
��������	
	���������

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


������
��������

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

�������������	�

�� !�"#�$�%&&%

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

��������	
	���������

��
����

�����
�

�

��	��
�
�� ����

��
��

��
���

�������
�

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Research Papers in Economics

https://core.ac.uk/display/6501457?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


��������	
	���������

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


������
���������

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

�������������	��

�� !�"#�$�%&&%

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

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

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

���!����
�������
�����������������"���������	�

# ��
����$����
��!
% $����
��&�'��
()�'����&��(*������

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

��������	
	���������

��
����

�����
�

�

��	��
�
�� ����

��
��

��
���

�������
�



� �������	
��	���
��	��
����

������� �������������
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

$����
������� $�����%&
��
��
��

�������
���	�����
� 
!��	

"�� �	#

'���&�	� ()�
��
��))
�

*	���	�� &���+,,---.�%/.�	�

��0 ()�
��
��))
����

'��0 )��
�))
�%/
�

���������	��
	
��
�

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

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

����������	
�	

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

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

	���������������� ����������	�������	���	�� � ������	������!�"���������� ���������	������"�

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

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

�
��������������	��������������
�	��	������
�
�	��	���������������	������
��� ��	��	�������"	��

�����	�����	����������
"�%

���� ������ �
��� ����� �����	���� 	�� ���	�
���� 	�����	�
��� �������� ���� ����� 	��	� 	��� ���� $�
���

#�	���%


������������������������������ �����������!�"����������������"����	����������!����#

��$� %� &���� '((')�
��� ������*� ���+���� ,-.� ��� ,/,� ��� ���� ����"���� 	������� ���!

0��!��1� ��"��� 2������ �������� ���� "�"���� "�������$� ��� ����� ��������)� 
��

"��1��������������������������$�������3���$�$���������������+���������$�������"455

   )��+)���5�3����5����5��������5)



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

��������

�������� 	


 ���������� �

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

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


�!
 "����������� 



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

�!� ������������� ������������������� 
&
�!� '(�������������������� �

�!	 ���������� �������)� ���������������������)� �������� ��

����������

	 "������� ����� ��������������������������������������� ��
%�%������� ������
	!
 *��������� ��
	!� ���������� ���������������������������� �	

	!�!
 "��� ������������������� �	
	!�!� +�����(��������� ����������������%���� ��
	!�!� '������������(�������%������������������

 ��,������,������������ �-
	!�!	 �������������������� �-

	!� ������������������������������������������� �.

� *������� ��

/� ������� �0

"������1� ������ �


2��%����*�������3�����������%�%��������� 	




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

JEL Classification: Monetary Economics, Monetary Policy,
International Economics

Keywords: Financial Accelerator, Exchange Rate Policy



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



���������	
�������������������������������-



���������	
������������������������������� .



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



���������	
������������������������������� &



���������	
�������������������������������
0



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





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



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



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



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



���������	
�������������������������������
-



���������	
������������������������������� 
.



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



���������	
������������������������������� 
&



���������	
��������������������������������0



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




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



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



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



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



���������	
��������������������������������-



���������	
������������������������������� �.



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



���������	
������������������������������� �&



���������	
��������������������������������0



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




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



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



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



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



���������	
��������������������������������-



���������	
������������������������������� �.



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



���������	
������������������������������� �&



���������	
�������������������������������	0



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


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

��	�
������������������	������
��	�������������������������
��� ������������!��"������
#����$%%"""&���&���'&

((� )���
���
��	��������
������������
	���	
��������������
����$�����	���� �������
��������
�����
�����*�����&���
���+&�,
	����
���-&�.���� ��+
��
	��/00/&

((1 )2����
	���	
�������������������	��
	�
$�"��	�����"����
��3*����4&�5��������5&�-
���
��
�&�2�6�����&�7�	�88�����+
��
	��/00/&

((9 )2����
	��������	������
�	������������
������
������
����$�
� ��"��	��������	������*
���5&�:	��
��������������	�/00(&

((; )<��������������	�����������������=�	�
���(>?9����(>>?*����+&�@����
���
����&�-�	8&�
+
��
	��/00/&

((� )@��������������	�����"���������
	
���	������$������
��������"�����������������*���
:&��� �	�
����&�A��
��+
��
	��/00/&

((? )��	
�����������	��������B���
���C�
������
���$�
��
����
��������
����������	�������
4�
���(>??D(>>?*����=&�2&�7��
���+
��
	��/00/&

