
Graham, Liam; Wright, Stephen

Working Paper

Information, heterogeneity and market
incompleteness

Kiel Working Paper, No. 1503

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy – Leibniz Center for Research on Global Economic
Challenges

Suggested Citation: Graham, Liam; Wright, Stephen (2009) : Information, heterogeneity and
market incompleteness, Kiel Working Paper, No. 1503, Kiel Institute for the World Economy
(IfW), Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/28331

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your
personal and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial
purposes, to exhibit the documents publicly, to make them
publicly available on the internet, or to distribute or otherwise
use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open
Content Licence (especially Creative Commons Licences), you
may exercise further usage rights as specified in the indicated
licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/28331
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


 

Information, heterogeneity and 
market incompleteness 

by Liam Graham and Stephen Wright 

No. 1503 | March 2009 

 

This paper was presented at the kick-off workshop of the network 
“Ensuring Economic and Employment Stability” 

www.ees.ifw-kiel.de 

 

It is part of the Kiel Working Paper Collection No. 3 

www.ifw-kiel.de/pub/kap/kapcoll



 

Kiel Institute for the World Economy, Düsternbrooker Weg 120, 24105 Kiel, Germany 

Kiel Working Paper No. 1503 | March 2009 

Information, heterogeneity and market incompleteness 

Liam Graham and Stephen Wright 

Abstract: 

 

We provide a microfounded account of imperfect information in a dynamic general equilibrium model 

by describing heterogeneous households that acquire information only through their participation in 

markets. Thus incomplete markets will imply incomplete information. We solve the model taking full 

account of the infinite regress of expectations, and show that the properties of the model change 

dramatically. Under virtually all calibrations the impact response of consumption to a positive 

aggregate technology shock is negative. If households observe a noisy public signal in addition to the 

information they obtain from markets, consumption responds to shocks sluggishly. 

 

Keywords: imperfect information, higher order expectations, Kalman Filter, dynamic general  

          equilibrium 

 

JEL classification: D52, D84, E32 

 

 

 

University College London & 

Birkbeck College  

Gower Street, London WC1E 6BT, UK 

Telephone: +44 20 7679 5850 

E-mails: 

Liam.Graham@ucl.ac.uk 

s.wright@bbk.ac.uk 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
____________________________________ 

The responsibility for the contents of the working papers rests with the author, not the Institute. Since working papers are of 

a preliminary nature, it may be useful to contact the author of a particular working paper about results or caveats before 

referring to, or quoting, a paper. Any comments on working papers should be sent directly to the author. 

Coverphoto: uni_com on photocase.com 



Ινφορµατιον, ηετερογενειτψ ανδ µαρκετ
ινχοµπλετενεσσ�

Λιαµ Γραηαµψ ανδ Στεπηεν Ωριγητζ

31 Οχτοβερ 2008

Αβστραχτ

Ωε προϖιδε α µιχροφουνδεδ αχχουντ οφ ιµπερφεχτ ινφορµατιον ιν
α δψναµιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελ βψ δεσχριβινγ ηετερογενεουσ
ηουσεηολδσ τηατ αχθυιρε ινφορµατιον ονλψ τηρουγη τηειρ παρτιχιπατιον
ιν µαρκετσ. Τηυσ ινχοµπλετε µαρκετσ ωιλλ ιµπλψ ινχοµπλετε ινφορµα−
τιον. Ωε σολϖε τηε µοδελ τακινγ φυλλ αχχουντ οφ τηε ιν�νιτε ρεγρεσσ
οφ εξπεχτατιονσ, ανδ σηοω τηατ τηε προπερτιεσ οφ τηε µοδελ χηανγε
δραµατιχαλλψ. Υνδερ ϖιρτυαλλψ αλλ χαλιβρατιονσ τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ
χονσυµπτιον το α ποσιτιϖε αγγρεγατε τεχηνολογψ σηοχκ ισ νεγατιϖε. Ιφ
ηουσεηολδσ οβσερϖε α νοισψ πυβλιχ σιγναλ ιν αδδιτιον το τηε ινφορµατιον
τηεψ οβταιν φροµ µαρκετσ, χονσυµπτιον ρεσπονδσ το σηοχκσ σλυγγισηλψ.
ϑΕΛ χλασσι�χατιον: ∆52; ∆84; Ε32.
Κεψωορδσ: ιµπερφεχτ ινφορµατιον; ηιγηερ ορδερ εξπεχτατιονσ; Καλµαν

�λτερ; δψναµιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ

�Ωε τηανκ Κριστο⁄ερ Νιµαρκ φορ ινϖαλυαβλε χοµµεντσ ανδ αδϖιχε. Ωε αρε αλσο γρατε−
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ρενχε, τηε Ινστιτυτ φρ Ωελτωιρτσχηαφτ, Κιελ, τηε Ινδιαν Στατιστιχαλ Ινστιτυτε, ∆εληι, τηε
ΛΣΕ, τηε Μαξ Πλανχκ Ινστιτυτε, Θυεεν Μαρψ Λονδον, Υνιϖερσιτψ Χολλεγε Λονδον ανδ τηε
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1 Ιντροδυχτιον

Μοστ δψναµιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελσ ασσυµε τηατ ηουσεηολδσ χαν περ−

φεχτλψ οβσερϖε τηε στατε ϖαριαβλεσ. Χοµπλετε µαρκετσ ρατιοναλιζε τηισ ασ−

συµπτιον: ιν α δεχεντραλιζεδ εθυιλιβριυµ ηουσεηολδσ λεαρν αβουτ αγγρεγατεσ

τηρουγη παρτιχιπατινγ ιν µαρκετσ, σο ιφ µαρκετσ αρε χοµπλετε σο τοο ωιλλ βε

ινφορµατιον.1 Ηοωεϖερ ιφ µαρκετσ αρε ινχοµπλετε, ηουσεηολδσ ωιλλ ιν γενεραλ

βε ιµπερφεχτλψ ινφορµεδ αβουτ τηε αγγρεγατε εχονοµψ, ανδ ηενχε αβουτ οτηερ

αγεντσ.

Το ινϖεστιγατε τηεσε ισσυεσ, ωε δεσχριβε α σιµπλε δψναµιχ γενεραλ εθυι−

λιβριυµ µοδελ οφ α τψπε ωηιχη ισ βεχοµινγ στανδαρδ ιν ωορκ ον ινχοµπλετε

µαρκετσ ανδ ηετερογενειτψ2: ηουσεηολδσ αρε ηετερογενουσ βεχαυσε τηεψ φαχε

αν ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ σηοχκ ιν αδδιτιον το αν αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ

σηοχκ.

Ωηατ ισ νοτ στανδαρδ ισ τηε λινκ ωε µακε βετωεεν µαρκετ στρυχτυρε ανδ

ινφορµατιον. Ηουσεηολδσ χαν ονλψ οβσερϖε τηειρ οων αλλοχατιονσ, αλονγ ωιτη

τηε πριχεσ ιν τηε λιµιτεδ σετ οφ µαρκετσ ιν ωηιχη τηεψ παρτιχιπατε. Τηισ ρεσυλτσ

ιν ηετερογενεουσ ανδ ινχοµπλετε ηουσεηολδ ινφορµατιον σετσ. Ιν εθυιλιβριυµ

ηουσεηολδσ ηαϖε το σολϖε α �λτερινγ προβλεµ κνοωινγ τηατ αλλ οτηερ ηουσεηολδσ

αρε σολϖινγ α σψµµετριχ προβλεµ, βυτ ον τηε βασισ οφ δι⁄ερεντ ινφορµατιον

σετσ.

Ωε µακε φουρ µαιν χοντριβυτιονσ το τηε δψναµιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ

λιτερατυρε:

1. Ωε προϖιδε αναλψτιχαλ ανδ νυµεριχαλ ρεσυλτσ το σηοω τηατ ινχοµπλετε

µαρκετσ χαν δραµατιχαλλψ χηανγε τηε δψναµιχσ οφ ∆ΓΕ µοδελσ ωηεν

τηειρ ινφορµατιοναλ ιµπλιχατιονσ αρε χονσιδερεδ.

2. Ιφ ωε αδδ α νοισψ πυβλιχ σιγναλ (συχη ασ α στατιστιχαλ ο′χε�σ µεασυρε

οφ ουτπυτ) τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον βεχοµεσ ηυµπ−σηαπεδ. Ιν

χοντραστ το µυχη οφ τηε λιτερατυρε3, ωε οβταιν τηισ ρεσυλτ ιν α µοδελ

1Τηισ εθυιϖαλενχε γοεσ ατ λεαστ ασ φαρ βαχκ ασ Γροσσµαν ανδ Στιγλιτζ (1980)
2Εξαµπλεσ οφ παπερσ ωηιχη υσε σιµιλαρ µοδελσ ινχλυδε Κρυσελλ ανδ Σµιτη (1998); Νακα−

ϕιµα (2005); Λορενζονι (2006); Ποραπακκαρµ ανδ Ψουνγ (2008)
3Φορ εξαµπλε Σµετσ ανδ Ωουτερσ (2007).
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ωιτηουτ ρεαλ ορ νοµιναλ ριγιδιτιεσ.

3. Ουρ ρεσυλτσ αρε ροβυστ το τηε αδδιτιον οφ αγγρεγατε �νανχιαλ ασσετσ

4. Ιν µοδελλινγ τερµσ, ωε σηοω ηοω α ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εθυιλιβριυµ

χαν βε δεριϖεδ ιν α ∆ΣΓΕ ωιτη ηετερογενεουσ ινφορµατιον σετσ ανδ

α φυλλψ χονσιστεντ τρεατµεντ οφ τηε ρεσυλτινγ ηιεραρχηψ οφ εξπεχτατιονσ

(φορ ωηιχη ωε αδοπτ τεχηνιθυεσ δεϖελοπεδ βψ Νιµαρκ, 2007, 2008).

Ιν τηε στανδαρδ στοχηαστιχ γροωτη µοδελ (ωηιχη ισ α χοµπλετε−µαρκετσ

ϖερσιον οφ ουρ εχονοµψ) τηε ιµπαχτ ε⁄εχτ οφ α ποσιτιϖε αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ

σηοχκ ον χονσυµπτιον ισ ποσιτιϖε4. Τηε σαµε ισ τρυε ιφ µαρκετσ αρε ινχοµ−

πλετε βυτ φυλλ ινφορµατιον ισ σιµπλψ ασσυµεδ. Ηοωεϖερ, ωε �νδ τηατ, ωιτη

ινχοµπλετε µαρκετσ ανδ α χονσιστεντ τρεατµεντ οφ ινφορµατιον τηε ιµπαχτ ρε−

σπονσε οφ χονσυµπτιον βεχοµεσ νεγατιϖε υνδερ α ωιδε ρανγε οφ χαλιβρατιονσ,

ανδ τηε συβσεθυεντ πατη οφ αγγρεγατε χονσυµπτιον ισ ϖερψ δι⁄ερεντ φροµ τηε

φυλλ ινφορµατιον χασε.

Τηε ιντυιτιον φορ τηισ ισ ασ φολλοωσ. Α ηουσεηολδ οβσερϖεσ α ποσιτιϖε

ιννοϖατιον το αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ ονλψ ινδιρεχτλψ, ϖια ποσιτιϖε ιννοϖατιονσ

ιν ιτσ ωαγε ανδ τηε ρετυρν ον χαπιταλ. Ωε σηοω αναλψτιχαλλψ τηατ, ασ λονγ ασ

τηε ϖαριανχε οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ ισ νον−ζερο, φυλλ ινφορµατιον χαννοτ

βε ρεχοϖερεδ ειτηερ ινσταντανεουσλψ ορ ασψµπτοτιχαλλψ. Τηε στρονγ εµπιριχαλ

εϖιδενχε (φορ εξαµπλε Γυϖενεν, 2005, 2007) τηατ τηε ϖαριανχε οφ ιδιοσψνχρατιχ

προδυχτιϖιτψ σηοχκσ ισ µυχη ηιγηερ τηαν τηατ οφ αγγρεγατε σηοχκσ µεανσ

τηατ τηε ωαγε χονταινσ λιττλε υσεφυλ ινφορµατιον αβουτ αγγρεγατεσ, σο τηε

µαιν σιγναλ τηε ηουσεηολδ ρεχειϖεσ ισ α ποσιτιϖε ιννοϖατιον το τηε ρετυρν το

χαπιταλ. Ηουσεηολδσ κνοω τηατ συχη α ποσιτιϖε ιννοϖατιον το ρετυρνσ χουλδ

βε χαυσεδ ειτηερ βψ α ποσιτιϖε ιννοϖατιον το αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ ορ βψ

αγγρεγατε χαπιταλ βεινγ λοωερ τηαν τηε ηουσεηολδ ηαδ πρεϖιουσλψ εστιµατεδ.

Ωε σηοω αναλψτιχαλλψ τηατ τηε σεχονδ ε⁄εχτ ωιλλ, υνδερ ρεασοναβλε παραµετερ

ρεστριχτιονσ, αλωαψσ χαυσε τηε χονσυµπτιον ρεσπονσε το βε λεσσ τηαν υνδερ φυλλ

4Χαµπβελλ (1994) γιϖεσ πρεχισε χονδιτιονσ υνδερ ωηιχη τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χον−
συµπτιον ισ ποσιτιϖε. Α συ′χιεντ χονδιτιον ισ τηατ τηε χοε′χιεντ οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον
ισ γρεατερ τηαν ορ εθυαλ το υνιτψ.
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ινφορµατιον; ανδ ωε σηοω νυµεριχαλλψ τηατ υνδερ α ωιδε ρανγε οφ χαλιβρατιονσ

τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον το τηε σηοχκ ισ αχτυαλλψ νεγατιϖε.

Ωε τηεν περφορµ τωο ροβυστνεσσ χηεχκσ. Φιρστλψ, ωε ιντροδυχε α νοισψ

πυβλιχ σιγναλ ον αγγρεγατεσ ανδ �νδ τηατ τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χονσυµπ−

τιον ισ χλοσε το ζερο, ανδ ισ συβσεθυεντλψ ηυµπ−σηαπεδ: ιµπερφεχτ ινφορµατιον

γρεατλψ στρενγτηενσ τηε µοδελ�σ ενδογενουσ προπαγατιον µεχηανισµσ. Σεχ−

ονδλψ, ωε ιντροδυχε α ρισκ−φρεε βονδ ανδ α στοχκ µαρκετ. Ωε �νδ τηατ συχη

∀αγγρεγατε∀ ασσετσ δο νοτ αδδ µυχη το τηε ινφορµατιον αλρεαδψ ατ ηουσεηολδσ�

δισποσαλ, ανδ σο δο νοτ γρεατλψ α⁄εχτ ουρ ρεσυλτσ.

Ουρ ρεσυλτσ αρε ιν χοντραστ το µυχη οφ τηε µαχρο λιτερατυρε ον ινχοµ−

πλετε µαρκετσ ανδ ηετερογενειτψ5, ωηιχη µακεσ εξτενσιϖε υσε οφ Κρυσελλ ανδ

Σµιτη�σ (1998) ρεσυλτ τηατ τηε διστριβυτιον οφ ωεαλτη αρισινγ φροµ ινχοµπλετε

µαρκετσ ηασ ονλψ α σµαλλ ιµπαχτ ον αγγρεγατε δψναµιχσ. Ασ α ρεσυλτ ∀απ−

προξιµατε αγγρεγατιον∀ ισ ποσσιβλε ανδ ηουσεηολδσ χαν αχχυρατελψ φορεχαστ

υσινγ α λαω οφ µοτιον εξπρεσσεδ ασ α φυνχτιον οφ αγγρεγατε χαπιταλ ανδ αγ−

γρεγατε τεχηνολογψ. Ηοωεϖερ, τηισ αππροαχη ρελιεσ ον τηε ασσυµπτιον οφ φυλλ

ινφορµατιον ωιτηουτ ανψ αχχουντ οφ ωηερε τηισ ινφορµατιον χοµεσ φροµ.

Τηε υνχερταιντψ αβουτ τηε τρυε ϖαλυεσ οφ τηε στατεσ τηατ αρισεσ ιν ουρ

µοδελ σεεµσ πλαυσιβλε, παρτιχυλαρλψ γιϖεν ρεχεντ δεβατεσ αβουτ τηε τρυε σιζε

οφ τηε χαπιταλ στοχκ6. Ηοωεϖερ, α θυιτε στρικινγ φεατυρε οφ ουρ ρεσυλτσ ισ τηατ

τηε αχτυαλ υνχερταιντψ ιν ηουσεηολδσ� εστιµατεσ ιν ουρ σιµπλε µοδελ ισ θυιτε

σµαλλ. Τηισ συγγεστσ ωε µαψ βε χονσιδεραβλψ υνδερστατινγ τηε ινφορµατιοναλ

προβλεµ ηουσεηολδσ φαχε.

Τηε παπερ προχεεδσ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 γιϖεσ α βριεφ ρεϖιεω οφ τηε

εξιστινγ λιτερατυρε τηεν σεχτιον 3 δεσχριβεσ τηε µοδελ ανδ σεχτιον 4 χονσιδερσ

τωο βενχηµαρκ χασεσ ωιτη φυλλ ινφορµατιον. Ιν σεχτιον 5, ωε φορµαλιζε τηε

ινφορµατιον σετ οφ αγεντσ, σηοω ηοω τηε ιν�νιτε ηιεραρχηψ οφ εξπεχτατιονσ

αρισεσ ανδ δε�νε τηε εθυιλιβριυµ. Σεχτιον 6 πρεσεντσ ουρ αναλψτιχαλ ρεσυλτσ,

ανδ σεχτιον 7 γιϖεσ νυµεριχαλ ρεσυλτσ αλονγ ωιτη ροβυστνεσσ χηεχκσ ανδ α

δισχυσσιον οφ εµπιριχαλ ιµπλιχατιονσ. Σεχτιον 8 χονχλυδεσ.

