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Abstract 

 

At the height of the Great Depression a number of leading U.S. economists advanced a 

proposal for monetary reform that became known as the Chicago Plan. It envisaged the 

separation of the monetary and credit functions of the banking system, by requiring 100% 

reserve backing for deposits. Irving Fisher (1936) claimed the following advantages for this 

plan: (1) Much better control of a major source of business cycle fluctuations, sudden 

increases and contractions of bank credit and of the supply of bank-created money.             

(2) Complete elimination of bank runs. (3) Dramatic reduction of the (net) public debt.       

(4) Dramatic reduction of private debt, as money creation no longer requires simultaneous 

debt creation. We study these claims by embedding a comprehensive and carefully calibrated 

model of the banking system in a DSGE model of the U.S. economy. We find support for all 

four of Fisher's claims. Furthermore, output gains approach 10 percent, and steady state 

inflation can drop to zero without posing problems for the conduct of monetary policy. 
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b
t(j)

�
ωbt�� − rd,t��ďt(j)− Λ̌bt��(j) ���
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������������� ����� �� ���� ������� ����� ����� ��� ���� �� �������� �� ω̄bt � �� �� �����

��
ω̄bt ≡

rd,tďt−� + xΛ̌bt�
1− γt−�

�
rℓ,tℓ̌t−� +

�
1− γt−�ζ

�
rhℓ,tℓ̌

h
t−� + rtb̌

b
t−�

. ���

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

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

������� ��� ����������

Max
�ℓt�j�,�ℓ

h
t �j�

Et

��
rℓ,t��ℓ̌t(j) + r

h
ℓ,t��ℓ̌

h
t (j) + rt��b̌

b
t(j)

�
ωbt�� − rd,t��ďt(j)

−Λ̌bt��(j)− χ
�
ℓ̌t(j) + ℓ̌

h
t (j) + b̌

b
t(j)

�
F bt (ω̄

b
t��)

�
.

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

������ ��������� ������� ����� iℓ,t ��� i
h
ℓ,t ��� �� � ������� ���� ����� ������� ���� id,t ��

���������� ���� ������ �� ��� ���� �� ��� ���� γt� ��� ������� ��������� χ ���

��������� ��� ����� ��� ����������� F bt
�
ω̄bt��

�
��� fbt

�
ω̄bt��

�
���� ������ ��� ��������

��������� �� ����� σbt�� ��� ��������� ��� ���������� �� � ������� ������ ������ ����� ixr,t ��

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

������� ���� iℓ,t ��� i
h
ℓ,t� �� ���������� ��� ��� ���������� ����� �� ��� ���� ��������

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

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

����� ���� ���� ��� ������ ���� it ���� ��� ����� ����� ���������� ���������� �� ���

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

����� ��� ������ ����� ��� ������ ����� �� id,t�

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

�������� ����� γat � ���� ���� �� ������������ ����� ��� ������� ����������� γ t� �������

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

��������� ����� ���������� ��� ���� �� ������ �������� ����� �� �� ������ ������� ��� γat �

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

��������� ��� ������ ����� ����� ������ ��� ����� �� ��� ��� �������� γ̄a�

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

��� ������ ��� �� ��� ��������� ���� ������������ �������� ������ ��������� ��� ����� ňbt
���������� �� ���������� ����� �������� �� ��� ������ ��� �� ����� �� ��� ����� ������ ��

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

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

������ � ���� �������� ����� �� M̌b
t =

χ
x

�
ℓ̌t−� + ℓ̌ht−� + b̌

b
t−�
�
F bt
�
ω̄bt
�
� ���������� ����� ����

�� ��������� �� ���� ������ ������ ��� ����� �� δbňbt � ���� �� ����

ňbt =
1

x

�
rℓ,tℓ̌t−� + rhℓ,tℓ̌

h
t−� + rtb̌

b
t−� − rd,tďt−�

�
− Λ̌bt − M̌b

t − δbňbt . ���

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

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

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



��

�� ������� ������������

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

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

���������� �� ����� ��� ������� ��������� ���� x ∈ {c, a,m, k} ������������ ��� ����

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

���� ����� Lxt (j)�ℓ
x
t (j) ��� �������� ����� �� �������� ������������ ������ Xt�xt� ���

������� ������������ ������� �� ��� ������ ��� ������� �� Retx,t ��� retx,t�

����� ��� ����� �������� ���� �������� �� ���� x ����� �� ������������� ����� �����

������� xt(j) �� ω
x
t��xt(j) �� ��� ��������� �� ������ t+ 1� ����� ωxt�� �� � ���� ����

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

���� x� ��� �������� ��������� �� ln(ωxt��)� S
z
t��σ

x
t��� �� ������ � ���������� ������� ����

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

��� �� ��������� ��������� Szt�� ���� �� ������ ������ �������� ������ ��� �

������������ ��������� σxt��� ��� ������� �������� ��� ���������� ������� �������� ��

ωxt�� ��� ����� �� fxt (ω
x
t��) ��� F

x
t (ω

x
t��)�

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

�������� � ������� ���� ������ Lxt (j) ��� � ����� ������� ������ ���� �� �������� ixr,t �� ��

���� �� ωxt�� �� ���������� ���� �� ���� ��� �������� ��� �������� ��������� ������� ���

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

���� ixr,t �� ������� �� �� ������������� �� ������ t� ������ ���� ����� ���������� ��

������ t+ 1 ����� ��� ����������� �� ���� t+ 1 ��������� ������� ��� ������� ������������

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

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

���� ����� ��������� ��� ���� ωxt�� ����� � ����� ����� ω̄xt�� ������ ��� ���� ��������

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

���� ������� � �������� (1− ξx) �� ��� ����� ����� �� ���� ���������� ��� ���������

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

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

������ ������� ���� ����� ��������� ��� �������� ����� x� �� ���� ������ �� ����� ��

Et

�
rℓ,t��ℓ̌

x
t (j)−

��
1− F xt (ω̄xt��)

�
rxr,t��ℓ̌

x
t (j) + (1− ξx)

� �ωxt��

�

xt(j)retx,t��ω
xfxt (ω

x)dωx
��

= 0 .

���� ������ ���� ��� ����� �� ������� ���� ����� ��������� �������� ������� rℓ,t��ℓ̌
x
t (j)�

��

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

����� ������������� ����� ������� ��� ����� ������ ωxt�� ≥ ω̄xt��� ��� ������ ���� �� ���

������ ��������� �� ��� ���� �� ���� �� ��� ���������� ����������� ����� ωxt�� < ω̄
x
t���

���� ���� ��� �� ����� �� ��� ������ retx,t��ω �� ��� ����� xt(j)� ��� ���������� �� ���

������ (1− ξx) �� ������ � ������������ ���������� ���� ξx� ��� ������� �����

������������ ����� �� ���������� �� ��������� �� ωxt = ω̄
x
t � ��� ����� �������� ������� ��� ��

��� ����� �� ���������� ���������� rxr,tℓ̌
x
t−�(j) �� ��� ����� ������������� ������ �� ���

���������� ����� retx,txt−�(j)ω̄xt � ����� ���� ��������� �� ��� ������� ��� ��������

�������� �� ��� ���������� ���������

Et
�
rℓ,t��ℓ̌

x
t − x̌tretx,t�� (Γx,t�� − ξxGx,t��)

�
= 0 , ���

����� �������� ������ ��� �� � ����� ����� ��������������� ��� ��������� �������� ���� �hℓ,t�� �� ����� ����

�ℓ,t���



��

����� Γx,t�� �� ��� ������ ����� ����� �� ��� �������� �� ��� ���������� �����

Γx,t�� =

� �ωxt��

�

ωxt��f
x
t (ω

x
t��)dω

x
t�� + ω̄

x
t��

� ∞

�ωxt��

fxt (ω
x
t��)dω

x
t�� ,

��� ξxGx,t�� �� ��� ���������� �� �������� �� ��� ����� ���� ��� ������ ��� �� ����� ��

���������� �����

ξxGx,t�� = ξ
x

� �ωxt��

�

ωxt��f
x
t (ω

x
t��)dω

x
t�� .

