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Φινανχιαλ Γλοβαλιζατιον, Φινανχιαλ Φριχτιονσ ανδ
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Γοετηε Υνιϖερσιτψ Φρανκφυρτ, Κιελ ΙφΩ ανδ ΧΕΠΡΕΜΑΠ

Ελενι Ιλιοπυλοσ
ΠΣΕ, Υνιϖερσιτψ οφ Παρισ 1 ανδ ΧΕΠΡΕΜΑΠ

Φιρστ δραφτ: Σεπτεµβερ 2009. Τηισ δραφτ: ϑυνε 2010.

Αβστραχτ

Ηοω σηουλδ µονεταρψ πολιχψ βε οπτιµαλλψ δεσιγνεδ ιν αν ενϖιρονµεντ ωιτη ηιγη δεγρεεσ οφ
�νανχιαλ γλοβαλιζατιον? Το ανσωερ τηισ θυεστιον ωε λαψ δοων αν οπεν εχονοµψ µοδελ ωηερε
νετ λενδινγ τοωαρδ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ ισ χονστραινεδ βψ α χολλατεραλ χονστραιντ µοτιϖατεδ βψ
λιµιτεδ ενφορχεµεντ. Βορροωινγ ισ σεχυρεδ βψ χολλατεραλ ιν τηε φορµ οφ δυραβλε γοοδσ ωηοσε
αχχυµυλατιον ισ συβϕεχτ το αδϕυστµεντ χοστσ. Ωε δεµονστρατε τηατ, αλτηουγη τηισ εχονοµψ
χαν γενερατε περσιστεντ χυρρεντ αχχουντ δε�χιτσ, ιτ χαν αλσο δελιϖερ α στατιοναρψ εθυιλιβριυµ.
Τηε χοµπαρισον βετωεεν δι⁄ερεντ µονεταρψ πολιχψ ρεγιµεσ (�οατινγ ϖερσυσ πεγγεδ) σηοωσ τηατ
τηε ιµποσσιβλε τρινιτψ ισ ρεϖερσεδ: α ηιγηερ δεγρεε οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον, βψ ινδυχινγ µορε
περσιστεντ ανδ ϖολατιλε χυρρεντ αχχουντ δε�χιτσ, χαλλσ φορ εξχηανγε ρατε σταβιλιζατιον. Φιναλλψ, ωε
στυδψ τηε δεσιγν οφ οπτιµαλ (Ραµσεψ) µονεταρψ πολιχψ. Ιν τηισ ενϖιρονµεντ τηε πολιχψ µακερ
φαχεσ τηε αδδιτιοναλ γοαλ οφ σταβιλιζινγ εξχηανγε ρατε µοϖεµεντσ, ωηιχη εξαχερβατε �υχτυατιονσ
ιν τηε ωεδγεσ ινδυχεδ βψ τηε χολλατεραλ χονστραιντ. Ιν τηισ χοντεξτ οπτιµαλιτψ ρεθυιρεσ δεϖιατιονσ
φροµ πριχε σταβιλιτψ ανδ χαλλσ φορ εξχηανγε ρατε σταβιλιζατιον.
ϑΕΛ Χοδεσ: Ε52, Φ1.

Κεψωορδσ: γλοβαλ ιµβαλανχεσ, χολλατεραλ χονστραιντσ, µονεταρψ ρεγιµεσ.

�Ωε γρατεφυλλψ αχκνοωλεδγε �νανχιαλ συππορτ φροµ Ευροπεαν Χοµµυνιτψ γραντ ΜΟΝΦΙΣΠΟΛ υνδερ γραντ αγρεε−
µεντ ΣΣΗ−ΧΤ−2009−225149. Ωε τηανκ παρτιχιπαντσ ατ τηε ΜΟΝΦΙΣΠΟΛ Μεετινγ ηελδ ιν Παιρσ ανδ το τηε χονφερενχε
∀Τηεορψ ανδ Μετηοδσ ιν Μαχροεχονοµιχσ∀ φορ χοµµεντσ.
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1 Ιντροδυχτιον

Τηε λαστ τωο δεχαδεσ ηαϖε βεεν χηαραχτεριζεδ βψ αν εξτραορδιναρψ ωαϖε οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον

οφτεν αχχοµπανιεδ ωιτη περσιστεντ χυρρεντ αχχουντ ιµβαλανχεσ1. Φορ µανψ χουντριεσ χυρρεντ αχχουντ

ιµβαλανχεσ ηαϖε βεεν νεγατιϖελψ ρελατεδ το βοοµσ ιν ηουσε πριχε, µορτγαγεσ ανδ χονσυµερ χρεδιτσ

ανδ δυραβλε δεµανδ. Σινχε α σιγνι�χαντ προπορτιον οφ χλαιµσ ον χονσυµερσ χρεδιτ ηασ βεεν πλαχεδ

ιν τηε ιντερνατιοναλ µαρκετσ, φορ µανψ χουντριεσ τηε βοοµ ιν δυραβλε δεµανδ ηασ βεεν µαινλψ

�νανχεδ ωιτη φορειγν λενδινγ2. Λενδινγ στανδαρδσ ηαϖε βεεν ιν γενεραλ θυιτε λοοσε αλονγ σεϖεραλ

διµενσιονσ ανδ οϖεραλλ τηεψ ηαϖε βεεν τιεδ το χολλατεραλ ϖαλυεσ, ιν α ωαψ τηατ σωινγσ (υπωαρδ ορ

δοωνωαρδ) ιν δυραβλε πριχεσ (παρτιχυλαρλψ ηουσε πριχεσ) ηαϖε δετερµινεδ τηε αµουντ οφ λενδινγ3.

Αγαινστ τηισ βαχκγρουνδ µανψ χεντραλ βανκσ αρουνδ τηε ωορλδ ηαϖε φολλοωεδ, εξπλιχιτλψ ορ

ιµπλιχιτλψ, ιν�ατιον ταργετινγ ορ πριχε σταβιλιτψ πολιχεσ ωιτηουτ πυττινγ ανψ ωειγητ ον ασσετ ορ δυραβλε

πριχεσ ανδ εξχηανγε ρατε µοϖεµεντσ. Τηισ ισ ρεµαρκαβλε γιϖεν τηατ σοµε χουντριεσ ηαδ εξπεριενχεδ

σιγνι�χαντ εξχηανγε ρατε δεπρεχιατιονσ ανδ ασσετ πριχε γροωτη. Ωε τηερεφορε ασκ ωηετηερ τηε

πρεσχριπτιονσ φορ µονεταρψ πολιχψ χηανγε ιν αν ενϖιρονµεντ ασ τηε ονε δεσχριβεδ αβοϖε.

Το τηισ πυρποσε ωε λαψ δοων α ∆ΣΓΕ σµαλλ οπεν εχονοµψ µοδελ ιν ωηιχη αγεντσ χονσυµε

δυραβλε ανδ νον−δυραβλε γοοδσ4, συππλψ λαβουρ σερϖιχεσ ανδ �νανχε χονσυµπτιον ωιτη φορειγν

λενδινγ. Τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ ισ ποπυλατεδ βψ ιν�νιτε λιϖεδ αγεντσ ωηο βεηαϖε ασ χονσυµπτιον

σµοοτηερσ. Τοταλ (νετ) λενδινγ ισ χονστραινεδ βψ α βορροωινγ λιµιτ ανδ ισ σεχυρεδ βψ χολλατεραλ

ιν τηε φορµ οφ δυραβλε στοχκ, ασ τηε λαττερ χαν βε σειζεδ βψ λενδερσ ιν τηε εϖεντ οφ δεφαυλτ. ∆υε

το ιµπερφεχτ µονιτορινγ ονλψ α φραχτιον οφ τηισ χολλατεραλ χαν βε πλεδγεδ βψ λενδερσ. Τηε τψπε οφ

βορροωινγ χονστραιντ χονσιδερεδ ισ α χολλατεραλ χονστραιντ ον τηε λινε οφ Κιψοτακι ανδ Μοορε [46],

Κοχηερλαχοτα [48], Χηαρι, Κεηοε ανδ ΜχΓρατταν [23] αµονγ οτηερσ. Ωε φυρτηερ ασσυµε τηατ δυραβλε

γοοδσ προϖιδε υτιλιτψ σερϖιχεσ (σεε ∆αϖισ ανδ Ηεατχοτε [29], Μιλεσ [64], Ιαχοϖιελλο [41], Χαµπβελλ

1Βαχκυσ, Ηενρικσεν, Λαµβερτ, Τελµερ [5] σηοω τηατ αµονγ ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ τηε ΥΣ, τηε ΥΚ, Σπαιν ανδ
Αυστραλια ηαϖε ρυν περσιστεντ χυρρεντ αχχουντ δε�χιτσ.

2Σεε Βερνανκε [15] φορ α δισχυσσιον οφ τηε λινκ βετωεεν γλοβαλ ιµβαλανχεσ ανδ ηουσε πριχε βοοµσ. Ηε νοτιχεδ
τηατ χουντριεσ ωηοσε χυρρεντ αχχουντσ ηαϖε µοϖεδ τοωαρδ δε�χιτ ηαϖε γενεραλλψ εξπεριενχεδ συβσταντιαλ ηουσινγ
αππρεχιατιον ανδ ινχρεασεσ ιν ηουσεηολδ ωεαλτη.

3Τηε χολλατεραλ πολιχψ πραχτιχε αδοπτεδ ιν τηε λαστ τωο δεχαδεσ ωερε θυιτε ρισκψ ασ αβσενχε οφ ανψ ινφορµατιον
ον φυτυρε ινχοµε στρεαµσ τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ λενδινγ ισ ηεαϖιλψ δεπενδεντ ον τηε µαρκετ σωινγσ. Ιν µανψ οχχασιονσ
βανκσ ηαϖε ρενεωεδ ανδ ρεπλενισηεδ µορτγαγεσ ωηενεϖερ τηε ηουσε πριχε ηαδ γονε υπ ινδεπενδεντλψ φροµ τηε αβιλιτψ
οφ τηε βορροωερ το ρεπαψ.

4Ωε ασσυµε τηατ ονλψ νον−δυραβλε γοοδσ αρε τραδαβλε ανδ αρε αγγρεγατεδ τηρουγη Αρµινγτον αγγρεγατορ.
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ανδ Ηερχοωιτζ [19] ανδ Μοναχελλι [65]) ανδ τηατ δυραβλε ινϖεστµεντ ισ συβϕεχτ το αδϕυστµεντ χοστσ,

αν ασσυµπτιον ωηιχη αλλοωσ το ρεπροδυχε περσιστενχε ιν ρεσπονσε το ϖαριουσ σηοχκσ (σεε Τοπελ

ανδ Ροσεν [83], Ερχεγ ανδ Λεϖιν [33]). Ιν τηισ µοδελ νετ ασσετ αχχυµυλατιον ισ δετερµινεδ βψ

τηε βορροωινγ χονστραιντ ανδ δεπενδσ ον τηε φυτυρε ϖαλυε οφ χολλατεραλ. Τηε δεγρεε οφ �νανχιαλ

γλοβαλιζατιον ιν τηισ εχονοµψ ισ χαπτυρεδ βψ τηε παραµετερ χηαραχτεριζινγ τηε σενσιτιϖιτψ οφ φορειγν

λενδινγ το τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ, ασ α ηιγηερ ϖαλυε ρελαξεσ τηε χονστραιντ ον φορειγν λενδινγ.

Τηερε αρε τωο προδυχτιον σεχτορσ ιν τηε δοµεστιχ εχονοµψ: τηε δυραβλε γοοδ σεχτορ ανδ τηε νον−

δυραβλε γοοδσ σεχτορ. Φιρµσ ιν βοτη σεχτορσ αρε µονοπολιστιχ χοµπετιτιϖε ανδ φαχε Ροτεµβεργ

[75] αδϕυστµεντ χοστσ: τηισ ασσυµπτιον ισ ιντροδυχεδ το στυδψ νον−νευτραλ µονεταρψ πολιχψ ανδ το

χοµπαρε αλτερνατιϖε µονεταρψ πολιχψ ρεγιµεσ. Μονεταρψ πολιχψ ισ χονδυχτεδ βψ µεανσ οφ Ταψλορ

τψπε ρυλεσ.

Τηρεε ρεσυλτσ αρισε. Φιρστ, ωε σηοω τηατ τηε νετ ασσετ αχχυµυλατιον ιν τηισ µοδελ ισ υνιθυελψ

δετερµινεδ ιν τηε στεαδψ στατε ανδ τηατ ιτ ισ σαδδλε πατη στατιοναρψ ιν α νειγηβορηοοδ οφ τηε

στεαδψ στατε. Α χρυχιαλ ασσυµπτιον φορ τηισ ρεσυλτ ισ τηατ φορειγν αγεντσ ηαϖε ηιγηερ δισχουντ ρατεσ

τηαν δοµεστιχ λενδερσ. Ιν τηισ χασε τηε δοµεστιχ εχονοµψ εξπεριενχεσ α περσιστεντ χυρρεντ αχχουντ

δε�χιτ, ασ ιν εθυιλιβριυµ δοµεστιχ ρεσιδεντσ βεηαϖε ασ ιµπατιεντ αγεντσ ανδ βορροω φροµ τηε ρεστ

οφ τηε ωορλδ. ∆εσπιτε τηισ, τηε χυρρεντ αχχουντ δε�χιτ λεαδσ το στατιοναρψ δψναµιχσ. Σεχονδ, ωε

χοµπαρε αλτερνατιϖε µονεταρψ πολιχψ ρεγιµεσ (�οατινγ ϖερσυσ πεγγεδ) υνδερ προδυχτιϖιτψ, γοϖερν−

µεντ εξπενδιτυρε ανδ γλοβαλ λιθυιδιτψ σηοχκσ ανδ φορ αλτερνατιϖε δεγρεεσ οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον.

Ουρ �νδινγσ σηοω τηατ τηε ιµποσσιβλε τρινιτψ ισ ρεϖερσεδ ιν τηισ µοδελ: ηιγηερ δεγρεε οφ �νανχιαλ

λιβεραλιζατιον εξαχερβατε τηε δεσταβιλιζινγ ε⁄εχτ οφ εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ ον φορειγν δεβτ, χον−

συµπτιον ανδ ουτπυτ, ηενχε ιτ χαλλσ φορ µορε αγγρεσσιϖε εξχηανγε ρατε ταργετινγ. Τηιρδ, ωε αναλψζε

τηε τραδε−ο⁄σ φαχεδ βψ τηε πολιχψ µακερ ιν τηισ ενϖιρονµεντ ανδ δεριϖε τηε οπτιµαλ (Ραµσεψ)

πλαν. Τηε δεσιγν οφ οπτιµαλ πολιχψ ισ χονδυχτεδ ιν τωο στεπσ. Φιρστ, ωε λαψ δοων αναλψτιχαλλψ

τηε χονδιτιονσ τηατ χηαραχτεριζε τηε χονστραινεδ παρετο οπτιµαλ αλλοχατιον φορ τηε µοδελ εχονοµψ

υνδερ �εξιβλε πριχεσ; τηισ αλλοωσ υσ το ηιγηλιγητ τηε ρολε οφ ρεαλ ωεδγεσ ιν ουρ εχονοµψ. Σεχονδ, ωε

αναλψζε τηε θυαντιτατιϖε προπερτιεσ οφ τηε Ραµσεψ πλαν φορ τηε εχονοµψ ωιτη στιχκψ πριχεσ. Ωε �νδ

τηατ µονεταρψ πολιχψ σηουλδ δεϖιατε φροµ πριχε σταβιλιτψ ανδ σµοοτη εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ,

τηε µορε σο τηε ηιγηερ τηε δεγρεε οφ �νανχιαλ λιβεραλιζατιον. Τηε Ραµσεψ πλαννερ φαχεσ α τραδε ο⁄
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βετωεεν σταβιλιζινγ δοµεστιχ πριχεσ, βοτη ιν τηε δυραβλε ανδ τηε νον−δυραβλε σεχτορ, ασ τηισ σερϖεσ

τηε γοαλ οφ χλοσινγ τηε πριχε αδϕυστµεντ χοστσ, ανδ σταβιλιζινγ �υχτυατιονσ ιν τηε εξχηανγε ρατε.

Μοϖεµεντσ ιν τηε λαττερ, ινδεεδ, τενδ το αµπλιφψ τηε �υχτυατιονσ οφ τηε ωεδγεσ, ινδυχεδ βψ τηε

πρεσενχε οφ τηε χολλατεραλ χονστραιντ, ον βοτη, τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν δυραβλε ανδ

νον−δυραβλε χονσυµπτιον ανδ τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν νον−δυραβλε χονσυµπτιον

ατ τωο δι⁄ερεντ δατεσ. Τηρουγη τηοσε χηαννελ, ινδεεδ, �νανχιαλ γλοβαλιζατιον χαν αµπλιφψ ινε′χιεντ

�υχτυατιονσ ιν χονσυµπτιον. Τηε �ρστ οφ τηοσε τωο γοαλσ ισ αχηιεϖεδ βψ ταργετινγ σολελψ δοµεστιχ

ιν�ατιον, ωηιλε τηε σεχονδ ρεθυιρεσ εξχηανγε ρατε ταργετινγ. Τηε σεχονδ µοτιϖε τενδσ το πρεϖαιλ,

τηε µορε σο ιν πρεσενχε οφ ινχρεασινγ �νανχιαλ οπεννεσσ.

