βε ιδεντιχαλ. Ονε οφ τηε ωαψσ το οϖερχοmε
τηισ προβλεm ισ το ιντροδυχε ιδιοσψνχρατιχ συρϖιϖαλ διστυρβανχε ον �ρmσ. Τηατ ισ, ωε ασσυmε τηερε
αρε ιδιοσψνχρατιχ λυχκψ ινχιδενχεσ πρεϖεντινγ �ρmσ φροm φαιλυρε. Ιφ α σχαλε οφ τηισ διστυρβανχε δοεσ
νοτ δοmινατε αγγρεγατε σηοχκσ, σοmε οφ τηε �ρmσ στιλλ χουλδ συρϖιϖε ανδ τηε εχονοmψ ωουλδ νοτ διε
ουτ. Ηοωεϖερ, α φορmαλ αναλψσισ οφ mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ ωιτη τηισ συρϖιϖαλ διστυρβανχε βεχοmεσ
χοmπλιχατεδ.
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ιντερmεδιαριεσ, εσπεχιαλλψ δυρινγ �νανχιαλ διστρεσσ σινχε ιντερ βανκ mαρκετσ δρψ υπ. Ιν

ανοτηερ ωαψ, �ρmσ χαν ισσυε χοmmερχιαλ παπερσ ιν mαρκετσ φορ λενδινγ ανδ βορροωινγ

εξχεσσ λιθυιδιτψ. Ιφ τηισ �νανχιαλ χοντραχτ χαν συχχεεδ οϖερ τιmε, �ρmσ δο νοτ εασιλψ γο

βανκρυπτ δυε το τηε λιθυιδιτψ σηοχκσ ανδ τηε εχονοmψ βεχοmεσ σταβλε. Ηοωεϖερ, τηισ

ποιντ δεπενδσ ον τηε χηαραχτεριστιχσ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ιν τηατ τηε σηοχκ ισ α¤εχτεδ

βψ παστ εχονοmιχ ουτχοmεσ ορ νοτ, ιτ οχχυρσ ιντερmιττεντλψ ορ χονσεχυτιϖελψ10. Ηερε,

ωε ωιλλ χονσιδερ τηεσε χασεσ ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ. Σινχε ωε ωουλδ λικε το φοχυσ

ον τηε ρολε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε �νανχιαλ προβλεm οφ ινιτιαλ ινϖεστmεντ ωιλλ βε

οmιττεδ ανδ αν ουτλαψ οφ τηε ινιτιαλ ινϖεστmεντ (ονε υνιτ) οφ νεω �ρmσ ισ ασσυmεδ το

βε γιϖεν ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ 1.

Το βεγιν ωιτη, ωε ωιλλ παψ αττεντιον το τηε τιmινγ οφ λιθυιδιτψ �νανχε. Ιν χον−

σιδερινγ λιθυιδιτψ φυνδινγ, τιmινγ οφ �νανχε ισ αλσο χρυχιαλ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ

ινφορmατιοναλ προβλεmσ. Ιν τηε χοντεξτ οφ ουρ mοδελ, τηερε αρε τωο ποσσιβιλιτιεσ οφ

τιmινγ το οβταιν λιθυιδιτψ αλονγ α τιmε λινε; βεφορε ανδ αφτερ α σηοχκ. Ιφ ρεαλιζεδ

ουτπυτ ασ α ρεσυλτ οφ ινϖεστmεντ χαν βε οβσερϖεδ βψ βοτη λενδερσ ανδ βορροωερσ βυτ

χαννοτ βε ϖερι�αβλε το α τηιρδ παρτψ (ε.γ. χουρτ), τηε παρτιεσ χαννοτ mακε α λιθυιδιτψ

χοντραχτ βασεδ ον ιτ. Τηυσ, ωηεν α λιθυιδιτψ τρανσαχτιον τακεσ πλαχε αφτερ α σηοχκ,

ρελατιϖε βαργαινινγ ποωερ βετωεεν τηεm δετερmινεσ τηε σηαρε οφ ρεαλιζεδ προχεεδσ

φροm τηε τρανσαχτιον. Ηοωεϖερ, δεπενδινγ ον τηισ σηαρε ρε�εχτινγ τηειρ βαργαινινγ

ποωερ, λενδερσ αρε νοτ ωιλλινγ το λενδ το βορροωερσ σινχε τηειρ σηαρε χαν βε σmαλλ.

Φορ σιmπλιχιτψ, ωε ασσυmε τηατ α λιθυιδιτψ σηοχκ ισ οβσερϖαβλε βυτ νον−ϖερι�αβλε ανδ,

τηρουγη βαργαινινγ βετωεεν α λενδερ (αν ολδ �ρm) ανδ α βορροωερ (α νεω �ρm), α

10Ιν τηισ ρεγαρδ, Ηολmστρm ανδ Τιρολε (1998α) συγγεστεδ τηατ ιφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ισ ιδιοσψνχρατιχ,
τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ, τηρουγη �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ, �ρmσ ωηο ωερε νοτ ηιτ βψ τηε σηοχκ ανδ
ηολδ εξχεσσ λιθυιδιτψ λενδ το ονεσ συ¤ερεδ α λιθυιδιτψ σηοχκ ανδ ηολδινγ ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ. Ον
τηε οτηερ ηανδ, ιφ τηε σηοχκ ισ αν αγγρεγατε σηοχκ, αλλ �ρmσ αρε ηιτ βψ α λιθυιδιτψ σηοχκ ανδ χαννοτ
συρϖιϖε ωιτηουτ ουτσιδε λιθυιδιτψ συππορτ. Ηοωεϖερ, τηερε ισ α δι¤ερενχε βετωεεν τηειρ mοδελ ανδ
ουρσ ρεγαρδινγ τηε mεχηανισm οφ χρεατινγ λιθυιδιτψ. Wηιλε Ηολmστρm ανδ Τιρολε mοδελ χονσιδερσ
ιδεντιχαλ �ρmσ ανδ τηεψ αλλ ηαϖε α σαmε αmουντ οφ ωεαλτη, λιθυιδιτψ ισ προδυχεδ βψ mατυρεδ �ρmσ
ωηο ηαϖε συρϖιϖεδ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ ανδ ηολδ ενουγη ιντερναλ φυνδσ το πρεϖεντ α λιθυιδιτψ
σηορταγε ιν ουρ mοδελ. Τηερεφορε, αν αγγρεγατε σηοχκ δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ χαυσε λιθυιδιτψ προβλεmσ
φορ �ρmσ ιν ουρ mοδελ.
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Φιγυρε 3.5: Εχονοmψ ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ

λενδερ χαν ρεχουπ τηε αmουντ � οφ ρεαλιζεδ ουτπυτ �Η . Τηυσ, � ισ α παραmετερ οφ

βαργαινινγ ποωερ, χοmινγ φροm, φορ ινστανχε, τηειρ ουτσιδε οπτιονσ ορ mαναγερσ� σπε−

χιαλ σκιλλ φορ ρυννινγ α �ρm (Ηαρτ ανδ Μοορε (1994)). Ιν αδδιτιον, ιφ λιθυιδιτ σηοχκσ

δο νοτ ηιτ τηε εχονοmψ ωιτη προβαβιλιτψ (1� �), � ισ ρετυρνεδ το λενδερσ.

Ηερε, τηε φολλοωινγ ασσυmπτιον ισ ιmποσεδ το εξχλυδε τηε ποσσιβιλιτψ οφ φυνδινγ

αφτερ ρεαλιζατιον οφ α σηοχκ.

Ασσυmπτιον 4: ��Η < �, (1� �)�+ ��Η > �

Τηε �ρστ παρτ οφ τηισ ασσυmπτιον σαψσ τηατ ιτ ισ ιmποσσιβλε φορ νεω �ρmσ το ραισε

φυνδσ αφτερ τηε ρεαλιζατιον οφ α σηοχκ σινχε λενδερσ χαννοτ βε φυλλψ ρεπαιδ δυε το τηε

ινχοmπλετε χοντραχτ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιν τηε σεχονδ παρτ, νεω �ρmσ αρε αβλε το

οβταιν νεχεσσαρψ λιθυιδιτψ βεφορε α σηοχκ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε προβαβιλιτψ οφ α σηοχκ

� ισ σmαλλ ενουγη το σατισφψ τηεσε ρελατιονσ11.

Νεξτ, ωε ωιλλ αδδ α λιθυιδιτψ mαρκετ το τηισ mοδελ. Τηρουγη τηισ mαρκετ, ολδ �ρmσ

11Ηολmστρm ανδ Τιρολε (1998α) στυδιεδ τηε ε¤εχτ οφ α mοραλ ηαζαρδ προβλεm ον λιθυιδιτψ φυνδινγ
ανδ σηοωεδ τηατ, αφτερ α σηοχκ, �νανχιαλ χονστραιντ βεχοmεσ ηαρση χοmπαρεδ το τηατ βεφορε α σηοχκ.
Τηε ρεασον ισ τηατ τηε νεεδ οφ λιθυιδιτψ ισ εϖαλυατεδ στοχηαστιχαλλψ, ωηιχη ισ τηε σαmε ασ ουρσ.
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ωηο ηαϖε συ′χιεντ λιθυιδιτψ χαν προϖιδε ψουνγ �ρmσ ωηο ηολδ ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ

ωιτη εξχεσσ φυνδσ. Φορ τηισ πυρποσε, ωε ιmποσε αν αδδιτιοναλ ασσυmπτιον ον τηισ

mοδελ.

Ασσυmπτιον 5:

8
><
>:

1 + 2� � W �

1 ωηεν λιθυιδιτψ σηοχκσ δο νοτ οχχυρ.

1 + 2� > W �

1 > 1 + � ωηεν λιθυιδιτψ σηοχκσ οχχυρ.

Τηισ ασσυmπτιον σαψσ τηατ ιφ α λιθυιδιτψ σηοχκ δοεσ νοτ ηαππεν, ολδ �ρmσ ιν τηε

νεξτ περιοδ χαν ηολδ ενουγη λιθυιδιτψ φορ βοτη ψουνγ �ρmσ ανδ τηειρ οων. Ηοωεϖερ,

ιφ τηε σηοχκ οχχυρσ, ιτ δετεριορατεσ ψουνγ �ρmσ� βαλανχε σηεετσ ανδ τηειρ ωεαλτη ιν

τηε βεγιννινγ οφ τηε σεχονδ περιοδ (ωηεν τηεψ βεχοmε ολδ �ρmσ) δεχρεασεσ το τηε

λεϖελ τηατ ιτ χαν α¤ορδ το �νανχε ονλψ τηειρ οων λιθυιδιτψ νεεδσ εϖεν ιφ τηεψ χαν

συρϖιϖε δυε το �νανχινγ φροm ολδ �ρmσ12. Ιν ρεαλιτψ, ιτ ισ ωελλ κνοων φροm ρεχεντ

�νανχιαλ χρισεσ τηατ δετεριορατιον οφ βαλανχε σηεετσ οφ λενδερσ χαυσεσ δι′χυλτιεσ ιν

λιθυιδιτψ αϖαιλαβιλιτψ φορ �ρmσ ανδ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ (Νατηανιελ ετ αλ. (2008)).

Τηισ ισ βεχαυσε λενδερσ αρε χονχερνεδ αβουτ φυτυρε αϖαιλαβιλιτψ οφ λιθυιδιτψ φορ τηειρ

οων πυρποσεσ ανδ αρε νοτ ωιλλινγ το συππλψ τηειρ εξχεσσ φυνδσ.

Wιτη ρεγαρδ το �νανχιαλ αϖαιλαβιλιτψ, τηε Ασσυmπτιον 4 σαψσ τηατ �ρmσ ωιτη ηιγη

προδυχτιϖιτψ χαν ραισε νεχεσσαρψ φυνδσ τηρουγη λιθυιδιτψ mαρκετσ βεφορε α σηοχκ. Σινχε

τηε στρυχτυρε οφ τηισ mοδελ ισ φυλλψ ρεχογνιζεδ βψ αλλ αγεντσ, τηερε αρε νο ασψmmετριχ

ινφορmατιον προβλεmσ (αδϖερσε σελεχτιον ανδ mοραλ ηαζαρδ προβλεmσ). Ασ mεντιονεδ

βεφορε, ωηιλε τηερε ισ α ϖερι�αβιλιτψ προβλεm ρεγαρδινγ λιθυιδιτψ σηοχκσ το τηε τηιρδ

παρτψ, ολδ �ρmσ κνοω τηε τψπε οφ �ρmσ το ωηοm τηεψ τρψ το λενδ.

Αλτηουγη τηε σαmε χονσιδερατιον ρεγαρδινγ Μαρκοϖ προχεσσ ιν τηε χασε οφ νο λιθ−

12Στριχτλψ σπεακινγ, τηισ ποιντ ισ αλσο α¤εχτεδ βψ ρεπαψmεντ φορ ινϖεστορσ. Ιν οτηερ ωορδσ, ιφ
ρεπαψmεντ ισ ηυγε, τηε αmουντ ιν ηανδ οφ τηε βορροωερσ ισ λιττλε ανδ mαψ βε λεσσ τηαν 1 + � ωηεν
α λιθυιδιτψ σηοχκ οχχυρσ. Ιν τηισ mοδελ, τηισ ποσσιβιλιτψ ισ ασσυmεδ το βε εξχλυδεδ βψ βορροωερσ
ηολδινγ α mαϕοριτψ οφ βαργαινινγ ποωερ, ωηιχη ωασ mεντιονεδ ιν τηε χοντεξτ οφ νον−ϖερι�αβιλιτψ οφ
α ρεαλιζεδ ουτπυτ.
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υιδιτψ mαρκετσ χαν βε αππλιεδ το τηατ ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ, ονε χαϖεατ ισ τηατ τηερε

αρε τηρεε σχεναριοσ ιν τηε σιτυατιον οφ ΗΛ: 1) Α σηοχκ ηιτσ τηε εχονοmψ ιν τηε πρεϖι−

ουσ περιοδ ανδ Λ �ρmσ� βαλανχε σηεετσ ατ χυρρεντ περιοδ αρε ηεαϖιλψ δετεριορατεδ σο

τηατ τηεψ χαννοτ λενδ mονεψ φορ Η �ρmσ ιφ α σηοχκ αγαιν ηιτσ ιν τηε χυρρεντ περιοδ.

2) Νο σηοχκ ηαππενεδ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Τηυσ, Λ �ρmσ� βαλανχε σηεετσ αρε νοτ

ηυρτ. Ηοωεϖερ, τηε χυρρεντ εχονοmψ συ¤ερσ α σηοχκ ανδ βαλανχε σηεετσ οφ Η �ρmσ αρε

δαmαγεδ. 3) Τηερε ωασ νο σηοχκ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ ανδ βαλανχε σηεετσ οφ Λ �ρmσ

αρε νοτ ηυρτ ιν τηε χυρρεντ περιοδ. Μορεοϖερ, τηερε ισ νο σηοχκ ιν τηε χυρρεντ περιοδ

ασ ωελλ ανδ βαλανχε σηεετσ οφ Η �ρmσ αρε σουνδ. Τηεσε τηρεε σχεναριοσ ρεγαρδινγ

ΗΛ ηαϖε α δι¤ερεντ ε¤εχτ ον τηε εχονοmιχ χονσεθυενχεσ ιν τηε νεξτ περιοδ, ωηιχη

δετερmινεσ τηε αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ανδ ουτπυτσ ιν τηε νεξτ περιοδ.

Τηε mοϖεmεντ οφ τηισ εχονοmψ ισ σηοων ιν Φιγυρε 3.6. Ιν τηισ �γυρε, τηε νοτατιον

ισ ασ φολλοωσ; ιν τηε σχεναριο οφ 1) ωε δενοτε �ΗΛω�. Τηε συβσχριπτ �ω� mεανσ ωεακ

βαλανχε σηεετσ οφ Λ �ρmσ. Λικεωισε, �ΗΛσ;σ� ανδ �ΗΛσ;ν� ινδιχατε τηε σχεναριο 2)

ανδ 3), ρεσπεχτιϖελψ. �σ; σ� mεανσ στρονγ βαλανχε σηεετσ οφ Λ �ρmσ ωιτη α χυρρεντ

σηοχκ ωηιλε �σ; ν� mεανσ στρονγ βαλανχε σηεετσ ωιτη νο χυρρεντ σηοχκσ. Ηοωεϖερ, τηε

προβαβιλιτψ οφ σηοχκσ φροm τηεσε τηρεε στατεσ ισ τηε σαmε, �ΗΛ = �(Ψ
�1
ΗΛ).

3.4.1 Τηε χασε οφ νο παστ εξτερναλιτψ

Ατ �ρστ, ασ ιν τηε χασε ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ, ωε ωιλλ λοοκ ατ τηε χασε οφ λιθυιδιτψ

mαρκετσ, βυτ ωιτηουτ α παστ εξτερναλιτψ. Τηε τρανσιτιον mατριξ οφ τηισ σχεναριο ΠΙ;Λ

ισ ασ φολλοωσ.
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Φιγυρε 3.6: Στοχηαστιχ προχεσσ ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ

ΠΙ;Λ =

Η

Λ

Ν

ΗΛω

ΗΛσ;σ

ΗΛσ;ν

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

0

1� �

1� �

0

0

0

Λ

0

0

0

0

�

0

Ν

0

�

�

0

0

0

ΗΛω

0

0

0

0

1� �

0

ΗΛσ;σ

�

0

0

�

0

�

ΗΛσ;ν

1� �

0

0

1� �

0

1� �

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

(3.8)

Ασ ωε τακε τηρεε στεπσ φροm τηισ τρανσιτιον mατριξ, τηε νεξτ λιmιτινγ mατριξ χαν

βε οβταινεδ ανδ εαχη χολυmν χονϖεργεσ το τηε σαmε ϖαλυε.

Π 3Ι;Λ =
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Η

Λ

Ν

ΗΛω

ΗΛσ;σ

ΗΛσ;ν

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

Λ

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

�2(1� �)

Ν

�3

�3

�3

�3

�3

�3

ΗΛω

�(1� �)2

�(1� �)2

�(1� �)2

�(1� �)2

�(1� �)2

�(1� �)2

ΗΛσ;σ

�2(1� �) + �(1� �)2

�2(1� �) + �(1� �)2

�2(1� �) + �(1� �)2

�2(1� �) + �(1� �)2

�2(1� �) + �(1� �)2

�2(1� �) + �(1� �)2

ΗΛσ;ν

�(1� �)2 + (1� �)3

�(1� �)2 + (1� �)3

�(1� �)2 + (1� �)3

�(1� �)2 + (1� �)3

�(1� �)2 + (1� �)3

�(1� �)2 + (1� �)3

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

Τηερεφορε, σιmιλαρ το τηε χασε οφ νο λιθυιδιτψ mαρκετσ, ιφ τηε εχονοmψ ωιτη λιθυιδιτψ

mαρκετσ ισ νοτ εξποσεδ το α παστ εξτερναλιτψ, τηερε ισ νοτ ενουγη περσιστενχε ασ ωε

χαν σεε ιν αχτυαλ βυσινεσσ �υχτυατιονσ.

3.4.2 Περσιστενχε οφ α χψχλε

Νεξτ, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε χασε οφ εξιστενχε οφ α παστ εξτερναλιτψ. Σιmιλαρ το τηε χασε

οφ νο λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε ονε−στεπ τρανσιτιον mατριξ οφ τηε εχονοmψ ωιτη λιθυιδιτψ

mαρκετσ χαν βε σηοων ασ φολλοωσ. ΠΛ mεανσ τρανσιτιον mατριξ υνδερ λιθυιδιτψ mαρκετσ.

ΠΛ =

Η

Λ

Ν

ΗΛω

ΗΛσ;σ

ΗΛσ;ν

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

0

1� �Λ

1� �Ν

0

0

0

Λ

0

0

0

0

�ΗΛ

0

Ν

0

�Λ

�Ν

0

0

0

ΗΛω

0

0

0

0

1� �ΗΛ

0

ΗΛσ;σ

�Η

0

0

�ΗΛ

0

�ΗΛ

ΗΛσ;ν

1� �Η

0

0

1� �ΗΛ

0

1� �ΗΛ

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

(3.9)

Τηισ mατριξ αλσο σηοωσ τηατ εαχη στατε γοεσ αλονγ ιτσ οων πατη ιν τηε νεξτ περιοδ.

Αγαιν, ιφ ωε σετ �ΗΛ = 0:1, �Η = 0:4, �Λ = 0:6, �Ν = 0:9, γραπησ 2.α−φ σηοωσ χηανγεσ
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ιν προβαβιλιτιεσ οφ ρεαχηινγ εαχη στατε φροm α γιϖεν στατε ασ τιmε πασσεσ βψ13.

Τηυσ, εαχη στατε ηασ δι¤ερεντ πατησ ανδ ρεαχηεσ δι¤ερεντ στατεσ ιν συχχεσσιϖε

περιοδσ. Ιν τηε φραmεωορκ οφ εξιστενχε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε εχονοmψ ισ λικελψ

το ρεαχη ΗΛ ορ νο ινϖεστmεντ. Τηερεφορε, δψναmιχσ ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ αλσο

ινχλυδε περσιστενχε ε¤εχτσ. Ηοωεϖερ, χοmπαρεδ το τηε νο λιθυιδιτψ mαρκετσ� χασε, τηε

εξιστενχε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ ηασ τενδενχψ το κεεπ τηε εχονοmψ ατ τηε ηιγηεστ λεϖελ

(ΗΛ). Ιν παρτιχυλαρ, εϖεν Λ ανδ Ν ασ σταρτινγ στατεσ γραδυαλλψ αππροαχη το στατε ΗΛ

ωιτη ηιγη προβαβιλιτψ. Γραπη 2.β, χ σηοωσ τηατ τηε προβαβιλιτψ οφ ρεαχηινγ Ν χαν βε

οϖερωηελmεδ βψ τηατ οφ ΗΛ αφτερ σεϖεραλ στεπσ. Ηενχε, λιθυιδιτψ προϖισιονσ τηρουγη

λιθυιδιτψ mαρκετσ πλαψ α σιγνι�χαντ ρολε φορ κεεπινγ τηε εχονοmψ τηε ηιγηεστ στατε.

Φιναλλψ, ωε ωιλλ εξαmινε τηε φεατυρε οφ λιmιτινγ mατριξ οφ (3.9) ασ βεφορε. Τηε

λιmιτινγ mατριξ οφ (3.9) ισ χαλχυλατεδ ασ φολλοωσ (σεε αλσο αππενδιξ). ΠΛ ισ τηε λιmιτινγ

mατριξ οφ (3.9).

ΠΛ =

Η

Λ

Ν

ΗΛω

ΗΛσ;σ

ΗΛσ;ν

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

Η

ωΗ

ωΗ

ωΗ

ωΗ

ωΗ

ωΗ

Λ

ωΛ

ωΛ

ωΛ

ωΛ

ωΛ

ωΛ

Ν

ωΝ

ωΝ

ωΝ

ωΝ

ωΝ

ωΝ

ΗΛω

ωΗΛω

ωΗΛω

ωΗΛω

ωΗΛω

ωΗΛω

ωΗΛω

ΗΛσ;σ

ωΗΛσ;σ

ωΗΛσ;σ

ωΗΛσ;σ

ωΗΛσ;σ

ωΗΛσ;σ

ωΗΛσ;σ

ΗΛσ;ν

ωΗΛσ;ν

ωΗΛσ;ν

ωΗΛσ;ν

ωΗΛσ;ν

ωΗΛσ;ν

ωΗΛσ;ν

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

(3.10)

ωΗ = ωΛ =
�2ΗΛ(1� �Ν)

Α0
; ωΝ =

�Λ�
2
ΗΛ

Α0
; ωΗΛω =

�ΗΛ(1� �Ν)(1� �ΗΛ)

Α0

13Φροm Ασσυmπτιον 4, τηε προβαβιλιτιεσ ηαϖε ρεστριχτιον ον τηειρ ϖαλυεσ. Ηοωεϖερ, τηε θυαλιτατιϖε
ρεσυλτσ δο νοτ χηανγε ιν τηε χυρρεντ δισχυσσιον.
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�ωΗ �ωΛ �ωΝ �ωΗΛω �ωΗΛσ;σ �ωΗΛσ;ν
��ΗΛ + + + ? ? ?
��Η + + + + + �
��Λ � � + � � �
��Ν � � + � � �

Ταβλε 3.3: Μοϖεmεντ οφ λιmιτινγ mατριξ ιν χηανγινγ οφ προβαβιλιτιεσ (λιθυιδιτψ mαρ−
κετσ)

ωΗΛσ;σ =
�ΗΛ(1� �Ν)

Α0
; ωΗΛσ;ν =

(1� �Ν)(1� �ΗΛ(1� �ΗΛ)� �Η�ΗΛ)

Α0

Ηερε,

Α0 = (1� �Ν)(2�
2
ΗΛ + (1� �Η)�ΗΛ + 1) + �Λ�

2
ΗΛ

Ασ βεφορε, τηε σιγνσ οφ mοϖεmεντ οφ
�
ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛω , ωΗΛσ;σ , ωΗΛσ;ν

�
αρε πρε−

σεντεδ ιν Ταβλε 3.3 ωηεν προβαβιλιτιεσ οφ α σηοχκ χηανγε.

Ιν τηισ λιmιτινγ χασε, α mοϖεmεντ οφ τηε προβαβιλιτψ ατ ΗΛ ιν τηε χασε ωιτη

λιθυιδιτψ mαρκετσ ισ mορε χοmπλιχατεδ τηαν τηατ ωιτη νο λιθυιδιτψ mαρκετσ. Εσ−

πεχιαλλψ, ωηεν τηε προβαβιλιτψ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ φροm ΗΛ χηανγεσ, τηε σιγνσ οφ

προβαβιλιτιεσ ΗΛω, ΗΛσ;σ ανδ ΗΛσ;ν χαννοτ βε δετερmινεδ. Ηοωεϖερ, τηε οϖεραλλ

ε¤εχτ ον ΗΛ, ιν οτηερ ωορδσ, προβαβιλιτψ οφ ΗΛω+ ΗΛσ;σ+ ΗΛσ;ν βεχοmεσ νεγατιϖε

(
≅(ωΗΛω+ωΗΛσ;σ+ωΗΛσ;ν )

≅�ΗΛ
< 0 ). Μορεοϖερ, α χηανγε ιν τηε προβαβιλιτψ οφ Η ηασ αν

ιν�υενχε ον ΗΛω, ΗΛσ;σ ποσιτιϖελψ ανδ ΗΛσ;ν νεγατιϖελψ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε

ε¤εχτ ον Η, Λ ανδ Ν ισ τηε σαmε ασ τηε χασε ωιτη νο λιθυιδιτψ σηοχκσ. Ιν παρτιχυλαρ,

τηε προβαβιλιτψ οφ νο ινϖεστmεντσ αλωαψσ ινχρεασεσ.
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Τιmε Τ � 2 Τ � 1 Τ Τ + 1 Τ + 2
Τηρεε χονσεχυτιϖε σηοχκσ ΗΛ Λ Ν Η ΗΛ

Εϖερψ τωο περιοδ σηοχκσ ΗΛ ΗΛ ΗΛ ΗΛ ΗΛ

Ταβλε 3.4: Χονσεχυτιϖε ανδ ιντερmιττεντ χασεσ

3.4.3 Φλυχτυατιονσ

Ασ ιν τηε χασε οφ νο λιθυιδιτψ mαρκετσ, φορ τηε πυρποσε οφ λοοκινγ ατ τηε φεατυρε οφ

δψναmιχσ, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε τωο σιmπλε χασεσ: 1) τηρεε περιοδ χονσεχυτιϖε σηοχκσ,

ανδ 2) σηοχκσ εϖερψ τωο περιοδσ. Ασ υσυαλ, τηερε αρε νο σηοχκσ βεφορε περιοδ Τ � 2

ανδ σηοχκσ σταρτ φροm τηατ περιοδ (Σεε Ταβλε 3.4 ανδ Φιγυρε 3.7). Ιν τηε χασε οφ τηρεε

χονσεχυτιϖε σηοχκσ, βοτη νεω ανδ ολδ �ρmσ χαν συρϖιϖε ιν τηε �ρστ σηοχκσ βεχαυσε

λιθυιδιτψ προϖισιον βψ ολδ �ρmσ ηελπσ νεω �ρmσ το mεετ λιθυιδιτψ νεεδσ. Ηοωεϖερ, ιν

τηε νεξτ περιοδ, ωηιλε ολδ �ρmσ χαν δεαλ ωιτη τηειρ οων λιθυιδιτψ προβλεm, τηεψ ηαϖε

νο χαπαχιτψ φορ λενδινγ εξχεσσ λιθυιδιτψ το ψουνγ �ρmσ βεχαυσε τηειρ βαλανχε σηεετ

ηασ δετεριορατεδ βψ τηε πρεϖιουσ σηοχκ. Ιν οτηερ ωορδσ, α λιθυιδιτψ mαρκετ εϖαπορατεσ

δυε το νο λιθυιδιτψ συππλψ βψ ινϖεστορσ. Τηερεφορε, ιφ σηοχκσ αρε φορ τηρεε χονσεχυτιϖε

περιοδσ, αφτερ βοτη ολδ ανδ ψουνγ �ρmσ χαν ινϖεστ, ονλψ ολδ �ρmσ χαν ινϖεστ φολλοωεδ

βψ νο ινϖεστmεντσ αφτερωαρδ (ΗΛ ! Λ ! νο ινϖεστmεντ) υντιλ σηοχκσ στοπ. Ον τηε

οτηερ ηανδ, ιφ σηοχκσ οχχυρ εϖερψ τωο περιοδσ, τηε εχονοmψ βεχοmεσ σταβλε δυε το

λιθυιδιτψ προϖισιον τηρουγη τηε mαρκετ (ΗΛ! ΗΛ! ΗΛ).

