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Non-technical summary 
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Figure 1: Relative importance of the factors (left scale) determining bank 
credit standards (right scale) in Germany8 

�

����	�&���������	�-����	����	��
�����	������
������	�
	��	����	���
�	�
	��
�����
�

��	�����	����	��	
����������	�����������
���	��
������	
����5&''8�&''(6��4�������		���		��

�
�����	�	�����	�*���	���+�
�����������!�
	�����	��
	���	����������	������
	����������
���

���� ��	�
��	�	
�������� �	��� ����� ��	� /
	����	������������������	�0� ���	��
������� �����

���	�� ���	� 
	�	
�������� ��� ��	� ��
�� ��� ��	� ��
�		�� ������ ������ ��+������� ��	�
� �
	����

������
���� 4���	
�� 
	��
����� /���	����0� �����	����� �
� 	������ ��� �
	���� ������
��� ����

������
��!� �	�	
�������� �
	*� �� �����
����*� �	��� �
	��	���� 
	��
�	�*� ����	� ��
�	� 
	�

�����	�������������/������	
���	0������	������
�	�������
	��	
�����������9����	����	����

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

K�� 4��������	�����	������	�������
���������	�
��	�	
���������������	���������	����������	��	
�	���
��	����
	��
�����	�
	�����	��	��		�����	����������	��	
�	����	����	���������
�
	�����	��5�	��
�	
�	����	6��,��������	��	���	
�	����	�� ��
� ��	��	�	
�����������������
	����������
���
	�
	�
�	�����
���	��	�	
������������
��	�����/,�����������������������	���		�������
�����0���	�����
�����	��	���	
�	����	����
���	������
��/������
	���	���������!������������������0*�/����!������������
���	�����
�	�� ���������0*� ���� /����!�� ��������� ��������0O� ��
� ��	� �	�	
������� �����
��	�� ���
/F
	���
	� �
�������	������0���	�������� ��	��	���	
�	����	�� ��
� ��	� �����
��/����	������� �
���
���	
������0*�/����	��������
������������0*�����/����	��������
�����
�	�����������0O���
���	�
�	�	
������������
��	�����/F	
�	���������
���0���	����������	��	���	
�	����	����
���	������
��
/	��	���������
	��
������	�	
���	���������������0*�/������
��
���
����	�������������0*�����/
����
�����	�������	
����	����	�0���

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

-100

-50

0

50

100

150

20
06

 1
.V

j.

2.
V

j.

3.
V

j.

4.
V

j.

20
07

 1
.V

j.

2.
V

j.

3.
V

j.

4.
V

j.

20
08

 1
.V

j.

2.
V

j.

3.
V

j.

4.
V

j.

20
09

 1
.V

j.

2.
V

j.

3.
V

j.

4.
V

j.

20
10

 1
.V

j.

2.
V

j.

3.
V

j.

4.
V

j.

20
11

 1
.V

j.

2.
V

j.

3.
V

j.

Cost of funds and balance sheet constraints Pressure from competition Perception of risk Standards

G
	�����

	
�	�
���	�

,
�
�
�
��
��
�
	�
��
	�
��p

er
ce

nt
ag

es



�

8�

����� �	����*� ������ ����� ��� ��
�	� 
	��
��� ����� ����� ��	� /
	����	�� ��������� �������	�0�

���	��
����	� 
	�����	
���� ��	�����	
�� �
	�����
����	���	��		�� /�	�
	��	�� ���	����0�

5&H� �	
�	��6� ���� /���
	��	�� ���	����0� 5)K� �	
�	��6�� ��	� 	��
	�	� 
	�����	� ���	��
�	��

/�	�
	��	�� ������	
���0� ���� /���
	��	�� ������	
���0� �
	� ��������� �	
	*� ����� �����


	��	��������
�	�
	�����	����
������	������������
������	
����5&''8�&''(6*�����	�-�������

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

�	�����	����	��
�	�J���	��	
�	����	����/�����	�	�����	����0�
	�����	�� ���
	��	���4����	�

���	����	*��	����	
�	��������	���
�	�
	�����	��
	���	�����������	�����5��	������H6�����

���	�������	
����
	�����������	�����	
����	��
�	���%�	
���*���	��	��
�����	�	���	��	����	��

�����	�"#$����������	�����������	������
	���	�*�	�������
	�����������	*������
����
�	�	��

��
������	������������
�����5&''8�&''(6*���	
	�����	������	�����	
�	�������	��	��������	�

5����	�����������������������
�
�����	
�	���������������������	����������	����+����	���

��������!��	�����6��
	���������	���	�
�(�

=�
���
�	�����	�
������	���������*��	��	
�	���	�����������������!�
	�����	�������	�

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

�		�� �	
���� ������� 3���� ��� �����!� �	������ �������� �
	� �
���� �
��� ��	� �	
����

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

+���	�� ��
� ������������ �����	��)'���	� �����!� �	������ 
��	�� �
	� ��������	�� ��� ��	� �����	�

�	����	����	
��	����
������������
���	�������
	��
�����
�����	�2=9����	
	���
��	��������

������2�
	��	
*��������
��	
����
���	�	����
����	*��	�������	�	��������!��/��������������	���


����0�5�	���	�������
������	��		����������������������������	��6�������	���
	�����������	�

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

(�� G��	�����������!��	
�	���������
��������	�	
�����
	��	����������������
���
������!���������	������

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

��	
���������

�����!�	��	���������
	��
������	�	
���	�����������������$		���
�	�������
���������������	������

����	�)������	�4��	������

)'�� 4��	
�����	�*��	� ����� �������	����
� �������� ���	����� ��	��	�� �	�����������	���������
����
�
�����	�2=9����	
	���
��	�������������1��	�	
*���	���	����	�������������������
�	���������������
�
�����	��������� �����������	��
����	��	���
���� �����	������	����������� ����
	��
��������	�	��������
��
	������
�����	���	�������		��������	����	
	���
��	������������5�		�3	�����	�"���	������5&''I6*�
����&I�&86��1	��	*�������������
�
�����������	��������������	�������	�	�������
����	�����	�
�
	�
��������
���	��	���
��	�	
���
���
�	����	�
������������	�5������������	����		������3	�����	�"����
5&')'66��



�K

�	������ �����
������ ��� ��	������� ��� ��	� �������*��������	
�	�� ��� �� ����
��� ��
����	� ����

�
������������������
�����������
�����	�����������	������))��

��	���

	����	
����"#$������	�������������&(������*����������)&��	
	�������	����
�

��	���
������	����R����
�&''K�������	���	������	���
	�
	�
	�	������	��4����	������	���
�

���	�������
��������������������	���	��
�����
	���	�������	�����������	�������	������
*����

��
��
	�	

	����
������	�������	���	����	���������	���������)H��	
����"#$�������������

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

������� ����	� ������� ������	�� ��� R����
�

&''-��4��	
�����	�*�����������
������	��*��	�����������
�����������������������	�����	��

�������
�&I�������5-����&(������������������	������������������������
��
������6��?�������

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

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

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

�

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

))����	� 	��	��� ��� /�������� ��� ���	��� 
����0� ��� ���
��
�� �������*��	�	������ �����	��	
� ����� ��
����	�

�	��
��	�� ��	� ���
���	
�� ������	� ��		�� ��+����	���� �
� ��	� ����	
��	
�� ������	� ��		�� ��+����

�	�����9����	����	�������
���	
����+����	����:�������������	��	�	
�������	����������
�	��������

��	����	�����	�5��	�����������	��6�:��	�������	��	������	�����	�������9����	����	��������	
��	
�����

+����	�����	�������	��	������������	�����*�����	����	��	
�/��������������	���
����0��������	����
�

������	��	����������
	�������	�������

����

����

����

���

���

���

���

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
�


�	
�

��
�


�	
�

��
�


�	
�

��
�


�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
�

�	
�

��
�

�	
�

��
�

�	
�

��
�

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

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



�

(�

4�����������=���
	�&*���	����
�	
�������
�	
��
�����
��	����������������������������

��
��
���������
��	
����"#$�������5������	��������������	�����	�6��
	����	�������
	�

�������	��������	���

	����������	
�	����
���	������������������	�������������	*������
�����

��
*������	�������������
�	��������
	����
����	

	�
	�	��	�������	��	
����"#$������	�)&��

4������� �������� �	������ 
��	�� �
	� ���� ��������	� �
��� R����
�&''-�����
��*� ��	�

�������������

�	��������
���	��	
�����
�����	���
������
�	
����&''-������	��	��������
�	
�

���&')'*��
�������������������-8K�5HI86����	
�������������	�������	��5��������	�6����	����

-� 2%3 #�=A42 �%AB�

9����
��
	�	

	����	����������*���	����	��	�����	�
��������	���
	���

�	��������
���

������	�����	�����)H������*��������������	��	��	����%#$��	����*��������	���������������

��
� ��	� �����	
�	�� ��
������� ������ ��	� ������)-���� 	�����	� ��	� �	�	
�������� ��� ��	�	�

�����!� �	������ ��� �������������� ��
��
������*� �	� 	������	� ��� 	�������� ��� ��	� ����������

�	�	
�����
�J��

5)6 ( ) ( ) ( ) ,ittiitiit XLBLSLLoans εγβα +++=Δ �

��	
	� ��	���
����	� itLoansΔ ��� ��	� ��
�������	
	��	���� ��	� ����
�������� 
	��� ������ ���

����������������
��
���������
����� i ����	
����t�� itBLS ��	���	�����	�����"#$���������
����
�

���������������������	�������
����� i ����	
����t*�X(i)t�������	���
�����������������	�������

��
����
���������
������
�����
����	�*�����
��������	���
�������	
	��	��������
�������
	���

�3F� 5Δ ln of real GDP6*� ��	� ��
��� ����	
	��	���� ����
������� 
	��� ������	��� ������� 5 Δ ln of 

real insolvency claims6���������
�	��������
���� �����
*� ��	� /�������� 
����0� 5�	���	����� ��	�

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

)&��=�
������
	����*���	���������������������	
�������������	���
	������
����	

	�������	������������

���� ���	�*������� ��������� �����
	� ����� &'''� �
	���� ���������������������� ������ 5�		������

��������	��������6� ������� G	�	
��	�	��*� ��	� ��������� ����	�� �
��� ��
� �������� ���	� �� �������	�

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

������������
��
�����������	
�������

)-�� ��	� ���	��	��	����%#$��	����������	�� ���������	
	��	����
���������� 5�	
	*������6� �����	� ����
��
	�����������������	
	��	�������	�����������	
�*�	�����������������
	��	�������������������

��	�	
*�����	�	������	���=�
�����
	��	����	���	��
������������	����	��	��	�����	����*��		��
		�	�
5&''-6*�����&K-�&(-��



�

�)'


������	��		����	���������������������������	�����������i�����	
��� t)*�����	��������	���
	���

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

��
���	�	��	
�
��	��5�	���	�������	�����	
	��	��	��		���	������
��	��������� i�����	
����t����

�����	������������������������
��
�������������	�5���
	���	6�
	��
�������
��
��	�������

����	
����t6���

$���	���	�����
�����������	��������	�"#$���������
���������������	*���	��
	�������	��

��� ��
� ��	������������ ��� ����� ��
����	��)H�����*� ��
� ��
� ���	���	� ���	�*� ��	�����������

	��������5)6������	�
	�
���	����J�

5&6 
( ) ( )
( ) ( )

( ) ,)(

43

21

itti

itit

ititiit

XL
increasedDemandLdecreasedDemandL

easedStandardsLtightenedStandardsLLoans

εγ
ββ
ββα

++
++
++=Δ

�

��	
	*� ��
� �������	*� ittightenedStandards ����	�� ��	� ����	� )� ��� ����� i 
	��
��� ��

�����	�������������
	����������
�������	
����t�5
	�����	����	��
�	��/�����	�	��������	
���0�

����/�����	�	�����	����0O��		�������������	�(6�����'����	
���	O��
� itdecreasedDemand �

���	�� ��	�����	�)� ��� � ����� i 
	��
��� ���	�
	��	� ��� ������

��	
�!��	����� ����	
���� t� 5
	�

�����	����	��
�	��/�	�
	��	��������	
���0�����/�	�
	��	�����	����06�����'����	
���	��

��	�	��	��	���������
	��	�����	���
� 31 , ββ �����������	���
� 42 , ββ ���

9���
�	
������	�����	��	
���	�	��	�����������������	��������������������������	�

����� ��� ��	� �	�	��	��� ��
����	� ���	� �����	�� ��
���� ��	� �
����� �	
���*��	� 	��	��� ��
�

��	��������������	��������5&6�������������������������������������	����	
��������	
����	�

��		����	�"#$���������
���������
�����������=�����������	����	
���
	�5	����3	��������	�	��

����5&')'6*�1	��	�������B���$N
	��	��5&')'66*��	��	���	���	�����	
��
�����	����
�����
�	
�

���&''8������	����
������
�	
����&''(����	��
�������������	����	�����	����)���
��������
�

�	
�������	��
������	
��������'����	
���	���

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

)H�� 4�� ��	� 	��
	�	� ��
�	� 
	�����	� ���	��
�	�� �
	� �	
� ��������� 5�		� �	��
�����	� ����������� ���
$	������&6*���	������	����
���	���
�		��"#$���
����	���
	��	���	����
�	������+����	�����
	��
����������	���
�	�
	��
���5	����������
���/�����	�	�0��	
����������
���/
	����	��������������
�����	�0� �
� ������
��� /	��	�06*� ���� ���� ��
� 	���� �������	� ����	
� ���	��
� 5	���� ������
���
/�����	�	�� ������	
���0� �	
���� ������
��� /�����	�	�� ���	����0*� /
	����	�� ��������� ���
�����	�0*�/	��	�����	����0��
�/	��	��������	
���06��



�

))�

4���	��
	���	������������	
	��	�������	����������	�����
�������������
	����������	�

�	�	
�������� ��� ��	� ��������� ��� ������ ����������������� ��
��
������� ���������� ��	�#	��

����"
���	
���������	*��	���
��	
��
	�	��	�����
���	��������������	��������5&6���������

��	�"#$�����
���������������	�
	��������
���	���+����	�������	������	�
��
	����������
���

5"#$���	��������
	*���	������&6��4���	��
��	�����$	������&*�"#$����������	���
		�
	�����	�

���	��
�	�J� 5)6�cost of funds and balance sheet constraints�������	����	������	
�����������

��� ��	�
� �������� ��������*� ������� ��� ���	��� ��
�	�� ���������� �
� ��������� ���������� :��

��	�� ������
	���	�� �	�	
�������O� 5&6� pressure from competition� ������� �
��� ���	
� �����*�

�����������
���
�	�� ���������O� ���� 5-6�banks’ perception of risk ����� 
	��
�� ��� 	��	����

���������	���������������*�������
�������
����	���������������
�
���������	�������	
����	�

����	��5�		�����	�)6�� 9���
�	
� ��� ������ ��	�����	
����	��������
���
����	�*��	�	��
����

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

5&''&6���������
��	����� 
	��
����������	����
	�����	�������� ����������	���
����	*�������

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

��	� �
������� ��
����	�� �	����	�� ����� ��	� �	�� ��� ���
���� ��	�����	����).���	� ����� ��� �����

�����	����	�	��
�������������������
�*���	�����	�������	�bank-related determinants�����
	����

������
��*� ������ �	� ���	�� ��� �� �����
	���	�� ������ �����
*� ���� �����	
� 
	���	�� ��� ��	�

banks’ perception of risk� :� �	
�	������ ��� 
���� �����
�� =����
� 	��
������� �
��� ��
�	� �����

����	
�������	�pressure from competition��
��	����������	���	���������	�
	��	����	���
�	�

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

/
	����	������������������	�0����	��
�5�		��	��
�����	�������������������	�&6��

4���������	������
����������	�/�
	�����
����0��	���	*���	������
	���	�������������
�

�������
��	����	
	����4�������	��		�����=���
	�-*���	������
	���	�������������
������
	����	�

�������������	����	
�������
����	���	����4���������	�	��	��	�*�����������
��������������
�

����	��������	�����
	��������	������������
����� �����	����
�����
�	
����&''8*�
	��	��������	�

�	�	
��
������ ��� �����!� ����	���	� �������� ����
������	�� ���� �����!� �
������ �		�� ��
�

�
��	������*� 
	������� ������������ ������� ��� �
	���� ������
��� ��� ��	� ���
�� ���� ���
���

���
�	
�����&''K*� ��	����	�� ��	�?�$�� ���	���	��������#	�����"
���	
���������	���$���	�

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

).�� 4��	
�����	�*� �	� �������	�� ��
� �������� ����� 5���	����	�6� �	���� ��� ��	� �
������� ��
����	��
����	�����������
���1��	�	
*���	�	����������
	�������
��	������	��	�����������������



�)&

��	���*� ���	�	
*� ��	� ����
����	� ��� ��	� ��
	�� ���������	� �����
� ������� 
	�	�	�*� 	���

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

���� ���������������
	�����	���� ��	� �
����	���9���
���	�� ��	�>	
�� ���	� ���&''(�7&*�����

��	������������������
	��
������	�	������	�	��������
������	��	
����:�&')'�7&����

�������#
���������$����%�������������$�������$��$�
�����������$�����&�
�������'*�

�

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

�	��*�����5�		�=���
	�H6��$���	�	���������	�	����	�����	
	��������������	������������	�*���	�

�	
�	���������
���������
�����
	����������
����	���	���	�����	��������&''K�7&*�
	�������

�������	�������	����&''(�7)�5��	����
�	��������	���������
	����������
�������	���	����	�����

��	������������
����6��4��	
��
��*���	������
����	������������
����	��������	�����	�*������

����������	������	��	�������
	����������
��*�����
	�����������
	��
������	�	�������	�����������

���
�	
����

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

)I�� G	�����	�����	���������	��������	�����	��	�������
	����������
��*�����	��������	�����	���	���	����
	������	��	�����

����

����

���


����

�

���

��


���

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
�


�	
�

��
�


�	
�

��
�


�	
�

��
�


�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
�

�	
�

��
�

�	
�

��
�

�	
�

��
�

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

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

�#'�#�#�(��$"#�#$� �������������"����(�&���$�



�)-

�������+
���������$����%�������������$�������$��$�
�������������������
�����������',�

�

��	�������
��	
��	�������	�	��
���	�������
��+��������	�
���	���������������	�������

��
���
����	��)K�?��	
������	��	�����*�	��������5&6������	�
	�
���	������������J�

5-6 

( ) ( )
( ) ( )
( ) ( )

( ) ,)(

65

43

21

itti

itit

itit

ititiit

XL
factorsupplyrelatedBankLfactorriskofPerceptionL

increasedDemandLdecreasedDemandL
easedStandardsLtightenedStandardsLLoans

εγ
ββ

ββ
ββα

++
−++

++
++=Δ

�

2�
	��	
*������
����������	����	������	���	��
����������	�������	�������	�����������

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

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

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

)8�� G	�����	�����	���������	��������	�����	��	�������
	����������
��*�����	��������	�����	���	���	����
	������	��	�����

� G��	� ����� ��	� ��
�	� 
	�����	�� ����	
����� 
���� ��� ��	� ������	
��� �	����	�� ������ ���� �	� ���
����	�� ��� ��	� 	��
���������� ��	� /�	
�	��������� 
���0� �����
��	����	� ��	� �����
	�� ��	� 
	���
	��
�������������
��	
��	�������	�	��
���	�������
��

)K�� ��	��������������
��	
��	�������	�	��
���	�������
���
	��	���
	�����	�������	�B���	
�2�	
�%�����
5B2%6�����2	���
	����$��������4�	�����52$46�����	�*�	��������������	���
	����	����������
��	�������������
�	��
����������������

����

����

����

���

���

���

���

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
�


�	
�

��
�


�	
�

��
�


�	
�

��
�


�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
�

�	
�

��
�

�	
�

��
�

�	
�

��
�

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	
�

��
��

�	



��
��

�	
�

��
��

�	
�

�)������#$�"�$&���$�$%#�����#*#�( #���"��(�$��&#�%�"���#&#��$���$$�

�������#$��$&��#"��&���$�



�

�)H

H� A $?#�$�

H�)� � 2F9A9,4#� D93 G, �

��	�
	�����������	����	��	��	����%#$�	����������5�������	
�����	���	�������������
�����6�

�
	��������������	�H������	�4��	������9���		�����������
��
���	����	����	���������������

��	���������������
����
	*���	��	�	
��������	�������
������	����������	���

4�� ���� �	� �		�� �
�������	� H*������ ��� ��	� ��	�����	���� �
	� �����������*� ���	� ��	� 	��

�	��	�� ����� ���� �
	� �
����� �����
���	� ������ ��	�����	
	��� ��	��������������	��� 9�� ��
�

���	���	� ��	����������� 5�������)6*� ��	� ��	�����	��� ��� ittightenedStandards *� ��
� �������	*�

�������	��������������	���������
	����������
�������	�"#$�����������	
����t� �	����������	�

����	� ��� )�-I��	
�	����	� ������� ��� ��	� ���
�	
�������
�	
� �
����� 
��	� ��� ������ ��� ����

������������
��
�����������	
����t+3�5��	�����	
���
		����
�	
�6����	�	������	�����������������

��
����	� ��� �	������ ��	�� ���� ��
� ������������� 5�	��		�� �)�-I� ���� �)�'-� �	
�	����	�

������6���������	�������	���������������	���	�����	���������	����	
�"#$���
����	��������	�����

��
� ���	���	� ���	�� ��	����������� 5 iteasedStandards *� itdecreasedDemand ����

itincreasedDemand 6� ����� ������
� �
��	
��	��� 4�� 
	��
��� ��	� ����
��� ��
����	�� 5��	�

�
�����
��	����
	����3F*���	��
�����
��	����
	���������	��������������	����������
	�����
��

���	6*� ��	�
� 	������	�� ��	�����	���� �
	� ���	���	������� ������������ ��� ���� ��	�������������
��

������9����
������
*���	���	�����	��������	��
�����
��	����
	����3F�������	�	��	��	���������	�

����*� �����	� ��� ���
	��	� ��� ��	� �
����� 
��	� ��� 
	��� ������	��� ������� 5��� �� �
��� ��
��	�

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

��	
�6� ���� ��� ��	� ��
	��� 5����������� �	��� ���

�
�����	�	������������������
���������������6����	���	�	��	��	���	�����	����������������

�	�������
�������

9����	�����������&�5�������&*�����	�H6*���	�/��������������	���
����0�5�	���	�������	�
��

�����	��		����	���������������������������	����������� i� ����	
��� t6����������	�������	�	����

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

�����	�����������)����������������������	�����������	� ��	�	��������
�����
����������� ��	�

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


������������	�	������	���� ��	�������	���		��
	����������J����
���	
��������	���		�����



�

).�

+����	�����
	��	�	
�������	�������	����	������	*���	���������������	����4���
�����*���	������

����������	���
��������
	��	��������������	�������*������������	���	��������������
�����)(�

$�	�����������-� 5�������-*�����	�H6� ���������� ��� ���	������	���	��	
� ��	� ����������

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

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

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

	�
���	��
	����� ���	
� ��	� �
������"� ����
���*� ��	� ��+����	��� 	��	���� ��� ��	�"#$��	�����

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

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

��	���5�		�����	��H����I������	�4��	����6�&'���

��	� 
	�������� ��	����������� ��
������ 5�������� H� ��� I*� ����	� H6� ������	� ��	� �����


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

����� ������ ��� ��� ���
	��� ��	� ����
����	� ��� �����
	���	�� �	�	
�������� ��� ����� ������&)�

,�������H����I�5����	�H6��������	�	������	��������������	�	������
�������	�������	�	����

�	���������	�"#$�������&&���	�
	����������	����������	��	
�	���������
���������
�����������

���	
���	�����	�����	��	������ ������
�����5����	���� �������
�	
�6����� ����� �����	��	���

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

����
���*���	�������������	������
	���	�������������
����������
��������	�
������	���������

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

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

)(��G��	��������	�����	��	��	������/��������������	���
����0*����	��	����������
	�����	
��	
�����������

���	���		����+����	���*���
�	����������	����������������

&'�� 4� �	����	�� �	��
������� ��� ��	� ����������� �����	�� ��

�	�� ���� ��� �� 
������	��� ����
��� ���� �	�
���������$	������.��

&)�� ��	���������	��������
��
�����������	�������
�������	��������	�
��	�	
�������������	�	����������
	�������������������	������	�������������	���+����	��������
	����������
����
	�����	������	��	��
������	������	��	�	
������������
��
	����
������	�������	�"#$���	��������
	������������	�
	�����
��� /���	
� �����
�0��	�	
������� ��	� ������
��� �
	������ ��
�		�� ��� ��	�"#$*� ��������� ��	� 
	�
�����	�������	���
���������������������������������
	��������
�������	
	��
	��	
���������	���
$���	���	�������������	�"#$�������
���������	�
��	�	
�����������������	�	����	������
�	��
	�
������ 
������ ��� ��	� ���	
�����	� ���	�� ��
������ 5�		� 
������	��� ��	��� ��� $	������ .6*� ���*� ��	�
�
���	������������	�����������������	�
�����	���������	�
�����	�����
������	
	��

&&�� 9����������	����	������*�����
�	
��������������	����	
�
	������������	�	����������
	�����*���	�	��
�
���	�������
���	
	���������	����5�)6���������������	
�����	������������	���������	������������
����
	����������
����



�

�)I

������	�	�
��������������������	
	��=�
��	
��
	*����������	
	�������������	�	������	���	�����	�

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

���
�	
���

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

�������	�	������	��	��	���������	�������
��������	�����5Standards tightened6������*�����
��

���� ��� ��	� 	������	�*� ����
������� �� ���	� ���� ��� ��
		� ���
�	
��� ��	� ����	�� ������� ��� ��	�

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

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

���
	��	���������!���������
������������	����	������	������	�
�������	���		��*��������	���	�

�	�	���
� ��� ��	����	� ��� ��	� 	���������� ���������� �
����*� ���� ��������� ���	
���	�� �� ��	�

������������
�������	�
	����������������������	��
����	��	���
*���������	���������	�
	����

����� ��� ���	
� ���	�� ��	��� 5	��	
���� ���	��*� ���	
����� ���	��*� 	�����	�� ���� ���	
� ��
����	�

���	
	����	��
���	�6�&-�$	����*���	���������������	�	������	������	��
	�������	����
		�������	�

�
	������� �������	�� ����
������ 9�� �������	� ����	�����	� ����*� ��� ���	��������
	
� ���	��� ���

����������*�	��	
�
��	�����	��
	��	
���	�����
	���� ���	����
		���	��
	���	�
	��
�����	����

+����	�������������
����

,����
���	�
	�����������
	��
�������	�	��	���������	������
	���	�������������	
�	��

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

�����	�����	���5�		�����	��.����8������	�4��	����6��

H�&� �7?4G�9�4�9D �92F%A�4G, �%=�#%4G�$?FF#L�4G3�#%4G�3 24G3�%G�"4GB�
# G39G���%�G%G�=9G4G,94#�,%AF%A4�9%G$�

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


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

���	�������	�
	�������������	�����$	������H�)�5�������I*�����	�H6����

��������	���	�
	�����	�����
����	������	������
	���	�������������
*���	�����	������

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

	��������
� ������	����� 9�� ���	
� ��
��*� �	� ���	������	� ������ �	
�	����	� ��� ��	� 	��

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

&-�� $		������3	�����	�"���	������5&''(6*�����).�-&��



� )8

�����	��������	�	����	��������	������	������
	���	�������������
*���	��	
�	���������
����

�����
*� ��	� "#$� �	����� ��������
� ���� ���	
� 
	�������� 
���������� ��
����	��&H�=���
	� .�

������������
	��������������
����
���4�������	��		���
�����������
�*�������	������������

��� ��	������
	���	�� ������ �����
���	������ 	�	
�	������� &''K�7H*���������
��� ��	�����

�
	������ ��	� ���������� �
����� ��� �
��	� 5������ ��� ��	� 	������	�� ������� ���
����
�	
�*� �����


	��	������	������	����������	������
	���	�������������
������	����
������
�	
����&''86����	�

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

������ ������ ��	� �	����� ���
�	
� ��� &''(*� ���	�	
�� 9�� ��	� ��
		� ���������� ���
�	
�� 5���
��

���
�	
����&''(������	���
������
�	
����&')'6*���	�
	�����	�	��������
�����
�������������	�

�����
	���	�� ���������	� �����
� �������� ��
�	
� ���� ��	�� ��� �	���� �	��		��-.S�����H'S��

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

���
�	
�������	������	�
	��
�����	���+����	���������
	�������
	���	���	�	
�������*���������

�����!��������������*���
�	�����������������������������������������������

�������.
�/0�������&������������������������$���$�����%�����������
���������������������������������������������������"�

 

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

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

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

&H��9����������	����	���������	����	
�
	��������
������������
����	�������
��	���������	������	��	��

�������������	�������	��������������������	�������	������
������	������
	���	�����������	��9��

�������	�����	��������
����	������������	���
	������P�
��3F������	
	��
	������
	���
����� ��	�

�	������
����������	�	��	���*�������5���	���6�
	���������	�����	���

��

����

��

����

�

���

�

���

�

���

�

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

+$���#���#$��$&�$�,���&���$�" +$���#���#$��$&��������������"����(�&���$�
+$���#���#$��$&��������#$��$&��#"��&���$� +$���#���#$��$&�������%���� #��#���$�
����$�"��*������� ����&#���������



�

�)K

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

���	�����
����	��������������
*������������	�	
��	�	����	����	������*������������	���
����	��

�������������������
�������	��5	��	���������
	��
������	�	
���	��������������������	������

������
��
���
����	�������������6�
	�
	�	�����	��	�	
�������������	�"#$��
	����������
��*�

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


���� �����
� ��������� ��
� �	��		�� )'S����� -(S���� ��	� 	������	�����	�� ��
������� ��� ��	�

&''(�7)����&')'�7)��	
������

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

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

���	����
���������
�	���	��		��)HS�����&'S��1	
	*� �����������	����	���������	�"#$��	�

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

�����	��	���	������	�	����	�������"#$������!��	�������������������������
��
��������9�����

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

��
����	�� 5	������ ��	��
�����
��	���� 
	����3F*��
�����
��	���� 
	��� ������	��������������

�	
�	���������
���������
6��

9�������
*���	������	�����������	�������������	��������	����	
�	���	�����	��
	����

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

���	��	�	
�������*�����	���	�
	�����	�����
����	������	�	������
�������	����	
����	����	�

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

��	����
���������
������
�	
�����&''(�����������	�����
�������'�.������'�I��	
�	����	�

������*�
	��	����	���9����������	���	
��*���	�����
	���
	��	��		���&�'������&�H��	
�	����	�

������*� 
	��	����	��� =�
��	
��
	*� ��	� �������� ������ ����� ��	� 	������	�� �	�����	� �����

�
����������	����
������
�	
����&''(�������	�5��
���	���
������	6���
	������	������
	���	��

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

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

�	������ ���	�
� ��������	*� 	��	������ ���	�� ��	� ����� ����� ��	��	
����"#$� �����	� ���������

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

��
������	��
�����5�����
	���������	������	
������6������������	�
��
	��	
��		����
��
��	�

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



�

)(�

.� A%"?$�G $$�4G4#L$9$�

9�� ����� �	�����*� �	� �����	� ��	� 
������	��� ��� ��	� 
	������ �
	�	��	�� ��� ����	� H� ���

�����	�� ��� ���	� ��� ��	� �	� ������������� 4�� ��� �������� 
������	��� ��	��*� �� "
	����� ����

F����� #��
���������������	
� �	��� ��
� 
������ 	��	�������� �������	����	� �	��	����	��	
�

��	��	�������	���������������
���	������	
�	����
���������������	������������������5	��

���� ���	�� 	��	���� 	�������
6� ��� +������	��� ��	� ����� �����	���� ���� 
	+	��	�� ����� '�((KS�

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

���	����

�����������������	���5��������	���

	������	6����������	��
	�	��	�����	�	
���	�������

������P�
��	
������

	������*���	�	�����	��������	�	������	����
��	�	
�*���	����	�
�����	�	���

�����	�/�
�	0���
��	�	
�*�������+	�����������������	�%#$����
������9����	�����	��	�����	��

�������������
	�������	��5����
����������	��	���*��	�	
���	��������������	����	
���������

��

	������� �
	� �
	�	��� ��� ��	� ����6*� ��	� ������������ ��� �	�����	� �#$� 5=�#$6� ��� 
	����

�	��	�����������	
�����	����
������1��	�	
*���	�����������=�#$������������������	��� ���

����������������������
���	����4����������	�=�#$����	��	����	����	�	�����	�����
��	�	
��

����	�	������	�*���	�
	��������������
��	

�
���
	����	������
	�����	��A		������L	�5&''(6�

����������	�
�2���	�,�
���������������������������	��������	���	���	
�=�#$��
�%#$����

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


��	�	
�� �
� 
	�����	� ������	��	� ������� 4�� �	� �
	� 	������ ���	
	��	�� ��� ����*� �	� 
	�

	������	����	����	����	���������������	���������
��������=�#$������������������
��	�	
��

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

	������� ��
����
	� ��� ��	� 	

�
�

�	
���� =�
��	
��
	*� ��� �
�	
� ��� ����� ����
��
��	� ��	� �����	
�	�� ��
���������� ��	� ������

5	����� ���	�� 	��	���6� ����� ��	� =�#$� 	���������� 5������ ��� �
��	�� ��� �	� ����
����6*� ��	�

���	�� ��� 	��	��	�� �� �����������������
����	�� ��
� ��	� ����������� ������&.�����	� .� 
	�

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

�	

	�����	����
�������

=�
��	
��
	*��	���������
	��	����	����	�������
���	�������������	����
����	�������

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

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

&.�� %�� ��	� �����������	�� ��� ���	������ ���	�� 	��	���*� �		� ��
� �������	� $����� ���� ������� 5&''86*�
����-.I�-I'��



�

�&'

�	��� �������	��	������������
��	�	
�*������ ���	� 
������������
����	���	������	
��
����

�	
	������	���
� 	�	���	���� 	������	������� ��	��
���� ������ 9���
�	
� ��� 	������	� ��	�	��

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

	���*���	����
����
����	�����	���������&�����-�

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

%#$����������������	�����5��	������6��������	�5��	�����
�	
�6����	��	��	�����9����������*��	�

�����
	� ��	� �����	
�	�� ��
������� ��� ����� ��	� �
�����	�������� ���	������ 5��
������� �	�

��		�������6�������	���������	����	������5��
�������������	6��4�������	��		���������	�I*���

������
��	�����
	�������������������������
����*������

=�����*� ��� �� ��
��	
� 
������	��� ��	��*� ��	� 	�	
���	� ���� 
	�	��	������� ��	� ������

���	��"#$�������	���4�����������������	���������	�����	���	
	�����������	�������	���
�

�	������� ��	� ��
������
�	
���� &''K*� �� �	��
��	� ����������� ��	� �
����� 	��	������� �����������

��
����	���������	������������	�5����	���	�/�����
�����	�
�0��
	�������������	������
	�	
	��	�

���	��
���
����������6��=�
������
	����*����	��������������	�������	�������	���	�������

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

	�������������	
�����	��
	������� �������	�8��1	
	*������*��	��	���
����������
���	� 
	�

�������

4���������*���	�
	����������������
�	������������
������5����	�H��������	�86���
����������	�

�������	��J� ��	� 	������	�� ��� ��	� �	� ��
��	�	
�� ��� ���� �����	� ������������� ��
���� ��	��

���	����
�����*��������������	�
������	��������	�
	�������
	�	��	�����$	������H��

I� $?224AL�

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

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

�	�������������������������
��
���������
������	�
	�	��������������
�����5&''8�'(6����	���	�

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

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

���	����������*������������������	���������������	

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

��	�
	�����*��������������
��	����"#$�
	�����	���	
	������	��������
	���	����������	�������



�

&)�

9�����*���
�	���
������������������	��������"#$���������
�����	�������������������
��

����������	������������	����	
�	��������	�����������	��	
�����
�����	���
������
�	
����&''-�

�����	��	��������
�	
����&')'*������������	�
	�����	�	��������
����	
���� ��	������������

"#$���������
����
�	����	
����	��9����
������
*�����������
	���	�������������	��������	�

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

#	�����"
���	
���������	����	�
	�����	�	��������
�����
�������������	������
	���	������

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

��
��*�
	�����������	������	��		������	����-.S�����H'S������	����
���������
������
�	
��

���&''(����������	���
������
�	
����&')'��������	�����������
����������	
������
	��������	�

���
�������	�	������	���	�����	�������	�	����	���������	������	�
	��
�����	���+����	�������

��
	����������	��	�	
�������*��������������!��������������*���
�	�� ���������������������

���� �������������������=�
��	
��
	*���
��������� �������	���������	�����	����� ����������

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

	������������	���������	�	
���

���
�	
��5�
	���	����	�	�
����	
���	�#	����������6�����������������	����������	�	���	��	�

������	�	�	
�������������������

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

��
��������	
����	�������������4���������*���	��	�
	�����������������������
��	������	�
������

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

9����������	����	���������
�
	�������
	����	������������	������������
���
������	��

����� �	
�	����	� ��� ��
�	
� �
	���� �������������� %����� ��� ��	� �	����	�	�� �		�� ��
� �
��	�

������ ���� ��	���
	� �	�	
	�� 
	��
���	������	���	� �������� �������� ��� ��	�	� �����*� ��
�

����� ��� ���	�*� ����������*� ������	���	
	������	����	� ����
����	���������
	���	�� �����
��

��
��	�����������	����������	���
���

�



�

�&&

A = A G, $�

�
"	
�*�R�*�4������A���	�*�4��=	

����*�����	�"����*�	������5&''.6*���	�������	��������
�	���
�

��	�	�
���
	�*� ,"�%����������F��	
�G��&-*� �
��	���,	��
���"������
�
"����*�?�*�$���
����*�2������R��$��	�����	
�5&')'6*�#��������������	
������
������	����

���������
����*�3����������F��	
�$	
�	��)J� ��������$����	��G��.P&')'*�3	�����	�
"���	�������

�
,����	���*�#�*�4��B���
	+�*�,��B���$N
	��	������2��F
��������5&')'6*�3�����������������

�
	����������
������	����	��	������������T�4����	�����
�������
���	� �
��4
	�*�
��
�����F��	
�$	
�	��G��)).'*� �
��	���,	��
���"������

�
,����
	���*�2�*�4��2�������������R��#��F	�
��5&')'6*��
���������	�"���	
�J�4�G	��#�������

��	�,
	����,����	�����2��	��
��
����������*���
�����F��	
�$	
�	��G��)&&K*�
 �
��	���,	��
���"������

�
3	�"����*���*�4��2��������*�R��#��F	�
������$��$���	��5&')'6*���	�	�
���
	��"����#	������

$�
�	�����	
�J�	���
�����	���	��	���
��
	����������������
����*���
�����F��	
�
$	
�	��G��))I'*� �
��	���,	��
���"������

�
3	��������	*�F�*���� 
��������4��G������5&')'6*�3��	�����������	�������������������
	����

�	�	����	���J�����
�	����	������������
�9���*���
�����F��	
�G��8IH*�"������U9�
��������

�
3	�����	�"���	������5&''I6*�G	���	�����������	�������
����������	�2=9����	
	���
��	�

����������*�2������A	��
�*�R���&''I��
�
3	�����	�"���	������5&''(6*�3	�	����	��������	�����������	��	
�����
����	��	���
���
�

������	�������������������
����*�2������A	��
�*�$	��	��	
�&''(��
�
3	�����	�"���	������5&')'6*��	
���������	���������������	���������
����*�2������A	�

��
�*�%����	
�&')'���
�
3	�����	�"����5&')'6*�?��	
���������������	��������
�	�*�3	�����	�"�����������2�
�

�	���A	�	�
��*�R��	�&')'��
�
3
������*�R�,��5&''H6*�3�	��������	���������	���������T� ���	��	��
�����	�?$�����	�*�Journal 

of Monetary Economics�51*�����H.)�H8)��
�
�
		�	*����1��5&''-6*� �����	�
���4������*�G	��L�
��F
	����	�1�����
�
1	��	��*�1��$��5&''H6*�G	��������	��������
�	������	� �
����	�J����	
�
	�������������	�

�����
���
	��������
��	
���*��Journal of Business Cycle Measurement and Analysis 
1(3)*�����-K8�H'K��

�
1	��	��*�1��$������,��B���$N
	��	��5&')'6*���	����������������������
���������������	���

���������	�	�
���
	�����
����������	���
�������T*���
�����F��	
�$	
�	��G��)&I&*�
 �
��	���,	��
���"������



�

&-�

�
1
�����*�G�*�1<��	���*�%��������������	
��@��	
�5&')'6*�#�������������������
������	�

�����������
����J� ���	��	���
���	� �
��4
	�*�, $������
�����F��	
�G��--(.��
�
2���*�1��A��*�$���
��	��	*�=�*��
��>�	
�*� ������2��#		�5&'))6*�9��	
	��	���
�D4A����	�����	��

����������
	��
�������*���
�����F��	
�G��))�&'*�=	�	
���A	�	
�	�"�������F�����	��
������

�
A		�*�A���������1��L	�5&''(6*����������	�������	�������
��������9���	T*�Applied Economics�

1-16��
�
$����*�R��1������2������������5&''86*�9��
������������ �����	�
���*�"�����*�$���=
�������*�

G	��L�
�*�F	�
����P�4��������	��	��
�
?����*�1��5&''.6*�������
	���	�	��	����������	��
����������������T�A	�������
���������

���������	�������������
��	��
	*�Journal of Monetary Economics�52*�����-K)�H)(��
�



�

�

4
F
F
 
G
3
9V
�

T
ab

le
 1

: B
LS

 q
u

es
ti

on
n

ai
re

, q
u

es
ti

on
s 

1
, 2

 a
n

d
 4

. 

1.
 O

ve
r t

he
 p

as
t t

hr
ee

 m
on

th
s,

 h
ow

 h
av

e 
yo

ur
 b

an
k’

s 
cr

ed
it 

st
an

-
da

rd
s 

as
 a

pp
lie

d 
to

 th
e 

ap
pr

ov
al

 o
f l

oa
ns

 o
r c

re
di

t l
in

es
 to

 e
nt

er
-

pr
is

es
 c

ha
ng

ed
? 

