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Ρεχιπροχιτψ ανδ Ματχηινγ Φριχτιονσ�

∆εννισ Ωεσσελβαυµψ

Κιελ Ινστιτυτε φορ τηε Ωορλδ Εχονοµψ ανδ ΕΑΒΧΝ

Φεβρυαρψ 6, 2011.

Αβστραχτ

Τηε αβιλιτψ οφ σεαρχη ανδ µατχηινγ µοδελσ το ρεπλιχατε στψλιζεδ φαχτσ − συχη ασ ϖολατιλιτιεσ

ανδ χορρελατιονσ − ηαϖε βεεν α χεντερ οφ αττραχτιον οϖερ τηε λαστ χουπλε οφ ψεαρσ. Τηισ παπερ

ιντροδυχεσ τηε Ακερλοφ (1982) φαιρ ωαγε αππροαχη ιντο αν ενδογενουσ σεπαρατιον σεαρχη ανδ

µατχηινγ µοδελ. Ωιτηιν α ΡΒΧ γενεραλ εθυιλιβριυµ χοντεξτ, ωε σηοω τηατ τηε ε′χιενχψ ωαγε

µοδελ ουτπερφορµσ ιτσ βενχηµαρκ Ναση βαργαινινγ πενδαντ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε µοδελ γενερατεσ

τηε εµπιριχαλλψ οβσερϖεδ ϖολατιλιτιεσ ιν ρεσπονσε το α προδυχτιϖιτψ σηοχκ ανδ ρεπλιχατεσ α στρονγ

Βεϖεριδγε χυρϖε. Φυρτηερµορε, ωε δεριϖε τηε Σολοω χονδιτιον ιν α σεαρχη ενϖιρονµεντ ανδ

δισχυσσ τηε ιντεραχτιονσ οφ σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ. Ωε σηοω τηατ σεαρχη φριχτιονσ

χρεατε α ωεδγε βετωεεν τηε οπτιµαλ ωαγε/ε⁄ορτ σολυτιον ιν τηε σεαρχη ανδ τηε χοµπετιτιϖε

εθυιλιβριυµ. Τηε ε′χιενχψ ωαγε χονσιδερατιον αδδσ αν αδδιτιοναλ µαργιν το τηε �ρµσ δεχισιον

προβλεµ. Ασ ε⁄ορτ ϖαριεσ οϖερ τηε χψχλε, ιτ χηανγεσ τηε �ρµ�σ οπτιµαλ ρεσπονσε το εξογενουσ

διστυρβανχεσ ανδ αµπλι�εσ τηε ρεσπονσε το σηοχκσ.

Κεψωορδσ: Ε′χιενχψ Ωαγεσ, Ενδογενουσ Σεπαρατιονσ, Σεαρχη ανδ Ματχηινγ.

ϑΕΛ χοδεσ: Ε32, ϑ41, ϑ64.

1 Ιντροδυχτιον

Τηισ παπερ υσεσ α στανδαρδ Ρεαλ Βυσινεσσ Χψχλε µοδελ ωιτη σεαρχη φριχτιονσ ανδ ενριχηεσ τηε

φραµεωορκ βψ ιντροδυχινγ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ. Τηε ιδεα οφ ε′χιενχψ ωαγεσ ιν µαχροεχονοµιχσ

γοεσ βαχκ το τηε ωορκ οφ Ακερλοφ (1982). Ιν ηισ ωορκ εθυιλιβριυµ υνεµπλοψµεντ αρισεσ δυε το τηε

οπτιµαλ ρεσπονσε οφ �ρµ�σ το ωορκερσ βεηαϖιορ, ϖιζ. τηε ωαγε ισ αβοϖε τηε µαρκετ−χλεαρινγ ωαγε ιν

ορδερ το ρεχειϖε α ηιγηερ λεϖελ οφ ε⁄ορτ ανδ ηενχε λαβορ δεµανδ φαλλσ ανδ υνεµπλοψµεντ αρισεσ. Τηε

αιµ οφ τηισ παπερ ισ το αναλψζε τηε ιµπορτανχε οφ ε′χιενχψ ωαγεσ ανδ µατχηινγ φριχτιονσ φορ λαβορ

�Ι ωουλδ λικε το τηανκ τηε ΕΕΣ νετωορκ φορ �νανχιαλ συππορτ. Μαιν παρτ οφ τηισ ρεσεαρχη ωασ χονδυχτεδ δυρινγ

µψ ϖισιτ οφ τηε ∆επαρτµεντ οφ Εχονοµιχσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Παϖια ανδ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ οφ Χηιχαγο. Ι�δ

λικε το τηανκ τηε ∆επαρτµεντ οφ Εχονοµιχσ ιν Παϖια ανδ τηε Χηιχαγο ΦΕ∆ φορ τηειρ ηοσπιταλιτψ δυρινγ παρτσ οφ τηισ

προϕεχτ. Τηε οπινιονσ ανδ αναλψσεσ ιν τηισ παπερ αρε τηε ρεσπονσιβιλιτψ οφ τηε αυτηορσ ανδ, τηερεφορε, δο νοτ νεχεσσαριλψ

χοινχιδε ωιτη τηοσε οφ τηε Κιελ Ινστιτυτε.
ψΚιελ Ινστιτυτε φορ τηε Ωορλδ Εχονοµψ, Ηινδενβυργυφερ 66, 24114 Κιελ, Γερµανψ. Τελ: +49−431−8814−233. Εµαιλ:

δεννισ.ωεσσελβαυµ≅ιφω−κιελ.δε.
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µαρκετ δψναµιχσ ανδ − ιν παρτιχυλαρ − φορ τηε χψχλιχαλ παττερνσ οφ υνεµπλοψµεντ ανδ ϖαχανχιεσ. Τηε

παπερ τηερεφορε χοµβινεσ σεαρχη φριχτιονσ ωιτη ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ, τηατ χηαραχτεριζε τηε ωαγε

σεττινγ προχεσσ ωιτηιν �ρµσ. Ιν τηε ωορδσ οφ Ολιϖιερ Βλανχηαρδ (2008): ∀Τηε νεξτ σταγε αππεαρσ το

βε αν ιντεγρατιον οφ τηε µαρκετ φριχτιονσ τηατ χηαραχτεριζε τηε ∆ΜΠ µοδελ ωιτη τηοσε οφ ε′χιενχψ

ωαγε µοδελσ, ωηιχη χαν εξπλαιν ωαγε σεττινγ ωιτηιν �ρµσ [...].∀

Α ϕυστι�χατιον φορ τηε ε′χιενχψ ωαγε τηεορψ χαν − φορ ινστανχε − βε φουνδ ιν Βεωελεψ (1998),

σηοωινγ τηατ �ρµσ δο νοτ υσε παψ χυτσ βεχαυσε τηεψ αρε αφραιδ οφ τηε νεγατιϖε ε⁄εχτσ ον µοραλε.

Αλονγ τηισ λινε, Φαβιανι ετ αλ. (2010) υσε Ευροπεαν δατα φροµ τηε Ωαγε ∆ψναµιχσ Νετωορκ ανδ

σηοω τηατ �ρµσ πρεφερ το σεπαρατε φροµ α ωορκερ ρατηερ τηαν το χυτ ηισ παψ. Φυρτηερµορε, τηεψ

χον�ρµ τηατ τηε ρατιοναλε φορ �ρµσ το αϖοιδ ωαγε χηανγεσ ισ τηε φεαρ τηατ ωορκερσ ωουλδ ρεδυχε

ε⁄ορτ.

Αν ιντερεστινγ εξπεριµεντ βψ Αδαµσ ανδ Ροσενβαυµ (1962) συππορτσ τηισ ϖιεω οφ τηε �ρµ−

ωορκερ ρελατιονσηιπ. Ιν τηισ εξπεριµεντ, µαλε χολλεγε στυδεντσ ωερε ηιρεδ το χονδυχτ ιντερϖιεωσ ον

α �ξεδ περ ηουρ σαλαρψ. Το βε ηιρεδ, αλλ στυδεντσ ηαδ το πασσ α θυεστιονναιρε τεστ. Στυδεντσ ιν τηε

χοντρολ γρουπ ηαϖε βεεν τολδ τηατ τηεψ πασσεδ τηε τεστ. Στυδεντσ ιν τηε εξπεριµενταλ γρουπ ωερε

ινφορµεδ τηατ τηεψ ωερε νοτ θυαλι�εδ φορ τηε ϕοβ, βυτ νεϖερτηελεσσ βεεν ηιρεδ ατ τηε πρεδετερµινεδ

σαλαρψ. Τηε ρεσυλτ οφ τηε εξπεριµεντ ωασ τηατ στυδεντσ ιν τηε εξπεριµενταλ γρουπ χονδυχτεδ µορε

ιντερϖιεωσ περ ηουρ τηαν τηοσε ιν τηε χοντρολ γρουπ.