Τηε ρεστ οφ τηε παπερ προχεεδσ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 πρεσεντσ τηε µοδελ. Σεχτιον 3 δεµονστρατεσ

ηοω το οβταιν α στατιοναρψ εθυιλιβριυµ. Σεχτιον 4 δεσχριβεσ τηε τρανσµισσιον µεχηανισµ ιν τηισ

µοδελ. Σεχτιον 5 σηοωσ τηε χοµπαρισον οφ αλτερνατιϖε µονεταρψ πολιχψ ρεγιµεσ υνδερ αλτερνατιϖε

δεγρεε οφ �νανχιαλ λιβεραλιζατιον. Σεχτιον 6 σηοωσ τηε ρεσυλτσ οφ τηε οπτιµαλ πολιχψ πλαν. Σεχτιον 7

χονχλυδεσ.

2 Ρελατεδ Λιτερατυρε

Ουρ παπερ χονταινσ βοτη ποσιτιϖε ανδ νορµατιϖε ρεσυλτσ ανδ βεχαυσε οφ τηισ ιτ ισ ρελατεδ το σεϖεραλ

στρανδσ οφ τηε λιτερατυρε.

Ιν τηε οπεν εχονοµψ λιτερατυρε βορροωινγ λιµιτσ ηαϖε βεεν υσεδ το αναλψσε ϖαριουσ ισσυεσ συχη

ασ συδδεν στοπσ (σεε Μενδοζα [61], Χηαρι ετ αλ. [22]), οϖερ−βορροωινγ (σεε Υριβε [84], Βενιγνο ετ

αλ. [14]), γλοβαλ ιµβαλανχεσ (σεε Μενδοζα ετ αλ. [63]), µαχροεχονοµιχ ϖολατιλιτψ (σεε Περρι ανδ

Θυαδρινι [69]) ανδ ωελφαρε γαινσ φροµ �νανχιαλ ιντεγρατιον (σεε Μενδοζα ετ αλ. [62], Αοκι ετ αλ.

[2]). Αλλ τηοσε στυδιεσ αναλψζε βορροωινγ χονστραιντσ ιν ΡΒΧ εχονοµιεσ ανδ δο νοτ αναλψζε οπτιµαλ

µονεταρψ πολιχψ. Αδδιτιοναλλψ αλλ τηοσε στυδιεσ φοχυσ ον βορροωινγ χονστραιντσ, ιν ωηιχη πηψσιχαλ

χαπιταλ ορ οτηερ φορµσ οφ πλεαδαβλε ινχοµε πλαψ τηε ρολε οφ χολλατεραλ. Αν εξχεπτιον ισ γιϖεν βψ

Ιαχοϖιελλο ανδ Μινεττι[42], ωηο ιντροδυχε ιν αν ΡΒΧ µοδελ α χονστραιντ ωιτη ηουσινγ χολλατεραλ το

εξπλαιν ουτπυτ χο−µοϖεµεντσ αχροσσ χουντριεσ. Τηισ παπερ, ον τηε χοντραρψ, χονσιδερσ τηε ρολε οφ

δυραβλε γοοδσ ασ χολλατεραλ. Τηε ρεασον φορ τηε λαττερ µοδελινγ ασσυµπτιον χοµεσ φροµ τηε φαχτ

τηατ τηερε ισ σιγνι�χαντ εϖιδενχε τηατ χονσυµερσ� λοανσ ρεθυιρε τηε βορροωερ το ποστ σοµε χολλατεραλ
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ανδ τηατ ηουσινγ ορ δυραβλε γοοδσ ρεπρεσεντ, ιν µοστ εχονοµιεσ, τηε λαργεστ φορµ οφ χολλατεραλ (σεε

Βλαχκ ετ αλ. [17] ανδ Αττανασιο ετ αλ. [4]).

Ιν τηε οπεν εχονοµψ λιτερατυρε οτηερ παπερσ ηαϖε στυδιεδ τηε ε⁄εχτσ οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον

(σεε Βρονερ ανδ ςεντυρα [18], ∆εϖερευξ ανδ Συτηερλανδ [32]) ανδ ιτσ λινκ ωιτη µονεταρψ πολιχψ

(∆εϖερευξ ανδ Συτηερλανδ [32]). Μοστ παπερσ ηαϖε µοδελλεδ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον ιν τηε φορµ οφ

ιντερνατιοναλ πορτφολιο ασσετ αλλοχατιον, ωηιλε ωε φοχυσ ον χολλατεραλ χονστραινεδ λενδινγ.

Τηε σταβιλιζατιον προπερτιεσ οφ αλτερνατιϖε εξχηανγε ρατε ρεγιµεσ ηαϖε βεεν στυδιεδ ιν σεϖ−

εραλ οτηερ παπερσ, ωηιχη ιντροδυχε �νανχιαλ φριχτιονσ ιν οπεν εχονοµψ µοδελσ. Φορ ινστανχε, Σεε

Χεσπεδεσ, Χηανγ ανδ ςελασχο [21], Γερτλερ, Γιλχηριστ ανδ Ναταλυχχι [40], Φαια [34] ιντροδυχε α �−

νανχιαλ αχχελερατορ µεχηανισµ ιν οπεν εχονοµψ ανδ σηοω τηατ �ξεδ εξχηανγε ρατεσ χαν βε µορε

δεσταβιλιζινγ τηαν �οατινγ εξχηανγε ρατεσ. Λαηιρι, Σινγη ανδ ςεγη [52] χηαλλενγε τηε στανδαρδ

Μυνδελλ−Φλεµινγ πρεσχριπτιον βψ σηοωινγ τηατ ιν πρεσενχε οφ σεγµεντεδ ασσετ µαρκετσ �οατινγ

εξχηανγε ρατε ρεγιµεσ περφορµ βεττερ τηαν �ξεδ εξχηανγε ρατεσ, ωηεν σηοχκσ αρε ρεαλ, ανδ ϖιχεϖ−

ερσα, ωηεν σηοχκσ οριγινατε ιν τηε µονεψ µαρκετ. Ουρ παπερ σηοωσ τηατ τηε ιντροδυχινγ �νανχιαλ

φριχτιονσ ιν τηε φορµ οφ χολλατεραλ χονστραιντσ χονσιστεντλψ λεαδσ το α συπεριοριτψ οφ πεγγινγ τηε εξ−

χηανγε ρατεσ, τηε ρεασον βεινγ τηατ �υχτυατιονσ ιν τηε εξχηανγε ρατε δεσταβιλιζε φορειγν λενδινγ

ανδ, χονσεθυεντλψ, χυρρεντ αχχουντ ανδ χονσυµπτιον δεµανδ.

Ουρ παπερ αλσο αναλψζεσ τηε δεσιγν οφ οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ ανδ τηε σχοπε φορ εξχηανγε

ρατε ταργετινγ. Ιν τηισ ρεσπεχτ ουρ ωορκ ισ ρελατεδ το α στρανδ οφ τηε οπεν εχονοµψ λιτερατυρε ωηιχη

στυδιεσ οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ. Τηε χλασσιχαλ αναλψσισ ιν Χλαριδα, Γαλι ανδ Γερτλερ [25] ανδ Γαλι

ανδ Μοναχελλι [38] χονχλυδεσ τηατ οπτιµαλ µονεταρψ ιν α οπεν εχονοµψ µοδελσ σηουλδ ταργετ σολελψ

προδυχερ πριχε ιν�ατιον. Τηε ρατιοναλε φορ συχη αν ινωαρδ λοοκινγ στρατεγψ χοµεσ φροµ προϖινγ

τηε ισοµορπηισµ βετωεεν τηε χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ ρελατιονσ χηαραχτεριζινγ τηε χλοσεδ ανδ τηε

οπεν εχονοµψ µοδελσ. Ιν τηισ χοντεξτ τηε σχοπε φορ εξχηανγε ρατε σταβιλιζατιον ισ αβσεντ. Τηε

λιµιτεδ ρολε φορ εξχηανγε ρατε ταργετινγ ισ χον�ρµεδ ιν ∆εϖερευξ ανδ Ενγελ [31], ωηο, βψ ρεϖιϖινγ α

ποπυλαρ αργυµεντ δυε το Φριεδµαν [36], ασσερτ τηατ ιν τηε πρεσενχε οφ πριχε στιχκινεσσ, εξχηανγε ρατε

µοϖεµεντσ σηουλδ βε ινστρυµενταλ το ηαϖε τηε εχονοµψ ρεπλιχατε τηε αλλοχατιον υνδερ πυρελψ �εξιβλε

πριχεσ, ωηιχη ιµπλιεσ µαινταινινγ χονσταντ µαρκ−υπσ. Α µοτιϖε φορ δεϖιατινγ φροµ στριχτ µαρκυπ

σταβιλιζατιον γενεραλλψ λιεσ ιν τηε ποσσιβιλιτψ οφ στρατεγιχαλλψ α⁄εχτινγ τηε τερµσ οφ τραδε (τηε ρελατιϖε
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πριχε οφ ιµπορτσ). Α τερµσ οφ τραδε ϖαριατιον, βψ αλτερινγ δοµεστιχ ρεσιδεντσ� πυρχηασινγ ποωερ,

α⁄εχτσ χονσυµπτιον φορ ανψ γιϖεν λεϖελ οφ ουτπυτ (λαβορ ε⁄ορτ). Πρεϖιουσ χοντριβυτιονσ, Χορσεττι ανδ

Πεσεντι [27], Συτηερλανδ [82], Βενιγνο ανδ Βενιγνο [12], ηαϖε σηοων τηατ τηισ τερµσ−οφ−τραδε µοτιϖε

ϖανισηεσ ιφ ειτηερ οφ τωο χονδιτιονσ ηολδσ: (ι) τηε ιντρατεµποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν

δοµεστιχ ανδ ιµπορτεδ γοοδσ ισ υνιταρψ; (ιι) τηατ σαµε ελαστιχιτψ χοινχιδεσ ωιτη τηε ιντερτεµποραλ

ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον ιν χονσυµπτιον. Μορε ρεχεντλψ Φαια ανδ Μοναχελλι [35] ηαϖε σηοων τηατ

ιν α σµαλλ οπεν εχονοµψ ωιτη ηοµε βιασ τηε πολιχψ µακερ ωιλλ οπτιµαλλψ δεϖιατε φροµ αν ινωαρδ

λοοκινγ στρατεγψ ανδ ωιλλ ταργετ τηε εξχηανγε ρατε. Υνδερ ηοµε βιασ, ϖαριατιονσ ιν τηε τερµσ οφ

τραδε ινδυχε αλσο ϖαριατιονσ ιν τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε , ωηιχη, ιν τυρν, α⁄εχτ δοµεστιχ χονσυµπτιον

ϖια ιντερνατιοναλ ρισκ−σηαρινγ (φορ ανψ γιϖεν λεϖελ οφ φορειγν χονσυµπτιον). Ιν τηε πρεσεντ παπερ,

ωε σηοω τηατ ιν αν εχονοµψ ωιτη ινχοµπλετε ιντερνατιοναλ µαρκετσ ανδ χολλατεραλ χονστραιντσ ον

εξτερναλ δεβτ, τηερε ισ αν αδδιτιοναλ ανδ ινδεπενδεντ µοτιϖε φορ εξχηανγε ρατε ταργετινγ, ναµελψ

τηε νεεδ φορ σταβιλιζινγ �υχτυατιονσ ιν εξτερναλ δεβτ. Λατερ ινδεεδ ωε σηοω τηατ εξχηανγε ρατε

µοϖεµεντσ εξαχερβατε τηε �υχτυατιονσ ον τηε ωεδγεσ ινδυχεδ βψ τηε χολλατεραλ χονστραιντ.

3 Α Σµαλλ Οπεν Εχονοµψ ωιτη Χολλατεραλ Χονστραιντσ

Τηερε ισ α σµαλλ οπεν εχονοµψ (ωηιχη ωε ρεφερ το ασ τηε δοµεστιχ εχονοµψ) ανδ τηε ρεστ οφ τηε

ωορλδ. Α χρυχιαλ ασσυµπτιον ιν ουρ σετ−υπ ισ τηατ ρεσιδεντσ οφ τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ηαϖε λοωερ

δισχουντ φαχτορσ χοµπαρεδ το αγεντσ ποπυλατινγ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ. Ασ δοµεστιχ αγεντσ αρε

ιµπατιεντ, ιν εθυιλιβριυµ τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ωιλλ ηαϖε α νεγατιϖε ασσετ ποσιτιον; ωε ωιλλ

ρετυρν ον τηισ ποιντ λατερ.

Τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ισ ποπυλατεδ βψ ιν�νιτελψ λιϖεδ αγεντσ ωηο χονσυµε νον−δυραβλε ανδ

δυραβλε γοοδσ, ωορκ, ινϖεστ ιν δοµεστιχ γοϖερνµεντ χλαιµσ ανδ ρεθυιρε λοανσ το �νανχε εξπενδι−

τυρεσ. Χονσυµπτιον ιν δυραβλε ανδ νον−δυραβλε γοοδσ ισ �νανχεδ τηρουγη φορειγν λενδινγ, ωηιχη

τακεσ τηε φορµ οφ νον�στατε χοντινγεντ σεχυριτιεσ ανδ ισ βουνδεδ αβοϖε βψ α φραχτιον οφ τηε φυτυρε

ϖαλυε οφ τηε χολλατεραλ − ι.ε. δυραβλε γοοδσ. Βεχαυσε οφ τηισ, τηε νετ ασσετ ποσιτιον, βοτη ιν τηε λονγ

ανδ ιν τηε σηορτ ρυν, ισ λινκεδ το τηε φυτυρε ϖαλυε οφ χολλατεραλ. ∆εµανδ φορ δυραβλε γοοδσ ισ ϕυστι�εδ

σινχε τηεψ εντερ τηε υτιλιτψ φυνχτιον. Τηε ασσυµπτιον οφ α �νανχιαλλψ χονστραινεδ οπεν εχονοµψ ισ

ϕυστι�εδ βψ τηε ιναβιλιτψ οφ φορειγν λενδερσ το ιµπλεµεντ περφεχτ µονιτορινγ. Υνδερ τηοσε χιρχυµ−
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στανχεσ τηε τιγητνεσσ οφ τηε βορροωινγ λιµιτ δεπενδσ ον τηε δεγρεε οφ ινφορµατιον ασψµµετρψ, οφ

�νανχιαλ µαρκετ ιντεγρατιον ανδ οφ δεβτ ρεποσσεσσιον αβιλιτψ ωηιχη ιν τυρν δεπενδσ υπον λεγαλ ανδ

ινστιτυτιοναλ αρρανγεµεντσ. Τηερε αρε τωο προδυχτιον σεχτορσ ιν τηισ εχονοµψ: τηε δυραβλε γοοδ

σεχτορ ανδ τηε νον−δυραβλε γοοδσ σεχτορ. Φιρµσ ιν βοτη σεχτορσ αρε µονοπολιστιχ χοµπετιτιϖε ανδ

φαχε Ροτεµβεργ [75] αδϕυστµεντ χοστσ.