((> )2����
	��������
��������������
	�������������	��
	�
*����.&��
���
�
����&�2�	
�
�
+
��
	��/00/&

(/0 ),�
	�������
�������������������"��������	��������
�����*����E&�@���
���6
�
���-&�2��	
�
+
��
	��/00/&

(/( ).
��	
�	
���������*����5&�����	�
���<&��&�5&��
	��	�����	�
	��/00/&

(// ).�"�������������
����	������ �����	�"������������	��
	�
*�����&�A�6��

	�
���<&�5��	��
���	�
	��/00/&

(/� )5�
������
���������������������	�����
�����������������
���
�������������*�����&�7
�
���

���5&�A���������	�
	��/00/&

(/1 )2����
	����������B����
������
�������������*����=&��&�� 
���
���E&�@���
���6
�
���	�
	��/00/&

(/9 )��	
������ �����
��� �
���������
�������	
���*����E&�2
��
��������	�
	��/00/&

(/; ):����
�����	
�������
����
������������
��� �	����
���������*�����&�2������
��
�&�F�����������	�
	��/00/&

(/� )��	��	�
������������
	��������"��������	�
�����	
��
�����	��
�����*����E&�@���
���6


���-&�2��	
�����	�
	��/00/&

(/? ):�������������	������B��
����	
����
��D��	�����
��������
	�������*�����&�E�����
��
<&������	������	�
	��/00/&



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

(/> ).��D��
��
	������	
��
���������������������"���	������
�����	�
������C�� 
����*���
5&�
D.�"
����
���,&�E�	
��
��2
	���/00/&

(�0 )@
	����8�������B�������������	��	����$�����	���������
������
�����*�����&����"�	��
2
	���/00/&

(�( )2�
��	��������
���������@4��$�"�
�����"�����"��
���"�
�����"�������������"3*���
2&�5&�������
����&�<��	G���8D�
��8��
��2
	���/00/&

(�/ )4��
��������
�����
�����
����
��������
��������������	���$�
�)��"�-������
�*
��	������ �*����:&�5		
�������&�<��	G���8D�
��8��
�
����&�7���
����2
	���/00/&

(�� )�
������������������
��	���������������	���������	����	��	�
�=����	�"��3*���
5&�2��	���
���
���2&�<��
��2
	���/00/&

(�1 )7������������	� 
����	
����	�
������������.����	
�����(>>/D(>>>*�����&������
��
+&�A
���
����2
	���/00/&

(�9 )7��������
���B�����
B�������������������������
���������*�����&�������	��
��
�&�7�����5�	��/00/&

(�; )<��
���
�������	����	
����
��D��	����$�������"�� �������
��������	��
	�
�� �*���
=&�����������5�	��/00/&

(�� )�C����	���������������������	�������!��������
	�������	
�����*����H&����������5�	�
/00/&

(�? ).�"*� ��"�������������������		�����
	�
�����	�$�"�
������2H���������3*���
�&��&�2�������5�	��/00/&

(�> ):����		������	�����
�������
����*����2&��	
�8����	��5�	��/00/&

(10 )�	������������
����������
��D��
�����������������
����*����2&��
�
	����2
��/00/&

(1( )5������	�����
�������
��

����*�����&��������
���
���,&�E�����������2
��/00/&

(1/ )2������������
����
�������������	��
�����������������B����������C��������
�
���������
������	���
������	
��
��*�����5&��
�	�	���=&��
��
D2����8��5&�@�	����
����&�.�����
2
��/00/&

(1� )5����D�
	
���	������������	� 
�������"������*�����4&��	
"��	���2
��/00/&

(11 )5��
��	�����������
��	������������
����$�	�������	���
���������
����
�������B��	�����
��������
���	��
�
*�����2&�E� �	�
���E&�@�	
 ���2
��/00/&

(19 )7�"
	���
���"��
	��"
	������������������
���
��	����*�����2&��	
�8����	�
���2&�������	��
2
��/00/&

(1; )������������
�����
������I�"�
�!�������
�
������
�����3*������&��
	�����
����&�@
	��
���
2
��/00/&



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

(1� )7���D��D�����
��	�
������
���������	�������	�����"
���������8���������
	����������
2&��
�
	����2
��/00/&

(1? )7�����������
���	������������	 ��*����A&��	�����
���2
��/00/&

(1> )7���E�
������������������E��D����D�����	������*����5&����	
�
�
���5&����
���2
�
/00/&

(90 )�C�����
���������
	��������
��
���
����������
��	������
����	
�����*����<&�=	����
+&�A��

�
���=&�A������+����/00/&

(9( )=D�����
�������	��
���*�����&��
�� 
��+����/00/&

(9/ )E��	�D��	��������	�����������
����������������*����=&��
��
D2����8�
���5&�,
����+���
/00/&

(9� )��	��
	�
��	������������������
����������
�������$�
�������������������
��	�
��*���
5&����
���+����/00/&