5Φορ α ρεϖιεω σεε Ηεατηχοτε ετ αλ (2008).
6Φορ εξαµπλε, Ηαλλ (2001) ορ τηε δισχυσσιον οφ ιντανγιβλεσ ιν Λαιτνερ ανδ Στολψαροϖ

(2003).
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2 Ρελατιον το τηε λιτερατυρε

Τηε στυδψ οφ ιµπερφεχτ ινφορµατιον ηασ α λονγ ηιστορψ ιν µαχροεχονοµιχσ

(Ηαψεκ, 1945, Λυχασ, 1972). Ηερε ωε φοχυσ ον τηε µοστ ρελεϖαντ παρτ οφ τηε

λιτερατυρε, ιν ωηιχη τηε πριϖατε σεχτορ ισ ιµπερφεχτλψ ινφορµεδ7. Ονε στρανδ οφ

τηισ λιτερατυρε8 ινϖεστιγατεσ τηε ιµπλιχατιονσ οφ νοισψ ινδιχατορσ ιν α ρεπρεσεν−

τατιϖε αγεντ φραµεωορκ. Ηοωεϖερ αλλ τηεσε παπερσ συ⁄ερ φροµ τηε λιµιτατιον

τηατ τηε εξιστενχε οφ α ρεπρεσεντατιϖε αγεντ ρεθυιρεσ ειτηερ χοµπλετε µαρκετσ

ορ α χοντινυυµ οφ ιδεντιχαλ αγεντσ, ανδ ιν βοτη οφ τηεσε χασεσ ωε σηοω τηατ

φυλλ ινφορµατιον ισ τριϖιαλλψ ρεϖεαλεδ. Ανοτηερ στρανδ φοχυσσεσ ον τηε ρολεσ

οφ λιµιτεδ ινφορµατιον ανδ λιµιτεδ ινφορµατιοναλ προχεσσινγ ιν προπαγατινγ

σηοχκσ9. Α µορε χοµπλετε ρεϖιεω χαν βε φουνδ ιν Ηελλωιγ (2006).

Τωο ρεχεντ παπερσ πρεσεντ µοδελσ τηατ αρε µορε σιµιλαρ το ουρσ, ωιτη

ινχοµπλετε µαρκετσ ανδ ηουσεηολδσ φαχινγ βοτη αν αγγρεγατε ανδ αν ιδιο−

σψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ σηοχκ. Λορενζονι (2006) πρεσεντσ συχη α µοδελ, ωιτη

τηε αδδιτιον οφ τωο νοισε σηοχκσ (α ∀σαµπλινγ σηοχκ∀ ανδ α σηοχκ το τηε ρατε

οφ ρετυρν) ανδ νοισε ιν α πυβλιχ σιγναλ οφ αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ, ανδ σηοωσ

τηατ τηισ γιϖεσ α νεω εξπλανατιον φορ τηε εξιστενχε οφ δεµανδ σηοχκσ. Ωηιλε

ϖαλυαβλε ινσιγητσ αρε το βε γαινεδ φροµ συχη α στυδψ οφ τηε ε⁄εχτσ οφ νοισψ

ινδιχατορσ, ονε ιµπορταντ χοντριβυτιον οφ ουρ παπερ ισ το σηοω τηατ συχη νοισε

ισ νοτ νεχεσσαρψ το µοτιϖατε ινφορµατιοναλ προβλεµσ.

Ποραπακκαρµ ανδ Ψουνγ�σ (2008) υνδερλψινγ µοδελ ισ αλσο χλοσε το ουρσ,

βυτ τηεψ µακε στρονγ ασσυµπτιονσ το ρεδυχε τηε ιµπαχτ οφ ινφορµατιοναλ

ηετερογενειτψ. Σπεχι�χαλλψ, τηεψ ασσυµε τηατ παρτιαλλψ ινφορµεδ αγεντσ ιγ−

νορε τηε αδδιτιοναλ δψναµιχσ δυε το ηιγηερ ορδερ εξπεχτατιονσ ωηεν τηεψ

µακε τηειρ σαϖινγσ δεχισιονσ ανδ βελιεϖε τηατ τηε λαω οφ µοτιον οφ χαπιταλ ισ

χαπτυρεδ βψ αν εθυατιον ωηιχη ονλψ ινχλυδεσ αγγρεγατε χαπιταλ.

Ιν χοντραστ, ουρ αναλψτιχαλ ρεσυλτσ ινϖολϖε νο συχη σιµπλιφψινγ ασσυµπ−

τιονσ. Ηουσεηολδσ ιν ουρ µοδελ, ασ ιν τηε τωο παπερσ χιτεδ αβοϖε, ωιλλ ιν γεν−

7Τηερε ισ αλσο α ρελατεδ λιτερατυρε ωηιχη χονσιδερσ τηε προβλεµ οφ α µονεταρψ πολιχψ−
µακερ ωιτη ιµπερφεχτ ινφορµατιον (Πεαρλµαν ετ αλ, 1986; Πεαρλµαν, 1992; Σϖενσσον ανδ
Ωοοδφορδ, 2002, 2004, Αοκι, 2003, 2006).

8Βοµ�µ (2001), Κεεν (2004), Χολλαρδ ανδ ∆ελλασ (2006).
9Ηελλωιγ (2005), Βαρσκψ ανδ Σιµσ (2006), Αδαµ (2006), Βαχχηεττα ανδ ϖαν Ωινχοοπ

(2006), Μαχκοωιακ ανδ Ωιεδερηολτ (2006), ςελδκαµπ ανδ Ωολφερσ (2007).
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εραλ ηαϖε ιδιοσψνχρατιχ ινφορµατιον σετσ ανδ σο, το φορεχαστ αγγρεγατε στατεσ

ωιλλ νεεδ το φορµ εξπεχτατιονσ οφ οτηερ ηουσεηολδσ� εξπεχτατιονσ. Τοωνσενδ

(1983) �ρστ αναλψσεδ τηε προβλεµ οφ ∀φορεχαστινγ τηε φορεχαστσ οφ οτηερσ∀ ανδ

τηε ιν�νιτε ρεγρεσσ οφ εξπεχτατιονσ τηατ ρεσυλτσ. Ωοοδφορδ (2003) σηοωσ

τηατ τηε δψναµιχσ οφ συχη ηιγηερ−ορδερ εξπεχτατιονσ χαν λεαδ το σηοχκσ ηαϖ−

ινγ µορε περσιστεντ ε⁄εχτσ. Ηερε ωε δραω ον ρεχεντ ωορκ βψ Νιµαρκ (2007)

ωηο δεριϖεσ νεω τεχηνιθυεσ φορ µοδελλινγ τηε ρεσυλτινγ ιν�νιτε−διµενσιοναλ

στατε ϖεχτορ ωηεν αγεντσ µακε δψναµιχ χηοιχεσ10.

3 Τηε στοχηαστιχ γροωτη µοδελ ωιτη ιδιοσψν−

χρατιχ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ

Ιν τηισ σεχτιον ωε πρεσεντ α µοδελ οφ τηε τψπε τηατ ισ βεχοµινγ στανδαρδ ιν

τηε δψναµιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ λιτερατυρε11. Ουρ εχονοµψ χονσιστσ οφ α λαργε

νυµβερ οφ ηουσεηολδσ ανδ α λαργε νυµβερ οφ �ρµσ, διϖιδεδ ιντο Σ ισλανδσ,

ον εαχη οφ ωηιχη τηερε α υνιτ µασσ οφ �ρµσ ανδ ηουσεηολδσ. Ηουσεηολδσ χον−

συµε, ρεντ χαπιταλ ανδ λαβουρ το �ρµσ ανδ αρε συβϕεχτ το αν ισλανδ−σπεχι�χ

σηοχκ το τηειρ λαβουρ προδυχτιϖιτψ. Φιρµσ υσε χαπιταλ ανδ λαβουρ το προδυχε

α σινγλε χονσυµπτιον γοοδ ωιτη α τεχηνολογψ τηατ ισ συβϕεχτ το αν αγγρεγατε

προδυχτιϖιτψ σηοχκ. Μαρκετσ αρε ινχοµπλετε ιν τηατ τηε ονλψ ασσετ αϖαιλαβλε

ισ χαπιταλ,12 ανδ ωηιλε λαβουρ ισ ηετερογενουσ αχροσσ ισλανδσ, χαπιταλ ισ ηο−

µογενουσ ανδ χαν φρεελψ �οω βετωεεν ισλανδσ. Ωε φοχυσ ηερε ον τηε κεψ

στρυχτυραλ ρελατιονσηιπσ; τηε φυλλ λογ−λινεαρισεδ µοδελ ισ προϖιδεδ ιν Αππενδιξ

Α.

Ωε υσε υππερ χασε λεττερσ φορ λεϖελσ, λοωερ χασε λεττερσ φορ λογ δεϖιατιονσ

φροµ τηε στεαδψ στατε γροωτη πατη. Α συπερσχριπτ σ ινδιχατεσ α ϖαριαβλε

ρελατινγ το α τψπιχαλ ηουσεηολδ ορ �ρµ ον ισλανδ σ. Ωιτηουτ τηε συπερσχριπτ

10Νιµαρκ�σ (2007β) αναλψσισ οφ τηε ινφερενχε προβλεµ ωιτη ηιγηερ εξπεχτατιονσ ιν α µοδελ
οφ στιχκψ πριχεσ ισ αλσο α ραρε εξαµπλε οφ α παπερ ιν ωηιχη, ασ ιν ουρσ, ιµπερφεχτ ινφορµατιον
ισ δυε το ηετερογενειτψ ρατηερ τηαν αρβιτραρψ νοισε.
11Εξαµπλεσ οφ παπερσ ωηιχη υσε σιµιλαρ µοδελσ ινχλυδε Κρυσσελ ανδ Σµιτη (1998); Νακα−

ϕιµα (2005); Λορενζονι (2006); Ποραπακκαρµ ανδ Ψουνγ (2008)
12Ωε ρελαξ τηισ ασσυµπτιον ιν Σεχτιον 7.7, ωηερε ωε σηοω τηατ ιντροδυχινγ α ρισκ−φρεε

ασσετ ανδ α στοχκ µαρκετ ηασ λιττλε ιµπαχτ ον ουρ ρεσυλτσ.
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τηε ϖαριαβλε ισ αν αγγρεγατε.

3.1 Ηουσεηολδσ

Α τψπιχαλ ηουσεηολδ ον ισλανδ σ χονσυµεσ (Χστ ) ανδ ρεντσ χαπιταλ (Κ
σ
τ ) ανδ

λαβουρ (Ησ
τ ) το �ρµσ. Ηουσεηολδ λαβουρ ον εαχη ισλανδ ηασ ιδιοσψνχρατιχ

προδυχτιϖιτψ (Ζστ ) ωηερεασ χαπιταλ ισ ηοµογενουσ, σο ηουσεηολδσ εαρν τηε

αγγρεγατε ρετυρν (Ρκτ) ον χαπιταλ βυτ αν ιδιοσψνχρατιχ ωαγε (ς
σ
τ ) ον τηειρ

λαβουρ. Απαρτ φροµ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ, ηουσεηολδσ ον δι⁄ερεντ ισλανδσ

αρε ιδεντιχαλ.

Τηε προβλεµ οφ α ηουσεηολδ ον ισλανδ σ ισ το χηοοσε πατησ φορ χονσυµπ−

τιον, λαβουρ συππλψ ανδ ινϖεστµεντ (Ιστ ) το µαξιµιζε εξπεχτεδ λιφετιµε υτιλιτψ

γιϖεν βψ

Εστ

1Ξ

ι=0

�ι

∀

λνΧστ+ι + �

�
1�Ησ

τ+ι

�1�


1� 


#

(1)

ωηερε 1


ισ τηε ιντερτεµποραλ ελαστιχιτψ οφ λαβουρ συππλψ, ανδ � τηε συβϕεχτιϖε

δισχουντ ρατε, συβϕεχτ το α ρεσουρχε χονστραιντ

ΡκτΚ
σ
τ + ς

σ
τ Η

σ
τ = Χ

σ
τ + Ι

σ
τ (2)

ανδ τηε εϖολυτιον οφ τηε ηουσεηολδ�σ ηολδινγσ οφ χαπιταλ

Κσ
τ+1 = (1� �)Κ

σ
τ + Ι

σ
τ (3)

Τηε εξπεχτατιονσ οπερατορ φορ αν ινδιϖιδυαλ ηουσεηολδ ισ δε�νεδ ασ τηε εξ−

πεχτατιον γιϖεν τηε ηουσεηολδ�σ ινφορµατιον σετ 
στ , ι.ε. φορ σοµε ϖαριαβλε

ατ

Εστ ατ = Εατϕ

σ
τ (4)

Τηε ηουσεηολδ�σ �ρστ−ορδερ χονδιτιονσ χονσιστ οφ αν Ευλερ εθυατιον

1

Χστ
= �Εστ

�
Ρτ+1
Χστ+1

�
(5)

ωηερε Ρτ = Ρκτ + 1 � � ισ τηε γροσσ ρετυρν το α ονε−περιοδ ινϖεστµεντ ιν
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χαπιταλ, ανδ α λαβουρ συππλψ ρελατιον

� (1�Ησ
τ )
�
 =

ς στ
Χστ

(6)

3.2 Φιρµσ

Τηε προδυχτιον φυνχτιον οφ α τψπιχαλ �ρµ ον ισλανδ σ ισ

Ψ στ = (ϑ
σ
τ )
1�� (ΑτΖ

σ
τΗ

σ
τ )
α (7)

ωηερε Ατ ισ αν αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ σηοχκ ανδ ϑ
σ
τ ισ τηε χαπιταλ ρεντεδ βψ

τηε �ρµ: ιν γενεραλ, ϑστ 6= Κσ
τ ; σινχε χαπιταλ ωιλλ �οω το µορε προδυχτιϖε

ισλανδσ.

Τηε �ρστ−ορδερ χονδιτιονσ οφ τηισ �ρµ αρε

Ρκτ =
Ψ στ
ϑστ

(8)

ς στ =
Ψ στ
Ησ
τ

(9)

3.3 Αγγρεγατεσ

Αγγρεγατε θυαντιτιεσ αρε συµσ οϖερ ηουσεηολδ ορ �ρµ θυαντιτιεσ, ανδ φορ

χονϖενιενχε ωε χαλχυλατε τηεµ ασ θυαντιτιεσ περ ηουσεηολδ. Φορ εξαµπλε

αγγρεγατε χονσυµπτιον ισ γιϖεν βψ

Χτ =
1

Σ

ΣΞ

σ=1

Χστ (10)

Τηε εχονοµψ�σ αγγρεγατε ρεσουρχε χονστραιντ ισ τηεν

Ψτ = Χτ + Ιτ (11)
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3.4 Μαρκετσ

Λαβουρ µαρκετσ αρε χοµπλετελψ σεγµεντεδ βετωεεν ισλανδσ, σο �ρµσ ον ισλανδ

σ ονλψ ρεντ λαβουρ φροµ ηουσεηολδσ ον ισλανδ σ, ανδ τηε ωαγε ον ισλανδ σ,

ς στ , αδϕυστσ το σετ λαβουρ συππλψ (6) εθυαλ το λαβουρ δεµανδ (9).

Ιν χοντραστ, χαπιταλ ισ ηοµογενουσ ανδ τραδεαβλε βετωεεν ισλανδσ, σο �οωσ

το ισλανδσ ωιτη µορε προδυχτιϖε λαβουρ. Τηε αγγρεγατε ρετυρν το χαπιταλ,

Ρτ, αδϕυστσ το χλεαρ τηε χαπιταλ µαρκετ, µακινγ τηε δεµανδ φορ χαπιταλ φορ

εαχη �ρµ (8) χονσιστεντ ωιτη εαχη ηουσεηολδ�σ Ευλερ εθυατιον (5) ανδ τηε

αγγρεγατε ρεσουρχε χονστραιντ (11).

3.5 Σηοχκσ

Φορ βοτη τηε αγγρεγατε ανδ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ ωε ασσυµε αυ−

τορεγρεσσιϖε προχεσσεσ ιν λογ δεϖιατιονσ

ατ = �αατ�1 +∃τ (12)

ζστ = �ζζ
σ
τ�1 +∃

σ
τ (13)

ωηερε ∃τ ανδ ∃
σ
τ αρε ι.ι.δ µεαν−ζερο ερρορσ, ανδ Ε∃

2
τ = �

2
α; Ε (∃

σ
τ)
2 = �2ζ.