Τηε φολλοωινγ χηαραχτεριστιχσ οφ δψναmιχσ χαν βε σεεν φροm τηεσε χονσιδερατιονσ.

Προποσιτιον 4 (Τηε εχονοmιχ δψναmιχσ ιν τηε εξιστενχε οφ λιθυιδιτψ mαρ−

κετσ)

Προϖιδεδ τηατ τηερε αρε νο λιθυιδιτψ σηοχκσ βεφορε,

1) Wηεν α σηοχκ ηαππενσ ιν ονλψ ονε περιοδ, τηε εχονοmψ mαινταινσ τηε ηιγηεστ

λεϖελ οφ αγγρεγατε ουτπυτ φροm βοτη ηιγη ανδ λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ.

2) Wηεν τηερε αρε τωο χονσεχυτιϖε σηοχκσ, ονλψ λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ συχχεεδ. Ον

τηε οτηερ ηανδ, ωηεν τηρεε χονσεχυτιϖε σηοχκσ οχχυρ, τηερε ισ νο αγγρεγατε ινϖεστmεντ
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T-2 T-1 T T+1 T+2

Three consecutive period Every two period

Φιγυρε 3.7: Χονσεχυτιϖε ανδ ιντερmιττεντ χασεσ; λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιν τηισ
�γυρε ηιγη (λοω) προδυχτιϖε προϕεχτσ αρε ασσυmεδ το προδυχε 2 (1) υνιτσ οφ ουτπυτσ.

ορ ουτπυτ.

3) Wηεν σηοχκσ οχχυρ εϖερψ τωο περιοδσ, λιθυιδιτψ mαρκετσ ινσυλατε �ρmσ φροm τηε

σηοχκσ ανδ ηιγη ουτπυτσ χοντινυε.

4) Αφτερ τηρεε χονσεχυτιϖε σηοχκσ ενδ, ηιγη προδυχτιϖε �ρmσ εmεργε ανδ τηε εχον−

οmψ γοεσ υπ αβρυπτλψ.

Τηε αβοϖε χονσιδερατιον ιmπλιεσ τηατ χονσεχυτιϖε σηοχκσ λεαδ το α σηαρπ δεχλινε

οφ αγγρεγατε ουτπυτ φολλοωεδ βψ αν αβρυπτ ινχρεασε ιν τηε αγγρεγατε εχονοmψ. Ιν

χοντραστ, τηε εχονοmψ βεχοmεσ χοmπλετελψ σταβλε υνλεσσ τηε σηοχκσ αρε χονσεχυτιϖε.

Ιντερπρετινγ λιθυιδιτψ σηοχκσ ασ δοωνσιδε πρεσσυρε γιϖεσ υσ τηε ιmπλιχατιον τηατ τηε

υνσταβλε τιmε ιν ωηιχη αν εχονοmψ ισ υνδερ χονσεχυτιϖε δοωντυρν πρεσσυρε ισ λικελψ

το χαυσε λιθυιδιτψ σθυεεζε ιν λιθυιδιτψ mαρκετσ ανδ α συβσταντιαλ δροπ ιν τηε λεϖελ οφ

αγγρεγατε ουτπυτ. Τηεν, τηε εχονοmψ ρεχοϖερσ σηαρπλψ βψ ηιγη προδυχτιϖε �ρmσ.
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3.5 Τηε ρολε οφ παστ εξτερναλιτψ ανδ λιθυιδιτψ mαρ−

κετσ ιν βυσινεσσ �υχτυατιονσ

Φιναλλψ, σο φαρ, ωε ηαϖε εξαmινεδ τηε ε¤εχτ οφ παστ εξτερναλιτψ ον τηε προβαβιλιτψ

οφ σηοχκσ ανδ ιτσ ιmπλιχατιον φορ περσιστενχε οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ιν τηε χασε

βοτη ωιτη ανδ ωιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ασ α ρεσυλτ, τηε ε¤εχτ οφ παστ αγγρεγατε

ουτπυτ ον τηε χυρρεντ προβαβιλιτψ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ισ χρυχιαλ το χρεατε περσιστενχε οφ

mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ ιν τηισ mοδελ. Μορε πρεχισελψ, ωηεν τηε αγγρεγατε εχονοmψ

ισ φαϖουραβλε ιν τηε χυρρεντ περιοδ, τηε νεξτ περιοδ εχονοmψ ισ υνλικελψ το βε ηιτ

βψ α σηοχκ ανδ ηασ α τενδενχψ το αχηιεϖε α ηιγη αγγρεγατε ουτπυτ. Ον τηε οτηερ

ηανδ, ωηεν �ρmσ αρε ιν ρεχεσσιον, ρεαλιζατιον οφ α ηιγη αγγρεγατε ουτπυτ ισ λικελψ το

βε δισρυπτεδ δυε το α ηιγη ινχιδενχε οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ.

Συmmινγ υπ, ιν τηε χασε ωιτη λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε ηιγηεστ στατε χαν βε εασιλψ

αχηιεϖεδ ανδ λαστ τηρουγη ιντεραχτιον βετωεεν παστ εξτερναλιτιεσ ανδ λιθυιδιτψ mαρκετσ.

Σινχε ηιγη στατεσ λοωερ τηε προβαβιλιτψ οφ σηοχκσ, ονχε τηε εχονοmψ γοεσ ιντο ηιγηερ

στατεσ, �ρmσ αρε ραρελψ ηιτ βψ λιθυιδιτψ σηοχκσ. Αδδιτιοναλλψ, εϖεν ιφ σηοχκσ ηιτ τηε

εχονοmψ, �ρmσ αρε προτεχτεδ βψ λιθυιδιτψ mαρκετσ ανδ σελδοm γο βανκρυπτ. Ιν τυρν,

κεεπινγ ηιγηερ στατεσ χαυσεσ λοω προβαβιλιτψ οφ σηοχκσ. Τηερεφορε, τηισ φεεδβαχκ ε¤εχτ

οφ παστ εξτερναλιτιεσ ανδ λιθυιδιτψ mαρκετσ ηασ α σιγνι�χαντ ρολε το κεεπ τηε εχονοmψ

ανδ εχονοmψ−ωιδε λιθυιδιτψ λεϖελ τηε ηιγηεστ.

3.6 Χονχλυσιον

Ιν τηισ χηαπτερ, ωε αττεmπτεδ το αναλψζε τηε ρολε οφ χορπορατε λιθυιδιτψ ιν mαχροεχο−

νοmιχ δψναmιχσ ανδ σηοωεδ σεϖεραλ mαχροεχονοmιχ χηαραχτεριστιχσ. Σταρτινγ φροm τωο

εmπιριχαλ φαχτσ ρεγαρδινγ �ρmσ� προδυχτιϖιτψ δι¤ερενχεσ ανδ φρεθυενχψ οφ βανκρυπτχψ,

τηε χονχεπτ οφ �λιθυιδιτψ� ισ χαπτυρεδ ασ �ρmσ� ιντερναλ ωεαλτη προδυχεδ τηρουγη τηειρ
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ινϖεστmεντσ ανδ ∀λιθυιδιτψ mαρκετσ∀ ασ ιτσ αϖαιλαβιλιτψ φορ οτηερ �ρmσ ωηιχη αρε ηιτ

βψ λιθυιδιτψ σηοχκσ. Τηεν, τηε mεχηανισm οφ ιτσ χρεατιον ιν α χορπορατε σεχτορ ωασ

χλαρι�εδ βψ ιντροδυχινγ α δι¤ερενχε βετωεεν mαναγεριαλ δεχισιονσ ιν ολδ ανδ νεω

�ρmσ. Ασ α ρεσυλτ οφ πρεφερενχεσ φορ ηιγη ορ λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ, ιν οτηερ ωορδσ,

χοντινυατιον ϖαλυε ορ πριϖατε βενε�τ, νεω �ρmσ χηοοσε ηιγη προδυχτιϖε προϕεχτσ το

οβταιν ενουγη λιθυιδιτψ φορ συρϖιϖινγ ιν τηε νεξτ περιοδ, ωηιλε ολδ ονεσ σελεχτ λοω

προδυχτιϖε προϕεχτσ το ρεχιεϖε πριϖατε βενε�τ βεχαυσε τηεψ δο νοτ ηαϖε το χαρε αβουτ

τηειρ φυτυρε. Μορεοϖερ, νεω �ρmσ αρε λικελψ το γο βανκρυπτ δυε το σχαρχε ιντερναλ

φυνδσ ωηερεασ ολδ ονεσ χαν συρϖιϖε βεχαυσε οφ συ′χιεντ λιθυιδιτψ φυνδσ ιν συ¤ερινγ

τηε σηοχκ.

Βασεδ ον τηε αβοϖε χονσιδερατιονσ, νεξτ, ωε εξαmινεδ τηε mαχροεχονοmιχ χον−

σεθυενχε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιν ορδερ το χονσιδερ τηε δψναmιχσ, ωε ασσυmεδ τηατ

τηε προβαβιλιτψ οφ α λιθυιδιτψ σηοχκ ρελιεσ ον τηε παστ εχονοmιχ στατε. Ιν οτηερ ωορδσ,

αν εξτερναλιτψ φροm τηε παστ εξιστσ ιν τηισ εχονοmψ. Ιφ ολδ �ρmσ ηολδ εξχεσσ λιθ−

υιδιτψ, τηερε ισ ποσσιβιλιτψ τηατ τηεψ λενδ το νεω �ρmσ φαχινγ λιθυιδιτψ νεεδσ. Ασ α

χονσεθυενχε, ωε χαν �νδ τηε φολλοωινγ φεατυρεσ οφ mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ.

1) Τηε εχονοmψ ωιτη βοτη λιθυιδιτψ ανδ νον−λιθυιδιτψ mαρκετσ σηοω περσιστενχε.

2) Υνδερ λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε εχονοmψ ον αϖεραγε αχηιεϖεσ ηιγηερ λεϖελ οφ αχ−

τιϖιτψ.

3) Wιτηουτ λιθυιδιτψ mαρκετσ, αν εχονοmψ σηοωσ ηιγη ϖολατιλιτψ.

4) Χονσεχυτιϖε λιθυιδιτψ σηοχκσ λεαδ το σηαρπ δροπ ιν αν αγγρεγατε ουτπυτ ιν τηε

χασε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ.

Τηερεφορε, τηε ιντεραχτιον βετωεεν λιθυιδιτψ mαρκετσ ανδ παστ εξτερναλιτιεσ ον τηε

προβαβιλιτψ οφ σηοχκσ κεεπσ τηε εχονοmψ ανδ εχονοmψ−ωιδε λιθυιδιτψ λεϖελσ ηιγη.

Τηουγη ωε ηαϖε σο φαρ χονσιδερεδ τηε ρολε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ ιν τηε χοντεξτ οφ

mαχροεχονοmιχ δψναmιχσ, ωε ηαϖε νοτ παιδ mυχη αττεντιον το πραχτιχαλ ανδ πολιχψ

ιmπλιχατιονσ ρεγαρδινγ ηοω το αχηιεϖε τηισ τρανσαχτιον. Τηισ ποιντ ισ χλοσελψ ρελατεδ
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το τηε θυεστιον ωηετηερ α πριϖατε σεχτορ χαν χρεατε τηειρ οων λιθυιδιτψ τηεmσελϖεσ.

Ασ εξπλαινεδ ιν φοοτνοτε 10, Ηολmστρm ανδ Τιρολε (1998α) συγγεστεδ τηατ �νανχιαλ

ιντερmεδιαριεσ πλαψ α χρυχιαλ ρολε το ινσυρε τηε λιθυιδιτψ ρισκ βετωεεν �ρmσ ωηεν λιθ−

υιδιτψ σηοχκσ αρε ιδιοσψνχρατιχ. Τηισ ρολε ισ αναλογουσ το χονσυmερ λιθυιδιτψ ινσυρανχε

αναλψζεδ βψ Dιαmονδ ανδ Dψβϖιγ (1983) ανδ Dιαmονδ ανδ Ραϕαν (2003) ωηερε δε−

mανδ δεποσιτσ συππλιεδ βψ βανκσ ινσυρε ινϖεστορσ αγαινστ τηειρ λιθυιδιτψ δεmανδσ,

ωηιλε �ρmσ χαν χοmπλετε τηειρ προϕεχτσ ωιτηουτ ινε′χιεντ λιθυιδατιον ιν τηε mιδδλε

οφ προδυχτιον. Τηερεφορε, �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ανδ τηειρ ινσυρανχε φυνχτιον χαν

ιmπροϖε εχονοmιχ ε′χιενχψ. Ηενχε, α πριϖατε σεχτορ χαν χρεατε ιτσ οων λιθυιδιτψ ανδ

ινσυλατε �ρmσ φροm λιθυιδιτψ σηοχκσ ιν τηε χασε οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ. Ηοωεϖερ, τηισ

σορτ οφ ινσυρανχε φαιλσ ωηεν σηοχκσ αρε αγγρεγατε λεϖελ. Τηισ ισ βεχαυσε αλλ �ρmσ νεεδ

λιθυιδιτψ συππορτ ατ τηε σαmε τιmε. Ιν τηισ σιτυατιον, ουτσιδε λιθυιδιτψ συππορτ λικε

λιθυιδ ασσετσ (ε.γ. γοϖερνmεντ βονδσ) ανδ mονεταρψ ινϕεχτιον βψ τηε χεντραλ βανκ

πλαψ α χρυχιαλ ρολε ασ mεανσ οφ λιθυιδιτψ ηολδινγ14.

Ιν χοντραστ το τηεσε mοδελσ, λιθυιδιτψ mαρκετσ ιν ουρ mοδελ χαν ωορκ εϖεν ιφ

τηε σηοχκσ αρε αγγρεγατε σινχε τηερε ισ α δι¤ερενχε οφ αmουντσ οφ λιθυιδιτψ ηολδινγσ

βετωεεν ολδ ανδ νεω �ρmσ δυε το δι¤ερεντ χηοιχε οφ τηειρ προϕεχτσ. Τηυσ, εϖεν

ιν αγγρεγατε σηοχκσ, τηε γοϖερνmεντ ανδ χεντραλ βανκ�σ συππορτ ισ νοτ νεχεσσαριλψ

εσσεντιαλ. Ρατηερ, ιφ τηεψ προϖιδε λιθυιδιτψ ιν συχη α σιτυατιον, τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ

τηατ α mοραλ ηαζαρδ προβλεm αmονγ πριϖατε σεχτορσ αρισεσ δυε το εξχεσσ λιθυιδιτψ.

Ηοωεϖερ, ιν τηε τιmε ωηεν δοωνσιδε πρεσσυρε ισ σεϖερε, τηειρ ρολε ισ χρυχιαλ το πρεϖεντ

εϖαπορατιον ιν λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιν συχη α σιτυατιον, λιθυιδιτψ σηοχκσ τενδ το δαmαγε

βαλανχε σηεετσ οφ λενδερσ ανδ τηεψ αρε ρελυχταντ το συππλψ λιθυιδιτψ.

Φιναλλψ, τηισ mοδελ χαν αλσο σηεδ λιγητ ον τηε χοντροϖερσιαλ αργυmεντσ ρεγαρδινγ

14Τηισ ποιντ αλσο χαλλσ φορ οτηερ ιντερεστινγ ιmπλιχατιονσ οφ ασσετ πριχινγ mοδελσ. Ιφ, φορ εξαmπλε,
γοϖερνmεντ βονδσ αρε ηελδ φορ τηε πυρποσε οφ φυτυρε λιθυιδιτψ νεεδσ, τηε πριχινγ οφ τηεσε ασσετσ ισ
δι¤ερεντ φροm τηατ οφ νορmαλ ασσετ πριχινγ mοδελσ. Φροm τηισ ποιντ, Ηολmστροm ανδ Τιρολε (1998β)
εξτενδεδ τηε ΧΑΠΜ (χαπιταλ ασσετ πριχινγ mοδελ) το ινχλυδε α λιθυιδιτψ φαχτορ ανδ εξπλαινεδ τηε
λιθυιδιτψ πρεmιυm ατταχηεδ ον λιθυιδ ασσετσ.
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τηε ωελφαρε ε¤εχτ οφ βυσινεσσ χψχλεσ. Σινχε Σχηυmπετερ (1934), ιτ ισ οφτεν σαιδ τηατ

βυσινεσσ χψχλε ηασ α ωελφαρε ιmπροϖινγ ε¤εχτ ον αν εχονοmψ ιν τηατ ιτ χαν ωιπε ουτ

λοω προδυχτιϖε �ρmσ ανδ mακε ονλψ ηιγη προδυχτιϖε ονεσ ρεmαιν ιν τηε εχονοmψ.

Ηοωεϖερ, ουρ mοδελ συγγεστεδ τηατ συχη αν ε¤εχτ χαννοτ βε εξπεχτεδ σινχε ηιγη προ−

δυχτιϖε �ρmσ δο νοτ ηαϖε ενουγη λιθυιδιτψ ανδ, ωιτηουτ ουτσιδε λιθυιδιτψ συππορτ,

τηεψ γο βανκρυπτ δυρινγ τηε περιοδσ οφ δοωνσιδε πρεσσυρεσ. Ιν χοντραστ, λοω προδυχ−

τιϖε �ρmσ στιλλ συρϖιϖε δυε το ηολδινγ συ′χιεντ αmουντ οφ λιθυιδιτψ. Ιν τηισ σενσε,

τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ γοϖερνmεντ �σχαλ ανδ mονεταρψ πολιχψ το ταχκλε αγαινστ

ρεχεσσιον χαν βε ωελφαρε−ιmπροϖινγ.

68



3.7 Αππενδιξ

Αφτερ αν ιν�νιτε νυmβερ οφ ιτερατιονσ, τηε ρεγυλαρ mατριξ χονϖεργεσ το α υνιθυε λιm−

ιτινγ mατριξ ιν ωηιχη αλλ ροω ϖεχτορσ αρε τηε σαmε ιν εϖερψ σταρτινγ στατε. Τηυσ, τηισ

λιmιτινγ ροω ϖεχτορ χαν βε εξπρεσσεδ ασ (ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛ) ιν τηε χασε οφ νο λιθυιδιτψ

mαρκετσ ανδ τηε φολλοωινγ ρελατιον ισ σατισ�εδ.

(ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛ)

0
ΒΒΒΒΒΒΒ≅

0 �Η 0 1� �Η

1� �Λ 0 �Λ 0

1� �Ν 0 �Ν 0

0 �ΗΛ 0 1� �ΗΛ

1
ΧΧΧΧΧΧΧΑ
= (ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛ)

Τηερεφορε,

ωΗ + ωΛ + ωΝ + ωΗΛ = 1

ωΛ(1� �Λ) + ωΝ(1� �Ν) = ωΗ

ωΗ�Η + ωΗΛ�ΗΛ = ωΛ

ωΛ�Λ + ωΝ�Ν = ωΝ

ωΗ(1� �Η) + ωΗΛ(1� �ΗΛ) = ωΗΛ

Γιϖεν τηε προβαβιλιτιεσ οφ εαχη στατε, σολϖινγ τηεσε εθυατιονσ γιϖεσ υσ τηε ϖαλυε οφ

(ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛ) :
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ωΗ = ωΛ =
�ΗΛ(1� �Ν)

Α
;ωΝ =

�Λ�ΗΛ
Α

;ωΗΛ =
(1� �Η)(1� �Ν)

Α

Ηερε,

Α = 2�ΗΛ(1� �Ν) + �Λ�ΗΛ + (1� �Ν)(1� �Η)

Σιmιλαρλψ, ιν τηε χασε οφ λιθυιδιτψ mαρκετσ, τηε ροω ϖεχτορ (ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛω ,

ωΗΛσ;σ , ωΗΛσ;ν) χαν βε σολϖεδ βψ φολλοωινγ ρελατιονσ.

�
ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛω , ωΗΛσ;σ , ωΗΛσ;ν

�

0
ΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒΒ≅

0 0 0 0 �Η 1� �Η

1� �Λ 0 �Λ 0 0 0

1� �Ν 0 �Ν 0 0 0

0 0 0 0 �ΗΛ 1� �ΗΛ

0 �ΗΛ 0 1� �ΗΛ 0 0

0 0 0 0 �ΗΛ 1� �ΗΛ

1
ΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΧΑ

=
�
ωΗ , ωΛ, ωΝ , ωΗΛω , ωΗΛσ;σ , ωΗΛσ;ν

�

Τηερεφορε,

ωΗ = ωΛ =
�2ΗΛ(1� �Ν)

Α0
; ωΝ =

�Λ�
2
ΗΛ

Α0
; ωΗΛω =

�ΗΛ(1� �Ν)(1� �ΗΛ)

Α0

ωΗΛσ;σ =
�ΗΛ(1� �Ν)

Α0
; ωΗΛσ;ν =

(1� �Ν)(1� �ΗΛ(1� �ΗΛ)� �Η�ΗΛ)

Α0

Ηερε,
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Α0 = (1� �Ν)(2�
2
ΗΛ + (1� �Η)�ΗΛ + 1) + �Λ�

2
ΗΛ
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Χηαπτερ 4

Γροωτη Dριϖεν Φινανχιαλ Χρισεσ

ανδ Χψχλεσ

4.1 Ιντροδυχτιον

Φινανχιαλ χρισεσ αρε χηαραχτερισεδ βψ ρυνσ ον �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ, δετεριορατιον οφ

�νανχιαλ ποσιτιονσ ιν τηε χορπορατε σεχτορ ανδ σεριουσ ρεαλ mαχροεχονοmιχ ε¤εχτσ ον

αν αγγρεγατε εχονοmψ. Βεσιδεσ τηεσε γενεραλ χηαραχτεριστιχσ, mανψ χρισεσ αλσο σηαρε

οτηερ σπεχιαλ φεατυρεσ. Φιρστλψ, τηεψ ηαππεν περιοδιχαλλψ. Dυρινγ τωεντιετη χεντυρψ,

τηε mοστ προmινεντ χρισεσ ωερε Γρεατ Dεπρεσσιον φολλοωεδ βψ τηε στοχκ mαρκετ χραση

ιν Νεω Ψορκ Στοχκ Εξχηανγε ιν 1929. Ασ τηε ρεχεντ εϖεντσ, ιν 1990�σ ΥΣ, ϑαπαν

ανδ Νορτηερν Ευροπεαν χουντριεσ (Νορωαψ, Σωεδεν ανδ Φινλανδ) συ¤ερεδ χρισεσ ατ

τηε σαmε τιmε. Ιν mοστ ρεχεντ χασεσ, τηε συβπριmε σηοχκ ηιτ τηε ωορλδ εχονοmψ

ανδ α λοτ οφ χουντριεσ αρε στιλλ στρυγγλινγ ωιτη ιτ. Σεχονδλψ, ιτ βρεακσ ουτ συδδενλψ

αφτερ γοοδ εχονοmιχ περφορmανχε. ΥΣ εχονοmψ, αφτερ τηε Φιρστ Wορλδ Wαρ, �ουρισηεδ

mοστ αmονγ ανψ οτηερ χουντριεσ. ϑαπανεσε εχονοmψ ιν 1980�σ ωασ ιν γοοδ χονδιτιον

εϖεν τηουγη ιτ εξπεριενχεδ τηε ασσετ βυββλεσ. Τηε εαρλψ 2000�σ ηαδ βεεν γοοδ ανδ

ρελατιϖελψ σταβλε ιν τηε ωορλδ εχονοmψ αφτερ Ασιαν χρισεσ �νισηεδ. Φιναλλψ, νοτ ονλψ
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δεϖελοπινγ χουντριεσ βυτ αλσο δεϖελοπεδ χουντριεσ ωιτη εσταβλισηεδ �νανχιαλ σψστεmσ

αρε ηιτ βψ �νανχιαλ χρισεσ. Βεφορε τηε συβπριmε χρισεσ, τηε ΥΣ �νανχιαλ σψστεm βασεδ ον

ηιγηλψ σοπηιστιχατεδ χαπιταλ mαρκετσ ωασ αππεαλινγ το οτηερ χουντριεσ. Τηε ϑαπανεσε

βανκινγ σψστεm ωασ σαιδ το βε ονε οφ τηε δριϖινγ φαχτορσ οφ ιτσ δεϖελοπmεντ υντιλ

1970�σ.

Φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ τηεσε φεατυρεσ, ωε χαν σοmεωηατ αντιχιπατε τηατ �ναν−

χιαλ χρισεσ χαν βε ρεγαρδεδ ασ α �ρεγιmε χηανγε� πηενοmενον ωηερε τηερε ισ α συδδεν

χηανγε ιν τηε πρεϖαιλινγ εχονοmιχ ενϖιρονmεντ. Τηατ ισ, αφτερ αν εξπανσιοναρψ πηασε,

τηε εχονοmψ ισ συδδενλψ δροππεδ ιντο α λονγ σταγνατιον ωιτη �νανχιαλ τυρmοιλ. Ιντυ−

ιτιϖελψ, ωε χαν εξπλαιν συχη α πηενοmενον ασ α χονσεθυενχε οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ.

Dυρινγ α ραπιδ εχονοmιχ γροωτη, ιν χοντραστ το τηε πρεφεραβλε εχονοmιχ ενϖιρονmεντ,

ϖαριουσ νεγατιϖε φαχτορσ γραδυαλλψ αχχυmυλατε οϖερτιmε βεηινδ τηε σχενε. Ηοωεϖερ,

ασ αν εχονοmψ δεϖελοπσ συ′χιεντλψ, τηοσε φαχτορσ συδδενλψ αππεαρ βψ α σηοχκ συχη

ασ α χραση οφ βυββλεσ, ωηιχη ισ φολλοωεδ βψ λονγ εχονοmιχ σταγνατιον. Ιν τηισ χηαπτερ,

ωε αιm ατ αναλψζινγ τηε mεχηανισm οφ �νανχιαλ χρισεσ ιν τηε χοντεξτ οφ ρισκ σηιφτινγ

βεηαϖιουρ οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ τηρουγη παψινγ mυχη αττεντιον το 1) αχχυmυ−

λατιον οφ ηουσεηολδ�σ ωεαλτη ανδ 2) δεχρεασε ιν τηε ρατε οφ ρετυρν ον χαπιταλ στοχκσ

ασ τηοσε νεγατιϖε φαχτορσ. Βεφορε mοϖινγ το τηε πρεχισε mοδελ, ωε ωιλλ mακε α βριεφ

ρεϖιεω οφ εξιστινγ λιτερατυρεσ ον �νανχιαλ χρισεσ.