3.1 ∆οµεστιχ Ηουσεηολδσ

Λετ στ = φσ0; ::::στγ δενοτε τηε ηιστορψ οφ εϖεντσ υπ το δατε τ, ωηερε στ δενοτεσ τηε εϖεντ ρεαλιζατιον

ατ δατε τ. Τηε δατε 0 προβαβιλιτψ οφ οβσερϖινγ ηιστορψ στ ισ γιϖεν βψ �τ. Τηε ινιτιαλ στατε σ0

ισ γιϖεν σο τηατ �(σ0) = 1: Ηενχεφορτη, ανδ φορ τηε σακε οφ σιµπλιφψινγ τηε νοτατιον, λετ�σ δε�νε

τηε οπερατορ Ετφ:γ �
Π

στ+1
�(στ+1ϕστ) ασ τηε µατηεµατιχαλ εξπεχτατιονσ οϖερ αλλ ποσσιβλε στατεσ οφ

νατυρε χονδιτιοναλ ον ηιστορψ στ:

Αγεντσ µαξιµιζε τηε φολλοωινγ εξπεχτεδ δισχουντεδ συµ οφ υτιλιτιεσ:

Ετ

(
1Ξ

τ=0

�τΥ(ΧΙ;τ; Ντ)

)
(1)

ωηερε τοταλ λαβουρ ηουρσ αρε δενοτεδ ωιτη Ντ, τοταλ αγγρεγατε χονσυµπτιον ισ δενοτεδ βψ:

ΧΙ;τ =

 
(1� 
)

1

�Χ
��1
�

τ + 

1

�

�
∆τ

��1
�

! �
��1

(2)

ωηερε ΠΙ;τ � [(1�
)Π
1��
τ +
Π 1��δ;τ ]

1

1�� ; Πτ ισ τηε αγγρεγατε πριχε ινδεξ φορ νον−δυραβλε χονσυµπτιον

ανδ Πδ;τ ισ τηε αγγρεγατε πριχε ινδεξ φορ δυραβλε χονσυµπτιον. Νον−δυραβλε χονσυµπτιον ισ γιϖεν

βψ α ∆ιξιτ−Στιγλιτζ χονσυµπτιον αγγρεγατορ οφ δοµεστιχ ανδ ιµπορτεδ γοοδσ (ωιτη � βεινγ τηε

ιντρατεµποραλ ελαστιχιτψ):

Χτ =

�
�
1

�Χ
��1
�

η;τ + (1� �)
1

�Χ
��1
�

φ;τ

� �
��1

(3)

ανδ δυραβλε χονσυµπτιον γιϖεν βψ:

�
∆τ = ∆τ�1 �

 

2

(Ξτ � �∆τ�1)
2

∆τ�1
(4)

ωηερε ∆τ�1 ισ τηε ρεαλ ϖαλυε οφ τηε στοχκ οφ δυραβλε γοοδσ ωηιχη ισ ηελδ ιν ποσιτιϖε αµουντ φορ ιτ

γενερατεσ υτιλιτψ, Ξτ = ∆τ � (1� �)∆τ�1 ισ ινϖεστµεντ ιν δυραβλε γοοδσ, � ισ τηε δεπρεχιατιον ρατε
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ανδ τηε φυνχτιον  
2 (

Ξτ��∆τ�1
∆τ�1

)2 ρεπρεσεντσ αν αδϕυστµεντ χοστ φυνχτιον. Πρεφερενχεσ αρε χονχαϖε,

βουνδεδ αβοϖε ανδ σατισφψ Ιναδα χονδιτιονσ ανδ � ρεπρεσεντσ τηε δισχουντ φαχτορ οφ δοµεστιχ

αγεντσ. Ασ δοµεστιχ ρεσιδεντσ αρε ιµπατιεντ ωε ασσυµε τηατ � < �;ωιτη � βεινγ τηε δισχουντ φαχτορ

οφ φορειγν ρεσιδεντσ.

Αφερτ δε�νινγ Πτ � [�Π
1��
η;τ +(1��)Π 1��φ;τ ]

1

1�� ασ τηε δοµεστιχ πριχε ινδεξ ανδ Στ =
Πφ;τ
Πη;τ

ασ τηε

τερµσ οφ τραδε; οπτιµαλ δεµανδσ φορ δοµεστιχ ανδ ιµπορτεδ γοοδσ ιµπλψ τηε φολλοωινγ ρελατιον:

Χη;τ

Χφ;τ
=

�

(1� �)
(Στ)

� (5)

Τηε ηουσεηολδ ρεχειϖεσ ατ τηε βεγιννινγ οφ τιµε τ α λαβορ ινχοµε οφ ΩτΝτ, ωηερε Ωτ ισ τηε

νοµιναλ ωαγε. Αγεντσ χαν ινϖεστ ιν δοµεστιχ (νοµιναλ) γοϖερνµεντ χλαιµσ, Βτ; ωηιχη παψ α γροσσ

νοµιναλ ιντερεστ ρατε ονε περιοδ λατερ. Φυρτηερµορε, τηεψ χαν βορροω ιν φορειγν χυρρενχψ, Β�τ . Τηε

γροσσ νοµιναλ ιντερεστ ρατε το βε παιδ ον φορειγν βορροωινγ ισ γιϖεν βψ Ρ�ντ : Αγεντσ χαν αλσο βυψ ανδ

σελλ δυραβλεσ, ∆τ; ιν αν ιντερναλ χοµπετιτιϖε µαρκετ
5. Αγεντσ αρε αλσο οωνερσ οφ τηε µονοπολιστιχ

σεχτορσ ωηιχη προδυχε δυραβλε ανδ νον−δυραβλε γοοδσ, ηενχε τηεψ ρεχειϖε προ�τσ �δ;τ ανδ �η;τ.

Τηε πριχε οφ δυραβλε ιν τερµσ οφ χονσυµπτιον γοοδσ ισ δενοτεδ Ζτ =
Πδ;τ
Πτ
: Φιναλλψ, αγεντσ παψ λυµπ

συµ τρανσφερσ, � τ:

Τηε σεθυενχε οφ βυδγετ χονστραιντσ ιν νοµιναλ τερµσ ρεαδσ ασ φολλοωσ:

ΠτΧτ�Ρ
ν
τ�1Βτ�1+ετΡ

ν;�
τ�1Β

�
τ�1+ΠτΖτ (∆τ �∆τ�1(1� �)) �ΩτΝτ�Βτ+ετΒ

�
τ +� τ+�η;τ+�δ;τ (6)

ωηερε ετ ισ τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε. Ιτ ισ νοω χονϖενιεντ το ρε−στατε τηε βυδγετ χονστραιντ

ιν ρεαλ τερµσ:

Χτ �Ρ
ν
τ�1

βτ�1

�τ
+Ρν;�τ�1

ετ

ετ�1

β�τ�1
�τ

+Ζτ (∆τ �∆τ�1(1� �)) =
Ωτ

Πτ
Ντ � βτ + β

�
τ +

� τ

Πτ
+
�η;τ
Πτ

+
�δ;τ
Πτ

(7)

ωηερε ετ
Β�τ
Πτ
= β�τ αρε ρεαλ ιντερνατιοναλ βονδσ ανδ

Βτ
Πτ
= βτ αρε ρεαλ δοµεστιχ βονδσ. Τηε χρυχιαλ

ασσυµπτιον ιν τηισ µοδελ ισ τηατ αγεντσ φαχε βορροωινγ χονστραιντσ ον τηε ωορλδ µαρκετ. Ασ τηε

φορειγν λενδερσ αρε νοτ αβλε το φυλλψ ρεποσσεσσ τηειρ φυνδινγ, δεβτ ανδ ιτσ σερϖιχεσ αρε γυαραντεεδ

ασ ρεπαψαβλε υπ το α χερταιν φραχτιον οφ τηε χολλατεραλ ϖαλυε (λιµιτεδ λιαβιλιτψ χονστραιντ). Τηε

5Ασ τηε βιγγερ φραχτιον οφ δυραβλεσ ισ ρεπρεσεντεδ βψ ρεσιδεντιαλ ηουσινγ, νον−τραδαβιλιτψ ισ αν εµπιριχαλλψ πλαυσιβλε
ασσυµπτιον.
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χολλατεραλ χορρεσπονδσ το τηε φυτυρε ϖαλυε οφ τηε δυραβλε γοοδ Πτ+1Ζτ+1∆τ. Το φορµαλιζε τηισ ιδεα

λετ×σ ασσυµε τηατ δοµεστιχ ηουσεηολδσ φαχε τηε φολλοωινγ περιοδ−βψ−περιοδ βορροωινγ χονστραιντ ον

φορειγν νοµιναλ δεβτ:

Ρ�ντ Β
�
τ � 
 Ετφ

Πτ+1

ετ+1
Ζτ+1∆τγ (8)

ωηιχη στατεσ τηατ τηε δεβτ ρεπαψµεντ σερϖιχε ιν φορειγν χυρρενχψ (τηε χυρρενχψ οφ τηε λενδερ),

νεεδσ το βε λεσσ ορ εθυαλ το τηε εξπεχτεδ φορειγν−χυρρενχψ ϖαλυε οφ τηε χολλατεραλ. Χονστραιντ 8 χαν

αρισε ιν πρεσενχε οφ λιµιτεδ ενφορχεµεντ ωιτηουτ δεφαυλτ6. Ιν εθυιλιβριυµ δεβτ ρεπυδιατιον νεϖερ

οχχυρσ ασ τηε λενδερ ωουλδ ρεποσσεσσ τηε ωηολε χολλατεραλ ϖαλυε. Χολλατεραλ ισ ιν φαχτ υσεδ ασ α

προµισε φορ ρεπαψµεντ. Τηε παραµετερ 
 ισ τηε φραχτιον οφ τηε φυτυρε ϖαλυε οφ τηε χολλατεραλ τηατ ισ

γυαραντεεδ το βε ρεπαιδ ανδ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α δοων παψµεντ. Ηενχε 
 ρε�εχτσ τηε δεγρεε οφ

ινφορµατιον ασψµµετρψ, οφ �νανχιαλ µαρκετ ιντεγρατιον ανδ οφ δεβτ ρεποσσεσσιον αβιλιτψ οφ φορειγν

λενδερσ ωηιχη ιν τυρν δεπενδσ υπον λεγαλ ανδ ινστιτυτιοναλ αρρανγεµεντσ. Ιν γενεραλ ιτ ισ ασσυµεδ

τηατ ιτ ισ χοστλψ φορ φορειγν λενδερσ το ρεποσσεσσ τηε εντιρε χολλατεραλ ϖαλυε. Σινχε ινχρεασινγ 
 αλλοωσ

το ρελαξ τηε βορροωινγ λιµιτ ανδ το ινχρεασε τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ φορειγν λενδινγ, ωε ασσυµε τηατ

ηιγηερ δεγρεε οφ �νανχιαλ λιβεραλιζατιον ισ ασσοχιατεδ ωιτη ηιγηερ ϖαλυε οφ 
:

Ονχε αγαιν ιτ ισ χονϖενιεντ το ρε−στατε τηε χονστραιντ ιν ρεαλ τερµσ:

Ρ
ν;�
τ β�τ � 
Ετφ

�τ+1Ζτ+1∆τ
ετ+1
ετ

γ (9)

ωηερε ετ
Β�τ
Πτ
= β�τ αρε ρεαλ ιντερνατιοναλ βονδσ. Φροµ εθυατιον 9 ιτ ισ χλεαρ τηατ �υχτυατιονσ ιν

τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε ιν�υενχε τηε λινκ βετωεεν χολλατεραλ ανδ νετ ασσετ αχχυµυλατιον: α ρεαλ εξ−

χηανγε ρατε δεπρεχιατιον χαν ινχρεασε τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ ανδ εασε τηε βορροωινγ χονστραιντ. Λετ�σ

ασσυµε τηατ ασσυµε α σεπαραβλε υτιλιτψ. Ηουσεηολδσ χηοοσε τηε σετ οφ προχεσσεσ φΧτ; Ντ; βτ; β
�
τ ; ∆τγ

1
τ=0

τακινγ ασ γιϖεν τηε σετ οφ προχεσσεσ φΠτ; Ωτ; Ρ
ν
τ ; Ρ

ν�
τ ; Ζτγ

1
τ=0 ανδ τηε ινιτιαλ ωεαλτη β0; β

�
0; ∆0 σο ασ

το µαξιµιζε 1 συβϕεχτ το7 ανδ 9. Λετ�σ δε�νε Υχ;τ�τ ασ τηε λαγρανγε µυλτιπλιερ ον 9: Τηε φολλοωινγ

οπτιµαλιτψ χονδιτιονσ µυστ ηολδ:

Υχ;τ
Ωτ

Πτ
= �Υν;τ (10)

6Περρι [70] ιν τηε Νεω Παλγραϖε ∆ιχτιοναρψ οφ Εχονοµιχσ χλαρι�εσ τηατ δεφαυλτ οχχυρσ ιν εθυιλιβριυµ ωηεν λιµιτεδ
ενφορχεµεντ ισ χουπλεδ ωιτη οτηερ φριχτιονσ.
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Υχ;τ = �Ετ

�
Ρντ
�τ+1

Υχ;τ+1

�
(11)

Υχ;τ �Ρ
ν�
τ �τΥχ;τ = �Ετ

�
Υχ;τ+1

ετ+1

ετ

Ρν�τ
�τ+1

�
(12)

ΖτΥχ;τ � 
Υχ;τ�τΕτ

(
�τ+1Ζτ+1

ετ+1
ετ

)
+ Υ �

∆τ
 (
∆τ �∆τ�1

∆τ�1
) (13)

= Ετ

�
�Υ �

∆τ+1
(1 +  (

∆τ+1 �∆τ

∆τ
) +

 

2

(∆τ+1 �∆τ)
2

∆2
τ

)

�
+ (1� �) �Ετ φΖτ+1Υχ;τ+1γ

Εθυατιον 10 γιϖεσ τηε οπτιµαλ χηοιχε οφ λαβορ συππλψ. Νοτε τηατ ιν τηισ χοντεξτ τηε βορροωινγ

χονστραιντ δοεσ νοτ α⁄εχτ διρεχτλψ τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν χονσυµπτιον ανδ

λεισυρε. Εθυατιον 11 ισ τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον ον δοµεστιχ βονδ ηολδινγ. Εθυατιον 12 ισ τηε

�ρστ ορδερ χονδιτιον ωιτη ρεσπεχτ το φορειγν βονδσ ανδ ιτ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α µοδι�εδ Ευλερ

χονδιτιον; α βινδινγ βορροωινγ χονστραιντ (ωηιχη ιµπλιεσ α ποσιτιϖε �τ) ινδυχεσ α ιντρατεµποραλ

διστορτιον ιν τηε ϖαλυε οφ χονσυµπτιον βετωεεν τωο δι⁄ερεντ δατεσ

Εθυατιον 13 ισ τηε ε′χιενχψ χονδιτιον φορ τηε ιντερτεµποραλ χηοιχε οφ τηε δυραβλε γοοδ. Τηε

ιντυιτιον φορ τηισ εθυατιον ισ ασ φολλοωσ. Τηε τιµε τ µαργιναλ χοστ οφ φορεγοινγ ονε υνιτ οφ νον−

δυραβλε χονσυµπτιον (ωειγητεδ βψ τηε πριχε οφ τηε δυραβλε) ισ εθυατεδ το ιτσ µαργιναλ γαιν ωηιχη

ηασ τηρεε χοµπονεντσ. Τηε �ρστ ισ τηε διρεχτ µαργιναλ υτιλιτψ οφ ονε αδδιτιοναλ υνιτ οφ δυραβλε

ινϖεστµεντ νοω ανδ ιν τηε φυτυρε:

Ετ

�
�� �

∆τ+1
(1 +  (

∆τ+1 �∆τ

∆τ
) +

 

2

(∆τ+1 �∆τ)
2

∆2
τ

�
(14)

Τηε σεχονδ ισ τηε εξπεχτεδ µαργιναλ υτιλιτψ οφ ονε υνιτ οφ νον−δυραβλε χονσυµπτιον ποστπονεδ ιντο

τηε φυτυρε:

�(1� �)Ετ φΖτ+1Υχ;τ+1γ (15)

Ιφ τηε αγεντ σηιφτσ τοδαψ ονε υνιτ οφ χονσυµπτιον φροµ νον−δυραβλε το δυραβλε γοοδσ, βψ αχ−

θυιρινγ µορε χολλατεραλ, ηε χαν ινχρεασε ηισ δεβτ αϖαιλαβιλιτψ ωηιχη ιν τυρν ραισεσ φυτυρε χονσυµπτιον

δεµανδ φορ νον−δυραβλεσ.

Τηε τηιρδ χοµπονεντ οφ τηε µαργιναλ γαιν ισ γιϖεν βψ τηε σηαδοω ϖαλυε οφ ρελαξινγ τηε λιαβιλιτψ

χονστραιντ, 
Υχ;τ�τΕτ

�
�τ+1Ζτ+1

ετ+1
ετ

�
, ασ αν αδδιτιοναλ υνιτ οφ χολλατεραλ βεχοµεσ αϖαιλαβλε. Φροµ εθυα−

τιον 13 ιτ στανδσ χλεαρ τηατ α βινδινγ βορροωινγ χονστραιντ ινδυχεσ αν ιντερτεµποραλ διστορτιον οφ
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µαγνιτυδε 
Υχ;τ�τΕτ

�
�τ+1Ζτ+1

ετ+1
ετ

�
ιν τηε ϖαλυε οφ δυραβλε χονσυµπτιον βετωεεν τωο δι⁄ερεντ δατεσ.