Σινχε Σηιµερ (2005) µανψ παπερσ ηαϖε βεεν ωριττεν το οϖερχοµε τηε σο χαλλεδ ∀Σηιµερ Πυζζλε∀.

Τηισ πυζζλε δεσχριβεσ τηε ιναβιλιτψ οφ τηε σεαρχη ανδ µατχηινγ µοδελ το ρεπλιχατε ϖολατιλιτιεσ ιν

ρεσπονσε το α προδυχτιϖιτψ σηοχκ. Μορεοϖερ, ωε κνοω τηατ τηε ενδογενουσ σεπαρατιονσ µατχηινγ

µοδελ ηασ προβλεµσ ιν γενερατινγ τηε Βεϖεριδγε χυρϖε − τηε νεγατιϖε χορρελατιον βετωεεν υνεµπλοψ−

µεντ ανδ ϖαχανχιεσ − ανδ οβσερϖεδ ϖολατιλιτιεσ ϕοιντλψ. Το αδδρεσσ τηε ποτεντιαλ ρολε οφ ε′χιενχψ

ωαγεσ το οϖερχοµε τηε Σηιµερ πυζζλε, ωε βυιλδ αν ενδογενουσ σεπαρατιον σεαρχη ανδ µατχηινγ

µοδελ. Ωιτηιν α γενεραλ εθυιλιβριυµ ΡΒΧ µοδελ, ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ φολλοω τηε αππροαχη ιν

δε λα Χροιξ ετ αλ. (2009). Ηοωεϖερ, τηε βασιχ ιδεα οφ αν ε⁄ορτ φυνχτιον γοεσ βαχκ το τηε Ακερλοφ

(1982) χοντριβυτιον. Ηε φορµαλιζεσ ηισ ιδεασ οφ τηε γιφτ εξχηανγε βψ συγγεστινγ τηε εξιστενχε οφ αν

ε⁄ορτ συππλψ φυνχτιον. Τηισ φυνχτιον λινκσ ε⁄ορτ το τηε χυρρεντ ανδ τηε ρεφερενχε ωαγε. Ηερε, ωε

φολλοω τηε ασσυµπτιον οφ αν ε⁄ορτ φυνχτιον ιν α µορε γενεραλ σπεχι�χατιον. Ιν χοντραστ, ∆αντηινε

ανδ Κυρµανν (2003) ασσυµε τηατ τηε ε⁄ορτ φυνχτιον χαν βε ωριττεν ιν λογ τερµσ. Τηισ ιµπλιεσ

τηατ ε⁄ορτ δοεσ νοτ ϖαρψ οϖερ τηε χψχλε, ωηιχη ισ α ρατηερ θυεστιοναβλε ασσυµπτιον.1 Βψ υσινγ τηε

σπεχι�χατιον συγγεστεδ βψ δε λα Χροιξ ετ αλ. (2009), ωε αλλοω ε⁄ορτ το ϖαρψ οϖερ τηε χψχλε.

Τηε παπερ ηασ τωο µαιν χοντριβυτιον. Φιρστ, ωε δεριϖε τηε Σολοω χονδιτιον ιν α σεαρχη ενϖι−

ρονµεντ ανδ δισχυσσ τηε ιντεραχτιονσ οφ σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ. Ωε σηοω τηατ σεαρχη

φριχτιονσ χρεατε α ωεδγε βετωεεν τηε οπτιµαλ ωαγε/ε⁄ορτ σολυτιον ιν τηε σεαρχη ανδ τηε χοµπετιτιϖε

εθυιλιβριυµ. Τηισ ωεδγε ισ αλσο α µαιν δριϖερ οφ ουρ σεχονδ χοντριβυτιον. Ωε �νδ τηατ τηε ε′χιενχψ

ωαγε µοδελ ισ αβλε το ρεπλιχατε τηε εµπιριχαλλψ οβσερϖεδ ϖολατιλιτιεσ οφ κεψ λαβορ µαρκετ ϖαριαβλεσ,

ι.ε. δοεσ νοτ σηοω τηε Σηιµερ (2005) πυζζλε. Τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ αδδσ αν αδδιτιοναλ χηαννελ

1Χονσιδερ φορ ινστανχε τηε ιµπορτανχε οφ ϖαριαβιλιτψ ιν ε⁄ορτ φορ τηε ωεδγε βετωεεν ΤΦΠ ανδ ∀τρυε∀ τεχηνολογψ

σηοχκσ, δεσχριβεδ ιν Βυρνσιδε ετ αλ. (1993)
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το τηε �ρµσ δεχισιον προβλεµ. Ναµελψ, �υχτυατιονσ ιν τηε ε⁄ορτ λεϖελ οϖερ τηε βυσινεσσ χψχλε ηαϖε

αν ιµπαχτ ον υνεµπλοψµεντ ανδ ϖαχανχιεσ, ι.ε. ον τηε λαβορ µαρκετ αδϕυστµεντ προχεσσ.

Τηε παπερ ισ στρυχτυρεδ ασ φολλοωσ. Τηε νεξτ σεχτιον δεριϖεσ ουρ µοδελ. Σεχτιον 3 δισχυσσεσ

τηε ρεσπονσε οφ τηε µοδελ εχονοµψ το αν αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ σηοχκ ανδ χοµπαρεσ τηε ε′χιενχψ

ωαγε µοδελ ωιτη τηε στανδαρδ Ναση βαργαινινγ µοδελ. Σεχτιον 4 προϖιδεσ α ροβυστνεσσ αναλψσισ,

ωηιλε σεχτιον 5 χονχλυδεσ.

2 Τηε Μοδελ

Τηε δεσχριπτιον οφ ουρ µοδελ εχονοµψ προχεεδσ ιν τηρεε στεπσ. Φιρστ, ωε δε�νε τηε εχονοµψ�σ

πρεφερενχεσ ανδ τεχηνολογψ ανδ ωε τηεν πρεσεντ τηε µοδελ�σ ασσυµεδ µαρκετ στρυχτυρε. Φιναλλψ, ωε

χονχλυδε ωιτη τηε δε�νιτιον οφ αν εθυιλιβριυµ.

2.1 Πρεφερενχεσ ανδ Τεχηνολογψ

Ωε νοω πρεσεντ α γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελ ωιτη �εξιβλε πριχεσ, λαβορ µαρκετ φριχτιονσ, ανδ ε′−

χιενχψ ωαγε φριχτιονσ. Ουρ εχονοµψ ινηιβτσ τωο δι⁄ερεντ αγεντσ; ηουσεηολδσ ανδ �ρµσ. Τηε λαβορ

µαρκετ ισ ιµπερφεχτ δυε το τηε ασσυµπτιον οφ σεαρχη ανδ µατχηινγ φριχτιονσ φολλοωινγ Μορτενσεν

ανδ Πισσαριδεσ (1994). Φυρτηερµορε ανδ φολλοωινγ Ακερλοφ (1982), �ρµσ σετ ωαγεσ αχχορδινγ το τηε

ρεχιπροχιτψ οφ γιφτ γιϖινγ ανδ τακε τηε ηουσεηολδ�σ οπτιµαλ ε⁄ορτ σεττινγ βεηαϖιορ ιντο αχχουντ.

2.1.1 Ηουσεηολδσ

Ωε ασσυµε α δισχρετε−τιµε εχονοµψ ωιτη αν ιν�νιτε λιϖινγ ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ ωηοσε πρεφερ−

ενχεσ αρε γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ υτιλιτψ φυνχτιον

Υ = Ετ

1Ξ

τ=0

�τ
�
Χ1��τ � 1

1� �
�Ντ� (Ετ)

�
; (1)

ωηερε � 2 (0; 1) ισ τηε δισχουντ φαχτορ ανδ � > 0 γιϖεσ τηε ιντερτεµποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον.