Τηε ιννοϖατιον το τηε ιδιοσψνχρατιχ προχεσσ σατισ�εσ αν αδδινγ υπ χονστραιντ,
ΣΞ

σ=1

∃σ
τ = 0 ωηιχη ιµπλιεσ

ΣΞ

σ=1

ζστ = 0: (14)

3.6 Εθυιλιβριυµ

Ωηιλε ουρ υνδερλψινγ µοδελ ισ νον−λινεαρ, ωε ωορκ ωιτη τηε λογ−λινεαρ απ−

προξιµατιον το τηε µοδελ ωηιχη ωε ρεθυιρε ιν ορδερ το βε αβλε το υσε α λινεαρ

�λτερ το µοδελ τηε ηουσεηολδ�σ σιγναλ εξτραχτιον προβλεµ13.

13Αλτηουγη νον−λινεαρ �λτερσ εξιστ, ινχορπορατινγ ονε ιν τηισ τψπε οφ µοδελ ανδ δεαλ−
ινγ ωιτη τηε ηιεραρχηψ οφ εξπεχτατιονσ ιν α νον−λινεαρ ωορλδ ωουλδ πρεσεντ α φορµιδαβλε
χηαλλενγε.
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Ωε σηοω ιν Αππενδιξ Α τηατ τηε φεατυρεσ οφ τηε εχονοµψ ρελεϖαντ το α

ηουσεηολδ ον ισλανδ σ χαν βε ωριττεν ασ αν Ευλερ εθυατιον

Εστ�χ
σ
τ+1 = Ε

σ
τ ρτ+1 (15)

ανδ α λινεαρισεδ λαω οφ µοτιον φορ τηε εχονοµψ τηατ ισ σψµµετριχ αχροσσ

ισλανδσ:

Ω σ
τ+1 = ΦΩΩ

σ
τ + Φχχτ + Φσχ

σ
τ + υ

σ
τ (16)

ωηερε Ω σ
τ =

η
�0τ �σ0τ

ι
0

ισ α ϖεχτορ οφ υνδερλψινγ στατεσ ρελεϖαντ το α ηουσε−

ηολδ ον ισλανδ σ χοµπρισινγ αγγρεγατε στατεσ �τ =
η
κτ ατ

ι
0

ανδ στατεσ σπε−

χι�χ το τηε ηουσεηολδ, γιϖεν βψ �στ =
η
κστ � κτ ζστ

ι
0

. Τηε ιννοϖατιον ϖεχτορ

φορ Ωτ ισ υ
σ
τ =

η
0 ∃τ 0 ∃σ

τ

ι
0

(σινχε βοτη κτ ανδ κ
σ
τ αρε πρε−δετερµινεδ)

Τηε χοε′χιεντ µατριχεσ ΦΩ ; Φχ ανδ Φσ αρε δε�νεδ ιν Αππενδιξ Α.4.

Τηε λινεαρισατιον ισ ϖερψ χλοσε το τηατ Χαµπβελλ (1994): ινδεεδ τηε χοεφ−

�χιεντσ φορ τηε αγγρεγατε παρτ οφ ουρ εχονοµψ αρε ιδεντιχαλ το ηισ.

∆ε�νιτιον 1 (Εθυιλιβριυµ) Α χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ φορ τηε αβοϖε εχον−

οµψ ισ α σεθυενχε οφ πλανσ φορ

� αλλοχατιονσ οφ ηουσεηολδσ
�
χστ ; η

σ
τ ; κ

σ
τ+1

	σ=1:Σ
τ=1:1

� πριχεσ φρτ; ϖ
σ
τγ
σ=1:Σ
τ=1:1

� αγγρεγατε φαχτορ ινπυτσ φκτ; ητγτ=1:1

συχη τηατ

1. Γιϖεν πριχεσ ανδ ινφορµατιοναλ ρεστριχτιονσ, τηε αλλοχατιονσ σολϖε τηε

υτιλιτψ µαξιµιζατιον προβλεµ φορ εαχη χονσυµερ

2. φρτ; ϖ
σ
τγ
σ=1:Σ
τ=1:1 αρε τηε µαργιναλ προδυχτσ οφ αγγρεγατε χαπιταλ ανδ ισλανδ−

σπεχι�χ λαβουρ.

3. Αλλ µαρκετσ χλεαρ
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4 Τωο βενχηµαρκ χασεσ

Τηε κεψ ασσυµπτιον οφ τηισ παπερ ισ τηατ τηε ονλψ τραδεαβλε ασσετ ισ χαπι−

ταλ, ανδ, χονσιστεντ ωιτη α δεχεντραλιζεδ εθυιλιβριυµ, αγεντσ αρε νοτ διρεχτλψ

προϖιδεδ ωιτη ινφορµατιον ον τηε αγγρεγατε στατεσ. Ηοωεϖερ, ασ βενχηµαρκ

χασεσ ωε �ρστ ινϖεστιγατε τηε χασε οφ χοµπλετε µαρκετσ, ωηιχη ωε σηοω ρεϖεαλ

φυλλ ινφορµατιον, ανδ, σεχονδ, τηατ οφ ινχοµπλετε µαρκετσ ωιτη φυλλ ινφορµα−

τιον σιµπλψ ασσυµεδ.

∆ε�νιτιον 2 (Φυλλ ινφορµατιον) Φυλλ ινφορµατιον, ωηιχη ωε δενοτε βψ αν

ινφορµατιον σετ 
�τ , ισ κνοωλεδγε οφ τηε αγγρεγατε στατεσ ιν τηε εχονοµψ �τ, τηε

ιδιοσψνχρατιχ στατεσ �στ οφ αλλ ηουσεηολδσ ανδ τηε τιµε−ινϖαριαντ παραµετερσ

ανδ στρυχτυρε οφ τηε υνδερλψινγ µοδελ �.


�τ =
η
�τ; φ�

σ
τγ
Σ

σ=1 ;�
ι

(17)

4.1 Χοµπλετε µαρκετσ

Χοµπλετε µαρκετσ ιµπλψ τηε εξιστενχε οφ α σετ οφ σεχυριτιεσ τηατ σπαν τηε

διστριβυτιον οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ. Τηυσ χοµπλετε ρισκ−σηαρινγ ισ ποσσι−

βλε14 ανδ ιν τηε προχεσσ τηε ηουσεηολδ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ ζσ αρε ρεϖεαλεδ

το αλλ ηουσεηολδσ, σο εαχη ηουσεηολδ κνοωσ βοτη τηε αγγρεγατε ωαγε ανδ τηε

φυλλ σετ οφ δισαγγρεγατε ωαγεσ. Ρισκ−σηαρινγ ιµπλιεσ τηατ ηουσεηολδ πατησ οφ

χονσυµπτιον αρε περφεχτλψ χορρελατεδ σο εαχη ηουσεηολδ αλσο κνοωσ αγγρε−

γατε χονσυµπτιον. Σινχε ηουσεηολδσ οβσερϖε βοτη τηε ρετυρν το χαπιταλ ανδ

τηε αγγρεγατε ωαγε, ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το σηοω τηατ τηεψ χαν ρεχοϖερ τηε

αγγρεγατε στατε ϖαριαβλεσ �τ.
15

Τηυσ χοµπλετε µαρκετσ ρεϖεαλ χοµπλετε ινφορµατιον, ανδ τηερε ισ α ρεπρε−

σεντατιϖε ηουσεηολδ ωηοσε χονσυµπτιον ισ εθυαλ το αγγρεγατε χονσυµπτιον,

14Τηε νετ ε⁄εχτ οφ τηε παψο⁄σ ον τηεσε σεχυριτιεσ, ιφ τηεψ εξιστεδ, ωουλδ βε το ρεπλαχε
τηε λεφτ−ηανδ σιδε οφ (2) ωιτη α χονσταντ σηαρε οφ αγγρεγατε ινχοµε.
15Τηε ινφορµατιον σετ ισ �ινσταντανεουσλψ ινϖερτιβλε� (Βαξτερ, Γραηαµ ανδ Ωριγητ,

2008): ιε υσινγ ονλψ τ−δατεδ ινφορµατιον.
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ωηιχη ισ α φυνχτιον ονλψ οφ τηε αγγρεγατε στατεσ:

χ�τ = �
�0

� �τ (18)

ωηερε ��� ισ α ϖεχτορ οφ τιµε−ινϖαριαντ χοε′χιεντσ (δεριϖεδ ιν Αππενδιξ Β)

τηατ χαν βε φουνδ βψ στανδαρδ σολυτιον τεχηνιθυεσ φορ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ

µοδελσ.16

4.2 Φυλλ ινφορµατιον ανδ ινχοµπλετε µαρκετσ

Ιν τηισ σεχονδ σπεχιαλ χασε ωε ρεϖερτ το ουρ χεντραλ ασσυµπτιον τηατ τηε ονλψ

ασσετ αϖαιλαβλε το αγεντσ ισ χαπιταλ, σο αγεντσ αρε υναβλε το τραδε αωαψ ιδιο−

σψνχρατιχ ρισκ. Ηοωεϖερ, δεσπιτε τηε αβσενχε οφ χοµπλετε µαρκετσ τηατ ρεϖεαλ

τηε ιδιοσψνχρατιχ στατεσ ασ ιν τηε �ρστ βενχηµαρκ χασε, ιτ ισ ηελπφυλ το χον−

σιδερ τηε χασε ωηερε αγεντσ ηαϖε φυλλ ινφορµατιον προϖιδεδ ασ αν ενδοωµεντ.

Ωε σηοω λατερ (Προποσιτιον 3) τηατ τηισ ασσυµπτιον οφ ινχοµπλετε µαρκετσ

ανδ χοµπλετε ινφορµατιον ισ φυνδαµενταλλψ ινχονσιστεντ, βυτ ιτ νονετηελεσσ

προϖιδεσ α υσεφυλ αναλψτιχαλ βυιλδινγ βλοχκ. Τηισ ϖερσιον οφ τηε µοδελ ισ εσ−

σεντιαλλψ α λινεαρισεδ ϖερσιον οφ τηατ ιν Κρυσελλ ανδ Σµιτη (1998) ωηο ασσυµε

τηατ αγεντσ κνοω τηε ϖαλυε οφ αγγρεγατεσ ωιτηουτ ανψ αχχουντ οφ ωηερε τηισ

ινφορµατιον χοµεσ φροµ.

16Μαλιαρ ανδ Μαλιαρ (2003) σηοω τηατ α χοµπλετε µαρκετσ εχονοµψ ωιτη α χλοσελψ ρελατεδ
φορµ οφ ηετερογενειτψ λεαδσ το α ρεπρεσεντατιϖε χονσυµερ ωιτη α υτιλιτψ φυνχτιον ωιτη
∀πρεφερενχε σηοχκσ∀. Τηισ δοεσ νοτ αρισε ιν ουρ εχονοµψ δυε το τηε αδδινγ υπ χονστραιντ
αχροσσ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ (14), ανδ τηε µυλτιπλιχατιϖε νατυρε οφ τηε σηοχκσ (α χασε νοτεδ
βψ Μαλιαρ ανδ Μαλιαρ, 2003 ιν τηειρ φοοτνοτε 2).
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Τηε προπερτιεσ οφ τηισ εχονοµψ αρε συµµαρισεδ ιν τηε φολλοωινγ προποσι−

τιον:

Προποσιτιον 1 (Φυλλ ινφορµατιον ανδ ινχοµπλετε µαρκετσ)Ωιτη ιν−

χοµπλετε µαρκετσ ανδ φυλλ ινφορµατιον, οπτιµαλ χονσυµπτιον φορ α ηουσεηολδ

ον ισλανδ σ ισ

χστ ϕ

�

τ = �
�0

ΩΩ
σ
τ =

η
��0� ��0�

ι ∀ �τ
�στ

#

(19)

1. Τηε χοε′χιεντσ ιν ��� αρε ιδεντιχαλ το τηοσε υνδερ χοµπλετε µαρκετσ ιν

εθυατιον (18).

2. Τηε χοε′χιεντσ ιν ��� σολϖε τηε υνδετερµινεδ χοε′χιεντσ προβλεµ φορ

��� ιν α παραλλελ χοµπλετε µαρκετσ εχονοµψ ιν ωηιχη τηε περσιστενχε οφ

αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ ισ τηε σαµε ασ τηατ οφ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ

(�α = �ζ) ανδ τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεµποραλ συβστιτυτιον ισ ζερο.

3. Αγγρεγατε χονσυµπτιον ιν τηισ εχονοµψ ισ ιδεντιχαλ το τηε χοµπλετε µαρ−

κετσ σολυτιον ιν (18)

1

Σ

ΣΞ

σ=1

χστ ϕ

�

τ = �
�0�τ = χ

�

τ (20)

4. Τηε ιδιοσψνχρατιχ ελεµεντ ιν χονσυµπτιον, χστ � χτ; ισ α ρανδοµ ωαλκ,

ανδ τηε ιδιοσψνχρατιχ ελεµεντ ιν χαπιταλ, κστ � κτ; ισ α υνιτ ροοτ προχεσσ.

Προοφ. Σεε Αππενδιξ Β

Τηε χοµβινατιον οφ ινχοµπλετε µαρκετσ ανδ χοµπλετε ινφορµατιον (προ−

ϖιδεδ ασ αν ενδοωµεντ) ρεσυλτσ ιν αν εχονοµψ ωηιχη ισ ιδεντιχαλ ατ αν αγγρε−

γατε λεϖελ το τηε χοµπλετε µαρκετσ εχονοµψ, βυτ ωηιχη δι⁄ερσ µαρκεδλψ ατ

α ηουσεηολδ λεϖελ. Τηε περµανεντ ινχοµε ρεσπονσε το ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ

ιν τυρν ιµπλιεσ τηατ τηε ιδιοσψνχρατιχ χοµπονεντ οφ χονσυµπτιον ισ α ραν−

δοµ ωαλκ ασ ιν Ηαλλ (1978).17 Ηοωεϖερ, τηε αδδινγ−υπ χονστραιντ αχροσσ

17Ρεχαλλ Χαµπβελλ�σ (1994) ρεσυλτ τηατ αν εχονοµψ συχη ασ τηατ ιν τηε παραλλελ χασε οφ
Προποσιτιον 2β ωιλλ γενερατε χονσυµπτιον ρεσπονσεσ ιν λινε ωιτη τηε περµανεντ ινχοµε
ηψποτηεσισ.
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ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ (14) µεανσ τηατ συχη περµανεντ σηιφτσ ιν ιδιοσψνχρατιχ

χονσυµπτιον χανχελ ουτ ιν τηε αγγρεγατε. Ιν γενεραλ, τηισ φορµ οφ υνινσυραβλε

ινχοµε υνχερταιντψ ωουλδ βε εξπεχτεδ το χαυσε πρεχαυτιοναρψ σαϖινγ ωηιχη

ωουλδ χηανγε τηε στεαδψ στατε οφ τηε µοδελ, βυτ ωε πρεχλυδε τηεσε ε⁄εχτσ βψ

λινεαριζινγ.

5 Ινχοµπλετε µαρκετσ ανδ ιµπερφεχτ ινφορ−

µατιον

Ωε νοω τυρν το τηε ϖερσιον οφ τηε εχονοµψ τηατ ισ χεντραλ το ουρ αναλψσισ,

ιν ωηιχη ωε τακε φυλλ αχχουντ οφ τηε ινφορµατιοναλ ινχοµπλετενεσσ τηατ αρισεσ

φροµ µαρκετ ινχοµπλετενεσσ.

Ασσυµπτιον 1 (µαρκετ χονσιστεντ ινφορµατιον): Ηουσεηολδσ ονλψ

οβταιν ινφορµατιον φροµ τηε µαρκετσ τηεψ τραδε ιν.

Τηε ινφορµατιον σετ οφ α ηουσεηολδ ον ισλανδ σ ατ τιµε τ ισ τηεν


στ =
�
φριγ

τ

ι=0 ; φϖ
σ
ι γ
τ

ι=0 ; φκ
σ
ι γ
τ

ι=0 ;�
�

(21)

ωηερε � χονταινσ τηε παραµετερσ ανδ στρυχτυρε οφ τηε υνδερλψινγ µοδελ ανδ

ισ τηερεφορε τιµε−ινϖαριαντ18.

Ωε δε�νε α µεασυρεµεντ ϖεχτορ ιστ =
η
ρτ ϖστ κστ

ι
0

συχη τηατ τηε ινφορ−

µατιον σετ εϖολϖεσ αχχορδινγ το


στ+1 = 

σ
τ [ ι

σ
τ+1 (23)

18Ηουσεηολδσ αλσο ηαϖε κνοωλεδγε οφ τηε ηιστορψ οφ τηειρ οων οπτιµισινγ δεχισιονσ, δε−
�νεδ ασ η

φχσιγ
τ

ι=0 ; φη
σ
ιγ
τ�1

ι=0

ι
(22)

ηοωεϖερ, σινχε εαχη οφ τηεσε ηιστοριεσ εµβοδιεσ τηε ηουσεηολδ�σ οων ρεσπονσεσ το τηε
εϖολυτιον οφ 
στ ; ιτ χονταινσ νο ινφορµατιον νοτ αλρεαδψ ιν 


σ
τ .
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Ιν Αππενδιξ Α ωε σηοω τηατ τηε �ρστ τωο οβσερϖαβλεσ αρε γιϖεν βψ

ρτ = � (ατ + ητ � κτ) (24)

ϖστ = ϖτ + ζ
σ
τ (25)

ωηιλε τηε τηιρδ, κστ ; χαν βε τριϖιαλλψ εξπρεσσεδ ιν τερµσ οφ τηε �ρστ ανδ τηιρδ

ελεµεντσ οφ Ω σ
τ ; ασ δε�νεδ αφτερ (16). Αφτερ συβστιτυτινγ φορ ητ ανδ ϖτ ιν (24)

ανδ (25) ωε ηαϖε

ιστ = Η
0

ΩΩ
σ
τ +Ηχχτ (26)

ωηερε τηε µατριχεσ ΗΩ ανδ Ηχ αρε δε�νεδ ιν Αππενδιξ Α. Τηισ ινφορµα−

τιον σετ δοεσ νοτ, ιν γενεραλ, αλλοω ηουσεηολδσ το ρεχοϖερ ειτηερ αγγρεγατε ορ

ιδιοσψνχρατιχ στατεσ.

Τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ ιν ουρ µοδελ αρισεσ βεχαυσε, σινχε αγγρεγατεσ

αρε νοτ διρεχτλψ οβσερϖαβλε, ηουσεηολδσ αρε υναβλε το διστινγυιση βετωεεν αγ−

γρεγατε ανδ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ. Ωε σηαλλ σηοω τηατ τηεψ ωιλλ

τηερεφορε µακε ερρορσ (ανδ ωιλλ κνοω τηατ τηεψ µυστ µακε ερρορσ) ιν εστιµατ−

ινγ τηε τρυε ϖαλυεσ οφ τηε στατεσ. Τηυσ ιννοϖατιονσ ιν τηε οβσερϖαβλε ϖαριαβλεσ

χουλδ βε χαυσεδ ειτηερ βψ τρυε ιννοϖατιονσ το τηε εξογενουσ προχεσσεσ, ορ βψ

ηουσεηολδσ� εστιµατεσ οφ τηε αγγρεγατε στατεσ βεινγ ινχορρεχτ. Βυτ τηε ινφορ−

µατιοναλ προβλεµ φορ εαχη ηουσεηολδ ισ νοτ ρεστριχτεδ το φορµινγ εστιµατεσ οφ

τηε στατεσ, Ω σ
τ , σινχε εαχη ηουσεηολδ κνοωσ τηατ τηε αγγρεγατε χαπιταλ στοχκ

δεπενδσ ον τηε αϖεραγε εξπεχτατιον οφ τηεσε στατεσ. Τηισ ιν τυρν µυστ ιµπλψ

τηατ τηε αϖεραγε εξπεχτατιον οφ τηε αϖεραγε εξπεχτατιον αλσο µαττερσ, ανδ σο

ον − ηενχε τηε τρυε προβλεµ ηασ αν ιν�νιτε διµενσιοναλ στατε ϖεχτορ

5.1 Τηε ηιεραρχηψ οφ εξπεχτατιονσ

Τηε στατε ϖεχτορ ρελεϖαντ το ηουσεηολδ ον ισλανδ σ; Ξσ
τ χαν βε σηοων το

χονσιστ οφ τηε νον−εξπεχτατιοναλ στατεσΩ σ
τ , δε�νεδ αφτερ (16), ανδ αν ιν�νιτε

ηιεραρχηψ οφ αϖεραγε εξπεχτατιονσ οφ Ω σ
τ (Τοωνσενδ, 1983, Ωοοδφορδ, 2003,
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Νιµαρκ, 2007, 2008)19

Ξσ
τ =

η
Ω σ
τ Ω

(1)
τ Ω

(2)
τ Ω

(3)
τ ::::

ι
0

(27)

ωηερε τηε �ρστ−ορδερ αϖεραγε εξπεχτατιον Ω
(1)
τ ισ αν αϖεραγε οϖερ αλλ ηουσε−

ηολδσ� εξπεχτατιονσ οφ τηειρ νον−εξπεχτατιοναλ στατε ϖεχτορ

Ω
(1)
τ =

1

Σ

ΣΞ

σ=1

ΕστΩ
σ
τ (28)

ανδ ηιγηερ−ορδερ εξπεχτατιονσ αρε γιϖεν βψ

Ω
(κ)
τ =

1

Σ

ΣΞ

σ=1

ΕστΩ
(κ�1)
τ ; κ > 1 (29)

Τηε χονσυµπτιον οφ α ηουσεηολδ ον ισλανδ σ ισ τηεν

χστ = �
0ΕστΞ

σ
τ (30)

ωηερε � ισ α ϖεχτορ οφ χοε′χιεντσ τηατ σατισφψ τηε Ευλερ εθυατιον (15). Τηε

δε�νιτιον οφ αγγρεγατε χονσυµπτιον (10) ιµπλιεσ

χτ = �
0Ξ

(1)
τ (31)

ωηερε

Ξ
(1)
τ =

1

Σ

ΣΞ

σ=1

ΕστΞ
σ
τ =

η
Ω

(1)
τ Ω

(2)
τ Ω

(3)
τ ::::

ι
0

(32)

5.2 Τηε ηουσεηολδ�σ σιγναλ εξτραχτιον προβλεµ

Το ιµπλεµεντ οπτιµαλ χονσυµπτιον (30), α τψπιχαλ ηουσεηολδ ον ισλανδ σ

µυστ φορµ εστιµατεσ οφ τηε στατε ϖεχτορ Ξσ
τ βψ υσινγ τηε ινφορµατιον 


σ
τ

αϖαιλαβλε το ιτ. Τηε οπτιµαλ λινεαρ �λτερ ισ τηε Καλµαν �λτερ, ηοωεϖερ τηισ

19Ιν Αππενδιξ Χ ωε προϖιδε α ηευριστιχ αργυµεντ τηατ δεµονστρατεσ ηοω τηε ηιεραρχηψ
οφ εξπεχτατιονσ αρισεσ φροµ τηε προβλεµ οφ ιν�νιτε ρεγρεσσ; ωε αλσο ιλλυστρατε ωηψ τηε Λαω
οφ Ιτερατεδ Εξπεχτατιονσ χαννοτ βε υσεδ το σιµπλιφψ τηισ προβλεµ.
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προβλεµ δι⁄ερσ φροµ τηε στανδαρδ Καλµαν �λτερ ιν τωο ωαψσ. Τηε �ρστ

δι⁄ερενχε ισ τηατ τηε στατεσ δεπενδ ον τηε ηουσεηολδ�σ χηοιχε ϖαριαβλε χστ .

Βαξτερ, Γραηαµ ανδ Ωριγητ (2008) δεσχριβε τηισ ∀ενδογενουσ∀ Καλµαν �λτερ

ιν δεταιλ, ανδ γιϖε χονδιτιονσ φορ ιτσ σταβιλιτψ ανδ χονϖεργενχε ωηιχη αρε

σατισ�εδ ηερε. Σεχονδλψ, σινχε τηε αγγρεγατε στατεσ δεπενδ ον αγγρεγατε

χονσυµπτιον, ανδ ηενχε τηε βεηαϖιουρ οφ αλλ οτηερ ηουσεηολδσ, ωε νεεδ το

µακε αν ασσυµπτιον αβουτ ωηατ α ηουσεηολδ ον ονε ισλανδ κνοωσ αβουτ τηε

βεηαϖιουρ οφ ηουσεηολδσ ον αλλ οτηερ ισλανδσ. Ωε φολλοω Νιµαρκ (2007) ιν

ασσυµινγ τηατ εαχη ηουσεηολδ αππλιεσ τηε Καλµαν Φιλτερ το τηε εντιρε µοδελ

ον τηε ασσυµπτιον τηατ εαχη οτηερ ηουσεηολδ ισ βεηαϖινγ ιν τηε σαµε ωαψ.

Ασσυµπτιον 2: Ιτ ισ χοµµον κνοωλεδγε τηατ αλλ ηουσεηολδσ� εξπεχτατιονσ

αρε ρατιοναλ (µοδελ χονσιστεντ).

Νιµαρκ (2007) δισχυσσεσ τηισ ασσυµπτιον ιν µορε δεταιλ, βυτ ιτ ισ εσσεν−

τιαλλψ α γενεραλιζατιον οφ τηε φυλλ ινφορµατιον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασσυµπ−

τιον γιϖεν ιδιοσψνχρατιχ ινφορµατιον σετσ.

Γιϖεν Ασσυµπτιον 2, ωε σηοω ιν Αππενδιξ ∆ τηατ εαχη ηουσεηολδ φαχεσ

α σψµµετριχ ενδογενουσ Καλµαν �λτερ προβλεµ οφ τηε φορµ

Ξσ
τ+1 = Λχστ +ΜΞ

σ
τ +Νυ

σ
τ+1 (33)

ιστ = Η 0Ξσ
τ (34)

ωηερε Λ; Μ; Ν ανδ Η αρε µατριχεσ ψετ το βε δετερµινεδ, υστ ισ τηε ιννοϖα−

τιον ιν (16) ανδ ιστ ισ τηε µεασυρεµεντ ϖεχτορ οφ ηουσεηολδ σ; δε�νεδ βεφορε

εθυατιον (23).

Προποσιτιον 2 (Εθυιλιβριυµ ωιτη µαρκετ−χονσιστεντ ιµπερφεχτ ινφορ−

µατιον) Ιν αν εχονοµψ ιν ωηιχη εαχη ηουσεηολδ

α. ηασ αν ινφορµατιον σετ οφ τηε φορµ (21)

β. φορµσ οπτιµαλ φορεχαστσ οφ τηε στατεσ Ξσ
τ βψ σολϖινγ τηε ηουσεηολδ−σπεχι�χ

�λτερινγ προβλεµ γιϖεν βψ (33) ανδ (34)

χ. χηοοσεσ χονσυµπτιον το σατισφψ ιτσ Ευλερ εθυατιον (15)

17



αν εθυιλιβριυµ ωηιχη σατισ�εσ Ασσυµπτιον 1 ανδ ∆ε�νιτιον 1 ισ α �ξεδ

ποιντ οφ τηε φολλοωινγ υνδετερµινεδ χοε′χιεντσ προβλεµ:

Μ =

(∀
ΦΩ Φχ�

0

01;ρ Λ�0 + (Ι � �Η 0)Μ

#

+

∀
0ρ;1

�Η 0ΜΤΞ

#)

(35)

Ν =

∀
Ιρ

�ΗΝΤυ

#

(36)

�0 = (�0 � �0) [Μ + Λ�0] (37)

ωηερε �, τηε γαιν µατριξ οφ τηε ενδογενουσ Καλµαν �λτερ, ισ δε�νεδ

ιν Αππενδιξ ∆ ανδ σηοωσ ηοω τηε µεασυρεδ ϖαριαβλεσ υπδατε τηε στατε

εστιµατεσ

ΕστΞ
σ
τ � Ε

σ
τ�1Ξ

σ
τ�1 = � (ι

σ
τ � Ε

σ
τ ι
σ
τ) (38)

ανδ Λ ,Η;ΤΞ ; Τυ ανδ � αρε δε�νεδ ιν Αππενδιξ ∆.

Προοφ. Σεε Αππενδιξ ∆

5.3 Σολυτιον τεχηνιθυε

Ωε σολϖε τηε ιτερατιϖε σψστεµ οφ εθυατιονσ γιϖεν βψ (35) το (37) φορ α τψπιχαλ

ηουσεηολδ. Τηε σολυτιον το τηισ προβλεµ ιµπλιεσ α λαω οφ µοτιον βοτη φορ

ανψ ινδιϖιδυαλ ηουσεηολδ�σ στατε εστιµατεσ, ωηιχη εϖολϖε βψ (38), βυτ αλσο,

ωηεν ωε αϖεραγε αχροσσ συχη υπδατινγ ρυλεσ, φορ τηε ηιεραρχηψ οφ αϖεραγε

εξπεχτατιονσ. Τηισ ιν τυρν, ϖια (31), δετερµινεσ τηε σολυτιον φορ αγγρεγατε

χονσυµπτιον, χονσιστεντ ωιτη εαχη ηουσεηολδ σολϖινγ α σψµµετριχ �λτερινγ

ανδ οπτιµαλ χονσυµπτιον προβλεµ. Ωηιλε ωε µοδελ τηε βεηαϖιουρ οφ α τψπιχαλ

ηουσεηολδ, τηερε ισ νο ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ ιν τηισ εχονοµψ σινχε τηερε

ισ νο ηουσεηολδ ωηοσε βεηαϖιουρ ρεπρεσεντσ τηε αγγρεγατε εχονοµψ.
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6 Προπερτιεσ οφ τηε εχονοµψ ωιτη ινχοµπλετε

µαρκετσ ανδ ιµπερφεχτ ινφορµατιον

Ιν τηισ σεχτιον ωε δεριϖε αναλψτιχαλ ρεσυλτσ ωηιχη σηοω τηατ ιµπερφεχτ ινφορµα−

τιον χηανγεσ τηε νατυρε οφ τηε εχονοµψ, ανδ εξπλαιν τηε µεχηανισµ βεηινδ

τηισ. Το σιµπλιφψ τηε αναλψσισ, τηε προποσιτιονσ ιν τηισ σεχτιον χονσιδερ ονλψ

τηε χασε οφ �ξεδ λαβουρ συππλψ (
 =1).20

Προποσιτιον 3 (Νον−Ρεπλιχατιον οφ Φυλλ Ινφορµατιον) Ιφ τηε ϖαριανχε

οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ ισ νον−ζερο (�ζ > 0), τηε εχονοµψ δεσχριβεδ ιν

Προποσιτιον 2 χαν νεϖερ ρεπλιχατε τηε φυλλ ινφορµατιον εχονοµψ. Ηοωεϖερ

δεϖιατιονσ φροµ φυλλ ινφορµατιον αρε τρανσιτορψ εϖεν ωηεν τηερε αρε περµα−

νεντ σηοχκσ το αγγρεγατε τεχηνολογψ (�α = 1)

Προοφ. Σεε Αππενδιξ Ε

Ιν τηε εχονοµψ ωε δεσχριβε, ηουσεηολδσ ηαϖε α ρεστριχτεδ ινφορµατιον

σετ, γιϖεν βψ (21). Προποσιτιον 3 σηοωσ τηατ τηισ ινφορµατιοναλ προβλεµ

αλωαψσ µαττερσ φορ τηε εθυιλιβριυµ οφ τηε εχονοµψ. Τηισ ρεσυλτ ισ νον−τριϖιαλ,

σινχε ιτ χοντραδιχτσ τηε σιµπλε ιντυιτιον τηατ αρισεσ φροµ χουντινγ σηοχκσ ανδ

σιγναλσ. Εαχη ηουσεηολδ νεεδσ το ιδεντιφψ τωο υνδερλψινγ σηοχκσ, ∃τ ανδ ∃
σ
τ ;

ανδ οβσερϖεσ τωο �σιγναλσ�, τηειρ (ιδιοσψνχρατιχ) ωαγε ανδ τηε (αγγρεγατε)

ρετυρν ον χαπιταλ. Σινχε τηε λαττερ ισ ονλψ α⁄εχτεδ βψ τηε αγγρεγατε σηοχκ,

∃τ; ιτ µιγητ αππεαρ τηατ ∃τ χουλδ βε ρεχοϖερεδ σιµπλψ φροµ τηε ηιστορψ οφ

ρετυρνσ. Τηε προοφ σηοωσ τηατ τηερε ισ ινδεεδ α �ξεδ ποιντ οφ τηε προβλεµ ιν

Προποσιτιον 2 ιν ωηιχη τηισ ηαππενσ; βυτ τηατ τηισ �ξεδ ποιντ ισ υνσταβλε.21

Τηυσ φυλλ ινφορµατιον χαννοτ βε ρεπλιχατεδ, εξχεπτ ιν τηε φολλοωινγ λιµιτινγ

χασε:

Χορολλαρψ 1 Ασ τηε εχονοµψ αππροαχηεσ τηε λιµιτινγ ηοµογενεουσ χασε (ασ

�ζ ! 0) ιτ αππροαχηεσ τηε φυλλ ινφορµατιον εχονοµψ. Φυρτηερµορε, ιν τηισ

20Ωε χονϕεχτυρε τηατ αλλ ρεµαιν ϖαλιδ υνδερ ϖαριαβλε λαβουρ συππλψ. Τηισ χαν βε ϖερι�εδ
νυµεριχαλλψ, βυτ τηε αναλψτιχαλ προοφσ βεχοµε µυχη µορε χονϖολυτεδ. Ιν τηε προοφσ ωε
νοτε τηε ιµπλιχατιονσ οφ ρελαξινγ τηε ασσυµπτιον.
21Ιν τιµε σεριεσ τερµσ τηερε ισ α ρεδυχεδ φορµ ΑΡΜΑ ρεπρεσεντατιον οφ ρτ ιν ωηιχη ∃τ

ισ τηε ιννοϖατιον, βυτ τηισ ρεπρεσεντατιον ισ �νον−φυνδαµενταλ�, ανδ ηενχε ∃τ χαννοτ βε
ρεχοϖερεδ φροµ τηε ηιστορψ οφ ρτ.
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λιµιτινγ χασε, ασ τ ! 1 τηε εντιρε ηιστορψ οφ ρετυρνσ φρσγ
τ

σ=1 βεχοµεσ ινφορ−

µατιοναλλψ ρεδυνδαντ.

Ιν τηε λιµιτ, ωιτη νο ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ, αλλ ηουσεηολδσ αρε, ανδ κνοω

τηεµσελϖεσ το βε, ιδεντιχαλ. Μαρκετ ινχοµπλετενεσσ ονλψ µαττερσ το τηε εξ−

τεντ τηατ ηουσεηολδσ δι⁄ερ φροµ εαχη οτηερ, σο βεχοµεσ υνιµπορταντ ασ τηε

ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ δισαππεαρ, ασ δο τηε ασσοχιατεδ ινφορµατιοναλ προβλεµσ.