Ρουγηλψ σπεακινγ, τηε παστ λιτερατυρε ον �νανχιαλ χρισεσ ισ διϖιδεδ ιντο τωο ϖιεωσ12.

Τηε �ρστ ισ τηατ �νανχιαλ χρισεσ αρε τηε πηενοmενον οφ πανιχ ορ συνσποτ εθυιλιβριυm.

Αλτηουγη τηερε αρε χλασσιχαλ ωορκσ ον ιτ3, τηε σεmιναλ ωορκ βασεδ ον τηισ ϖιεω ισ

Βρψαντ (1980), Dιαmονδ ανδ Dψβϖιγ (1983). Τηεψ αναλψζεδ βανκ ρυνσ ινδυχεδ βψ

τηε δεποσιτ χοντραχτ ωηιχη ινδιχατεσ τηατ δεποσιτορσ χαν ωιτηδραω τηειρ δεποσιτ ον

δεmανδ. Ηοωεϖερ, βεχαυσε βανκσ βορροω ηιγηλψ λιθυιδ δεποσιτ ανδ λενδ το ηιγηλψ

1Τηεσε τωο ϖιεωσ χοmε φροm Αλλεν ανδ Γαλε (2009).
2Τηερε αρε αλσο ϖαστ αmουντ οφ λιτερατυρεσ ον χυρρενχψ ανδ βανκινγ χρισεσ. Ηοωεϖερ, τηεψ αρε

οmιττεδ ηερε.
3Φορ ινστανχε, Κινδλεβεργερ (1978)

75



ιλλιθυιδ ασσετσ (χορπορατε λενδινγ), τηεψ mιγητ νοτ mεετ δεποσιτορσ δεmανδ φορ ωιτη−

δραωαλ. Ασ α ρεσυλτ, τηεψ ωιτηδραω τηειρ δεποσιτ φροm βανκσ ωηεν τηεψ εξπεχτ οτηερσ

το δο σο, ωηιλε δο νοτ ιφ τηεψ εξπεχτ οτηερσ νοτ το δο. Τηερεφορε, τηερε αρε mυλτιπλε

εθυιλιβρια ανδ ωηιχη εθυιλιβριυm ισ ρεαλιζεδ δεπενδσ ον τηε εξπεχτατιον οφ δεποσιτορσ

ανδ χαννοτ βε πρεδιχτεδ εξ αντε.

Τηε οτηερ ϖιεω οφ �νανχιαλ χρισεσ ισ τηατ τηεψ αρε χαυσεδ βψ ποορ γροωτη προσπεχτσ

χοmινγ φροm α ρεχεσσιον. Εσπεχιαλλψ, τηισ στανχε ισ χλοσελψ ρελατεδ το τηε χονδιτιον οφ

ασσετ mαρκετσ, ε.γ. βυββλεσ ανδ βυρστ. Wηεν ασσετ βυββλεσ γροω ανδ χολλαπσε, �ναν−

χιαλ ιντερmεδιαριεσ ινϖολϖεδ ιν τηεσε mαρκετσ φαχε ινσολϖενχψ ανδ τηε σεϖερε mαχρο−

εχονοmιχ χονσεθυενχε ισ φολλοωεδ. Αλλεν ανδ Γαλε (2000) αναλψζεδ ασσετ βυββλεσ

ανδ βανκινγ χρισεσ ον τηισ ιδεα. Τηεψ σηοωεδ τηατ βανκ ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ δυε

το δεποσιτ χοντραχτ ανδ ιτσ λιmιτεδ λιαβιλιτψ χονστραιντ (ασσετ συβστιτυτιον προβλεm

(ϑενσεν ανδ Μεχκλινγ (1976))) χαυσεσ ασσετ βυββλεσ ανδ βυρστ, ωηιχη λεαδσ το τηε

τοταλ χολλαπσε οφ βανκινγ σεχτορ.

Ασ φορ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ανδ ασσετ mαρκετσ, τηε

ρεχεντ �νανχιαλ χρισεσ ηαϖε χηαραχτεριστιχσ οφ λιθυιδιτψ χρισεσ ιν �νανχιαλ mαρκετσ. Τηισ

ισ βεχαυσε βυσινεσσ οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ηασ βεεν χλοσελψ ασσοχιατεδ ωιτη τραδινγ

ιν �νανχιαλ mαρκετσ ιν ρεχεντ ψεαρσ. Ιτ mεανσ τηατ τραδιτιοναλ χορπορατε λενδινγ

βυσινεσσ ισ γεττινγ σmαλλερ παρτσ ον τηειρ βαλανχε σηεετσ ανδ τραδινγ ιν mαρκετσ ισ

γαινινγ ηιγηερ ωειγητσ. Τηεν, τηε συδδεν λιθυιδιτψ νεεδσ βψ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ

χαν χαυσε λιθυιδιτψ σηορταγε ιν α ωηολε mαρκετ ανδ, ασ α ρεσυλτ, τηισ mαρκετ βεχοmεσ

εϖαπορατεδ ορ ηιγηλψ ϖολατιλε. Φροm τηε ποιντ οφ τηισ ϖιεω, Αλλεν ανδ Γαλε (1994),

Σηιν (2010), πρεχισελψ εξαmινεδ τηε φραγιλιτψ οφ σεχυριτιεσ mαρκετσ. Αλλεν ανδ Γαλε

(1994) χλαιmεδ τηε ρολε οφ χαση−ιν−τηε−mαρκετ πριχινγ ιν ωηιχη ασσετ πριχεσ αρε νοτ

δετερmινεδ βψ τηε νετ πρεσεντ ϖαλυε βυτ τηε αmουντ οφ λιθυιδ ασσετσ (φορ ινστανχε,

χαση) αϖαιλαβλε ιν α mαρκετ ωηεν λιθυιδιτψ ισ σχαρχε. Σηιν (2010) mαδε χλεαρ τηε

δοmινο ε¤εχτσ λεαδινγ α σmαλλ λιθυιδιτψ σηοχκ το τηε οϖεραλλ λιθυιδιτψ εϖαπορατιον ιν
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α mαρκετ.

Γενεραλλψ σπεακινγ, τηε ρεχεντ mοδελσ οφ �νανχιαλ χρισεσ χαπτυρε τηε φαχτ τηατ ιτ

ισ χλοσελψ ασσοχιατεδ ωιτη χαπιταλ mαρκετσ ανδ τρψ το mακε χλεαρ τηε mεχηανισm οφ

ασσετ βυββλεσ ανδ λιθυιδιτψ προβλεm οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ. Ηοωεϖερ, τηεσε τηεο−

ριεσ δο νοτ εξπλαιν ωηψ ασσετ βυββλεσ οχχυρ ορ, mορε πρεχισελψ, ωηατ τηε υνδερλψινγ

εχονοmιχ ενϖιρονmεντσ οφ τηε ονσετ οφ βυββλεσ αρε. Τηατ ισ, τηε εξιστινγ mοδελσ ον

�νανχιαλ χρισεσ ηαϖε σεαρχηεδ φορ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ τηειρ mεχηανισm λεαδινγ το τηε

δεϖαστατινγ ε¤εχτσ ον mαρκετσ ανδ α ρεαλ εχονοmψ. Ηοωεϖερ, τηεψ δο νοτ νεχεσσαριλψ

σηοω τηε υνδερλψινγ εχονοmιχ χονδιτιονσ χαυσινγ συχη πηενοmενον ωηιχη τηεψ ηαϖε

αναλψζεδ. Ασ mεντιονεδ βεφορε, βυββλεσ ανδ τηε εξχεσσιϖε ρισκ τακινγ βεηαϖιουρ οφ

εχονοmιχ αγεντσ αρε πρεχεδεδ βψ α γοοδ εχονοmιχ περφορmανχε υνδερ ωελλ−φυνχτιονινγ

οφ �νανχιαλ σψστεmσ. Τηερεφορε, ωε νεεδ το χλαριφψ τηε �mισσινγ� πιεχε βετωεεν α γοοδ

εχονοmιχ περφορmανχε ανδ τηε οχχυρρενχε οφ χρισεσ. Μορεοϖερ, χρισεσ βρεακ ουτ εϖεν

ιν δεϖελοπεδ χουντριεσ ωηιχη ηαϖε ρελατιϖελψ ωελλ−εσταβλισηεδ �νανχιαλ σψστεmσ. Ιτ

ιmπλιεσ τηατ �νανχιαλ χρισεσ αρε νοτ ονλψ τηε ρεσυλτ οφ (mισ−) βεηαϖιουρ οφ ινϖεστορσ

ανδ δεποσιτορσ υνδερ ποορλψ οργανιζεδ �νανχιαλ σψστεmσ. Βυτ τηεψ mιγητ αλσο βε αν

ινεϖιταβλε εχονοmιχ πηενοmενον ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ. Τηυσ, ιν τηε

αργυmεντ τηατ φολλοωσ, ωε ωιλλ πυρσυε τηε χαυσε οφ �νανχιαλ χρισεσ φροm τηε περσπεχτιϖε

οφ εχονοmιχ γροωτη ανδ ιτσ χονσεθυενχε ανδ τρψ το �λλ ιν τηισ mισσινγ πιεχε mεντιονεδ

αβοϖε.

Ασ το τηε ρελεϖαντ λιτερατυρεσ, ουρ στυδψ ισ ηιγηλψ mοτιϖατεδ βψ τηρεε ωορκσ. Τηε

�ρστ ισ Τιρολε (1985) ωηιχη αναλψζεδ τηε εχονοmιχ χονδιτιον οφ οριγινατινγ ασσετ βυβ−

βλεσ ιν τηε φραmεωορκ οφ οϖερλαππινγ γενερατιονσ mοδελ. Ιν ηισ στυδψ, ασσετσ βυββλεσ

αρε χρεατεδ ιν τηε πηασε οφ οϖερ−αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκσ (δψναmιχ ινε′χιενχψ)

ανδ ηαϖε α ρολε το ρεσολϖε τηισ προβλεm. Τηατ ισ, φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ ινϖεστορσ,

ινϖεστmεντ φορ βυββλε ασσετσ ισ mορε προ�ταβλε τηαν τηατ φορ ρεαλ ινϖεστmεντσ ωηιχη

γενερατε α λοω ρατε οφ ρετυρν ανδ ινϖεστινγ ιν βυββλε ασσετσ βεχοmεσ σοχιαλλψ ε′−
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χιεντ δυε το χορρεχτινγ δψναmιχ ινε′χιενχψ. Ασ α ρεσυλτ οφ ινχρεασε ιν ινϖεστmεντ

φορ βυββλεσ, χαπιταλ στοχκσ δεχρεασε ανδ α ρατε οφ ρετυρν ον ρεαλ ινϖεστmεντ βεχοmεσ

ηιγηερ4.

Τηε σεχονδ ανδ τηιρδ ωορκ, mορε διρεχτλψ ρελατεδ το ουρ στυδψ, αρε α ρεγιmε χηανγε

στυδιεδ βψ Αζαριαδισ ανδ Σmιτη (1998) ανδ Ματτεσινι (2005) ωηιχη αρε αλσο βασεδ

ον τηε ΟΛΓ mοδελ5. Αζαριαδισ ανδ Σmιτη (1998) παψσ αττεντιον το τηε ε¤εχτ οφ τηε

αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ ον ινχεντιϖε οφ δεποσιτορσ υνδερ ασψmmετριχ ινφορmατιον

ρεγαρδινγ �ρmσ� τψπεσ. Ασ α ρεσυλτ οφ λοωερινγ τηε ρατε οφ ρετυρν ον χαπιταλ στοχκ,

ινχεντιϖε χοmπατιβιλιτψ χονστραιντ το ρεϖεαλ τηε τψπεσ οφ �ρmσ βεχοmεσ βινδινγ. Ασ α

χονσεθυενχε, δεποσιτορσ πρεφερ νοτ το δεποσιτ τηειρ mονεψ ανδ αγγρεγατε ινϖεστmεντ

δισχοντινυουσλψ δεχρεασεσ. Μορεοϖερ, υνδερ τηε σεϖεραλ ασσυmπτιονσ, τηισ εχονοmψ

σηοωσ χψχλιχαλ βεηαϖιουρ βετωεεν ηιγη ανδ λοω ουτπυτ. Τηερεφορε, τηισ στυδψ αλσο

φοχυσεσ ον τηε mαχροεχονοmιχ ε¤εχτ οφ αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ βψ ιντροδυχινγ

ινφορmατιοναλ ασψmmετρψ.

Ματτεσινι (2005) ισ ανοτηερ παπερ τηατ χονσιδερεσ α ρεγιmε χηανγε. Ηε ινχλυδεδ

mοραλ ηαζαρδ βψ �ρmσ ανδ χοστλψ mονιτορινγ αχτιϖιτιεσ βψ βανκσ ιντο ΟΛΓ φραmεωορκ.

Ιν ηισ mοδελ �ρmσ αλωαψσ ενγαγε ιν λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ υνλεσσ βανκσ mονιτορ

τηεm. Wηεν χαπιταλ στοχκ λεϖελ ισ λοω ανδ α ρατε οφ ρετυρν ον χορπορατε ινϖεστmεντ

ισ ηιγη, �ρmσ αρε mονιτορεδ βψ βανκσ ανδ ηιγη προδυχτιϖε προϕεχτσ αρε ρεαλιζεδ. Ον

τηε οτηερ ηανδ, ωηεν τηε εχονοmψ ισ δεϖελοπεδ ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν βεχοmεσ λοω,

βανκσ χαννοτ εαρν προ�τσ φορ mονιτορινγ αχτιϖιτιεσ ανδ �ρmσ αδαπτ το λοω προδυχτιϖε

προϕεχτσ. Ατ τηισ ποιντ, τηε ουτπυτ ανδ χαπιταλ στοχκ δεχρεασε αβρυπτλψ ανδ τηισ

εχονοmψ σηοωσ χψχλεσ βετωεεν ηιγη ανδ λοω αγγρεγατε ουτπυτ.

4Αβελ ετ αλ (1989) ισ α χοmπρεηενσιϖε στυδψ ον τηισ τοπιχ αβουτ ΥΣ εχονοmψ. Ηοωεϖερ, τηεψ
ρεϕεχτσ τηε ποσσιβιλιτψ οφ δψναmιχ ινε′χιενχψ. Φαρηι ανδ Τιρολε (2010) αλσο σηοωσ τηε οχχυρρενχε οφ
βυββλεσ ανδ τηειρ ε¤εχτσ ον χορπορατε ινϖεστmεντσ.

5ΟΛΓ mοδελ ισ φρεθυεντλψ υσεδ φορ τηε αναλψσισ οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ιν τηε χοντεξτ οφ
εχονοmιχ γροωτη. Τηεσε ρεσεαρχηεσ αρε mοστλψ βασεδ ον χοστλψ στατε ϖερι�χατιον (ΧΣς) αππροαχη
(Wιλλιαmσον (1986, 1987)). Φορ ινστανχε, χψχλε ιν mονεταρψ εχονοmψ (Βοψδ ανδ Σmιτη (1998)),
ποϖερτψ τραπ ιν δεϖελοπινγ χουντριεσ (Βοψδ ανδ Σmιτη (1997)) ανδ ρατε οφ ρετυρν δι¤ερενχε βετωεεν
χουντριεσ (Βοψδ ανδ Σmιτη (1992)).
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Φιναλλψ, ουρ αναλψσισ ισ παρτλψ ιν σιmιλαρ σπιριτ ωιτη Ματσυψαmα (2004) ωηερε

�νανχιαλ χονστραιντσ γιϖε βιρτη το τηε χψχλιχαλ mοϖεmεντ οφ αγγρεγατε ινϖεστmεντ

βετωεεν �Γοοδ� ανδ � Βαδ� προϕεχτσ. Ηερε, Γοοδ προϕεχτσ ηαϖε χηαραχτεριστιχσ οφ

λοω προ�ταβιλιτψ ανδ ηιγη δεmανδ σπιλλοϖερ βρινγινγ αβουτ ηιγη νετ ωορτη φορ �ρmσ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, Βαδ προϕεχτσ αρε ηιγη προδυχτιϖε τηουγη τηεψ εξηιβιτ λοω σπιλλοϖερ

φορ τηε εχονοmψ. Ατ �ρστ, �ρmσ ενγαγε ιν Γοοδ προϕεχτσ σινχε τηεψ αρε �νανχιαλλψ

χονστραινεδ ανδ χαννοτ λαυνχη Βαδ προϕεχτσ ωιτη α ηιγη ρετυρν. Ηοωεϖερ, ασ τηεψ

δο βυσινεσσ ιν Γοοδ προϕεχτσ, τηεψ χαν αχχυmυλατε νετ ωορτη βεχαυσε τηεσε προϕεχτσ

γενερατε ηιγη σπιλλοϖερ ιν αν εχονοmψ. Αφτερ σεϖεραλ περιοδσ, �ρmσ ωηο οβταιν ενουγη

νετ ωορτη ανδ αρε �νανχιαλλψ λεσσ χονστραινεδ σταρτ το ινϖεστ ιν Βαδ προϕεχτσ ωιτη α

ηιγη ρετυρν. Αλτηουγη Βαδ προϕεχτσ αρε ηιγη προδυχτιϖε, τηεψ προδυχε λοω σπιλλοϖερ

ιν αν εχονοmψ ανδ, ασ α ρεσυλτ, �ρmσ αρε γραδυαλλψ �νανχιαλλψ χονστραινεδ. Τηερεφορε,

τηισ εχονοmψ σηοωσ οσχιλλατιον βετωεεν Γοοδ ανδ Βαδ προϕεχτσ.

Τηε πρεϖιουσ στυδιεσ mεντιονεδ σο φαρ ηαϖε mαινλψ τακεν ιντο χονσιδερατιον �ρmσ�

�νανχιαλ ποσιτιονσ ορ τηε mονιτορινγ αχτιϖιτιεσ οφ βανκσ. Ηοωεϖερ, αχτυαλ �νανχιαλ

χρισεσ αρε χηαραχτεριζεδ ασ βανκρυπτχψ οφ α λοτ οφ βανκσ ατ τηε σαmε τιmε δυε το τακινγ

εξχεσσιϖε ρισκ (φορ ινστανχε, ινϖεστmεντ ιν βυββλεσ). Dι¤ερεντ φροm παπερσ αβοϖε, ουρ

στυδψ ισ βασεδ ον ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ βψ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ (βανκσ). Ονε

οφ τηε χηαραχτεριστιχσ οφ �νανχιαλ χρισεσ ισ τηατ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ τακε εξχεσσιϖε

ρισκ βεφορε χρισεσ βρακε ουτ. Ιν ορδερ το mοδελ τηισ ασπεχτ, τωο mαϕορ ελεmεντσ αρε

ινχλυδεδ ιν ουρ mοδελ; ηουσεηολδ ασσετσ ωηιχη ινχρεασε ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ γροωτη

ανδ τηε ε¤εχτ οφ α ρατε οφ ρετυρν ον χορπορατε ινϖεστmεντσ ον τηε οπτιον ϖαλυε οφ ρισκ

σηιφτινγ βψ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ. Ουρ mοδελ ισ mαινλψ βασεδ ον Αλλεν ανδ Γαλε

(2000) ωηιχη αναλψζεσ ασσετ βυββλεσ τηρουγη ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ βανκσ6 ανδ

χονσιδερσ ρισκ νευτραλ βανκσ τηατ τακε δεποσιτσ φροm ηουσεηολδσ ανδ σεεκ το mαξιmιζε

τηε βενε�τ οφ στοχκ ηολδερσ βψ ινϖεστινγ ιν σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ. Αλτηουγη δεποσιτ ισ

6Αχηαρψα (2000) αλσο εξτενδεδ τηειρ φραmεωορκ το αναλψζε σψστεmιχ ρισκ ιν α βανκινγ σεχτορ.
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α σιmπλε δεβτ χοντραχτ ανδ τηεψ αρε προτεχτεδ βψ λιmιτεδ λιαβιλιτψ, τηε mαναγερ οφ α

βανκ ινχυρσ νον−πεχυνιαρψ βανκρυπτχψ χοστ ιν τηε χασε οφ ινσολϖενχψ. Wηεν εχονοmιχ

δεϖελοπmεντ ισ τηε εαρλψ σταγε, τηε αmουντ οφ ινδιϖιδυαλ�σ ασσετσ (δεποσιτσ) ισ σχαρχε

ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον χορπορατε ινϖεστmεντ ισ ηιγηερ τηαν τηατ οφ ρισκψ ασσετσ.

Ιν τηισ χιρχυmστανχε, ινϖεστινγ ιν α χορπορατε σεχτορ ισ mορε προ�ταβλε τηαν τηατ οφ

ρισκψ ασσετσ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε οπτιον ϖαλυε φροm ινϖεστινγ ιν ρισκψ ασσετσ ισ λοω

χοmπαρεδ το τηε εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστ ινχυρρεδ βψ βανκσ. Τηυσ, βανκσ ινϖεστ αλλ

οφ τηειρ αϖαιλαβλε φυνδσ ιν α χορπορατε σεχτορ, ωηιχη λεαδσ το φυρτηερ εχονοmιχ γροωτη.

Ηοωεϖερ, ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, ασσετσ (δεποσιτσ) ηελδ βψ ηουσεηολδσ

ινχρεασε ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον χορπορατε ινϖεστmεντ ισ δεχρεασινγ, ωηιχη mακεσ

ρισκψ ασσετσ mορε προ�ταβλε. Τηισ ισ βεχαυσε τηε οπτιον ϖαλυεσ οφ ρισκ σηιφτινγ αρε

ινχρεασινγ ρελατιϖε το εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστσ ανδ γιϖεσ βανκσ ινχεντιϖε το ινϖεστ

ιν ρισκψ ασσετσ. Τηερεφορε, βανκσ αρε ωιλλινγ το ηολδ ρισκψ ασσετσ7.

Ηολδινγ ρισκψ ασσετσ λεαδσ σοmε οφ τηε βανκσ το βε ινσολϖεντ ανδ γο βανκρυπτ.

Χονσεθυεντλψ, τηε νυmβερ οφ βανκσ δεχρεασεσ ανδ �νανχιαλ φυνχτιον ισ δετεριορατεδ,

ωηιχη ρεσυλτσ ιν χρεδιτ χρυνχη ον �ρmσ� ινϖεστmεντσ. Μορεοϖερ, τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ

τηατ τηισ εχονοmψ σηοωσ περιοδιχαλ mοϖεmεντ βετωεεν ηιγη ανδ λοω χαπιταλ στοχκ8.

Τηε στρυχτυρε οφ τηισ χηαπτερ ισ ασ φολλοωσ. Ιν σεχτιον 2, τηε βασιχ σετυπ οφ τηε

mοδελ ισ εξπλαινεδ. Τηεν, σεχτιον 3 ισ φολλοωεδ βψ τηε εθυιλιβριυm χονδιτιονσ οφ τηισ

εχονοmψ ανδ τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ mοδελ ισ δεσχριβεδ. Ιν σεχτιον 4, τηε αναλψσισ ισ

δεδιχατεδ το τηε αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ ιν τηε λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ. Αφτερ

τηατ, ιν σεχτιον 5, ωε σηοω τηε ποσσιβιλιτψ οφ �νανχιαλ χρισεσ ανδ ενδογενουσ εχονοmιχ

χψχλεσ ιν τηε ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ. Φιναλλψ, χονχλυδινγ ρεmαρκσ αρε mαδε ιν

7Νεεδλεσ το σαψ, τηισ ισ νοτ τηε σολε ωαψ το αππροαχη ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ �νανχιαλ ιντερ−
mεδιαριεσ. Ιτ ισ οφτεν χλαιmεδ τηατ δερεγυλατιον σινχε 1980�σ ενσυεδ �ερχελψ χοmπετιτιον ιν βανκινγ
σεχτορ αλσο γιϖεσ βανκσ αν ινχεντιϖε το τακε εξχεσσιϖε ρισκ (Dεωατριποντ ετ αλ (2010)).

8Τηισ mοδελ ισ νοτ συπποσεδ το βε ηιτ βψ ανψ σηοχκσ. Wηεν τηε ινιτιαλ ωεαλτη ισ γιϖεν, τηε
εχονοmψ δεπιχτσ χψχλιχαλ βεηαϖιουρ ενδογενουσλψ. Ιν τηισ σενσε, τηισ mοδελ ισ α κινδ οφ ενδογενουσ
χψχλε λικε Βενηαβιβ ανδ Νισηιmυρα (1985). Ασ το α χοmπρεηενσιϖε γυιδε ον ενδογενουσ χψχλε, σεε
Αζαριαδισ (1993).
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σεχτιον 6.

4.2 Τηε βασιχ mοδελ

Ηερε, ωε ωιλλ τηινκ αβουτ αν ιν�νιτελψ λαστινγ τωο−περιοδ οϖερλαππινγ γενερατιονσ

mοδελ. Τηερε αρε ρισκ νευτραλ αγεντσ ωιτη υνιτ mασσ ανδ τηεψ αρε διϖιδεδ ιντο τωο

τψπεσ οφ αγεντσ; λενδερσ (δεποσιτορσ, ηουσεηολδσ) ανδ βορροωερσ (�ρmσ). Τηε προπορ−

τιον οφ εαχη τψπε ισ �ξεδ; � ανδ 1 � �, ρεσπεχτιϖελψ. Βοτη οφ τηεm δο νοτ χονσυmε

ιν τηε �ρστ περιοδ ανδ σεεκ το mαξιmιζε τηε χονσυmπτιον ιν τηε σεχονδ περιοδ. Ιν

αδδιτιον, τηερε αρε �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ (βανκσ) ωιτη υνιτ mασσ ωηο σεεκ το mαξ−

ιmιζε τηε σεχονδ περιοδ προ�τ ασ ωελλ. Βανκσ αρε εϖερλαστινγ εντιτιεσ υνλεσσ τηεψ γο

βανκρυπτ. Ηοωεϖερ, βανκ mαναγερσ σταψ ατ τηειρ ποσιτιον ϕυστ ιν τωο περιοδσ ανδ,

αφτερ τηε σεχονδ περιοδ, τηεψ ρετιρε ανδ νεω mαναγερσ τακε ον τηειρ ποσιτιον. Τηε νεω

mαναγερ χολλεχτσ νεω δεποσιτσ ανδ σταρτσ βυσινεσσ, αγαιν. Ιν τηισ ρεγαρδ, mαναγερσ

αρε ασσυmεδ το mαξιmιζε τηειρ οων υτιλιτψ ανδ νοτ το τακε ιντο αχχουντ τηε υτιλιτψ

οφ τηειρ συχχεσσορσ. Τηερεφορε, στρυχτυραλλψ, ΟΛΓ mοδελ χαν στιλλ βε αππλιεδ το τηισ

φραmεωορκ. Τηε ποιντ οφ τηισ σεττινγ ισ τηατ βανκρυπτχιεσ οφ βανκσ ηαϖε αν αδϖερσε

ε¤εχτ ον τηε φυτυρε εχονοmψ, ωηιλε τηε σιmπλιχιτψ οφ ΟΛΓ φραmεωορκ ισ πρεσερϖεδ.