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

������������� ������� ������� ���� ixr,t� ���� ���� ��� �������� ����� ����� �� ��� ��������

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

��� ����� ��� �������� �� ���� ���� � ����� 1− Γx,t�� �� ��� ������� ���������

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

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

Et {(1− Γx,t��) x̌tretx,t��} ������� �� ���� ���������������� ������� ��� �� ���� ���� ��

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

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

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

Et

�
(1− Γk,t��)

retk,t��

rℓ,t��
+ λ̃

k

t��

�
retk,t��

rℓ,t��

�
Γk,t�� − ξkGk,t��

�
− 1
��

= 0 , ���

���� λ̃
k

t�� = Γ
ω
k,t��/

�
Γωk,t�� − ξkGωk,t��

�
� ��� ����� Γωk,t�� ��� Gωk,t�� ��� ��� �����������

�� Γk,t�� ��� Gk,t�� ���� ������� �� ω̄kt���

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

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

����� ������ xt = qtkt� ����� kt �� ��� ���� ������� ����� ��� qt �� ��� ������ ����� ��

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

����������� ���� pat a
c
t � ����� a

c
t �� �������� �� ���� ��� pat �� ��� ����� �� ����� ���

�������� ����� ��� ������� ������� ����� �� �� �������� �� ��� ����� �� ������� �������� dct
��� dmt � ������� ��� ����� ���� ��� ����� ������� �������� ����� � ������������ ����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



��

�������� ����������� ��� ����� ��� ������� ����� � ������������ ����� Szt ����

���������� ���� �������� ��������� �� �������� ���������� σxt � x ∈ {c, a,m, k}� ������� ��

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

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

�� ��� ����������� Szt = S
z�
t S

z�
t � �� ������� ��� ���� ��������� �� ���������� �� ��� ���

�� ���� ������ εnewst �������� ���� ��� ������� ��� ��� ��������� �� ���������

lnSz�t = Σ��j��ε
news
t−j � ����� ��� ������ ��������� �� �������������� ��� ����� ��

lnSz�t = ρz lnS
z�
t−� + ε

z�
t �

�� ������������ ���� ������������

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

x ∈ {u, c,m}�� ������� ���� �������� ��� ������������ ��������� ��� ������������ �� ���

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

������������ ���� ���� sxt ���� �� ���������� �� �������� vxt � �� �� ����� ����� ���������� ��

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

sxt = Axv
x
t +

Bx

vxt
− 2
�
AxBx . ���

��� �������� ���� vxt �� �������� ��� �������� ������� ��� ����������� ����� �����������

������������ ����� cxt (1 + τ c,t) (1 + s
x
t )� ����� c

x
t �� ��� ����������� ������ τ c,t �� ���

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

vxt =
cxt (1 + τ c,t)

dxt
. ���

��� �������������� ����� ������������ �� ������ ����� (wtht + rk,tkt−�) (1 + smt )� ����� wt
�� ��� ���� ����� ht �� ��������� ������ rk,t �� ��� ������ �� �������� ��� �������� vmt ��

����� ��

vmt =
wtht + rk,tkt−�

dmt
. ���

�� ������ ��������� ��� ���������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



��

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

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

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

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

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

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

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

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

������������ �� � ����� ����� �� ���� � �������� (1− �) �� ��� �������������� �����������

������� ��� �������� � �������� � (1− �)� ��� �������������� � �������� � (1− �) (1−�)
��� �������������� ��� � �������� �� ��� �������� ������������� ��������������� ��������

���� �� ����� ����������� ��� ��� ������� ������ ���� ������������� ����������� pm �pk� pb��

���� ����� ���� �� ���� ������ (1− pm)� (1− �)� �������������� (1− pk)� (1− �) (1−�)
�������������� ��� (1− pb)�� �������� ���� �� ������ �������� ��� ��� ���� ������ ��

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

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

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

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

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

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

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

��������������� ��������� ��� �� ������ ���� ����� ��������� ����� ��������� ιm �ιk� ιb� ��

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

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

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

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

�������� ��� ��� ������ �� ��������� ��� ��� ����� nmt � ������� ���������� ���� ���

����� nkt � ��� ������� ������ ��� ����� nbt ���� ��� �� ���������� ���� �������

(1− pm)� (1− �)�nmt � (1− pk)� (1− �) (1−�)nkt � ��� (1− pb)��nbt � ��� �� ������� �����

ιmnmt � ι
knkt ��� ιbnbt � �� ��� �� ����� ����� ��� ������������ �� ��� ��������� ������ �� ���

������ ����� ��� ������ ��� �� ������� �� δmnmt � δ
knkt ��� δbnbt � ��� ��� ����������� ��

��������� ������ �� ����� �� δm� δk ��� δb� ����� ���������� ��� ������������� �� �������

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

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

�� ������������� ����������

��� ������� �� � ���������� ������������� ���������� ������� �� i� �� ���� t ������� �� ��

�������� ����������� ����� cut (i)− νcut−�� ����� cut (i) �� ���������� ��� ������ �����������

��� cut �� ��������� ��� ������ ������������ ��� ����� ����������� �� � ��� ���������

���� ����� ��������� �������� �� �������������� ���� ���������� �� ������������ θ� �������

���� ������� �� ����� ������ hut (i)� ��� �� ��� ���� �������� �� ���� ����� aut (i)� ��������

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

Max E�

∞�

t��

βtu

�
(1− v

x
) log(cut (i)− νcut−�)− ψ

hut (i)
�� �

η

1 + �
η

+ κ log(aut (i))

�
, ����



��

����� βu �� ��� �������� ������� v ������� ��� ������ �� ����� ������������ η �� ��� �����

������ ����������� ��� ψ ��� κ �� ��� ������� ������� �� ����� ��� ����� ��� �������������

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

i �� ��������� ���� �������� ��� ��� ����������� ������� ct(i) ��� ct−�� ��� ��� ����������

�� ��������

��� ������ ���� �� ������������� ���������� ������� ���� aut � ����� ���� ���������� �����

�� ����� �� p̌at � ���� �������� ���������� ���� b̌ut � ��� ���� ���� �������� ďut � ��� ����

��������� t ������� �������� ������ ���� ���� ������ t �� ������ t+ 1� ��� ������

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

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

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

������������ ����
�
b̌ut + ď

u
t

�
φb
�
bratt − b̄rat

�
� ����� bratt = b̌

g
t /
�
4gďpt

�
�� ��� ����������

����������� ������ ��� b̄rat �� ��� ������� ������ ����� �������� ���� ���� �� ����� ��

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

�������� �������� Ψ̌ut �

������������� ���������� ������� ��������� ����� ������ w̌ht h
u
t (1− τL,t)� ����� w̌ht �� ���

���� ���� �������� ���� ������ ��� τL,t �� ��� ������������ ����� ������ ��� ����� ���

���� ��� ��� �������� ����� τ̌ ��t �� ��� ����������� ���� ���� �������� �� � ��������

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

Π̌kt + �̌I,t� ����� ���������� ����� �̌P,t� ��� � ����� (1− ι) /ω �� ����� ������ ǒt� ���

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

���� � ������� �� ������� ���������� ����� M̌t ��� ������������ ����� Ťt� ��� ���������

������� �� M̌t ��� Ťt �� � ���� ���� ���� ������ ��� ��������� �������� �����������

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

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

������������ ����� ����� ��� �� ��� �������� ������ sxt ��������� ������

�� ���� ��� ������� ������ ����������
�
b̌ut + ď

u
t

� �
1 + φb

�
bratt − b̄rat

��
+ p̌at a

u
t ����

=
rt

x
b̌ut−� +

rd,t

x
ďut−� + p̌

a
t a
u
t−� + Ψ̌

u
t

−čut (1 + sut )(1 + τ c,t)− τ̌ ��t + w̌ht h
u
t (1− τL,t)

+Π̌kt + �̌I,t + �̌P,t +
1− ι
ω
ǒt .