Ιν τηε λιµιτ εαχη ηουσεηολδ χαν περφεχτλψ οβσερϖε βοτη τηε αγγρεγατε ωαγε

ανδ τηε ρετυρν, ανδ τηερεβψ τριϖιαλλψ ινφερ τηε ϖαλυεσ οφ τηε αγγρεγατε στατεσ.

Βυτ τηε χορολλαρψ γοεσ φυρτηερ τηαν τηισ: γιϖεν α συ′χιεντλψ λαργε νυµβερ οφ

οβσερϖατιονσ, ηουσεηολδσ δο νοτ εϖεν νεεδ τηε ηιστορψ οφ ρετυρνσ: αν ινφορ−

µατιον σετ χονσιστινγ ονλψ οφ τηε ηιστορψ οφ αγγρεγατε ωαγεσ ισ συ′χιεντ το

ρεϖεαλ τηε στατεσ22.

6.1 Τηε ιµπαχτ οφ αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ σηοχκσ

Ωε ηαϖε σηοων τηατ ιν γενεραλ τηε εχονοµψ ωιτη ιµπερφεχτ ινφορµατιον µυστ

δι⁄ερ φροµ τηε φυλλ ινφορµατιον εχονοµψ. Σινχε τηε αδδινγ−υπ χονστραιντ

αχροσσ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ (14) µεανσ τηατ τηε αγγρεγατε εχονοµψ ισ ονλψ

δριϖεν βψ τηε προχεσσ φορ αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ, τηε δι⁄ερενχεσ φροµ φυλλ

ινφορµατιον µυστ αρισε φροµ α δι⁄ερεντ δψναµιχ ρεσπονσε το αγγρεγατε προ−

δυχτιϖιτψ σηοχκσ. Τηε φολλοωινγ προποσιτιον στατεσ τηε κεψ φεατυρεσ οφ τηισ

ρεσπονσε.

Προποσιτιον 4 (Ιµπαχτ ε⁄εχτσ οφ αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ σηοχκσ) Ιν

τηε εχονοµψ χηαραχτεριζεδ βψ Προποσιτιον 3, α ποσιτιϖε αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ

σηοχκ ηασ τηε φολλοωινγ ε⁄εχτσ ον ιµπαχτ:

α) Ηουσεηολδ εστιµατεσ οφ αγγρεγατε χαπιταλ υναµβιγυουσλψ φαλλ;

22Ιν τηισ λιµιτινγ χασε τηε ινφορµατιον σετ χονσιστινγ ϕυστ οφ τηε εντιρε ηιστορψ οφ τηε
ωαγε ωουλδ βε �ασψµπτοτιχαλλψ ινϖερτιβλε�. Βαξτερ Γραηαµ ανδ Ωριγητ (2008) σηοω τηατ
τηε χονδιτιονσ φορ ασψµπτοτιχ ινϖερτιβιλιτψ αρε χλοσελψ ρελατεδ το εχονοµετριχ χονδιτιονσ
φορ ινϖερτιβιλιτψ οφ ϖεχτορ αυτορεγρεσσιονσ ιν Φερνανδεζ−ςιλλαϖερδε ετ αλ (2007). Νοτε τηατ
τηερε ισ αν ιµπορταντ χοντραστ ηερε βετωεεν τηε ινφορµατιοναλ ϖαλυε οφ τηε ηιστορψ οφ ωαγεσ
ανδ τηε ηιστορψ οφ ρετυρνσ.
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β) Τηερε εξιστσ α τηρεσηολδ ϖαλυε οφ τηε περσιστενχε οφ ιδιοσψνχρατιχ προ−

δυχτιϖιτψ ��ζ > �α συχη τηατ, ιφ �ζ < ��ζ, ηουσεηολδ (ανδ ηενχε αγγρεγατε)

χονσυµπτιον ισ υναµβιγυουσλψ λοωερ τηαν υνδερ φυλλ ινφορµατιον23.

Προοφ. Σεε Αππενδιξ Φ.

Ιν ουρ εχονοµψ ηουσεηολδσ µυστ βασε τηειρ εστιµατεσ οφ νον−εξπεχτατιοναλ

στατεσ ον τηε σιγναλσ τηεψ οβσερϖε φροµ µαρκετσ. Ωηεν α ποσιτιϖε αγγρεγατε

προδυχτιϖιτψ σηοχκ ηιτσ, εαχη ηουσεηολδ ωιλλ οβσερϖε τηισ ασ α σιµυλτανεουσ

ρισε ιν τηε αγγρεγατε ρετυρν ον χαπιταλ ανδ τηειρ οων ωαγε. Ωηιλε τηε φορ−

µερ ισ α ∀πυρε∀ σιγναλ οφ αγγρεγατεσ, τηε λαττερ αλσο χονταινσ ινφορµατιον ον

ιδιοσψνχρατιχ στατεσ. Ασ συχη ιτ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α �νοισψ� σιγναλ οφ τηε

αγγρεγατε εχονοµψ, αλτηουγη ιτ δι⁄ερσ φροµ στανδαρδ σιγναλ−νοισε προβλεµσ

ιν τηατ ηερε ωηατ ισ νοισε ωιτη ρεσπεχτ το τηε αγγρεγατε εχονοµψ χονϖεψσ ιν−

φορµατιον αβουτ ιδιοσψνχρατιχ στατεσ τηατ ισ αλσο ιµπορταντ το τηε ηουσεηολδ.

Το σεε ωηψ τηε εστιµατε οφ χαπιταλ µυστ φαλλ, ρεχαλλ τηατ α γενεραλ προπερτψ

οφ οπτιµαλ �λτερινγ ισ τηατ φορεχαστσ οφ στατεσ µυστ αλωαψσ ηαϖε λοωερ ϖαριανχε

τηαν τηε αχτυαλ στατεσ.24 Τηισ ιµπλιεσ τηατ τηε ηουσεηολδ�σ εστιµατε οφ αγγρε−

γατε προδυχτιϖιτψ µυστ ρεσπονδ λεσσ το σηοχκσ τηαν δοεσ αχτυαλ προδυχτιϖιτψ

ι.ε. ιφ ωε σταρτ φροµ α στεαδψ στατε ιν τ = 0, Εσ1α1 < α1. Βυτ εστιµατεσ µυστ

βε χονσιστεντ ωιτη τηε ινφορµατιον σετ, ι.ε. Εσ1ρ1 = ρ1 = � (α1 � κ1) ; φροµ

(24), σο

α1 � κ1 = Ε
σ
1 (α1 � κ1) (39)

Σινχε χαπιταλ ισ πρεδετερµινεδ, κ1 = 0 σο

Εσ1κ1 = Ε
σ
1α1 � α1 < 0 (40)

23Ωε σηοω νυµεριχαλλψ ιν Σεχτιον 7.5 τηατ ��ζ; τηε υππερ βουνδ φορ �ζ; τηε περσιστενχε
οφ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ, ισ αλωαψσ ϖερψ χλοσε το υνιτψ, σο τηισ ισ ϖερψ χλοσε το βεινγ α
γενεραλ ρεσυλτ.
24Φορ σοµε ϖαριαβλε θτ ανδ ηουσεηολδ σ�σ εστιµατε τηερεοφ, Ε

σ
τ θτ ωε χαν ωριτε

θτ = Ε
σ
τ θτ + φ

σ
τ

ωηερε φστ ισ α �λτερινγ ερρορ. Ε′χιενχψ οφ τηε �λτερ ιµπλιεσ χοϖ (θτ; φ
σ
τ ) = 0 σο

ϖαρ (θτ) � ϖαρ (Ε
σ
τ θτ)
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Τηυσ εαχη ηουσεηολδ�σ εστιµατε οφ χαπιταλ (ανδ ηενχε τηε αϖεραγε εστιµατε)

µυστ φαλλ ον τηε ιµπαχτ οφ α ποσιτιϖε ιννοϖατιον το αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ.

Ωηατ ισ υναµβιγυουσλψ γοοδ νεωσ υνδερ φυλλ ινφορµατιον αππεαρσ, υνδερ

ινχοµπλετε µαρκετσ, το βε α µιξτυρε οφ γοοδ ανδ βαδ νεωσ.

Τηε νατυρε οφ τηε χονσυµπτιον ρεσπονσε, ασ γιϖεν ιν παρτ β) οφ τηε προπο−

σιτιον ισ αλσο δριϖεν βψ τηε ρεθυιρεµεντ τηατ στατε εστιµατεσ αρε χονσιστεντ

ωιτη οβσερϖατιονσ. Ηουσεηολδσ κνοω τηειρ οων χαπιταλ, κστ , ωηιχη ισ πρεδε−

τερµινεδ. Τηισ ιµπλιεσ τηατ ιφ α ηουσεηολδ ρεϖισεσ ιτσ εστιµατε οφ αγγρεγατε

χαπιταλ δοωνωαρδσ, ιτ µυστ ρεϖισε ιτσ εστιµατε οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ χοµπονεντ

οφ ιτσ οων χαπιταλ κστ � κτ υπωαρδσ βψ εξαχτλψ τηε σαµε αµουντ. Ιτ ισ αλσο

θυιτε εασψ το σηοω (σεε Αππενδιξ Ε.2.2) τηατ τηε σαµε µυστ αππλψ φορ τηε

εστιµατε οφ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ. Τηυσ ωηατ αππεαρσ το βε βαδ νεωσ

ον χαπιταλ ιν τηε αγγρεγατε εχονοµψ ισ αλωαψσ ο⁄σετ βψ γοοδ νεωσ ον τηε

ιδιοσψνχρατιχ εχονοµψ.

Ασ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ βεχοµεσ µορε περσιστεντ, αν εστιµατεδ ποσ−

ιτιϖε ιννοϖατιον το ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ βεχοµεσ βεττερ νεωσ. Βυτ τηε

παραµετερ ρεστριχτιον ιν παρτ β) οφ Προποσιτιον 4 στατεσ τηατ, υνλεσσ τηε

περσιστενχε οφ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ βεχοµεσ ϖερψ ηιγη, τηε βαδ νεωσ

αβουτ αγγρεγατε χαπιταλ ωιλλ αλωαψσ ουτωειγη τηε γοοδ νεωσ ον τηε ιδιοσψν−

χρατιχ εχονοµψ. Σινχε αγγρεγατε σηοχκσ α⁄εχτ αλλ ηουσεηολδσ σψµµετριχαλλψ

(τηουγη νοτ οβσερϖαβλψ σο), τηισ ιµπλιεσ τηατ τηε ρεσπονσε οφ αγγρεγατε χον−

συµπτιον µυστ αλσο βε στριχτλψ λεσσ τηαν υνδερ φυλλ ινφορµατιον.

7 Τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον το αγγρεγατε

προδυχτιϖιτψ σηοχκσ

Ιν τηισ σεχτιον ωε χαλιβρατε ουρ µοδελ εχονοµψ ανδ σηοω τηατ τηε ρεσπονσε οφ

αγγρεγατε χονσυµπτιον το προδυχτιϖιτψ σηοχκσ υνδερ ινχοµπλετε µαρκετσ ανδ

µαρκετ−χονσιστεντ ινφορµατιον ισ νοτ ονλψ θυαλιτατιϖελψ βυτ θυαντιτατιϖελψ σιγ−

νι�χαντλψ δι⁄ερεντ φροµ τηατ υνδερ φυλλ ινφορµατιον. Ωε χαρρψ ουτ σενσιτιϖιτψ

αναλψσισ το αλλ οφ τηε ιµπορταντ παραµετερσ ιν Σεχτιον 7.5 ανδ σηοω τηατ ουρ

ρεσυλτ ισ ροβυστ το πλαυσιβλε χηανγεσ ιν τηε χαλιβρατιον.
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7.1 Χαλιβρατιον

Τηε κεψ παραµετερσ αρε τηε περσιστενχε ανδ ιννοϖατιον ϖαριανχε οφ τηε αγ−

γρεγατε ανδ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ προχεσσεσ. Ωε χαλιβρατε τηε αγγρε−

γατε προδυχτιϖιτψ σηοχκ ωιτη τηε βενχηµαρκ ΡΒΧ ϖαλυεσ φορ περσιστενχε

οφ �α = 0:9 ανδ αν ιννοϖατιον στανδαρδ δεϖιατιον �α = 0:7% περ θυαρτερ

(Πρεσχοττ, 1986). Ιν Αππενδιξ Γ ωε δισχυσσ τηε δεταιλσ οφ ουρ χαλιβρατιον

οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ τεχηνολογψ προχεσσ, δραωινγ ον τηε εµπιριχαλ λιτερατυρε

ον λαβουρ ινχοµε προχεσσεσ. Α χαλιβρατιον τηατ σετσ ιδιοσψνχρατιχ περσισ−

τενχε εθυαλ το αγγρεγατε περσιστενχε (ι.ε. �ζ = �α = 0:9) αππεαρσ χονσιστεντ

ωιτη Γυϖενεν�σ (2005, 2007) ρεχεντ εστιµατεσ υσινγ ΥΣ πανελ δατα. Τηερε

ισ ηοωεϖερ στρονγ εϖιδενχε τηατ ιδιοσψνχρατιχ τεχηνολογψ ηασ α µυχη ηιγηερ

ιννοϖατιον στανδαρδ δεϖιατιον. Ιν Αππενδιξ Γ ωε σηοω τηατ α �γυρε οφ 4:9%

περ θυαρτερ ισ χονσιστεντ ωιτη Γυϖενεν�σ ρεσυλτσ25.

Χαρδ (1994) εστιµατεσ τηε ιντερτεµποραλ ελαστιχιτψ οφ λαβουρ συππλψ, 1


το

βε βετωεεν 0.05 ανδ 0.5. Φορ ουρ βασελινε χαλιβρατιον, ωε χηοοσε 
 = 5,

ιν τηε µιδδλε οφ τηισ ρανγε. Φορ τηε οτηερ παραµετερσ ωε φολλοω Χαµπβελλ

(1994)26.

7.2 Νυµεριχαλ σολυτιον µετηοδ

Αλλ οφ ουρ τηεορετιχαλ ρεσυλτσ ρελατε το α ρεπρεσεντατιον ωιτη αν ιν�νιτε δι−

µενσιον στατε ϖεχτορ. Ωε φολλοω Νιµαρκ (2007) βψ τρυνχατινγ τηε ηιεραρχηψ

ανδ ωριτινγ α στατε ϖεχτορ οφ τηε φορµ

�Ξσ
τ =

η
Ω σ
τ Ω

(1)
τ :::: Ω

(η)
τ

ι
0

(41)

25Ουρ χαλιβρατιον τεχηνιθυε τακεσ αχχουντ οφ ηουσεηολδσ� οβσερϖινγ τηειρ οων λαβουρ
συππλψ, βυτ ιτ χαν βε αργυεδ τηατ σοµε ιδιοσψνχρατιχ ιννοϖατιονσ το λαβουρ προδυχτιϖιτψ
µαψ αλσο βε διρεχτλψ οβσερϖαβλε. Ωε αδδρεσσ τηισ ισσυε ιν Σεχτιον 7.5.
26� = 0:025;� = 0:667;� = 0:99; γ = 0:005. Ωε τακε στεαδψ στατε λαβουρ ισ Η = 0:33

ωηιχη ιµπλιεσ τηε ωειγητ οφ λαβουρ ιν τηε υτιλιτψ φυνχτιον ισ � = 3:5.
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ωηερε η ισ τηε ορδερ οφ τηε τρυνχατιον27. Φορ ουρ βασελινε χαλιβρατιον, ωε

υσε η = 5. Αδδινγ αν εξτρα ορδερ το τηε ηιεραρχηψ ωουλδ χηανγε τηε ιµπαχτ

ε⁄εχτ οφ χονσυµπτιον ρεπορτεδ βελοω βψ 10�7.

7.3 Τηε νατυρε οφ ιµπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ

Τηε ρεσπονσε προ�λεσ δισχυσσεδ ιν τηισ σεχτιον δι⁄ερ φροµ στανδαρδ ιµπυλσε

ρεσπονσε φυνχτιονσ υνδερ φυλλ ινφορµατιον, ιν τηατ ωε εξαµινε τηε ιµπαχτ οφ α

σηοχκ το αν υνδερλψινγ στοχηαστιχ προχεσσ, ατ; τηατ ωουλδ βε υνοβσερϖαβλε το

ανψ αγεντσ ιν τηε εχονοµψ. Τηε ιµπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ ωε οβταιν χουλδ

νοτ τηερεφορε βε οβσερϖεδ χοντεµπορανεουσλψ.