Φυρτηερµορε, Χτ ισ α στανδαρδ ∆ιξιτ−Στιγλιτζ αγγρεγατορ οφ δι⁄ερεντιατεδ γοοδσ

Χτ =

Ζ 1

0

�
Χ

ε�1

∀

ιτ δι

� ∀

∀�1

; (2)

ωηερε ∀ > 0 γιϖεσ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον. Ιτ ισ ασσυµεδ τηατ α ηουσεηολδ χονσιστσ οφ α

χοντινυυµ οφ µεµβερσ, ινελαστιχαλλψ συππλινγ ονε υνιτ οφ λαβορ ανδ βεινγ ρεπρεσεντεδ βψ τηε υνιτ

ιντερϖαλ. Ιν αδδιτιον, ηουσεηολδ µεµβερσ ινσυρε εαχη οτηερ αγαινστ ινχοµε �υχτυατιονσ ανδ ηαϖε

φρεε ανδ υνλιµιτεδ αχχεσσ το χοµπλετε µαρκετσ φορ στατε−χοντινγεντ χλαιµσ το αϖοιδ τηε προβλεµ

οφ ηετερογενειτψ. Τηεν, Ντ ισ τηε νυµβερ οφ εµπλοψεδ ηουσεηολδ µεµβερσ ωηο συ⁄ερ φροµ τηε

δισυτιλιτψ οφ προϖιδινγ τηε ε⁄ορτ λεϖελ Ετ, � (Ετ).
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Φολλοωινγ τηε δεσχριπτιον ιν δε λα Χροιξ ετ αλ. (2009), ωε ασσυµε τηε φολλοωινγ σπεχι�χατιον φορ

τηε δισυτιλιτψ φυνχτιον

� (Ετ) =

 

Ετ(ϕ)�
�1
�

∀

(Ωτ(ϕ))
� � �2

�
1

Υτ

��
� �3Ω

�
τ � (�0 � �2 � �3)

#!2
; (3)

ωηερε Ετ(ϕ) ισ ωορκερ ϕ�σ ε⁄ορτ ανδ Ωτ(ϕ) ινδιχατεσ ωορκερ ϕ�σ ρεαλ ωαγε. Τηεν, τηε ε⁄ορτ φυνχτιον

ισ γιϖεν βψ

Ετ(ϕ) =
�1
�

∀

(Ωτ(ϕ))
� � �2

�
1

Υτ

��
� �3Ω

�
τ � (�0 � �2 � �3)

#

: (4)

Λετ υσ σπενδ σοµε τιµε το δισχυσσ τηισ ιµπορταντ εθυατιον. Ακερλοφ (1982) υσεδ ινσιγητσ φροµ

σοχιολογψ το δεϖελοπ ηισ φαιρ ωαγε αππροαχη. Τηε υνδερλψινγ προχεσσ ισ µαινλψ δριϖεν βψ τηε ιδεα

οφ ωορκερσ δεϖελοπινγ σεντιµεντσ φορ τηε �ρµ ανδ φορ εαχη οτηερ, ανδ ηενχε ∀αχθυιρε υτιλιτψ φορ αν

εξχηανγε οφ γιφτσ ωιτη τηε �ρµ.∀ Ιν αδδιτιον, ασ ωορκερσ αλσο δεϖελοπ σεντιµεντσ φορ εαχη οτηερ, τηε

�ρµ ηασ το τρεατ τηεµ ασ α χολλεχτιϖε ανδ ισ νοτ αβλε το νεγοτιατε ινδιϖιδυαλλψ ωιτη τηε ωορκερ. Τηε

χονχεπτ οφ γιφτ γιϖινγ ισ δετερµινεδ βψ νορµσ οφ βεηαϖιορ ανδ χαν βε µαινλψ χηαραχτεριζεδ βψ τηε

ρεχιπροχαλ νατυρε οφ γιφτ γιϖινγ ασ ιν Μαυσσ (1954). Ιν τηε µοδελ, νορµσ αρε µαινλψ ιν�υενχεδ βψ

τηε ωαγε ανδ λεγαλ ρεστριχτιονσ. Φροµ τηε ωορκερ�σ περσπεχτιϖε, τηε γιφτ ισ µαινλψ το προϖιδε µορε

ε⁄ορτ τηαν ρεθυιρεδ (ε.γ. µινιµυµ ωορκ στανδαρδ) ιν ορδερ το ρεχειϖε α ωαγε (τηε �ρµ�σ γιφτ) τηατ

ισ αβοϖε α χερταιν ρεφερενχε ωαγε (ε.γ. τηε υνεµπλοψµεντ βενε�τ), τηατ ισ χονσιδερεδ το βε ∀φαιρ∀.

Τηε φαιρνεσσ οφ τηισ ωαγε ισ ενσυρεδ βψ χοµπαρινγ τηε ωαγε ωιτη τηε γρουπ�σ ωαγε.

Ιν τηε σπιριτ οφ Ακερλοφ (1982) ανδ φολλοωινγ δε λα Χροιξ ετ αλ. (2009) ωε ιµποσε τηε φολλοωινγ

παραµετερ ρεστριχτιονσ �0 2 <; �1 > 0; �2 > 0; �3 2 [0; 1) ανδ � 2 [0; 1]. Παραµετερσ �0 ανδ �1 αρε

σχαλε παραµετερσ, ωηιλε �2 µεασυρεσ τηε ε⁄εχτ οφ υνεµπλοψµεντ ον ινδιϖιδυαλ ε⁄ορτ.
2 �3 χοϖερσ τηε

ιν�υενχε οφ τηε ρεφερενχε ωαγε ον τηε ηουσεηολδ�σ ε⁄ορτ δεχισιον. Τηε χονσιδερατιον οφ α ρεφερενχε

ωαγε ιν τηε ε⁄ορτ φυνχτιον ισ στρονγλψ συππορτεδ βψ τηε εµπιριχαλ στυδψ φροµ Βεωλεψ (1998) ανδ

Φαβιανι ετ αλ. (2010). Ιτ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α συµµατιον οφ ωηατ τηε ωορκερ ωουλδ εαρν ιν οτηερ

�ρµσ ορ βψ υνεµπλοψµεντ βενε�τσ. Φιναλλψ, � δε�νεσ τηε δεγρεε οφ συβστιτυταβιλιτψ βετωεεν σινγλε

ελεµεντσ ιν τηε ε⁄ορτ φυνχτιον.

2.1.2 Τεχηνολογψ

Τηερε εξιστσ α χοντινυυµ οφ �ρµσ ωιτη ναµεσ ι 2 [0; 1]. Ωηιλε αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ, Ζτ, ισ

χοµµον το αλλ �ρµσ, τηε σπεχι�χ προδυχτιϖιτψ, ζιτ, ισ ιδιοσψνχρατιχ ανδ εϖερψ περιοδ ιτ ισ δραων ιν

αδϖανχε οφ τηε προδυχτιον προχεσσ φροµ α τιµε−ινϖαριαντ διστριβυτιον ωιτη χ.δ.φ. Φ (ζ) ανδ ποσιτιϖε

συππορτ φ(ζ). Ιτσ µεαν ισ γιϖεν βψ �ΛΝ � 0 ανδ τηε ϖαριανχε ισ δετερµινεδ βψ �ΛΝ > 0. Τηε �ρµ

σπεχι�χ προδυχτιον φυνχτιον ισ τηε προδυχτ οφ αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ, τηε ε⁄ορτ λεϖελ, τηε νυµβερ

2Ηερε, ωε σηουλδ ασσυµε τηατ �0 > 0 συχη τηατ �ρµσ αρε νοτ αβλε το ηιρε αν ιν�νιτελψ λαργε νυµβερ οφ ωορκερσ

ανδ δεχρεασε τηε νυµβερ οφ ηουρσ ωορκεδ χλοσε το ζερο. Τηε χονδιτιον ινσυρεσ τηατ τηε δισυτιλιτψ οφ ε⁄ορτ ισ ποσιτιϖε

ιν στεαδψ στατε.
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οφ ϕοβσ ανδ τηε αγγρεγατε οϖερ ινδιϖιδυαλ ϕοβσ προδυχτιϖιτψ ανδ χαν βε ωριττεν ασ

Ψιτ = ΖτΕιτΝιτ

Ζ

∼ζιτ

ζ
φ(ζ)

1� Φ (�ζιτ)
δα � ΖτΕιτΝιτ	(�ζιτ); (5)

ωηερε �ζιτ ισ αν ενδογενουσλψ δετερµινεδ χριτιχαλ τηρεσηολδ. Ιφ τηε σπεχι�χ προδυχτιϖιτψ οφ α ϕοβ ισ

βελοω τηισ τηρεσηολδ, ιτ ισ νοτ προ�ταβλε ανδ σεπαρατιον τακεσ πλαχε. Ηερε, Ζτ ισ α Ηιχκσ−νευτραλ

αγγρεγατε τεχηνολογψ σηοχκ φολλοωινγ α �ρστ−ορδερ αυτορεγρεσσιϖε προχεσσ,

λνΖτ = �
Ζ λν (Ζτ�1) + εΖ;τ; (6)

ωηερε 0 < �Ζ < 1 ισ τηε αυτοχορρελατιον τερµ ανδ ιτσ ιννοϖατιον ισ ι.ι.δ. οϖερ τιµε ανδ νορµαλλψ