(91 )7�����	�������������
	�����
��������������$���"�����������
	��������������������
�
���B��
����	
�����B��������������
������	����������"�	�3*����2&��	
�8����	��+����/00/&

(99 )J������������������������:���$������	
�������������
���	��
	������������������
��
�
�	����������������*����+&��&�+������
����&�<��	����8D�
��8��
��+����/00/&

(9; )4��������������������������
�������	������	��
�	���������������*����+&�+&���	�8�

����&�@����	���+���/00/&

(9� )��������
�����	��	�
�������	����
�������$�� ��������	�������������
	�������	
�����*
���-&�=&�.���	���H&���������
���4&�5&�E�	���
� ��+���/00/&

(9? )F�
������������������7���������
���
���*�����&�E
��
	���
����&�+&��������+���/00/&

(9> ):����
������������*�����&�2�������+���/00/&

(;0 )2��������	�
�����
��������C����	���� 
����������	�
�������� ����	���B��
����	
��*���
�&���������5&���������+&�@��	����&�2
	���
����&�E������+���/00/&

(;( )7��������
�
��
��������	���������	��	�����������	�*����,&�E�	
��
��+���/00/&

(;/ )�����������
������	���$����������������
B���
���������������������	���
��H����*���
E&�-	����	����5������/00/&

(;� )7���	
����
��������������	�!����
������B����
�����$���	 ��D�
����� ���������	�������	�

	�
*����2&���	����
���=&�-������5������/00/&

(;1 )��	��
	�
���	��	
������������	�������
	���$���	�������	��
�� ������*����=&����������
5������/00/&



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

(;9 )7���������	������������������
	�����������������	��
	�
*����=&����	��
��
����&�E�����
5������/00/&

(;; )2����
	��
�������
�����������	
����������
����	�D����������������
������
	�������*���
<&�2&�&+&�������
�
���@&�+�������5������/00/&

(;� )4�������������������������������
	�������������������B��
����	
����������������	�C�����
�
�
K����+&��
�����+&@&�<���	����&�E"
�����
���+&@&��	������5������/00/&

(;? )�����
������������������������
����������:���������	���*����<&���	������5������/00/&

(;> )2����������������	�
����*����5&�:�
�����
���.&����
����5������/00/&

(�0 )��
����
��	��������
�����������
�����	
��
����
	���3*����=&�2
���"�
���<&�<����
5������/00/&

(�( )5�������
���������
��������
��������	
��C����	������������������	��
	�
*�����&�E����

���<&������	���5������/00/&

(�/ )�����	�������C�
���D
�6�������	�����������$�
�����
	����������������
�������	����������
�����*����.&�+����	��E�������	�/00/&

(�� ):��������
����C����	��������	���
�������	�����	����	
���	���*�����&�������	��
��
L&�,����E�������	�/00/&

(�1 )4���	�
����
������
	�����������	���
�����
������
���
��
	���������	
����*���
5&�E����	
����E�������	�/00/&

(�9 )2����
	��������
����������
���
�
����	
��	����
������
	�������*����E&�=���	����
+&:&�@
�	
���
���@&�-������E�������	�/00/&


	Monetary policy and the financial accelerator in a monetary union
	Contents
	Abstract
	1 Introduction
	2 Financial integration and banks in the euro zone
	3 A two-country model with financial accelerator
	3.1 The core model
	3.1.1 Households
	3.1.2 Production
	3.1.3 The money supply rule

	3.2 Introducing a financial accelerator
	3.3 Moving to a monetary union
	3.4 Financial frictions, financial heterogeneity, financial integration

	4 The role of the financial accelerator in the international propagation of shocks
	4.1 Calibration
	4.2 Financial frictions with asymetric shocks
	4.2.1 The financial accelerator
	4.2.2 Strong vs weak inflation targeting policy
	4.2.3 Monetary union vs multiple currencies with flexible exchange rates
	4.2.4 Financial integration

	4.3 Financial heterogeneity with symmetric shocks

	5 Conclusion
	References
	Tables & figures
	European Central Bank working paper series