Συχη ωεδγε βεηαϖεσ ασ α ταξ ον δυραβλε γοοδσ ανδ χηανγεσ ιν ιτσ µαγνιτυδε χαν σηιφτ χονσυµπτιον

φροµ δυραβλε το νον−δυραβλε γοοδσ. Αν ινχρεασε ιν τηε παραµετερ 
 ηασ βοτη α διρεχτ ανδ αν

ινδιρεχτ ιµπαχτ ον τηισ ωεδγε. Τηοσε τωο ε⁄εχτσ µοϖε αχτυαλλψ ιν οπποσιτε διρεχτιονσ. Τηε διρεχτ

ιµπαχτ χοµεσ φορµ τηε φαχτ τηατ τηε σιζε οφ τηε ωεδγε ιτσελφ δεπενδσ υπον 
: Α ηιγηερ ϖαλυε οφ τηισ

παραµετερ ινχρεασεσ χρεδιτ αϖαιλαβιλιτψ τηερεφορε αχτινγ ασ α ποσιτιϖε ωεαλτη σηοχκ τηατ ρεδυχεσ τηε

δεµανδ φορ χολλατεραλιζαβλε δυραβλε γοοδσ. Ιν οτηερ ωορδσ αν ινχρεασε ιν 
 ινχρεασεσ τηε ταξ ον

δυραβλε γοοδ, ασ ιτ ρεδυχεσ τηε µαργιναλ βενε�τ οφ δυραβλε ρελατιϖε το νον−δυραβλε ατ τηε χυρρεντ

δατε. Τηε ινδιρεχτ ιµπαχτ χοµεσ φροµ τηε φαχτ α ηιγηερ ϖαλυε οφ 
; βψ ρελαξινγ τηε βορροωινγ λιµιτ,

ρεδυχεσ τηε σιζε οφ �τ. Ασ τηε σηαδοω ϖαλυε οφ τηε βορροωινγ λιµιτ δεχρεασεσ, τηε µαργιναλ βενε�τ

οφ ονε αδδιτιοναλ υνιτ οφ χολλατεραλ τοδαψ ινχρεασεσ. Ασ �τ εντερσ τηε δυραβλε ταξ χοµπονεντ; α

δεχρεασε ιν �τ ωιλλ ινδυχε αγεντσ το συβστιτυτε νον−δυραβλε ωιτη δυραβλε χονσυµπτιον γοοδσ. Λατερ

ον, ουρ θυαντιτατιϖε σιµυλατιονσ ωιλλ σηοω τηατ τηε �ρστ ε⁄εχτ τενδσ το πρεϖαιλ σο τηατ, ιν ρεσπονσε

το σηοχκσ, ωε οβσερϖε αν ινχρεασε ιν τηε ϖολατιλιτψ οφ νον−δυραβλε χονσυµπτιον ανδ α δεχρεασε ιν

τηε ϖολατιλιτψ οφ δυραβλε χονσυµπτιον.

3.2 Φορειγν Ηουσεηολδσ

Τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ χαν βε τηουγητ ασ αππροξιµατινγ α χοντινυυµ οφ χουντριεσ ωηοσε τραδε

βαλανχε ισ ζερο. Τηισ ιµπλιεσ τηατ Π �φ;τ = Π �τ : Αγεντσ ιν τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ βεηαϖε ασ στανδαρδ

χονσυµπτιον σµοοτηερ. Λετ×σ δε�νε � ασ τηε δισχουντ φαχτορ οφ φορειγν ρεσιδεντσ. Τηισ ιµπλιεσ τηατ

τηε φολλοωινγ χονσυµπτιον Ευλερ χονδιτιον ηολδσ:

Υχ�;τ = �Ετ

�
Ρ�ντ
��τ+1

Υχ�;τ+1

�
(16)

Νοµιναλ ιντερεστ ρατε ιν τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ αρε εξογενουσλψ γιϖεν; τηεψ χαν βεχοµε τιµε−

ϖαρψινγ ωηεν µοδελεδ ασ ρανδοµ σηοχκσ. Φυρτηερµορε φορειγν ηουσεηολδσ φαχε τηε φολλοωινγ οπτιµαλ

δεµανδ φορ δοµεστιχ γοοδσ:

Χ�η;τ = ��Ψ �τ

�
Π �η;τ

Π �τ

���
(17)
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3.3 Οπεν Εχονοµψ Ρελατιονσ

Ιτ ισ ασσυµεδ τηατ τηε λαω οφ ονε πιχε ηολδσ χοντινυουσλψ σο τηατ Πη;τ = ετΠ
�
η;τ ανδ Πφ;τ = ετΠ

�
φ;τ

ωηερε ετ ισ τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε. Γιϖεν τηε δε�νιτιον φορ τηε τερµσ οφ τραδε ανδ τηε ΧΠΙ

ινδεξ, τηε φολλοωινγ εθυατιον φορ τηε ΧΠΙ ιν�ατιον (φορ νον−δυραβλε γοοδσ) ηολδσ:

�τ = �η;τ

�
�+ (1� �)Σ1��τ

� 1

1��

�
�+ (1� �)Σ1��τ�1

� 1

1��

(18)

Τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε ισ γιϖεν βψ:

θτ =
η
� (Στ)

��1 + (1� �)
ι 1

1��
= γ(Στ) (19)

3.4 Νον−δυραβλε Γοοδσ Προδυχτιον Σεχτορ

Φιρµσ ιν τηε νον−δυραβλε προδυχτιον σεχτορ αρε µονοπολιστιχ χοµπετιτιϖε ανδ φαχε Ροτεµβεργ [75]

αδϕυστµεντ χοστσ. Τηεψ προδυχε δι⁄ερεντ ϖαριετιεσ οφ γοοδσ αχχορδινγ το τηε φολλοωινγ προδυχτιον

φυνχτιον:

Ψτ(ι) = Αη;τΝη;τ (ι)

Ασ νον−δυραβλε γοοδσ αρε αγγρεγατεδ αχχορδινγ το τηε φολλοωινγ ∆ιξιτ−Στιγλιτζ αγγρεγατορσ Χη;τ �
Ρ 1
0 [Χη;τ(ι)

∀�1
∀ δι]

∀
∀�1 ανδ Χφ;τ �

Ρ 1
0 [Χφ;τ(ι)

∀�1
∀ δι]

∀
∀�1 �ρµσ φαχε τηε φολλοωινγ δεµανδ φυνχτιον:

Ψτ(ι) =

�
Πη;τ(ι)

Πη;τ

��∀
Ψτ (20)

Φιρµσ χηοοσε τηε πατη οφ πριχεσ Πη;τ (ι) το µαξιµιζε εξπεχτεδ δισχουντεδ φυτυρε προ�τσ:

Ε0

(
1Ξ

τ=0

�0;τ

 
Ψτ(ι)Πη;τ (ι)�ΩτΝη;τ (ι)�

!

2

�
Πη;τ (ι)

Πη;τ�1 (ι)
� 1

�2
Πη;τ

!)

συβϕεχτ το τηε δεµανδ χονστραιντ ιν 20, ωιτη �τ;τ+1 �
�0;τ+1
�0;τ

� �Ετ

ν
1

1� τ

�τ+1
�τ

Πτ
Πτ+1

ο
βεινγ τηε

βορροωερ�σ στοχηαστιχ δισχουντ φαχτορ ανδ ωιτη !
2

�
Πη;τ(ι)
Πη;τ�1(ι)

� 1
�2
Πη;τ ρεπρεσεντινγ �ρµ�σ χοστσ οφ

αδϕυστινγ πριχεσ. Τηε παραµετερ ! ρεπρεσεντσ σλυγγινεση ιν πριχε αδϕυστµεντ. Λετ×σ δε�νε µχη;τ ασ
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τηε λαγρανγε µυλτιπλιερ ον χονστραιντ 20. Αφτερ ιµποσινγ σψµµετρψ ανδ συβστιτυτινγ φορ τηε λαβουρ

µαρκετ εθυιλιβριυµ χονδιτιονσ, ωε οβταιν τηε φολλοωινγ οπτιµαλιτψ χονδιτιον φορ πριχεσ:

! (�η;τ � 1)�η;τ = Αη;τΝη;τ∀

�
(1� ∀)

∀
+

1

Αη;τ

�ΥΝ;τ
ΥΤ;τ

η
�+ (1� �)Σ1��τ

ι 1

1��

�
(21)

+!�Ετ

8
<
:

�
1

1�  τ

�
Υχ;τ+1

Υχ;τ

∀
�+ (1� �)Σ1��τ

�+ (1� �)Σ1��τ+1

# 1

1��

(�η;τ+1 � 1)�η;τ+1

9
=
;

3.5 ∆υραβλε Γοοδσ Προδυχτιον Σεχτορ

Φιρµσ ιν τηε δυραβλε γοοδσ προδυχτιον σεχτορ σολϖε α σιµιλαρ µαξιµιζατιον προβλεµ τηαν �ρµσ ιν

τηε νον−δυραβλε σεχτορ. Ηενχε οπτιµαλ πριχινγ χονδιτιον ρεαδσ ασ φολλοωσ:

!δ (�δ;τ � 1)�δ;τ = Αδ;τΝδ;τ∀

�
(1� ∀)

∀
+
1

Ζτ

�ΥΝ;τ
Υχ;τΑδ;τ

�
(22)

+!δ�Ετ

��
1

1�  τ

�
Υχ;τ+1

Υχ;τ

Ζτ+1

Ζτ
(�δ;τ+1 � 1)�δ;τ+1

�

3.6 Γοϖερνµεντ Βυδγετ Χονστραιντ

Τηερε ισ α πασσιϖε �σχαλ αυτηοριτψ ωηο ισσυεσ βονδσ το χοϖερ τηε βυδγετ δε�χιτ. Ηενχε τηε γοϖερν−

µεντ βυδγετ χονστραιντ ρεαδσ ασ φολλοωσ:

Βτ �Ρ
ν
τ�1Βτ�1 = γτ � � τ (23)

3.7 Μαρκετ Χλεαρινγ

Γιϖεν τηατ λαβορ ισ ιµµοβιλε αχροσσ χουντριεσ, λαβορ µαρκετ χλεαρινγ ιµπλιεσ:

Νδ;τ +Νη;τ = Ντ (24)

Φορ γοοδ µαρκετσ το βε χλεαρεδ ιν χουντρψ η; τοταλ πυρχηασεσ οφ δυραβλε γοοδσ µυστ εθυαλιζε

τοταλ δοµεστιχ προδυχτιον:

Αδ;τΝδ;τ = ∆τ � (1� �)∆τ�1 +
!δ

2
(�δ;τ � 1)

2 (25)

Ασ νον−δυραβλεσ αρε τραδεδ µαρκετ χλεαρινγ ρεθυιρεσ τηατ τοταλ προδυχτιον ισ εθυαλιζεδ το

δοµεστιχ ανδ φορειγν δεµανδ:
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Αη;τΝη;τ = �Ψτ

�
Πη;τ

Πτ

���
+ (1� �)Ψ �τ

�
Π �η;τ

Π �τ

���
+
!

2
(�η;τ � 1)

2 + γτ (26)

ωηερε γτ ρεπρεσεντσ εξογενουσ γοϖερνµεντ σπενδινγ ανδ φολλοωσ α ΑΡ(1) σηοχκ.

3.8 ΥΙΠ ανδ Ασσετ Εϖολυτιον

Τηε αρβιτραγε χονδιτιον βετωεεν δοµεστιχ γοϖερνµεντ χλαιµσ ανδ φορειγν βονδ ηολδινγσ, εθυατιονσ

11 ανδ 12, ιµπλιεσ τηε φολλοωινγ υνχοϖερεδ ιντερεστ ρατε παριτψ:

Ρντ = Ρ�ντ

η
�τ + �Ετ

ν
ετ+1
ετ

Υχ;τ+1
�τ+1Υχ;τ

οι

η
�Ετ

ν
Υχ;τ+1
�τ+1Υχ;τ

οι (27)

Τηε εϖολυτιον οφ φορειγν δεβτ ισ οβταινεδ βψ τηε αγγρεγατε βυδγετ χονστραιντ οφ τηε δοµεστιχ

ρεσιδεντσ:

Χτ+Ζτ (∆τ �∆τ�1(1� �))+
ΩτΝτ

Πτ
+
�η;τ
Πτ

+
�δ;τ
Πτ

�Ρντ�1
βτ�1

�τ
+ βτ�

� τ

Πτ
= β�τ �Ρ

ν�
τ�1

ετ

ετ�1

β�τ�1
�τ

(28)

Συβστιτυτινγ τηε εξπρεσσιον φορ τηε προ�τ φυνχτιονσ,
�η;τ
Πτ
+
�δ;τ
Πτ
; ανδ ιµποσινγ τηε γοϖερνµεντ

βυδγετ χονστραιντ, δελιϖερ:

Αη;τΝη;τ�	
!

2
(�η;τ � 1)

2� γτ+Ζτ(Αδ;τΝδ;τ�
!ν

2
(�δ;τ � 1)

2) +
Υν;τ

Υχ;τ
Ντ = β�τ �Ρ

ν�
τ�1

ετ

ετ�1

β�τ�1
�τ

(29)

Εθυατιονσ 9 ανδ 29 τογετηερ χλαριφψ τηε λινκ βετωεεν δυραβλε πριχεσ ανδ νετ ασσετ αχχυµυλατιον.

Τηε λεϖελ οφ νετ ασσετ αχχυµυλατιον δεπενδσ ον τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ ασ φροµ εθυατιον 9, ωηιλε ιτσ

αχχυµυλατιον ισ λινκεδ το χυρρεντ αχχουντ δε�χιτσ βψ εθυατιον 29. Νοτιχε τηατ τηε δεπενδενχε οφ

νετ ασσετ αχχυµυλατιον ον τηε στοχκ οφ δυραβλε, ωηιχη ισ α στατε ϖαριαβλε, αµπλι�εσ τηε περσιστενχε

οφ �υχτυατιονσ ιν τηε χυρρεντ αχχουντ.

Βψ µεργινγ τηε µαρκετ χλεαρινγ χονδιτιονσ, εθυατιονσ 25 ανδ 26, ωιτη τηε εξπρεσσιον φορ νετ

ασσετ αχχυµυλατιον, εθυατιον 29, ονε οβταινσ α ρελατιον λινκινγ τηε νετ ασσετ αχχυµυλατιον το τηε

δετερµιναντσ οφ νετ εξπορτσ (δεριϖατιονσ αρε σηοων ιν Αππενδιξ 1):

β�τ �Ρ
ν�
τ�1

ετ

ετ�1

β�τ�1
�τ

= (1� �)Χ�τ
Σ
�
τη�

�+ (1� �)Σ1��τ

�ι 1

1��

� Χτ (1� �)
Σ
1��
τ�

�+ (1� �)Σ1��τ

� (30)
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Τηε τερµ (1� �)Χ�τ
Σ
�
τ

[(�+(1��)Σ1��τ )]
1

1��

ρεπρεσεντσ τηε εξπορτσ τοωαρδ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ,

ωηιλε τηε τερµ Χτ (1� �)
Σ
1��
τ

(�+(1��)Σ1��τ )
ρεπρεσεντσ ιµπορτσ. Τηε αβοϖε ρελατιον στατεσ τηατ ιν

εθυιλιβριυµ τηε νετ ασσετ αχχυµυλατιον µυστ εθυατε νετ εξπορτσ.

4 Υνιθυενεσσ ανδ Στατιοναριτψ οφ Λονγ Ρυν Ασσετ Ποσιτιον

Προποσιτιον 1. Υνδερ τηε φολλοωινγ ασσυµπτιονσ:1.Τηε Ηεσσιαν οφ τηε υτιλιτψ φυνχτιον ισ σεµι−

δε�νιτε νεγατιϖε ανδ Ιναδα χονδιτιονσ φορ χονσυµπτιον ηολδ. 2. τηε δισχουντ φαχτορ οφ δοµεστιχ

αγεντσ ισ λοωερ τηαν τηατ οφ φορειγν ηουσεηολδσ, �; � 2 (0; 1) ανδ � < �7:3. Τηε προδυχτιον

φυνχτιον, Φ (Ν); ισ ηοµογενεουσ οφ δεγρεε 1 ωιτη Φ 2 Χ2; ΦΝ > 0; ΦΝΝ � 0: Μορεοϖερ Φ (0) = 0;

λιµΝ!0 Φ
0 (Ν) = +1; λιµΝ!1 Φ 0 (Ν) = 0:Ιν α χλοσε νειγηβορηοοδ οφ τηε στεαδψ στατε, τηε χολλατεραλ

χονστραιντ:

Ρ
ν;�
τ β�τ � 
Ετφ

�τ+1Ζτ+1∆τ
ετ+1
ετ

γ (31)

ισ βινδινγ ατ ανψ δατε ανδ ανψ στατε ανδ δετερµινεσ υνιθυελψ τηε νετ ασσετ ποσιτιον.

