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Notes: Required margins prior to 1934 are from news sources. After 1934 initial margins were set by the Federal Reserve Board of Governors.
Source: Hardouvelis (1990).
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Margin
level Coefficient t statistic

d0 n.a. 0.00033 4.95

d1 20 0.02334 1.35

d2 25 0.02405 2.24

d3 30 –0.07724 –2.46

d4 40 0.03527 1.90

d5 45 0.02995 0.60

d6 50 0.16991 10.36

d7 55 –0.03639 –1.14

d8 60 0.14610 1.09

d9 65 0.33593 7.52

d10 70 0.13267 4.33

d11 75 0.12949 3.26

d12 80 0.36414 4.90

d13 90 0.17883 2.22

d14 100 0.12257 2.54

Notes: -

-

=

= d + d + eå
14

1
0 1

1

,t
t i i t t

i

R D R where Rt is the return

on date t; and -1t
iD are indicator variables for the 14

levels of margin during the sample period 1902 to 1987
ordered from lowest to highest. n.a. indicates not
applicable.
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FIGURE 2

Notes: Reversals are calculated as in equations 2 and 3 assuming that stock prices are a martingale. Reversal occurrences
are stated as a percentage of the trade dates of that year.
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Standard
Initial margin deviation

(percent) Observations of return E(Rt) = 0 E(Rt) = a E(Rt) = ast

20 206 2.97 50.24 50.24 50.24
25 8,944 1.01 48.21 48.75 48.96
30 326 1.83 53.68 52.15 52.76
40 2,182 1.20 47.48 48.81 48.26
45 390 1.04 50.00 51.80 50.26
50 5,137 0.89 43.33 44.16 44.16
55 770 1.17 46.75 47.92 48.18
60 77 0.86 40.26 37.66 40.26
65 679 0.89 35.94 36.97 36.38
70 2,382 0.69 41.52 42.15 42.11
75 1,298 0.73 42.68 43.99 44.30
80 454 0.66 38.11 38.11 38.99
90 448 0.60 44.20 43.30 42.41

100 307 1.23 45.93 45.28 43.97

All levels 23,803 1.04 45.54 46.22 46.23

TABLE 2

#	�
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��	��
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Percentage of observations in which
stock index reversed
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Expected return method

E(Rt) = 0 E(Rt) = a E(Rt) = ast

b0 0.061594 0.087633 0.090183
(0.02213) (0.01226) (0.01148)

b1 –0.005387 –0.005355 –0.005515
(0.00049) (0.00035) (0.00034)

DPROB –0.00134 –0.00133 –0.00137

Notes: 
é ù

= b + b + eê ú-ë û
0 1log ,

1
i

i i
i

P
M

P
where Pi are the ratios of

reversals observed during each margin-level regime to the
number of trading dates during that interval; and Mi are the
levels of initial margin in percent. Standard errors are in
parentheses. All coefficients are significant at the 1 percent
level.

TABLE 3

$�%�����������������
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Expected return method

E(Rt) = 0 E(Rt) = a E(Rt) = ast

b0 7.838990 7.907148 8.156308
(0.02420) (0.01903) (0.02336)

b1 –0.003882 –0.004756 –0.004186
(0.00081) (0.00077) (0.00077)

b2 –0.004068 –0.004083 –0.004217
(0.00002) (0.00002) (0.00002)

b3 0.100239 0.145948 0.115890
(0.02294) (0.01935) (0.01913)

DPROB –0.000963 –0.001182 –0.001040

Notes: 
é ù

= b + b + b + b + eê ú-ë û
0 1 2 1 3log ,

1
i

i i i
i

P
M Year REG

P
where

Pi are the ratios of reversals observed during each margin-level
regime to the number of trading dates during that interval; Mi
are the levels of initial margin in percent; and Year is the year
that the reversal occurred. Standard errors are in parentheses.
All coefficients are significant at the 1 percent level.

TABLE 4

$�%�����������������
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��	
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Source: Author’s calculations based on data from the U.S. Department
of Education, National Center for Education Statistics (1998b).
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Standard
Mean deviation Minimum Maximum

A. Private schools
Enrollment 278.26 248.05 7 2,050
White, percent 61.98 36.77 0 100
African-American, percent 20.55 33.68 0 100
Asian, percent 4.12 10.39 0 100
Hispanic, percent 13.09 22.18 0 99.15
Student–teacher ratio 16.89 12.67 1.67 289.14
Elementary, percent 78.49
Secondary, percent 13.01
Coeducational, percent 92.96
All-female, percent 3.45
Number of schools 753

B. Public schools
Enrollment 662.27 474.27 24 4,217
White, percent 51.24 37.43 0 100
African-American, percent 27.16 37.08 0 100
Asian, percent 3.57 6.07 0 58
Hispanic, percent 16.33 24.24 0 100
Student–teacher ratio 18.11 3.31 5.70 42.00
Elementary, percent 73.34
Secondary, percent 11.85
Number of schools 1,823

Notes: All means are unweighted. The student–teacher ratio is missing for 12 public schools due to missing data on full-
time equivalent classroom teachers. For school level, the omitted categories are junior high and combined elementary
and secondary. None of the public schools fall into the “combined” category. Elementary schools are defined as having a
low grade from pre-kindergarten to sixth grade and a high grade from first to ninth grade. Secondary schools are defined
as having a low grade between fifth and tenth grade and a high grade between tenth and twelfth grade.
Sources: Panel A—Author’s calculations based on data from the U.S. Department of Education, National Center for
Education Statistics (1998b); Panel B—Author’s calculations based on data from the U.S. Department of Education,
National Center for Education Statistics (1998a).
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Standard
Mean deviation Minimum Maximum

Private school counts
Total schools 2.68 2.90 0 16
Non-religious schools 0.38 0.73 0 4
Religious schools 2.30 2.57 0 14
Total schools entering, 1980 to 1997 0.66 1.06 0 9
Total schools exiting, 1980 to 1997 0.68 1.41 0 10
Non-religious schools entering, 1980 to 1997 0.26 0.53 0 2
Non-religious schools exiting, 1980 to 1997 0.11 0.40 0 2
Religious schools entering, 1980 to 1997 0.41 0.82 0 8
Religious schools exiting, 1980 to 1997 0.57 1.23 0 8

Public school characteristics
Average student–teacher ratio 17.88 2.02 11.90 24.13
Zip codes without student–teacher ratio data, percent 9.25
Sixth graders not meeting IGAP standards, percent 9.12 9.34 0 45.11
Sixth graders exceeding IGAP standards, percent 28.55 15.73 1.61 69.68
Zip codes without sixth grade IGAP scores, percent 14.59

Population characteristics
Limited English proficiency, percent 2.65 3.76 0 22.33
White, percent 82.00 24.40 0.48 100.00
African-American, percent 11.73 23.10 0 99.20
Asian, percent 2.77 3.51 0 21.37
Hispanic, percent 6.90 10.32 0 67.27
Less than high school diploma, percent 19.81 11.99 0 62.42
Bachelor’s degree or higher, percent 25.04 17.37 0 89.29
Over 55 years of age, percent 19.46 7.77 0 70.42
Households receiving public assistance, percent 5.10 7.05 0 46.72
Average household income 64,826 31,051 13,522 270,653
Standard deviation of household income 49,541 22,166 320 136,520
Zip codes without income data, percent 0.71
Number of school-aged children 4,774 4,680 0 28,098

Notes: There are 281 zip codes. All dollar values are in 1999 dollars.
Sources: Author’s calculations from the U.S. Department of Education, National Center for Education Statistics (1998b), Illinois
State Board of Education (1998), and U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census (1990).
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TABLE 3
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Private Non-religious Religious
schools private schools private schools

School-aged population 0.7191 0.3971 0.6983
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Student–teacher ratio 0.1164 –0.0279 0.1391
(0.0513) (0.6411) (0.0197)

Public school sixth graders 0.3674 0.2664 0.3388
failing standards, percent (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Public school sixth graders –0.2611 –0.0842 –0.2705
exceeding standards, percent (0.0000) (0.1594) (0.0000)

Limited English proficiency, 0.4381 0.1750 0.4443
percent (0.0000) (0.0032) (0.0000)

White, percent –0.3977 –0.3428 –0.3513
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

African-American, percent 0.2801 0.2981 0.2313
(0.0000) (0.0000) (0.0001)

Asian, percent 0.2066 0.1273 0.1969
(0.0005) (0.0329) (0.0009)

Hispanic, percent 0.3774 0.1509 0.3828
(0.0000) (0.0113) (0.0000)