διστριβυτεδ

εΖ;τ � Ν (0; �Ζ) : (7)

2.2 Μαρκετ Στρυχτυρε

Ωηιλε τηε γοοδ µαρκετ ισ περφεχτλψ χοµπετιτιϖε, τηε λαβορ µαρκετ ισ ιµπερφεχτ δυε το τηε ασσυµπτιον

οφ σεαρχη ανδ µατχηινγ φριχτιονσ. Τραδε ιν τηε λαβορ µαρκετ ισ υνχοορδινατεδ, χοστλψ ανδ τιµε−

χονσυµινγ. Σεαρχη τακεσ πλαχε ον α δισχρετε ανδ χλοσεδ µαρκετ. Ωορκερσ χαν βε ειτηερ εµπλοψεδ ορ

υνεµπλοψεδ, συχη τηατ τηερε ισ νο ουτ οφ λαβορ φορχε οπτιον. Σιµιλαρλψ, εαχη �ρµ ηασ ονε ϕοβ τηατ ισ

ειτηερ �λλεδ, ορ ϖαχαντ. Ιφ τηε ϕοβ ισ �λλεδ, ιτ ισ συβϕεχτ το τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ ειτηερ εξογενουσλψ

δεστρυχτεδ, �ξ > 0, ορ βεινγ ενδογενουσλψ δεστρυχτεδ, �ντ = Φ (�ζτ). Τηεν, τοταλ σεπαρατιονσ αρε γιϖεν

βψ

�τ = �
ξ + (1� �ξ)Φ (�ζτ): (8)

Ιν αδδιτιον, �ρµσ χρεατε ϕοβσ ατ τηε ρατε Μ (Υτ; ςτ) ατ τηε νον−στατε−χοντινγεντ χοστ οφ χ > 0 υνιτσ

οφ ουτπυτ περ ϖαχανχψ, ωηερε Μ ισ τηε ηοµογενεουσ−οφ−δεγρεε−ονε−µατχηινγ−φυνχτιον,

Μ (Υτ; ςτ) = µΥ
�
τ ς

1��
τ ; (9)

ωηερε µ > 0 γιϖεσ τηε µατχη ε′χιενχψ, � > 0 ισ τηε ελαστιχιτψ οφ τηε µατχηινγ φυνχτιον ωιτη ρεσπεχτ

το υνεµπλοψµεντ ανδ ςτ ισ τηε ϖαχανχψ ρατε. Τηε ϖαχανχψ−το−υνεµπλοψµεντ ρατιο

�τ = ςτ=Υτ; (10)

ρε�εχτσ λαβορ µαρκετ τιγητνεσσ. Τηεν, τηε ϖαχανχψ �λλινγ προβαβιλιτψ ισ θ (�τ) = Μ (Υτ; ςτ) =ςτ.

Χοµβινινγ εντρψ ανδ εξιτ δε�νιτιονσ ψιελδσ τηε εϖολυτιον οφ εµπλοψµεντ

Ντ+1 =
�
1� �τ+1

�
(Ντ +Μτ) : (11)

Σιµιλαρλψ, τηε εϖολυτιον οφ αγγρεγατε υνεµπλοψµεντ χαν βε ωριττεν ασ

Υτ = 1�Ντ: (12)

Φιναλλψ, ηουσεηολδσ οων αλλ σηαρεσ ιν τηε �ρµ ανδ ρεχειϖε ανψ οφ τηειρ προ�τσ ασ διϖιδενδσ εαχη

θυαρτερ.
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2.3 Οπτιµιζατιον ανδ Εθυιλιβριυµ

Οπτιµιζατιον οφ αλλ αγεντσ δε�νεσ εθυιλιβριυµ. Ωε σταρτ ωιτη τηε ηουσεηολδσ υτιλιτψ µαξιµιζατιον

προβλεµ ανδ χοντινυε ωιτη τηε �ρµσ προ�τ µαξιµιζατιον προβλεµ. Τηεν, ωε σολϖε τηε ωαγε σεττινγ

προβλεµ ανδ δετερµινε τηε ρεαλ ωαγε ανδ τηε χυτ−ο⁄ ποιντ. Ωε χονχλυδε ωιτη α δε�νιτιον οφ τηε

εθυιλιβριυµ.

2.3.1 Ηουσεηολδσ

Ωε ασσυµε τηατ τηε εχονοµψ βεγινσ ωιτη αλλ ηουσεηολδσ ηαϖινγ ιδεντιχαλ �νανχιαλ ωεαλτη ανδ

χονσυµπτιον ηιστοριεσ. Τηισ ασσυµπτιον ασσυρεσ τηατ τογετηερ ωιτη τηε οπτιµαλ υσε οφ τηε αϖαιλαβλε

χοντινγεντ χλαιµσ µαρκετσ, τηισ ηοµογενειτψ ωιλλ χοντινυε. Μορεοϖερ, τηισ αλλοωσ υσ το ονλψ χονσιδερ

τηε χονσυµπτιον ανδ σαϖινγσ δεχισιονσ οφ α ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ. Τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ

φαχεσ τηε φολλοωινγ βυδγετ χονστραιντ

Χτ + Ττ =Ωτ(ϕ)Ντ + βΥτ +�τ; (13)

ωηερε βενε�τσ β αρε �νανχεδ βψ λυµπ−συµ ταξεσ, Ττ. ∆ιϖιδενδσ αρε δενοτεδ βψ �τ ανδ Ωτ(ϕ) ισ

τηε ρεαλ ωαγε. Τηεν, τηε ηουσεηολδ µαξιµιζεσ (1) συβϕεχτ το (13), ωηιχη γιϖεσ τηε στανδαρδ �ρστ

ορδερ χονδιτιον

Χ��τ = �τ; (14)

ωηερε �τ ισ τηε µυλτιπλιερ ον τηε βυδγετ χονστραιντ.

2.3.2 Φιρµσ

Τηε ρεπρεσεντατιϖε �ρµ ιν ουρ εχονοµψ σολϖεσ ιτσ προ�τ µαξιµιζατιον προβλεµ βψ χηοοσινγ τηε

οπτιµαλ πατη φορ φΝτ; ςτ; πτγ
1
τ=0 βψ µαξιµιζινγ

Ετ

1Ξ

τ=0

�τ�τ

∀

πτ

�
πτ
Πτ

��(1+�)
Ψτ �ΝιτΩιτ(ϕ)� χςτ

#

; (15)

συβϕεχτ το τηε εϖολυτιον οφ εµπλοψµεντ (11), τηε ε⁄ορτ φυνχτιον (4), ανδ τηε προδυχτιον φυνχτιον (5).

Τηεν, πτ ισ τηε πριχε χηοοσεν βψ τηε �ρµ ανδ Πτ ισ τηε αγγρεγατε πριχε ινδεξ, Πτ =
ηΡ 1
0 Π

1��
ιτ δι

ι 1

1��
.

Τηε τερµσ ιν παρεντηεσισ γιϖε τηε ρεαλ ρεϖενυε δεπλετεδ βψ τοταλ ωαγε χοστσ ανδ τοταλ ϖαχανχψ

ποστινγ χοστσ.

Τηεν, τηε �ρστ−ορδερ χονδιτιονσ αρε

≅Ν τ : � τ = ∋τΖτΕτ	(�ζτ)�Ωιτ(ϕ) + Ετ(1� �τ+1)�τ+1� τ+1; (16)

≅ς τ : χ = (1� �τ)θ(�τ)Ετ�τ+1� τ+1; (17)

≅Ωτ : Ντ =
≅Ετ
≅Ωτ

∋τΖτΝτ	(�ζτ); (18)
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�τ+1 = � �τ+1
�τ

ισ τηε στοχηαστιχ δισχουντ φαχτορ, � τ ισ τηε Λαγρανγιαν µυλτιπλιερ ον τηε εϖολυτιον

οφ εµπλοψµεντ ανδ ∋τ ισ τηε µυλτιπλιερ ον τηε προδυχτιον φυνχτιον. Υσινγ τηε �ρστ τωο εθυατιονσ

ψιελδσ τηε ϕοβ χρεατιον χονδιτιον

χ

θ(�τ)
= Ετ(1� �τ+1)�τ+1

�
Ζτ+1Ετ+1	(�ζτ+1)∋τ+1 �Ωτ+1(ϕ) +

χ

θ(�τ+1)

�
: (19)

Τηε λεφτ−ηανδ σιδε οφ τηισ εθυατιον γιϖεσ τηε ηιρινγ χοστσ ωηιχη εθυαλ τηε βενε�τσ οφ χρεατινγ α νεω