Τηερε αρε σεϖεραλ κινδσ οφ mαρκετσ ιν τηισ εχονοmψ; χαπιταλ γοοδσ mαρκετσ, λαβουρ

mαρκετσ, λοαν mαρκετσ φορ σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ ανδ δεποσιτ mαρκετσ.

Wηιλε εαχη λενδερ ηασ α υνιτ λαβουρ φορχε, τηεψ δο νοτ ηαϖε α σκιλλ φορ ρυννινγ

προδυχτιϖε ινϖεστmεντ. Τηυσ, τηεψ συππλψ τηειρ λαβουρ φορχε το �ρmσ ωηιχη αρε ρυν

βψ τηε πρεϖιουσ γενερατιον ινελαστιχαλλψ ανδ, ιν ρετυρν, οβταιν ωαγε ω ιν τηε mιδδλε

οφ τηε �ρστ περιοδ. Φυρτηερmορε, σινχε τηεψ δο νοτ αλσο ηαϖε τεχηνιθυε φορ αλλοχατινγ

τηειρ ωαγε ιν �νανχιαλ ασσετσ προπερλψ, τηειρ ωαγε ιν τηε �ρστ περιοδ χαν βε δεποσιτεδ

ιν βανκσ ανδ τηισ γενερατεσ δεποσιτ ρατε ρD ιν τηε σεχονδ περιοδ. Ασ α τιmινγ οφ

δεποσιτ, τηεψ δεποσιτ τηειρ mονεψ αφτερ ρεαλιζινγ ωηετηερ βανκσ βεχοmε ινσολϖεντ ορ
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νοτ ασ α ρεσυλτ οφ λενδινγ αχτιϖιτιεσ ιν τηε πρεϖιουσ περιοδ. Τηυσ, βανκσ δο νοτ γο

βανκρυπτ ϕυστ αφτερ νεω δεποσιτσ χοmε ιν. Ινστεαδ οφ δεποσιτ, ηουσεηολδσ χαν αλσο

ηοαρδ τηειρ ωαγεσ ιν ηανδ. Ηοωεϖερ, ιν τηισ χασε, τηειρ ωαγεσ αρε δεπριχιατεδ ωιτη

σοmε δεπριχιατιον ρατε (φορ ινστανχε, ∀) ανδ ωορκερσ πρεφερ δεποσιτ το ηοαρδινγ. Ασ

ωε ωιλλ εξπλαιν λατερ, ωηεν τηε εχονοmψ ισ ηιτ βψ χρισεσ, σοmε δεποσιτορσ χαννοτ �νδ

βανκσ το δεποσιτ τηειρ ωαγεσ ανδ τηεψ ηαϖε νο οπτιον βεσιδεσ ηοαρδινγ.

Βορροωερσ ηαϖε α σκιλλ φορ λαυνχηινγ ινϖεστmεντ ανδ τηεψ χαν προδυχε γοοδσ.

Ηοωεϖερ, τηεψ δο νοτ ηαϖε ρεσουρχεσ (λαβουρ φορχε ανδ φυνδσ) το αχχοmπλιση τηε

προδυχτιον αχτιϖιτιεσ. Ιν τηε �ρστ περιοδ, τηεψ βορροω α νεχεσσαρψ αmουντ οφ φυνδσ

φροm βανκσ ανδ ινϖεστ τηεm ιν χαπιταλ στοχκ. Ιν τηε σεχονδ περιοδ, αφτερ εmπλοψινγ

λαβουρ φορχε, τηεψ χονδυχτ νον−στοχηαστιχ, χονσταντ ρετυρνσ το σχαλε προϕεχτσ; Ψ =

Φ (ΚΣ; Λ). Φ ισ α ινχρεασινγ, χονχαϖε προδυχτιον φυνχτιον ανδ ΚΣ, Λ ισ χαπιταλ στοχκ

ανδ αν αmουντ οφ λαβουρ φορχε, ρεσπεχτιϖελψ. ΚΣ
τ+1 ισ χαπιταλ στοχκ φορmεδ ιν τηε

περιοδ τ ανδ υσεδ ιν προδυχτιον ιν τηε περιοδ τ + 1. Ιφ κΣ ισ δενοτεδ ασ χαπιταλ−

λαβουρ ρατιο (κΣ � ΚΣ

Λ
), τηεν τηε προδυχτιον φυνχτιον βεχοmεσ φ(κΣ). Ηερε, φ(κΣ)

ηασ υσυαλ νεο−χλασσιχαλ ασσυmπτιον φ(0) = 0, φ 0(κΣ) > 0, φ 00(κΣ) < 0, φ 0(0) = 1

ανδ φ 0(1) = 0. Α ρατε οφ ρετυρν ον τηισ προϕεχτ ισ δενοτεδ ασ ρΣ. Σινχε �ρmσ ηαϖε

νο ωεαλτη ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε περιοδ, τηεψ mυστ βορροω νεχεσσαρψ φυνδσ φροm

βανκσ το σταρτ προϕεχτσ ωηιχη αρε οφ ϖαριαβλε σιζεσ (κΣ). Βεχαυσε τηε προϕεχτσ αρε

ασσυmεδ το χοmπλετελψ δεπρεχιατε ωιτηιν α περιοδ, κΣ αλσο ρεπρεσεντσ χαπιταλ στοχκ ιν

τηισ εχονοmψ ατ εαχη περιοδ. Αλλ λενδινγ χοντραχτσ αρε α φορm οφ σιmπλε δεβτ χοντραχτ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε συππλψ οφ α ρισκψ προϕεχτ ισ ασσυmεδ το βε δετερmινεδ βψ

ινϖεστmεντσ οφ βανκσ ανδ ιτ ηασ χηαραχτεριστιχσ τηατ ιτ γενερατεσ α στοχηαστιχ ρατε οφ

ρετυρν ρΡ ωιτη α δενσιτψ φυνχτιον η(ρΡ ) ανδ τηε χορρεσπονδινγ χυmυλατιϖε φυνχτιον ισ

Η(ρΡ ). Ιν αδδιτιον, τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ τηε ρετυρν ισ ρΡ ανδ ιτσ συππορτ ισ [0; ρ
ΜΑΞ
Ρ ].

Τηε χρυχιαλ φεατυρε οφ τηισ προϕεχτ ισ τηατ ιτ ηασ νοτ ονλψ στοχηαστιχ φεατυρεσ. Βυτ αλσο,

ιτ δοεσ νοτ γενερατε ανψ προδυχτιϖε χαπιταλ στοχκ ανδ χοντριβυτε το χαπιταλ φορmατιον
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οφ τηισ εχονοmψ. Μορεοϖερ, τηε ρετυρν ον τηεσε ασσετσ αρε περφεχτλψ χορρελατεδ ανδ

σηορτ σαλε ισ νοτ αλλοωεδ ιν τηισ εχονοmψ (κι � 0, ι = Σ, Ρ). Αν εξαmπλε οφ τηισ

κινδ οφ ασσετ ισ τραδινγ αχτιϖιτιεσ οφ ϖολατιλε �νανχιαλ ασσετσ (ε.γ. mορτγαγε ρελατεδ

�νανχιαλ ασσετσ ανδ οτηερ βυββλψ ασσετσ). Μορεοϖερ, ηουσεηολδσ αρε ασσυmεδ νοτ το

ηαϖε αχχεσσ το ρισκψ ασσετσ.

Αλτηουγη βανκσ αρε προτεχτεδ βψ λιmιτεδ λιαβιλιτψ, βανκ mαναγερσ αρε ασσυmεδ το

βεαρ νον−πεχυνιαρψ βανκρυπτχψ χοστ Ζ ωηεν βανκσ βεχοmε ινσολϖεντ. Τηισ χοστ ισ

ιντερπρετεδ ασ λοσσ οφ ρεπυτατιον οφ α mαναγερ δυε το φαιλυρε οφ ηισ ϕοβ9.

Φιναλλψ, τηερε ισ α χοντινυυm οφ σψmmετριχ βανκσ ιν βοτη α λοαν ανδ α δεποσιτ

mαρκετ ανδ τηεψ βεηαϖε ασ α πριχε τακερ. Ηοωεϖερ, βεχαυσε τηε ρατε οφ ρετυρν ον ρισκψ

ασσετσ αρε περφεχτλψ χορρελατεδ, τηοσε ωηο ινϖεστεδ ιν ρισκψ ασσετσ γο βανκρυπτ ιν τηε

χασε οφ ρεαλιζατιον οφ τηε λοω ρατε οφ ρετυρν ον ρισκψ ασσετσ. Τηισ στατε ισ ρεγαρδεδ ασ

�νανχιαλ χρισεσ10. Τηε τιmε �οω οφ τηισ εχονοmψ ισ δεσχριβεδ ιν Φιγυρε 4.1.

4.3 Εθυιλιβριυm χονδιτιονσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε ωιλλ δεσχριβε εθυιλιβριυm χονδιτιονσ οφ αλλ mαρκετσ οφ τηισ εχονοmψ.

4.3.1 Χαπιταλ γοοδσ mαρκετ

Τηε χαπιταλ γοοδσ mαρκετ ισ χοmπετιτιϖε ανδ �ρmσ βεηαϖε ασ α πριχε τακερ. Τηερεφορε,

9Ζ χαν βε ιντερπρετεδ ασ φυτυρε (εξπεχτεδ) χηαρτερ ϖαλυε φορ α mαναγερ ωηεν βανκσ συρϖιϖε. Ιν
τηισ ρεγαρδ, Βριτο ανδ Κοσε (2001) εξαmινεδ τηε ε¤εχτ οφ γροωτη οππορτυνιτψ ηελδ βψ βανκσ ον τηειρ
ρισκ τακινγ βεηαϖιουρ. Τηεψ σηοωεδ τηατ ιφ δεχισιον mακινγ ισ χονχερνεδ ωιτη ϕυστ ονε περιοδ, τηεψ
τακε εξχεσσιϖε ρισκ, ωηιχη ισ υσυαλλψ χλαιmεδ βψ τηε εξιστινγ λιτερατυρεσ ον ρισκ σηιφτινγ πηενοmενον.
Ηοωεϖερ, ωηεν χοντινυατιον ϖαλυε (γροωτη οππορτυνιτψ) ισ τακεν ιντο χονσιδερατιον, βανκσ τρψ το
αϖοιδ τακινγ τοο mυχη ρισκ ωηιχη χαυσεσ ηιγη φρεθυεντ βανκρυπτχψ. Ουρ mοδελ βυιλδσ τηε mεχηανισm
οφ τηε χηανγε ιν τηισ χηαρτερ ϖαλυε ανδ αναλψζεσ τηε ε¤εχτ ον ρισκ τακινγ ινχεντιϖε οφ βανκσ οϖερ
τιmε.
10Τηε ρεασον ωηψ βανκσ αττεmπτ το ινϖεστ ιν �νανχιαλ ασσετσ ωηοσε ρετυρνσ αρε χορρελατεδ ισ στιλλ

οπεν το θυεστιον. Αχηαρψα (2000) ανδ Αχηαρψα ανδ Ψορυλmαζερ (2006) χονσιδερεδ τηισ ποιντ ανδ
τηεψ σηοωεδ τηατ τηερε ισ ποσσιβιλιτψ τηατ βανκσ πρεφερ χορρελατεδ ασσετσ το τηοσε ωηοσε ρετυρνσ αρε
νοτ χορρελατεδ υνδερ λιmιτεδ λιαβιλιτψ οφ δεποσιτ χοντραχτ (τηεψ χαλλεδ τηισ πηενοmενον �σψστεmιχ
ρισκ σηιφτινγ�).
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Φιγυρε 4.1: Τηε �οω οφ τηε εχονοmψ
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φ 0(κΣ) = ρΣ (4.1)

4.3.2 Λαβουρ mαρκετ

Εαχη λενδερ ωηο ηασ α υνιτ οφ λαβουρ φορχε συππλιεσ ιτ ινελαστιχαλλψ ανδ τηε ωαγε ισ

δετερmινεδ βψ α υσυαλ ε′χιενχψ χονδιτιον.

ω = φ(κΣ)� κΣφ 0(κΣ) � W (κΣ) (4.2)

W 0(κΣ) > 0 ισ σατισ�εδ φροm τηε χονχαϖιτψ οφ τηε προδυχτιον φυνχτιον. Ιν αδδιτιον,

ωε ασσυmε τηε χονχαϖιτψ οφ οπτιmαλ ωαγε φυνχτιον (4.2); W 00(κΣ) < 0.

4.3.3 Λοαν mαρκετ

Τηε εθυιλιβριυm χονδιτιον οφ τηε mαρκετ φορ λοαν το σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ ισ εξπρεσσεδ

ασ φολλοωσ.

�D = �W = (1� �)κΣ + κΡ (4.3)

Αγαιν, � ανδ 1 � � ισ α φραχτιον οφ δεποσιτορσ ανδ βορροωερσ ιν τηισ εχονοmψ,

ρεσπεχτιϖελψ.

4.3.4 Dεποσιτ mαρκετ

Dεποσιτορσ δο νοτ ηαϖε α σκιλλ φορ ινϖεστmεντ ανδ, τηερεφορε, δεποσιτ τηειρ ωαγεσ

(W (κΣτ )) ιν βανκσ, εαρνινγ τηε δεποσιτ ρατε ρ
D ιν τηε σεχονδ περιοδ υνλεσσ βανκσ γο

βανκρυπτ. Dτ ισ δενοτεδ ασ τηε αmουντ οφ δεποσιτσ. Wε ασσυmε τηατ τηε δεποσιτ ρατε

ισ δετερmινεδ ιν α ωαψ τηατ τηε δεmανδ φορ δεποσιτ ισ εθυατεδ το τηε συππλψ οφ τηεm.
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Φυρτηερmορε, ρD χαννοτ βε χονδιτιονεδ βψ τηε αmουντ οφ ινϖεστmεντ βψ βανκσ ανδ

ιτσ ρισκ. Μορεοϖερ, βανκσ αρε α πριχε τακερ ασ το τηε δεποσιτ ρατε σινχε τηερε αρε α λοτ

οφ βανκσ ιν τηισ εχονοmψ. Ιν τηε λατερ σεχτιονσ, ωε ωιλλ σηοω τηατ σοmε οφ τηε βανκσ

βεχοmε ινσολϖεντ ανδ γο βανκρυπτ ωιτη σοmε προβαβιλιτψ.

4.3.5 Τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε ιντερεστ ρατε ον σαφε ασ−

σετσ ανδ δεποσιτ

Ατ �ρστ, τηε χριτιχαλ ϖαλυε οφ τηε ρατε οφ ρετυρν ον ρισκψ ασσετσ ρΡτ βελοω ωηιχη βανκσ

αρε ινσολϖεντ ισ εξπρεσσεδ ασ φολλοωσ.

ρΡτ κ
Ρ
τ + ρ

Σ
τ (1� �)κ

Σ
τ = ρ

D
τ φκ

Ρ
τ + (1� �)κ

Σ
τ γ

()

ρΡτ = ρ
D
τ + (1� �)(ρ

D
τ � ρ

Σ
τ )
κΣτ
κΡτ
� χρΡτ (4.4)

Τηερεφορε, α προ�τ οφ βανκσ χαν βε εξπρεσσεδ ασ φολλοωσ.

�(ρΡτ ; ρ
Σ
τ ; ρ

D
τ ; κ

Ρ
τ ; κ

Σ
τ ) =

ρΜΑΞ
ΡΖ

χρΡτ

φρΡτ κ
Ρ
τ + ρ

Σ
τ (1� �)κ

Σ
τ � ρ

D
τ (κ

Ρ
τ + (1� �)κ

Σ
τ )γη(ρ

Ρ
τ )δρ

Ρ

�

χρΡτΖ

0

Ζη(ρΡτ )δρ
Ρ

Ρεαρρανγινγ τηισ εθυατιον λεαδσ το
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�(ρΡτ ; ρ
Σ
τ ; ρ

D
τ ; κ

Ρ
τ ; κ

Σ
τ ) =

ρΜΑΞ
ΡΖ

χρΡτ

φ(ρΡτ � ρ
D
τ )κ

Ρ
τ + (1� �)(ρ

Σ
τ � ρ

D
τ )κ

Σ
τ γη(ρ

Ρ
τ )δρ

Ρ

�

χρΡτΖ

0

Ζη(ρΡτ )δρ
Ρ (4.5)

Ηοωεϖερ, ιν εθυιλιβριυm ρΣτ = ρDτ , ισ σατισ�εδ
11. Ιφ ρΣτ < ρDτ ,

χρΡτ ινχρεασεσ ιν κΣτ
ανδ, ασ α ρεσυλτ, �(ρΡτ ; ρ

Σ
τ ; ρ

D
τ ; κ

Ρ
τ ; κ

Σ
τ ) αρε δεχρεασινγ ιν κ

Σ
τ φροm τηε φυνχτιον (4.5).

Τηατ ισ, ανψ ινϖεστmεντ ιν σαφε ασσετσ λεαδσ το λοσσ. Τηυσ, κΣτ = 0. Ηοωεϖερ, φροm

τηε ασσυmπτιον οφ φ(κΣ), φ 0(0) =1 ανδ ιτ χοντραδιχτσ ωιτη ρΣτ < ρ
D
τ . Χονϖερσελψ, ιφ

ρΣτ > ρ
D
τ ,
χρΡτ δεχρεασεσ ανδ �(ρΡτ ; ρΣτ ; ρDτ ; κΡτ ; κΣτ ) χαν ινχρεασε το ιν�νιτψ βψ δεmανδινγ

ιν�νιτε αmουντ οφ D. Τηατ ισ, ιφ βανκσ δεmανδ αν ιν�νιτε αmουντ οφ δεποσιτ ανδ

πυτ ιτ ιντο κΣτ , τηεψ χαν εαρν αν ιν�νιτε προ�τ βεχαυσε σαφε ασσετσ γενερατε χονσταντ

ρετυρνσ ρΣτ � ρ
D
τ (> 0). Ιν τηισ σιτυατιον, γιϖεν τηε �ξεδ συππλψ οφ δεποσιτ ατ εαχη

περιοδ, ωε χαννοτ �νδ ουτ τηε mαρκετ χλεαρινγ δεποσιτ ρατε ατ ωηιχη τηε δεmανδ φορ

δεποσιτ ισ εθυατεδ το τηε συππλψ οφ τηεm. Τηισ ισ ινχονσιστεντ ωιτη α mαρκετ χλεαρινγ.

Τηερεφορε, ιν εθυιλιβριυm, ρΣτ = ρ
D
τ σηουλδ βε σατισ�εδ.

Τακινγ ιντο χονσιδερατιον τηε αβοϖε δισχυσσιον, τηε προ�τ φυνχτιον (4.5) ισ βοιλεδ

δοων ασ φολλοωσ. Wε σετ ρΣτ = ρ
D
τ =

χρΡτ = ρτ.

�(ρΡτ ; ρτ; κ
Ρ
τ ) =

ρΜΑΞ
ΡΖ

ρτ

(ρΡτ � ρτ)κ
Ρ
τ η(ρ

Ρ
τ )δρ

Ρ �

ρτΖ

0

Ζη(ρΡτ )δρ
Ρ (4.6)

Βανκσ σεεκ το δετερmινε τηε αmουντ οφ κΣτ ανδ κ
Ρ
τ ιν ορδερ το mαξιmιζε τηειρ

προ�τ. Φροm φυνχτιον (4.6), ωε χαν οβσερϖε τηατ αν ινδιϖιδυαλ βανκ ωιλλ ινϖεστ αλλ οφ

τηειρ δεποσιτσ ιν ειτηερ σαφε ορ ρισκψ ασσετσ σινχε τηισ φυνχτιον ισ ινχρεασινγ ωιτη ρισκψ

11Τηισ δισχυσσιον αβουτ τηε εθυαλιζατιον οφ τηε ρατε οφ ρετυρν ον βετωεεν σαφε ανδ δεποσιτ ισ mαινλψ
βασεδ ον Αλλεν ανδ Γαλε (2000).
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ινϖεστmεντ κΡτ . Ρεχαλλ τηατ εαχη ινδιϖιδυαλ βανκ ισ α πριχε τακερ ανδ τηεψ ρεγαρδ ρτ

ασ α �ξεδ ϖαλυε. Αδδιτιοναλλψ, τηισ ασσετ αλλοχατιον προβλεm δεπενδσ ον τηε σταγε οφ

τηε εχονοmιχ δεϖελοπmεντ ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ.

4.3.6 Ρισκ σηιφτινγ ινχεντιϖε οφ βανκσ

Τηε αναλψσισ οφ τηε εθυιλιβριυm δψναmιχσ οφ τηισ εχονοmψ ισ διϖιδεδ ιντο τωο ρεγιονσ

ωιτη ρεγαρδ το τηε αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ; ιν τηε χασε οφ ηιγη ανδ λοω λεϖελ οφ

χαπιταλ στοχκ. Τηισ ισ βεχαυσε, ασ ωε ωιλλ σηοω λατερ, τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ ισ

δι¤ερεντ βετωεεν τηοσε τωο ρεγιονσ. Φυρτηερmορε, τηεσε τωο χασεσ αρε χορρεσπονδεδ

το τηε εαρλψ ανδ λατερ σταγε οφ τηε εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, ρεσπεχτιϖελψ. Το βεγιν ωιτη,

ωε ωιλλ δε�νε τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ εαχη βανκ το ρισκψ ασσετσ. Ιτ ισ mεαντ το βε τηε

οπτιον ϖαλυε φορ εαχη βανκ το τακε ρισκ ωηεν τηε οτηερσ ινϖεστ ιν σαφε ασσετσ. Φροm τηε

φυνχτιον (4.6) ανδ τηε εθυιλιβριυm χονδιτιον ον χαπιταλ mαρκετ (4.1), τηε δεϖιατιον

φυνχτιον οφ αν ινδιϖιδυαλ βανκ ωηεν τηε οτηερσ ινϖεστ ιν σαφε ασσετσ ισ εξπρεσσεδ ασ

τηε φολλοωινγ.

�(W (κΣτ�1); κ
Σ
τ ) = �W (κ

Σ
τ�1)

ρΜΑΞ
ΡΖ

φ 0(κΣτ )

(ρΡτ � φ
0(κΣτ ))η(ρ

Ρ
τ )δρ

Ρ �

φ 0(κΣτ )Ζ

0

Ζη(ρΡτ )δρ
Ρ (4.7)

Νοτε, αγαιν, τηατ τηε στρατεγψ οφ αν εαχη ινδιϖιδυαλ βανκ ισ ωηετηερ το ινϖεστ αλλ

δεποσιτ (�W (κΣτ�1)) ιντο ρισκψ ορ σαφε ασσετσ. Τηυσ, τηισ φυνχτιον γενερατεσ τηε ϖαλυε

οφ ινϖεστmεντ ιν ρισκψ ασσετσ αφτερ τηε αδϕυστmεντ οφ τηε ρατε οφ ρετυρν ον χαπιταλ

στοχκ.

Φορ τηε πυρποσε οφ τηε αναλψσισ οφ τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ, ωε ωιλλ δε�νε τηε

τηρεσηολδ χαπιταλ στοχκ ανδ τηε αmουντ οφ δεποσιτ ατ ωηιχη τηε φυνχτιον (4.7) βεχοmεσ

ζερο. Τηισ τηρεσηολδ λεϖελ οφ χαπιταλ στοχκ κΣ ανδ W (φκΣ) ατ ωηιχη τηε προ�ταβιλιτψ

βετωεεν τηε σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ ισ εθυιϖαλεντ ισ δε�νεδ ασ τηε φολλοωινγ.
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�(W (φκΣ) ; κΣ) = �W (φκΣ)
ρΜΑΞ
ΡΖ

φ 0(κΣ)

(ρΡτ � φ
0(κΣ))η(ρΡτ )δρ

Ρ �

φ 0(κΣ)Ζ

0

Ζη(ρΡτ )δρ
Ρ = 0 (4.8)

Ιν ωορδσ, τηισ τηρεσηολδ ισ ιντερπρετεδ τηατ βανκσ δο νοτ ηαϖε αν ινχεντιϖε το

δεϖιατε το ρισκψ ινϖεστmεντ υντιλ τηε εχονοmψ ρεαχηεσ τηισ ποιντ. Τηε προ�τ φροm σαφε

ασσετσ ισ ζερο σινχε ρΣτ = ρ
D
τ ισ σατισ�εδ ιν εθυιλιβριυm. Ασ εξπλαινεδ πρεχισελψ λατερ,

φκΣ

ισ τηε χαπιταλ στοχκ α περιοδ βεφορε κΣ τηρουγη χαπιταλ αχχυmυλατιον (κΣτ+1 = ΑW (κ
Σ
τ )).

Τηατ ισ, φκΣ ισ δε�νεδ ασ κΣ = ΑW (φκΣ) ανδ φκΣ ισ τηε αmουντ οφ χαπιταλ στοχκ ϕυστ

βεφορε ρεαχηινγ τηρεσηολδ κΣ ιν τηε νεξτ περιοδ; φκΣ = W�1(κ
Σ

Α
). W�1(�) ισ αν ινϖερσε

φυνχτιον οφ τηε ωαγε φυνχτιον W (�) ωηοσε εξιστενχε ισ γυαραντεεδ βψ τηε ασσυmπτιον

τηατ τηε ωαγε φυνχτιον ισ mονοτονιχ.

Τηε φυνχτιον (4.7) ηασ τηε κεψ ρολε το δετερmινε τηε δεϖισιον βετωεεν λοω ανδ

ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ. Φορ ινστανχε, τηισ φυνχτιον τακεσ τηε σηαπε ιν τηε Φιγυρε

4.2.

Ιν τηισ �γυρε, βανκσ ινϖεστ ιν σαφε ασσετσ ον τηε λεφτ σιδε οφ τηε χαπιταλ στοχκ λεϖελ

κΣ, ωηιλε τηεψ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ινϖεστ ιν ρισκψ ασσετσ ον τηε ριγητ σιδε οφ ιτ.

Ασ εξπλαινεδ ιν Αππενδιξ, σινχε τηε φυνχτιον (4.7) ισ mονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ ωιτη

ρεγαρδ το κΣτ , κ
Σ ατ ωηιχη � = 0 ισ υνιθυελψ δετερmινεδ.

Νεξτ, ωε ωιλλ τυρν το αναλψζε τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ. Ατ �ρστ, ωε ασσυmε

τηε φολλοωινγ ινεθυαλιτψ αβουτ Ζ.

Ασσυmπτιον 1:

Ατ τηε ινιτιαλ δατε, Ζ σατισ�εσ τηε φολλοωινγ χονδιτιον ατ κΡ1 . W0 ισ τηε ινιτιαλ ϖαλυε

οφ ασσετσ ηελδ βψ ηουσεηολδσ ανδ δεποσιτεδ ιν βανκσ.
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Φιγυρε 4.2: Αν εξαmπλε οφ τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ βανκσ το ρισκψ ινϖεστmεντ

ρΜΑΞ
ΡΖ

ρ1

(ρΡ1 � ρ1)κ
Ρ
1 η(ρ

Ρ
1 )δρ

Ρ <

ρ1Ζ

0

Ζη(ρΡ1 )δρ
Ρ

Ασσυmπτιον 1 σαψσ τηατ Ζ ισ λαργε ενουγη ατ τηε ινιτιαλ δατε ανδ τηε δεϖιατιον

ϖαλυε οφ ρισκψ ινϖεστmεντ ισ ϖερψ λοω.

Βεχαυσε �ρmσ ωηο ενγαγε ιν σαφε ασσετσ χαν χοντριβυτε το χαπιταλ φορmατιον ιν

τηισ εχονοmψ, τηε εθυιλιβριυm δψναmιχσ οφ τηισ εχονοmψ ισ χηαραχτεριζεδ βψ εθυατιονσ

(4.1), (4.2) ανδ (4.7).