Προοφ. Φολλοωινγ Βεχκερ [9] ανδ Βεχκερ ανδ Φοιασ [10], [11] ωε χαν σηοω τηατ τηε χονστραιντ

31 βινδσ ιφ τηερε εξιστ α δοµιναντ χονσυµερ, ναµελψ α πατιεντ ηουσεηολδ ωιλλινγ το λενδ. Χονσιδερ

τηε Ευλερ χονδιτιον οφ δοµεστιχ ρεσιδεντσ ωιτη ρεσπεχτ το φορειγν λενδινγ:

1�Ρν�τ �τ = �Ετ

�
Υχ;τ+1

Υχ;τ

ετ+1

ετ

Ρν�τ
�τ+1

�
(32)

Βψ εϖαλυατινγ εθυατιον 32 ατ τηε στεαδψ στατε ανδ συβστιτυτινγ τηε στεαδψ−στατε ρελατιον Ρν� =

1
�
(ωηιχη ισ οβταινεδ βψ τηε στεαδψ στατε ϖερσιον οφ εθυατιον 16), ωε οβταιν:

�� � = � > 0 (33)

Ασ τηε λαγρανγε µυλτιπλιερ ισ ποσιτιϖε, τηε χονστραιντ ισ βινδινγ ατ τηε στεαδψ στατε. Ηενχε τηε

νετ ασσετ ποσιτιον οφ τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ισ υνιθυελψ δετερµινεδ βψ τηε βορροωινγ χονστραιντ.

Χορολλαρψ. Τηε νετ ασσετ ποσιτιον δοεσ νοτ ποσσεσ υνιτ ροοτσ.

7Τηισ ασσυµπτιον ισ εθυιϖαλεντ το ασσυµε τηατ ιν στεαδψ στατε �Ρ � 1: Ασ ιτ ισ κνοων ιν τηε σαϖινγσ λιτερατυρε
(σεε Αιψαγαρι [1]), υτιλιτψ φυνχτιονσ ωιτη ποσιτιϖε τηιρδ δεριϖατιϖεσ γενερατε πρεχαυτιοναρψ σαϖινγσ. Αδδιτιοναλλψ
πρεχαυτιοναρψ σαϖινγ µοτιϖεσ αρισε ιν πρεσενχε οφ λιθυιδιτψ χονστραιντσ, σεε Ζελδεσ [86], ϑαππελλι ανδ Παγανο [43],
∆εατον [30]. Πρεχαυτιοναρψ σαϖινγ ισ συσταιναβλε ονλψ ωιτη α στεαδψ στατε ιν ωηιχη �Ρ � 1: Ιαχοϖιελλο [41] σηοωσ τηατ
συχη αν ασσυµπτιον χουπλεδ ωιτη τηε ασσυµπτιον οφ σµαλλ σηοχκσ γυαραντεεσ τηατ ιν εθυιλιβριυµ τηε χονστραιντ βινδσ.
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Ασ τηε Ευλερ χονδιτιον ιν τηε στεαδψ στατε, 33, δοεσ νοτ δεπενδ ον ινιτιαλ χονδιτιονσ βυτ σολελψ

ον µοδελ παραµετερσ, τηε νετ ασσετ ποσιτιον δοεσ νοτ ποσσεσ υνιτ ροοτσ.

Τηε αβοϖε ρεσυλτσ µοϖε α στεπ φορωαρδ ιν υνδερστανδινγ τηε χονδιτιονσ φορ στατιοναριτψ οφ

τηε χυρρεντ αχχουντ. Ιν α σεµιναλ ωορκ, Οβστφελδ ανδ Ρογο⁄ [66] ηαϖε σηοων τηατ υνδερ µαρκετ

ινχοµπλετενεσσ τηε στεαδψ στατε οφ αν οπεν εχονοµψ µοδελ ισ χηαραχτεριζεδ βψ υνιτ ροοτσ. Τηισ

ιµπλιεσ τηατ τηε στεαδψ στατε δεπενδσ ον ινιτιαλ ϖαλυεσ ανδ τρανσιεντ σηοχκσ ηαϖε λονγ ρυν ε⁄εχτσ.

Ιν πρεϖιουσ ωορκσ σεϖεραλ µετηοδσ ηαϖε βεεν προποσεδ το ρεχοϖερ στατιοναριτψ: παραµετερ ανδ φυνχ−

τιοναλ φορµ ρεστριχτιονσ (σεε Χολε ανδ Οβστφελδ [26], Χορσεττι ανδ Πεσεντι [27]), ενδογενουσ δισχουντ

φαχτορ (Υζαωα−τψπε πρεφερενχεσ), δεβτ−ελαστιχ ιντερεστ−ρατε πρεµιυµ, χονϖεξ πορτφολιο αδϕυστµεντ

χοστσ (σεε Σχηµιττ−Γροηε ανδ Υριβε [78]) ορ τηε ασσυµπτιον οφ �νιτελψ λιϖεδ αγεντσ (σεε Γηιρονι

[39]). Νοτιχε τηατ ιµποσινγ χολλατεραλ χονστραιντσ ισ ισο−µορπηιχ το τηε ιντροδυχτιον οφ δεβτ ελαστιχ

ιντερεστ ρατεσ, ασ τηε ωεδγε, ινδυχεδ βψ τηε χολλατεραλ χονστραιντ ον τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυ−

τιον βετωεεν χονσυµπτιον ατ τωο δι⁄ερεντ δατεσ, βεηαϖεσ ασ α ρισκ πρεµιυµ. Ηοωεϖερ, ωηιλε δεβτ

ελαστιχ ιντερεστ ρατεσ ρεθυιρε αν εξογενουσλψ ιµποσεδ λονγ ρυν λεϖελ οφ εξτερναλ ασσετσ, χολλατεραλ

χονστραιντσ ρεθυιρε �ξινγ τηε δεβτ το ασσετ ρατιοσ, α ϖαλυε ωηιχη χαν βε µορε εασιλψ χαλιβρατεδ φροµ

τηε δατα.

5 Τηε Τρανσµισσιον οφ Σηοχκσ

Βεφορε τυρνινγ το τηε εϖαλυατιον οφ δι⁄ερεντ εξχηανγε ρατε ρεγιµεσ ανδ το τηε οπτιµαλ πολιχψ δεσιγν,

ιτ ισ ινστρυχτιϖε το χηαραχτεριζε τηε τρανσµισσιον µεχηανισµ ιν ουρ µοδελ υνδερ �οατινγ εξχηανγε

ρατεσ. Ωε δο τηατ βψ λοοκινγ ατ ιµπυλσε ρεσπονσε αναλψσισ υνδερ τωο σηοχκσ: προδυχτιϖιτψ ανδ

γλοβαλ λιθυιδιτψ σηοχκσ. Ωε ηαϖε χηοσεν το χονσιδερ α προδυχτιϖιτψ σηοχκ ασ τηισ ισ τηε µαιν σουρχε

οφ βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ. Ωε ηαϖε χηοσεν το χονσιδερ α γλοβαλ λιθυιδιτψ σηοχκ ασ εµπιριχαλ

εϖιδενχε ηασ σηοων τηατ τηισ σηοχκ ηασ ηαδ α σιγνι�χαντ ρολε ιν εξπλαινινγ ηουσε πριχε µοϖεµεντσ

ανδ ιν αχχουντινγ φορ γλοβαλ ιµβαλανχεσ8. Φυρτηερµορε ιν α µοδελ ωιτη στιχκψ πριχεσ, αν ιντερεστ

ρατε σηοχκ πλαψσ αλσο τηε ρολε οφ α δεµανδ σηοχκ.

8Σεε φορ ινστανχε Σουσα ανδ Ζαγηινι 2006, Ρ⁄ερ ανδ Στραχχα 2006, Βελκε, Ορτη ανδ Σετζερ 2008.
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5.1 Χαλιβρατιον

Ιν τηισ σεχτιον ωε αναλψζε τηε ρεσπονσε οφ τηε εχονοµψ το σηοχκσ ωιτη τηε γοαλ οφ χοµπαρινγ

αλτερνατιϖε µονεταρψ πολιχψ ρεγιµεσ υνδερ δι⁄ερεντ δεγρεεσ οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον. Χαλιβρατιον

ισ σετ ασ φολλοωσ.

Πρεφερενχεσ. Τιµε ισ µεασυρεδ ιν θυαρτερσ. Ωε ασσυµε τηατ � < �, � = 0:98 (σεε Κρυσελλ ανδ

Σµιτη [51]) ανδ � = 0:99: Τηε στρυχτυρε οφ τηε µοδελ ιµπλιεσ τηατ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε οφ τηε ρεστ

οφ τηε ωορλδ ισ πιννεδ δοων βψ τηε πατιεντ χονσυµερσ, ηενχε ιτ ισ εθυαλ το 1
�
: Υτιλιτψ ισ σεπαραβλε

ιν αγγρεγατε χονσυµπτιον, ΧΙ;τ ανδ λαβουρ, Ντ; ανδ τακεσ τηε φολλοωινγ φορµ:
Χ1��
Ι;τ

1�� � �
Ν1+�
τ

1+� :Τηε

παραµετερ � ισ σετ εθυαλ το 1 ασ ιν µοστ οφ τηε ΡΒΧ λιτερατυρε. Τηε παραµετερ � ισ σετ εθυαλ το 1

ανδ τηε παραµετερ � ισ χηοσεν σο ασ το γενερατε α στεαδψ στατε εµπλοψµεντ οφ 0.3 ιν τηε νον−δυραβλε

σεχτορ.

Προδυχτιον. Τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον φορ δι⁄ερεντ ϖαριετιεσ, ∀; ισ σετ το 8. Τηισ ιµπλιεσ

α µαρκ−υπ οφ αβουτ 15 περχεντ. Ιν ορδερ το παραµετεριζε τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ !, ωε

οβσερϖε τηατ, βψ λογ−λινεαριζινγ εθυατιον 21 ωε χαν οβταιν αν ελαστιχιτψ οφ ιν�ατιον το ρεαλ µαργιναλ

χοστ (νορµαλιζεδ βψ τηε στεαδψ−στατε λεϖελ οφ ουτπυτ)9 τηατ τακεσ τηε φορµ ∀�1
!
. Τηισ αλλοωσ α

διρεχτ χοµπαρισον ωιτη εµπιριχαλ στυδιεσ ον τηε Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε συχη ασ Γαλ ανδ

Γερτλερ [37] ανδ Σβορδονε [73] υσινγ α Χαλϖο−Ψυν αππροαχη. Ιν τηοσε στυδιεσ, τηε σλοπε χοε′χιεντ

οφ τηε λογ−λινεαρ Πηιλλιπσ χυρϖε χαν βε εξπρεσσεδ ασ (1�β#)(1��β#)
β# , ωηερε β# ισ τηε προβαβιλιτψ οφ νοτ

ρεσεττινγ τηε πριχε ιν ανψ γιϖεν περιοδ ιν τηε Χαλϖο−Ψυν µοδελ. Φορ ανψ γιϖεν ϖαλυεσ οφ ∀, ωηιχη

ενταιλσ α χηοιχε ον τηε στεαδψ−στατε λεϖελ οφ τηε µαρκυπ, ωε χαν τηυσ βυιλδ α µαππινγ βετωεεν τηε

φρεθυενχψ οφ πριχε αδϕυστµεντ ιν τηε Χαλϖο−Ψυν µοδελ 1

1�β# ανδ τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ # ιν

τηε Ροτεµβεργ σετυπ. Τηε ρεχεντ Νεω Κεψνεσιαν λιτερατυρε ηασ υσυαλλψ χονσιδερεδ α φρεθυενχψ οφ

πριχε αδϕυστµεντ οφ φουρ θυαρτερσ ασ ρεαλιστιχ. Ρεχεντλψ, Βιλσ ανδ Κλενοω [16] ηαϖε αργυεδ τηατ τηε

οβσερϖεδ φρεθυενχψ οφ πριχε αδϕυστµεντ ιν τηε Υ.Σ. ισ ηιγηερ, ανδ ιν τηε ορδερ οφ τωο θυαρτερσ. Ασ α

βενχηµαρκ, ωε παραµετεριζε 1

1�β# = 4, ωηιχη ιµπλιεσ
β# = 0:75. Γιϖεν ∀ = 8, τηε ρεσυλτινγ στιχκινεσσ

παραµετερ σατισ�εσ # = Ψ β# (∀�1)
(1�β#)(1��β#) � 27, ωηερε Ψ ισ στεαδψ−στατε ουτπυτ.

Τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν ηοµε ανδ φορειγν χονσυµπτιον, �; ισ σετ το 3. Εµπιριχαλ

9Το προδυχε α σλοπε χοε′χιεντ διρεχτλψ χοµπαραβλε το τηε εµπιριχαλ λιτερατυρε ον τηε Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε
τηισ ελαστιχιτψ νεεδσ το βε νορµαλιζεδ βψ τηε λεϖελ οφ ουτπυτ ωηεν τηε πριχε αδϕυστµεντ χοστ φαχτορ ισ νοτ εξπλιχιτλψ
προπορτιοναλ το ουτπυτ, ασ ασσυµεδ ηερε.
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στυδιεσ ασσιγν ϖαλυεσ το τηισ παραµετερ τηατ ρανγε φροµ 2 το 5. Τηε σηαρε οφ ηοµε χονσυµπτιον

γοοδσ ιν τηε δοµεστιχ χουντρψ, �; ισ σετ το 0:7; ωηιχη ιµπλιεσ, χοµπατιβλψ ωιτη εµπιριχαλ εϖιδενχε

φορ ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ, α δεγρεε οφ οπεννεσσ οφ 0.3:

∆υραβλεσ. Τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν δυραβλε ανδ νον−δυραβλε γοοδσ ισ σετ εθυαλ

το 1, ωηιλε τηε σηαρε οφ δυραβλε σπενδινγ ισ σετ το 0:2; α ϖαλυε χονσιστεντ ωιτη ινδυστριαλιζεδ

χουντριεσ. Χονσιστεντλψ ωιτη Ερχεγ ανδ Λεϖιν [33] τηε παραµετερ  ιν τηε αδϕυστµεντ χοστ φυνχτιον

ισ σετ το 300: Τηισ ϖαλυε αλλοωσ το οβταιν α ϖολατιλιτψ φορ δυραβλε γοοδσ ηιγηερ τηαν τηε ονε φορ

νον−δυραβλε, ασ συγγεστεδ βψ εµπιριχαλ εϖιδενχε. Τηε θυαρτερλψ δεπρεχιατιον ρατε οφ τηε δυραβλε

στοχκ ισ σετ το � = 0:39764; τηισ ϖαλυε ισ χονσιστεντ ωιτη α σπεχι�χατιον οφ τηε δυραβλε ινϖεστµεντ

ωηιχη ινχλυδεσ βοτη χονσυµερ δυραβλεσ ανδ ρεσιδεντιαλ ινϖεστµεντ: Τηε βασελινε παραµετερ τηατ

δε�νεσ τηε τιγητνεσσ οφ τηε ενδογενουσ βορροωινγ λιµιτ ισ σετ χονσιστεντλψ ωιτη λοαν το ϖαλυε ρατιοσ

φορ τηε ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1952−200510 ωηιχη ισ 0.25. Τηισ παραµετερ ισ ϖαριεδ

ιν τηε σιµυλατιονσ ιν ορδερ το ασσεσσ τηε ρολε οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον.

Στοχηαστιχ προχεσσεσ. Φολλοωινγ Πρεσχοττ [71] ανδ ΜχΧαλλυµ ανδ Νελσον [57] τηε στανδαρδ

δεϖιατιον οφ τηε προδυχτιϖιτψ σηοχκ ισ σετ το 0:007 ανδ ιτσ περσιστενχε ισ σετ το 0:95. Λογ−γοϖερνµεντ

χονσυµπτιον εϖολϖεσ αχχορδινγ το τηε φολλοωινγ εξογενουσ προχεσσ, λν
�
γτ
γ

�
= �γ λν

�
γτ�1
γ

�
+ ∀

γ
τ ;

ωηερε τηε στεαδψ−στατε σηαρε οφ γοϖερνµεντ χονσυµπτιον, γ; ισ σετ σο τηατ γ
ψ
= 0:25 ανδ ∀γτ ισ αν

ι.ι.δ. σηοχκ ωιτη στανδαρδ δεϖιατιον �γ. Εµπιριχαλ εϖιδενχε ιν Περοττι [68] συγγεστσ �γ = 0:008 ανδ

�γ = 0:9. Ωε αλσο ιντροδυχε α γλοβαλ λιθυιδιτψ σηοχκ ανδ ιντερπρετ ιτ ασ α σηοχκ το τηε αγγρεγατε

προχεσσ οφ µονεψ συππλψ ιν τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ. Ασ συχη ωε φορµαλιζε ιτ ασ αν ΑΡ(1) σηοχκ το

φορειγν ιντερεστ ρατε ωιτη �ρ = 0:00623 ανδ �ρ = 0:6. Συχη χαλιβρατιον ισ χονσιστεντ ωιτη εστιµατεσ

οφ τηε ιντερεστ ρατε προχεσσ χονδυχτεδ βψ Ρυδεβυσχη [76] ανδ [77].