ϕοβ. Τηε λαττερ δεπενδσ ον τηε µαργιναλ προδυχτ οφ λαβορ δεπλετεδ βψ τηε ωαγε ανδ ινχρεασεδ βψ

σαϖεδ ηιρινγ χοστσ ιν τηε νεξτ περιοδ ιν χασε οφ νον−σεπαρατιον. Ηερε, ωε οβταιν αν αδδιτιοναλ τερµ

χοµπαρεδ το τηε στανδαρδ σεαρχη ανδ µατχηινγ µοδελ. Ασ ε⁄ορτ ισ αν ινπυτ φαχτορ ιν τηε προδυχτιον

φυνχτιον, ιτ χηανγεσ τηε µαργιναλ προδυχτ οφ λαβορ, ωηιχη ισ τηε �ρστ παρτ ιν παρεντηεσισ. Φορ τηε

ηιρινγ δεχισιον, τηε φυτυρε πατη οφ ε⁄ορτ ισ τακεν ιντο χονσιδερατιον ανδ τηε ωαγε/ε⁄ορτ δεχισιον

ιντεραχτσ ωιτη τηε σεαρχη φριχτιονσ διρεχτλψ τηρουγη τηισ τερµ (ανδ αλσο τηρουγη ωαγεσ). Τηερεφορε,

τηε �ρµ χονσιδερσ τηε τωο αδϕυστµεντ µαργινσ ε⁄ορτ ανδ τηε νυµβερ οφ ωορκερσ (ϖαχανχιεσ) ϕοιντλψ.

Ωορκερσ − δυε το τηε σεαρχη φριχτιονσ − χαν νοτ βε ηιρεδ ινσταντανεουσλψ, ωηιχη ηασ ιµπλιχατιονσ φορ

τηε Σολοω χονδιτιον ανδ τηερεφορε, φορ τηε οπτιµαλ ωαγε/ε⁄ορτ δεχισιον.

2.3.3 Ωαγε Σεττινγ

Φροµ τηε δισχυσσιον οφ τηε ηουσεηολδ σιδε οφ τηε εχονοµψ ωε κνοω τηατ τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ νιϖεαυ

ισ ελεµεντ οφ τηε ε⁄ορτ σχηεδυλε εθ. (4). Τηεν, ιν ορδερ το δετερµινε τηε ρεαλ ωαγε, ωε υσε τηε

Σολοω χονδιτιον.3 Τηε Σολοω οπτιµαλιτψ χονδιτιον �νδσ τηε ποιντ τηατ µινιµιζεσ τηε ωαγε χοστσ

περ ε′χιενχψ υνιτ, ι.ε.
≅Ετ
≅Ωτ

Ωτ

Ετ
= 1; (20)

ιν α ωορλδ ωιτηουτ φριχτιονσ. Ηοωεϖερ, σεαρχη φριχτιονσ αλτερ τηε προβλεµ. Ωε σταρτ ουρ δεριϖατιον

ωιτη τηε τηιρδ ΦΟΧ φροµ τηε �ρµσ προβλεµ

≅Ετ
≅Ωτ

∋τΖτ	(∼ζτ) = 1: (21)

Φυρτηερµορε, ιτ φολλοωσ φροµ (16)

∋τΖτΕτ	(�ζτ) = � τ +Ωτ � Ετ(1� �τ+1)�τ+1� τ+1; (22)

ανδ υσινγ (17)

∋τΖτ	(�ζτ) =
Ωτ +

χ
θ(�τ�1)(1��τ)�τ

� χ
θ(�τ)

Ετ
: (23)

3Ονε µιγητ αργυε τηατ �ρµ ανδ ωορκερ σηουλδ βαργαιν οϖερ τηε ρεφερενχε ωαγε ιν τηισ µοδελ. Ηοωεϖερ, Χηερον

(2002) ηασ σηοων τηατ τηε υσυαλ ασσυµπτιον τηατ τηε ρεφερενχε ωαγε ισ α γεοµετριχ αϖεραγε οφ τηε αϖεραγε ωαγε ανδ

τηε υνεµπλοψµεντ βενε�τσ λεαδσ τηε ρεσυλτσ το βε υνα⁄εχτεδ βψ τηε χηοιχε οφ τηε ρεφερενχε ωαγε. Βεχαυσε, ε′χιεντ

ρισκ−σηαρινγ ανδ τηε σπεχι�χατιον οφ τηε ρεφερενχε ωαγε ιµπλψ τηατ τηε ρεφερενχε ωαγε εθυαλσ τηε αϖεραγε ωαγε ιν τηε

σψµµετριχ εθυιλιβριυµ.
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Τηεν, ινσερτινγ (23) ιντο (21) γιϖεσ τηε Σολοω χονδιτιον ωιτηιν α σεαρχη ενϖιρονµεντ

≅Ετ
≅Ωτ

Ωτ +
χ

θ(�τ�1)(1��τ)�τ
� χ

θ(�τ)

Ετ
= 1: (24)

Ωε κνοω τηατ ≅Ετ
≅Ωτ

= �1Ω
��1
τ , συχη τηατ ωε χαν ωριτε

�1Ω
��1
τ

Ωτ +
χ

θ(�τ�1)(1��τ)�τ
� χ

θ(�τ)

Ετ
= 1: (25)

Φιναλλψ, τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ λεϖελ ισ γιϖεν βψ4

Ετ = �1Ωτ
��1

�
Ωτ +

χ

θ(�τ�1)(1� �τ)�τ
�

χ

θ(�τ)

�
: (26)

Ηερε, ωε σηουλδ σπενδ σοµε τιµε το γαιν ιντυιτιον. Ιν α χοµπετιτιϖε ενϖιρονµεντ, τηε οπτιµαλ

ε⁄ορτ λεϖελ ωουλδ βε προπορτιοναλ (δριϖεν βψ τηε φαχτορσ �1 ανδ �) το τηε ρεαλ ωαγε. Ηοωεϖερ, ιν

α ωορλδ ωιτη σεαρχη φριχτιονσ, τηε µυλτιπλιερ ον τηε εµπλοψµεντ βαρριερ εντερσ τηε εθυατιον ανδ

χηανγεσ τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ/ωαγε λεϖελ. Το βε πρεχισε, τηε �ρµ µιγητ ωαντσ το ηιρε µορε ωορκερσ

το δριϖε προδυχτιον το τηε µινιµυµ χοστ λεϖελ, βυτ ισ χονστραιντ βψ τηε σεαρχη φριχτιονσ. Ασ α

χονσεθυενχε, τηε ωαγε ισ ινχρεασεδ βψ τηε µαργιναλ ϖαλυε οφ α ωορκερ το τηε �ρµ νετ οφ ηιρινγ χοστσ.

Πυτ δι⁄ερεντλψ, τηε σεαρχη φριχτιονσ χρεατε αν αδδιτιοναλ χηαννελ τηατ α⁄εχτσ τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ λεϖελ

οφ εµπλοψεδ ωορκερσ τηατ ισ αβσεντ ιν τηε στανδαρδ χοµπετιτιϖε µοδελ. Ηερε, (ρε−)ηιρινγ χοστσ, ορ

µορε πρεχισε, τηε ρατιο βετωεεν τηοσε χοστσ, δριϖεσ τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ λεϖελ. Τηε αδδιτιοναλ τωο

τερµσ ιν παρεντηεσισ ρατηερ ινχρεασε ορ δεχρεασε τηε ρεαλ ωαγε ανδ τηερεφορε χηανγε τηε οπτιµαλ

ε⁄ορτ λεϖελ. Τηε λαττερ τερµ αχχουντσ φορ τηε περιοδ τ ηιρινγ χοστσ, ωηιλε τηε �ρστ τερµ ισ τηε

µαργιναλ ϖαλυε οφ α ωορκερ (ορ τηε δισχουντεδ, χονδιτιοναλ (ον νοτ βεινγ λαιδ−ο⁄) ηιρινγ χοστσ οφ τηε

ωορκερ ιν τ � 1) το τηε �ρµ. Ιφ ρε−ηιρινγ χοστσ αρε σµαλλερ − ιν αβσολυτε τερµσ − τηαν τηε µαργιναλ

ϖαλυε οφ τηε ωορκερ (ασ ιν τηε στεαδψ στατε), τηαν τηε Σολοω−χονδιτιον ιµπλιεσ τηατ τηε οπτιµαλ

ε⁄ορτ λεϖελ σηουλδ βε λοωερ χοµπαρεδ το τηε χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ. Λοω ρε−ηιρινγ χοστσ χρεατε αν

ινχεντιϖε φορ τηε �ρµ το αδϕυστ αλονγ τηε ηιρινγ µαργιν, ινχρεασε εµπλοψµεντ ανδ ρεδυχε ινδιϖιδυαλ

ε⁄ορτ.

