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The�public�signal�is�a�focal�point�but�can�provoke�an�

overreaction�of�agents.�
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The�presence�of�private�information�leads�to�higher�

order�beliefs,�which�prevent�from�overreaction�of�

agents�to�any�signal.�
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precision�of�the�endogenous�public�information�is�increasing�in�the�precision�of�the�exogenous�private�

informationG�6�5*75��

� 4���
 ���
��	�
�� θ �
� � �

�

�

����
�������� 
�����X��

� �

�

�

�

�

�

�

� ���������;����
����	��σx�� �

�
�

� � � �

�

�

�

�

�

������
����������		��

��
��������	�
��

�9������	����	��σε �
�

�

�
�

� �
�

��=��������� 
�����Z�

���������;�������	��σz���
�������
	�	�;����=����

σx�
���σε ��

�

�
=���1�3�������
 �;����=����������	�
���@�������6)22*75�

��	�� 
� ���� 
�� ���������� ��=���� ����� 
����� ���������	����������	�� ����;��� 
��� �
�
�� 6)2207�

����	���
��� Fthe� ability� of� a� policy�maker� to� influence�market� expectations� and� control� equilibrium�

outcomes� in� environments� where� market� participants� play� a� coordination� game� with� information�

heterogeneityG�6�5)75�����
�����	����	���������	���
����������������������	���
�����
���	�=�����������
��

=
��5�<����������	����������
������	���	��������
�	��������	���
�������������
��=
���;����������
����������	��

�
�������;��	���
����	��6�7�;��������
 ���
�	�
�������	����������������
�	�����
�����
��
��E�6��7�;����

����
 ���
�	�
�������;�
�����
���;�
�	����		��������������������9��
�����
������� �5��	�
���	�����
�

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

%����	�
���������
�
��� �������	�����������	��	���
�	����	������������� ���������B����=��
5���;������

���	� ��	���� Fis�not�about� the�possibility�of�multiple� continuation�equilibria� in� the� coordination�game�

that�follows�a�given�realization�of�the�public�signal;�it�is�rather�about�how�endogenous�coordination�in�

the�market�makes�the�effectiveness�of� the�policy�depend�on�arbitrary�market�sentiments�and�leads�to�

multiple� equilibria� in� the� signalling� gameG� 6�5�(75� K��� ��� ���������	� 	���
������ ��
�	� ���  ��������

�B����=��
�� ���� �B����=��� � 	��� �	� �������� =�� ����� 
����� �������������� �� �
���� ��� ��  ���

���;������ ��
 �;���5� ���� �������  
���� ;���� �
�	�� ���� ������	�� �
��� ����� ���� 
� 	 
��� ������� ���

 ����
�������
 ���
�	��
���Fthe�“anxiety�region”�vanishes�as�the�information�in�the�market�becomes�

preciseG�6�5*75�

@�
�� 
��� ���� ����� ��� ������� � ����
����	� ��� ���������� ����� 
����� ���������	D� <�� �������	���

 ��������� ����	���������9����������������
������	���������
����
�������
��;�����B����=��
����B����		�

vs.� �����������������	������	����=��
�	�����	����
������9������� 
����
����������
	��������5�#�����������

���	������������
���	���
�	�� ���� 
������	�
=������
�����
���
��������
�������� 
�����
���in�fine�����	�



� )*

��	�������=��������� 
�����via������	5���=��������� 
�����6�����B����������	�7��	���	�
=���	����6
	������
�	�

��� ���������B����=��
75�

���	� ����� ��� 
��� ���
����� 6	�� ��� 	
�� ���� ���������	
����� ��� ��=���� ����� 
����7� �
�	�	� 	� ��

B��	����	5� #	����
����� ��� ;�
�� �9����� ��� �����	� ����� ��	�
���� ������	�� �
��	� ����������
��� �������

����� 
�������� ����	�
������ ����
 ���
�	D�����9���	���� �����
����� ������������ ���� ����	������������

�9��
�����
��� 
����	��������� �����	���������9��
�����
������	�	��	��;	���
�������	����������������;����


� ����� �����	���� ���� ����� 	�
��� ��� ���� ����� �
�(
5� 4��� �9
 ����� � �����
�� 	�����	� ��� �9��
���� �
���

���	�	�	��;���
��������	������������
�	��������N� ���  ���
�����=������
��
��
��5�%���������
����� ����

	���
����� ��	�����=�� � �� ��	��
��	� ��
�� ���� ������	�� ����������
�� �
�� ������
��� 
�� �9����
����� ���

�������
�����;����������������������	�=������
�������� �5�<��
����������9������������#&%��
	���������	��

����������
�	� ������
��� ���� ����� �9����
����	� ��� �������
����	�� =��� 
�	�� ��	�� ��� �
5� ��������	� 
���

@�������6)22*7��
��������9
 ������������������������	�	����)22��)22)����N�	�����������
����
��5�L���

��
��=��������������
�	������������������=�
�������
��
���)22)��
��
��������	�	�
�������
�	�����	��	��
��

�����
	�����������	����� �� ��������������������
����
��	���������=���	�
����������
��������������	��

���;
����
����
���=�����=	�����5�<���
���������������������	�	��	������
����
�����
 ���
��������9��
����

�
������	�	������
�	������������������5��	�
����	�B������� ������
��� ����
�����	�������	������	�������9���

;�������� 
��������������	5�%���������
�������������	�
�����
���
�������
�������� 
������
��������	�
���

��  ������;������� ����� ������ �	��������
��� ����� 
����� ����E� ���	����	�=
��� ���&
����� 6�/8/7�;���

	��;	� ��
�� ����
��� ����� 
����� �	� ����
���� =��  
����	� ��� 
� �
����
�� �9����
����	� �B����=��� 5� ���	�

��B����	� ��
�� 
����	����;� �����B����=��� �
��� ��
�� ������ �	������������ ���
�����=��;���� ����� 
�����


��� �����	��;����� ���	� ���� 
����� ��� ���� ��������� ���	�	� �
	��� ���� �����
�� =
��� ���	� ���� ��=��	�� ����


 ����������	����	�
������	�������
������������	�
��;��9��
�����
����� 
��	5�

��������;
�����������������
���
�����=��������� 
�����;������������
�������������� 
����
���������

�	�������������������������������=��������� 
����5�

3.2.2.�Redefining�the�notion�of�public�information�

����������������������������=��������� 
������;��=
	������
�
��	�	�����������;���	�=�����
���
���

����� 
���6)22*��)22'7�;���	����	�� ������	��������	��	����
����=����	���
�	�
���	������p���  ���

	���
�	5�

���
��� 
��� ����� 
��� 6)22'7� ���	����� ��
�� ������ �9�	�	� ��� ���� �9��
���� �
���  
����� 
� ���
��

 
��� ��
����	� 6media�� ��;	�
���	� ��� ������ ����� 
����
�� ��
����	7� ;����� ��	���	�� ����� 
�����

��=�����5� <������� 
��� �������� ����� 
����� ��� ���� 	�
��� ��� ���� ����� ��� =��� ���� ��� ��		� 
����
����5�

#���� ��� 
��� 
����	� 	�
��� ���� 	
 �� ����� 
������  �������� ��=���� 	���
�	� ��� ��� ��� �
��� ����� 
�������

����������	�����������
� ������������ 
����5������	A�posterior�=�����	��
��=�����������5�%���������	�����

����
�������� 
����� �	���������
	�
�	�=N�������;���������6���	�=N������� ���������
����7��=���
���
�����

����
������ ��� ���������� ��=���� 	���
�	�� ��  ����� �=	���
=��� =��� ��	���	���;���� 
� ���� ��� ��		� �����



� )'

�����;�����������������	���5�K�����
���������� 
�������	�
�����	�=��;����
����	�� ��������	�����	����

��=��������� 
������
��
�����	���������������=�����	��B����=��
5������
���
 �;�����
���9��
���;���
���

��;�����
���=�����	��
���������������;����
������������ 
�����
=��������
 ���
�	��	���=��������	���	��5�

4���
 ���
��	�
��� � � θP+�6Y��τ)7�� � �

� � � � � �

��=����	���
�	� � �

�Y �

�

)Y �����������I5�

�

kkY εθ+= �

�

7�26 )

kk N τε ≈ �

� � � � � �

����
�������� 
�����

���
�����i�

� � �

�

∑=
k

kiki YqX � �

� �

�
=���8�3�������
 �;����;����	����
����=����	���
�	�;��	�������	�����	������;��6���
���
���

����� 
����)22'75�

���
���
�������� 
���
		� ����
��
���
������� ���	�
�����  ������;�������=��������
��
���	�

�����������	���=�����	�
�������
�������� 
����5������	��
�������������=�����	�
=�������	���
��
���	5�<��
�

K
��	�
�� ���
���� posterior� =�����	� 
��� ;�������� 
���
��	� ��� ���� 
������� ���	�� ;����� ���
�����

;�����	� 
��� ������ =�� ���� ���
����� �����	���� 6���� �����	�� ��� ���� �
��
���7� ��� 
������� ���	5� ���	��

;�����	��������=��;����
����	��
���
����	�
���
;
���������	������������	5������	��;���
�����	� �����

�
	�
����B����B����=��� �����������
���	������������ 
������	������
������� ���	���
�������
��	�
��	�
��

;����� ������� 
��
������ ��� ����
��
������ 
��� �� ��
��� 	��
�����	5� @���� ���� �� =��� ��� 
����	�


����
���	�����������������	���=���������posterior�=�����	�=��� �	���  ������;�����5����	�����	�����

����
�������� 
����� �
 �� ����� 
� ����
����
���� �
 ��� ���� ;����� ;�� ���;� ��
�� ��� �
	� 
� ���B���

�B����=��� ����������� ��
�� ������ �	�
� 	���������� 
		����
����	� ����;�� ��������
������ �	�
��� ��
���

	��
����5� <����� 	��������� ����������� �����	��;���
�����������
��=
���	������=����������
�� ��
	���;��

����	�� ��� �	��� 
�������
������ �� =��� 6i.e.� �����
��	
����� vs.� �������
��	
����� ��� ����� 
����7� 
���

�����	�������	���
�	��
��=������������
��	�
=���	������������� �����	���
����	�;�������� �����=�����������

	������������������	�	������;�	�5�

���
���
�������� 
���6)22*7�
�������
������� ���
����������	��������  ���p�=�����	�
���=������

B�
������������	���=������	�
������ ���	�
�������=����
������� ���	
�/
5���������	����
9�����
		� ������

��� ��=���� ����� 
����5� $	�
����� ��=���� ����� 
����� �� �������	� �;�� ��� ���	� 6��
�� 
��� ���� ;����

��	������	���7�������
�����
������	�����	
 ������� 
����E������
�����
������	����������;��������
����5������

�����	�� ��� ����� ���� ���	�� ��
�
�����	����;����� 
=
�������� ���� 	������ ����� ��=���� ����� 
����� �	� ����

	
 �����������=����=�������	���������		
��������������=����������
)2
5�<��������;���	��������=����	���
���	�

��  ���p�=������������������
�����
	�
�;����5���������	������	��
�������
������
������������������=����

����� 
����� 
��� ���	� �9������ 
������� �� ��	���� ��� ��=���� ����� 
������ ���� ������� ��� ��=�������� =��



� )1

;�����;�� �
������������������������� ���
����	�
 ���	��;�� �
� �		
����	���  ������;�����5�

���	� ��
����� 
����	� ��  ��� ���;������ 
��� ��� ��	� 
� ��
 �;���� ��� ;����� 
����	� �������
���� ����

����������	���
�	5��

4���
 ���
��

	�
���

� � θP+�6y��τ)7� � �

� � � � � �

�

�

� "�������
�����������6��P7���

�

�

"�����)�

�����������P���
�

�
����
���

����� 
�����

� �
X��Q�θ�R�εi�
;����

)62� 7i Nε σ≈ �

� �

X��Q�θ�R�εi  
;����

)62� 7i Nε σ≈ �

�

�

��=����

����� 
�����
� �

∅ �
�

�


���

y�
�

�

�
=���(�3�������
 �;����;����p���  ���=�����	�6���
���
�������� 
����)22*75�

<������	�������
������������������=��������	�
���;��������	��� ������������ 
�����������5������������

� ����
����	� ��� 	���� 
� �����9�� �	� ��
�� ��	��������	� ��� ���� �� =������ ��������	� �����=���� 	���
�	� 
��� 
�

 ����������������������
���������
����	��������
�����������	���
��
 =����������	���
�	�����	�B��	��������

%����	� 
��� ����A	� 6)22)7� ��	���	5� ���� �
����
��� =������ ���	� ��	���� �	� ������� ;���� ���� ���������� ���


����	A� ������
������ ��� 	� ��� �	� � �����	�� 6 �	�
���7� ��=���� 
������� ���	5� ���� �����
�� =
���

��	��	�	�����;����������������	����������������� ��������������������	������������ 
�����
�������������

�������� 
�������	���	���5�K������	��� ���	�
������=����������������������	����� �����	�����B�
��������

����
�������	���	�=�����	��;���������������� 
�����
������������=����������
���	������� =���������	��

;���=���������� ������ 
����5�

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

����������	�	���
��;�����������������
 ���
��������5�%�����
������
���������
 ���
�	���
��
������=���

�������	�
���
������=������
 �;���	����� �	�����	�
��������� �		�������	� �������	��������� 
����5�<��

���	�	��	��������	����	��������� �����
�����;�
������������;���������
 ���
���9��
�
����	�
���������ex�

post� =��� ;���� ��� 	� �� �9����� ���� �������
=��5� ����� 
�	�� ��� ��� ��� ������� 	� �� ��������� �������

� ����
����	������� 	������
�	�
������6���������=�������	������� =���
���������75�

+���������		� ���	�� �;��  ����	� �����	���� ����� �;�� �9
 ���	� ��� =������ �
��� ����� 
������� ����

����� 
����
�� 	��������� ��� ���� �9��
���� �
���  
����� =�� B��	�������� ���� 	������ ������� �� =��;����

��=��������� 
�����������������
���
�������
�������� 
�����������������5�



� )8

�����	����

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

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

 ����
���������
���
�������9�	5���;������������������
�����=��;����� �����
��
������������
��	�����	�

���	�������
�����
���	
��	������
�	;���;�������
��	����;���������
�	�
�������	�	�
=���	����������5�

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

��
�	�
�����5� @�� �
��� 	��;�� ��
�� ��� �	� ����		
��� ��� 
�
��� ������� ��� ����� 
����� ��	���	���� ��� 
�

	��
������������� ���5� <���� 
����
���������	����������=�������� ��	���
��
�����	������ ��	���� ��������


���	� ������
�	�
��������
��	�� 	����=��
�������
�����������
�����	���
������	��
��������
 �;���5�L��

���� ����	����� ��� 	������ =������� ��� � ���� �9�	������ ��� ������ ����	�� �����	����� �� =��� 
��� ������� ���

��=������5������	� ��� ���� 
�;
�	� �������
��� ��� ��=���� ����� 
����5� <������� ��� � 
=���� �;�� 	���
�	� �

;����� �����	���� �	� ���� ��  ��� ���;������� 
����	� ��� ���� 
�;
�	� �
��� 	��������������� =�����	5� ���	�

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

����������������������������
��=
����������������������=�����	��������
����	5������� =������	���
�	��	�
�	��

�		����
�E��	����
�����
������;��6
�������
��7���=����	���
�	���	��
���������������� 
������
����������

	����������������B����=��
�=��
����������  ������;�������������������
��=
�������������������	���������

�����	�������	���
�	5�<�������
	��;������������	������
�	��������=����	���
��6
��� �
�����=��
�����
���

���7���������
�������
��
�	��=��
��������=������	��� ���;�������
��� �����������������=���������
���� ��	�

�������
�����������	������=������5�

���	�� ������� ���	��������	� 
��� ��� ����� ;���� ���� � �����
�� �=N������� 
��������� ��� ;����� ��� �	� ����


�;
�	��=����	���
���������	�
�����������������=��;������=��������� 
�����������������
���
�������
���

����� 
�����������������5�+���������		�� ���;�����=�������
��� ��� �
��� �����
������� ������������	���
�	A�

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



� )(

+	����

�������������������������������������������������
�
� 4��� 	�����
����� 
��
���  ����	�� 	��� ���� ������� ��� ���� L=	�����A	�  ����� =�� %����	� 
��� ����� 6�//(75� 4��� 
��

�������;��	���%�
���������
���@
��
���6)22)75�

)
� %����	� 
��� ����� 6)2207� ������� ���=
�� �
 �	� 
	� Fgames� of� incomplete� information� whose� type� space� is�

determined�by�the�players�each�observing�a�noisy�signal�of�the�underlying�stateG�6�5'175��������	�����	���
��������

���=
���
 �	� ����	��	�=����������	�����������	��
���5�4���
���������;��	���%����	�
��������6)22075�

0
� �� 	�
��� �
��
=��� �	� 
� 	�������� ��
�
�����	���� ��� ���� ������� ���� ;����� 
�����	� ���� �
����	� ��� ��
���	5� 4���

��	�
��������
�	�����
�����
��
����
 �������	�C��������������
��=
��A	����������9��
������	����	��	�
�	�
����
��
=���

����	�����
���	5�

*
���;��������  ������������%����	�
��������6)22)7������		���6)22'7�	��;	������ ������������ ��
�� ���	��
����

 
��	� ��� �
��� 
� ����� �
	�� ���� ��
�	�
�����5�%���� �����	����� �� ����
�� ���������	� ������ ;����� 
�� �����
	����

��
�	�
������������	�;���
�����B�������
�����������	���������=��������� 
������	� ����	 
�������
�����������	����

�������
�������� 
������;�����	�� 	�����
	��
=��5�

'
�����
�����	����	���������������
�	���� 
�����N�����	���������
	�Fthe�twenty�largest�one�day�changes�(downturns�

or�upturns)�in�each�country’s�stock�market�pricesG�6>
 ��	������� ��������///���5'*275�������	
 �����������	�

�������������	�������>�����<�����	�
���
�
���>���
��%
�
�	�
������������	������
�������
�;
���
�����
��
��5�

1
�����
���������	����	������
	�	��������4������4�
���
���<�
��
��-��
�������������//)����	�	5����� 
�������	�	�
�

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

�
���5�?���������	�=��;��������������	�
�������
		����
���	������	�������������������� �� ������	�����5������

�������� ���� ������� ��� ����� 
����� 
	�  ����� ��� ������
����
�� 
����	5�?� �	���� ����	���	� 
��� 
		� ��� ��� =��

;��������� ���;�����������
����
������	���	�
���=
��������� ��5�

8
������9��
�����
������		�����	�����	� ���������������
���	�������������
����������
�������������� �	�������������


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

(
�e��	������;���������9��
�����
����	�
������
���5�

/
������;�� 
�������� ����
��
=��	�	�
��	���
����	�������
���������������9���������%�9��
�����	�	5�

�2
������	������������	�
�����	������������������		���� �
�����
������
	���������ERP5�

��
�@����
�������
���� ��	�������������	����	��������	��� 
��5�

�)
����=��
=�������� �
���������	���	���������9���� �������������	���	�����+L�����
������;�
����������
	����	��
	�

��		�=��� ��� �����	�;���������	������ ������
����	��;�������������
���
��� � �
������ ����������������� �����
 �5�

����  
��� ��
���� �������	� ���� �;�� ���
� ���	� 6	� ���
����	� ��=���� 
��� ����
��� ����� 
������ 
��� ��  ���

 ������������� 
����7���
��
�������	
���5�

�0
�+������
�� ����
�����	������	��������
����	���������
 �����������	���	������	�
�������
	������������	�=N���	��
�

�������Y������	����������
���;���	�
��������������� �����������������
���������
�����;����
��
��
���	������	�


���������	���5�

�*
�<��*�	�		���	��+L�
�������WQ�22�;�����������������	�WQ12E����
��������
�������WQ125�

�'
���������	���������
 ����������������	������������������
�����;������  �������� 
�����
 ��������	�=N���	����

�
���	�		���5������9���� ����
�������
���������
�������
�� �����=��
		���
����;����F	�����
����G����F
��
��G��

	�=N���	�;����	� ����
	�����������	��=��;�����;��
�����	���
���K5�

�1
�����;���6)22)=7������	�������
���������������
���������	��������������	������=��������� 
�����
����
������������

���� 
����	A� ����������� 	��������� �	� 
����9� 
����� ��  ��� ���;�����5� @���� ������ �	� 
� �
��� ��� ��  ���

���;������ 
=���� 
����	A� ����������	� 6���  ���� �����
���� ����	���� �����		�	�� 
	� �
�� =�� 
		� ��� ��� ����

�9���� ���
�� �
=��
����7�� ���� � ����
�������
����=��������� 
�������	����������
�����
�����	�����	���	�
�����
�	�

��� ��	�
=������ =��
�	� ��;�5� ����������� ��� ��������� ��	�� ���� ���������
�� � ����
����	� ��� ���=
�� �
 �	� ��� ����

�9���� ���
���
=����������	������������������������� 
�����	������������
����������������5�@���������	�������		�=���

���������������������	� ���
���9���� ������+L��������������	���������=������������������������������
������������

��	��
���	���5�<����������������	 
����
����	��	�=N���	�=��
����
� �	����	�������
���;����
	������������������	��

����� =��
���� ��	�� 
���	�� 6
	� ���	� ������ =�� 	���� ��� ���� ��	�� ��� ����	����	75� ��	�B������� �
����� 	�=N���	�

������������������� 
����������	�����������	���
��
�����������;��������������������	�5�

�8
� �� ��		�=��� �9��
�
����� �	� ��������� =�� +
���� 6�//'7� 
��� >W=���� 
��� @��C	X����� 6)2207�� ;��� 	��;� ��
��

	�=N���	� ��� �
=��
����� �9���� ���	� =��
��� ��� 
�����
����;���� 
� �� ����� �� =��� ��� �����	� ��� ��
	������ 
=����



� )/

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����	� 6�����
��� ��� ���� ���������
�� ��  ��� ���;������ 
		� �����75� ���	� 	����	�	� ��
�� 
����	� 
��� =���������

�
����
������
����
	������	�������=��������� 
��������
�	�=N�������;
�5�

�(
�$	����	�������
�
���� ��
���	A��9����
����	��#�����������
���@����	C�6�//07�	��;���
�� ����#&%��9��
����

�
������	�	�����//)�/0�;�������9���������������� �����=�������������������5�<�������
	���������%�9��
����	��

6�//*7�
���������
��=
���6�//87��"����
N��
���Y
���	�6�//(7��������
���9��
�����
����9����
����	� �
	�����=��

������	������������
�	� �
������������	�� 
���� ���� 	�C����� �������
��
�����
�� ������
���	�9� ����	�����C��5�%����

����������K����
����
������6�///7�������������
������
 ���
�	��
������������������;�����������	�����
�����
��
��	5�

�/
�����������	���  ���p�=������
 ����
����	����
��������� �=�������;����
����
	�����=
=������p���
�����	��������
	�

����������
���
����	�=�������;����
����
	�����=
=������p���
��
��������	�=�������;����
����
	�����=
=������p���
�����	�

�������
	�����������
���	����5�����%��������
����
 ���6�/(/75�

)2
�����		�=������������
���������
���
������� ���	���
���������	�
�;
�	�	� �����=
=��������
��
��
����� �		�	�
��


������� ������� �	�����	�
��	���5�



� 02

��!���
����

�����������������K
������
�����������K
���N����=��N���6)22�7������������	�	�
��� ����
�������������


������� ��;��������������	��
���	5�European�Economic�Review��*'��8����)����'25�

��������	� "�����	�%
���	�� ����;��� ���	��
��� �
�
�� ���		
����� 6)2207� ������
����� 
��� �������

��
�	5�NBER�Working�Paper�Series��/818������5�

��������	�"�����	�%
���	���
�
�����		
�����6)22*7���
�	�
���������<���� 
�����
���������
�����

���#���� ��	�;����<���	� ����� ��� ���
�����	5�American�Economic�Review��/*����6�
���	�
���

����������	75�

��������	�"�����	�%
���	��@������� <�
�� 6)22*7� <���� 
�����������
������#B����=��� �%������������


���%
�����Y��
��������%����	������%���	�"��		 
���������C5�%� ��������5�

�����VV�����;;;5 ��5���V�
�����V��;���
�Z���5���D��Q�2�)�

����	��� �����;� 6)22�7� ?�	��		���� ��� %����	� 
��� ����A	� F&����������  �������� #B����=��
� ���

%
�������� ��� %��������G5� ��� K��� �5� K���
���� 
��� >������� &������ 6��	7�� NBER�

Macroeconomics�Annual�2000������%<�����		��)22�5�

K
������ ���	���
� #5� 6)22*
7� ����
��� ��� ��=������� 3�@���?����	� ����@����D5� ��� ��� =�	�� 4�
���

6��57��Contemporary�Issues�in�International�Finance��+��
���=��	���	��+�;�M������������ ���5�

K
���������	���
�#5�6)22*=7�����&�������<���� 
�����?�	�
������������%�9��
����	����	�	��//*V/'��

# �����
��#�������5�%� ��5�

K
���������	���
�#5������� 
���4�
���6)22'7�L��� 
��&�	���
�����
���<���� 
���������������������

��������
���-�B���������	�	5�Journal�of�Institutional�and�Theoretical�Economics��������� ���5�

K��	
U��K���
������
����L�������6�//87�������	�
=���������4�9���#9��
����&
�����	�� 	�;����&
�	����

����+� ��
��<�����	��&
����	��	���5�European�Economic�Review��*���(���*1���*8(5�

K���������;���
�������
��������6�///7�����������������	�	��������
=��D�����	�5�IMF�Staff�Papers��*1��

)���28��0(5�


=�
��	����������+
����&�	� 
������� ������&���6)2207�#B����=��� �������������������<��� ������

<���� 
��������������
�����"
 �	�����#9���� ���
�������5�?�	��		�����
�����12���$�����	��
��

�� ����4
=�
��K
������
5��

�����K������?���
���	�
��� ����6)22)7����������������������������
��	�;����K�
	�������
�	��%����	�


�������A	�%�����&����	������5�%� ��5�

���
��� 
 ����� 6)22*7� ������
����� ���
��� 
��� <���� 
����
�� ����������� ��� #9���� ���
�� �����5�

Working�Paper�GATE�)22*�285�

���
��� 
 ������ ����� 
��� 4�
��� 6)22*7� L��� 
�� ?������ ��� ��=���� <���� 
����� ?�		� ��
����5�

CESifo�Working�Paper���0'0��?��� =��5�

���
��� 
 ������ ����� 
��� 4�
��� 6)22'7� ������
����� ���
��� 
��� %�������� ������	� ��� ��=����

<���� 
����5�%� �����
��
����'5�

#����������� K
����� @����	C� �
���	� 6�//07� ���� $�	�
=��� #%�5� Brookings� Papers� on� Economic�

Activity�����'���*05�

"
����
	
��
5�������������5�6)2207���
�	�
������
���4��
���
��	�
=�����5�Financial�Stability�Review��

�'��/��/(5��

"��

�	�����
�6)22)7�����
��=
�����
�	�
�����5�Economic�Journal����)��'0)�''15�

"����
N�� <�
��� Y
��,	� &������� L5� 6�//(7� ���� ��������� ���	�	� �������
=��D� European� Economic�

Review��*)��0�'��(80�(('5�

����� 
���4�
���6)22)7�#9��
����&
������
���
	�
�������
�����"
 ����������
���#9���� ���
��

#�������5�Oxford�Review�of�Economic�Policy���(��*��*1)�*8(5��



� 0�

����� 
��� 4�
���� <������ "���
��� 6)22)7� ������
����� ���
��	�� $��B��� ���	���� #B����=��� � 
���

��
�	�
�����5�Journal�of�International�Economics��'(��*)/�*'25�

����� 
���4�
����+
����&�	� 
�����L�������	������� 6)22*7���������������"��=
��"
 �	������	���

#9���� ���
�� ��
��	�	� ��� ������
����� "
 �	� ;���� ��=���� 
��� ����
��� <���� 
����5�

Econometrica��8)��'���'(0��'//5�

����;������	��
��6)22)
7���=����<���� 
����������
���<���� 
�����
�������%���������������#B����=��
�

���������
�����"
 �	5�Journal�of�Economic�Theory���28���/��)))5��

����;��� ���	��
�� 6)22)=7� < �������� �  ��� >��;������ ��� ����������	� ��� "��=
�� ������
�����

"
 �	5�%� ����$-���L���=��5�

����;��� ���	��
��� %�����N�� �������� �	����	��� ����� 6)22*7� 4��
���
�� ��	�	� 
��� <�����	�� &
��	5�

%� ����?��� =��5������VV;;;5����5���
5���V������V�
���	V����;��V����;��00(5����

��
����L������� 6)2227�����������	�	�������	�����������&���������������
��?������ ���	5�Special�

Papers�in�International�Economics��)2��<�����
����
��4��
�������������?��
�� �������#���� ��	�

����������$�����	����������������+�;����	����%
���5�

>
 ��	���"�
����
5-5�� ��� ������ ������� 6�///7�@�
�� �������	�%
����� ������	D������������ ��� ����

�	�
����	�	5�Journal�of�International�Money�and�Finance���(��'08�'125�

>W=����?������
������@��C	X�����"�����6)2207�-� �����?��������&�
	������
���4
���������
	�
���

4�� 
������������-
=��
����5�Review�of�Economic�Studies��8���*)'�**��

%��C����	���
�#5�6)22)7�����
���
�����=����<���� 
�������������4��������������������	�	5�Journal�of�

Economics��81�����1'�('5�

%�������� ?���� �
 ��� ?��� 6�/(/7�� �����9� 
����� �  ��� >��;������ ;���� �  ��� K�����	5�

Games�and�Economic�Behavior������82��/25�

%����	���������6)22)7�������
�������  ����
�����
����  ���>��;���������&����	�����������

����#����������%
���"
 �D�Oxford�Review�of�Economic����������(��*��*00�**'5�

%����	� ��������� ����� ����� �5� 6�//(7� $��B��� #B����=��� � ��� 
� %����� ��� ���������������� ��������

���
��	5�American�Economic�Review��((��0��'(8�'/85�

%����	� ��������� ����� ����� �5� 6)22)7� ����
�� Y
���� ��� ��=���� <���� 
����5� American� Economic�

Review��/)��'��?��� =�����'))��'0*5��

%����	� ��������� ����� ����� �5� 6)2207� "��=
�� "
 �	�� ������� 
��� ������
����	5� <�� %
���
	�

?�;
��������� -
�	� ������ �
�	��� 
��� �������� �5� ������	��� 6��	7��Advances� in� Economics� and�

Econometrics:�Theory�and�Applications��Y��� ��L��� 6��5'1���*7��
 =������$�����	�������		��

-�����5�

%����	���������������������5�6)22*7�������
�����&�	��
����������������?�=�5�European�Economic�

Review��*(���00��'05��

%�
��� ?
���� ��� ����� ����� �5�� @
��
��� ���	� 6)22)7� ���� �		�		 ����� "
 �	� 
��� ������
����5�

Oxford�Review�of�Economic����������(��*��0/8�*�85�

+
���� &�	� 
���� 6�//'7� $��
�������� ��� "��		���� "
 �	�� ��� #9���� ���
�� �����5� American�

Economic�Review��('��'���0�0��0)15�

L=	������%
������6�/(17�&
����
��
���	���������������=
�
��������
� ���	����	�	5�American�Economic�

Review��81�����8)�(�5�

L=	������ %
������ 6�//17� %����	� ��� �������� ;���� ���������������� 4�
����	5� European� Economic�

Review��*2���208��2*85�

��
������		
�������=�
��
�%
		� ��6)22)7�����������	�	�
���$�����
�����
=����4���
 ���
�	5�IMF�

Working�Paper��@�[2)[0���
��
��5������VV;;;5� �5���V�9����
�V��=	V��V;�V)22)V;�2)205����



� 0)

&
����� &��� 6�/8/7� &
����
�� #9����
����	� #B����=��� �� "������� #9�	������ 
��� ���� <���� 
�����

&���
����=�������	5�Econometrica��*8��1''�18(5��

�=�
��
� %
		� ��� O
������ �����
� 6)22�7� #9����
����	� 
��� <���� 
����� ��� ������� "����
�����

����������	�	�%����	5�Economic�Modelling���(��)��)20�)))5�

����		���-
�	�#5L5�6)22'7�����
��Y
���������=����<���� 
������%����	�
��������6)22)7�<	�����
����

������
�	�
�������+�����5�����������$�����	�����#�&��
���+K#&5�4��	��?�
�����
��
��5�

�����VV;;;5���������5���VP	���		��V�
���	V%����	�����\)2 �\)2'2�5����

�
�
	����+����
��5�6)2207�����������	�	�
�������<���� 
����
��&�������<�����	��&
��	5�BIS�Working�

Papers���]�0'������� =��5������VV;;;5=�	5���V��=�V;����0'5����

���� 
��� ������ 6)22)7� <���� 
����� ?�	�
�����	� 
��� ���� ���=
=������ ��� �������� ��	�	�� # �����
��

#�������5�%� ��������5�

@�������K����
���6)22)7�@�����>���������
�	�
�����D�L������+���������
��������%����
����������

%
����5�IFO�Studies��*(��0��*2��*)85�


	PagedegardeAllegret.pdf
	DOCUMENTS DE TRAVAIL - WORKING PAPERS
	GATE Groupe d’Analyse et de Théorie Économique