Less than high school diploma, 0.3630 0.0853 0.3851
percent (0.0000) (0.1537) (0.0000)

Bachelor’s degree or higher, –0.0872 0.1332 –0.1360
percent (0.1449) (0.0256) (0.0226)

Over 55 years of age, percent 0.1941 –0.0155 0.2231
(0.0011) (0.7963) (0.0002)

Households receiving 0.3431 0.2444 0.3176
public assistance, percent (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Average household income –0.2068 –0.0305 –0.2245
(0.0005) (0.6101) (0.0001)

Standard deviation of –0.1058 0.0702 –0.1391
household income (0.0767) (0.2406) (0.0196)

Notes: There are 281 observations; p-values are in parentheses. All dollar values are in 1999 dollars.
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TABLE 4

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

�����������
��
������

Log of school-aged 0.817*** 0.832*** 0.823*** 0.788***
population (0.049) (0.049) (0.062) (0.053)

Student–teacher ratio –0.024
— (0.023) — —

Public school sixth graders failing –0.002
standards, percent — — (0.004) —

Public school sixth graders exceeding –0.002
standards, percent — — — (0.003)

Log-likelihood –505 –504 –504 –504

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
Notes: Standard errors are in parentheses. The dependent variable is the number of private schools in the zip code in 1997.
There are 281 observations in each estimation. Each column also includes a dummy variable indicating whether the logarithm of
the school-aged population is missing and a dummy variable indicating whether the variable of interest is missing.
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TABLE 5

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

Specification

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Log of school-aged 0.775*** 0.844*** 0.816*** 0.810*** 0.807*** 0.841*** 0.901*** 0.883*** 0.808*** 0.836*** 0.780***
population (0.061) (0.054) (0.050) (0.060) (0.060) (0.051) (0.049) (0.061) (0.053) (0.052) (0.054)

Limited English
proficiency, percent 0.014

(0.009) — — — — — — — — — —

African-American, –0.002
percent — (0.002) — — — — — — — — —

Asian, percent 0.024*
— — (0.013) — — — — — — — —

Hispanic, percent 0.001
— — — (0.003) — — — — — — —

Less than high school 0.001
diploma, percent — — — — (0.003) — — — — — —

Bachelor’s degree or 0.004
higher, percent — — — — — (0.003) — — — — —

Over 55 years of age, 0.052***
percent — — — — — — (0.005) — — — —

Households receiving –0.010**
public assistance, — — — — — — — (0.005) — — —
percent

Average household –0.008 –0.203***
income ($10,000s) — — — — — — — — (0.020) — (0.053)

Standard deviation of
household income 0.025 0.274***
($10,000s) — — — — — — — — — (0.022) (0.055)

Log-likelihood –503 –504 –501 –505 –505 –503 –461 –502 –504 –504 –491

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
Notes: See notes for table 4.
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TABLE 6

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

Non-religious schools Religious schools

Student–teacher ratio –0.157** –0.002
(0.070) — — (0.024) — —

Public school sixth graders 0.006 –0.003
  failing standards, percent — (0.010) — — (0.004) —

Public school sixth graders 0.006 –0.004
  exceeding standards, percent — — (0.008) — — (0.003)

**Significantly different from zero at the 5 percent level.
Notes: Standard errors are in parentheses. Each column represents a separate specification. The dependent variable in columns 1, 2,
and 3 is the number of non-religious private schools in the zip code in 1997. The dependent variable in columns 4, 5, and 6 is the
number of religious private schools in the zip code in 1997. There are 281 observations in each estimation. Each column also
includes the logarithm of the 1990 school-aged population of the zip code, a dummy variable indicating that the school-aged
population is missing, and a dummy variable indicating that the variable of interest is missing.
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TABLE 7

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

����
����������������

Non-religious Religious
private private

Specification schools schools

1 Limited English proficiency, –0.014 0.018*
percent (0.023) (0.010)

2 African-American, percent 0.005* –0.003*
(0.003) (0.002)

3 Asian, percent 0.027 0.023
(0.018) (0.014)

4 Hispanic, percent –0.008 0.002
(0.009) (0.003)

5 Less than high school –0.021** 0.004
diploma, percent (0.008) (0.003)

6 Bachelor’s degree or 0.029*** –0.001
higher, percent (0.006) (0.003)

7 Over 55 years of age, 0.011 0.058***
percent (0.018) (0.005)

8 Households receiving –0.003 –0.012**
public assistance, (0.010) (0.005)
percent

9 Average household 0.067* –0.024
income ($10,000s) (0.039) (0.020)

10 Standard deviation 0.152*** –0.001
of household income (0.049) (0.022)
($10,000s)

11 Average household income –0.365*** –0.175***
($10,000s) (0.136) (0.054)

Standard deviation 0.614*** 0.211***
of household income (0.151) (0.063)
($10,000s)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
Notes: Standard errors are in parentheses. The dependent variable for
each estimate in column 1 is the number of non-religious private schools
in the zip code in 1997. The dependent variable for each estimate in
column 2 is the number of non-religious private schools in the zip code
in 1997. There are 281 observations in each estimation. Specifications
1 through 10 each control for only the location characteristic listed in
addition to the logarithm of the 1990 school-aged population of the zip
code, a dummy variable indicating that population is missing, and a dummy
variable indicating that the variable of interest is missing. Both average
household income and the standard deviation of household income are
included in specification 11, in addition to the logarithm of the 1990
school-aged population of the zip code, a dummy variable indicating that
population is missing, and a dummy variable indicating that the household
income data are missing.
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TABLE 8

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

Combined
Specification Entry Exit effect

1 Log of 1990 school-aged 0.688*** 1.371*** –0.683***
population (0.105) (0.127) (0.171)

1980 to 1990 change in log –0.211 –1.789*** 1.578***
school-aged population (0.253) (0.455) (0.495)

2 Student–teacher ratio 0.024 0.036 –0.012
(0.043) 0.059 (0.067)

3 Public school sixth graders 0.002 0.016* –0.014
failing standards, percent (0.008) (0.009) (0.012)

4 Public school sixth graders –0.003 –0.017*** 0.014*
exceeding standards, percent (0.005) (0.006) (0.007)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
Notes: The dependent variable is the count of private school entrants and exits in each zip code. Standard errors are in
parentheses. Results are reported for four specifications. There are 281 zip codes used in the estimation. For each specification,
the effects of covariates on private school entry and exit are estimated simultaneously. The results in the “entry” column
correspond to the effects of the various covariates on private school entry; the results in the “exit” column correspond to the
effects of the various covariates on private school exit; and the results in the “combined effect” column represent the net effect
of the covariates on entry. In addition to the covariates listed in the second column, specifications 2 through 4 also control for
the change in the log school-aged population between 1980 and 1990 and the logarithm of the school-aged population in 1990.
Specification 1 includes only the school-aged population controls. All specifications include the appropriate set of dummy
variables indicating missing observations for included variables.
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TABLE 9

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

Combined
Specification Entry Exit effect

1 Limited English proficiency, 0.021 0.083 –0.063
change in percent (0.073) (0.052) (0.072)

2 African-American, 0.004 0.002 0.002
change in percent (0.009) (0.008) (0.013)

3 Asian, change in percent 0.116* 0.020 0.095**
(0.062) (0.067) (0.042)

4 Hispanic, change in percent –0.024 0.046*** –0.070***
(0.015) (0.015) (0.021)

5 Less than high school diploma, 0.011 –0.043* 0.054*
change in percent (0.026) (0.023) (0.031)

6 Bachelor’s degree or higher, 0.032* 0.019 0.013
change in percent (0.017) (0.020) (0.028)

7 Over 55 years, change in percent –0.046 –0.107*** 0.060
(0.032) (0.026) (0.037)

8 Households receiving public 0.0002 –0.0001 0.0003
assistance, change in percent (0.0003) (0.0003) (0.0005)

9 Change in average household –0.030 –0.157 0.127
income ($10,000s) (0.046) (0.098) (0.107)

10 Change in standard deviation of 0.027 –0.093 0.120
household income ($10,000s) (0.056) (0.098) (0.109)

11 Change in average household –0.385*** –0.631** 0.245
income ($10,000s) (0.135) (0.272) (0.295)

Change in standard deviation of 0.478*** 0.580** –0.101
household income ($10,000s) (0.155) (0.286) (0.324)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
Notes: The dependent variable is the count of private school entrants and exits in each zip code. Standard errors are in parentheses.
Results are reported for 11 specifications. There are 281 zip codes used in the estimation. For each specification, the effects of
covariates on private school entry and exit are estimated simultaneously. The results in the “entry” column correspond to the
effects of the various covariates on private school entry, and the results in the “exit” column correspond to the effects of the
various covariates on private school exit. The results in the “combined effect” column represent the net effect of the covariates
on entry. In addition to the covariate(s) listed in the second column, each estimate also controls for the change in the logarithm
of the school-aged population between 1980 and 1990 and the logarithm of the school-aged population in 1990. Specifications
1 through 10 control for only one location characteristic other than the school-aged population measures, while both the change
in average household income and the change in the standard deviation of household income are included in specification 11.
All specifications include the appropriate set of dummy variables indicating missing observations for included variables.
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TABLE 10