Νοω, λετ υσ δεριϖε τηε οπτιµαλ ωαγε ασσοχιατεδ ωιτη τηισ λεϖελ οφ ε⁄ορτ. Φορ τηισ πυρποσε, ωε

ινσερτ (26) ιντο (4) ανδ �νδ αφτερ σοµε αλγεβρα

(1� �3 � �)Ω
�
τ +

�
χ

θ(�τ)
�

χ

θ(�τ�1)(1� �τ)�τ

�
�Ωτ

��1 = �2

�
1

Υτ

��
+ (�0 � �2 � �3) : (27)

Φροµ τηισ εθυατιον, ωε �νδ τηατ τηερε ισ α νεγατιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν υνεµπλοψµεντ ανδ

τηε ωαγε. Οφ χουρσε, τηισ εθυατιον δοεσ νοτ ηαϖε α χλοσεδ φορµ φορ � 2 [0; 1]. Ηοωεϖερ, ιφ ωε ασσυµε

τηατ ε⁄ορτ ισ ε.γ. λινεαρ ιν ωαγεσ, ι.ε. � = 1, τηεν ωε χαν ιλλυστρατε τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε

χοµπετιτιϖε ανδ τηε σεαρχη ενϖιρονµεντ. Ιν τηισ σπεχιαλ χασε, ωε �νδ τηατ τηε ωαγε ισ γιϖεν βψ

Ωτ =
�2

�
1
Υτ

�
+ (�0 � �2 � �3)

��3
+

χ
θ(�τ)

� χ
θ(�τ�1)(1��τ)�τ

�3
; (28)

4Νοτιχε τηατ αλλ �ρµσ ωιλλ παψ τηε σαµε ωαγε ιν εθυιλιβριυµ, ι.ε. Ωιτ = Ωτ8ι. Τηισ φολλοωσ φροµ τηε φαχτ τηατ αλλ

χοµπονεντσ οφ τηε ωαγε φυνχτιον αρε πρεδετερµινεδ φορ τηε �ρµ.
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ανδ, ασ ιν ουρ εξαµπλε αβοϖε, ιφ τηε ηιρινγ χοστσ αρε σµαλλερ τηαν τηε µαργιναλ ϖαλυε οφ τηε ωορκερ,

τηε �ρµ ωιλλ λοωερ τηε ε⁄ορτ λεϖελ ανδ, τηε ρεαλ ωαγε ωιλλ βε σµαλλερ χοµπαρεδ ωιτη τηε χοµπετιτιϖε

εθυιλιβριυµ. Μορε γενεραλλψ, ιν τηισ σπεχι�χατιον, τηε στεαδψ στατε οπτιµαλ ωαγε ωιλλ βε λοωερ ιν τηε

σεαρχη µοδελ ασ ιν τηε χοµπετιτιϖε ονε. Τηισ ρεσυλτ φολλοωσ διρεχτλψ φροµ τηε φαχτ τηατ τηε �ρµ ισ

νοτ αβλε το φρεελψ αδϕυστ τηε λεϖελ οφ εµπλοψµεντ ανδ ηενχε ισ χονστραιντ ιν ρεαχηινγ τηε µινιµυµ

χοστ λεϖελ οφ προδυχτιον. Τηε σεαρχη φριχτιονσ γενερατε α ωεδγε βετωεεν τηε οπτιµαλ χοµπετιτιϖε

εθυιλιβριυµ ανδ τηε φριχτιοναλ σεαρχη εθυιλιβριυµ τηατ ισ ινχρεασινγ ιν τηε χοστ οφ ποστινγ ϖαχανχιεσ,

τηε σεπαρατιον ρατε ανδ ιν τηε ελαστιχιτψ οφ τηε µατχηινγ φυνχτιον ωιτη ρεσπεχτ το υνεµπλοψµεντ,

ωηιλε ιτ ισ δεχρεασινγ ιν τηε µατχηινγ ε′χιενχψ.

Φορ τηε σεπαρατιον δεχισιον οφ τηε �ρµ, ωε ινφερ τηατ τηε �ρµ ωιλλ ενδογενουσλψ σεπαρατε φροµ

α ωορκερ ιφ ανδ ονλψ ιφ

Στ (�ζτ) < 0; (29)

ι.ε. ιφ τηε ωορκερ�σ ασσετ ϖαλυε Στ ισ σµαλλερ τηαν ζερο. Ιν τηε φολλοωινγ, ωε ηαϖε το δετερµινε τηε

ϖαλυε οφ τηε ωορκερ φορ τηε �ρµ, ι.ε. τηε ασσετ ϖαλυε Στ. Ιν τερµσ οφ α Βελλµαν εθυατιον τηισ ϖαλυε

χαν βε ωριττεν ασ5

Στ (�ζτ) = ∋τΖτΕτζτ �Ωτ +
χ

θ(�τ)
: (30)

Τηε �ρστ τερµ γιϖεσ τηε ουτπυτ οφ ονε ωορκερ δεπλετεδ βψ ηερ ωαγε, τηε σεχονδ τερµ. Τηε λαττερ

δεσχριβεσ τηε οππορτυνιτψ χοστ χηαραχτερ βψ ρεπρεσεντινγ ρε−ηιρινγ χοστσ. Αφτερ σοµε αλγεβρα, τηε

τηρεσηολδ ισ τηεν δε�νεδ βψ

�ζτ =
Ωτ �

χ
θ(�τ)

∋τΖτΕτ
: (31)

Τηε χυτ−ο⁄ ποιντ φορ ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτιεσ δεπενδσ χρυχιαλλψ ον τηε ρεαλ ωαγε ανδ τηε ϖαχανχψ

ποστινγ χοστσ. Ηιγηερ ωαγεσ ιµπλψ α ηιγηερ χυτ−ο⁄ ποιντ ανδ µορε λαψ−ο⁄σ. Αν ινχρεασε ιν ϖαχανχψ

ποστινγ χοστσ, δριϖεσ υπ ρε−ηιρινγ χοστσ ανδ τηερεφορε λοωερσ τηε χυτ−ο⁄ ποιντ, βεχαυσε �ρµσ πρεφερ

το κεεπ µορε ωορκερσ ιν ορδερ το σαϖε τηοσε ρε−ηιρινγ χοστσ.

2.3.4 Εθυιλιβριυµ

Ιν τηε σψµµετριχ εθυιλιβριυµ, φαχτορ ανδ γοοδσ µαρκετ χλεαρ ανδ τηε ρεσουρχε χονστραιντ ισ

Ψτ = Χτ + χςτ: (32)

Ιν αδδιτιον, τηε χονσυµπτιον γοοδ ισ υσεδ το παψ ϖαχανχψ ποστινγ χοστσ. Ωε ασσυµε τηατ τηε

γοϖερνµεντ χολλεχτσ τηεσε χοστσ ανδ ρε−διστριβυτεσ τηεµ το τηε ηουσεηολδ ϖια λυµπ−συµ τρανσφερσ.

Φυρτηερµορε, τηε γοϖερνµεντ παψσ υνεµπλοψµεντ βενε�τσ ανδ �νανχεσ τηεµ βψ χολλεχτινγ λυµπ−

συµ τρανσφερσ.
5Νοτιχε τηατ τηε λαττερ τερµ χαν βε δεριϖεδ βψ υσινγ τηε στανδαρδ ϖαχανχψ ποστινγ ασσετ ϖαλυε φυνχτιον. Το βε

πρεχισε, τηε λαττερ χ=θ (�τ) εθυαλσ τηε εξπεχτεδ προ�τ οφ ποστινγ α ϖαχανχψ ιν στεαδψ στατε, ωηιχη ισ ιτσ ϖαλυε το τηε

�ρµ.
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Φορ τηε γιϖεν στοχηαστιχ προχεσσ φΖτγ, α δετερµινεδ εθυιλιβριυµ ισ α στατε−χοντινγεντ σεθυενχε

οφ φΧτ; Ετ; Ψτ; ςτ;Μτ; Ντ; Υτ;Ωτ; �τ; �ζτ; �τ; �τγ
1
τ=0. Τηεν, τηε σετ οφ εθυατιονσ φορµινγ τηε εθυιλιβριυµ

ισ λινεαριζεδ αρουνδ τηε νον−στοχηαστιχ στεαδψ−στατε.