Ιν τηε νεξτ σεχτιον, ωε ωιλλ αναλψζε τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ στεπ βψ στεπ.

Τηεν, τηε λοω ανδ ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ ισ δε�νεδ ασ βεφορε ανδ αφτερ φκΣ. Τηατ

ισ, τηε λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ ισ δε�νεδ ασ κΣτ �
φκΣ ανδ ηιγη ονε ισ κΣτ > φκΣ. Βεφορε

τηατ, ωε ωιλλ σετ αν εξαmπλε το mακε χλεαρ τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ ιν τηε λατερ

σεχτιονσ.
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4.3.7 Αν εξαmπλε οφ τηισ εχονοmψ

Ηερε, ωε ασσυmε τηε φολλοωινγ Χοββ−Dουγλασ, χονσταντ ρετυρνσ το σχαλε προδυχτιον

φυνχτιον.

Ψ = �[ΚΣ]�Λ1�� (4.9)

� ισ ρεπρεσεντεδ ασ α τεχηνολογιχαλ παραmετερ. Μορεοϖερ, τηε προβαβιλιτψ διστρι−

βυτιον οφ τηε ρατε οφ ρετυρν ον ρισκψ ασσετσ ισ συπποσεδ το βε υνιφορm οϖερ συππορτ

[0; Ρ]. Φροm τηε προδυχτιον φυνχτιον, ψ = φ(κΣ) = �[κΣ]� ανδ τηισ φυνχτιον ηασ τηε

ινχρεασινγ ανδ χονχαϖε προπερτψ.

φ 0(κΣ) = ��[κΣ]��1 > 0

φ 00(κΣ) = ��(� � 1)[κΣ]��2 < 0

Εθυιλιβριυm χονδιτιονσ

Τηε ρελεϖαντ εθυιλιβριυm χονδιτιονσ βεχοmε ασ φολλοωσ.

Χαπιταλ γοοδσ mαρκετ

ρΣ = φ 0(κΣ) = ��[κΣ]��1 (4.10)

Λαβουρ mαρκετ

ω = W (κΣ) = �[κΣ]� � [κΣ]��[κΣ]��1 = �(1� �)[κΣ]� (4.11)

Τηε ωαγε φυνχτιον αλσο σατισ�εσ τηε ινχρεασινγ ανδ χονχαϖε προπερτψ.

ω0 = �(1� �)�[κΣ]��1 > 0
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ω00 = �(1� �)�(� � 1)[κΣ]��2 < 0

Λοαν mαρκετ

�ω = (1� �)κΣ + κΡ (4.12)

Βανκ�σ προ�τ

Σινχε τηε ρατε οφ ρετυρν ον ρισκψ ασσετσ ισ α υνιφορm διστριβυτιον, τηε βανκσ� προ�τ ισ

δεσχριβεδ ασ τηε φολλοωινγ.

� =

ΡΖ

ρτ

(ρΡτ � ρτ)
κΡτ

Ρ
δρΡ �

ρτΖ

0

Ζ

Ρ
δρΡ (4.13)

Τηε �ρστ τερm ισ χαλχυλατεδ ασ
κΡτ
Ρ
(1
2
Ρ
2
�ρτΡ+

1
2
ρ2τ ) =

κΡτ
2Ρ
(Ρ�ρτ)

2, ωηιλε τηε σεχονδ

τερm ισ Ζ

Ρ
ρτ. Συmmινγ υπ,

� =
κΡτ

2Ρ
(Ρ� ρτ)

2 �
Ζ

Ρ
ρτ

Αφτερ συβστιτυτινγ ρΣτ = ρτ = φ
0(κΣτ ), ωε χαν οβταιν τηε φυνχτιον οφ αν ινδιϖιδυαλ

βανκ�σ δεϖιατιον ϖαλυε.

�(W (κΣτ�1); κ
Σ
τ ) =

1

Ρ
φ
�W (κΣτ�1)

2
(Ρ� ��[κΣτ ]

��1)2 � Ζ��[κΣτ ]
��1γ (4.14)

4.4 Α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ �
φκΣ)

Φιρστλψ, ωε ωιλλ ινϖεστιγατε τηε χασε οφ λοω λεϖελ οφ χαπιταλ στοχκ. Τηισ χασε ισ χηαρ−

αχτεριζεδ ασ τηατ τηε αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ ισ λοω ανδ αν ινδιϖιδυαλ ωεαλτη

δεποσιτεδ ιν βανκσ ισ σχαρχε.
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4.4.1 Μοϖεmεντ οφ α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ

Wηεν αν ινιτιαλ ϖαλυε οφ ινδιϖιδυαλ ωεαλτηW0 ισ γιϖεν ανδ ιτσ ϖαλυε ισ συ′χιεντλψ λοω,

τηε ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ ρ1(= ρ
Σ
1 = ρ

D
1 ) ισ ϖερψ ηιγη σινχε ρ

Σ
1 = φ

0(κΣ1 ). Τηισ

σιτυατιον α¤εχτσ τηε δεχισιον mακινγ οφ βανκσ φορ ινϖεστmεντ οφ ρισκψ ασσετσ. Τηατ ισ,

ιν τηισ χασε, ιτ ισ ποσσιβλε τηατ τηε εθυατιον (4.7) βεχοmεσ νεγατιϖε ιφ βανκσ ινϖεστ ιν

ρισκψ ασσετσ. Μορε πρεχισελψ, χονσιδερ τηε σιτυατιον τηατ αλλ βανκσ εξχεπτ ονε ινϖεστ

ιν σαφε ασσετσ ανδ ονε βανκ αρε τηινκινγ αβουτ ωηιχη ασσετσ ιτ σηουλδ ινϖεστ ιν. Εϖεν

ιφ τηισ βανκ ωουλδ ινϖεστ τηε ωηολε αmουντ οφ δεποσιτ αϖαιλαβλε �W0 ιν ρισκψ ασσετσ

κΡ1 , τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ ρισκψ ασσετσ ωουλδ βεχοmε νεγατιϖε βεχαυσε τηε ρατε οφ

ρετυρν ον σαφε ασσετσ ρΣ1 (= φ 0(κΣ1 ) = φ 0(ΑW0)) υνδερ τηε ινϖεστmεντ ιν σαφε ασσετσ

βψ τηε οτηερσ ισ ηιγη ενουγη. Τηισ ισ βεχαυσε τηε οπτιον ϖαλυε οφ ινϖεστινγ ιν ρισκψ

ασσετσ χοmινγ φροm λιmιτεδ λιαβιλιτψ οφ α δεποσιτ χοντραχτ ισ λοω ιν χοmπαρισον ωιτη

τηε εξπεχτεδ νον−πεχυνιαρψ βανκρυπτχψ χοστσ ανδ τηεψ ηαϖε νο ινχεντιϖε το ινϖεστ ιν

ρισκψ ασσετσ. Τηισ νεγατιϖε προ�ταβιλιτψ οφ ρισκψ ασσετσ υνδερ τηε λοω λεϖελ οφ ινδιϖιδυαλ

ασσετσ ισ γυαραντεεδ βψ Ασσυmπτιον 1.

Ασ α χονσεθυενχε, βανκσ πρεφερ το ινϖεστ αλλ τηειρ δεποσιτσ φροm ηουσεηολδσ ιν σαφε

ασσετσ ανδ αγγρεγατε χαπιταλ στοχκ ατ τηε �ρστ περιοδ ισ ασ φολλοωσ.

κΣ1 = ΑW0

Τηε σαmε αργυmεντ τηατ τηε δεποσιτσ ιν βανκσ αρε αλλ ινϖεστεδ ιν σαφε ασσετσ

αππλιεσ το τηε φυρτηερ περιοδσ υντιλ κΣτ ρεαχηεσ
φκΣ ανδ, γενεραλλψ, τηε mοϖεmεντ οφ

τηισ εχονοmψ φροm τηε εθυιλιβριυm χονδιτιον ον τηε λοαν mαρκετ (4.3) βεχοmεσ τηε

σαmε ασ τηατ οφ χαπιταλ στοχκ οφ τηε υσυαλ νεοχλασσιχαλ γροωτη mοδελ.

κΣτ+1 = ΑW (κ
Σ
τ ) (4.15)

Ηερε, Α � �
1��
. Φυρτηερmορε, α στεαδψ στατε κΣ� οφ τηισ εχονοmψ ισ δε�νεδ ασ
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Φιγυρε 4.3: Τηε τραϕεχτορψ οφ α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ �
φκΣ)

κΣ� = ΑW (κΣ�) (4.16)

Αγαιν,W (κΣτ ) ισ αν ινχρεασινγ ανδ χονχαϖε φυνχτιον. Wηεν ωε ασσυmεW
0(0) > 1,

τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ ισ, φορ εξαmπλε, δεπιχτεδ ιν Φιγυρε 4.3 ανδ τηε �οω

οφ χαπιταλ αχχυmυλατιον ισ βριε�ψ σηοων ιν Φιγυρε 4.4. Τηε ασσυmπτιον W 0(0) > 1

γυαραντεεσ τηε υνιθυενεσσ οφ τηε στεαδψ στατε, ιφ ανψ.

Τηερε αρε τωο χασεσ το βε χονσιδερεδ ιν τηισ ρεγιον; 1) κΣ� � φκΣ ανδ 2) κΣ� > φκΣ.

Ιν τηε �ρστ χασε, τηε εχονοmψ χονϖεργεσ το τηε υνιθυε στεαδψ στατε κΣ� ανδ τηερε ισ

νο χψχλιχαλ βεηαϖιουρ ιν τηισ εχονοmψ. Φιγυρε 4.3 σηοωσ τηισ χασε. Τηε σεχονδ χασε ισ

τηατ τηε εχονοmψ χηανγεσ ιτσ πασσ ατ φκΣ ανδ δοεσ νοτ χονϖεργε το τηε στεαδψ στατε.

Ινστεαδ, ιτ σηιφτσ φροm τηε ρεγιον κΣτ �
φκΣ το κΣτ > φκΣ (νοτ σηοων ιν τηε �γυρε) ανδ τηε

αναλψσισ mαδε ιν τηε νεξτ σεχτιον ισ αππλιεδ. Σινχε βανκσ ινϖεστ ονλψ ιν σαφε ασσετσ

ανδ, ιν εθυιλιβριυm, ρΣτ = ρDτ , τηεψ εαρν ζερο προ�τ φροm τηισ ινϖεστmεντ. Φιναλλψ,

βανκσ κεεπ σολϖεντ ανδ τηερε αρε νο χψχλεσ ανδ �νανχιαλ χρισεσ ιν τηισ εχονοmψ.
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Φιγυρε 4.4: Χαπιταλ αχχυmυλατιον ιν τηε χασε οφ α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ �
φκΣ)

Προποσιτιον 5 (Τηε τραϕεχτορψ οφ χαπιταλ στοχκ ιν α λοω χαπιταλιζεδ εχον−

οmψ)

Ιν τηε χασε οφ α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ κΣτ �
φκΣ, τηε τραϕεχτορψ οφ χαπιταλ στοχκ ιν

αν εχονοmψ ισ σαmε ασ τηε νεοχλασσιχαλ εχονοmιχ γροωτη mοδελ ανδ, ωηεν κΣ� � φκΣ,

τηισ εχονοmψ χονϖεργεσ το τηε υνιθυε στεαδψ στατε.

4.4.2 Αν εξαmπλε οφ α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ

Ηερε, ωε ωιλλ σηοω α νυmεριχαλ εξαmπλε οφ τηισ εχονοmψ βψ mακινγ υσε οφ τηε εξαmπλε

πρεσεντεδ ιν τηε λαστ σεχτιον. Ιν ορδερ το χαλχυλατε τηε φυνχτιον (4.14), ωε σετ τηε

ϖαλυε οφ τηε παραmετερσ ασ φολλοωσ. � = 0:7, � = 0:5, � = 1:0, Ρ = 8:0, Ζ = 40. Τηε

ινιτιαλ χαπιταλ στοχκ ισ συπποσεδ το βε 0:05. Τηε θυεστιον ισ ωηετηερ βανκσ ινϖεστ ιν

ρισκψ ασσετσ βεφορε ρεαχηινγ τηε στεαδψ στατε ονχε τηε αmουντ οφ δεποσιτ Wτ�1 ωασ

δετερmινεδ. Νοτε τηατ τηε τερm Ρ� ρτ mυστ βε ποσιτιϖε βεχαυσε τηε υππερ βουνδ οφ

τηε ρατε οφ ρετυρν ον ρισκψ ασσετσ ισ δε�νεδ ασ Ρ.

Υνδερ τηεσε παραmετερ ϖαλυεσ, τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον τακεσ τηε σηαπε ιν τηε

Φιγυρε 4.5 ιφ βανκσ ινϖεστ αλλ οφ τηειρ δεποσιτσ ιν σαφε ασσετσ. Τηισ �γυρε ισ χαλχυλατεδ
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Φιγυρε 4.5: Τηε αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ ωηεν � = 1:0

βψ mεανσ οφ τηε φυνχτιον (4.15) σπεχιφψινγ α πασσ οφ τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον: κΣτ+1 =

ΑW (κΣτ ) = Α�(1� �)[κ
Σ
τ ]
�.

Φροm τηισ �γυρε, τηε στεαδψ στατε ισ αρουνδ 1:3611 ανδ τηε τοταλ αmουντ οφ δε−

ποσιτσ αϖαιλαβλε (�D) χορρεσπονδινγ το τηισ στεαδψ στατε ισ 0:4083. Νεξτ, ωε ωιλλ

ινϖεστιγατε τηε ποσσιβιλιτψ οφ ινϖεστmεντ ιν ρισκψ ασσετσ βψ βανκσ ιν ρεσπονσε το τηε

χαπιταλ αχχυmυλατιον. Γιϖεν τηε δεϖιατιον ϖαλυε (4.14), ωε ωιλλ χηεχκ τηε ποσσιβιλ−

ιτψ οφ � > 0 ωηεν χαπιταλ στοχκ κΣτ (ανδ δεποσιτ) ινχρεασεσ ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ

γροωτη. Τηε ρεσυλτ ισ ιν Φιγυρε 4.6. Τηισ �γυρε ισ χαλχυλατεδ φροm τηε φυνχτιον (4.14)

βψ ϖαρψινγ τηε ϖαλυε οφ δεποσιτ (�Wτ�1) ανδ χαπιταλ στοχκ (κ
Σ
τ ) ασ τηε εχονοmψ γροωσ.

Ατ ανψ ϖαλυεσ οφ δεϖιατιον φροm σαφε το ρισκψ ινϖεστmεντ, τηε προ�τ φροm ρισκψ

ινϖεστmεντ δοεσ νοτ βεχοmε αβοϖε ζερο. Τηατ ισ, δεϖιατινγ το ινϖεστmεντ ιν ρισκψ
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Φιγυρε 4.6: Τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ βανκσ το ρισκψ ινϖεστmεντ ωηεν � = 1:0

ασσετσ ισ νοτ προ�ταβλε φορ βανκσ ανδ τηεψ ινϖεστ αλλ οφ τηειρ δεποσιτσ ιν σαφε ασσετσ.

Τηατ ισ, τηισ εχονοmψ χονϖεργεσ το τηε στεαδψ στατε ωιτηουτ �νανχιαλ χρισεσ.

4.5 Α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ >
φκΣ)

Νεξτ, ωε ωιλλ mοϖε ον το τηε χασε οφ αν εχονοmψ ωιτη ηιγη λεϖελ οφ χαπιταλ στοχκ. Τηε

φεατυρε οφ τηισ σταγε ισ τηατ, ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ γροωτη, αν ινδιϖιδυαλ ηουσεηολδ

ηολδσ α γρεατ αmουντ οφ ωεαλτη ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ ρτ(= ρ
Σ
τ = ρ

D
τ )

ισ ϖερψ λοω. Ιν τηισ χασε, τηε ϖαλυε οφ τηε εθυατιον (4.7) ινχρεασεσ ανδ τηερε ισ α

ποσσιβιλιτψ τηατ ιτ βεχοmεσ ποσιτιϖε. Βεχαυσε βανκσ εαρν ατ mοστ ζερο προ�τ φροm

σαφε ασσετσ, τηεψ βεγιν το ινϖεστ τηειρ δεποσιτσ ιν ρισκψ ασσετσ. Το βεγιν ωιτη, ωε ωιλλ

δεσχριβε τηε �οω οφ τηε εχονοmψ αφτερ χρισεσ.
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4.5.1 Αφτερ τηε φαιλυρε οφ βανκσ

Ασ ωε mεντιονεδ βεφορε, σινχε τηε ρετυρν ον ρισκψ ασσετσ αρε περφεχτλψ χορρελατεδ,

βανκσ ωηο ινϖεστεδ ιν ρισκψ ασσετσ γο βανκρυπτ ωιτη προβαβιλιτψ �τ (ωε χαλλ τηισ

πηενοmενον ��νανχιαλ χρισεσ�). Ηερε, �τ+1 �

ρτ+1Ζ

0

η(ρΡτ+1)δρ
Ρ. Υσυαλλψ, ιτ τακεσ α ωηιλε

το ρεστορε �νανχιαλ φυνχτιον αφτερ �νανχιαλ χρισεσ. Φορ ινστανχε, φαιλεδ βανκσ σηουλδ βε

ρεχαπιταλιζεδ βψ τηε γοϖερνmεντ το σταρτ τηειρ βυσινεσσ αγαιν. Ορ, νεω βανκσ νεεδ το

αχθυιρε τηε φαιλεδ βανκσ το ρεσυmε τηε mαναγεmεντ αφτερ χυττινγ τηειρ λοσσ. Γενεραλλψ,

τηισ προχεσσ mιγητ τακε α τιmε το νεγοτιατε τηε χονδιτιον οφ ρεχαπιταλιζατιον ανδ

αχθυισιτιον αmονγ τηε ρελεϖαντ παρτιεσ (�νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ ανδ τηε γοϖενmεντ)

ιν πραχτιχε. Wε ωιλλ σιmπλιφψ τηισ προχεσσ ιν συχη α ωαψ τηατ νεω βανκσ αρε βορν, σο

τηατ ον α mοϖε τηε mεασυρε οφ βανκσ ισ εθυαλ το ονε. Τηυσ, τηε ρεδυχτιον οφ χαπιταλ

στοχκ βψ τηε χρισεσ ισ λιmιτεδ το ονε περιοδ.

Αφτερ τηε χρισεσ, τηερε αρε α φεω βανκσ ιν τηισ εχονοmψ. Ηερε, ωε ωιλλ δεσχριβε

τηε νεγατιϖε ε¤εχτ οφ χρισεσ συχη τηατ δεποσιτορσ ωηο λιϖε ιν τηε αρεα ωηερε βανκσ

βεχαmε ινσολϖεντ ηαϖε νο οππορτυνιτψ το δεποσιτ τηειρ ωαγεσ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηεψ

ηαϖε αν ονλψ οπτιον το ηοαρδ τηειρ ωαγεσ ιν ηανδ. Ηενχε, δεποσιτσ αϖαιλαβλε φορ τηε

φορmατιον οφ χαπιταλ στοχκ ιν τηισ εχονοmψ ρεδυχε ασ α ρεσυλτ οφ ιναχχεσσιβιλιτψ το βανκσ

βψ δεποσιτορσ.

4.5.2 Μοϖεmεντ οφ α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ

Συπποσε τηε χαπιταλ στοχκ οφ τηε πρεϖιουσ περιοδ ισ κΣτ >
φκΣ. Τηε ωαγε οφ ηουσεηολδσ

ισ, τηεν, W (κΣτ ) ανδ δεποσιτεδ ιν βανκσ. Τηε τοταλ αmουντ οφ δεποσιτ (�W (κ
Σ
τ )) ισ

εντιρελψ αλλοχατεδ ιντο ειτηερ σαφε ορ ρισκψ ασσετσ. Ηοωεϖερ, ιν τηισ σταγε, βανκσ ηαϖε

αν ινχεντιϖε το mακε ρισκψ ινϖεστmεντ βεχαυσε τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ ρισκψ ινϖεστmεντ

βεχοmεσ ποσιτιϖε. Φροm τηε δε�νιτιον οφ φκΣ, κΣτ+1 = ΑW (κΣτ ) > ΑW (φκΣ) � κΣ ανδ

τηε ζερο δεϖιατιον ϖαλυε χονδιτιον βετωεεν σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ εξπρεσσεδ ιν (4.8) ισ
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ϖιολατεδ. Τηατ ισ, ονχε τηε φυνχτιον (4.7) ισ ποσιτιϖε, βανκσ ωουλδ τρψ το ινϖεστ αλλ

δεποσιτ ιν ρισκψ ασσετσ σινχε τηειρ προ�τ mονοτονιχαλλψ ινχρεασεσ ιν κΡτ+1. Τηεν, τηε

σαφε ιντερεστ ρατε ωουλδ σοαρ υπ ιν�νιτελψ σινχε τηε αmουντ οφ χαπιταλ στοχκ βεχοmεσ

ζερο, ωηιχη ινδυχεσ (4.7) το νεγατιϖε αγαιν. Ιφ βανκσ αρε ρατιοναλ, σοmε οφ τηεm ωηο

αντιχιπατε τηισ σιτυατιον ωουλδ βε ωιλλινγ το κεεπ ινϖεστινγ ιν σαφε ασσετσ ανδ, ασ α

χονσεθυενχε, τηε σαφε ιντερεστ ρατε ωουλδ βε πυσηεδ δοων. Σινχε τηεψ ηαϖε ινχεντιϖεσ

το δεϖιατε φροm ινϖεστινγ ιν σαφε ασσετσ ασ λονγ ασ (4.7) ισ ποσιτιϖε, τηισ αδϕυστmεντ

προχεσσ λαστσ τιλλ σοmε οφ τηε βανκσ (φορ ινστανχε, τηε προπορτιον �τ+1) ινϖεστ ιν σαφε

ασσετσ κΣτ+1 ανδ τηε οτηερσ ινϖεστ ιν ρισκψ ασσετσ το ρεστορε τηε ζερο δεϖιατιον ϖαλυε

χονδιτιον βετωεεν σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ. Τηυσ, ιν εθυιλιβριυm, αγγρεγατε ινϖεστmεντ ιν

σαφε ασσετσ (1��)κΣτ+1 ισ ατ τηε λεϖελ �τ+1�W (κ
Σ
τ ), ωηιλε (1��τ+1)�W (κ

Σ
τ ) ισ ινϖεστεδ

ιν ρισκψ ασσετσ κΡτ+1 σο τηατ � = 0 ισ σατισ�εδ. Τηερεφορε, ιν τηε χασε οφ κ
Σ
τ >

φκΣ, τηε

χαπιταλ στοχκ οφ τηισ εχονοmψ βεχοmεσ τηε φολλοωινγ.

κΣτ+1 = ΑW (κ
Σ
τ )�Βκ

Ρ
τ+1 (4.17)

Τηισ φυνχτιον χοmεσ φροm τηε εθυιλιβριυm χονδιτιον ον λοαν mαρκετ (4.3). Ηερε,

ωε σετ Α � �
1��
, Β � 1

1��
. Νεξτ, ωε ωιλλ ινϖεστιγατε τηε mοϖεmεντ οφ χαπιταλ στοχκ ιν

τηε ρεγιον κΣτ >
φκΣ. Χονσιδερ τηε δεποσιτ ανδ χορρεσπονδινγ χαπιταλ στοχκ σατισφψινγ

τηε εθυατιον (4.8). Ονχε τηε εχονοmψ πασσεσ τηε τηρεσηολδ χαπιταλ στοχκ φκΣ, τηε

αmουντ οφ δεποσιτ ινχρεασεσ ανδ ισ mορε τηαν W (φκΣ) (δενοτε W 0

τ(> W (φκΣ))). Το

ενσυρε τηε ζερο δεϖιατιον ϖαλυε χονδιτιον, κΣ > κΣ0τ+1 σηουλδ βε σατισ�εδ. κ
Σ0
τ+1 ισ τηε

χαπιταλ στοχκ ατ ωηιχη βανκσ ζερο δεϖιατιον ϖαλυε χονδιτιον ισ mετ ατ τηε αmουντ οφ

δεποσιτ W 0

τ . Τηερεφορε, τηε λεϖελ οφ χαπιταλ στοχκ ισ λοωερ τηαν κ
Σ ανδ τηε πασσ οφ

χαπιταλ στοχκ βεχοmεσ α δεχρεασινγ φυνχτιον. Τηε δεταιλσ αρε πρεσεντεδ ιν Αππενδιξ.

Τηατ ισ, σινχε τηε ινδιϖιδυαλ ασσετσ (δεποσιτσ) ινχρεασε ενουγη ασ α ρεσυλτ οφ εχο−

νοmιχ γροωτη, βανκ�σ δεϖιατιον ϖαλυε αλσο ινχρεασεσ. Το ο¤σετ τηισ ε¤εχτ ανδ το

αχηιεϖε τηε εθυιλιβριυm χονδιτιον � = 0, τηε χαπιταλ στοχκ mυστ δεχρεασε το γο υπ
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Φιγυρε 4.7: Τηε τραϕεχτορψ οφ α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ >
φκΣ)

τηε ρατε οφ ρετυρν ον χαπιταλ στοχκ συ′χιεντλψ. Τηισ σιτυατιον ισ, φορ ινστανχε, δε−

πιχτεδ ιν Φιγυρε 4.7 ανδ τηε �οω οφ χαπιταλ αχχυmυλατιον ισ σηοων ιν Φιγυρε 4.8. Ιν

χονσεθυενχε, τηε τψπιχαλ τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ ισ σηοων ιν Φιγυρε 4.9.

Ιν ωορδσ, αν εχονοmψ ωηιχη γρεω στεαδιλψ φροm τηε ινιτιαλ ωεαλτη οφ ηουσεηολδσ

W0 ρεαχηεσ αβοϖε φκΣ ανδ τηε χαπιταλ στοχκ δεχλινεσ βεχαυσε βανκσ σταρτ το ινϖεστ ιν

ρισκψ ασσετσ. Αφτερ τηε ρεδυχτιον οφ χαπιταλ στοχκ, τηε ρατε οφ ρετυρν ον τηεm ρεστορεσ.

Ιφ τηε ε¤εχτ οφ �νανχιαλ χρισεσ ισ ιγνορεδ ατ τηε mοmεντ, φροm Φιγυρε 4.9, ιτ ισ ποσσιβλε

το εmεργε οσχιλλατιονσ ανδ τηε νεω στεαδψ στατεχκΣ (δενοτεδ ασ Σ ιν Φιγυρε 4.9) ωηιχη

ισ δι¤ερεντ φροm τηε νεοχλασσιχαλ ονε κΣ�. Ιν Φιγυρε 4.9, τηισ χαπιταλ στοχκ ισ δεπιχτεδ

ατ τηε ποιντ ωηερε τηε 45 δεγρεε λινε χροσσεσ τηε χυρϖε οφ τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον.

Υνδερ τηε αmουντ οφ δεποσιτ (�W (χκΣ)) χορρεσπονδινγ το χκΣ, τηε χαπιταλ στοχκ ιν τηε

νεξτ περιοδ αλσο βεχοmεσ χκΣ το ενσυρε �(W (χκΣ);χκΣ) = 0. Τηερεφορε, τηισ εχονοmψ

δοεσ νοτ χονϖεργε το τηε νεοχλασσιχαλ στεαδψ στατε κΣ�. Μορεοϖερ, τηισ νεω στεαδψ
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Φιγυρε 4.8: Χαπιταλ αχχυmυλατιον ιν τηε χασε οφ α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ >
φκΣ)
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Φιγυρε 4.9: Αν εξαmπλε οφ τηε τραϕεχτορψ οφ α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ >
φκΣ)
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στατε ισ λοωερ τηαν τηε νεοχλασσιχαλ ονε (κΣ� > χκΣ).