Ασ α ρεσυλτ οφ τηισ ινφορµατιοναλ ασψµµετρψ βετωεεν αγεντσ ανδ τηε οβ−

σερϖερ, τηε στοχηαστιχ προπερτιεσ οφ τηε µοδελ αρε χρυχιαλ ιν δετερµινινγ τηε

νατυρε οφ ιµπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ, ιν α ωαψ τηατ τηεψ αρε νοτ υνδερ φυλλ ιν−

φορµατιον. Υνδερ φυλλ ινφορµατιον, αφτερ τηε ινιτιαλ σηοχκ ηασ τακεν πλαχε, τηε

ρεµαινδερ οφ τηε ιµπυλσε ρεσπονσε ισ εθυιϖαλεντ το α περφεχτ φορεσιγητ πατη,

ανδ ισ τηυσ κνοων ιν αδϖανχε το βοτη οβσερϖερ ανδ αγεντσ ιν τηε µοδελ. Φυρ−

τηερµορε, γιϖεν τηε λινεαριτψ οφ τηε µοδελ, τηε εντιρε ηιστορψ οφ τηε εχονοµψ

χαν βε σπλιτ ιντο α σεθυενχε οφ ιµπυλσε ρεσπονσεσ το εαχη ινδιϖιδυαλ σηοχκ. Ιν

χοντραστ, ιν ουρ εχονοµψ, τηε αγεντσ ιν τηε µοδελ αρε χοντινυουσλψ µακινγ

ινφερενχεσ φροµ νεω ινφορµατιον ασ ιτ εµεργεσ, ανδ τηυσ αρε υνχερταιν νοτ

ονλψ αβουτ τηε ϖαλυε οφ φυτυρε σηοχκσ, βυτ αλσο αβουτ τηειρ οων φυτυρε βεηαϖ−

ιουρ ιν ρεσπονσε το παστ σηοχκσ. Ιν µακινγ τηεσε ινφερενχεσ τηε υνδερλψινγ

στοχηαστιχ προπερτιεσ οφ τηε µοδελ αρε χρυχιαλ, ιν α ωαψ τηατ τηεψ αρε νοτ

υνδερ φυλλ ινφορµατιον.28

27Νιµαρκ (2007) σηοωσ τηατ ωηεν τηε στατεσ αρε εξογενουσ τηε ιν�νιτε ηιεραρχηψ χαν
αλωαψσ βε αππροξιµατεδ το αν αρβιτραρψ αχχυραχψ βψ α �νιτε ορδερ ρεπρεσεντατιον. Ουρ
νυµεριχαλ ρεσυλτσ σηοω τηατ τηισ ισ αλσο τρυε ιν ουρ µοδελ ωιτη ενδογενουσ στατεσ.
28Ιµπυλσε ρεσπονσεσ υνδερ ινχοµπλετε ινφορµατιον δεπενδ ον τηε παραµετερσ ιν τηε τρυε

χοϖαριανχε µατριξ οφ στρυχτυραλ σηοχκσ. Υνδερ φυλλ ινφορµατιον τηεψ δο νοτ. Αλσο, ιτ ισ
νοτ τηε φυνχτιοναλ φορµ οφ ιµπυλσε ρεσπονσεσ, βυτ τηε σηοχκσ τηατ φεεδ ιντο τηεµ, τηατ αρε
υνοβσερϖαβλε. Τηε ασσυµπτιον οφ χοµµον κνοωλεδγε οφ ρατιοναλιτψ µεανσ τηατ ανψ ηουσε−
ηολδ χουλδ δραω Φιγυρε 1, βυτ νο ηουσεηολδ ωουλδ βε αβλε το ιδεντιφψ χοντεµπορανεουσλψ
τηατ α προδυχτιϖιτψ σηοχκ ηαδ αχτυαλλψ οχχυρρεδ.
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7.4 Ρεσπονσε το αν αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ σηοχκ

Φιγυρε 1 σηοωσ τηε ε⁄εχτ οφ α 1% ποσιτιϖε ιννοϖατιον ιν τηε προχεσσ φορ αγ−

γρεγατε προδυχτιϖιτψ ον αγγρεγατε χονσυµπτιον ιν ουρ βασελινε µοδελ ανδ ιν

τηε χασε οφ φυλλ ινφορµατιον. Υνδερ φυλλ ινφορµατιον χονσυµπτιον ινχρεασεσ

ον ιµπαχτ. Ωιτη ινχοµπλετε µαρκετσ ανδ µαρκετ−χονσιστεντ ινφορµατιον,

τηε ρεσπονσε οφ αγγρεγατε χονσυµπτιον ισ σιγνι�χαντλψ νεγατιϖε ον ιµπαχτ οφ

α ποσιτιϖε προδυχτιϖιτψ σηοχκ.

[ΦΙΓΥΡΕ 1 ΑΒΟΥΤ ΗΕΡΕ]

Τηισ ρεσπονσε χαν βε υνδερστοοδ ιν τηε χοντεξτ οφ Προποσιτιονσ 1 ανδ 4.

Ηουσεηολδσ δο νοτ οβσερϖε τηε αγγρεγατε τεχηνολογψ σηοχκ διρεχτλψ, βυτ ονλψ

τηε ασσοχιατεδ ποσιτιϖε ιννοϖατιονσ το τηε αγγρεγατε ρετυρν ανδ τηε ιδιοσψν−

χρατιχ ωαγε. Τηεψ τηεν υσε τηεσε οβσερϖεδ ιννοϖατιονσ το υπδατεσ τηειρ

εστιµατεσ οφ τηε στατεσ αχχορδινγ το (38) ανδ ιτ ισ τηεσε στατε εστιµατεσ ωηιχη

δετερµινε τηειρ χονσυµπτιον δεχισιον. Ιννοϖατιονσ το τηε οβσερϖεδ ϖαριαβλεσ

χαν οχχυρ ειτηερ βεχαυσε οφ στρυχτυραλ ιννοϖατιονσ, ορ βεχαυσε ηουσεηολδσ�

παστ στατε εστιµατεσ ωερε ινχορρεχτ. Φορ εξαµπλε, ιφ τηερε ισ α ποσιτιϖε ιν−

νοϖατιον το τηε ρετυρν, τηισ χουλδ ειτηερ βε χαυσεδ βψ α ποσιτιϖε αγγρεγατε

τεχηνολογψ σηοχκ, ορ βεχαυσε ηουσεηολδσ ηαδ οϖερεστιµατεδ αγγρεγατε χαπιταλ

ιν τηε παστ.

Ον ιµπαχτ, ηουσεηολδσ ιντερπρετ ωηατ ισ αχτυαλλψ γοοδ νεωσ αβουτ αγγρε−

γατε προδυχτιϖιτψ ασ βαδ νεωσ αβουτ τηε αγγρεγατε χαπιταλ στοχκ ανδ ηενχε

λοωερ τηειρ εστιµατε οφ αγγρεγατε χαπιταλ. Τηισ ιν τυρν µεανσ τεχηνολογψ

µυστ ηαϖε βεεν οϖερεστιµατεδ τοο29 ωηιχη µυτεσ τηε ινχρεασε ιν ηουσεηολδσ

εστιµατε οφ αγγρεγατε τεχηνολογψ. Τηε ρεσπονσε οφ τηε στατε εστιµατεσ ιν ουρ

βασε χασε αρε σηοων ιν Φιγυρε 2: τηισ σηοωσ τηατ τηε πρεδοµιναντλψ βαδ νεωσ

αβουτ τηε αγγρεγατε εχονοµψ µυστ βε ο⁄σετ βψ γοοδ νεωσ ον βοτη ιδιοσψν−

χρατιχ τεχηνολογψ, ανδ τηε ιδιοσψνχρατιχ χοµπονεντ οφ χαπιταλ, κστ �κ; σινχε κ
σ
τ

ιτσελφ ισ οβσερϖεδ. Βυτ τηε πυρε περµανεντ ινχοµε ρεσπονσε το εστιµατεσ οφ

29Το σεε τηισ ρεχαλλ τηατ εστιµατεσ µυστ βε χονσιστεντ ωιτη τηε ινφορµατιον σετ σο ρτ�1 =
Εστ�1ρτ�1 ηενχε ατ�1 � Ε

σ
τ�1ατ�1 = κτ�1 � Ε

σ
τ�1κτ�1. Ιφ τηε ηουσεηολδ νοω βελιεϖεσ

Εστ�1κτ�1 ωασ τοο ηιγη τηισ ιµπλιεσ Ε
σ
τ�1ατ�1 ωασ αλσο τοο ηιγη. Σινχε τεχηνολογψ ισ

περσιστεντ τηισ ωιλλ χαυσε Εστ ατ το φαλλ.
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ιδιοσψνχρατιχ στατεσ τηατ αρισεσ φροµ Προποσιτιον 1 ισ σµαλλ, ανδ ισ δοµινατεδ

βψ τηε ρεσπονσε το τηε εστιµατε οφ αγγρεγατε χαπιταλ.30

[ΦΙΓΥΡΕ 2 ΑΒΟΥΤ ΗΕΡΕ]

7.4.1 Ηοω ωελλ δο ηουσεηολδσ εστιµατε αγγρεγατε στατεσ?

Ηουσεηολδσ ιν ουρ µοδελ βασε τηειρ χονσυµπτιον δεχισιονσ ον εστιµατεσ οφ τηε

στατε ϖαριαβλεσ, ανδ τηε πρεϖιουσ σεχτιονσ σηοω τηατ τηισ χηανγεσ τηε δψναµιχ

ρεσπονσε οφ τηε εχονοµψ το προδυχτιϖιτψ σηοχκσ. Τηε αχχυραχψ οφ τηεσε εστι−

µατεσ χαν βε ασσεσσεδ βψ τηε χοϖαριανχε µατριξ οφ ονε−στεπ αηεαδ φορεχαστσ οφ

τηε στατεσ.31 Φορ ουρ βασελινε χαλιβρατιον, υνδερ φυλλ ινφορµατιον τηε θυαρτερλψ

στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ ονε−στεπ αηεαδ φορεχαστ ερρορσ φορ αγγρεγατε τεχηνολ−

ογψ ανδ αγγρεγατε χαπιταλ ωουλδ βε 0.7% ανδ ζερο ρεσπεχτιϖελψ (σινχε χαπιταλ

ισ πρε−δετερµινεδ). Ιν ουρ βασε χασε ωιτη ινχοµπλετε ινφορµατιον τηε χορρε−

σπονδινγ �γυρεσ ινχρεασε το 1.6% ανδ 2.2%. Ιτ ισ στρικινγ τηατ ωηατ σεεµσ το

βε α θυιτε µοδεστ δεγρεε οφ υνχερταιντψ αβουτ τηε τρυε ϖαλυε οφ τηε χαπιταλ

στοχκ σηουλδ βε ενουγη το χαυσε συχη α σιγνι�χαντ χηανγε ιν τηε δψναµιχσ οφ

τηε σψστεµ, εσπεχιαλλψ σο, γιϖεν τηατ ρεχεντ δεβατεσ αβουτ τηε τρυε σιζε οφ τηε

χαπιταλ στοχκ (σεε, φορ εξαµπλε, Ηαλλ 2000 ορ τηε δισχυσσιον οφ ιντανγιβλεσ ιν

Λαιτνερ ανδ Στολψαροϖ, 2003) ηαϖε συγγεστεδ µεασυρεµεντ ερρορσ βψ στατιστι−

χαλ ο′χεσ τηατ αρε µανψ ορδερσ οφ µαγνιτυδε λαργερ τηαν τηισ. Τηε ρελατιϖε

αχχυραχψ οφ ηουσεηολδσ� εστιµατεσ ιν ουρ σιµπλε µοδελ συγγεστσ ωε µαψ ωελλ

βε χονσιδεραβλψ υνδερστατινγ τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ ηουσεηολδσ φαχε.

7.5 Σενσιτιϖιτιεσ

Ηοω ροβυστ ισ τηε νεγατιϖε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον το χηανγεσ ιν τηε

χαλιβρατιον? Τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ ωηιχη δριϖεσ ουρ ρεσυλτσ ισ αβουτ

30Τηε ηευριστιχ δισχυσσιον αβοϖε ισ ιµπλιχιτλψ φραµεδ ιν �χερταιντψ−εθυιϖαλεντ� τερµσ,
ιε ιτ ασσυµεσ τηατ τηε τψπιχαλ ηουσεηολδ�σ χονσυµπτιον ονλψ δεπενδσ ον εστιµατεσ οφ τηε
υνδερλψινγ στατεσ, Ω σ

τ , ωηερεασ ωε σηοωεδ ιν Σεχτιον 5.1 τηατ ιν πρινχιπλε χονσυµπτιον
αλσο δεπενδσ ον τηε εντιρε ηιεραρχηψ οφ εξπεχτατιονσ, ϖια (30). Ηοωεϖερ, τηε προοφ οφ
Προποσιτιον 4 σηοωσ τηατ τηε σιγν οφ τηε αχτυαλ χονσυµπτιον ρεσπονσε ισ δετερµινεδ βψ
τηε χερταιντψ−εθυιϖαλεντ ρεσπονσε.
31Γιϖεν βψ τηε µατριξ Π , δε�νεδ βψ (∆.16) ιν τηε Αππενδιξ.
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ιδεντιφψινγ ωηιχη σηοχκ ηασ οχχυρρεδ, σο ιτ ισ τηε παραµετερσ οφ τηε τωο

εξογενουσ προχεσσεσ ωηιχη ηαϖε τηε γρεατεστ ιµπαχτ ον ουρ ρεσυλτσ. Τηε

στανδαρδ ρεαλ βυσινεσσ χψχλε παραµετερσ δο νοτ ηαϖε ανψ γρεατ ε⁄εχτ, σινχε

τηεψ δο νοτ χηανγε τηε νατυρε οφ τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ32.

[ΤΑΒΛΕ 1 ΑΒΟΥΤ ΗΕΡΕ]

Προποσιτιον 4, παρτ β) στατεσ τηατ τηερε ισ α τηρεσηολδ ϖαλυε ��ζ οφ τηε

περσιστενχε οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ, συχη τηατ, φορ λοωερ ϖαλυεσ οφ �ζ τηε

ιµπαχτ ρεσπονσε ισ λεσσ τηαν τηατ υνδερ φυλλ ινφορµατιον. Ταβλε 1 σηοωσ τηισ

τηρεσηολδ, βοτη φορ τηε �ξεδ λαβουρ συππλψ χασε χονσιδερεδ ιν τηε προποσιτιον

ανδ τηε χαλιβρατεδ ϖαλυε οφ 
, φορ δι⁄ερεντ ϖαλυεσ οφ τηε περσιστενχε οφ αγγρε−

γατε τεχηνολογψ. Ιτ ισ αλωαψσ ϖερψ χλοσε το υνιτψ, σο Προποσιτιον 4β ισ ϖερψ

χλοσε το βεινγ α γενεραλ ρεσυλτ: χονσυµπτιον ϖιρτυαλλψ αλωαψσ υνδερ−ρεσπονδσ

ωηεν χοµπαρεδ ωιτη τηε φυλλ ινφορµατιον χασε.

[ΤΑΒΛΕ 2 ΑΒΟΥΤ ΗΕΡΕ]

Ταβλε 2 σηοωσ ηοω τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον το α τρυε αγγρε−

γατε προδυχτιϖιτψ σηοχκ ϖαριεσ ωιτη τηε περσιστενχε οφ τηε αγγρεγατε σηοχκ, �α

ανδ τηατ οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ, �ζ (τηε βασελινε χαλιβρατιον ισ ιν βολδ).

Υνχονδιτιοναλ ϖαριανχεσ δετερµινε τηε σιγναλ εξτραχτιον προβλεµ, σο ασ τηε

περσιστενχεσ φαλλ, σο τοο δοεσ τηε δεγρεε οφ τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ ανδ

τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον βεχοµεσ λεσσ νεγατιϖε. Ηοωεϖερ φορ τηε ιδιο−

σψνχρατιχ προχεσσ, τηερε ισ αν ο⁄σεττινγ ε⁄εχτ Ασ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ

βεχοµεσ µορε περσιστεντ, τηε ∀γοοδ νεωσ∀ φροµ αν εστιµατεδ ιννοϖατιον το

ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ ο⁄σετσ τηε ∀βαδ νεωσ∀ ον αγγρεγατε χαπιταλ, σο

τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον βεχοµεσ λεσσ νεγατιϖε. Ασ �ζ αππροαχηεσ τηε

χριτιχαλ ϖαλυε ��ζ ιν ταβλε 2 τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον βεχοµεσ λεσσ νεγατιϖε.

[ΤΑΒΛΕ 3 ΑΒΟΥΤ ΗΕΡΕ]

32Ιν Αππενδιξ Η ωε σηοω τηατ α ηιγηερ ελαστιχιτψ οφ λαβουρ συππλψ, 1


χαν σιγνι�χαντλψ

αµπλιφψ ουρ ρεσυλτσ, βυτ δοεσ νοτ χηανγε τηεµ ιν θυαλιτατιϖε τερµσ.
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Ταβλε 3 σηοωσ ηοω τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον το α τρυε αγγρε−

γατε προδυχτιϖιτψ σηοχκ ϖαριεσ ασ τηε ιννοϖατιον στανδαρδ δεϖιατιον �ζ ανδ

περσιστενχε οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ προχεσσ (�ζ) χηανγε. Μοϖινγ φροµ λεφτ το

ριγητ αχροσσ τηε ταβλε, ωε προγρεσσιϖελψ ρεδυχε τηε δεγρεε οφ ηετερογενειτψ ιν

τηε εχονοµψ, ωιτη τηε �ναλ χολυµν βεινγ τηε λιµιτινγ ηοµογενουσ χασε οφ

Χορολλαρψ 1. Ασ τηε ρελατιϖε στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ δε−

χρεασεσ, τηε ινφορµατιον προβλεµ βεχοµεσ λεσσ αχυτε, σο τηε ιµπαχτ ρεσπονσε

οφ χονσυµπτιον βεχοµεσ λεσσ νεγατιϖε. Ασ τηε περσιστενχε οφ τηε σηοχκ φαλλσ,

τηε υνχονδιτιοναλ ϖαριανχε φαλλσ σο τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ αλσο βεχοµεσ

λεσσ αχυτε. Ηοωεϖερ τηισ ισ ο⁄σετ βψ τηε σεχονδ ε⁄εχτ δεσχριβεδ αβοϖε. Σινχε

τηε υνχονδιτιοναλ ϖαριανχε ισ α µυλτιπλε οφ τηε ιννοϖατιον ϖαριανχε, τηε ρελα−

τιϖε στρενγτη οφ τηε �ρστ ε⁄εχτ δεπενδσ ον τηε µαγνιτυδε οφ τηε ιννοϖατιον

ϖαριανχε. Φορ ηιγη ϖαλυεσ οφ τηε ιννοϖατιον ϖαριανχε τηε σεχονδ ε⁄εχτ ισ

δοµιναντ. Φορ ϖαλυεσ ιν τηε µιδδλε οφ τηε ϖαριανχε ρανγε, τηε �ρστ ε⁄εχτ

δοµινατεσ φορ λοω ϖαλυεσ οφ περσιστενχε, ανδ τηε σεχονδ ε⁄εχτ φορ ηιγη ϖαλυεσ.