Τηε χαλιβρατιον οφ τηε µοδελ ισ ον α θυαρτερλψ βασισ φορ τηε Υνιτεδ Στατεσ ανδ παραµετερ ϖαλυεσ

αρε σετ αχχορδινγ το στψλιζεδ φαχτσ ανδ τηε ρελεϖαντ λιτερατυρε.

Τηε ιντερτεµποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον � ισ σετ το τηε ϖαλυε 2, τηε δισχουντ φαχτορ � ισ

0.99. Ωε σετ � = 0:5 το ενσυρε τηατ Ηοσιοσ (1990) ε′χιενχψ χονδιτιον ισ σατισ�εδ. Εξογενουσ

ϕοβ δεστρυχτιον �ξ ισ σετ το 0.068 αχχορδινγ το δεν Ηααν ετ αλ. (2000), ωηιλε ωε χαλιβρατε τηε

στεαδψ στατε σεπαρατιον ρατε �� το βε 0.09. Τηε ενδογενουσ σεπαρατιον ρατε ιν στεαδψ στατε χαν βε

χοµπυτεδ το βε 0.034. Τηε χριτιχαλ τηρεσηολδ χαν βε χοµπυτεδ βψ βυιλδινγ τηε ινϖερσε φυνχτιον, ι.ε.

�ζ = Φ�1(�ν). Τηε στεαδψ στατε υνεµπλοψµεντ ρατε ισ σετ το �υ = 0:15 ρε�εχτινγ τηε σηορτχοµινγ οφ

τηε υνεµπλοψµεντ ρατε ναµελψ τηε νονχονφορµιτψ οφ ε⁄εχτιϖε σεαρχηερσ ανδ υνεµπλοψεδ ωορκερσ

δισχυσσεδ ιν Χολε ανδ Ρογερσον (1999). Βεχαυσε ιδιοσψνχρατιχ προδυχτιϖιτψ φολλοωσ α λογνορµαλ

χ.δ.φ., τηε παραµετερσ �ΛΝ ανδ �ΛΝ ηαϖε το βε χαλιβρατεδ. Βασεδ ον Κραυσε ανδ Λυβικ (2007), τηε

διστριβυτιον φυνχτιον ισ νορµαλιζεδ, συχη τηατ �ΛΝ = 0, ωηιλε τηε παραµετερ φορ τηε ϖαριανχε �ΛΝ
ισ 0.12. Φιναλλψ, τηε αυτοχορρελατιον �Α ισ 0.95 λικε ιν Χοολεψ ανδ Θυαδρινι (1999).

Ε′χιενχψ ωαγε παραµετερσ αρε εντιρελψ τακεν φροµ τηε εστιµατιονσ οφ δε λα Χροιξ ετ αλ. (2009).

Τηε αυτηορσ εστιµατε τηε σαµε φυνχτιοναλ φορµ φορ τηε ε⁄ορτ εθυατιον ασ ιν εθ. (4). Τηερεφορε, ωε

σετ � = 0:36. Ιν αδδιτιον, ωε ιµποσε �2 = 0:004, συχη τηατ υνεµπλοψµεντ α⁄εχτσ ε⁄ορτ ονλψ σλιγητλψ.

Φυρτηερµορε, �3 = 0:795 συχη τηατ σπιλλ−οϖερσ βετωεεν �ρµσ αρε θυιτε ιµπορταντ, συχη τηατ σµαλλ

εµπλοψµεντ χηανγεσ ωιλλ βε τρανσµιττεδ µορε στρονγλψ τοωαρδσ αγγρεγατε ωαγεσ. Φιναλλψ, �0 = 0:3

ανδ �1 = 1:7 αρε σχαλινγ παραµετερσ. Ωηιλε ωε τακε τηοσε εστιµατεδ παραµετερ ϖαλυεσ ασ ουρ

βενχηµαρκ χασε, ωε ωιλλ προϖιδε α ροβυστνεσσ χηεχκ ον τηε παραµετερσ ιν τηε ε⁄ορτ φυνχτιον.

Τηεν, το δετερµινε τηε στεαδψ στατε οφ ωαγεσ ανδ ε⁄ορτ, ωε υσε τηε φσολϖε φυνχτιον οφ Ματλαβ

το �νδ τηε σολυτιον φορ φΕ;Ωγ το τηε φολλοωινγ λινεαρ προβλεµ

Ε � �1Ω
��1

�
Ωτ +

χ

θ(�)(1� �)�
�

χ

θ(�)

�
= 0; (33)

(1� �3 � �)Ω
� +

�
χ

θ(�)
�

χ

θ(�)(1� �)�

�
�Ω ��1 � �2

�
1

Υ

��
� (�0 � �2 � �3) = 0:

3 ∆ισχυσσιον

Λετ υσ χονσιδερ τηατ ουρ µοδελ εχονοµψ ισ ηιτ βψ α στατιοναρψ ονε περχεντ φαϖοραβλε τεχηνολογψ

σηοχκ. Φιγυρε 1 σηοωσ τηε ρεσπονσε οφ τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ. Ασ α ρεσυλτ οφ τηε φαϖοραβλε σηοχκ,

�ρµσ χαν προδυχε µορε ουτπυτ ανδ σταρτ το δεχρεασε σεπαρατιονσ. Τηε �ρµ χονσιστεντλψ ινχρεασεσ

τηε χυτ−ο⁄ ποιντ ανδ νοω προτεχτσ εϖεν λεσσ προδυχτιϖε ωορκερσ. Τηε ϕοβ δεστρυχτιον ρατε δροπσ

ανδ χονϖεργεσ φροµ βελοω το τηε ολδ στεαδψ στατε. Ον τηε �ιπσιδε, ϖαχανχψ ποστινγ αχτιϖιτιεσ αρε

ρεδυχεδ, α πηενοµενον τηατ ισ ωιδελψ κνοων ιν ενοδγενουσ σεπαρατιον µοδελσ ανδ ρεφερσ το τηε

σεπαρατιον δριϖεν αδϕυστµεντ µεχηανισµ. Τηε ϕοβ χρεατιον ρατε ινχρεασεσ ον ιµπαχτ, ασ τηε λαργε

δροπ ιν τηε σεπαρατιον ρατε ιµπλιεσ τηατ µορε µατχηεσ συρϖιϖε, βυτ τηεν φαλλσ ασ ϖαχανχιεσ δροπ.
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Φιγυρε 1: Ρεσπονσε οφ τηε ε′χιενχψ ωαγεσ µοδελ το α ονε περχεντ φαϖοραβλε τεχηνολογψ σηοχκ.

Ηοριζονταλ αξεσ µεασυρε θυαρτερσ, ϖερτιχαλ αξεσ δεϖιατιονσ φροµ στεαδψ στατε.

Φυλλψ ρατιοναλ �ρµσ − ανδ δετερµινεδ βψ (27) − σετ λοωερ ωαγεσ, ιν ορδερ το ενσυρε τηατ τηε Σολοω

χονδιτιον ηολδσ. Πυτ δι⁄ερεντλψ, τηεψ προδυχε ον τηε ηιγηεστ στρεαµ − γιϖεν τηε ωαγε σχηεδυλε −

ιν τηε ε⁄ορτ−ωαγε γυρε τηατ ψιελδσ τηε ηιγηεστ ε⁄ορτ−το−ωαγε ρατιο. Ηερε, ωε ηαϖε το ισολατε τωο

ε⁄εχτσ. Τηε �ρστ ε⁄εχτ στεαµσ φροµ υνεµπλοψµεντ ανδ δριϖεσ ωαγεσ υπ. Τηε σεχονδ ανδ δοµιναντ

ε⁄εχτ ισ χρεατεδ βψ τηε σεαρχη φριχτιονσ. Το βε πρεχισε, φροµ εθ. (27) ωε ινφερ τηατ τηε σεαρχη φριχτιον

τερµ ισ δριϖεν βψ λαβορ µαρκετ τιγητνεσσ, τηε σεπαρατιον ρατε, ανδ τηε στοχηαστιχ δισχουντ φαχτορ.