Προποσιτιον 6 (Τηε τραϕεχτορψ οφ χαπιταλ στοχκ ιν α ηιγη χαπιταλιζεδ εχον−

οmψ)

Ιν α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ κΣτ >
φκΣ, τηε πασσ οφ χαπιταλ στοχκ χηανγεσ ατ φκΣ ανδ

δροπσ βελοω κΣ δυε το τηε ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ βανκσ. Ασ α ρεσυλτ, τηισ εχονοmψ

δοεσ νοτ χονϖεργε το τηε νεοχλασσιχαλ στεαδψ στατε κΣ� ανδ τηε νεω στεαδψ στατε χκΣ

ωηιχη ισ λοωερ τηαν τηε νεοχλασσιχαλ ονε αππεαρσ.

Ηοωεϖερ, τηε εχονοmψ δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ χονϖεργε το τηε νεω στεαδψ στατε.

Ινστεαδ, τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ τηισ εχονοmψ σηοωσ ενδογενουσ χψχλεσ βετωεεν λοω

ανδ ηιγη χαπιταλ στοχκ. Τηισ δεπενδσ ηιγηλψ ον τηε λεϖελ οφ τηε ινιτιαλ χαπιταλ στοχκ ανδ

τηε σλοπε οφ τηε χυρϖε οφ τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον. Ασ ωε σηοωεδ ιν τηε αππενδιξ, τηε

χαπιταλ αχχυmυλατιον χυρϖε βεχοmεσ δοωνωαρδ σλοπινγ ανδ, mορε πρεχισελψ, α χονϖεξ

φυνχτιον;
≅κΣτ
≅W

< 0 ανδ
≅2κΣτ
≅W 2 > 0. Μορεοϖερ, δεπενδινγ ον τηε σλοπε οφ

≅κΣτ
≅W
, χψχλεσ

βεχοmε ασ φολλοωσ ιν τηε νειγηβουρηοοδ οφ τηε νεω στεαδψ στατε .

1) Ιφ
≅κΣτ
≅W

2 (�1; 0) ατ χκΣ, τηε τραϕεχτορψ ισ α δαmπεδ οσχιλλατιον ανδ τηε πασσ

γραδυαλλψ χονϖεργεσ το χκΣ ωιτη α χψχλιχαλ βεηαϖιουρ.

2) Ιφ
≅κΣτ
≅W

< �1 ατ χκΣ, τηε τραϕεχτορψ ισ αν εξπλοσιϖε οσχιλλατιον ανδ τηε χαπιταλ

αχχυmυλατιον πασσ διϖεργεσ φροm χκΣ.

Ηοωεϖερ, ιν τηε χασε οφ 2), τηε πασσ δοεσ νοτ διϖεργε ιν�νιτελψ βεχαυσε τηισ εχον−

οmψ ωιλλ γετ ιντο τηε σταγε οφ α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ (κΣτ �
φκΣ) ανδ ≅κΣτ

≅W
βεχοmεσ

ποσιτιϖε. Τηερεφορε, τακινγ ιντο αχχουντ τηε ε¤εχτ οφ διϖεργενχε φροmχκΣ ανδ ιτσ λιmιτ,

τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ το γενερατε χψχλεσ λικε Φιγυρε 4.1012. Συmmινγ υπ, τηερε αρε τωο

τραϕεχτοριεσ αρουνδ τηε νεω στεαδψ στατε χκΣ ιν τηισ εχονοmψ; α πασσ χονϖεργινγ το χκΣ

ιν τηε νειγηβουρηοοδ οφ χκΣ ανδ χψχλεσ βετωεεν ηιγη ανδ λοω χαπιταλ στοχκσ.

Μορεοϖερ, ονχε ωε τακε ιντο χονσιδερατιον τηε ε¤εχτ οφ �νανχιαλ χρισεσ, τηισ εχον−

οmψ ισ πρεϖεντεδ φροm χονϖεργενχε το χκΣ ανδ χψχλεσ βεχοmε mορε χοmπλιχατεδ βψ
12Ιν τηισ �γυρε, Ι δραω α χψχλε ωιτη τωο περιοδσ. Ηοωεϖερ, ιτ χαν βε mυλτι−περιοδ χψχλεσ.
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ιτσ χαπιταλ δεστρυχτιον ε¤εχτ. Βεχαυσε βανκσ ηολδ ρισκψ ασσετσ ωιτηιν τηε ρεγιον οφ

κΣτ >
φκΣ, �νανχιαλ χρισεσ οχχυρ ιν τηε νεξτ περιοδ ωιτη προβαβιλιτψ �τ+1. Τηεν, σοmε

ηουσεηολδσ (τηε προπορτιον 1 � �τ+1) χαννοτ ηαϖε αχχεσσ το βανκσ ανδ τηε χαπιταλ

στοχκ δεχλινεσ το τηε λεϖελ οφ τηε φολλοωινγ.

κΣτ+2 = �τ+1ΑW (κ
Σ
τ+1)�Βκ

Ρ
τ+2 (4.18)

Ιν ωορδσ, τηε χαπιταλ στοχκ ιν τηε νεξτ περιοδ ισ δετερmινεδ ασ τηε φραχτιον οφ

ωαγε (δεποσιτ) ωηιχη ρε�εχτσ αχχεσσιβιλιτψ το βανκσ βψ σοmε δεποσιτορσ ιν τηε χασε οφ

α χρισισ mινυσ τηε αmουντ οφ ρισκψ ινϖεστmεντ. Αγαιν, ινδιϖιδυαλ ηουσεηολδσ χαννοτ

ινϖεστ ιν ρισκψ ασσετσ ανδ τηοσε ωηο χαννοτ δεποσιτ ιν βανκσ χοντινυε το ηολδ τηειρ

ωαγεσ ιν ηανδ. Φορ εξαmπλε, τηισ σιτυατιον ισ σηοων ατ δοτ α ιν Φιγυρε 4.11. Εϖεν ιφ

τηε εχονοmψ αρε χονϖεργινγ το τηε στεαδψ στατε χκΣ, ιτ ισ δισρυπτεδ φροm ρεαχηινγ τηισ

στεαδψ στατε δυε το �νανχιαλ χρισεσ.

Συmmινγ υπ, γιϖεν τηε ινιτιαλ ωεαλτη οφ ηουσεηολδσ, τηε εχονοmψ σηοωσ περιοδιχαλ

χψχλε ενδογενουσλψ. Τηατ ισ, ατ �ρστ, τηε εχονοmψ σταρτσ ατ τηε λοω λεϖελ οφ χαπιταλ

στοχκ ωιτη τηε ηιγη σαφε ιντερεστ ρατε ανδ εχονοmιχ γροωτη γραδυαλλψ ρεσυλτσ ιν ηιγη

χαπιταλ στοχκ ωιτη τηε λοω σαφε ιντερεστ ρατε. Αφτερ πασσινγ τηρουγη χριτιχαλ λεϖελ (φκΣ),

�νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ βεγιν το τακε εξχεσσιϖε ρισκ.

Τηε ρεασον ωηψ τηε εχονοmψ ισ ηιτ βψ χρισεσ ιν α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ ανδ,

ασ α χονσεθυενχε, τηε πασσ οφ αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ ισ δι¤ερεντ φροm τηατ οφ

στανδαρδ νεοχλασσιχαλ ονε χοmεσ φροm τηε εξιστενχε οφ δεποσιτ χοντραχτ ωιτη λιmιτεδ

λιαβιλιτψ ανδ ηιγη αχχυmυλατιον οφ ηουσεηολδσ ασσετσ. Σινχε τηε δοωνσιδε λοσσ δυε

το βανκρυπτχψ ισ νοτ βυρδεν βψ βανκσ ανδ ονλψ τηε υππερ σιδε οφ προ�τσ χαν βε

οβταινεδ, τηεψ ηαϖε α πυτ οπτιον ον τηειρ ινσολϖενχψ. Τηερεφορε, τηεψ ηαϖε τενδενχψ

το ινϖεστ ιν ρισκψ ασσετσ τοο mυχη. Ψετ, ιφ τηισ οπτιον ϖαλυε ισ σmαλλερ τηαν τηε

εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστσ, τηεψ αττεmπτ το ρεφραιν φροm τακινγ εξχεσσιϖε ρισκ. Α λοω

χαπιταλιζεδ εχονοmψ ισ χηαραχτεριζεδ ασ τηισ σιτυατιον. Τηατ ισ, ωηεν χαπιταλ στοχκ ισ
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Φιγυρε 4.10: Αν εξαmπλε οφ α χψχλε ιν α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ
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Φιγυρε 4.11: Τηε ε¤εχτ οφ �νανχιαλ χρισισ ον τηε πασσ οφ χαπιταλ αχχυmυλατιον
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λοω, τηε αmουντ οφ ινδιϖιδυαλ ασσετσ οφ αν εχονοmψ ισ αλσο λοω ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν

ον χαπιταλ στοχκ ισ θυιτε ηιγη. Τηυσ, τηε οπτιον ϖαλυε φροm ινσολϖενχψ ισ λοω χοmπαρεδ

το αν εξπεχτεδ ϖαλυε οφ βανκρυπτχψ χοστσ. Ιν τηισ ενϖιρονmεντ, βανκσ αρε ωιλλινγ νοτ

το τακε εξχεσσιϖε ρισκ. Ηοωεϖερ, τηε εχονοmψ γροωσ ανδ αν αmουντ οφ χαπιταλ στοχκ

ινχρεασεσ, τηε ρατε οφ ρετυρν ον τηεm δεχλινεσ ανδ τηε αmουντ οφ ηουσεηολδσ ασσετσ

ινχρεασεσ ενορmουσλψ. Ατ σοmε ποιντ, τηε οπτιον ϖαλυε οφ βανκρυπτχψ βεχοmεσ γρεατερ

τηαν τηε εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστσ. Τηισ ισ τηε οριγιν οφ ρισκ τακινγ βεηαϖιουρ οφ

βανκσ ανδ �νανχιαλ χρισεσ ιν τηισ mοδελ.

Φιναλλψ, ωε συmmαριζε τηε δψναmιχ mοϖεmεντ οφ χαπιταλ στοχκ οφ τηισ εχονοmψ ασ

φολλοωσ.

κΣτ+1 = ∋(κ
Σ
τ ) =

8
>>>><
>>>>:

ΑW (κΣτ )

ΑW (κΣτ )�Βκ
Ρ
τ+1

�τΑW (κ
Σ
τ )�Βκ

Ρ
τ+1

ιφ κΣτ �
φκΣ

ιφ φκΣ < κΣτ
ιφ α �νανχιαλ χρισισ ηαππενσ ωιτη προβαβιλιτψ �τ.

(4.19)

4.5.3 Αν εξαmπλε οφ α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ

Υσινγ τηε σαmε εξαmπλε ωε υσεδ σο φαρ, ωε ωιλλ στυδψ τηε ε¤εχτ οφ ινχρεασε ιν τεχηνο−

λογιχαλ προγρεσσ � ον τηε τραϕεχτορψ οφ τηισ εχονοmψ. Φορ τηισ πυρποσε, ωε ωιλλ χηανγε

τηε ϖαλυε οφ � φροm 1:0 το 3:0. Τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον ισ σηοων ιν Φιγυρε 4.12. Ιν

α σιmιλαρ ωαψ ασ βεφορε, ωε χαν κνοω τηε στεαδψ στατε ισ αρουνδ 12:2499.

Ηοωεϖερ, ιν τηισ χασε, τηισ εχονοmψ δοεσ νοτ ρεαχη τηε νεοχλασσιχαλ στεαδψ στατε.

Βεφορε χονϖεργινγ το ιτ, βανκσ σταρτ το τακε ρισκ. Τηισ σιτυατιον ισ σηοων ιν τηε

Φιγυρε 4.13. Αγαιν, τηισ �γυρε ισ βασεδ ον τηε φυνχτιον (4.14). Τηε ρεασον ωηψ αν

ιmπροϖεmεντ οφ προδυχτιϖιτψ χαυσεσ εmεργενχε οφ ρισκ τακινγ βεηαϖιουρ ισ τηατ ιτ αλσο

ινδυχεσ αν αχχελερατιον οφ αν ινχρεασε ιν τηε αmουντ οφ ινδιϖιδυαλ ωεαλτη ωηερεασ ιτ

ενηανχεσ προδυχτιϖιτψ οφ τηε χαπιταλ στοχκ. Ασ α χονσεθυενχε, τηε �ρστ ε¤εχτ ο¤σετσ
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Φιγυρε 4.12: Τηε αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκ ωηεν � = 3:0
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Φιγυρε 4.13: Τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ βανκσ το ρισκψ ινϖεστmεντ ωηεν � = 3:0

τηε σεχονδ ονε ανδ τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ βανκσ ισ ινχλινεδ το βε ποσιτιϖε.

Φροm τηισ �γυρε, ωε χαν κνοω τηατ τηε δεϖιατιον ϖαλυε βεχοmεσ ινδι¤ερεντ βετωεεν

σαφε ανδ ρισκψ ασσετσ ωηεν τηε οτηερ βανκσ ινϖεστ ιν χαπιταλ στοχκ ατ τηε λεϖελ αρουνδ

3:8268. Τηε δεποσιτ αϖαιλαβλε φορ εαχη βανκ το αχηιεϖε τηισ ινδι¤ερενχε ισ αρουνδ

1:1480.

4.6 Χονχλυσιον

Ιν τηισ χηαπτερ, ωε αττεmπτεδ το mακε χλεαρ τηε mεχηανισm οφ �νανχιαλ χρισεσ ασ α

χονσεθυενχε οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ. Συmmινγ υπ τηε υνδερλψινγ mεχηανισm οφ

ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ βανκσ, ιν α λοω χαπιταλιζεδ εχονοmψ ιν ωηιχη αν αmουντ

οφ ηουσεηολδ ασσετσ ισ σχαρχε ανδ α ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ ισ ηιγη, ινϖεστινγ ιν

α χορπορατε σεχτορ ισ mορε προ�ταβλε τηαν τηατ ιν ρισκψ ασσετσ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε
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ρετυρν φροm ρισκψ ασσετσ βεχοmεσ νεγατιϖε αφτερ τακινγ ιντο χονσιδερατιον τηε εξπεχτεδ

βανκρυπτχψ χοστ. Ηοωεϖερ, ασ τηε εχονοmψ γροωσ, τηε αmουντ οφ ηουσεηολδ ασσετσ

ινχρεασεσ συβσταντιαλλψ ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον σαφε ασσετσ ισ δεχρεασινγ. Χορρεσπονδ−

ινγλψ, τηε οπτιον ϖαλυε οφ ρισκψ ασσετσ ισ ινχρεασινγ ανδ τηε εξπεχτεδ βανκρυπτχψ χοστσ

βεχοmε σmαλλερ, ωηιχη ινδυχεσ βανκσ το ηολδ ρισκψ ασσετσ. Πυτ δι¤ερεντλψ, βανκσ

βεηαϖε ρεχκλεσσλψ δυε το τηε ρεδυχτιον οφ τηε προβαβιλιτψ οφ βανκρυπτχψ. Ηενχε, τηε

mαιν ρεασονσ το χαυσε �νανχιαλ χρισεσ αρε βοτη τηε ηυγε αmουντ οφ ινδιϖιδυαλ ασσετσ

ανδ λοω προδυχτιϖιτψ ιν χαπιταλ στοχκ ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, ωηιχη

βρινγσ αβουτ ινχεντιϖε το τακε εξχεσσιϖε ρισκ φορ βανκσ. Τηατ ισ, αφτερ αν εχονοmψ συφ−

�χιεντλψ γροωσ, τηερε αππεαρσ αν �ιmβαλανχε� ρεγαρδινγ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ρεαλ

ανδ �νανχιαλ σεχτορσ. Ιν �νανχιαλ σεχτορσ, τηε ηουσεηολδ ασσετσ αρε αχχυmυλατεδ ανδ

�οω ιντο βανκ δεποσιτσ το ινϖεστ ιν προδυχτιϖε χαπιταλ στοχκ. Ηοωεϖερ, ιν ρεαλ σεχτορσ,

τηε ρατε οφ ρετυρν ον χαπιταλ στοχκ δεχρεασεσ ανδ ιτ ισ νοτ προ�ταβλε φροm τηε ποιντ οφ

ϖιεω οφ βανκσ. Ιν ορδερ το ρεσολϖε τηισ mισmατχη, τηε ρατε οφ ρετυρν ινχρεασε ανδ τηε

αmουντ οφ δεποσιτ δεχρεασεσ τηρουγη τηε ρεδυχτιον οφ χαπιταλ στοχκ ιν τηε εχονοmψ.

Ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ βψ βανκσ ανδ ρεσυλτινγ �νανχιαλ χρισεσ αρε ιντερπρετεδ ασ τηε

ρεαχτιον το αδϕυστ τηισ ιmβαλανχε.

Τηε φοχυσ οφ ουρ mοδελ ισ δι¤ερεντ φροm τηε πρεϖιουσ ρεσεαρχη. Γενεραλλψ, τηε

mαχροεχονοmιχ ιmπαχτσ οφ �νανχιαλ φραγιλιτψ αρε φοχυσεδ ον �νανχιαλ χονστραιντσ βασεδ

ον αν ινφορmατιον γαπ βετωεεν λενδερσ ανδ βορροωερσ. Τηερε, τηε mαιν προβλεm ισ τηε

λιmιτατιον οφ φυνδσ αϖαιλαβλε φορ χορπορατε �ρmσ δυε το λαχκ οφ ινφορmατιον ον τηεm

ανδ, ασ α χονσεθυενχε, αγγρεγατε ινϖεστmεντσ αρε νεγατιϖελψ α¤εχτεδ. Ιν οτηερ ωορδσ,

τηε χεντραλ προβλεm λιεσ ιν ∀δεmανδ (βορροωερσ) σιδε∀ οφ τηε �νανχιαλ ιντεραχτιον ιν

τηε πρεϖιουσ ωορκσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ουρ mοδελ παψσ λεσσ αττεντιον το τηισ ποιντ.

Ρατηερ, τηε mαιν ισσυε ιν ουρ mοδελ ισ τηατ τηε χαπιταλ στοχκ ιν αν εχονοmψ αρε ηυγελψ

αχχυmυλατεδ ανδ ηουσεηολδσ ηολδ α γρεατ αmουντ οφ ασσετσ ωηιχη αρε βρουγητ ιντο

βανκσ ασ α δεποσιτ. Ιν οτηερ ωορδσ, τηε προβλεm λιεσ ιν ∀συππλψ (λενδερσ) σιδε∀ ανδ
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ιτ χαν βε σαιδ τηατ τοο mυχη αχχεσσιβιλιτψ οφ φυνδσ ηαϖε αλσο αδϖερσε ε¤εχτσ ον αν

εχονοmψ βψ διστορτινγ αν ινχεντιϖε οφ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ.

Ψετ, ωε χαν ποιντ ουτ σεϖεραλ τοπιχσ ρεmαινεδ το βε αδδρεσσεδ ιν τηε φυτυρε. Ατ

�ρστ, αλτηουγη ωε σηοωεδ τηε ποσσιβιλιτψ οφ χψχλεσ ιν αν εχονοmψ, τηε ριγορυσ αναλψσισ

ον σταβιλιτψ ωασ νοτ ψετ το βε δονε. Τηε χονϖεργενχε το τηε στεαδψ στατε χκΣ ανδ

εξιστενχε οφ mυλτι−περιοδ οσχιλλατιονσ αρε στιλλ νοτ χλεαρ ιν τηε αναλψσισ σο φαρ. Σιmιλαρλψ,

τηε χοmπρεηενσιϖε αναλψσισ οφ τηε ιν�υενχε οφ φαιλυρε οφ βανκσ ον τηε χψχλεσ σηουλδ

βε δονε. Μορεοϖερ, τηισ mοδελ ισ βασεδ ον α δοmεστιχ εχονοmψ. Αν εξτενσιον οφ τηισ

mοδελ το τηε ιντερνατιοναλ φαmεωορκ ωιτη χαπιταλ �οω βετωεεν χουντριεσ σεεmσ το βε

αν ιντερεστινγ τοπιχ.

Φιναλλψ, α σηορτ ρεmαρκ ον σολϖενχψ πολιχψ βψ τηε γοϖερνmεντ ωιλλ βε mαδε. Νεεδ−

λεσσ το σαψ, �νανχιαλ χρισεσ ηαϖε ϖαριουσ ασπεχτσ ανδ τηερε αρε α λοτ οφ οτηερ φαχτορσ το

δριϖε βανκσ� ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ. Φορ ινστανχε, τηε εξιστενχε οφ δεποσιτ ινσυρανχε

αλσο mισλεαδσ βανκσ το γαmβλε φορ ρεσυρρεχτιον ον τηε ϖεργε οφ βανκρυπτχψ ατ τηε χοστ

οφ ταξπαψερσ. Τηερεφορε, ιτ ισ νοτ αππροπριατε το χονχλυδε τηατ τηε γοϖερνmεντ πολιχψ

το πρεϖεντ χρισεσ ισ νοτ ε¤εχτιϖε. Ιν ορδερ το πρεϖεντ συχη βεηαϖιουρ, βανκσ σηουλδ

βε ρεθυιρεδ το ηολδ ενουγη χαπιταλ χυσηιονσ. Νονετηελεσσ, τηε χορε οφ τηε προβλεm

λιεσ ιν τηε λοω προδυχτιϖιτψ οφ χαπιταλ στοχκ ανδ ηιγηλψ αχχυmυλατεδ ηουσεηολδσ ασ−

σετσ. Τηατ ισ, ιτ χαν βε σαιδ τηατ �νανχιαλ χρισεσ αππεαρ ιν τηε χιρχυmστανχε ωηερε

χαπιταλ στοχκ υνδερ τηε εξιστινγ τεχηνολογψ βεχοmεσ οβσολετε. Τηερεφορε, εϖεν ιφ σολ−

ϖενχψ πολιχψ ισ ωελλ αρτιχυλατεδ ανδ συχχεεδσ το πρεϖεντ �νανχιαλ χρισεσ τεmποραλλψ

, τηε υνδερλψινγ ισσυε το χαυσε χρισεσ ισ στιλλ ρεmαινεδ. Τηυσ, τηε mεασυρε φορ σολϖ−

ινγ (mιτιγατινγ) �νανχιαλ χρισεσ ισ το τακε α πολιχψ το βοοστ προδυχτιϖιτψ φορ χαπιταλ

στοχκσ ιν αν εχονοmψ βψ, φορ ινστανχε, ενηανχινγ τεχηνολογιχαλ προγρεσσ. Αλτηουγη

τηερε αρε σεϖεραλ ωαψσ το ιmπροϖε προδυχτιϖιτψ οφ αν εχονοmψ, ονε οφ τηε προmισινγ

ονεσ ισ το προmοτε το χηανγε αν ινδυστριαλ στρυχτυρε ιν αν εχονοmψ φροm ολδ ανδ λοω

προδυχτιϖιτψ σεχτορσ το νεω ανδ ηιγη προδυχτιϖιτψ ονεσ. Φορ ινστανχε, ιν δεϖελοπεδ
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χουντριεσ ιν ωηιχη χαπιταλ στοχκσ ιν mανυφαχτυρινγ σεχτορσ αρε φυλλψ αχχυmυλατεδ, τηε

χοmπετιτιϖενεσσ οφ τηεσε σεχτορσ ισ υνδερ πρεσσυρε φροm τηε εmεργινγ χουντριεσ ωιτη

ηιγη χοστ αδϖανταγε. Ηενχε, ινστεαδ οφ mανυφαχτυρινγ σεχτορσ, τηε mαιν ινδυστριεσ ιν

τηεσε δεϖελοπεδ χουντριεσ σηουλδ σηιφτ το σερϖιχε σεχτορσ (ηιγη τεχηνολογψ ανδ κνοωλ−

εδγε ιντενσιϖε ινδυστριεσ) ωιτη τηε χοmπαρατιϖε αδϖανταγε. Τηεσε ινδυστριεσ ενηανχε

προδυχτιϖιτψ οφ τηεσε χουντριεσ ανδ, ατ λεαστ, χαν ποστπονε τηε οχχυρρενχε οφ �νανχιαλ

χρισεσ τηουγη τηεψ mιγητ νοτ βε εξτινγυισηεδ13.

13Ονε χαϖεατ ισ νεεδεδ. Ασ ωε ηαϖε σηοων ιν τηε εξαmπλεσ, αν ιmπροϖεmεντ οφ τεχηνολογιχαλ
παραmετερ � βρινγσ αβουτ τηε ποσσιβιλιτψ οφ χρισεσ. Τηισ ισ δυε το τηε φυρτηερ ινχρεασε ιν τηε αmουντ
οφ δεποσιτσ. Ιν ορδερ το πρεϖεντ τηε ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ βανκσ, τηε εχονοmψ mυστ χοντινυε το
αχχοmπλιση α δραστιχ τεχηνολογιχαλ προγρεσσ ωηιχη ο¤σετ τηε ε¤εχτ οφ τηε αχχυmυλατιον οφ δεποσιτσ ατ
εαχη δατε.
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4.7 Αππενδιξ

Τηε υνιθυενεσσ οφ κΣ ανδ φκΣ

Ηερε, ωε ωιλλ σηοω τηατ τηε δεϖιατιον ϖαλυε οφ βανκσ (εθυατιον (4.7)) ισ mονοτον−

ιχαλλψ ινχρεασινγ ιν κΣτ . Ατ τ� 1, βανκσ ηολδ τηε αmουντ οφ δεποσιτ αϖαιλαβλε φορ σαφε

ασσετσ �W (κΣτ�1) = (1� �)κ
Σ
τ . Τηε δεϖιατιον ϖαλυε ισ mεαντ το βε τηε ονε ιφ αν ινδι−

ϖιδυαλ βανκ ινϖεστσ τηισ αmουντ οφ δεποσιτ ιν ρισκψ ασσετσ, ωηιλε τηε οτηερσ ινϖεστ ιν

σαφε ασσετσ. Ηενχε,

�(κΣτ ) = (1� �)κ
Σ
τ

ρΜΑΞ
ΡΖ

φ 0(κΣτ )

(ρΡτ � φ
0(κΣτ ))η(ρ

Ρ
τ )δρ

Ρ �

φ 0(κΣτ )Ζ

0

Ζη(ρΡτ )δρ
Ρ

Τακινγ δεριϖατιϖε οφ τηισ φυνχτιον ινδυχεσ το τηε φολλοωινγ.

≅�

≅κΣτ
= (1� �)

ρΜΑΞ
ΡΖ

φ 0(κΣτ )

(ρΡτ � φ
0(κΣτ ))η(ρ

Ρ
τ )δρ

Ρ � (1� �)κΣτ φΗ(Ρ)�Η(ρτ)γφ
00(κΣτ )

� Ζη(ρτ)φ
00(κΣτ )

Φροm τηε ασσυmπτιον οφ τηε χονχαϖιτψ οφ τηε προδυχτιον φυνχτιον, ωε χαν οβταιν

≅�

≅κΣτ
> 0

Τηερεφορε, κΣ ισ υνιθυελψ δετερmινεδ το σατισφψ �(W (φκΣ) ; κΣ) = 0. Ιν αδδιτιον,

φροm τηε mονοτονιχιτψ οφ W (�), φκΣ ισ αλσο δετερmινεδ υνιθυελψ.

Τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον ιν α ηιγη χαπιταλιζεδ εχονοmψ

Ιν ορδερ το κνοω τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον ιν τηε ρεγιον κΣτ >
φκΣ, ωε ωιλλ χονσιδερ

τηε ζερο δεϖιατιον ϖαλυε χονδιτιον (εθυατιον (4.8)). Αφτερ τοταλλψ δι¤ερεντιατινγ, ωε
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χαν οβταιν τηε φολλοωινγ. Ηερε, ιν ορδερ το αϖοιδ τηε νοταιοναλ βυρδεν, ωε δεσχριβε

W (κΣτ�1) = W .