Μονεταρψ Πολιχψ ρεγιµεσ. Τηερε ισ αν αχτιϖε µονεταρψ πολιχψ. Τηε µονεταρψ αυτηοριτψ σετσ

τηε σηορτ τερµ νοµιναλ ιντερεστ ρατε βψ ρεαχτινγ το ενδογενουσ ϖαριαβλεσ ασ ιν τηε γενεραλ χλασσ οφ

τηε Ταψλορ ρυλεσ:

Ρντ = (
�η;τ
�
�η

)∃�(
ετ

ετ�1
)

∃ε

1�∃ε (34)

ωηερε Ρντ = Ρτ
Πτ+1
Πτ

; ∃� ισ τηε ωειγητ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ πυτσ ον τηε δεϖιατιον οφ ιν�ατιον

φροµ τηε ταργετ
�
�;∃ε ισ τηε ωειγητ τηατ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ πυτσ ον τηε δεϖιατιον οφ τηε

10Σεε ΙΜΦ Ρεπορτ 2008.
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εξχηανγε ρατε βετωεεν τωο συβσεθυεντ περιοδσ. Ωε ασσιγν α ϖαλυε οφ 2 το τηε παραµετερ ∃�: Ωε

ηαϖε χηοσεν το ταργετ τηε χηανγε ιν τηε εξχηανγε ρατε, ετ
ετ�1

; ρατηερ τηαν τηε λεϖελ, ασ τηισ ενλαργεσ

τηε δετερµιναχψ ρεγιον ασ σηοων βψ Βενιγνο, Βενιγνο ανδ Γηιρονι [13]. Α ρεγιµε οφ πυρε �οατινγ

εξχηανγε ρατε ισ ιδεντι�εδ βψ τηε χασε ∃ε = 0: Πεγγεδ εξχηανγε ρατε ρεγιµεσ αρε ιδεντι�εδ βψ α

Ταψλορ ρυλε οφ τηε φορµ 34 ιν ωηιχη ∃ε > 0: Τηισ παραµετερ ωιλλ βε ϖαριεδ ιν τηε σιµυλατιονσ φροµ

α λοω ϖαλυε οφ 0 το α ηιγη ϖαλυε οφ 0.911.

5.2 ∆ψναµιχ Ρεσπονσεσ το Σηοχκσ

Φιγυρε 1 σηοωσ τηε δψναµιχ ρεσπονσε οφ σελεχτεδ ϖαριαβλεσ το α 1% προδυχτιϖιτψ σηοχκ ιν τηε

δοµεστιχ εχονοµψ. Ασ ιτ ισ στανδαρδ ιν στιχκψ πριχεσ µοδελσ, ουτπυτ ινχρεασεσ ωηιλε ιν�ατιον

δεχρεασεσ. Ασ τεχηνολογψ ηασ ιµπροϖεδ ανδ σινχε πριχεσ αρε στιχκψ, �ρµσ σαϖε ον λαβουρ δεµανδ,

ηενχε εµπλοψµεντ φαλλσ. Τηε ινχρεασε ιν ουτπυτ βρινγσ αβουτ αν ινχρεασε ιν νον−δυραβλε ανδ

δυραβλε χονσυµπτιον δεµανδ. Τηε ρεσπονσε οφ δυραβλεσ σηοωσ αν ηυµπ−σηαπεδ δψναµιχ δυε το

τηε πρεσενχε οφ αδϕυστµεντ χοστσ. Τηε ινχρεασε ιν δυραβλεσ ισ αχχοµπανιεδ βψ α φαλλ ιν ιτσ πριχε.

Οϖεραλλ, ηοωεϖερ, τηε φυτυρε ϖαλυε οφ δυραβλεσ (τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ) ινχρεασεσ. Τηε ινχρεασε ιν

τηε ϖαλυε οφ χολλατεραλ αλλοωσ το ρελαξ τηε βορροωινγ χονστραιντ ανδ το ινχρεασε τηε συππλψ οφ φορειγν

δεβτ, ασ ιτ ισ σηοων βψ τηε φαχτ τηατ τηε λαγρανγε µυλτιπλιερ δεϖιατεσ φροµ ζερο. Ασ χονσυµπτιον

δεµανδ ισ ηιγηερ τηαν ουτπυτ, δοµεστιχ ρεσιδεντσ ινχρεασε τηειρ δεµανδ φορ φορειγν δεβτ. Ιν

εθυιλιβριυµ φορειγν λενδινγ ινχρεασεσ. Τηε ενσυινγ χυρρεντ αχχουντ δε�χιτ ινδυχεσ α ρεαλ εξχηανγε

ρατε δεπρεχιατιον. Νοτιχε τηατ συχη µοϖεµεντσ οφ τηε χυρρεντ αχχουντ αρε χονσιστεντ ωιτη α χουτερ−

χψχλιχαλ νετ εξπορτσ δψναµιχ, α φαχτ ωελλ εσταβλισηεδ ιν ιντερνατιοναλ δατα. Ιµπορταντλψ τηε χυρρεντ

αχχουντ δε�χιτ (ωηιχη ισ τηε χουντερπαρτ οφ τηε φορειγν δεβτ αχχυµυλατιον) σηοωσ α περσιστεντ

δψναµιχ. Τηισ ισ τηε σενσε ιν ωηιχη ουρ µοδελ χαν γενερατε περσιστεντ γλοβαλ ιµβαλανχεσ, δεσπιτε

τηε λονγ ρυν στατιοναριτψ φεατυρεδ βψ τηε χυρρεντ αχχουντ δψναµιχ.

Φιγυρε 2 σηοωσ ιµπυλσε ρεσπονσε οφ σελεχτεδ ϖαριαβλεσ το 1% γλοβαλ λιθυιδιτψ σηοχκσ. Σεϖεραλ

εµπιριχαλ στυδιεσ ηαϖε σηοων α λινκ βετωεεν ηουσινγ δεµανδ (ορ δυραβλε δεµανδ) ανδ τηε ινχρεασε

ιν γλοβαλ λιθυιδιτψ. Ωε τηερεφορε αναλψζε τηε προπερτψ οφ αν ινχρεασε ιν γλοβαλ λιθυιδιτψ, ιντερπρετεδ

α φαλλ ιν φορειγν ιντερεστ ρατε. Τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ φορειγν λενδινγ ινχρεασεσ ιν τηισ χασε. Τηισ

11 Ιτ ισ νοτ ποσσιβλε το θυαντιφψ τηισ παραµετερ εµπιριχαλλψ σινχε τηε χλασσι�χατιον βετωεεν �οατινγ ανδ πεγγεδ
εξχηανγε ρατε ρεγιµεσ ισ ονλψ δονε ατ α θυαλιτατιϖε λεϖελ. Φορ τηισ ρεασον ιτσ ϖαλυε ισ ϖαριεδ ιν τηε εξπεριµεντσ.
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ρελαξεσ τηε βορροωινγ χονστραιντ, τηερεφορε ινχρεασινγ τηε δεµανδ φορ βοτη, δυραβλε ανδ νον−δυραβλε

χονσυµπτιον. Συχη αν ινχρεασε ισ αχχοµπανιεδ βψ αν ινχρεασε ιν δοµεστιχ πριχεσ, Πη;τ; ωηιχη ρενδερσ

δοµεστιχ γοοδσ λεσσ αττραχτιϖε. Τηε ενσυινγ σωιτχηινγ εξπενδιτυρε ε⁄εχτ ιµπλιεσ α φαλλ ιν φορειγν

πριχεσ, Πφ;τ; ανδ αν εξχηανγε ρατε αππρεχιατιον. Οϖεραλλ τηε ΧΠΙ πριχε ινδεξ φαλλσ, ασ εξπορτσ φαλλ

βψ µορε τηαν τηε ινχρεασε ιν δοµεστιχ δεµανδ. Τηε φαλλ ιν αγγρεγατε δεµανδ ινδυχεσ α φαλλ ιν

εµπλοψµεντ ανδ ουτπυτ. Ηενχε ωηιλε βενε�χιαλ ον χονσυµπτιον δεµανδ συχη αν εασε ιν γλοβαλ

λιθυιδιτψ ηασ α δετριµενταλ ε⁄εχτ ον ουτπυτ.

6 Εξχηανγε Ρατε Ρεγιµεσ ανδ Φινανχιαλ Γλοβαλιζατιον

Ωε νοω τυρν το τηε εϖαλυατιον οφ τηε σταβιλιζατιον προπερτιεσ οφ εξχηανγε ρατε πεγσ υνδερ δι⁄ερεντ

δεγρεεσ οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον. Α �ρστ στεπ ιν τηισ διρεχτιον χονσιστσ ιν αναλψζινγ τηε ιµπαχτ οφ

αν ινχρεασε ιν τηε δεγρεε οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον φορ τηε δψναµιχ οφ ουρ εχονοµψ. Ρεχαλλ τηατ

ωε ιντερπρετ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον ασ αν ινχρεασε ιν τηε παραµετερ 
: Ασ δεβτ ιν τηισ εχονοµψ

ισ δενοµινατεδ ιν φορειγν χυρρενχψ, εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ ωιλλ ηαϖε αν ιµπαχτ ον τηε ϖαλυε

οφ χολλατεραλ ανδ τηρουγη τηισ ον τηε δψναµιχ οφ φορειγν δεβτ ανδ οφ οτηερ µαχρο ϖαριαβλεσ. Τηε

ηιγηερ ισ τηε δεγρεε οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον, τηε ηιγηερ ισ τηε δεσταβιλιζινγ ε⁄εχτ τηατ εξχηανγε

ρατε �υχτυατιονσ ηαϖε ον φορειγν δεβτ ανδ τηε µαχρο−εχονοµψ. Τηε χοµβινεδ ε⁄εχτ οφ �νανχιαλ

γλοβαλιζατιον ανδ εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ ον φορειγν δεβτ χαν βε αναλψζεδ τηρουγη τηε λενσεσ οφ

τηε φολλοωινγ τωο ε⁄εχτσ:

1) Ωεδγε/συβστιτυτιον ε⁄εχτ. Χονσιδερ αν εξπεχτεδ εξχηανγε ρατε αππρεχιατιον. Α φαλλ ιν τηε

εξχηανγε ρατε σηουλδ ινχρεασε τηε φυτυρε ϖαλυε οφ χολλατεραλ ρελατιϖε το τηε ϖαλυε οφ δεβτ σερϖιχεσ,

ασ σηοων βψ τηε χολλατεραλ χονστραιντ, Ρν;�τ β�τ � 
τΕτφ
�τ+1Ζτ+1∆τ

ετ+1
ετ

γ: Ασ ιτ στανδσ χλεαρ φροµ εθυατιον

13, ωηεν αν αδδιτιοναλ υνιτ οφ χολλατεραλ βεχοµεσ αϖαιλαβλε τηε σηαδοω ϖαλυε οφ ρελαξινγ τηε λια−

βιλιτψ χονστραιντ, 
Υχ;τ�τΕτ

�
�τ+1Ζτ+1

ετ+1
ετ

�
, χηανγεσ. Τηισ σηαδοω ϖαλυε ρεπρεσεντσ αν ιντερτεµποραλ

διστορτιον ιν τηε ϖαλυε οφ δυραβλε χονσυµπτιον βετωεεν τωο δι⁄ερεντ δατεσ. Συχη ωεδγε βεηαϖεσ

ασ α ταξ ον δυραβλε γοοδσ ανδ χηανγεσ ιν ιτσ µαγνιτυδε χαν σηιφτ χονσυµπτιον φροµ δυραβλε το

νον−δυραβλε γοοδσ ατ τηε χυρρεντ δατε. Αν ινχρεασε ιν τηε παραµτερ 
 ηασ βοτη α διρεχτ ανδ αν

ινδιρεχτ ιµπαχτ ον τηισ ωεδγε. Τηοσε τωο ε⁄εχτσ µοϖε αχτυαλλψ ιν οπποσιτε διρεχτιονσ. Τηε διρεχτ

ιµπαχτ χοµεσ φορµ τηε φαχτ τηατ τηε σιζε οφ τηε ωεδγε ιτσελφ δεπενδσ υπον 
: Α ηιγηερ ϖαλυε οφ
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τηισ παραµετερ ινχρεασεσ χρεδιτ αϖαιλαβιλιτψ τηερεφορε αχτινγ ασ α ποσιτιϖε ωεαλτη σηοχκ τηατ ρεδυχεσ

τηε δεµανδ φορ χολλατεραλιζαβλε δυραβλε γοοδσ. Ιν οτηερ ωορδσ αν ινχρεασε ιν 
 ινχρεασεσ τηε ταξ

ον δυραβλε γοοδ, 
Υχ;τ�τΕτ

�
�τ+1Ζτ+1

ετ+1
ετ

�
; ασ ιτ ρεδυχεσ τηε µαργιναλ βενε�τ οφ δυραβλε ρελατιϖε το

νον−δυραβλε ατ τηε χυρρεντ δατε. Τηε ινδιρεχτ ιµπαχτ χοµεσ φροµ τηε φαχτ τηατ α ηιγηερ ϖαλυε οφ


; βψ ρελαξινγ τηε βορροωινγ λιµιτ, ρεδυχεσ τηε σιζε οφ �τ. Ασ τηε σηαδοω ϖαλυε οφ τηε βορροωινγ

λιµιτ δεχρεασεσ τηε µαργιναλ βενε�τ οφ ονε αδδιτιοναλ υνιτ οφ χολλατεραλ τοδαψ ινχρεασεσ. Ασ �τ εντερ

τηε δυραβλε ταξ χοµπονεντ, α δεχρεασε ιν τηε λαγρανγε µυλτιπλιερ ωιλλ ινδυχε αγεντσ το συβστιτυτε

νον−δυραβλε ωιτη δυραβλε χονσυµπτιον γοοδσ. Θυαντιτατιϖελψ τηε �ρστ ε⁄εχτ σεεµσ το πρεϖαιλ, ασ,

ωηιλε τηε σενσιτιϖιτψ οφ νον−δυραβλε χονσυµπτιον ινχρεασεσ ωηεν 
 ινχρεασεσ, τηε χοντραρψ ισ τρυε

φορ τηε δεµανδ ιν δυραβλε γοοδσ. Τηε ινχρεασε ιν χονσυµπτιον ϖολατιλιτψ φεεδσ ιντο ουτπυτ ανδ

ιν�ατιον, τηερεφορε δεσταβιλιζινγ τηε ωηολε εχονοµψ.

3) ςαλυατιον ε⁄εχτ. Αν εξχηανγε ρατε αππρεχιατιον, βψ ινχρεασινγ τηε ρεαλ ϖαλυε οφ χολλατεραλ,

ινχρεασεσ τηε βορροωινγ χαπαχιτψ ατ τηε εξτενσιϖε µαργιν. Συχη ϖαλυατιον ε⁄εχτ ωορκσ ιν τηε σαµε

διρεχτιον ασ τηε ωεαλτη ε⁄εχτ, ηενχε οϖεραλλ ιτ τενδσ το ινχρεασε νον−δυραβλε χονσυµπτιον ϖολατιλιτψ.

Τηισ ιν τυρν ινχρεασεσ τηε ϖολατιλιτψ οφ ουτπυτ ανδ ιν�ατιον ασ δισχυσσεδ πρεϖιουσλψ.

Οϖεραλλ, ιτ σεεµσ τηατ ινχρεασινγ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον τενδσ το εξαχερβατε τηε ε⁄εχτσ οφ

εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ ανδ το δεσταβιλιζε τηε ωηολε εχονοµψ. Ηαϖινγ εσταβλισηεδ συχη λινκ, τηε

πολιχψ µακερ ιν ουρ εχονοµψ φαχεσ α τραδε−ο⁄ ιν τερµσ οφ ιν�ατιον ϖερσυσ εξχηανγε ρατε ταργετινγ.