 

1=
“T

ig
ht

en
ed

 
co

ns
id

er
ab

ly
” 

2=
“T

ig
ht

en
ed

 
so

m
ew

ha
t” 

3=
“R

em
ai

ne
d 

ba
si

ca
lly

 u
n-

ch
an

ge
d”

 

4=
“E

as
ed

 
so

m
ew

ha
t” 

5=
“E

as
ed

 
co

ns
id

er
ab

ly
” 

 

 
 

2.
 O

ve
r t

he
 p

as
t t

hr
ee

 m
on

th
s,

 h
ow

 h
av

e 
th

e 
fo

llo
w

in
g 

fa
ct

or
s 

af
fe

ct
ed

 y
ou

r b
an

k’
s 

cr
ed

it 
st

an
da

rd
s 

as
 a

pp
lie

d 
to

 th
e 

ap
pr

ov
al

 o
f 

lo
an

s 
or

 c
re

di
t l

in
es

 to
 e

nt
er

pr
is

es
 (a

s 
de

sc
rib

ed
 in

 q
ue

st
io

n 
1)

? 
 

1=
“C

on
tri

bu
te

d 
co

ns
id

er
ab

ly
 to

 
tig

ht
en

in
g”

 

2=
“C

on
tri

bu
te

d 
so

m
ew

ha
t t

o 
tig

ht
en

in
g”

 

3=
“C

on
tri

bu
te

d 
to

 
ba

si
ca

lly
 u

n-
ch

an
ge

d 
st

an
-

da
rd

s”
 

4=
“C

on
tri

bu
te

d 
so

m
ew

ha
t t

o 
ea

si
ng

” 

4=
“C

on
tri

bu
te

d 
co

ns
id

er
ab

ly
 

to
 e

as
in

g”
 

0=
“N

ot
 

ap
pl

ic
ab

le
 

(N
A

)“
 

2.
A

. C
os

ts
 o

f f
un

ds
 a

nd
 b

al
an

ce
 s

he
et

 c
on

st
ra

in
ts

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
- C

os
ts

 re
la

te
d 

to
 y

ou
r b

an
k’

s 
ca

pi
ta

l p
os

iti
on

 
 

 
- Y

ou
r b

an
k’

s 
ab

ilit
y 

to
 a

cc
es

s 
m

ar
ke

t f
in

an
ci

ng
  

 
 

- Y
ou

r b
an

k’
s 

liq
ui

di
ty

 p
os

iti
on

 
 

 
2.

B
. P

re
ss

ur
e 

fro
m

 c
om

pe
tit

io
n 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

- C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 o
th

er
 b

an
ks

 
 

 
- C

om
pe

tit
io

n 
fro

m
 n

on
-b

an
ks

 
 

 
- C

om
pe

tit
io

n 
fro

m
 m

ar
ke

t f
in

an
ci

ng
 

 
 

2.
C

. P
er

ce
pt

io
n 

of
 ri

sk
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

- E
xp

ec
ta

tio
ns

 re
ga

rd
in

g 
ge

ne
ra

l e
co

no
m

ic
 a

ct
iv

ity
 

 
 

- I
nd

us
try

 o
r f

irm
-s

pe
ci

fic
 o

ut
lo

ok
 

 
 

- R
is

k 
on

 th
e 

co
lla

te
ra

l d
em

an
de

d 
 

 
4.

 O
ve

r t
he

 p
as

t t
hr

ee
 m

on
th

s,
 h

ow
 h

as
 th

e 
de

m
an

d 
fo

r l
oa

ns
 o

r 
cr

ed
it 

lin
es

 to
 e

nt
er

pr
is

es
 c

ha
ng

ed
 a

t y
ou

r b
an

k,
 a

pa
rt 

fro
m

 n
or

m
al

 
se

as
on

al
 fl

uc
tu

at
io

ns
? 

1=
“D

ec
re

as
ed

 
co

ns
id

er
ab

ly
” 

2=
“D

ec
re

as
ed

 
so

m
ew

ha
t” 

3=
“R

em
ai

ne
d 

ba
si

ca
lly

 u
n-

ch
an

ge
d”

 

4=
“In

cr
ea

se
d 

so
m

ew
ha

t” 
4=

“In
cr

ea
se

d 
co

ns
id

er
ab

ly
” 

 

24



�

�

T
ab

le
 2

: B
LS

 r
es

p
on

se
s 

to
 q

u
es

ti
on

s 
1

, 2
 a

n
d

 4
: d

es
cr

ip
ti

ve
 s

ta
ti

st
ic

s 
fo

r 
th

e 
w

h
ol

e 
p

er
io

d
 2

0
0

2
Q

4
-2

0
1

0
Q

2
 (

fr
eq

u
en

cy
 o

f r
e-

sp
on

se
s 

an
d 

pe
rc

en
ta

ge
s 

of
 t

ot
al

 r
es

po
n

se
s)

. 

  
1=

“T
ig

ht
en

ed
/ 

de
cr

ea
se

d 
co

n-
si

de
ra

bl
y”

 

2=
“T

ig
ht

en
ed

/ 
de

cr
ea

se
d 

so
m

ew
ha

t” 

3=
“R

em
ai

ne
d 

ba
si

ca
lly

 u
n-

ch
an

ge
d”

 

4=
“E

as
ed

/ 
in

cr
ea

se
d 

so
m

e-
w

ha
t” 

5=
“E

as
ed

/ 
in

cr
ea

se
d 

co
n-

si
de

ra
bl

y”
 

To
ta

l  
ob

se
rv

at
io

ns
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

1.
 C

re
di

t s
ta

nd
ar

ds
 

2 
0.

46
%

 
53

 
12

.2
1%

 
36

2 
83

.4
1%

 
17

 
3.

92
%

 
0 

0.
00

%
 

43
4 

10
0.

0%
 

2.
A

. C
os

ts
 o

f f
un

ds
 a

nd
 b

al
an

ce
 s

he
et

 c
on

st
ra

in
ts

 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  Y
ou

r b
an

k’
s 

ca
pi

ta
l p

os
iti

on
 

2 
0.

46
%

 
42

 
9.

68
%

 
39

0 
89

.6
3%

 
1 

0.
23

%
 

0 
0.

00
%

 
43

5 
10

0.
0%

 

  Y
ou

r a
bi

lit
y 

to
 a

cc
es

s 
m

ar
ke

t f
in

an
ci

ng
  

7 
1.

66
%

 
34

 
8.

08
%

 
37

3 
88

.6
0%

 
7 

1.
66

%
 

0 
0.

00
%

 
42

1 
10

0.
0%

 

  Y
ou

r l
iq

ui
di

ty
 p

os
iti

on
 

8 
1.

85
%

 
14

 
3.

24
%

 
39

1 
90

.5
1%

 
18

 
4.

17
%

 
1 

0.
23

%
 

43
2 

10
0.

0%
 

2.
B

. P
re

ss
ur

e 
fro

m
 c

om
pe

tit
io

n 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 o
th

er
 b

an
ks

 
0 

0.
00

%
 

6 
1.

50
%

 
35

3 
88

.0
3%

 
41

 
10

.2
2%

 
1 

0.
25

%
 

40
1 

10
0.