Ταβλεσ 2 ανδ 3 σηοω τηατ ουρ ρεσυλτ αππεαρσ ροβυστ το α ωιδε ρανγε οφ

χαλιβρατιονσ οφ τηε προδυχτιϖιτψ σηοχκσ. Ονλψ φορ ρελατιϖελψ νον−περσιστεντ

ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ, ωιτη στανδαρδ δεϖιατιονσ αρουνδ �ϖε τιµεσ λοωερ τηαν

τηοσε εστιµατεδ ιν τηε λιτερατυρε, δοεσ τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον

χοµε χλοσε το τηατ υνδερ φυλλ ινφορµατιον.

Ωηιλε συχη λοω λεϖελσ οφ ιµπλιεδ ϖαριαβιλιτψ οφ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ

αππεαρ φαρ ουτ οφ λινε ωιτη τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε φροµ Γυϖενεν (2005,2007)

χιτεδ αβοϖε, ιτ ισ ατ λεαστ ποσσιβλε τηατ σοµε προπορτιον οφ τηε εµπιριχαλ

ϖαριαβιλιτψ µαψ βε δυε το στριχτλψ ιδιοσψνχρατιχ φαχτορσ τηατ αρε διρεχτλψ οβ−

σερϖαβλε το τηε ηουσεηολδ, συχη ασ ιλλνεσσ. Ινδεεδ, ιν τηε λιµιτινγ χασε τηατ

συχη ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ ωερε περφεχτλψ οβσερϖαβλε, τηε ινφορµατιοναλ προβ−

λεµ ωουλδ οφ χουρσε εντιρελψ δισαππεαρ. Τηυσ ιτ ισ νοτ ηετερογενειτψ ασ συχη,

βυτ τηε δεγρεε οφ υνοβσερϖαβλε ηετερογενειτψ τηατ ισ χρυχιαλ το ουρ ρεσυλτσ.

Ωε αρε νοτ, ηοωεϖερ, αωαρε οφ ανψ εξιστινγ εµπιριχαλ εϖιδενχε τηατ αλλοωσ

συχη α διρεχτ ιδεντι�χατιον φορ λαβουρ προδυχτιϖιτψ.
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7.6 Α νοισψ πυβλιχ σιγναλ

Ουρ ασσυµπτιον οφ µαρκετ−χονσιστεντ ινφορµατιον ισ α στρονγ ονε τηατ αλ−

λοωεδ υσ το ∀ινσπεχτ τηε µεχηανισµ∀ οφ α µοδελ ωιτη ιµπερφεχτ ινφορµατιον.

Ηοωεϖερ µαρκετσ αρε νοτ τηε ονλψ σουρχε οφ ινφορµατιον αϖαιλαβλε το ηουσε−

ηολδσ: γοϖερνµεντ στατιστιχαλ ο′χεσ ανδ τηε πριϖατε σεχτορ προϖιδε εστιµατεσ

οφ αγγρεγατεσ. Το τηε εξτεντ τηατ τηεσε εστιµατεσ χονταιν ινφορµατιον, τηεψ

ωιλλ ρεδυχε τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ ανδ βρινγ τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον

χλοσερ το τηε φυλλ ινφορµατιον χασε. Ιν τηισ σεχτιον ωε ιντροδυχε συχη α σιγναλ

το σεε ηοω ιτ χηανγεσ ουρ ρεσυλτσ.

Ωε εξτενδ ουρ µεασυρεµεντ ϖεχτορ (34) το ινχλυδε πυβλιχ σιγναλ οφ ουτπυτ

ωηιχη δι⁄ερσ φροµ τρυε ουτπυτ βψ α ωηιτε−νοισε ερρορ33. Φιγυρε 3 σηοω ηοω

τηισ σιγναλ α⁄εχτσ τηε ρεσπονσε οφ αγγρεγατε χονσυµπτιον ιν ουρ µοδελ ωιτη

νοισε ιν τηε πυβλιχ σιγναλ ωιτη α στανδαρδ δεϖιατιον ρανγινγ φροµ 1% το 3%.

[ΦΙΓΥΡΕ 3 ΑΒΟΥΤ ΗΕΡΕ]

Ρεχαλλ τηατ ωιτηουτ α πυβλιχ σιγναλ (Φιγυρε 1) τηε ιµπαχτ ρεσπονσε οφ χον−

συµπτιον ωασ νεγατιϖε. Ωιτη α στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε νοισε ιν τηε ουτπυτ

µεασυρε ατ τηε τοπ οφ τηε ρανγε, τηε ιµπαχτ ρεσπονσε βεχοµεσ ϖερψ χλοσε το

ζερο. Ασ τηε αχχυραχψ οφ τηε σιγναλ ινχρεασεσ, τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον

αππροαχηεσ τηε φυλλ ινφορµατιον χασε.

Αλτηουγη τηερε ισ χυρρεντλψ α λιϖελψ δεβατε ον τηε εµπιριχαλ ε⁄εχτ οφ τεχη−

νολογψ σηοχκσ, σεε φορ εξαµπλε Χηριστιανο ετ αλ (2003), τηερε σεεµσ το βε

σοµε αγρεεµεντ τηατ α ρανγε οφ ϖαριαβλεσ, ινχλυδινγ χονσυµπτιον, ρεσπονδ

µορε σλυγγισηλψ ιν τηε δατα τηαν ιν α στανδαρδ ΡΒΧ µοδελ. Τηεορετιχαλ

εξπλανατιονσ φορ συχη σλυγγισηνεσσ (φορ εξαµπλε Φρανχισ ανδ Ραµεψ, 2005)

αρε υσυαλλψ χουχηεδ ιν τερµσ οφ νοµιναλ ορ ρεαλ ριγιδιτιεσ, ορ ηαβιτ φορµατιον.

Τηε ρεσυλτ οφ τηισ σεχτιον σηοωσ τηατ ινφορµατιοναλ ιµπερφεχτιονσ χαν γενερατε

συχη α σλυγγιση ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον ωιτηουτ αδδιτιοναλ ριγιδιτιεσ.

33Ηοω νοισψ αρε ρεαλ−τιµε εστιµατεσ οφ ουτπυτ? Ορπηανιδεσ ανδ Νορδεν (2002) αττεµπτ
το θυαντιφψ τηε εξτεντ οφ υνχερταιντψ βψ χαλχυλατινγ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν ρεαλ−τιµε ανδ
�ναλ εστιµατεσ. Τηειρ ταβλε 2 σηοωσ στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ τηε δι⁄ερενχε ρανγινγ φροµ
1% το 3% περ θυαρτερ. Ηοωεϖερ, τηεψ νοτε τηατ τηειρ µετηοδ ∀...οϖερεστιµατε[σ] τηε
τρυε ρελιαβιλιτψ οφ τηε ρεαλ τιµε εστιµατεσ σινχε ιτ ιγνορεσ τηε εστιµατιον ερρορ ιν τηε �ναλ
σεριεσ∀, ωηιχη γιϖεν τηε ισσυεσ ινϖολϖεδ ιν µεασυρινγ ουτπυτ, ισ λικελψ το βε λαργε βυτ ισ βψ
ιτσ νατυρε υνθυαντι�αβλε.
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7.7 Φινανχιαλ µαρκετσ

Ωε ηαϖε σεεν τηατ ουρ ρεσυλτσ δεπενδ ον τηε χοµβινατιον οφ (υνοβσερϖαβλε)

ηετερογενειτψ ανδ ινχοµπλετε µαρκετσ. Αν οβϖιουσ θυεστιον ισ ωηετηερ τηε

εξτρεµε δεγρεε οφ ινχοµπλετενεσσ τηατ ωε ηαϖε ιν ουρ µοδελ, ωιτη πηψσιχαλ

χαπιταλ ασ τηε ονλψ στορε οφ ϖαλυε, ηασ σιγνι�χαντλψ α⁄εχτεδ τηεσε ρεσυλτσ. Ωε

ηαϖε ινϖεστιγατεδ α µοδι�εδ ϖερσιον οφ τηε µοδελ ιν ωηιχη ωε ινχλυδε τηε

τωο βενχηµαρκ �αγγρεγατε� �νανχιαλ ασσετσ: α ρισκ−φρεε ασσετ ανδ τηε µαρκετ

πορτφολιο.

Ιν τηε στανδαρδ χοµπλετε µαρκετσ φραµεωορκ, ιν ωηιχη �νανχιαλ ασσετσ

αρε σιµπλψ πριχεδ ωιτη ρεφερενχε το τηε Ευλερ Εθυατιον οφ τηε σινγλε ρεπρε−

σεντατιϖε χονσυµερ, τηε εξπλιχιτ ινχλυσιον ορ εξχλυσιον οφ �νανχιαλ ασσετσ ιντο

τηε µοδελ µακεσ νο δι⁄ερενχε το τηε σολυτιον. Ιν ουρ ινχοµπλετε µαρκετσ

φραµεωορκ τηισ ισ νο λονγερ τηε χασε: το τηε εξτεντ τηατ �νανχιαλ πριχεσ ανδ

τηε οβσερϖαβλε �οωσ τηατ τηεψ πριχε ηαϖε ινφορµατιοναλ χοντεντ τηεψ ωιλλ

χηανγε τηε εθυιλιβριυµ (ινδεεδ ωε ηαϖε αλρεαδψ σεεν τηατ ιφ τηεσε σπαν τηε

διστριβυτιον οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ ωε ηαϖε χοµπλετε µαρκετσ ανδ χοµπλετε

ινφορµατιον). Ηοωεϖερ τηε τωο αγγρεγατε ασσετσ ωε χονσιδερ τυρν ουτ το

µοδιφψ τηε εθυιλιβριυµ το ονλψ α ϖερψ λιµιτεδ εξτεντ.

Το ιλλυστρατε, χονσιδερ τηε χασε οφ α ρισκ−φρεε βονδ. Φορ ανψ ινδιϖιδυαλ

ηουσεηολδ, ιφ ωε αππλψ τηε λινεαρισεδ Ευλερ εθυατιον (15) το τηε (νονστοχηασ−

τιχ) ρισκ−φρεε ρατε, ρφτ ωε ηαϖε

Εστ�χ
σ
τ+1 = ρφτ = Ε

σ
τ ρτ+1 (42)

Σινχε αλλ ηουσεηολδσ οπτιµισε τηειρ εξπεχτεδ χονσυµπτιον γροωτη το τηε σαµε

οβσερϖαβλε ρισκ−φρεε ρετυρν, βψ αϖεραγινγ αχροσσ ηουσεηολδσ, τηε ρισκ−φρεε ρατε

µακεσ α λινεαρ χοµβινατιον οφ ελεµεντσ οφ τηε ηιεραρχηψ οφ αϖεραγε εξπεχ−

τατιονσ οβσερϖαβλε. Αφτερ σοµε µανιπυλατιον, τηε ρισκ−φρεε ρετυρν χαν βε

ωριττεν ιν τερµσ οφ �ρστ−ορδερ αϖεραγε εξπεχτατιονσ34 ασ

ρφτ = �
0ΜΞ

(1)
τ (43)

34Α φυλλ δεριϖατιον χαν βε φουνδ ιν Αππενδιξ Ι
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ωηερε � ισ τηε σαµε ϖεχτορ τηατ ρελατεσ τηε ρετυρν ον χαπιταλ, ρτ το τηε νον−

εξπεχτατιοναλ αγγρεγατε στατεσ, δε�νεδ βψ (∆.18), ανδ Μ ισ δε�νεδ ιν (35).

Ωηεν ωε αδδ τηισ ϖαριαβλε το τηε ϖεχτορ οφ οβσερϖαβλεσ, ηοωεϖερ, ωε

�νδ βαρελψ ανψ χηανγε ιν τηε φορµ οφ τηε ιµπυλσε ρεσπονσεσ ρεπορτεδ ιν τηε

πρεϖιουσ σεχτιον. Τηε ιντυιτιον φορ τηισ ισ ασ φολλοωσ. Ιν ουρ χαλιβρατιον,

ωιτη ιτσ λαργε ϖαριανχε οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ, τηε ωαγε χονϖεψσ εσσεντιαλλψ

νο υσεφυλ ινφορµατιον αβουτ αγγρεγατεσ. Ηουσεηολδσ ηαϖε α σινγλε χοµµον

σιγναλ αβουτ αγγρεγατεσ ιν τηε ρετυρν ον χαπιταλ, ανδ κνοω τηατ τηισ ισ τηε

χασε: ασ α ρεσυλτ εϖεν ωιτηουτ α ρισκ−φρεε ασσετ τηε αϖεραγε εξπεχτατιον οφ

αγγρεγατε στατεσ ισ χλοσε το βεινγ χοµµον κνοωλεδγε. Ηενχε τηε αδδιτιοναλ

ινφορµατιον ον τηε ηιεραρχηψ τηατ τηε ρισκ−φρεε ρατε χονϖεψσ, ϖια (43) ϖερψ

λιττλε αδδιτιοναλ ινφορµατιον, ανδ τηυσ τηε εθυιλιβριυµ ισ λιττλε χηανγεδ. Ωε

�νδ ϖερψ σιµιλαρ ρεσυλτσ ωηεν α στοχκ µαρκετ ισ ιντροδυχεδ, ωιτη α διϖιδενδ

προχεσσ γιϖεν βψ τηε ονε περιοδ ρετυρν ον χαπιταλ (ασ ιν Λετταυ, 2003).35

Τηε ρελατιϖε υνιµπορτανχε οφ τηεσε τωο αγγρεγατε ασσετσ φορ τηε σολυτιον οφ

ουρ εχονοµψ ηασ αν ιντερεστινγ παραλλελ ωιτη τηε ρεσυλτσ οφ Ατηανασουλισ ανδ

Σηιλλερ (2000), ωηο �νδ τηατ, ιν α µοδελ οφ µισσινγ µαρκετσ ωηερε νεω ασσετ

µαρκετσ αρε αδδεδ ινχρεµενταλλψ αχχορδινγ το τηε µαγνιτυδε οφ τηε ρεσυλτινγ

ινχρεασε ιν ωελφαρε, τηε λαστ ασσετ το βε αδδεδ ισ τηε µαρκετ πορτφολιο ιτσελφ,

ανδ τηατ αλλ πρεχεδινγ ασσετσ τηατ αρε αδδεδ αρε πυρε σωαπσ, σινχε τηεσε

προϖιδε τηε χρυχιαλ ρυλε οφ ρισκ ποολινγ. Ιν ουρ φραµεωορκ, σιµιλαρλψ, τηε

ασσετσ τηατ ωουλδ προϖιδε τηε χρυχιαλ ινφορµατιον ωουλδ βε τηοσε τηατ σπαν

τηε διστριβυτιον οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ ανδ τηερεβψ αλλοω ρισκ σηαρινγ ϖια

σωαπσ. Αγγρεγατε µαρκετσ τηυσ αππεαρ το πλαψ α µαργιναλ ρολε βοτη ιν τερµσ

οφ ωελφαρε ανδ ιν τερµσ οφ ινφορµατιον.