≅κΣτ
≅W

= �

�

ρΜΑΞ
ΡΖ

φ 0(κΣτ )

ρΡτ η(ρ
Ρ
τ )δρ

Ρ

�[�WφΗ(Ρ)�Η(φ 0(κΣτ ))γ+ Ζη(φ
0(κΣτ ))]φ

00(κΣτ )
< 0

Τηατ ισ, τηε χαπιταλ στοχκ ισ α δεχρεασινγ φυνχτιον οφ τηε αmουντ οφ δεποσιτ. Φυρ−

τηερmορε, τακινγ τηε σεχονδ δεριϖατιϖε ψιελδσ τηε φολλοωινγ.

≅2κΣτ
≅W 2

= �

�

ρΜΑΞ
ΡΖ

φ 0(κΣτ )

ρΡτ η(ρ
Ρ
τ )δρ

Ρ

[�WφΗ(Ρ)�Η(φ 0(κΣτ ))γ+ Ζη(φ
0(κΣτ ))]

2 � �φΗ(Ρ)�Η(φ 0(κΣτ ))γ � (φ
00(κΣτ ))

3

> 0

Ιν οτηερ ωορδσ, τηε δεγρεε οφ δεχρεασινγ ιν χαπιταλ στοχκ βεχοmεσ σmαλλερ.
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Χηαπτερ 5

Χονχλυσιον

Ιν τηισ δισσερτατιον, ωε ηαϖε χονσιδερεδ εχονοmιχ �υχτυατιονσ ανδ �νανχιαλ χρισεσ

φροm τηε περσπεχτιϖε οφ δεϖελοπεδ χουντριεσ. Τηισ χονχλυσιον ισ δεδιχατεδ το α βριεφ

συmmαρψ οφ εαχη χηαπτερ ανδ σοmε πολιχψ ιmπλιχατιονσ τηατ αρε δεριϖεδ φροm ουρ

αναλψσισ. Φιρστ, τηε βασιχ ρεσυλτσ οφ εαχη χηαπτερ αρε σιmπλψ συmmαριζεδ. Τηεν, ποσσι−

βλε πολιχψ ιmπλιχατιονσ οφ τηεσε στυδιεσ αρε ποιντεδ ουτ. Εσπεχιαλλψ, ωε ωιλλ πριmαριλψ

χονσιδερ τηε ρολε οφ εχονοmιχ πολιχιεσ, κεεπινγ ιν mινδ τηε θυεστιον τηατ �σηουλδ τηε

γοϖερνmεντ σταβιλιζε αν εχονοmψ?� ορ, πυτ δι¤ερεντλψ, �δο βυσινεσσ �υχτυατιονσ ηαϖε

ηαρmφυλ ε¤εχτ ον εχονοmιχ ε′χιενχψ?� Νεξτ, ποσσιβλε εξ αντε ανδ εξ ποστ εχονοmιχ

πολιχιεσ δυρινγ �νανχιαλ χρισεσ ωιλλ βε χονσιδερεδ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ ουρ υνδερ−

στανδινγ οφ τηε χρισεσ. Βεχαυσε ωε ηαϖε χονσιδερεδ τηε mεχηανισm ανδ χηαραχτεριστιχσ

οφ �νανχιαλ χρισεσ φροm τηε περσπεχτιϖε οφ εχονοmιχ γροωτη, ωε ωιλλ βασε τηε πολιχψ

συγγεστιονσ ον τηε ϖιεωποιντ οφ γροωτη στρατεγιεσ.
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5.1 Συmmαρψ οφ εαχη χηαπτερ

5.1.1 Γλοβαλ γαmε ανδ εχονοmιχ �υχτυατιονσ

Ιν τηε σεχονδ χηαπτερ, ωε τριεδ το σηοω ηυγε �υχτυατιονσ ανδ λονγ ρυν περσιστενχε

οφ χορπορατε αγγρεγατε ινϖεστmεντσ βψ mεανσ οφ α σπεχιαλ τψπε οφ χοορδινατιον γαmε

χαλλεδ α γλοβαλ γαmε. Αλτηουγη, γενεραλλψ σπεακινγ, χοορδινατιον γαmεσ γιϖε ρισε

το mυλτιπλε εθυιλιβρια, τηισ mετηοδ ωηιχη ινχλυδεσ στρατεγιχ αmβιγυιτψ ρεγαρδινγ υν−

δερλψινγ εχονοmιχ στατεσ γυαραντεεσ α υνιθυε εθυιλιβριυm βψ ιτερατεδ δοmινανχε ιν

τηε στατιχ χοορδινατιον γαmε. Μορεοϖερ, το αππλψ α δψναmιχ στρυχτυρε, ωε τοοκ ιντο

χονσιδερατιον α παστ εξτερναλιτψ βψ ωηιχη παστ αγγρεγατε ινϖεστmεντσ ηαϖε ποσιτιϖε

ε¤εχτσ ον χυρρεντ προδυχτιϖιτψ οφ ινϖεστmεντσ. Ασ α χονσεθυενχε, ηυγε ϖολατιλιτψ ανδ

περσιστενχε οφ αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ χαν βε σηοων ιν τηισ σιmπλε φραmεωορκ.

Ιν ρεχεντ ψεαρσ, mοστ δεϖελοπεδ χουντριεσ ηαϖε βεεν υργεδ το σηιφτ τηειρ mαιν ινδυστρψ

φροm α mανυφαχτυρινγ το σερϖιχε σεχτορ ωηιχη ρεθυιρεσ ηυmαν χαπιταλ ωιτη σοπηιστι−

χατεδ κνοωλεδγε ανδ σκιλλσ ασ α ρεσουρχε. Τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ τηε βυσινεσσ

�υχτυατιον mοδελ ιν τηισ χηαπτερ σηεδσ λιγητ ον σοmε φεατυρεσ οφ βυσινεσσ χψχλεσ οφ

τηεσε χουντριεσ.

5.1.2 Λιθυιδιτψ, �ρmσ� προδυχτιϖιτψ ανδ εχονοmιχ δψναmιχσ

Ιν τηε τηιρδ χηαπτερ, ωε χονσιδερεδ τηε σιτυατιον τηατ σοmε �ρmσ ιν αν εχονοmψ ηολδ

συ′χιεντ ιντερναλ φυνδσ, ωηιλε τηε οτηερ �ρmσ ηαϖε λεσσ αmουντ οφ λιθυιδιτψ. Τηεν,

ωε εξαmινεδ τηε ιmπλιχατιον οφ τηισ �νανχιαλ στρυχτυρε φορ αγγρεγατε ινϖεστmεντ ανδ

ιτσ δψναmιχ χηαραχτεριστιχσ. Τηισ στυδψ ισ βασεδ ον τωο εmπιριχαλ �νδινγσ: 1) ψουνγ

�ρmσ αρε ηιγη προδυχτιϖε, ωηιλε ολδ ονεσ αρε λοω, 2) ψουνγ �ρmσ αρε ϖυλνεραβλε το

βανκρυπτχψ, ωηιλε ολδ ονεσ αρε νοτ. Wε σηοωεδ τηε mεχηανισm οφ προδυχινγ χορπο−

ρατε λιθυιδιτψ ιν αν εχονοmψ βψ ιντροδυχινγ α προδυχτιϖιτψ δι¤ερενχε βετωεεν ψουνγ

ανδ ολδ �ρmσ ανδ χοντινυατιον ϖαλυε φορ τηεm. Ασ α χονσεθυενχε, ψουνγ �ρmσ ωηοσε
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χοντινυατιον ϖαλυε ισ ηιγη πρεφερ το αδοπτ ηιγη προδυχτιϖιτψ προϕεχτσ ωηιχη βρινγ

αβουτ συ′χιεντ αmουντ οφ λιθυιδιτψ φορ συρϖιϖινγ ιν τηε φυτυρε. Ηοωεϖερ, τηεψ ηαϖε

τενδενχψ το γο βανκρυπτ δυε το ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ολδ �ρmσ

ωηοσε χοντινυατιον ϖαλυε ισ λοω πρεφερ το ηαϖε λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ φορ οβταιν−

ινγ πριϖατε βενε�τσ. Ηοωεϖερ, σινχε τηεψ ηαϖε ενουγη λιθυιδιτψ χαρριεδ φροm ψουνγ

αγε, τηεψ αρε νοτ ϖυλνεραβλε το βανκρυπτχψ. Φυρτηερmορε, φροm τηε αβοϖε χονσιδερ−

ατιον, ωε σετ λιθυιδιτψ mαρκετσ βετωεεν ψουνγ �ρmσ ωιτη ινσυ′χιεντ λιθυιδιτψ ανδ

ολδ ονεσ ωιτη συ′χιεντ λιθυιδιτψ. Ιν αδδιτιον, τηε προβαβιλιτψ οφ λιθυιδιτψ σηοχκσ ισ

συπποσεδ το ηαϖε α χηαραχτεριστιχ οφ εξτερναλιτψ φροm τηε παστ. Τηεν, ωε σηοωεδ τηατ

1) λιθυιδιτψ mαρκετσ ινσυλατε �ρmσ φροm λιθυιδιτψ σηοχκσ ανδ τηε εχονοmψ βεχοmεσ

σταβλε, ηοωεϖερ, 2) ιν τιmεσ οφ ινσταβιλιτψ οφ τηε εχονοmψ σηοωινγ χονσεχυτιϖε λιθ−

υιδιτψ σηοχκσ, αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτψ δροπσ σηαρπλψ εϖεν υνδερ τηε εξιστενχε οφ

λιθυιδιτψ mαρκετσ. Ιν mοστ δεϖελοπεδ χουντριεσ, λαργε �ρmσ ηολδ συ′χιεντ ιντερναλ

φυνδσ ωηερεασ σmαλλ ανδ mεδιυm σιζεδ �ρmσ ηαϖε λεσσ. Ουρ στυδψ mιγητ ιλλυmινατε

τηε χηαραχτεριστιχσ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ υνδερ συχη α στρυχτυρε.

5.1.3 Γροωτη δριϖεν �νανχιαλ χρισεσ ανδ χψχλεσ

Ιν τηε φορτη χηαπτερ, ωε mαδε χλεαρ τηε mεχηανισm οφ �νανχιαλ χρισεσ φροm τηε ποιντ

οφ ϖιεω οφ εχονοmιχ γροωτη. Εϖεν δεϖελοπεδ χουντριεσ ωιτη σοπηιστιχατεδ �νανχιαλ

σψστεmσ οφτεν συ¤ερ χρισεσ, εσπεχιαλλψ αφτερ γοοδ εχονοmιχ περφορmανχε. Τηυσ, ωε

ρεγαρδ χρισεσ ασ α τριγγερ οφ α ρεγιmε χηανγε φροm α χυρρεντ ωελλ−ωορκινγ εχονοmιχ

σψστεm το συδδεν mαλφυνχτιονινγ. Ιν τηε εαρλψ σταγε οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, τηε

αmουντ οφ αν ινδιϖιδυαλ�σ ασσετσ ισ σχαρχε ανδ προ�ταβιλιτψ οφ ρισκψ ασσετσ ισ λοω.

Τηυσ, βανκσ ινϖεστ ονλψ ιν τηε χορπορατε σεχτορ, ωηιχη αχχελερατεσ εχονοmιχ γροωτη.

Ηοωεϖερ, ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, ασσετσ ηελδ βψ ηουσεηολδσ ινχρεασε

ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον χορπορατε ινϖεστmεντ ισ δεχρεασινγ, ωηιχη mακεσ ρισκψ ασσετσ

mορε προ�ταβλε. Τηερεφορε, βανκσ αρε ωιλλινγ το ινϖεστ ιν ρισκψ ασσετσ. Ιν χονσεθυενχε,
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εχονοmιχ γροωτη δροπσ ανδ �νανχιαλ χρισεσ οχχυρ. Τηε υνδερλψινγ ελεmεντσ ωηιχη

ινδυχε χρισεσ αρε τηε mοϖεmεντ οφ τηε σαφε ιντερεστ ρατε, τηε ϖολυmε οφ ηουσεηολδσ

ασσετσ ανδ, αχχορδινγλψ, τηε χηανγε ιν τηε οπτιον ϖαλυε οφ τακινγ ρισκ. Wιτη λοω

χαπιταλ στοχκσ, σινχε τηε σαφε ιντερεστ ρατε ισ ηιγη ανδ τηε αmουντ οφ ινδιϖιδυαλ ωεαλτη

ισ λοω, τηε οπτιον ϖαλυε φορ βανκσ ισ θυιτε λοω. Τηερεφορε, τηεψ ρεφραιν φροm τακινγ

εξχεσσιϖε ρισκ. Ηοωεϖερ, ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ, τηε σαφε ιντερεστ ρατε

δεχρεασεσ ενουγη ανδ αν ινδιϖιδυαλ ασσετσ αρε ηυγελψ αχχυmυλατεδ. Ηενχε, τηε οπτιον

ϖαλυε βεχοmεσ ηιγη, ωηιχη γιϖεσ α ρισκ σηιφτινγ ινχεντιϖε το βανκσ, ανδ χρισεσ φολλοω.

Τηε λοω σαφε ιντερεστ ρατε ανδ ηιγηλψ αχχυmυλατιον οφ ηουσεηολδσ� ασσετσ αρε χοmmον

φεατυρεσ οφ αλmοστ αλλ δεϖελοπεδ εχονοmιεσ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ τηεσε χουντριεσ αρε

αλωαψσ υνδερ τηρεατ οφ χρισεσ.

5.2 Εχονοmιχ χψχλεσ ανδ γοϖερνmεντ ρεγυλατιονσ

5.2.1 Σηουλδ βυσινεσσ χψχλεσ βε σταβιλιζεδ?

Ιν τηε ελεmενταρψ mαχροεχονοmιχσ ωηιχη ισ στρονγλψ α¤εχτεδ βψ Κεψνεσιαν εχονοmιχσ,

βυσινεσσ �υχτυατιονσ αρε ταυγητ το βε �αττενεδ βψ �σχαλ ανδ mονεταρψ πολιχψ. Ηοω−

εϖερ, τηισ ισ νοτ νεχεσσαριλψ τρυε βεχαυσε τηε ρεαλ χοστ οφ βυσινεσσ χψχλεσ ισ στιλλ νοτ ωελλ

κνοων. Φορ ινστανχε, ρεαλ βυσινεσσ χψχλε τηεοριστσ χλαιm τηατ τηε εχονοmψ ισ αλωαψσ

ιν εθυιλιβριυm, ανδ αττεmπτσ το διmινιση χψχλεσ βψ τηε πολιχιεσ οφ γοϖερνmεντ ϕυστ

χαυσεσ mισαλλοχατιον οφ εχονοmιχ ρεσουρχεσ. Τηερεφορε, τηε οππονεντσ οφ ΡΒΧ τηεοριεσ

αρε αγαινστ ιντερϖεντιονσ βψ γοϖερνmεντ ιντο πριϖατε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Μορεοϖερ,

Λυχασ (2003) ρεγαρδσ τηε ωελφαρε χοστ οφ βυσινεσσ χψχλεσ ασ τηε ϖολατιλιτψ οφ ρισκ νευτραλ

ινδιϖιδυαλ�σ χονσυmπτιον ανδ mεασυρεδ τηισ χοστ τηρουγη αν ΡΒΧ φραmεωορκ. Ασ α

χονσεθυενχε, ηε σηοωεδ τηατ τηε χοστ οφ βυσινεσσ �υχτυατιονσ ισ νοτ νεχεσσαριλψ ηυγε.

Βεσιδεσ ΡΒΧ τηεορψ, Σχηυmπετερ (1934) αλσο χλαιmεδ τηε βενε�χιαλ ε¤εχτσ οφ βυσινεσσ

χψχλεσ ον εχονοmιχ ε′χιενχψ ασ �χρεατιϖε δεστρυχτιον�. Ιν τιmεσ οφ εξπανσιον, αλmοστ
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αλλ �ρmσ χαν οβταιν βενε�τ φροm πρεφεραβλε mαχροεχονοmιχ περφορmανχε ανδ τηειρ

mαναγεριαλ δισχιπλινεσ αρε ινχλινεδ το βε λοοσε. Ιν χοντραστ, δυρινγ α ρεχεσσιον, τηισ

κινδ οφ ινε′χιεντ �ρmσ ισ λικελψ το γο βανκρυπτ ιν τηε τουγη εχονοmιχ ενϖιρονmεντ.

Ιν οτηερ ωορδσ, ρεχεσσιον ηασ α ρολε οφ ωιπινγ ουτ ινε′χιεντ �ρmσ ανδ ιτ ιmπροϖεσ

εχονοmιχ ε′χιενχψ. Αγηιον ανδ Ηοωιττ (1997) λιστεδ σοmε οφ τηε mεριτσ οφ βυσινεσσ

χψχλεσ, εσπεχιαλλψ ρεχεσσιον. 1) Α ρεχεσσιον χλεανσ ουτ ινε′χιεντ �ρmσ ιν αν εχονοmψ

ασ mεντιονεδ αβοϖε. 2) Dυρινγ α ρεχεσσιον, φαχτορ πριχεσ δεχρεασε ανδ προδυχτιϖιτψ οφ

ινϖεστmεντσ ινχρεασεσ. 3) Τηε ρατιο οφ χαπιταλ το δεβτ δεχρεασεσ ανδ τηισ ηιγη λεϖεραγε

δισχιπλινεσ α �ρm�σ mαναγεmεντ.

Χονϖερσελψ, τηερε αρε αλσο α λοτ οφ παπερσ ωηιχη χλαιm τηατ τηε χοστ οφ βυσινεσσ

χψχλεσ, εσπεχιαλλψ ρεχεσσιον, ισ σιγνι�χαντ. Τηε σεmιναλ παπερ ωηιχη ποιντεδ ουτ τηισ

ρεγαρδ ισ Φισηερ (1933). Φροm τηε ινχιδενχε οφ τηε Γρεατ Dεπρεσσιον ιν 1933, ηε σηοωεδ

τηε χυmυλατιϖε προχεσσ οφ χηανγινγ πριχε, τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε δεβτ βυρδεν

οφ �ρmσ. Dυρινγ α ρεχεσσιον, �ρmσ� δεβτ ινχρεασεσ ανδ νεω ινϖεστmεντσ αρε ηαmπερεδ

βψ σθυεεζινγ �νανχιαλ αϖαιλαβιλιτψ1. Μορεοϖερ, Χαβαρελλο ανδ Ηαmmουρ (1994) τηεο−

ρετιχαλλψ εξαmινεδ τηε mεχηανισm οφ α �χλεανσινγ ε¤εχτ� οφ ρεχεσσιον ωηερε ολδ ανδ

ινε′χιεντ �ρmσ αρε φορχεδ το λεαϖε mαρκετσ ανδ νεω εντριεσ αρε προmπτεδ. Ασ α ρεσυλτ,

τηεψ σηοωεδ τηατ �υχτυατιονσ οφ αγγρεγατε δεmανδ αρε χλοσελψ ασσοχιατεδ ωιτη νεω

εντριεσ ανδ ρεχεσσιον ιν ωηιχη αγγρεγατε δεmανδ δεχλινεσ δο νοτ νεχεσσαριλψ λεαδ το

εξιτ βψ ολδ �ρmσ. Ασ φορ ϕοβ χρεατιον ανδ δεστρυχτιον, Χαβαρελλο ανδ Ηαmmουρ (1996)

εξαmινεδ τηε ρεαλλοχατιον ε¤εχτσ οφ ρεχεσσιον τηρουγη ϕοβ χρεατιον ανδ δεστρυχτιον.

Τηεψ mοδελλεδ α γενεραλ εθυιλιβριυm φραmεωορκ ινχλυδινγ α σεαρχη χοστ ανδ, τηεν,

στυδιεδ ϕοβ χρεατιον ανδ δεστρυχτιον ιν α πηασε οφ βυσινεσσ χψχλε. Ιφ τηε εχονοmψ ηασ

νο χοντραχτυαλ φριχτιονσ, ϕοβ χρεατιον ανδ δεστρυχτιον ισ σmοοτηλψ αχχοmmοδατεδ ατ

τηε βοττοm οφ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ. Ηοωεϖερ, ονχε χοντραχτινγ ινχοmπλετενεσσ mαττερσ,

τηισ σψνχηρονιζατιον βρεακσ υπ ανδ ϕοβ χρεατιον ανδ δεστρυχτιον χαννοτ σψνχηρονιζε ιν

1Νοωαδαψσ, τηισ ποιντ ισ ελαβορατεδ φροm τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ �νανχιαλ χονστραιντσ φραmεωορκ
συχη ασ Βερνανκε ανδ Γερτλερ (1989), Κιψοτακι ανδ Μοορε (1997).
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α ρεχεσσιον. Πυτ δι¤ερεντλψ, τηε αντιχιπατεδ ρολε οφ ρεαλλοχατιον οφ εχονοmιχ ρεσουρχεσ

ιν ρεχεσσιον χαννοτ νεχεσσαριλψ βε αχηιεϖεδ. Ιν ωηατ φολλοωσ, ωε ωιλλ τηινκ αβουτ α

πολιχψ στανχε ον τηισ προβλεm φροm τηε περσπεχτιϖε οφ ουρ αναλψσισ.

5.2.2 Σοmε πολιχψ ιmπλιχατιονσ οφ ουρ αναλψσισ

Σχηυmπετερ αργυεδ τηατ ρεχεσσιον βρινγσ αβουτ ϕοβ δεστρυχτιον ιν λοω προδυχτιϖιτψ

σεχτορ, ωηιλε ϕοβ χρεατιον τακεσ πλαχε ιν ηιγη προδυχτιϖιτψ σεχτορ. Ηοωεϖερ, αχχορδινγ

το Χαβαρελλο ανδ Ηαmmουρ (1996), τηισ mεχηανισm δοεσ νοτ ωορκ σmοοτηλψ ωιτη

ινχοmπλετενεσσ οφ �νανχιαλ ανδ λαβουρ χοντραχτσ. Ινστεαδ οφ τηε αχχελερατιον οφ εντρψ

οφ ε′χιεντ �ρmσ ωιτη ηιγη προδυχτιϖε σκιλλσ, ρεχεσσιον πρεϖεντσ νεω εντρψ ανδ τενδσ

το πρεσερϖε ολδ ανδ ινε′χιεντ �ρmσ ιν α mαρκετ.

Ουρ βυσινεσσ �υχτυατιονσ mοδελ αναλψζεδ ιν τηε σεχονδ χηαπτερ ιλλυmινατεδ ονε

οφ τηε ε′χιενχψ ασπεχτσ οφ βυσινεσσ χψχλεσ. Ιτ ισ σηοωεν τηατ α βυσινεσσ χψχλε ισ χλοσελψ

ασσοχιατεδ ωιτη χοορδινατιον οφ ινδιϖιδυαλ χορπορατε ινϖεστmεντσ ανδ ιτσ προδυχτιϖ−

ιτψ ενηανχινγ ε¤εχτσ ον εχονοmιχ γροωτη. Πυτ δι¤ερεντλψ, χοορδινατιον ον αγγρεγατε

ινϖεστmεντσ λεαδσ το εχονοmιχ ε′χιενχψ βψ προϖιδινγ ωορκερσ ωιτη οππορτυνιτιεσ φορ

τραινινγ, ωηιχη ιmπροϖεσ προδυχτιϖιτψ οφ προδυχτιον ανδ εχονοmιχ γροωτη. Τηερε−

φορε, γοϖερνmεντ ιντερϖεντιον ιν α ρεχεσσιον το βοοστ εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ γενεραλλψ ιm−

προϖεσ εχονοmιχ ε′χιενχψ βψ συππορτινγ λεαρνινγ−βψ−δοινγ ιν πριϖατε σεχτορσ, ωηιχη

ισ αλσο αν εσσεντιαλ φαχτορ οφ ενδογενουσ εχονοmιχ γροωτη. Ουρ mοδελ, ον τηε οτηερ

ηανδ, ιmπλιεσ τηατ εξπανσιον σηουλδ νοτ βε ιντερρυπτεδ βψ γοϖερνmενταλ ιντερϖεν−

τιονσ. Ηοωεϖερ, σινχε τηισ mοδελ δοεσ νοτ χονσιδερ τηε mοϖεmεντ οφ οτηερ χρυχιαλ

εχονοmιχ ϖαριαβλεσ λικε ιν�ατιον, ιτ ισ νοτ νεχεσσαριλψ αππροπριατε φορ υσ το χονχλυδε

τηατ εξπανσιον σηουλδ βε λεφτ ωιτηουτ τιγητενινγ οφ �σχαλ ανδ mονεταρψ πολιχψ.

Τηε mοδελ ιν τηε σεχονδ χηαπτερ ηασ α σπεχιαλ στρυχτυρε βασεδ ον χοορδινατιον

γαmεσ ανδ ιτ ισ δι′χυλτ το δεριϖε mορε δεταιλεδ πολιχψ ιmπλιχατιονσ. Τηε στυδψ ιν

τηε τηιρδ χηαπτερ ωηιχη ινϖεστιγατεδ τηε ιντεραχτιον βετωεεν χορπορατε λιθυιδιτψ ανδ
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αγγρεγατε ινϖεστmεντσ χαν ιλλυmινατε �ρmσ� βεηαϖιουρ ιν τηε φαχε οφ βυσινεσσ �υχτυ−

ατιονσ. Ιν τηισ στυδψ, ωε σηοωεδ τηατ βυσινεσσ �υχτυατιονσ δο νοτ νεχεσσαριλψ γετ ριδ

οφ λοω προ�ταβιλιτψ �ρmσ ανδ ιmπροϖε εχονοmιχ ε′χιενχψ. Τηατ ισ, ωιτη τηε ινχιδενχε

οφ λιθυιδιτψ σηοχκσ, ηιγη προδυχτιϖιτψ �ρmσ ωιτη λιττλε λιθυιδιτψ ηαϖε τενδενχψ το γο

βανκρυπτ, ωηιλε λοω προδυχτιϖε ονεσ ωιτη ηυγε αmουντ οφ λιθυιδιτψ χαν συρϖιϖε. Ιν

οτηερ ωορδσ, ιν χοντραστ το Σχηυmπετερ�σ δισχυσσιον, βυσινεσσ χψχλεσ δο νοτ ηαϖε α

�χλεανσινγ ε¤εχτσ� ον τηε εχονοmψ ανδ ιτ ισ ποσσιβλε τηατ εχονοmιχ πολιχιεσ ηαϖε αν

ιmπορταντ ρολε ιν σταβιλιζινγ τηε εχονοmψ. Ιν ορδερ το σmοοτη ϖολατιλιτψ οφ αγγρεγατε

ινϖεστmεντ, τηε χεντραλ βανκ mιγητ ινϕεχτ mονεψ ιντο τηε εχονοmψ ωηεν ψουνγ �ρmσ

ηαϖε δι′χυλτψ το αχχεσσ φυνδσ αφτερ α λιθυιδιτψ σηοχκ. Ηοωεϖερ, τηισ συππορτ φροm τηε

χεντραλ αυτηοριτψ mιγητ αλσο ηαϖε νεγατιϖε ε¤εχτσ ον εχονοmιχ ε′χιενχψ ιν τηε φορm

οφ mοραλ ηαζαρδ. Τηε ρεασον τηατ ψουνγ �ρmσ χηοοσε ηιγη προδυχτιϖε προϕεχτσ ισ τηατ

τηεψ χαν ηολδ συ′χιεντ λιθυιδιτψ ανδ βε προτεχτεδ φροm λιθυιδιτψ σηοχκσ ωηεν τηεψ

βεχοmε ολδ. Τηισ ισ βεχαυσε τηειρ χοντινυατιον ϖαλυε ισ ηιγηερ τηαν σηορτ τερm πρι−

ϖατε βενε�τ. Ιφ ψουνγ �ρmσ αντιχιπατε τηατ τηεψ αρε ρεσχυεδ βψ τηε χεντραλ βανκ ωηεν

τηεψ βεχοmε ολδ, τηεψ ηαϖε νο ινχεντιϖε το αδοπτ ηιγη προδυχτιϖιτψ προϕεχτσ ωηεν

τηεψ αρε ψουνγ ανδ αλλ �ρmσ ιν αν εχονοmψ ηαϖε λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ. Ιν οτηερ

ωορδσ, τηε χεντραλ βανκ ιντερϖεντιον ινδυχεσ �ρmσ το σελεχτ λοω προδυχτιϖε προϕεχτσ

ανδ λοω προδυχτιϖε ονεσ αρε νοτ ονλψ πρεσερϖεδ βυτ αλσο χρεατεδ ιν αν εχονοmψ. Ασ α

ρεσυλτ, οϖεραλλ λιθυιδιτψ ιν τηισ εχονοmψ βεχοmεσ σχαρχε. Τηισ πολιχψ διλεmmα χοmεσ

φροm αν ινφορmατιον ασψmmετρψ βετωεεν �ρmσ ανδ τηε χεντραλ βανκ ωιτη ρεγαρδ το

�ρmσ� τψπε. Ιφ τηε γοϖερνmεντ χουλδ χλεαρλψ διστινγυιση ψουνγ �ρmσ φροm ολδ ονεσ ανδ

χοmmιτ νοτ το συππλψ φυνδσ φορ ολδ �ρmσ, ιτ χουλδ ινϕεχτ νεχεσσαρψ λιθυιδιτψ ονλψ φορ

ψουνγ ονεσ ανδ αϖοιδ mοραλ ηαζαρδ. Ηοωεϖερ, ιν πραχτιχε, ιτ ισ νοτ χλεαρ ιφ τηε χεντραλ

βανκ χαν mακε συχη α πολιχψ βεχαυσε, �ρστλψ, τηεψ mαψ νοτ βε αβλε το διστινγυιση

�ρmσ χλεαρλψ βετωεεν ηιγη ανδ λοω προδυχτιϖιτψ βψ τηειρ αγε. Μορεοϖερ, τηεψ mαψ

νοτ ηαϖε α πολιχψ τοολ το αχχοmπλιση συχη α πυρποσε εϖεν ιφ τηεψ χαν τελλ τηε τψπε
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οφ �ρmσ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε χεντραλ βανκ χονδυχτσ οπεν mαρκετ οπερατιονσ τηρουγη

mαρκετσ ανδ νοτ τηρουγη ινδιϖιδυαλ �ρmσ.