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

Combined
Specification Entry Exit effect

1 Log of 1990 school-aged 0.905*** 1.080*** –0.176
population (0.144) (0.209) (0.248)

1980 to 1990 change in –0.216 –3.116*** 2.900**
log school-aged population (0.329) (1.184) (1.171)

2 Student–teacher ratio –0.129* –0.011 –0.119
(0.066) (0.107) (0.116)

3 Public school sixth graders –0.005 –0.002 –0.003
failing standards, percent (0.013) (0.020) (0.022)

4 Public school sixth graders 0.011 0.002 0.009
exceeding standards, percent (0.008) (0.014) (0.015)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
Notes: See notes to table 8. The dependent variable is the count of private, non-religious school entrants and exits in
each zip code.
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TABLE 11

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

Combined
Specification Entry Exit effect

1 Limited English proficiency, –0.064 0.012 –0.075
change in percent (0.086) (0.078) (0.103)

2 African-American, –0.0003 0.002 –0.002
change in percent (0.016) (0.009) (0.018)

3 Asian, change in percent 0.030 –0.024 0.053
(0.048) (0.083) (0.086)

4 Hispanic, change in percent –0.037 –0.036 –0.001
(0.024) (0.042) (0.046)

5 Less than high school diploma, 0.026 –0.028 0.054
change in percent (0.037) (0.028) (0.044)

6 Bachelor’s degree or higher, 0.086*** 0.112*** –0.026
change in percent (0.025) (0.033) (0.041)

7 Over 55 years of age, –0.031 –0.062 0.031
change in percent (0.040) (0.048) (0.059)

8 Households receiving public 0.0003 0.0004 –0.0001
assistance, change in percent (0.0004) (0.0007) (0.0008)

9 Change in average household 0.096* 0.111 –0.014
income ($10,000s) (0.050) (0.090) (0.092)

10 Change in standard deviation 0.202*** 0.222* –0.020
of household income ($10,000s) (0.073) (0.119) (0.121)

11 Change in average household –0.393** –0.387 –0.006
income ($10,000s) (0.201) (0.534) (0.588)

Change in standard deviation 0.699*** 0.706 –0.007
of household income ($10,000s) (0.251) (0.635) (0.712)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
Notes: See notes to table 9. The dependent variable is the count of private, non-religious school entrants and exits in
each zip code.
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TABLE 12

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

Combined
Specification Entry Exit effect

1 Log of 1990 school-aged 0.566*** 1.435*** –0.870***
population (0.116) (0.142) (0.186)

1980 to 1990 change in log –0.206 –1.532*** 1.326**
school-aged population (0.315) (0.492) (0.559)

2 Student–teacher ratio 0.106** 0.048 0.058
(0.052) (0.058) (0.075)

3 Public school sixth graders 0.004 0.019** –0.015
failing standards, percent (0.010) (0.009) (0.013)

4 Public school sixth graders –0.011** –0.022*** 0.010
exceeding standards, percent (0.006) (0.007) (0.009)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
Notes: See notes to table 8. The dependent variable is the count of private, religious school entrants and exits in each zip code.
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TABLE 13

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

Combined
Specification Entry Exit effect

1 Limited English proficiency, 0.069 0.106* –0.037
change in percent (0.090) (0.059) (0.087)

2 African-American, 0.006 0.003 0.004
change in percent (0.011) (0.012) (0.016)

3 Asian, change in percent 0.159** 0.029 0.130***
(0.070) (0.074) (0.046)

4 Hispanic, change in percent –0.015 0.060*** –0.075***
(0.020) (0.017) (0.025)

5 Less than high school diploma, 0.003 –0.049* 0.052
change in percent (0.033) (0.025) (0.035)

6 Bachelor’s degree or higher, 0.001 –0.016 0.017
change in percent (0.021) (0.031) (0.039)

7 Over 55 years of age, –0.053 –0.115*** 0.062
change in percent (0.037) (0.027) (0.040)

8 Households receiving public 0.0001 –0.0002 0.0004
assistance, change in percent (0.0004) (0.0003) (0.0005)

9 Change in average household –0.135** –0.289** 0.154
income ($10,000s) (0.067) (0.138) (0.152)

10 Change in standard deviation 0.095 –0.205* 0.110
of household income ($10,000s) (0.071) (0.124) (0.145)

11 Change in average household –0.439** –0.789*** 0.351
income ($10,000s) (0.173) (0.268) (0.278)

Change in standard deviation 0.389** 0.593** –0.204
of household income ($10,000s) (0.190) (0.279) (0.309)

***Significantly different from zero at the 1 percent level.
**Significantly different from zero at the 5 percent level.
*Significantly different from zero at the 10 percent level.
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Amount scheduled to be paid

Repaid on time

Justified
nonrepayment

Not repaid on time

Not justifed
or willful default

Entails an interest
penalty of 3%

Not restructured
entails 3%

penalty rate?

Restructured
principal and/or

interest
(max 3 times)

Original
loan

Rescheduled
loan

1st time

2nd time

3rd time

Regular interest
income

Gov't transfer
compensation for

principal? or +
interest?

Penalty
interest
income

As grant? As subsidized
loans?
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How to provision—Some examples
and the general theory of risk bearing
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BAAC accounts in practice and
how they might be improved
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March 31, 1999 March 31, 1998 March 31, 1997

baht % baht % baht %

Assets
Cash and deposits at banks 4,026 1.46 9,890 3.73 3,414 1.45
Investment in securities

Government bonds 30,580 11.05 32,300 12.18 25,430 10.80
Other securities 113 0.04 123 0.05 125 0.05

Net loans 225,962 81.67 204,509 77.09 185,812 78.93
Net accrued interest receivable (not yet paid) 9,279 3.35 10,578 3.99 8,404 3.57
Properties foreclosed — — — — 5 —
Net land, buildings, and equipment 4,977 1.80 5,205 1.96 5,429 2.31
Other assets 1,743 0.63 2,684 1.01 6,792 2.89
Total assets 276,680 100.00 265,290 100.00 235,411 100.00

Liabilities and shareholders’ equity
Deposits 180,564 65.26 165,007 62.20 131,841 56.00
Interest-bearing interbank accounts — 45 0.02 3,611 1.53
Borrowing 60,283 21.79 67,157 25.31 79,614 33.82
Other liabilities 15,279 5.52 15,369 5.79 13,354 5.67
Total liabilities 256,126 92.57 247,578 93.32 228,720 97.16

Shareholders’ equity
Capital fund

Authorized share capital
200,000,000 shares of 100 baht per share 30,000 20,000 20,000

Issued and paid-up share capital
93,815,098 shares of 100 baht per share 9,382 3.99
111,721,440 shares of 100 baht per share 22,761 8.23 11,172 4.21

Surpluses
Increase in capital from government 34 0.01 10,034 3.78 1,034 0.44
Surplus from donation 1,036 0.37 1,030 0.39 1,015 0.43
Deferred gains (losses) due to

Exchange rate fluctuations –6,918 –2.50 7,954 3.00 –9,003 –3.82
Retained earnings
Reserves 735 0.27 693 0.26 622 0.26
Unappropriated retained earnings 2,900 1.05 2,737 1.03 3,641 1.55

Total shareholders’ equity 20,555 7.43 17,712 6.68 6,691 2.84

Total liabilities and shareholders’ equity 276,680 100.00 265,290 100.00 235,411 100.00

Note: Amounts are bahts in millions. Tentative figures prior to certification by the Office of the Auditor General of Thailand.
Columns may not total due to rounding.
Source: Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (1999).
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March 31, 1999 March 31, 1998 March 31, 1997

baht % baht % baht %

TABLE 2

�������������������������
%
��

Revenues
Interest earned on loans to client farmers 19,768 82.33 21,187 86.98 19,704 79.88
Interest on loans to farmers’ institutions 1,497 6.23 1,723 6.34 1,191 4.83
Interest on deposits with other banks 32 0.13 143 0.53 124 0.50
Interest on government bonds and promissory notes 542 2.26 2,266 8.34 2,040 8.27
Other incomea 2,173 9.05 1,850 6.81 1,607 6.52
Total revenues 24,011 100.00 27,170 100.00 24,665 100.00