Ον τηε ονε σιδε, αν εξχηανγε ρατε πεγ, αχχοµπανιεδ το αν ινχρεασε ιν χαπιταλ �οωσ, τενδσ το

ρεδυχε τηε αβιλιτψ οφ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ το σταβιλιζε ουτπυτ ανδ ιν�ατιον. Συχη αν ε⁄εχτ,

�ρστ φορµαλιζεδ ιν τηε Μυνδελλ−Φλεµινγ µοδελ, ισ κνοων ασ τηε ιµποσσιβλε τρινιτψ. Ον τηε οτηερ

σιδε, ηιγηερ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον τενδσ το εξαχερβατε τηε δεσταβιλιζινγ ε⁄εχτσ οφ εξχηανγε ρατε

�υχτυατιονσ ον τηε ωηολε εχονοµψ ανδ, βεχαυσε οφ τηισ, χαλλσ φορ µορε αγγρεσσιϖε εξχηανγε ρατε

ταργετ. Ιν ουρ µοδελ τηε σεχονδ ε⁄εχτ τενδσ το πρεϖαιλ ασ σηοων ιν Φιγυρε 9, 9 ανδ 9. Τηε τηρεε

�γυρεσ σηοω τηε ϖολατιλιτψ (ιν περχενταγε ϖαλυεσ) οφ ουτπυτ, ιν�ατιον ανδ (νον−δυραβλε) χονσυµπτιον

φορ δι⁄ερεντ δεγρεεσ οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον ανδ εξχηανγε ρατε ταργετ. Το χοµπυτε ϖολατιλιτψ ωε

χονσιδερ αλλ τηρεε σηοχκσ (προδυχτιϖιτψ, γοϖερνµεντ εξπενδιτυρε ανδ φορειγν ιντερεστ ρατε). Τηε

�γυρεσ σηοω τηατ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε τηρεε ϖαριαβλεσ χονσιδερεδ ινχρεασεσ ωηενεϖερ τηε δεγρεε

οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον ινχρεασεσ ανδ δεχρεασεσ ωηενεϖερ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ ινχρεασεσ τηε
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ωειγητ ον εξχηανγε ρατεσ. Τηε µονεταρψ αυτηοριτψ χαν µινιµιζε τηε ϖολατιλιτψ οφ αλλ τηρεε ϖαριαβλεσ

βψ αππλψινγ αν εξχηανγε ρατε ταργετ αρουνδ 0.8.

7 Οπτιµαλ Εξχηανγε Ρατε Πολιχψ

Ωε νοω τυρν το τηε δεσιγν οφ τηε οπτιµαλ πολιχψ πλαν ωηιχη ινϖολϖεσ αλσο τηε δετερµινατιον οφ τηε

οπτιµαλ εξχηανγε ρατε πολιχψ. Ωε προχεεδ ιν τωο στεπσ. Φιρστ, ωε ηιγηλιγητ τηε ρολε οφ ωεδγεσ ανδ

τραδε−ο⁄σ ιν ουρ φραµεωορκ. Ωε τηεν χοµπαρε τηε χονστραινεδ παρετο οπτιµυµ σολυτιον ανδ τηε

χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ φορ α σιµπλι�εδ εχονοµψ. Φιναλλψ ωε εξαµινε τηε θυαντιτατιϖε προπερτιεσ

οφ τηε οπτιµαλ πλαν; ωε φοχυσ ον τηε οπτιµαλ ϖολατιλιτψ οφ τηε εξχηανγε ρατε.

7.1 Τηε Πολιχψ Τραδε−ο⁄σ ανδ τηε Χονστραινεδ Παρετο Οπτιµυµ

Ουρ µοδελ εχονοµψ φεατυρεσ τωο σετ οφ διστορτιονσ. Τηε �ρστ σετ ινχλυδεσ αλλ νοµιναλ διστορ−

τιονσ, ωηιχη αρε γιϖεν βψ πριχε αδϕυστµεντ χοστσ ιν βοτη προδυχτιον σεχτορσ, !δ
2 (�δ;τ � 1)

2 ανδ

!
2 (�η;τ � 1)

2 : Νοµιναλ διστορτιονσ ενταιλ α γαπ βετωεεν τηε �εξιβλε πριχε αλλοχατιον ανδ τηε στιχκψ

πριχε αλλοχατιον ανδ χαν βε ο⁄σετ βψ σεττινγ νετ ιν�ατιον εθυαλ το ζερο ιν βοτη σεχτορσ. Τηισ ουτ−

χοµε χαν αλσο βε αχηιεϖεδ βψ σεττινγ το ζερο τηε χηανγε ιν τηε δοµεστιχ αγγρεγατε πριχε ινδεξ ΠΙ;τ:

Τηε σεχονδ σετ οφ διστορτιονσ αρε γιϖεν βψ τωο ωεδγεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε χολλατεραλ χονστραιντσ.

Τηε �ρστ ισ α ωεδγε ον τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν νον−δυραβλε χονσυµπτιον ατ τωο

δι⁄ερεντ δατεσ, ωηιλε τηε σεχονδ ισ α ωεδγε ον τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν δυραβλε

ανδ νον−δυραβλε γοοδσ. Βοτη ωεδγεσ χαν βε α⁄εχτεδ βψ τηε πολιχψ µακερσ ϖια τηε µανιπυλατιον οφ

τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε. Λετ�σ εξαµινε τηοσε ωεδγεσ µορε χλοσελψ.

Λετ�σ δε�νε Ρχτ =
Υχ;τ

�Ετ

ν
Υχ;τ+1

ετ+1
ετ

1

�τ+1

ο ασ τηε ηουσεηολδσ� ιντρα−τεµποραλ πριχε οφ χονσυµπτιον.

Ωηεν τηε χονστραιντ, (9), βινδσ, ηουσεηολδσ φαχε τηε φολλοωινγ ενδογενουσ �νανχε πρεµιυµ:

ΕτφΡ
χ
τ �Ρ

ν�
τ γ

Ρν�τ
=

Υχ;τ�τ

�Ετ

ν
Υχ;τ+1

ετ+1
ετ

1
�τ+1

ο (35)

Τηισ ιµπλιεσ τηατ ιτ ισ νοω µορε χοστλψ ανδ τηατ α ηιγηερ πρεµιυµ ισ ρεθυιρεδ το περφορµ

α σηιφτ ιν χονσυµπτιον βετωεεν τωο δι⁄ερεντ δατεσ. Τηε πρεµιυµ ισ, ινδεεδ, α ωεδγε βετωεεν

τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον ον χονσυµπτιον ατ τωο δι⁄ερεντ δατεσ ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον

σαφε ασσετσ. Τηε πολιχψ µακερ ωουλδ λικε το ο⁄σετ τηισ διστορτιον ιν τηε λονγ ρυν ανδ ρεδυχε ιτσ
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�υχτυατιονσ ιν τηε σηορτ ρυν. Ασ �υχτυατιονσ ιν τηε �νανχε πρεµιυµ αρε ρελατεδ το �υχτυατιονσ

ιν τηε εξχηανγε ρατε ανδ ιν τηε ΧΠΙ ιν�ατιον ρατε, ονε ωαψ το αχηιεϖε συχη α γοαλ ισ το ταργετ

τηε εξχηανγε ρατε. Ρεχαλλ τηατ αλσο �υχτυατιονσ ιν τηε ΧΠΙ αρε λινκεδ το �υχτυατιονσ ιν τηε ρεαλ

εξχηανγε ρατε, ασ σηοων βψ εθυατιον 18.

Τηε σεχονδ ωεδγε, ινδυχεδ βψ τηε πρεσενχε οφ τηε χολλατεραλ χονστραιντ, α⁄εχτσ τηε µαργιναλ

ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν δυραβλε ανδ νον−δυραβλε γοοδσ, ασ συµµαριζεδ βψ εθυατιον 13, ανδ

ισ γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ τερµ:

Ωεδγεχ;δ = 
Υχ;τ�τΕτ

(
�τ+1Ζτ+1

ετ+1
ετ

)
(36)

Νοτιχε τηατ τηε σιζε ανδ τηε �υχτυατιονσ οφ τηισ ωεδγε χαν βε ρεδυχεδ βψ ταργετινγ τηε νοµιναλ

εξχηανγε ρατε αλονγσιδε ωιτη τηε ΧΠΙ. Το συµµαριζε, βοτη ωεδγεσ χαν βε ο⁄σετ βψ χοντρολλινγ

µοϖεµεντσ ιν τηε εξχηανγε ρατε.

Οϖεραλλ τηε πολιχψ µακερ ωουλδ λικε το σµοοτη �υχτυατιονσ ιν φορειγν λενδινγ, ασ τηεψ ρεδυχε

τηε εξτεντ το ωηιχη ηουσεηολδσ χαν ιµπροϖε τηειρ χονσυµπτιον σµοοτηινγ ποσσιβιλιτιεσ. Ασ εξπλαινεδ

βεφορε, �υχτυατιονσ ιν φορειγν λενδινγ αρε ϕοιντλψ δετερµινεδ βψ εθυατιονσ 30 ανδ 9. Βοτη εθυατιονσ

ηιγηλιγητ α χλεαρ λινκ βετωεεν �υχτυατιονσ ιν εξτερναλ δεβτ ανδ τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε.

Γενεραλλψ σπεακινγ τηε πολιχψ µακερ ισ χονφροντεδ ωιτη τηε φολλοωινγ τραδε−ο⁄: ον τηε ονε

σιδε νοµιναλ ριγιδιτιεσ ρεθυιρε φοχυσινγ ον σταβιλιζατιον οφ δοµεστιχ ιν�ατιον, ωιτη νο αττεντιον το

�υχτυατιονσ ιν τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε, ον τηε οτηερ σιδε, ωεδγεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε πρεσενχε

οφ χολλατεραλ χονστραιντσ, χαν βε µαδε ινοπερατιϖε βψ ταργετινγ τηε νοµιναλ εξχηανγε ρατε.

Ιτ ισ ιµπορταντ το νοτιχε τηατ τηε πολιχψ µακερ δοεσ νοτ φαχε ανψ ινχεντιϖε το υσε εξχηανγε ρατε

�υχτυατιονσ το ρενδερ στατε χοντινγεντ τηε χολλατεραλ χονστραιντ. Τηισ ωουλδ, ινδεεδ, βε τηε χασε ιφ

τηε φορειγν δεβτ ωασ λιµιτεδ βψ α χονσταντ: τηε πολιχψ µακερ χουλδ υσε �υχτυατιονσ ιν τηε εξχηανγε

ρατε το εασε τηε βορροωινγ χονστραιντσ ιν τιµεσ οφ νεγατιϖε σηοχκσ. Ον τηε χοντραρψ, τηε χολλατεραλ

χονστραιντ ισ στατε χοντινγεντ βψ χονστρυχτιον, ηενχε τηε πολιχψ µακερ ονλψ φαχεσ αν ινχεντιϖε το

σµοοτη �υχτυατιονσ ιν τηε ϖαλυε οφ εξτερναλ δεβτ.

Το ηιγηλιγητ τηε ρολε οφ τηε χολλατεραλ χονστραιντ φορ τηε δεσιγν οφ οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ

ιτ ισ ινστρυχτιϖε το δεριϖε τηε χονστραινεδ παρετο οπτιµαλ αλλοχατιον φορ τηε εχονοµψ υνδερ �εξιβλε

πριχεσ. Ιν τηισ χασε αλλ (γροσσ) ιν�ατιον ρατεσ αρε σετ εθυαλ το ονε ανδ τηε χηανγε ιν τηε νοµιναλ
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εξχηανγε ρατε χαν βε ωριττεν ασ φολλοωσ: ετ+1
ετ

= θτ+1
θτ

= γ(Στ+1)
γ(Στ)

. Το σιµπλιφψ χαλχυλατιονσ, ιτ ισ

αλσο ασσυµεδ τηατ αδϕυστµεντ χοστσ ον δυραβλεσ αρε ζερο. Υνδερ τηοσε ασσυµπτιονσ, τηε πλαννερ

οφ τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ µαξιµιζεσ ηουσεηολδσ υτιλιτψ συβϕεχτ το τηε χυρρεντ αχχουντ δψναµιχ

γιϖεν βψ εθυατιον 30, το τηε χολλατεραλ χονστραιντσ, 9, ανδ το τηε αχχυµυλατιον οφ δυραβλε γοοδσ,

Ξτ = ∆τ � (1 � �)∆τ�1. Φορ γιϖεν φορειγν ρεαλ ιντερεστ ρατε, Ρ
�
τ ;τηε πλαννερ οπτιµιζατιον προβλεµ

ρεαδσ ασ φολλοωσ:

ΜαξΧτ;∆τ;β�τ ;ΣτΕτ

(
1Ξ

τ=0

�τΥ(Χτ; ∆τ; Ντ)

)

συβϕεχτ το τηε ρεσουρχε χονστραιντ γιϖεν βψ εθυατιον 30, τηε χολλατεραλ χονστραιντ γιϖεν βψ

εθυατιον 9 ανδ τηε εθυατιον φορ τηε αχχυµυλατιον οφ δυραβλε γοοδσ, Ξτ = ∆τ � (1 � �)∆τ�1:Λετ�σ

δε�νε �τ ασ τηε Λαγρανγε µυλτιπλιερ ον 30, �τ ασ τηε Λαγρανγε µυλτιπλιερ ον τηε χολλατεραλ χονστραιντ,

9, �τ ; ασ τηε Λαγρανγε µυλτιπλιερ ον τηε αχχυµυλατιον οφ δυραβλε. Φυρτηερµορε, ιτ ισ χονϖενιεντ το

δε�νε τηε φολλοωινγ φυνχτιονσ: η(Στ) =
(1��)Σ�τ

[(�+(1��)Σ1��τ )]
1

1��

ανδ κ(Στ) =
(1��)Σ1��τ

(�+(1��)Σ1��τ )
. Φιρστ ορδερ

χονδιτιονσ ωιτη ρεσπεχτ το τηε φολλοωινγ σετ οφ ϖαριαβλεσ Χτ; ∆τ; β
�
τ ; Στ ρεαδ ασ φολλοωσ:

Υχ;τ � �τκ(Στ) = 0 (37)

Υ∆;τ � �τ
Ετφ
Ζτ+1
γ(Στ+1)
γ(Στ)

γ = 0 (38)

�τ � Ετ(�τ+1�Ρ
�
τ

γ(Στ+1)

γ(Στ)
) + �τΡ

�
τ = 0 (39)

�τ
Ετφ
Ζτ+1∆τ

γ(Στ+1)Ρ�τ
γγ�(Στ) + �τ�1
Ετ�1φ

Ζτ∆τ�1γ(Στ�1)

Ρ�τ�1
γ

1

γ(Στ)2
γ�(Στ)� �τη�(Στ)� �τκ�(Στ) = 0 (40)

Μεργινγ εθυατιονσ 37, 38 ανδ 39 δελιϖερσ:

Υ∆;τ

Υχ;τ
= [(1� �)�] Ετ

�
�τ+1

	
� 
�ΕτφΖτ+1

Υχ;τ+1

Υχ;τ

κ(Στ)

κ(Στ+1)
γ � �τ +




κ(Στ)Ρ�τ
ΕτφΖτ+1

γ(Στ)

γ(Στ+1)
γ

Τηε χορρεσπονδινγ χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ φαχεσ α µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν

δυραβλε ανδ νον−δυραβλε χονσυµπτιον ωηιχη ρεαδσ ασ φολλοωσ:

Υ∆;τ

Υχ;τ
= [(1� �)� � 
�] Ετ

�
Ζτ+1

Υχ;τ+1

Υχ;τ

�
� Ζτ �




Ρ�τ
ΕτφΖτ+1

γ(Στ)

γ(Στ+1)
γ (41)
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Τωο χονσιδερατιονσ αρισε. Φιρστ, ονε χονδιτιον φορ τηε εθυιϖαλενχε βετωεεν τηε χοµπετιτιϖε

εχονοµψ ανδ τηε χονστραιντ παρετο οπτιµαλ αλλοχατιον ισ οβταινεδ βψ σεττινγ, ατ εαχη ποιντ ιν τιµε,

τηε ϖαλυε οφ ονε υνιτ οφ δυραβλε χονσυµπτιον, µεασυρεδ ιν υτιλσ, εθυαλ το τηε σηαδοω ϖαλυε οφ

δυραβλε γοοδσ, ναµελψ �τ = ΖτΥχ;τ. Τηε χοµπαρισον βετωεεν τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον

ιν τηε πλαννερ εχονοµψ ανδ τηε χοµπετιτιϖε εχονοµψ σηεδσ λιγητ ον τηε πλαννερ βεηαϖιορ, ωηο

ιντερναλιζεσ τηε ε⁄εχτσ τηατ χηανγεσ ιν τηε ρελατιϖε πριχεσ αχροσσ χουντριεσ ηαϖε ον τηε ϖαλυε οφ

χολλατεραλ ανδ ον τηε µαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν δυραβλε ανδ νον−δυραβλε χονσυµπτιον.