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

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

�� ����������� ����������

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

�� ������������� ���������� ���� ��� ���� ��������� ���� ��� �������� ������ βc �� �������

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

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

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

������ ���� ���� ��� ���� �������



��

�� ����� ���� βu� �� ����

Max E�

∞�

t��

βtc

�
Sct (1−

v

x
) log(cct(i)− νcct−�)− ψ

hct(i)
�� �

η

1 + �
η

+ κ log(act(i))

�
. ����

����������� ���������� ��� ������ �� ���� �������� ďct ��� ���� act � �������� ������

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

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

����������� ��� �������� ����� ��� ������� �� ℓ̌ct ��� ℓ̌
a
t � ����������� �����������

������ ���������� �� ������ t� �� ���� ���������� ������ �� ����� ��

ďct
�
1 + φb

�
bratt − b̄rat

��
+ p̌at a

c
t − ℓ̌ct − ℓ̌at

=
rd,t

x
ďct−� (1− ξcGc,t) + Λ̌ct −

rℓ,t

x
ℓ̌ct−� + p̌

a
t a
c
t−� (1− ξaGa,t) + Λ̌at −

rhℓ,t

x
ℓ̌at−�

−čct (1 + sct) (1 + τ c,t)− τ̌ cct + w̌ht hct (1− τL,t) + Ψ̌ct +
ι

1− ω ǒt + δ
uňut .

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

�� ���� �������� ��� ����� ���� ξcGc,t ��� ξ
aGa,t �������� ��� ������ �� ����� �����

������� ����� �� ���������� ������ ��� Λ̌ct ��� Λ̌
a
t ������������ ������ ��� ������ ���� ����

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

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

��� ��������� �� ������ δuňut � ����� ��� ������� �� �� �������� ���� �� �����������

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

������ t+ 1� ����� �� ��������� �� ���� �� ��� ���� t ������ ����������� ������ ���� ���

����� �� ��� ������ ��� ������

(1− Γc,t��)
rd,t��

x
ďct + (1− Γa,t��) p̌at��act ,

����� (1− Γc,t��) ��� (1− Γa,t��) ������ ��� �������� ������ �� ����� ������� �� ��������

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

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

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

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

��� ������� �������� ���� ����������

λ̌
c

t

�
1 + φb

�
bratt − b̄rat

�� �
1− sc′t (vct )�

�
����

= Et
βc
x
λ̌
c

t��rd,t��

�
(1− Γc,t��) + λ̃

c

t�� (Γc,t�� − ξcGc,t��)
�
,

λ̌
c

t = Et
βc
x
λ̌
c

t��λ̃
c

t��rℓ,t�� ,

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

λ̌
c

t −
κ

p̌at a
c
t

����

= Etβcλ̌
c

t��

p̌at��
p̌at

�
(1− Γa,t��) + λ̃

a

t�� (Γa,t�� − ξaGa,t��)
�
,

λ̌
c

t = Et
βc
x
λ̌
c

t��λ̃
a

t��r
h
ℓ,t�� .

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

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

������� ����� �� �����



��

�� ������

������ ���� ���� ���� ��� ��� ������� �� i� ���� ����� ���� ���������� ����� ����

���������� �� ��� ������� ��������� ���� W h
t � ��� ����� ����� ������� i �� �������������

�� ��� ������� �������� ���� Wt(i)� ���� ������������ ������� � ��� ��������� ��

����� ���������� ���� ���������� �� ������������ θw� �� ���� ������� ����� ������ �� Wt(i)

���� Wh
t ������ µw = θw/(θw − 1)� ��� ��������� ������� �������� ���� �� ����� �� Wt�

������ ���� ���� ���������� ����� �W,t(i) ����� �� �� ������� ������� ���� �� ������ ��

������ ��� ���� �� ���� ��������� �W,t(i) =
φw
�
htTt

�
Wt�i�

Wt−��i�
/
Wt−�
Wt−�

− 1
��

� �����

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

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

� �������� �� ���� �������

�� �������������

������������� ���� ���� ���� ��� ��� ������� �� j� ���� ����� �� ������������� ������

������� � ��� ��������� �� ����� ��������� ���� ���������� �� ������������ θ� �� ����

�������������� ����� ������ ����� ������ �� ����� ������� ����� Pt(j) ���� �������

�������� ���� MCt ������ µ = θ/(θ − 1)� ������������� ���� ����� ���������� �����

�P,t(i) ����� �� �� ������� ������� ���� �� ������ ��� ���� �� ������ ��� ���� �� �����

��������� �P,t(i) =
φp
�
yt

�
Pt�j�

Pt−��j�
/
Pt−�
Pt−�

− 1
��

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

�� yt(j) = yt (Pt(j)/Pt)
−θ� ����� ����� ���������� �� ����� �� � �������� ������������

���������� �������� �� ����� ��� ������� yt(j) = (Ttht(j))
�−α kt−�(j)α� �������������

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

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

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

ďmt = ℓ̌
m
t + ň

m
t . ����

�������������� ���� t ������������ �������� �� ������� ������ ��

Max
Pt�j�,ht�j�,kt�j�,D

m
t �j�,�ω

m
t���j�,

�λ
m

t �j�

Et

��
Pt(j)yt

�
Pt(j)

Pt

�−θ
+ (1− Γm,t��) id,tDmt (j)

+MCt

�
(TtS

a
t ht(j))

�−α kt−�(j)α − yt
�
Pt(j)

Pt

�−θ�

− (Wtht(j) +Rk,tkt−�(j)) (1 + s
m
t (j))

−PtTt�− Pt�P,t(i)]−
1

iℓt
Pt���P,t��(i)

+λ̃
m

t��(j) [(Γm,t��(j)− ξmGm,t��(j))Dmt (j)id,t − iℓ,tDmt (j) + iℓ,tNm
t (j)] + ...

�



��

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

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

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

������ ��� ���� j� ��� ���� �� ��� ����� ���� �� ��� ����� ���� �� ����� ��� �������� ����

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

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

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

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

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

��� ���� ��� ����� j �� ���� �������� ��� ���������� ���������� ��� ����� ������� ���

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

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

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

Et

��
(1− Γm,t��) id,t + sm

′
t (vmt )

�
�
+ λ̃

m

t��

��
Γm,t�� − Sxt��ξmt��Gm,t��

�
id,t − iℓ,t

��
= 0 .

����

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

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

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

ňmt =
rd,t

x
ďmt−� (1− ξmGm,t) + Λ̌mt −

rℓ,t

x
ℓ̌mt−� ����

+y̌t −
�
w̌tht + rk,t

ǩt−�
x

�
(1 + smt )− �̌P,t − �− δmňmt .

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

���� ��������� ���� ξmGm,t �������� ��� ����� �� ����� ������� ����� �� ���������� ������

��� Λ̌mt ������������ ������ ��� ������ ���� ���� ���������� ������ �� ��� ����� ��� �����

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

���� �� ����� ��� �������� ��������

�� ������� ����� ���������

�� �� �������� �� ��� ������� ��� ���������� �� ��� ������� ���� kt �� ��������� �� �

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

�I,t = (φI/2) It (It/ (It−�x)− 1)�� ����� It �� ����������� �� ������ � �������� �����

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

kt = (1−∆)kt−� + It� ����� ∆ �� ��� ������������ �����

�� ������� ���������� �����

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

qtǩt = ň
k
t + ℓ̌

k
t . ����



��

��� ������� ������ �� ������� �� retk,t = (rk,t + (1−∆) qt − τk,t (rk,t −∆qt)) /qt−�� �����
τk,t �� ��� ��� ���� �� ������� ������� ��� ��������� ��� ��� ������� ���� �������� ��

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

��� �������� ����

ňkt =
retk,t

x
qt−�ǩt−�

�
1− ξkGk,t

�
+ Λ̌kt −

rℓ,t

x
ℓ̌kt−� − δkňkt . ����

�� ����������

�� �������� ������

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

it = (it−�)
mi

�
x

βu
π̄
�
1 + φb

�
bratt − b̄rat

�����−mi�
�
π�,t��

(π̄)�

� ��−mi�mπ
�

, ����

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

��� ����� π�,t = πtπt−�πt−�πt−�� ����� ��� ������� �������� ������ ��� ����������

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

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

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

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

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

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

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

�� ���������� ������

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

���� ���� ���� � �������� ������� ������� �������� ������ γt = γ̄� ������������ �� ����

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

�� ������ ������

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

��� ��� ������������� ����� gdratt =
�
b̌
g
t − b̌gt−�/ (xπt)

�
/gďpt �� ���� �� gdrat� ��� �������

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

ln(gďpt/gdpss)�

gdratt = gdrat − dgdp ln
�
gďpt

gdpss

�
. ����

�� ������ ���� ��� ����� ������ ��� ���� τL,t �� �������� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���

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

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

(τ c,t − τ̄ c) /τ̄ c = (τL,t − τ̄L) /τ̄L ��� (τk,t − τ̄k) /τ̄k = (τL,t − τ̄L) /τ̄L� �������� �����



��

��� ����� �� τ̌ ls,t = ωτ̌
��
t + (1− ω) τ̌ cct � ��� �� ������ ���� ��� ������� ��������

����������� ������ �� ���������� �� ��� ��������� fcc �� τ̌
cc
t = fccτ̌

ls
t / (1− ω)�

���������� �������� �������� ǧt �� ������� �� ����� � ���� �������� sg �� ����

�� ���������� ������ ����������

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

b̌
g
t =

rt

x
b̌
g
t−� + ǧt − τ̌ t , ����

����� ��� ������� �� ����� �� τ̌ t = τ c,tčt + τL,tw̌
h
t ht + τk,t (rk,t −∆qt)

�kt−�
x
+ τ̌ ls,t� ���

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

������������� ������ �� ����� �� ��� ���������� ������������ brat =
�
gdrat/4

�
x�π
x�π−� � �����

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

�� ������ ��������

��� ����� ������ �������� ��������� �� ����� �� y̌t = čt + Ǐt + ǧt + �+ �
�
M̌t + Ťt

�
� �����

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

��� ����� ��� ��������� �������� 1− � �� � �������� �������� �� ����������� ��� �����

������ �������� ��������� �� ����� �� ht = ωh
u
t + (1− ω)hct � ���� ������ �������� ��

a = ωaut + (1− ω) act � ����� a �� ��� ���� ��� ��������� ������ �� ����� ��� �����

������ �������� �� ����� �� ωb̌ut + b̌
b
t = b̌

g
t � �������� ��������� ����������� �� ������ ��

ct = ωc
u
t + (1− ω) cct � ��� ��� �� gďpt = čt + Ǐt + ǧt�

��� ��� ����� ����� ��� ������� ����

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

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

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

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

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

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

��������� � ����� ��������� ���� ���� �� ��� �� � = 1 �� ��� ���������� ������� ��� �� �

= 0 �� ��� ���������� �������� ������ ����������� �������������� ��� ��� ����������

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

�� ����� ���� ������

�� �����

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

�������� ďt �� ����������������� �������� m̌t�

ďt = m̌t . ����



��

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

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

f̌t� ��� ��� ������� ��������� �� ������� ����� �� ������ ���� ���� ������� f̌t �� ��������

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

������ �� �������� ����������� ďt ���� �� ��� ���� ��� ���������� �� ���� ��������� �����

�� f̌t �� �������� ������� ����� ���� ������� ������ ��� ���������� ���������� �������� ���

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

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

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

���� �� �� ����� �� ��������� ���� ��� ��������� �� ���� f̌t = m̌t = ďt� �� ��� ������

������ ��� ���������� ��� ������������� ������� ����� m̌t ��� �������� ������ f̌t� ��

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

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

����� �� ����������� ���������� ��� �������������� �� ��� �� ���������� �������� ����
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id,t�

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

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



��

������ ��� ����� ������������ �� ����� ��
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− �∆̌nwt .
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ωt = 1 ���� ��� ���������� ������ �������� ��� ��� ������� ������ ���������� ���������

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

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

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

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

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

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

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

������� ������� ����� ��� ������ ���������� ��
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b̌ut + ď

u
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� �
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�
bratnet,t − b̄rat

��
+ p̌at a ����

=
rt

x
ωt−�b̌ut−� +

rd,t
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ωt−�ďut−� + (1− ωt−�) ďct−�

�
+ p̌at a+ Ψ̌

u
t

−čut (1 + sut )(1 + τ c,t)− τ̌ lst + w̌ht hut (1− τL,t)

−� (1− ωt−�)
�rℓ,t
x
− 1
�
ℓ̌ct−� − � (1− ωt−�)

�
rhℓ,t

x
− 1
�
ℓ̌at−� + ǒt − �τoncet .
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������� ��� ���� ��� ����� ����� ���� ���������� ��� ��� ��� �������� ��� �� ��������

����� ��� ��������� �� ��� ���������� ������� ��� �������� ������� �� ����� ������ ǒt
��� �������� ��� ���������� ����� �∆nwt � ���� ���������� ��� ��������������� ������

������ ������������ ������ �������� ���� ����� �� ���������� �� ��� ���������� �������
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(b̌
g
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ďt = πm
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if,t = (̄ıf )
�−mi (if,t−�)

mi

�
π�,t��

(π̄)�

���−mi�mπ

. ����

���� ��� �� ��������� ���������� ���� �� ��� �������������� ������ ���� ���� ��� it� ���
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��������� ������ ��� �������� ������ ���� ���� ��� �������������� ������� ���� id,t−� �� ���

�������� ������ ı̄f �

if,t =
�
1− ρf

�
ı̄f + ρf (�id,t−� + (1− �) if,t−�) . ����

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

����������� ���������� �� ��� ��� ������ ����� ��� ��������� ������ ������ �������� ��
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�������� ����� γt = γ̄� �� ������ ���� ���������� ���� ���������� ��� ���������� �� ���
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γt = γ̄

�
Ǐt

Ī

�pℓ
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����� pℓ > 0� �� ����� ������ ��� ������� ������� ����������� �� ������� ��������
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gdratt = (1− �)
�
gdrat − dgdp ln

�
gďpt

gdpss

��
+ �∆bgt , ����

∆
bg
t = 4

�
b̄ratt − b̄ratt−�

xπt
�
gďpt/gďpt−�

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

b̌
g
t + m̌t − f̌t − �∆compt =

rt

x
b̌
g
t−� +

rd,t

x
m̌t−� −

rf,t

x
f̌t−� + ǧt − τ̌ t , ����

τ̌ t = τ̌ ls,t + �τ
once
t + τ c,tčt + τL,tw̌

h
t ht + τk,t (rk,t −∆qt)

ǩt−�
x

. ����
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����� ��� ���� �� ��� ����������� ���� ���������� ����� ��������� m̌t − rd,t
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m̌t−�� �����

�� � ������ ����� ���� r̄d = 1 ��� � �������� ������ ���� x ���������� � ���� ������ ���

������ �� ��� ���� ��� ���� ���������� ������ ��������� −f̌t + rf,t
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f̌t−�� ����� �� ������
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f̌t� ������ ����� �� � ������ �������� ���� ��� b̌
g
t − rt

x
b̌
g
t−� ���� �� ������� �������� �� �

������������ ��������� �� f̌t� ���� �� ��� �� ��� ��������� �� ���������� ���� ���� ��

������ �� ���� b̌
g
t �� ������������ ������� ���� b̌

g
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�
ℓ̌ct−� + ℓ̌

a
t−�
�
+ ℓ̌mt−� . ����
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