Expenses
Salaries, wages, and fringe benefits 3,291 13.87 3,123 11.58 3,177 13.64
Interest paid on deposits 6,055 25.52 10,035 37.21 9,325 40.04
Interest on commercial bank deposits — — 261 0.97 280 1.20
Interest on borrowing and promissory notes 3,987 16.80 5,321 19.73 5,221 22.42
Loan expenses 31 0.13 27 0.10 163 0.70
Travel and per diem expenses 126 0.53 120 0.44 133 0.57
Provision for doubtful accounts 5,665 23.87 4,833 17.92 2,751 11.81
Bad debts written off 7 0.03 9 0.03 27 0.12
Other expenses 1,179 4.97 1,287 4.77 1,054 4.52
Depreciation on assets and leasehold amortization 592 2.50 616 2.29 600 2.57
Losses due to exchange rate fluctuation 1,983 8.36 550 2.04 557 2.39
Total expenses 23,731 100.00 26,967 100.00 23,289 100.00

Net profit 280 203 1,377

aOther income includes government transfers among other items.
Note: Amounts are bahts in millions. Columns may not total due to rounding.
Source: Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (1999).
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Age of Loan loss
principal overdue provision rate (%)

< 1 year 10
> 1–2 years 30
> 2–3 years 50
> 3–4 years 70
> 4 years 100

Source: Data from Bank for Agriculture and Agricultural
Cooperatives.
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TABLE 4

����$
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Average
Amount in Percent Amount in Percent Amount in percent

Years in arrears arrears, change arrears, change arrears, change,
        (age) 1997 1997–98 1998 1998–99 1999 1997–99

1 4,488 –40.53 6,272 –49.35 3,938

2 1,246 –22.95 2,669 –25.03 3,177

3 509 –22.00 960 –20.10 2,001 –33.23

4 295 –22.71 397 –20.40 767 –21.54

5 224 –20.98 228 –19.74 316 –21.21

6 73 –20.55 177 –17.51 183 –21.24

7 45 –17.78 58 –17.24 146 –19.27

8 29 –17.24 37 –18.92 48 –18.91

9 15 –16.56 24 –17.33 30 –18.35

10 136 126 124 –17.00

Total 7,060 55.07 10,948 –1.99 10,730 23.28

Outstanding
  from FY 1997 7,060 –33.77 4,676 –22.69 3.615 –28.44

Outstanding
  from FY 1998 — — 10,948 –37.96 6,792 —

Note: Amounts are bahts in millions.
Source: Bank for Agriculture and Agricultural Cooperatives (1999).



46 3Q/2001, Economic Perspectives

����
��������� ���!��"�#����� ����
"�����
"�
�!���������!�� "��$��
��
�
�����"���"��!����%
������#�
�����
������������
����#�������
��"��!��
����� ����������������������
%�"��
&
���
"�
�!���������!�� '
"��$�����
�
�����"���"��(�"� "�����"���������""
���������"��� ���$��
�)���
���
��
$��
&�����������������
������!������"���*�+,,��������
 
��������������� �
��������
���
������!�����
�����������������
�����
"��#����
��� "����-��������������%��!�.+�/�������������"��0�
�"

 ����/�1� ������� 
����2���
���%��
�
������!������� "����-����'
����������%���-����"��� �%�����
&��.+��(����
�
�
���!�������+�
�3��
�������
����&�"�"�!���
���("�
��!��
���
����"��������"���������
 �����������
�������
���"�
��
��"��������������
�� 
��"��!
)�
��
�������������"��#�����("���
����
"������
�������!�����������'
�������!���
��������$����������������!�����&���
�"��!���������
�
 
��"�#�����"������� ��&������������ ���
�������������������
�

���$�����$��#������&��$�������!���
� ���!���
��������)����
�&��
�������"���
������������"��!��$
��
�����
���� �����$��
���������"����
�������
��$
��
�����������&���"�"�����#����� ������
��������
�����'
���'"����!��������&����"�"�"��������������&����"�"�"���"��������
 ��
""�""���
�����
����0����"�����
�������
���
������"�
���������'
��&�
������!����"�������$���
������"�#����������������!���"�� �
�'
��&�
�����
"�������"�!�����������
�
�
�)���$
�����!�����"� "�����
�� ���
����
���� ����������&����������
�
����!�����"� "����
&
��"������$
������� 
����!��������������������
�
����!����4��/�*����������5�����������������*�+,,��������� 
���6

 ����/�1� ������� 
���
�-�"���"�����!�
((7�!��
���
���
�
��"�"���#�
����������
������
��
"�����!���"�"� "��������������������!�����
������ ��!����

�����"���8�#�$��������"������������������!����������"��������
((79"
"� "����������������$���������-
�
���
��
�����0������!��������
�'
���
���������
������!������-��
����������� 
�
���"��!������
���
����"��!�����
((79"�!��
���
��"�
������"������������������
���'
�
�������
��#����
���
��
$��
&�"��
�������"����!���!��
���
����"���!
�
���!��
���
����"�������
"���!���
������!�����"�
$
��
 ����������
����
&&��&
���
�:�����&���0��"��������������
������!��������&��$���������������
�!����"�������������������
�������
"����������"����"�
��'$���!��
'
�����!�
��#����������������
((7����"��
$�����
��$������#�
����'
�"��
��$����"�"�����
����#�����������(7�"�
�)�����#�
((7�"�"������������������;,,,���0����"���
��������'
!�����&���
�"� ��
�����<������!�$����
�"��"���������"�
���$�����&���
��0���������������$�"�����������!��"����
��
�(��
����
������"�"
������ ��'���������������!���������
�� ���
��
 �������!!�#��������
���&�"���������"��#��"���!!��)���!��"��!��'
�
����
��#��!
������������!���������"��"���
������������
���
"'
"�������"�
������������$���0���� ������"��
����������
���)��
"������#��!
������������"���
��
����
����������
��
����
������
�
 ��"���������
"�
����������$���0���� �����#����
�������
����
%�"

�����
�"!��"�
	)����
����
�������,,�5��,��������=�(��6��,,������+�������"
(�6�;��*���������
�
)��"��
�� ���
����
�����,�������+�6��,.�+,�
��(&
���������
��<��>��+��
��������"���
����!�;��*����������"�������

"���;�*�����,,�5��,��6��,,������+�6���+�

�����

���	���	��	
�%��&����"��
��
��
)�
��
�����
�
��
�
���������	
�
�
����
��

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

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

�
������	
�%��&����"
���	
��
�
�
��

���
"
��
#�
�
*���
)
���
��%��&���
����	�����#
�#�� 
������
#���	
�	
���	
��
�
��
��	
���
��
������"�����
��
��
�����������?
�
�
���������"�
�������
�
���
��#
��

�
�

�
�����"�������
���
���
�����"�������������#
�
��
����
�
�����	��
�
��
���
�!����
������������
��
�
�
����8��
"
����	
�
�
�
�	
���������������	
�
��������

+��������
�����
���
��������	
�<>���	
��������
�
��
���������
��
�
��	
�%��&������	
�
�"
�����
�������	�����#
���
�����
��
���#�� 
�����������
��#�
�
����
������	
�:��	
�������
;����
���
���&���
�
�������	
�:��	
�������
;����
�����	
������
���
�
�
�
������
���
�
�
���"
��
�"
��
���������
���
����#����
��
������������"
���
����������������
��
�����!
����
���
�	�����	
��������
���
��������
���
�����
���
�����

���
"
���	
�����	�������������	��	
���� ��������
��
�������
���@��
��
�
�
��������������
���
�����������
����
������
��
��
��	
���
�
���
���
���������	
���"
���
�
���	
�����
��������	
��
��
�7��#
	
����A� 
���
�
�	
�#�
��	�
���������

����� 

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

�������
�
�������
��	
��
��
������
�
����-��	��	
�
��	
��
����
�������
����
�


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

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

#
�
������������������	
��������
�
�

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

�������
���"�
����
�������
�����
����
����
��������	
�%��&
�������

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

#�����
�����
����
��

���	��	���������"
���	
������
���������������
�����
���+��

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

����	
����
�
�����
������������	

��
���
��������#
�
���������������
)
���
�����"��


���"
��
���������
���"���
�
�����	
���
��	���
	����
�
���
��	
�	
�����#�������
�������	
�����#��������
�
�	
���
���	
������
��
���
���������	
�����	������
����>�	
����
���	
������������
����	
������
����
����
��
������
��
#�"
��.����
������	
���
��
�������#
�#
�
�
���
���
��
���
���"
��
����������	
�	�������
���
�
��
��

�
�
�����
���	
��
������
��'���
���
��#
�������
�
�����.C.����"
���
�
(��&�����������
����#
��
��"
�
�
�����	��	
���

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

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

"
�#
����������
����
����



47Federal Reserve Bank of Chicago

����������

����������	�����34��:�	
����
�����
������
������	
����
���
��
����
����������� �#

�����;��
��
 �����
�����
�
������
���L����6���/���0��������F�3�

�
���
�����������������
�������������
�������3�
:&	
��
���������
���
�
���� ��	
����=�,���
��.�
�
��
��36F���;�!����
����"�����������
�����
���L��������
/���4��/�"
�#
��������2�F�����

������
�����������������������	������
�����3�
:?
�
��"
��
�
���"
�
����
����	
�������#��������
������������;�"����������������
����
�������L���
��4��/���3�������001F�030�

������������� ��������������� ��������!��"���#
����
��������#�������
�������	
��
���

�������������������������2��#�������
�������	
��
���

�������������������������1��#�������
�������	
��
���

�������������������$����%����������2���:��
���
��������
������	��
���#����
���������
������;�#�
���

����
�����
��
��
 ��L����1���/�����������4F6��

��
������
����������������%���������0�����:C�����
��
����
����"
�
�����#��
����	�
�"
��
��
�
������;�,���
"
����
7�&
7�*���
������L
�
$�
���
���������

�����������"������&�
����'���
��������3��:*���
�
��
���������
�����
���������
�&	��
���
�	���
�
��	#��	����;��
�����
��
���

���
���*
�
�
��?
�
�
�"
�%
� ����&	��
����M���H�������

!���������
����������0�����:*��
���
�����
��
���

��
��
��
��	
��
���������
��
����
����� ��	
�����;
,��"
���������&	��
����9	��������
��
����

!� �������	�����������:.����
��
�����������������
�����
��
�;�"����������������
����
�������L�������
/���5�������51F�13�

!�� �����$���������:>�����
��
����
��
����
����
�
���
������������� ��	
�����;��
��
 �����
�����
�
������������
���L����2���/���������16F24�

������������
��������:.
"��������
"
������������
���
�=��	
����
����
"�
��;�-�����%
� ���
���������

������������
������!���
�������(�������4��:+��
��
�
����
���	���
�
�����
��
�����;�"����������������
��
�
�������L������0��/���6������461F431�

��
�����%���������5���$�
�������%���
&�#��#�����
���
�#������������
�����
��'�����������/
��8
"
��
&�=��
�
�,��"
������9�
���

)�� ���������
�����������:%
� ���������������
�
��
����������
��&���
�
��"
��'%��&(���	
��
���;�&���
����
��"
�<����������������	
�9���
����-�� ����<����
���.
"�����@�#���$
������C��	#�����<
��
�����
�
��

%�����������
������$������*����������24��:+��
��
��"
�����
��#�
��
#�������
���=��	
���
��
��������#�
�
��;��
��
 �����
�����
������
���L����50��/���4�
����341F336�

*� ��������������"���������������+��,��&�����
����&�
����'���
�����������:.�
���#����
������
�
��
��������&	��
�������������
��	#��	�����;��
��
����
��
���

���
��*
�
�
��?
�
�"
�%
� ���
&	��
����.
�����N�
��
�������43F30�

+�-�������.��������&�
����$��'���
��������2�
:<
�
�
��
�����#��������
���������
���
������
��=
�	
����
����

���
�
������"���
�
�
������
��;��
�
��
 �����
�����
�	�����
���L�������/����������5�F
��2�

$ ��������+������,�����5���:>���	
�
)���
��
���
�
�
�
��
�����#���������
�����
����"
��
� 
��;
�
����
���
���L����01��/����������54F1��

$�������'��
�������+�����,�

���������	� �

����������2��:�	
��	
��%
� ���������������
�
��
����������
��&���
�
��"
���.���
��
#�
�#
� �������	
�	
������;�-�����%
� ��&
�
�.����
�����@�������
��
�
���
�.
��
��

$���� ���	������������6��:?�� ��������������
��
�
"���=��	
����
���
"��
��
������+���
��	���
�
	�����;�8
�"
���,��"
��������
���������

�������$�
��������/�����0������0�����:�
��

��
�����
�
��"
���� �
"
������
����
���������� ��	
�����;
�
����
���
���L����3���/���0������5�5F503�

����
�������������4��:+����
��
�����"
�����
����
����=�C"��
��
�������	
��
���;�,��"
�����
���&	��
����9	��������
��
�����

���
 �����1����������0�����:&�������
�������
���
������	����"
�
�������
����=��	
�����������
�
������
���
��
�����
�����;�,��"
���������@���
���
�
�
�����������
"��
��



48 3Q/2001, Economic Perspectives

���
 �����1��������������&�
����$��'���
����
0�����:*�����
�����#�����-
��
��
���
� 
������	�����
"
�
�������
�����;�,��"
���������&	��
�����
���������

������������������������24��:9
�
��������
�
�������
����"


�����#��
����	�
�"
��
��
�
������
������
��	
$
���;
�
����
���
���L����50��/����������0�F43�

&�
���������$�����������������,��"�������6�
:&�
�����
� 
��������
�����������������������	����

����	
�
������
�����������
#�
������������
��
�����
���������
��������
�=�+�"
���
�������#����� �����+��
��
�;�"����������������
����
�������L���������/���0�
����006F044�

&���
 ������$� ����������	�
�"��������������13�
:C�����#������������
����"
������
��
��
� 
��=���

��
������	
�
���������������
��
���������
�����;
!����
����"�����������
�����
���L��������/���4�
����30�F34��

���������&�
��������6��(�
���(��)
��&�*�
���������
���������������(����������
�
��+��,���
����
�����

���)���A�����=�>)�����,��"
������9�
���

'���
�����&�
����$���0�����:�	
����
�������	
�����
��������	
��
���;�,��"
���������&	��
�����
���������

�������������������������5��:&����������������
��
=���

"
��
����������� �#

���������
���������������


������
��;�"�����������
�����
��
���

���
��
L�������/���6������26F��0�

�������������������������4��:?�� �
��������
��
����"���
�

+���
�;��
����
���
���L����30��/���6������56�F5���

������������������������1���:>����
�������
����
�������
���
��"
��
� 
������	����������
�
�"
�����
�����;�"������
����
�����
�$�
�����L����0���/���0������035F0�6�

'���
�����&��2"��� �"�������
�������3������
�������
��������������
��������'��	��+�������
$��������������1��:?�� �������
��
��
����	
��
�����;
/
����
��+�������
����&	����8

��	�
���8��
���
"
��
���
���
���/
����
��.��
��
�*����
�������
����
��
������
��
��
�����
����
�
�����
����������
��

4��������� ��������&�
����$��'���
�����0����
:��
�������
�������	����	�����

�������
��
�����
��
���
���
���

�
�����;�+��
��
����
��@��
�
���*����
�
���������

�������	� �
�����0��:.���
���������
�����
��
�������
��������;�-�����%
� ��������������
�
���/����5��

�������	� �
��$ ����������.�-��������%����
��"��������1��:?��
�����
��
=�+���
����
������
��
#
�����
����
��;�-�����%
� ��C�"�����
��
����
��
.���
����.���
��
#�
��
"
����
���.����
��
��
@�����
�	���/����4�



49Federal Reserve Bank of Chicago

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

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

��������	
�
	������
����
������������

	������

�
����
���
��	

��
��������
��
�
	����


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

�����
��	��


�	����������

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


���
��
�#���
	
��$����%�	�����	�������������
��&��������

�'�
(�

	��
���

���	�
������
������	


�	��������
	������

�
�
	����


	�
�����������������

Introduction and summary

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

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

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

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

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

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

��
���
��������
�������
��
����
�
#�����$
����
���������
%�������
���
����
��
���
	������
���

����
��������
��	���
��
������	�
�������
���
�����
!���
����
��
���
��
��������
�����
���������
���
���
&�
�������
������
����
���
���
��������
����
���
���

����
��
���
�����
��
����
��
#����$
���
��������
	����

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

����������
����
�
�����
����
����"
����
	����
'�������
����
��������
����
���

��
����
���������
��
���
���

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

��������
����	�����
(��������
���
	�
�	�����
��
����	�����
�		���
���
���

��
��	�
	���
������	�
��
������	
��
���
���
&�
�����
	���
��
�������
�������
����	������
%��"
�����
������	
��
����������
!����
��������
����
���

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

����
��	��

)
������	
���

���
������	
�������
����	��	�
��
������
��������
����
���
�
���
���
��������
��
����
����"
�	��
��
�����
��
���
���
��
�������
��������
����
������"
����
�����������
*���
�����	��
��������
����
�����+
��
������
���
��������
��������
����
���

��
�����
����
	���"
����
)�
��������
����
����
��
�
��������	
��������
����
�		���
���
�����
��
��������
*����+
�
���
��
��������

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

!���
�����	�
��������
���
�� ��
�����������
��
���
��������	
���������������
��
���
���
������,������
����
���
�����������
��	�����
��
�����
����
��
����
-������"
��		��
��
�������
���
��������
.�����������������
��
���
�
����
���
�����������
�	��
����
�����
��������
	���
����"
��	��
������
����
���
�
����
��
���
���
�����������/
���
����	��
�������
����
����
���
-��
����������
�����
�������
��
������
�������
��������
	�������
��
�����"
���	
���������������

-������
��
���
�
����
���
�����������
��
������
��������
����
���

�	��
����
���������
���

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

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

����������
���
*���������+
������	�
0���������
�����
����
������
��	����"�����
��������
��
��������
����
���
�
!���
��
��������	�
�������
��������
����
�����������
�������
����
����
��
�����������
��
�����
����
��	����"
�����
���������
1����
����
��
����
	����
����	�����
���
�
����������
����
����������
��������
�		���
���
���
������,������
��
	����
�����
���

��
����
	��
���

���
"
���
������,������
���
����
	�
�	�
��
���
������������

!�����
���
	����
���
�
����
	�
�	�
��
���
������"
�����/
���
����	��
������	�
�������
����
	����
���
���
������,������
���
����
����
	�
�	�
����
���		
���
���
������,������
��
���
������������
!���
��
��
���������
����
���
����
����
�����
��
�
�����
����
����������
����
������		�
	�������
���
��
���
������������
(����
���
�



50 3Q/2001, Economic Perspectives

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

�������
����
����������
�����
��������	�
������
���
���
������,������&
�����������/
���
����	��
���"
����
����
���
�����������
��
�����
��
���
������
��
�����
����
����
��
���������
)���������"�����
��������
��
�����������
�������
����
�������
��
������
���
���

�.����
���
�����	�
���
����
���
����������
�����
���
���������
%�������
���
��������
�������
���
������
���
��������
����
���
������
)
����
��
����
������
���	�
��
��������&
������������
���
�������
��������
����
���
�
2��
�
������
�����
	���
���
�������
���������
���
���������
��������
����
��������������
��������
���
��������
���
����������
��������
����
���
�
!���
���
��
���	����
��
���
����������
�������
���
	���
����
�������
���
���
�������
����
�����

������
���
����������
�����
����
���������
����
���"
�����/
!��
����	��
����
���
������
��
���
���
���		���
�������
�����
���
	���
���������
����
���������
���	�
��
���
	����
���
���
������,�����
���������
�����
���
���
����
���������
����
���������

(���	��
���
�������
����
���������	��
��
��

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

���
��
���
��������
����
�	����������/
�����������	��
���
����	��
���	�
����
��
���

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

����������
��
1�-�
���
���
������,�������
�����
��
�������
��
���	�������
��
���
���
���
��
��������
����
����������
�����������
��
���
���
������,������
���
����	�����
	������
�����������
3�
�������,�
����
������
��������
��
���
��	���������
�������
	������
���
����������
�����
��
���������	
���
��
!����
��
������
����
���
����	��
��
���
��	���������
�������
	������
���
����������
�����
�����
�
����	�
��
���

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

�����������
��
���
���
������,������&
����

��������

Measuring and managing interest rate risk
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Derivative usage may complement lending
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Lending and derivative usage of commercial
banks—Early empirical evidence
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Empirical results
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*With total assets greater than $300 million as of June 30, 1985.
Source: Brewer, Minton, and Moser (2000).
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Source: Brewer, Minton, and Moser (2000).
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Some new results using a sample of bank
holding companies
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Bank holding companies with total assets < $5 billion

Users of swaps (%) 30.64 27.12 34.54 30.91 31.37 31.91 35.71 44.44 48.48

Avg. ratio to total assetsa 0.0299 0.0313 0.0284 0.0505 0.0514 0.0351 0.0346 0.0520 0.0514

Users of futures/forwards (%) 30.64 28.81 27.27 30.91 29.41 25.53 26.19 27.78 24.24

Avg. ratio to total assetsb 0.0307 0.0221 0.0148 0.0218 0.0215 0.0362 0.0216 0.0230 0.0133

Users of both swaps and
futures/forwards (%) 16.13 13.56 16.36 16.36 13.72 14.89 14.29 16.67 18.18

No. of observations 62 59 55 55 51 47 42 36 33

Bank holding companies with total assets > $5 billion but < $10 billion

Users of swaps (%) 71.43 73.53 78.79 74.19 79.31 81.48 80.00 79.17 91.67

Avg. ratio to total assetsa 0.0187 0.0236 0.0234 0.0228 0.0248 0.0282 0.0426 0.0811 0.0773

Users of futures/forwards (%) 60.00 55.88 57.58 64.52 62.07 59.26 64.00 66.67 62.50

Avg. ratio to total assetsb 0.0247 0.0177 0.0290 0.0324 0.0303 0.0877 0.0367 0.0624 0.0709

Users of both swaps and
futures/forwards (%) 51.43 47.06 51.51 51.61 51.72 51.85 56.00 58.33 62.50

No. of observations 35 34 33 31 29 27 25 24 24

Bank holding companies with total assets > $10 billion

Users of swaps (%) 85.96 88.89 92.00 98.00 95.92 95.65 95.45 100.00 100.00

Avg. ratio to total assetsa 0.1223 0.2118 0.2820 0.3836 0.4379 0.4929 0.5459 0.6434 0.8005

Users of futures/forwards (%) 91.23 85.18 90.00 86.00 79.59 82.61 86.36 90.48 82.50

Avg. ratio to total assetsb 0.0634 0.0770 0.1376 0.1746 0.3768 0.3868 0.4825 0.5709 0.6986

Users of both swaps
and futures/forwards (%) 80.70 77.78 86.00 86.00 79.59 82.61 86.36 90.48 82.50

No. of observations 57 54 50 50 49 46 44 42 40

aAverage ratio to total assets equals the ratio of the notional principal amount of outstanding swaps to total assets for bank holding
companies reporting the use of swaps.
bAverage ratio to total assets equals the ratio of the principal amount of outstanding futures to total assets for bank holding
companies reporting the use of futures or forwards.
Source: Authors’ calculations using Federal Reserve FRY-9C data.
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TABLE 2

&�	
��	��������������	����	����'�������	��	����������	
��	
��(��
�"����$��%

Small BHCs Mid-sized BHCs Large BHCs

Nonusers Users T-ratio Nonusers Users T-ratio Nonusers Users T-ratio

Size
Total assets ($ billions) 2.09 3.23 –17.04 6.14 7.27 –6.02 12.98 39.92 –15.03

(0.0001) (0.0001) (0.0001)
Capitalization

Book capital/total assets 0.0721 0.0682 3.76 0.0779 0.0679 3.72 0.0664 0.0630 2.10
(0.0002) (0.003) (0.0400)

Capital category (percent)
  Less than or equal to 5.5% 15 17 — 9 9 — — —     —
  Between 5.5 and 7.5% 45 51 — 20 68 — — — —
  Greater than 7.5% 40 31 — 71 23 — — — —

Market capital/total assets 0.0908 0.0939 –1.40 0.1257 0.0881 6.89 0.0708 0.0767 –1.99
(0.1624) (0.0001) (0.0511)

Risk
Loans/ total assets 0.6062 0.5878 3.55 0.6545 0.6330 3.62 0.6400 0.6200 2.87

(0.0004) (0.0004) (0.0052)

Loan loss allowance/ 0.0193 0.0199 –1.03 0.0176 0.0191 –1.27 0.0157 0.0265 -6.88
  gross loans (0.3020) (0.2056) (0.0001)

Dollar maturity gap/ 0.0638 0.0876 –2.28 0.0942 0.0601 2.34 –0.0207 0.0542 –5.64
  total assets (0.0226) (0.0210) (0.0001)

Standard deviation of 0.0253 0.0229 2.62 0.0188 0.0167 1.23 0.0166 0.0181 –0.90
  daily stock returns  (0.0088) (0.2216) (0.3711)