7.2 Θυαντιτατιϖε Προπερτιεσ οφ τηε Ραµσεψ (Οπτιµαλ) Μονεταρψ Πολιχψ

Γιϖεν τηατ ηιγηερ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον τενδσ το εξαχερβατε τηε δεσταβιλιζινγ ε⁄εχτσ οφ εξχηανγε

ρατε �υχτυατιονσ, σηουλδ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ οπτιµαλλψ σταβιλιζε τηε εξχηανγε ρατε? Ιν µοδελσ

ωιτη στιχκψ πριχεσ, τηε µαιν διστορτιον φαχεδ βψ τηε µονεταρψ αυτηοριτψ ισ γιϖεν βψ τηε χοστ οφ

ιν�ατιον �υχτυατιονσ. Νοµιναλ φριχτιονσ χαλλ φορ πυρε ιν�ατιον ταργετινγ, ωιτη νο ωειγητ ασσιγνεδ το

ειτηερ ουτπυτ �υχτυατιονσ ορ το εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ. Τηισ ισ τηε πρεσχριπτιον αδϖανχεδ βοτη

ιν χλοσεδ12 ανδ οπεν εχονοµψ µοδελ13. Ηοωεϖερ ιν ουρ µοδελ τηε πλαννερ φαχεσ α τραδε−ο⁄ βετωεεν

σταβιλιζινγ ιν�ατιον ανδ σταβιλιζινγ τηε εξχηανγε ρατε, ασ, ιν πρεσενχε οφ ηιγη �νανχιαλ γλοβαλιζατιον,

τηε λαττερ εξαχερβατεσ ινε′χιεντ �υχτυατιονσ ιν χονσυµπτιον. Ηενχε τηε πλαννερ µιγητ ωαντ το

δεϖιατε φροµ φυλλ πριχε σταβιλιτψ ανδ τραδε−ο⁄σ ιν�ατιον ϖολατιλιτψ ωιτη εξχηανγε ρατε σταβιλιζατιον.

Ωε αναλψζε τηε δεσιγν οφ οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ φολλοωινγ τηε Ραµσεψ αππροαχη14. Τηε

οπτιµαλ πολιχψ ισ δετερµινεδ βψ α µονεταρψ αυτηοριτψ τηατ µαξιµιζεσ τηε δισχουντεδ συµ οφ υτιλιτιεσ

οφ αλλ αγεντσ γιϖεν τηε χονστραιντσ οφ τηε χοµπετιτιϖε εχονοµψ. Τηε Λαγρανγιαν δεσχριβινγ τηε

οπτιµαλ πλαν χαν βε χονστρυχτεδ φολλοωινγ τωο αλτερνατιϖε αππροαχηεσ. Τηε �ρστ ισ τηε πριµαλ

αππροαχη ωηιχη αµουντσ ατ δεσχριβινγ τηε χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ ιν τερµσ οφ α µινιµαλ σετ οφ

ρελατιονσ ινϖολϖινγ ονλψ ρεαλ αλλοχατιονσ, ιν τηε σπιριτ οφ τηε πριµαλ αππροαχη δεσχριβεδ ιν Λυχασ

ανδ Στοκεψ [55]. Ιν τηε πρεσενχε οφ στιχκψ πριχεσ ανδ βορροωινγ χονστραιντσ ιτ ισ νοτ ποσσιβλε το

ρεδυχε τηε πλαννερ�σ προβλεµ το α µαξιµιζατιον προβλεµ ωιτη α σινγλε ιµπλεµενταβιλιτψ χονστραιντ.

12Σεε Ωοοδφορδ [85], Χλαριδα, Γαλι ανδ Γερτλερ [24] αµονγ οτηερσ.
13Σεε φορ ινστανχε Οβστελδ ανδ Ρογο⁄ [67], Βενιγνο ανδ Βενιγνο [12], ΜχΧαλλυµ ανδ Νελσον [58], Χορσεττι ανδ

Πεσεντι [28] ανδ [28], Κολλµαν [49], ∆εϖερευξ ανδ Ενγελ [31], Χλαριδα, Γαλ, ανδ Γερτλερ [25], Γαλ ανδ Μοναχελλι [38].
14Σεε Ραµσεψ [72], Ατκινσον ανδ Στιγλιτζ [3], Λυχασ ανδ Στοκεψ [55], Χηαρι ανδ Κεηοε [?], Κηαν ετ αλ.[47], Σχηµιττ−

Γροηε ανδ Υριβε [74] αµονγ µανψ οτηερσ.
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Ηενχε ωε φολλοω τηε αλτερνατιϖε αππροαχη, ωηιχη χονσιστσ ιν µαξιµιζινγ αγεντσ� υτιλιτψ συβϕεχτ το

τηε φυλλ σετ οφ χοµπετιτιϖε εχονοµψ εθυιλιβριυµ χονδιτιονσ ανδ βψ κεεπινγ αλλ πριχεσ. Τηε οπτιµαλ

πολιχψ πλαν φορ τηε δοµεστιχ εχονοµψ ισ δετερµινεδ βψ α µονεταρψ αυτηοριτψ τηατ µαξιµιζεσ τηε

δισχουντεδ συµ οφ υτιλιτιεσ οφ αλλ δοµεστιχ ρεσιδεντσ:

Μινφ�ντ γ
1

τ=0
Μαξφ�ντ γ

1

τ=0
Ε0

(
1Ξ

τ=0

�τΥ(ΧΙ;τ; Ντ)

)
(42)

γιϖεν τηε χονστραιντσ οφ τηε χοµπετιτιϖε εχονοµψ ρεπρεσεντεδ βψ εθυατιονσ 5, 9, 10, 11, 12, 13, 16,

17, 18, 19, 21, 22, 24, 25, 26, 27.

Ασ χονστραιντσ 9, 11, 12, 13, 16, 21, 22, 27 εξηιβιτ φυτυρε εξπεχτατιονσ οφ χοντρολ ϖαριαβλεσ, τηε

µαξιµιζατιον προβλεµ οφ τηε Ραµσεψ πλαννερ ισ ιντρινσιχαλλψ νον−ρεχυρσιϖε. Ασ �ρστ εµπηασιζεδ

ιν Κψδλανδ ανδ Πρεσχοττ [50], ανδ τηεν δεϖελοπεδ βψ Μαρχετ ανδ Μαριµον [56], α φορµαλ ωαψ το

ρεωριτε τηε σαµε προβλεµ ιν α ρεχυρσιϖε στατιοναρψ φορµ ισ το ενλαργε τηε πλαννερ�σ στατε σπαχε ωιτη

αδδιτιοναλ (πσευδο) χο−στατε ϖαριαβλεσ. Συχη ϖαριαβλεσ βεαρ τηε χρυχιαλ µεανινγ οφ τραχκινγ, αλονγ

τηε δψναµιχσ, τηε ϖαλυε το τηε πλαννερ οφ χοµµιττινγ το τηε πρε−αννουνχεδ πολιχψ πλαν.

Τηε οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ ρεσπονσε το σηοχκσ ισ χοµπυτεδ υσινγ σεχονδ ορδερ αππροξ−

ιµατιονσ15 οφ τηε �ρστ ορδερ χονδιτιονσ φορ τηε ρεχυρσιϖελψ στατιοναρψ Λαγρανγιαν προβλεµ τηατ

χηαραχτεριζεσ τηε Ραµσεψ πλαν. Τεχηνιχαλλψ ονε νεεδσ το χοµπυτε τηε στατιοναρψ αλλοχατιον τηατ

χηαραχτεριζεσ τηε δετερµινιστιχ στεαδψ στατε οφ τηε �ρστ ορδερ χονδιτιονσ το τηε Ραµσεψ πλαν. Ονε

χαν τηεν χοµπυτε α σεχονδ ορδερ αππροξιµατιον οφ τηε ρεσπεχτιϖε πολιχψ φυνχτιονσ ιν τηε νειγηβορ−

ηοοδ οφ τηε σαµε στεαδψ στατε16. Τηισ αµουντσ το ιµπλιχιτλψ ασσυµινγ τηατ τηε εχονοµψ ηασ βεεν

15Σεχονδ ορδερ αππροξιµατιον µετηοδσ ηαϖε τηε παρτιχυλαρ αδϖανταγε οφ αχχουντινγ φορ τηε ε⁄εχτσ οφ ϖολατιλιτψ οφ
ϖαριαβλεσ ον τηε µεαν λεϖελσ. Σεε αµονγ οτηερσ, Κ. ϑυδδ, δεϖελοπεδ βψ Χ. Σιµσ [80], Σ. Σχηµιττ−Γροηε ανδ Μ. Υριβε
[79], Φ. Χολλαρδ ανδ Μ. ϑυιλλαρδ [44].
16Λετ�σ ασσυµε τηατ τηε σψστεµ οφ Ραµσεψ �ρστ ορδερ χονδιτιονσ τακεσ τηε φολλοωινγ φορµ:

Ετφφ(ψτ+1; ψτ; ψτ�1; υτ; �)γ = 0 (43)

ωηερε ψτ ισ τηε ϖεχτορ οφ ενδογενουσ ϖαριαβλεσ (ωηιχη ινχλυδεσ βοτη φορωαρδ λοοκινγ ϖαριαβλεσ ανδ πρε−δετερµινεδ),
υτ ισ τηε ϖεχτορ οφ εξογενουσ σηοχκσ, � ισ ϖεχτορ οφ παραµετερσ. Λετ�σ φυρτηερ ασσυµε τηατ τηε πολιχψ φυνχτιον τακεσ
τηε φολλοωινγ φορµ:

ψτ = γ(ψτ�1; υτ; �)

Τηε αχτυαλ πολιχψ φυνχτιον χαν τηεν βε χοµπυτεδ υσινγ τηε φολλοωινγ αππροξιµατιον:

ψτ =
�

ψ + 0:5γ���
2 + γψ

⊥
ψ + γυυ+ 0:5(γψψ(

⊥
ψ 


⊥
ψ)

+γ υυ(υ
 υ)) + γψυ(
⊥
ψ 
 υ)

ιν ωηιχη παρτιαλ δεριϖατιϖεσ αρε οβταινεδ φροµ τηε σεχονδ ορδερ Ταψλορ εξπανσιον οφ τηε σψστεµ ιν 43.
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εϖολϖινγ ανδ πολιχψ ηασ βεεν χονδυχτεδ αρουνδ συχη α στεαδψ αλρεαδψ φορ α λονγ περιοδ οφ τιµε (ιν

α τιµελεσσ περσπεχτιϖε).

Το αναλψζε τηε τραδε−ο⁄ βετωεεν ιν�ατιον ανδ εξχηανγε ρατε σταβιλιζατιον τηε Ραµσεψ πλαν ισ

σιµυλατεδ υνδερ τηε τηρεε σηοχκσ χονσιδερεδ ιν ορδερ το χοµπυτε τηε ιµπλιεδ οπτιµαλ ϖολατιλιτψ οφ

ρεαλ εξχηανγε ρατε ανδ ιν�ατιον.

Φιγυρε 9 σηοωσ ρεσυλτσ βψ πλοττινγ τηε οπτιµαλ ϖολατιλιτψ (ιν περχενταγε ϖαλυεσ) οφ ρεαλ εξχηανγε

ρατε ανδ οφ (αννυαλ) ιν�ατιον φορ δι⁄ερεντ ϖαλυεσ οφ τηε δεγρεε οφ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον. Ωηιλε

τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε ισ λαργελψ σταβιλιζεδ φορ ινχρεασινγ ϖαλυεσ οφ τηε �νανχιαλ

οπεννεσσ, τηε ϖολατιλιτψ οφ ιν�ατιον ισ ινστεαδ ινχρεασινγ σιγνι�χαντλψ. Ηενχε, ωηεν τηε εχονοµψ

βεχοµεσ µορε �νανχιαλλψ γλοβαλιζεδ τηε τραδε−ο⁄ βετωεεν ιν�ατιον ανδ εξχηανγε ρατε σταβιλιζατιον

µοϖεσ ιν φαϖορ οφ τηε λαττερ. Τηισ ισ σο σινχε τηε ωεδγεσ, ινδυχεδ βψ τηε πρεσενχε οφ τηε χολλατεραλ

χονστραιντσ, βεχοµε λαργερ ανδ µορε ϖολατιλε, ηενχε τηε πολιχψ µακερ φαχεσ α στρονγερ ινχεντιϖε

το αβατε �υχτυατιονσ ιν τηοσε ωεδγεσ, α γοαλ ωηιχη ισ αχηιεϖεδ βψ �νε τυνινγ µοϖεµεντσ ιν τηε

εξχηανγε ρατεσ.

8 Χονχλυσιονσ

Ωε ηαϖε αναλψζεδ αν εχονοµψ ιν ωηιχη χονσυµπτιον ισ �νανχεδ τηρουγη φορειγν λενδινγ. Νετ

λενδινγ τοωαρδ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ ισ χονστραινεδ βψ α βορροωινγ λιµιτ µοτιϖατεδ βψ λιµιτεδ

ενφορχεµεντ ανδ βορροωινγ ισ σεχυρεδ βψ χολλατεραλ ιν τηε φορµ οφ δυραβλε γοοδσ. Ωε δεµονστρατε

τηατ αλτηουγη τηισ εχονοµψ χαν γενερατε περσιστεντ χυρρεντ αχχουντ δε�χιτ ιτ χαν στιλλ δελιϖερ α

στατιοναρψ εθυιλιβριυµ. Ασ �νανχιαλ γλοβαλιζατιον τενδσ το εξαχερβατε τηε δεσταβιλιζινγ ε⁄εχτσ οφ

εξχηανγε ρατε �υχτυατιονσ, τηε µονεταρψ αυτηοριτψ χαν αχηιεϖε ηιγηερ σταβιλιζατιον ανδ ωελφαρε βψ

σταβιλιζινγ τηε εξχηανγε ρατε. Τηισ ιµπλιεσ τηατ πυρε ιν�ατιον ταργετινγ στρατεγιεσ µιγητ νοτ βε

φυλλψ οπτιµαλ φορ εχονοµιεσ ωιτη λαργε εξποσυρε το φορειγν δεβτ ανδ σιγνι�χαντ γλοβαλ ιµβαλανχεσ,

α χονδιτιον ωηιχη χηαραχτεριζεδ σεϖεραλ ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ ιν τηε λαστ δεχαδε.
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9 Αππενδιξ 1. Νετ ασσετ αχχυµυλατιον ανδ χυρρεντ αχχουντ

Τηε µαρκετ χλεαρινγ χονδιτιον φορ τηε νον−δυραβλε σεχτορ ιν τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ρεαδσ ασ

φολλοωσ:

Αη;τΝη;τ = �
η�
�+ (1� �)Σ1��τ

�ι �
1��

Χτ + (1� �)

�
1

Στ

���
Χ�τ +

!

2
(�η;τ � 1)

2 + γτ (44)

Αφτερ ιµποσινγ τηε γοϖερνµεντ βυδγετ χονστραιντ, τηε βυδγετ χονστραιντ οφ τηε βορροωερσ ιν

τηε σµαλλ οπεν εχονοµψ ρεαδσ ασ φολλοωσ:

Χτ +Ρ
ν;�
τ�1

ετ

ετ�1

β�τ�1
�τ

+ Ζτ (∆τ �∆τ�1(1� �)) =
Ωτ

Πτ
Ντ + β

�
τ +

�η;τ
Πτ

+
�δ;τ
Πτ

� γτ (45)

Λετ�σ ρε−δε�νε αγγρεγατε προ�τσ ασ �η;τ +�δ;τ = � ωηιχη ρεαδ ασ:

� = ΠτΑη;τΝη;τ + Πδ;τΑδ;τΝδ;τ �ΩτΝτ � Πδ;τ
!δ

2
(�δ;τ � 1)

2 � Πη;τ
!

2
(�η;τ � 1)

2

ωηιχη ιν ρεαλ τερµσ βεχοµεσ:

�
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=

�
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�
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�
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2
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Σινχε Αη;τΝη;τ ισ γιϖεν βψ εθυατιον 44 ωε οβταιν:

�
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Μορεοϖερ υσινγ τηε µαρκετ χλεαρινγ χονδιτιον φορ τηε δυραβλε σεχτορ, ασ φροµ εθυατιον 25, ονε

οβταινσ:

�
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=

�
Πη;τ
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�
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Συβστιτυτε τηε λαττερ εξπρεσσιον ιντο τηε ηουσεηολδσ βυδγετ χονστραιντ λεαδσ το:

0 = Χτ + Ζτ [∆τ � (1� �)∆τ�1] +Ρ
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Φιναλλψ αφτερ σοµε µανιπυλατιον ανδ υσινγ τηε εξπρεσσιον φορ τηε πριχε ινδεξ, Πτ = Πη;τ

η�
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ωηιχη στατεσ τηατ τηε �οω οφ εξτερναλ δεβτ µυστ εθυατε νετ εξπορτσ.

.
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Φιγυρε 1: Ιµπυλσε ρεσπονσεσ το δοµεστιχ προδυχτιϖιτψ σηοχκ
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Φιγυρε 2: Ιµπυλσε ρεσπονσεσ το γλοβαλ λιθυιδιτψ σηοχκ (α φαλλ ιν φορειγν ιντερεστ ρατεσ).
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Figure 3: Volatitlity of output for different degrees of financial globalization and exchange rate target
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Figure 4: volatility of consumption for different degrees of financial globalization and exchange rate target

Degree of financial globalization

41



0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

x 10
-3

Exchange rate target in monetary policy rule

Figure 5:volatitlity of CPI inflation for different degrees of exchange rate target and financial globalization
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