35Τηε φορωαρδ πριχινγ εθυατιον φορ τηε στοχκ µαρκετ ισ χοµπλιχατεδ βψ τηε νεεδ το αλλοω
φορ τηε ηιεραρχηψ οφ εξπεχτατιονσ: ωε χαννοτ σιµπλψ αππλψ τηε λαω οφ ιτερατεδ εξπεχτατιονσ
ιν σολϖινγ φορωαρδ, βυτ ινστεαδ νεεδ το συβστιτυτε ουτ φορ ινχρεασινγλψ ηιγηερ ορδερσ οφ
αϖεραγε εξπεχτατιονσ ασ ωε µοϖε φορωαρδ (αλονγ ϖερψ σιµιλαρ λινεσ το τηε µετηοδολογψ υσεδ
βψ Νιµαρκ, 2007). Βυτ υλτιµατελψ ωε χαν δεριϖε α χλοσεδ φορµ εξπρεσσιον φορ τηε στοχκ
πριχε, ανδ ηενχε τηε ρετυρν, ιν τερµσ οφ τηε φυλλ ηιεραρχηψ, ωηιχη φορ νυµεριχαλ σολυτιονσ ωε
χαν αγαιν τρυνχατε ασ ουτλινεδ ιν Σεχτιον 7.2. Πρεχισε δεταιλσ οφ τηε µετηοδολογψ (ωηιχη
ωε αιµ το αππλψ ιν φυτυρε ωορκ ον τηε προπερτιεσ οφ ασσετ ρετυρνσ ιν ουρ µοδελ εχονοµψ)
αρε αϖαιλαβλε φροµ τηε αυτηορσ.
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7.8 Μοµεντσ ανδ Χορρελατιονσ

Ιν τηισ σεχτιον ωε χοµπαρε σοµε βασιχ δεσχριπτιϖε στατιστιχσ οφ ουρ εχονοµψ

ωιτη τηοσε οφ τηε βενχηµαρκ στοχηαστιχ γροωτη µοδελ ωηιχη ισ ιτσ φυλλ ινφορ−

µατιον χουντερπαρτ. Ωε ηαϖε σηοων τηατ τηερε αρε σοµε στρικινγ δι⁄ερενχεσ

ιν ιµπαχτ ανδ σηορτ−ρυν ρεσπονσεσ. Βυτ ωε αλσο ηαϖε σηοων, ιν Προποσιτιον

2, τηατ δι⁄ερενχεσ φροµ τηε φυλλ ινφορµατιον εθυιλιβριυµ µυστ αλωαψσ βε τραν−

σιτορψ. Τηυσ δι⁄ερενχεσ ιν υνχονδιτιοναλ µοµεντσ ανδ χορρελατιονσ αρε, ασ

Ταβλε 4 σηοωσ, ιν γενεραλ µυχη µορε µοδεστ τηαν µιγητ βε συγγεστεδ βψ

σιµπλψ λοοκινγ ατ ιµπυλσε ρεσπονσεσ.

Τηε µοδελ ωιτη νο πυβλιχ σιγναλ ηασ α σιγνι�χαντλψ ρεδυχεδ χορρελατιον

βετωεεν χονσυµπτιον ανδ ουτπυτ (δριϖεν βψ τηε νεγατιϖε ιµπαχτ ρεσπονσε

οφ τεχηνολογψ σηοχκσ) βυτ τηε χορρελατιον ρεµαινσ στρονγλψ ποσιτιϖε, σινχε ασ

Φιγυρε 1 σηοωσ, βεψονδ τηε �ρστ φεω θυαρτερσ τηε ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον ισ

ποσιτιϖε, ανδ ηενχε οφ τηε σαµε σιγν ασ ουτπυτ. Ωηιλε τηε χορρελατιον ιν τηισ

ϖερσιον οφ τηε µοδελ ισ λοωερ τηαν τηε ϖαλυε οφ 0.8 τψπιχαλλψ εστιµατεδ ιν τηε

δατα (ε.γ. Χοολεψ, 1995, π30), τηε ινχλυσιον οφ α πυβλιχ σιγναλ, εϖεν α ποορ

ονε, ραισεσ τηε χορρελατιον, ανδ ιτ ισ εασψ το σεε ηοω τηε ινχλυσιον οφ οτηερ

φεατυρεσ, φορ εξαµπλε χρεδιτ−χονστραινεδ χονσυµερσ, χουλδ ραισε ιτ φυρτηερ.

Τηε µοστ στρικινγ δι⁄ερενχε βετωεεν τηε µοδελσ ισ τηε νεγατιϖε χορρε−

λατιον βετωεεν χονσυµπτιον ανδ τηε ρετυρν ον χαπιταλ ιν τηε ινχοµπλετε

ινφορµατιον µοδελ, ασ χοµπαρεδ το α χορρελατιον χλοσε το ζερο ωιτη φυλλ ιν−

φορµατιον. Α ϖερψ σιµιλαρ χορρελατιον ισ φουνδ βετωεεν χονσυµπτιον ανδ τηε

ρισκ−φρεε ρατε ιν τηε εξτενδεδ ϖερσιον οφ τηε µοδελ δισχυσσεδ ιν τηε πρεϖι−

ουσ σεχτιον. Ωε τηινκ τηισ ισ ποτεντιαλλψ ιντερεστινγ φροµ αν ασσετ πριχινγ

περσπεχτιϖε. Λετταυ (2003) δεµονστρατεσ τηατ τηε στανδαρδ φυλλ ινφορµατιον

µοδελ χαν θυιτε οφτεν γενερατε νεγατιϖε εθυιτψ πρεµια βεχαυσε χονσυµπ−

τιον ανδ ονε περιοδ ρετυρνσ αρε ποσιτιϖελψ χορρελατεδ υνδερ φυλλ ινφορµατιον,

ωηιχη µεανσ τηατ φορ θυιτε α ρανγε οφ χαλιβρατιονσ πριχεσ οφ µυλτιπεριοδ ασσετσ

λικε βονδσ ορ εθυιτψ σηουλδ φαλλ ον ιµπαχτ οφ α προδυχτιϖιτψ σηοχκ, ϖια τηε

δισχουντινγ οφ χαση�οωσ. Τηε νεγατιϖε χορρελατιον οφ συχη ασσετ πριχεσ ωιτη

χονσυµπτιον γιϖεσ τηεµ ηεδγε ϖαλυε φορ τηε ρεπρεσεντατιϖε χονσυµερ υνδερ

φυλλ ινφορµατιον. Ονχε τηε χορρελατιον βετωεεν ονε περιοδ ρετυρνσ ανδ χον−
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συµπτιον ισ νεγατιϖε, ασ ιν ουρ µοδελ, τηισ ατ λεαστ οπενσ υπ τηε ποσσιβιλιτψ

οφ ποσιτιϖε εθυιτψ πρεµια. Ωε αιµ το ινϖεστιγατε τηισ ισσυε φυρτηερ ιν φυτυρε

ρεσεαρχη.

8 Χονχλυσιονσ

Ωε βελιεϖε τηατ ουρ µοδελ ισ ονλψ α σταρτινγ−ποιντ φορ τηε αναλψσισ οφ τηε λινκ

βετωεεν ηετερογενειτψ, µαρκετ ινχοµπλετενεσσ ανδ ινφορµατιοναλ προβλεµσ.

Ωε ηαϖε σηοων α ϖερψ σταρκ χοντραστ ωιτη τηε στανδαρδ χοµπλετε µαρκετσ

µοδελ, ανδ ωιτη αν ινχοµπλετε µαρκετσ µοδελ ιν ωηιχη φυλλ ινφορµατιον ισ

σιµπλψ ασσυµεδ. Τηισ ηασ παρτιχυλαρ ιµπλιχατιονσ φορ τηε γροωινγ νυµβερ οφ

ινχοµπλετε µαρκετσ µοδελσ ωηιχη φολλοω Κρυσελλ ανδ Σµιτη (1998) ιν αδοπτ−

ινγ α σολυτιον µετηοδ τηατ ισ βασεδ ον τηε ασσυµπτιον τηατ τηε αγγρεγατε

στατεσ, τψπιχαλλψ τηε χαπιταλ στοχκ, αρε οβσερϖαβλε.

Ωε δο νοτ ψετ κνοω ηοω ροβυστ τηισ χοντραστ ωιλλ βε το φυρτηερ µοδι�−

χατιονσ. Ον τηε ονε ηανδ ιτ µιγητ βε αργυεδ τηατ ωε αρε οϖερστατινγ τηε

ινφορµατιοναλ ιµπλιχατιον οφ ινχοµπλετε µαρκετσ. Εϖιδεντλψ µαρκετσ αρε νοτ

σο ινχοµπλετε ασ ιν ουρ µοδελ. Ωηιλε ωε ηαϖε σηοων τηατ αγγρεγατε �νανχιαλ

µαρκετσ µακε ϖερψ λιττλε δι⁄ερενχε το ουρ ρεσυλτσ, τηε εξιστενχε οφ ινσυρανχε

ανδ οτηερ ρισκ−ποολινγ µαρκετσ ωουλδ πυση ουρ ρεσυλτσ χλοσερ το τηοσε υνδερ

φυλλ ινφορµατιον. Ωε ηαϖε αλσο νοτεδ τηατ ιτ ισ νοτ ηετερογενειτψ ασ συχη τηατ

δριϖεσ ουρ ρεσυλτσ φορ τηε αγγρεγατε εχονοµψ, βυτ υνοβσερϖαβλε ηετερογενειτψ.

Τηισ συγγεστσ α ποσσιβλε �ελδ φορ φυτυρε εµπιριχαλ ρεσεαρχη.

Ον τηε οτηερ ηανδ, ιτ ισ ϖερψ εασψ το πυτ φορωαρδ αργυµεντσ τηατ ωε

µαψ βε σιγνι�χαντλψ υνδερστατινγ τηε εξτεντ οφ τηε ινφορµατιοναλ προβλεµ.

Ουρ µοδελ ισ ηιγηλψ σιµπλι�εδ, ωιτη ονλψ α σινγλε σουρχε οφ ιδιοσψνχρατιχ

υνχερταιντψ; σψµµετρψ αχροσσ ηουσεηολδσ; ανδ α σινγλε αγγρεγατε ενδογενουσ

στατε ϖαριαβλε. Μορε ρεαλιστιχ µοδελσ ωιλλ ηαϖε µορε σηοχκσ ανδ µορε στατεσ

(φορ εξαµπλε Σµετσ ανδ Ωουτερσ, 2007, ηασ σεϖεν σηοχκσ ανδ φουρ στατεσ)

ωηιχη ωιλλ µακε τηε σιγναλ−εξτραχτιον προβλεµ οφ τηε ηουσεηολδ µυχη µορε

δι′χυλτ, ανδ αλσο µορε σουρχεσ οφ ινφορµατιον. Αν ιµπορταντ διρεχτιον φορ

φυτυρε ωορκ ισ το υσε ουρ τεχηνιθυεσ ιν συχη α µοδελ, ωηιχη ωουλδ εναβλε υσ

το δραω µορε ροβυστ χονχλυσιονσ. Βυτ ωε ηαϖε νοτεδ τηατ α στρικινγ φεατυρε
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οφ ουρ µοδελ ισ ηοω ωελλ ηουσεηολδσ χαν εστιµατε τηε χαπιταλ στοχκ, ιν σταρκ

χοντραστ το τηε οβσερϖεδ ωιδε ϖαριατιον ιν εστιµατεσ ωιτηιν τηε αχαδεµιχ

δεβατε (ε.γ., Ηαλλ, 2001, Λαιτνερ ανδ Στολψαροϖ, 2003), ωηιχη, ιτ µιγητ βε

αργυεδ, ρε�εχτ τηε µυχη γρεατερ χοµπλεξιτψ οφ τηε τρυε ινφερενχε προβλεµ.

Ωε αλσο ασσυµε τηατ αγεντσ κνοω τηε στρυχτυρε ανδ παραµετερσ οφ ουρ

µοδελ. Τηερε ισ α λαργε βοδψ οφ ρεσεαρχη, βοτη ον µοδελ υνχερταιντψ (φορ

εξαµπλε Ηανσεν ανδ Σαργεντ, 2001) ανδ λεαρνινγ (Εϖανσ ανδ Ηονκαποηϕα,

2003) τηατ ωουλδ θυεστιον τηεσε ασσυµπτιονσ. Ιν τηε χοντεξτ οφ ουρ µοδελ,

α νατυραλ θυεστιον το ασκ ισ ωηετηερ τηε ϕοιντ τιµε σεριεσ προχεσσ φορ τηε οβ−

σερϖαβλεσ τηατ αρισεσ φροµ τηε σολυτιον το τηε �λτερινγ προβλεµ ισ λεαρναβλε;

ανδ εϖεν ιφ ιτ ισ, ωηετηερ συ′χιεντ ιδεντιφψινγ ασσυµπτιονσ χαν βε µαδε το

βε αβλε το δεριϖε τηε υνδερλψινγ στρυχτυραλ παραµετερσ οφ τηε µοδελ (α πο−

τεντιαλλψ σιγνι�χαντ ινφερεντιαλ προβλεµ ωηιχη ωε σιµπλψ ασσυµε αωαψ) Εϖεν

ιφ βοτη τηεσε στρονγ χονδιτιονσ αρε µετ, ιτ ισ εασψ το σεε τηατ τηε ινφερενχεσ

µαδε βψ αγεντσ ιν ουρ µοδελ ωουλδ ρεθυιρε ϖερψ λαργε αµουντσ οφ δατα.

Υντιλ τηεσε ισσυεσ ηαϖε βεεν ινϖεστιγατεδ, ωε ωουλδ ηεσιτατε το δραω

στρονγ εµπιριχαλ χονχλυσιονσ φροµ ουρ αναλψσισ. Νονετηελεσσ ουρ ρεσυλτσ αρε ιν

διστινχτ χοντραστ το τηε στανδαρδ βενχηµαρκ µοδελ ιν ωεακενινγ τηε ποσιτιϖε

σηορτ−τερµ χορρελατιον βετωεεν χονσυµπτιον, ουτπυτ, ανδ τηε ρετυρν ον χαπ−

ιταλ ιµπλιεδ βψ φυλλ ινφορµατιον. Ωε συσπεχτ τηατ τηε αλτερνατιϖε δψναµιχσ

ιµπλιεδ βψ ουρ αναλψσισ µαψ γενερατε ινσιγητσ ιντο τηε ωελλ−κνοων πυζζλεσ ιν

µαχροεχονοµιχσ ανδ �νανχε ρελατινγ το τηεσε χορρελατιονσ.
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Φιγυρεσ ανδ ταβλεσ

Φιγυρε 1: Ρεσπονσε οφ χονσυµπτιον το α 1% ποσιτιϖε ιννοϖατιον το
αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ
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Φιγυρε 2: Ρεσπονσε οφ στατε εστιµατεσ το α 1% ποσιτιϖε ιννοϖατιον
το αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ
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Φιγυρε 3: Ρεσπονσε οφ αγγρεγατε χονσυµπτιον το α 1% ποσιτιϖε
ιννοϖατιον το αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ ωιτη α νοισψ πυβλιχ σιγναλ οφ
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Ταβλε 1: Χριτιχαλ ϖαλυεσ, ��ζ (ασ δε�νεδ ιν Προποσιτιον 4) οφ
περσιστενχε οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ

�α 0:95 0:9 0:8 0:5 0:2 0
Φιξεδ λαβουρ: 
 =1 0:998 0:997 0:995 0:994 0:993 0:993
ςαριαβλε λαβουρ:
 = 5 0:997 0:996 0:995 0:993 0:993 0:992
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Ταβλε 2: Ιµπαχτ ε⁄εχτ οφ αγγρεγατε τεχηνολογψ σηοχκ ον αγγρεγατε
χονσυµπτιον: σενσιτιϖιτψ το περσιστενχε παραµετερσ

�α
�ζ 0:95 0:9 0:85 0:7 0:5
0:95 �0:541 �0:338 �0:238 �0:115 �0:059
0:9 �0:614 �0:410 �0:301 �0:157 �0:087
0:85 �0:603 �0:423 �0:318 �0:172 �0:098
0:7 �0:426 �0:374 �0:305 �0:180 �0:107
0:5 �0:097 �0:245 �0:241 �0:169 �0:107
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Ταβλε 3: Ιµπαχτ ε⁄εχτ οφ αγγρεγατε τεχηνολογψ σηοχκ ον αγγρεγατε
χονσυµπτιον: σενσιτιϖιτψ το προπερτιεσ οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκ

�ζ=�α
�ζ 1 10 5 2 1 0
0:95 �0:352 �0:345 �0:338 �0:273 �0:113 0:183
0:9 �0:440 �0:425 �0:410 �0:276 0:022 0:183
0:85 �0:474 �0:448 �0:424 �0:211 0:058 0:183
0:7 �0:510 �0:438 �0:376 �0:009 0:126 0:183
0:5 �0:526 �0:365 �0:245 0:0763 0:160 0:183
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Ταβλε 4α: Μοµεντσ ανδ χορρελατιονσ φορ φυλλ ινφορµατιον µοδελ

χ ψ α κ ρ
Στανδαρδ δεϖιατιον
(ρελατιϖε το ψ)

0:63 1:0 0:88 0:93 0:03

Χορρελατιονσ χ ψ α κ ρ
χ 1 0:83 0:75 0:98 �0:08
ψ 1 0:99 0:72 �0:49
α 1 0:62 0:60
κ 1 �0:25
ρ 1

Ταβλε 4β: Μοµεντσ ανδ χορρελατιονσ φορ βασελινε ινχοµπλετε
ινφορµατιον µοδελ

χ ψ α κ ρ
Στανδαρδ δεϖιατιον
(ρελατιϖε το ψ)

0:65 1:0 0:76 1:5 0:04

Χορρελατιονσ χ ψ α κ ρ
χ 1 0:46 0:08 0:90 �0:97
ψ 1 0:92 0:80 �0:23
α 1 0:50 0:17
κ 1 �0:77
ρ 1
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Ταβλε 4χ: Μοµεντσ ανδ χορρελατιονσ φορ µοδελ ωιτη νοισψ ουτπυτ
σιγναλ

χ ψ α κ ρ
Στανδαρδ δεϖιατιον
(ρελατιϖε το ψ)

0:56 1:0 0:84 1:5 0:04

Χορρελατιονσ χ ψ α κ ρ
χ 1 0:76 0:40 0:99 �0:75
ψ 1 0:90 0:77 �0:15
α 1 0:41 0:30
κ 1 �0:75
ρ 1
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