0%
 

  C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 n
on

-b
an

ks
 

0 
0.

00
%

 
2 

0.
53

%
 

36
8 

97
.8

7%
 

6 
1.

60
%

 
0 

0.
00

%
 

37
6 

10
0.

0%
 

  C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 m
ar

ke
t f

in
an

ci
ng

 
0 

0.
00

%
 

1 
0.

26
%

 
38

2 
99

.4
8%

 
1 

0.
26

%
 

0 
0.

00
%

 
38

4 
10

0.
0%

 

2.
C

. P
er

ce
pt

io
n 

of
 ri

sk
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

   
E

xp
ec

ta
tio

ns
 re

ga
rd

in
g 

ec
on

om
ic

 a
ct

iv
ity

 
12

 
2.

76
%

 
66

 
15

.2
1%

 
32

6 
75

.1
2%

 
29

 
6.

68
%

 
1 

0.
23

%
 

43
4 

10
0.

0%
 

   
In

du
st

ry
 o

r f
irm

-s
pe

ci
fic

 o
ut

lo
ok

 
11

 
2.

54
%

 
68

 
15

.7
0%

 
33

4 
77

.1
4%

 
20

 
4.

62
%

 
0 

0.
00

%
 

43
3 

10
0.

0%
 

   
R

is
k 

on
 th

e 
co

lla
te

ra
l d

em
an

de
d 

2 
0.

46
%

 
46

 
10

.6
7%

 
38

2 
88

.6
3%

 
1 

0.
23

%
 

0 
0.

00
%

 
43

1 
10

0.
0%

 

4.
 L

oa
n 

de
m

an
d 

5 
1.

15
%

 
10

2 
23

.5
0%

 
24

3 
55

.9
9%

 
80

 
18

.4
3%

 
4 

0.
92

%
 

43
4 

10
0.

0%
 

�

25



�

�

T
ab

le
 3

: B
LS

 r
es

p
on

se
s 

to
 q

u
es

ti
on

s 
1

, 2
 a

n
d

 4
: d

es
cr

ip
ti

ve
 s

ta
ti

st
ic

s 
fo

r 
th

e 
cr

is
is

 p
er

io
d

 2
0

0
7

Q
3

-2
0

0
9

Q
4

 (
fr

eq
u

en
cy

 o
f r

e-
sp

on
se

s 
an

d 
pe

rc
en

ta
ge

s 
of

 t
ot

al
 r

es
po

n
se

s)
. 

  
1=

“T
ig

ht
en

ed
/ 

de
cr

ea
se

d 
co

ns
id

er
ab

ly
” 

2=
“T

ig
ht

en
ed

/ 
de

cr
ea

se
d 

so
m

ew
ha

t” 

3=
“R

em
ai

ne
d 

ba
si

ca
lly

 u
n-

ch
an

ge
d”

 

4=
“E

as
ed

/ 
in

cr
ea

se
d 

so
m

e-
w

ha
t” 

5=
“E

as
ed

/ 
in

cr
ea

se
d 

 c
on

si
de

ra
bl

y”
 

To
ta

l  
ob

se
rv

at
io

ns
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

1.
 C

re
di

t s
ta

nd
ar

ds
 

1 
0.

71
%

 
25

 
17

.8
6%

 
11

0 
78

.5
7%

 
4 

2.
86

%
 

0 
0.

00
%

 
14

0 
10

0.
0%

 

2.
A

. C
os

ts
 o

f f
un

ds
 a

nd
 b

al
an

ce
 s

he
et

 c
on

st
ra

in
ts

 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  Y
ou

r b
an

k’
s 

ca
pi

ta
l p

os
iti

on
 

0 
0.

00
%

 
14

 
10

.0
0%

 
12

6 
90

.0
0%

 
0 

0.
00

%
 

0 
0.

00
%

 
14

0 
10

0.
0%

 

  Y
ou

r b
an

k’
s 

ab
ilit

y 
to

 a
cc

es
s 

m
ar

ke
t f

in
an

ci
ng

  
3 

2.
16

%
 

19
 

13
.6

7%
 

11
7 

84
.1

7%
 

0 
0.

00
%

 
0 

0.
00

%
 

13
9 

10
0.

0%
 

  Y
ou

r b
an

k’
s 

liq
ui

di
ty

 p
os

iti
on

 
5 

3.
60

%
 

11
 

7.
91

%
 

12
1 

87
.0

5%
 

1 
0.

72
%

 
1 

0.
72

%
 

13
9 

10
0.

0%
 

2.
B

. P
re

ss
ur

e 
fro

m
 c

om
pe

tit
io

n 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 o
th

er
 b

an
ks

 
0 

0.
00

%
 

1 
0.

77
%

 
11

8 
90

.7
7%

 
11

 
8.

46
%

 
0 

0.
00

%
 

13
0 

10
0.

0%
 

  C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 n
on

-b
an

ks
 

0 
0.

00
%

 
0 

0.
00

%
 

12
7 

99
.2

2%
 

1 
0.

78
%

 
0 

0.
00

%
 

12
8 

10
0.

0%
 

  C
om

pe
tit

io
n 

fro
m

 m
ar

ke
t f

in
an

ci
ng

 
0 

0.
00

%
 

0 
0.

00
%

 
11

5 
10

0.
00

%
 

0 
0.

00
%

 
0 

0.
00

%
 

11
5 

10
0.

0%
 

2.
C

. P
er

ce
pt

io
n 

of
 ri

sk
 

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

   
E

xp
ec

ta
tio

ns
 re

ga
rd

in
g 

ge
ne

ra
l e

co
no

m
ic

 a
ct

iv
ity

 
4 

2.
86

%
 

31
 

22
.1

4%
 

98
 

70
.0

0%
 

7 
5.

00
%

 
0 

0.
00

%
 

14
0 

10
0.

0%
 

   
In

du
st

ry
 o

r f
irm

-s
pe

ci
fic

 o
ut

lo
ok

 
4 

2.
88

%
 

28
 

20
.1

4%
 

10
3 

74
.1

0%
 

4 
2.

88
%

 
0 

0.
00

%
 

13
9 

10
0.

0%
 

   
R

is
k 

on
 th

e 
co

lla
te

ra
l d

em
an

de
d 

0 
0.

00
%

 
12

 
8.

63
%

 
12

7 
91

.3
7%

 
0 

0.
00

%
 

0 
0.

00
%

 
13

9 
10

0.
0%

 

4.
 L

oa
n 

de
m

an
d 

3 
2.

14
%

 
18

 
12

.8
6%

 
83

 
59

.2
9%

 
34

 
24

.2
9%

 
2 

1.
43

%
 

14
0 

10
0.

0%
 

26



�

&8�

Table 4: Loans to non-financial corporations, balanced panel (OLS, entity 
fixed effects, heteroscedasticity robust estimates). 
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Table 5: Loans to non-financial corporations, balanced panel (FGLS, cor-
rected for groupwise heteroscedasticity and panel-specific AR1) 
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Table 6: Loans to non-financial corporations, balanced panel (OLS, with 
entity and time fixed effects) 
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Table 7: Loans to non-financial corporations, unbalanced panel (OLS, 
fixed effects, heteroscedasticity robust estimates) 
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