5.2.3 Φινανχιαλ χρισεσ ανδ ρεγυλατιονσ

Γενεραλλψ, ιτ ισ σαιδ τηατ �νανχιαλ χρισεσ ηαϖε το βε αϖοιδεδ βεχαυσε τηεψ πυτ ηυγε

χοστσ ον αν εχονοmψ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ νοτ νεχεσσαριλψ χλεαρ ωηατ τηε χοστσ οφ �νανχιαλ

χρισεσ αρε. Ιτ ισ οφτεν σαιδ τηατ τηε �σχαλ βυρδεν ον ταξπαψερσ δυε το φαιλυρε οφ

βανκσ ισ α χοστ οφ �νανχιαλ χρισεσ. Ηοωεϖερ, τηισ ισ νοτ τηε χοστ οφ τηε χρισεσ βυτ α

ρεδιστριβυτιον οφ ωεαλτη αmονγ βανκσ, δεποσιτορσ ανδ ταξπαψερσ. Wιτη ρεγαρδ το χοστ

οφ �νανχιαλ χρισεσ, Αλλεν ανδ Γαλε (2003) ρεγαρδεδ τηε ωελφαρε χοστ οφ �νανχιαλ χρισεσ

ασ τηε ιναβιλιτψ το σετ χοmπλετε χοντραχτσ ιν ωηιχη αλλ ρελεϖαντ παψο¤ στρεαmσ δεπενδ

ον ανψ χοντινγεντ στατεσ. Α τψπιχαλ χοντραχτ οφ α βανκ ισ α δεποσιτ στψλε χοντραχτ

ανδ ιτ ισ, αππαρεντλψ, αν ινχοmπλετε χοντραχτ. Ηοωεϖερ, τηισ ωελφαρε χοστ χαννοτ βε

αϖοιδεδ σινχε προϖισιον οφ χοmπλετε χοντραχτ ισ προηιβιτιϖελψ χοστλψ ανδ εϖεν α χεντραλ

πλαννερ ωηο παψσ αττεντιον το σοχιαλ ωελφαρε χαννοτ σολϖε τηισ προβλεm. Τηερεφορε,

φροm τηειρ ποιντ οφ ϖιεω, �νανχιαλ χρισεσ αρε νοτ νεχεσσαριλψ ρεγαρδεδ ασ α mαρκετ

φαιλυρε2.

Τηε συγγεστιον τηατ �νανχιαλ χρισεσ αρε νοτ νεχεσσαριλψ ινε′χιεντ ισ παρτλψ σηαρεδ

ωιτη ουρσ ιν τηε φουρτη χηαπτερ. Τηισ χηαπτερ σηοωεδ τηατ τηερε ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ

�νανχιαλ χρισεσ οχχυρ ωηεν ρεαλ εχονοmιχ αχτιϖιτψ ισ φυλλψ mατυρεδ ιν τερmσ οφ αχχυ−

mυλατιον οφ χαπιταλ στοχκσ. Ιν οτηερ ωορδσ, σινχε εξιστινγ τεχηνολογιεσ ιν αν εχονοmψ

βεχοmε οβσολετε, αδϕυστmεντ το ρεχοϖερ προδυχτιϖιτψ οφ χαπιταλ τηρουγη χαπιταλ δε−

στρυχτιον ισ ινεϖιταβλε. Φροm α δι¤ερεντ ποιντ οφ ϖιεω, �νανχιαλ χρισεσ αρε α �σιγναλ�,

ποιντινγ ουτ τηε mατυρε οφ τεχηνολογψ οφ τηισ εχονοmψ. Τηερεφορε, χυρρεντ προποσεδ

πολιχψ ιντερϖεντιονσ αρε νοτ νεχεσσαριλψ ε¤εχτιϖε το γετ ριδ οφ τηε δεεπ−ροοτεδ χαυσε

υνδερλψινγ �νανχιαλ χρισεσ: ηιγη αχχυmυλατιον οφ χαπιταλ στοχκσ ανδ α λοω ρατε οφ

2Τηεψ χαλλεδ τηισ Παρετο ε′χιενχψ υνδερ δεποσιτ χοντραχτ ασ χονστραινεδ ε′χιεντ.
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ρετυρν. Ρατηερ, ιναππροπριατε πολιχψ ιντερϖεντιονσ χαν ενδ υπ mακινγ τηε σιτυατιον

ωορσε ανδ λεαδ το λονγ ρυν σταγνατιον οφ τηε εχονοmψ. Φορ ινστανχε, αφτερ �νανχιαλ

χρισεσ ιν 1990�σ, τηε ϑαπανεσε γοϖερνmεντ ηασ αδοπτεδ Κεψνεσιαν πολιχψ φορ νεαρλψ

τεν ψεαρσ βψ αγγρεσσιϖε �σχαλ ανδ mονεταρψ πολιχψ. Ηοωεϖερ, τηε ε¤εχτ οφ τηεσε πολι−

χιεσ ον εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ ωασ λιmιτεδ ανδ τηε ϑαπανεσε εχονοmψ διδ νοτ ρεχοϖερ

φροm σταγνατιον. Wηψ ωερε τηεσε αχτιϖε γοϖερνmεντ πολιχιεσ ιναχτιϖε? Τηουγη τηερε

ισ α ποσσιβιλιτψ τηατ τηε τρανσmισσιον mεχηανισm οφ �σχαλ ανδ mονεταρψ πολιχψ ηαδ

χηανγεδ ιν τηε ϑαπανεσε εχονοmψ, τηε mαιν ρεασον σεεmσ το βε mισυνδερστανδινγ οφ

τηε χηαραχτεριστιχσ οφ �νανχιαλ χρισεσ ανδ σταγνατιον. Τηε γοϖερνmεντ τηουγητ τηατ

σταγνατιον ισ δυε το α τεmποραρψ δροπ οφ αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτιεσ ϖια τηε αδ−

ϖερσε ιν�υενχε οφ βυββλε χραση ανδ χαν βε οϖερχοmε βψ �νε τυνινγ γοϖερνmεντ πολιχψ.

Ηοωεϖερ, ασ ωε σηοωεδ, τηε χορε οφ τηε προβλεm ισ δεεπ−ροοτεδ ωηεν ωε τακε αχχουντ

οφ τηε δεϖελοπmεντ σταγε οφ τηε ϑαπανεσε εχονοmψ. Τηατ ισ, τηε �νανχιαλ χρισεσ ανδ ρε−

συλταντ σταγνατιον αρε βρουγητ αβουτ βψ λοω προδυχτιϖιτψ οφ χαπιταλ στοχκσ ασ α ρεσυλτ

οφ αχχυmυλατιον. Wιτηουτ ρεσολϖινγ τηε προβλεm οφ λοω προδυχτιϖιτψ οφ χαπιταλ στοχκσ,

τηε χαυσε οφ �νανχιαλ χρισεσ χαννοτ βε ρεmοϖεδ. Ηοωεϖερ, γοϖερνmεντ ινϖεστmεντσ

ωηιχη αρε οφτεν λοω προδυχτιϖε εξαχερβατεσ τηε προβλεm. Το mακε mαττερσ ωορσε, τηε

γοϖερνmεντ σαϖεδ φαιλινγ βανκσ ανδ, ινδιρεχτλψ, ρεσχυεδ λοω προδυχτιϖε �ρmσ (σοmε−

τιmεσ χαλλεδ �Ζοmβιε �ρmσ�). Τηισ mψοπιχ πολιχψ αλσο ωορσενεδ τηε προβλεm οφ λοω

προδυχτιϖιτψ ιν τηε ϑαπανεσε εχονοmψ.

Ιφ σο, αρε τηερε νο ρολεσ οφ γοϖερνmεντ το πρεϖεντ χρισεσ?3 Wηατ ισ τηε γοϖερνmεντ

πολιχψ φορ ρεσολϖινγ �νανχιαλ χρισεσ?4 Γενεραλλψ σπεακινγ, τηερε αρε τωο τψπεσ οφ

mεασυρεσ αγαινστ χρισεσ; εξ αντε ανδ εξ ποστ. Εξ αντε ρεγυλατιον ισ το πρεϖεντ χρισεσ

3Dοινγ �νοτηινγ� ανδ αδϕυστmεντ οφ χαπιταλ στοχκσ νατυραλλψ το ρεστορε ηιγη προδυχτιϖιτψ mιγητ
βε ονε οφ τηε πολιχιεσ. Αχτυαλλψ, ουρ mοδελ δεσχριβεδ συχη α σιτυατιον. Ηοωεϖερ, ιτ σεεmσ δι′χυλτ το
αχχεπτ τηισ πολιχψ ιν α πολιτιχαλ σενσε.

4Τηε ρεασον ωηψ τηε βανκινγ ινδυστρψ σηουλδ βε ρεγυλατεδ στριχτλψ ισ χονσιδερεδ ιν Τιρολε (1994).
Ηε ρεγαρδσ βανκινγ ρεγυλατιον ασ χορπορατε γοϖερνανχε βψ τηε γοϖερνmεντ ιν τηατ σmαλλ δεποσιτορσ
χαννοτ εξερχισε τηειρ ποωερ το δισχιπλινε α mαναγερ οφ α βανκ ανδ τηε γοϖερνmεντ mυστ δο σο ον
τηειρ βεηαλφ (Ρεπρεσεντατιον Ηψποτηεσισ).
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ιν αδϖανχε. Φορ ινστανχε, α χαπιταλ αδεθυαχψ ρεθυιρεmεντ ισ α τψπιχαλ mεασυρε οφ τηισ

κινδ οφ πολιχψ φορ ρεστριχτινγ εξχεσσιϖε ρισκ τακινγ βψ βανκσ. Ιν ωηατ φολλοωσ, ασ εξ

αντε ρεγυλατιον, ωε ωιλλ κεεπ ιν mινδ χαπιταλ ρεγυλατιον. Μορεοϖερ, ρεστριχτιον ον

χοmπετιτιον βετωεεν βανκσ ωηιχη τοοκ πλαχε υντιλ τηε βεγιννινγ οφ 1980�σ ιν mοστ

χουντριεσ, φορ ινστανχε ιντερεστ ρατε ρεγυλατιον, ισ αλσο χονσιδερεδ ασ τηισ κινδ οφ πολιχψ.

Αν εξ ποστ mεασυρε ισ το χιρχυmϖεντ τηε νεγατιϖε ε¤εχτ οφ χρισεσ ονχε τηεψ οχχυρ. Φορ

ινστανχε, χεντραλ βανκ ιντερϖεντιον ισ ινχλυδεδ ιν τηισ κινδ οφ mεασυρε. Οτηερσ αρε

δεποσιτ ινσυρανχε ιν ορδερ το σεχυρε ινδιϖιδυαλ δεποσιτσ ανδ α σmοοτη προχεδυρε το

δεαλ ωιτη ινσολϖεντ βανκσ. Ηερε, ωε ωιλλ χονσιδερ τηε πολιχψ ιmπλιχατιονσ οφ ουρ στυδψ

φορ εξ αντε ανδ εξ ποστ πολιχψ.

Ονε οφ τηε χρυχιαλ ιmπλιχατιονσ οφ τηισ στυδψ ισ τηατ εξ αντε �νανχιαλ ρεγυλατιονσ

αρε νοτ αλωαψσ ε¤εχτιϖε φορ χρισεσ5. Τηισ ισ βεχαυσε �νανχιαλ χρισεσ ιν ουρ στυδψ αρε

ρεγαρδεδ ασ αν ινεϖιταβλε πηενοmενον ιν τηε σενσε τηατ αν εχονοmψ ιν ωηιχη χαπιταλ

στοχκσ βεχοmε οβσολετε ασ α ρεσυλτ οφ εχονοmιχ δεϖελοπmεντ ισ ρεθυιρεδ το ρεχοϖερ ιτσ

προδυχτιϖιτψ τηρουγη χρισεσ ρεσυλτινγ ιν ρεδυχτιον οφ χαπιταλ στοχκσ. Τηερεφορε, χρισεσ

αρε α ρατηερ νατυραλ πηενοmενον το ρεστορε προ�ταβιλιτψ οφ αν εχονοmψ ανδ τηερε ισ

τηε ποσσιβιλιτψ τηατ εξ αντε ρεγυλατιονσ mιγητ ηαmπερ τηισ προχεσσ. Ιν οτηερ ωορδσ,

εϖεν ιφ ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ οφ βανκσ χαν βε αϖοιδεδ βψ �νανχιαλ ρεγυλατιονσ, αν

υνδερλψινγ χαυσε οφ τηε προβλεm στιλλ ρεmαινσ. Μορεοϖερ, ιντροδυχτιον οφ ρεγυλατιον

ιτσελφ mιγητ βρινγ αβουτ αδδιτιοναλ διστορτιονσ ον τηε ινχεντιϖεσ οφ �νανχιαλ ιντερmε−

διαριεσ. Ασ το χαπιταλ ρεγυλατιον, τηερε αρε α λοτ οφ τηεορετιχαλ ανδ εmπιριχαλ στυδιεσ

ον τηε ε¤εχτ οφ ρεγυλατιον ον βανκσ� ρισκ τακινγ βεηαϖιουρ6. Ηοωεϖερ, τηε ρεσυλτσ

αρε mιξεδ ανδ ωε χαννοτ οβταιν δεχισιϖε χονχλυσιονσ σο φαρ. Φιναλλψ, χυρρεντ χαπιταλ

ρεγυλατιον ισ νοτ περφεχτλψ στρυχτυρεδ ανδ τηερε ισ αλωαψσ σπαχε φορ εξχεσσιϖε ρισκ τακ−

ινγ βψ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ. Τηισ ισ βεχαυσε �νανχιαλ τεχηνολογιεσ ανδ τηειρ ρισκ

5Νεεδλεσσ το σαψ, τηε χαπιταλ στρυχτυρε οφ βανκσ ιν τηε mοδελ οφ τηε φουρτη χηαπτερ ισ βασεδ ον α
δεποσιτ (δεβτ χοντραχτ) ανδ ωε χαννοτ πρεχισελψ στυδψ τηε ε¤εχτ οφ χαπιταλ ρεγυλατιον.

6Σεε Σαντοσ (2000) ασ α συρϖεψ
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στρυχτυρε αρε θυιτε χοmπλεξ ανδ, ιν φαχτ, τηε �νανχιαλ ρεγυλατορσ χαννοτ χατχη υπ ωιτη

�νανχιαλ ρισκ mαναγεmεντ. Υνδερ τηεσε χιρχυmστανχεσ, ιτ ισ ϖερψ δι′χυλτ το πρεϖεντ

εξχεσσιϖε ρισκ τακινγ βψ �νανχιαλ ιντερmεδιαριεσ7. Ψετ, τηερε αρε τωο mαιν ρεασονσ το

ρατιοναλιζε τηε ιντροδυχτιον οφ εξ αντε �νανχιαλ ρεγυλατιονσ. Φιρστλψ, τακινγ αχχουντ

οφ τηε δεστρυχτιϖε φεατυρε οφ χρισεσ, τρψινγ το πρεϖεντ χρισεσ ιν αδϖανχε ισ mεανινγφυλ.

Σεχονδλψ, ιντροδυχτιον οφ εξ ποστ ιντερϖεντιον mεντιονεδ λατερ mιγητ χαυσε βανκσ το

τακε mοραλ ηαζαρδ βεηαϖιουρ, φορ ινστανχε, ρισκ σηιφτινγ βεηαϖιουρ ινδυχεδ βψ δεποσιτ

ινσυρανχε. Ιν ορδερ το mακε τηε εξ ποστ ιντερϖεντιον ωορκ ωελλ, εξ αντε ρεγυλατιον

mυστ βε πυτ ιν πλαχε ιν τηε φορm οφ χαπιταλ ρεθυιρεmεντσ βψ τηε �νανχιαλ αυτηοριτψ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, εξ ποστ ρεγυλατιονσ χαν ρεστορε �νανχιαλ φυνχτιον θυιχκλψ ανδ

σταρτ το ρεβυιλδ χαπιταλ στοχκσ σmοοτηλψ. Λιθυιδιτψ ινϕεχτιον ιντο �νανχιαλ mαρκετσ

βψ τηε χεντραλ βανκ ισ ε¤εχτιϖε το σοmε εξτεντ σο ασ νοτ το σπρεαδ τηε ιν�υενχε

οφ χρισεσ τηρουγη τηε �νανχιαλ σψστεm ανδ τηε εχονοmψ ασ α ωηολε. Ασ mεντιονεδ

βεφορε, γιϖεν τηε φαχτ τηατ �νανχιαλ ινστιτυτιονσ αρε χλοσελψ ασσοχιατεδ ωιτη �νανχιαλ

mαρκετσ, χεντραλ βανκ ιντερϖεντιον τηρουγη ινϕεχτινγ λιθυιδιτψ ιντο mαρκετσ ηασ α

χρυχιαλ ρολε το κεεπ τηε mαρκετσ ϖιαβλε. Μορεοϖερ, ρεστορινγ αν ιmπαιρεδ �νανχιαλ

σψστεm θυιχκλψ ισ εσσεντιαλ το σταρτ νεω χαπιταλ αχχυmυλατιον οφ αν εχονοmψ. Ιν τηισ

ρεγαρδ, τηερε αρε τωο χουντερϖαιλινγ ηιστοριχαλ χασεσ. Wηεν Νορτη Ευροπεαν χουντριεσ

συ¤ερεδ σεϖερε �νανχιαλ χρισεσ ατ τηε βεγιννινγ οφ 1990�σ, τηεψ τοοκ δραστιχ mεασυρεσ

το ρεστορε �νανχιαλ φυνχτιον, φορ ινστανχε, βψ χονσολιδατιον οφ φαιλεδ βανκσ. Ασ α ρεσυλτ,

τηεψ χουλδ ρετυρν το πρε−χρισισ εχονοmιχ χονδιτιον θυιχκλψ. Βψ χοντραστ, τηουγη τηε

ϑαπανεσε εχονοmψ αλσο εξπεριενχεδ χρισεσ ιν τηε σαmε περιοδ, τηεψ διδ νοτ ανψ δεχισιϖε

πολιχιεσ αγαινστ ιτ. Χονσεθυεντλψ, τηε ρεχοϖερψ οφ τηε εχονοmψ βεχαmε σλυγγιση ανδ

�τηε λοστ δεχαδε� βεγαν.

7Ρε�εχτινγ τηισ φαχτ, τηε αρχηιτεχτυρε οφ χαπιταλ αδεθυαχψ ρεθυιρεmεντσ σεεmσ το ηαϖε α διρεχτιον
τηατ βανκσ αρε γιϖεν ινχεντιϖεσ το εαχη χαλχυλατε ανδ ηολδ α προπερ αmουντ οφ χαπιταλ ινστεαδ οφ
ιmποσινγ α γοϖερνmεντ−mαδε φορmυλα ον βανκσ ιν χαλχυλατινγ τηε νεχεσσαρψ αmουντ οφ χαπιταλ (αν
ινχεντιϖε χοmπατιβλε αππροαχη). Ιν Βασελ 2, βανκσ ωερε αλλοωεδ το υσε τηειρ οων ρισκ mαναγεmεντ
mοδελ το χαλχυλατε mαρκετ ρισκσ. Μορεοϖερ, ιν Βασελ 3, τηεψ χαν mακε υσε οφ τηε ινφορmατιον οφ
ρατινγ αγενχιεσ.
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5.2.4 Πολιχψ οϖερ τηε χψχλε

Ιν ουρ στυδψ, ωε ρεγαρδεδ �νανχιαλ χρισεσ ασ α τριγγερ οφ α ρεγιmε χηανγε ανδ ηαϖε

χλαιmεδ τηατ χρισεσ τενδ το οχχυρ ωηεν α ηιγη προδυχτιϖε εχονοmψ σηιφτσ το α λοω ονε.

Αλτηουγη εξ αντε �νανχιαλ ρεγυλατιον λικε α χαπιταλ αδεθυαχψ ρεθυιρεmεντ ηασ α χρυχιαλ

ρολε το πρεϖεντ δεϖαστατινγ χρισεσ, ιτ σεεmσ νοτ νεχεσσαριλψ το βε τηε ριγητ διρεχτιον το

δεαλ ωιτη χρισεσ. Χοmβινεδ ωιτη ωελλ−στρυχτυρεδ �νανχιαλ ρεγυλατιον, ϖαριουσ mεασυρεσ

το ιmπροϖε προδυχτιϖιτψ οφ αν εχονοmψ σηουλδ βε τακεν. Φορ ινστανχε, γιϖινγ αν

ινχεντιϖε το αδοπτ νεω τεχηνολογψ το α �ρm τηρουγη χοmπετιτιον πολιχψ ορ χηανγε

τηε ινδυστριαλ στρυχτυρε οφ αν εχονοmψ αρε εσσεντιαλ ωαψσ το ιmπροϖε προδυχτιϖιτψ8.

Τηατ ισ, ολδ ανδ λοω προδυχτιϖε σεχτορσ σηρινκ, ωηιλε νεω ανδ ηιγη προδυχτιϖε ονεσ

σηουλδ βε προmπτεδ το γροω9. Χονϖερσελψ, τηε ωορστ πολιχψ ισ το mακε λοω προδυχτιϖιτψ

�ρmσ ανδ σεχτορσ συρϖιϖε ιν αν εχονοmψ ανδ κεεπ ηιγη προδυχτιϖε ονεσ φροm εντερινγ

mαρκετσ.

Ιν τηισ ρεσπεχτ, εχονοmιχ �υχτυατιονσ, εσπεχιαλλψ ρεχεσσιονσ, δο νοτ χοντριβυτε

το ιmπροϖε προδυχτιϖιτψ οφ αν εχονοmψ τηρουγη ωιπινγ ουτ ινε′χιεντ σεχτορσ ασ ωε

mεντιονεδ βεφορε. Ρατηερ, ιτ χαν ρεσυλτ ιν α ρεδυχτιον οφ προδυχτιϖιτψ βψ αλλοωινγ

λοω προδυχτιϖε �ρmσ το συρϖιϖε. Φυρτηερmορε, φροm τηε στυδψ οφ τηε τηιρδ χηαπτερ,

αν εχονοmιχ αχτιϖιτψ �υχτυατεσ σιγνι�χαντλψ βεχαυσε α λιθυιδιτψ σηοχκ mαινλψ ηασ αν

αδϖερσε ε¤εχτ ον ηιγη προδυχτιϖιτψ �ρmσ ωιτη λοω αmουντ οφ λιθυιδιτψ. Τηυσ, ασ λονγ ασ

τηερε αρε χαπαχιτιεσ φορ �σχαλ ανδ mονεταρψ πολιχιεσ ιν τερmσ οφ συσταιναβιλιτψ οφ �σχαλ

ανδ mονεταρψ βαλανχεσ, τηε γοϖερνmεντ οφ δεϖελοπεδ χουντριεσ χαν τακε mεασυρεσ

το δεχρεασε ϖολατιλιτψ οφ εχονοmιχ �υχτυατιονσ ιν αδδιτιον το αττεmπτινγ το ιmπροϖε

8Ιν τηισ ρεγαρδ, ασ ωε mεντιονεδ βεφορε, τηε ϑαπανεσε γοϖερνmεντ τοοκ αγγρεσσιϖε �σχαλ ανδ mον−
εταρψ πολιχψ το δεαλ ωιτη ρεχεσσιον αφτερ τηε βυββλε χραση. Ηοωεϖερ, φορ τηε πυρποσε οφ τρεατινγ ωιτη
τηε προβλεm υνδερλψινγ τηε χρισεσ, mεασυρεσ ινδυχινγ χηανγε ιν ινδυστριαλ στρυχτυρε ανδ τεχηνολογψ
σηουλδ ηαϖε βεεν τακεν.

9Τηερε αρε αλσο δι′χυλτιεσ ιν τηισ ρεσπεχτ. Ασ ωε ποιντεδ ουτ ιν φοοτνοτε 13 ιν τηε φουρτη χηαπτερ, α
τεχηνολογιχαλ προγρεσσ λεαδσ το αν ινχρεασε ιν τηε ϖολυmε οφ δεποσιτ ανδ τηε ποσσιβιλιτψ οφ ρισκ σηιφτινγ
βψ βανκσ ινχρεασεσ ασ ωελλ. Το αϖοιδ τηισ σιτυατιον, τηε εχονοmψ mυστ ιmπροϖε ιτσ προδυχτιϖιτψ ιν
εϖερψ περιοδ. Ηοωεϖερ, ιτ σεεmσ ϖερψ ηαρδ το ιmπροϖε α τεχηνολογψ χοντινυουσλψ βεχαυσε ιτ χαννοτ
βε εασιλψ ανδ πρεχισελψ χοντρολεδ βψ α πολιχψ.
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προδυχτιϖιτψ οφ τηε εχονοmψ ασ α ωηολε. �Λιθυιδατιονισm� ιν ωηιχη βυσινεσσ χψχλεσ

γετ ριδ οφ αλλ βαδ τηινγσ ιν αν εχονοmψ ισ νοτ νεχεσσαριλψ τρυε.
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