Z-score 51.3814 57.9317 –5.52 71.6853 70.7329 0.42 73.2001 66.5701 1.96
(0.0001) (0.6762) (0.0547)

Profitability
Return on assets 0.0042 0.0039 0.64 0.0045 0.0048 –0.31 0.0045 0.0044 0.09

(0.5217) (0.7572) (0.9293)

Return on equity 0.0442 0.0645 –0.88 0.0603 0.0639 –0.09 0.1329 0.0614 1.25
(0.3793) (0.9291) (0.2161)

(Gross interest income – gross 0.0245 0.0234 2.20 0.0237 0.0230 0.74 0.0240 0.0214 1.81
interest expense)/total assets (0.0279) (0.4628) (0.0750)

(Noninterest income – noninterest –0.0157 –0.0142 –3.85 –0.0125 –0.0128 0.51 –0.0149 –0.0109 –4.30
expense)/total assets (0.0001) (0.6110) (0.0001)

Efficiency ratio 0.3964 0.4067 –2.19 0.3741 0.3668 0.87 0.3723 0.3680 0.75
(0.0289) (0.3859) (0.4562)

Notes: Sample period is June 30, 1986–December 31, 1994. Subsample classification is by average assets during the full sample period. Small institutions are those with assets averaging less than $5
billion. Mid-sized are those with average assets between $5 billion and $10 billion. Large are those with assets averaging over $10 billion. The t-ratio tests the difference in the values of derivative users
and nonusers. The number in parentheses under the t-ratio is the level of statistical significance. For example, for small BHCs, the value of difference in the total assets row is –17.04 and the number in
parentheses indicates that this is significantly different from zero at a level of better than 1 percent.
Source: Authors’ calculations using Federal Reserve FRY-9C data.
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Risk sensitivity of BHC stock returns
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Basic model, including
bank-specific determinants Basic model, adding Basic model, adding

of lending and a local the derivative separate derivative
Independent variables economic condition factor indicator variable indicator variables

Previous quarter ratio of 0.2088 0.2073 0.2116
capital to total assets (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Previous quarter ratio of –1.9264 –1.9853 –2.0104
commercial and industrial (0.0000) (0.0000) (0.0000)
chargeoffs to total assets

Indicator variable for 0.0035
derivative usage (0.0000)

Indicator variable for 0.0023
interest rate swap usage (0.0001)

Indicator variable for 0.0019
interest rate futures usage (0.0001)

Adj. R2 0.0913 0.0936 0.0951

Observations 4,130 4,130 4,130

Notes: The dependent variable is the quarterly change in C&I loans relative to last period’s total assets. The estimates are measured
relative to last period’s total assets. All regression equations contain time period indicator variables. Sample period is 1986:Q4 to 1994:Q4.
The numbers in parentheses below the regression coefficients are the significance levels. For example, a value of 0.001 would indicate a
statistical significance at the 1 percent level.
Source: Authors’ calculations using Federal Reserve FRY-9C data.
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Total risk
Derivative  (standard deviation Market Interest Unsystematic
participation of stock returns) risk rate risk risk

Small BHCs (62)

Users (33) 0.0078 0.4253 –0.5008 0.0068
Nonusers (29) 0.0078 0.4379 –0.8353 0.0068
Difference 0.4931 0.2201

Mid-size BHCs (35)

Users (30) 0.0082 0.5899 –0.9425 0.0062
Nonusers (5) 0.0120 0.5661 –0.6041 0.0108
Difference 0.3346 0.3507

Large BHCs (57)

All 0.0109 0.9278 –0.0144 0.0070

Notes: Subsample classification is by average assets during the full sample period. Small institutions are those with assets
averaging less than $5 billion. Mid-size are those with average assets between $5 billion and $10 billion. Large are those with
assets averaging over $10 billion. Difference in the table is the level of statistical significance of the difference in the values of
derivative users and nonusers. For example, for small BHCs, the value of difference in the interest rate risk column is 0.02201,
indicating that the market risk sensitivity of derivative users is significantly different from that of nonusers at the 22.01 percent
level.
Source: Authors’ calculations using daily data from the Center for Research in Security Prices database.
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Total risk
Derivative  (standard deviation Market Interest Unsystematic
participation of stock returns) risk rate risk risk

TABLE 5

-	�������	�	
	������ !�����������(���"��0���(�+��	���

Sample Period: January 1986–December 1990

Small BHCs (62)

Users (33) 0.0085 0.4036 –0.9274 0.0073
Nonusers (29) 0.0075 0.3841 –1.5013 0.0063
Difference 0.3675 0.0946

Mid-size BHCs (35)

Users (30) 0.0084 0.5477 –1.5872 0.0060
Nonusers (5) 0.0136 0.5443 –1.3502 0.0123
Difference 0.6325 0.9147

Large BHCs (57)

All 0.0111 0.8553 –0.4666 0.0062

Sample Period: January 1991–December 1994

Small BHCs (62)

Users (33) 0.0069 0.5044 0.3277 0.0061
Nonusers (29) 0.0081 0.6375 0.3577 0.0072
Difference 0.0005 0.9477

Mid-size BHCs (35)

Users (30) 0.0078 0.7459 0.2504 0.0062
Nonusers (5) 0.0094 0.6446 0.8978 0.0084
Difference 0.0206 0.2164

Large BHCs (57)

All 0.0106 1.1987 0.6424 0.0075

Notes: Subsample classification is by average assets during the full sample period. Small institutions are those with assets
averaging less than $5 billion. Mid-size are those with average assets between $5 billion and $10 billion. Large are those with
assets averaging over $10 billion. Difference in the table is the level of statistical significance of the difference in the values of
derivative users and nonusers. For example, for small BHCs covering the January 1986 to December 1990 subperiod, the
value of difference in the interest rate risk column is 0.0946, indicating that the interest rate risk sensitivity of derivative
users is significantly different from that of nonusers at the 9.46 percent level.
Source: Authors’ calculations using daily data from the Center for Research in Security Prices database.



64 3Q/2001, Economic Perspectives

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

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

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

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

�����'������
������
�����(��
�&�!"##"%
����	�������)
��	��
!"##*%
�����+�	���������� ����!"##"%�

����������	���"#,-�
������	�������	��������
�����������.�	���	�

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

���������
������
�����������	���		����1����
��������	��
����	��
��������������	������
���	����������������	������
���������������	��
��	�����)���	��������������	���
��������������	���	��
�������	����
�����������2�2���	
������������������������������
����������������"#,-�

	�������	�����	���
������������	�	����������
�������	�1��	�����������
	����������
�������	����������	���������3��
������������	����
��������
��������	����������������������������
��������
	������&����	����������
������
�	�������	���������������������	���	��
�������������	�����������
����������	����������	�1��	������������	�����������������	����	�����
0���������	���������������
������������������������	�����������

��������	�1��	�������������������1�����!�����������
�������1����


�	������	���		������
�
���������	��������	��������
����������������
�����	�����������������%�����������������	�����������������$���	
�������2
��	
����!+��	�����4
5�	����
�"##6%��(����������1��������������������
	��������2�2���	
�������������������	�1��	������	�������	����������
�	���������	����	�����������������
�����������	����	����������	�����	�
�����	����������	����!��
�����������������
�����
�	����������%����
�����	�����������
�����������	����	���������������	�������	�������
��	����!��
����������������&
�������������%
���������������	��	��
���������������	�������������������������������������������
������
������������������	������	��������������	���������	��

�����+��	�����4
5�	�����!"##6%���	�����&
����������
���������
����������������������

�7���	��������
�������������������8�����������������
����	�����
��������������8��������	���������	�����������������

�(�����������
����������	�����	��������������������������
����
������������
�����������������������	�����������	��������	�����������

	���
���	��&�����
�������!"#9$%
� ������������
��!"#99%
� ����
����:�������!"#,-%
�;���
������ ����!"#,-%
�<�����	�����
=�����!"#,$%
�'��������7����!"#,,%
�����'����!"##"%�

�����

���
���"��,�
2%���
����	��
��
���
����	��
�����"
���
���
A������
789=
��
0�������
788:
����������
���
��������
���������
��
����

�������
��
	���
���
��"
��������
�����
*:�::;9+
����
���
��������
*:�::8B+�
1�	�
�
���
���	���
����������
���
���
��
���

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

Conclusion

��
����
�����	��
��
�������
���
�� ��
�����������
��
���
��������	
���������������
��
���
�
����
���
�����"
������
��	�����
��
�����
����
��
����
3�
����
����
���
"
���
������,������
����
���
�����������
�	��
��������
�����
��������
	������
������
����
���
�
����
��
���
���
��"
����������
-��
����������
�����
�������
��
������
��	�"
����	�
����
	���
��
����
��
��������	
���������������

3�
�	��
����
����
���
���
������,������
����
���
�����������
��
������
��������
����
���

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

���"
�������
��
������	+
�		���
���
�
��
����������
*����"
�������+
���

����������
���
*���������+
������	�

���
����	��
������	�
�������
����
	����
���
�
���
����
����
	�
�	�
����
���		
���
�
��
���
������������
!���
��
��
���������
����
���
����
����
�����
��
�
�����
����
����������
����
������		�
	�������
���
��
���
��"
����������
(����
���
�
���
����
��		���
��
�����
����
�����
����
�������
����
��		
����
	�
�	�
���
�
	�����
������
��
������������
!����
����
�����
����
���
��
������
������
����
�������������
��
�����		�
���
������������
�������
	�������
���
�������
�����
�����

���
����

������
����	��
�������
����
���
���
�����
��
���
���
������,������
���
�����
�����
��
�
�������"
���	
���������
��
�����
��
��������
����
����������
������"
������
�����
����
��
����
	���
��������
��
��������
����
���

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

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

����
���������
!���
��
��
���������
�����������
�������
���
����������
	�����
��
���
���"788:�
������
����	�"
����
���
������
��
�������
�����
��������
�����
���
���

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

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

�����
���
��	�
�������
���
����������
���
����
���
�	��
�������
�����
���
��������
����
���
���
��
�����
����������
�������
��
�	���	�
	��
��
�������
���"
�	��
���������
����������
*6��		����
788<+�
���
����	��
�������
����
����������
�����
���
	���
���
�
����
���"
������
���
���
������������
��
�������
����	������
��
���
���
��
����������
�����������
��
������		�
�������
����������
������������
���	�
����
����������
�����"
.������
���
���
���

��������
��
���
�������
���������
�������
'��������
���
����	�����
��
����������
*���
�����	��
��������	
)���������
-�������
���
7EE�
#)�"
��������
���
����������
�����������
���
�������
�����"
�����$+
�����������
���������
�������
��������
���
���

���������
���
����
��������
���	��������
���
	������
���
���
���
������,������&
����

���
��
��	�������



65Federal Reserve Bank of Chicago

����������

��������	�
����

�������

�����
���	���
788<�
#5�"
����
����	�������
��
������������	
��������

��	�������$
������
��������
��
�
���
���
�����
�����	�����
��
���
������	
2��
�
��
���
D����
��
!��
����������
(�
6������	
*�����+�
2���	�
-���,��	����

������������
���������������������������
788E�
#������	
����
�
���
���

������M78;EJ87�$
��
�
�
��������
����&���
������	
5������
2��

��
��������
A�	�?)������
���
<J<7�

���������������������� ���������!��
7887�
#!��
������
�������$
#�

'��	����
����
����
�
����(���&����
N�	�
<�
���
<:HJ<E8�

���!������
"���			�
7898�
#5�	���������
�������
���

��	����
�������
���

���
������

���������$
)
������
*
��
�
���������#��������
N�	�
B7�
���
B�
���
EE;JEHE�

���!������
"���			���������

��#���
�
�������
����$�%����$���
<:::�
#��������
����
�����������
���
���

	�������$
)
������
*�#��'��	�������������
N�	�
<B�
���
E�
���
EHEJE;8�

 ����
�
$�� �����$�&����������&
�$���
788=�
#2��

������	
���
������	��
����������I
!��
78E:�
������	
������
���
������	�
��
����
���
�$
��
������	��
*
����+,,-�(�������
�*�������
��#��'��������������
�
�
�����
��
������	
5������
2��

��
��������
���
H7HJHE:�

 �������'�����������&
��
���(�������
789:�
#)
��"�����������
��
��������
����
�����������
��
���
���"
���
����

�������
��
��������	
�������������$
)
�����

*��������������������
N�	�
E�
-������
���
B8JHH�

 ���
)�������*������
7887�
#!��
���

��
�
��������	
�������$
��
�������'�
*���
�
�����������
'�����
��	������
*���+�
�������I
1���������
6�����
���
BBJHE�

'�$��+�����+�������'����
+��
�	��*������+��
����*���)��,���
�$�
789E�
#��������
����
���������"
��
���
���
��������	
������������&�
������
��
���������
)
������
*���������
N�	�
E9�
���
7�
���
B7J7B;�

'
�������'�+)��$�&��
789B�
#��������	
����������"
����
���
��	������
�����������$
��&��.�
*���
�
���
��������
N�	�
H7�
���
E8EJB7B�

-���������������������� ��
$
�.������������$�
789B�
#!��
������
��
��������
�����
�������
��
���
���"
���
����

�������
��
��������	
�������������$
)
������
*
��������
N�	�
E8�
���
B�
���
77B7J77HE�

*��
����*���������(
������(�$���
788H�
#2��
�
���
������������$
1���������
��
6�����	������
3������
-����	�
�����������

*�������&
��
�����
788E�
��
�
�������(��������
������
��������
���
K��
I
'����		��
6��	������
��������

��$����*���)�

���������������%������
788B�
#0�"
���������
�����
�����
�	�����
��
�����
�����$
/���
�������)
������
-��������
<9�
��
�7�

,�������!���������������+��/����
788:�
#'���	"
���
���������	
���
�������	
���������
��
���
���
��&�
��	������
��
���
���
������$
)
������
*���������
N�	�
BH�
���
7�
���
77EJ7E=�

���������������������
7899�
#������
��
���
��
�����������
��
�������"�����������
���
������$
)
������
*����������
���&��������������
N�	�
7�
���
E�
���
<:;J<<8�

,�$���.��#�
��,���������� ���
�
�������'��
��&�
&
���0�
7887�
#'�������
��	���
���
������
����������I
4�������
����
���
�����������
��
�������	
��������$
������	
5������
2����
��
D���������
�������
���
4��������
0���������
-������
���
7HB�

,!�����
������
7887�
#5�"�����������
��
��������
����
�����������
��
���������	
���

����

�������
�����
�
������
�����������
����	�$
)
������
*����������
���&��������������
N�	�
H�
���
7�
���
=7J;=�

������������
1���
�����
788E�
#0�����������
��
���

������
������

���������������
��
�����"����
��������
	�������$
��
�
������&��.�
������	
5�"
�����
2��

��
-��
����������
���
<�
���7;JE<�

�������&
��
���2�������(
������#����
���
78;;�
#)
����
��
-����&�
���"�����
����	
��
��������$
)
�����

*���������������0���������&��(��������
N�	�
7<�
-���������
���
E=EJE;E�

����
$�� ��������
788B�
#!��
���

����
���&�
��
�����$
�
������
���
7<8�
���
B:JH;�

���)������)��������������,��
���3+�!��
�
789:�
#)�
��������	
�����
��
���
��������
����
�����������
��
���������	
���

�������I
)
���
��
�����
���������$
)
������
*���������������0���������&��(��������
N�	�
7H�
���
;E7J;B<�



66 3Q/2001, Economic Perspectives

����+�����-�����
���(��
78E9�
�
������
�������
��
1�������		������1������!
&�������
*�2�������
�����3�#
���4�����3�������
�'���������������5�����
�������������+67-�
���
K��
I
�������	
2�����
��
4�������
5��������

2�
��
.$���+$���
788<�
#���		�����
�����
��
�!�
������������$
�����
�
�����
��
���
!����
)����	
'������
��
���
�������	
�������
���
�������
-�������
���
K��
�
0�������
E�

(�$��)�������
������
788:�
#!��
����
���
 ��

������$
��.���	�������
�
������&��.�
������	
5�"
�����
2��

��
2������
'��?A����
���
B:JB8�

���

��&
��
�����������(
���������2�
��$���
789=�
#��������
����
���

���
�.����
��	���
���
��������
��"
������	
���������������$
)
������
*��������������
�������
N�	�
8�
3������
���
E<HJE<8�

����.����
�����#�������������$����#�������
788<�
#(���
	������
���

������	�
���
���
������
�������$
������	
5������
2����
��
D���������
���
���
������

�
�����*���
�����������
������
.
��
788B�
#6������
F
D���	�
��
��
�
�
������
��
�	���
���
���
��������"
����
������$�/�����������)
������
)���	
7E�
��
)E�

�
�������������,��
78;B�
#-���������
��������
����
���

��
�
���"�����
����	
��
��������$�)
������
*����
������������0���������&��(��������
N�	�
8�
���������
���
;:8J8<7�


	frbchi_econper_2001q3
	frbchi_econper_2001q3_p002