Τηε λαττερ ε⁄εχτ ονλψ µαργιναλλψ ιν�υενχεσ τηε θυαντιτατιϖε ανδ θυαλιτατιϖε ιµπλιχατιονσ. Μορε

ιµπορταντ αρε τηε �ρστ τωο ε⁄εχτσ. Τηε δροπ ιν λαβορ µαρκετ τιγητνεσσ πυτσ δοωνωαρδ πρεσσυρε ον

ωαγεσ, βεχαυσε νοω ιτ ισ εασιερ φορ τηε �ρµ το �νδ ανδ σελεχτ νεω εµπλοψεεσ. Ον τηε οτηερ ηανδ,

τηε δεχρεασε οφ τηε σεπαρατιον ρατε πυτσ υπωαρδ πρεσσυρε ον ωαγεσ, βεχαυσε τηε εξπεχτεδ ρετυρν

φροµ α ωορκερ ινχρεασεσ. Οϖεραλλ, τηε λαβορ µαρκετ τιγητνεσσ ε⁄εχτσ δοµινατεσ ανδ τηε ιντροδυχτιον

οφ σεαρχη φριχτιονσ λεαδσ τηε ωαγε το δεχρεασε ον ιµπαχτ. Τηε ε′χιενχψ ωαγε χονσιδερατιονσ περ σε

ιµπλψ τηατ τηε �ρµ σηουλδ σετ ηιγηερ ωαγεσ το ενσυρε α ηιγηερ ε⁄ορτ λεϖελ. Ηοωεϖερ, ιν α σεαρχη

ενϖιρονµεντ, τηε �ρµ αλσο τακεσ ιντο χονσιδερατιον τηε ϖαλυε οφ α ωορκερ ϖερσυσ ρε−ηιρινγ χοστσ,

ωηιχη αρε µαινλψ δριϖεν βψ τηε λαβορ µαρκετ τιγητνεσσ. Τηερεφορε, σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε

φριχτιονσ ιντεραχτ ανδ χηανγε τηε οπτιµαλ �ρµ�σ βεηαϖιορ. Νοω, εθ. (26) ιµπλιεσ τηατ − γιϖεν ουρ

δισχυσσιον ον τηε ε⁄εχτσ στεαµινγ φροµ σεαρχη φριχτιονσ − φαλλινγ ωαγεσ λεαδ το α δεχρεασε ιν ε⁄ορτ.

Λετ υσ νοω χοµπαρε τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ ωιτη τηε στανδαρδ Ναση βαργαινινγ µοδελ.

Τηε λαττερ µοδελ ισ α στανδαρδ ΡΒΧ σεαρχη ανδ µατχηινγ µοδελ ωιτη ενδογενουσ σεπαρατιονσ ανδ
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Φιγυρε 2: Χοµπαρισον βετωεεν τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ ανδ τηε Ναση βαργαινινγ βασελινε µοδελ.

Ηοριζονταλ αξεσ µεασυρε θυαρτερσ, ϖερτιχαλ αξεσ δεϖιατιονσ φροµ στεαδψ στατε.

ινδιϖιδυαλ Ναση βαργαινινγ. Φιγυρε 2 χοµπαρεσ τηε ιµπυλσε ρεσπονσεσ οφ κεψ λαβορ µαρκετ ϖαριαβλεσ.

Ωε οβσερϖε τηατ τηε δψναµιχσ ιν τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ αρε σιγνι�χαντλψ δι⁄ερεντ χοµπαρεδ

ωιτη τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ. Υνεµπλοψµεντ χονϖεργεσ φροµ βελοω το τηε ολδ στεαδψ στατε, ωηιλε

ιτ οϖερσηοοτσ ιν τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ γενερατινγ τηε στρονγ Βεϖεριδγε χυρϖε ρελατιονσηιπ. Ιν τηε

ε′χιενχψ ωαγε µοδελ τηε ιµπαχτ φροµ τηε ε⁄ορτ δψναµιχσ λεαδ τηε �ρµ το ρεδυχε εµπλοψµεντ οϖερ

τιµε. Τηισ χηαννελ ισ αβσεντ ιν τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ ανδ α⁄εχτσ τηε �ρµ�σ ϕοβ δεστρυχτιον

ασ ωελλ ασ τηε ϕοβ χρεατιον δεχισιον. Ασ ωε χαν ινφερ φροµ τηε Φιγυρε, ϖαχανχιεσ δεχρεασε ιν τηε

ε′χιενχψ ωαγε µοδελ, ωηιλε τηεψ ινχρεασε ιν τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ. Τηε σεπαρατιον δριϖεν

αδϕυστµεντ µεχηανισµ λεαδσ τηε �ρµ το αδϕυστ αλονγ τηε εξιτ µαργιν ανδ σιµυλτανεουσλψ δεχρεασε

ηιρινγ αχτιϖιτιεσ. Ωαγεσ πλαψ αν ιµπορταντ ρολε φορ ηιρινγ ανδ �ρινγ δεχισιονσ ανδ αρε θυιτε δι⁄ερεντ

βετωεεν τηε τωο µοδελσ. Ασ ωε ηαϖε δισχυσσεδ αβοϖε, σεαρχη φριχτιονσ ιµπλψ τηατ τηε ωαγε δεχρεασεσ

ιν τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ. Ιν τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ, ωορκερσ οβταιν τηειρ σηαρε οφ τηε

ινχρεασεδ προδυχτιϖιτψ ανδ ωαγεσ ινχρεασε.

Λετ υσ τυρν το τηε σεχονδ µοµεντσ οφ ουρ σιµυλατιον. Ταβλε 2 πρεσεντσ τηε ϖολατιλιτιεσ οφ κεψ

λαβορ µαρκετ ϖαριαβλεσ, ωριττεν ασ στανδαρδ δεϖιατιον ρελατιϖε το ουτπυτ, ωηιλε Ταβλε 4 σηοωσ τηε

χορρελατιον µατριξ. Ωε �νδ τηατ τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ δοεσ νοτ σηοω τηε Σηιµερ (2005)

πυζζλε. Σηιµερ (2005) φουνδ τηατ τηε στανδαρδ σεαρχη ανδ µατχηινγ µοδελ ισ νοτ αβλε το ρεπροδυχε

τηε οβσερϖεδ στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ κεψ λαβορ µαρκετ ϖαριαβλεσ. Α ρεσυλτ τηατ ισ χον�ρµεδ βψ

τηε Ναση βαργαινινγ ϖερσιον οφ ουρ µοδελ. Ηοωεϖερ, τηε ε′χιενχψ ωαγε σπεχι�χατιον περφορµσ

ρεασοναβλψ ωελλ ιν ρεπλιχατινγ τηε οβσερϖεδ στανδαρδ δεϖιατιονσ. Ιν δεταιλ, ωε �νδ τηατ τηε ϖολατιλιτψ
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Ταβλε 1:

Υ.Σ. ∆ατα Ε′χιενχψ Ωαγε Ναση Βαργαινινγ

στδ(υ) 6.90 7.44 4.23

στδ(ϖ) 8.27 12.79 0.67

στδ(�) 14.96 17.89 4.33

στδ(ω) 0.69 0.86 0.21

Ταβλε 2: ςολατιλιτιεσ οφ κεψ λαβορ µαρκετ ϖαριαβλεσ. Στανδαρδ δεϖιατιονσ αρε τηεορετιχαλ µοµεντσ

ρελατιϖε το ουτπυτ. ∆ατα ϖαλυεσ αρε τακεν φροµ Κραυσε ανδ Λυβικ (2007).

οφ υνεµπλοψµεντ ισ µυχη χλοσερ το ιτσ εµπιριχαλ ϖαλυε τηαν ιν τηε βασελινε µοδελ (7.44 ϖσ 6.90).

Τηε αδδιτιοναλ ε′χιενχψ ωαγε χηαννελ ανδ τηε ιντεραχτιον οφ σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ

αµπλι�εσ τηε ρεσπονσε οφ υνεµπλοψµεντ οϖερ τηε χψχλε. Τηε λαργεστ περφορµανχε γαιν ισ οβταινεδ

φορ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ ϖαχανχιεσ. Αλτηουγη, ϖαχανχιεσ αρε τοο ϖολατιλε χοµπαρεδ ωιτη τηε

εµπιριχαλ ϖαλυε (12.79 ϖσ. 8.27), ωηατ στανδσ ουτ ισ τηε στρονγλψ ινχρεασεδ ϖολατιλιτψ χοµπαρεδ

ωιτη τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ. Ασ ε⁄ορτ ϖαριεσ οϖερ τηε χψχλε ανδ χηανγεσ τηε ινχεντιϖεσ το

ποστ ϖαχανχιεσ αχχορδινγ το εθ. (19), ϖαχανχιεσ �υχτυατε µορε οϖερ τηε χψχλε. Ε⁄ορτ ηασ α σµαλλ

στανδαρδ δεϖιατιον (0.14), ισ χουντερ−χψχλιχαλ ανδ ποσιτιϖελψ χοµοϖεσ ωιτη ωαγεσ. Ασ τηε στανδαρδ

δεϖιατιονσ οφ υνεµπλοψµεντ ανδ ϖαχανχιεσ αρε χλοσε το τηειρ ρεσπεχτιϖε εµπιριχαλ χουντερπαρστ, ιτ ισ

νοτ συρπρισινγ τηατ αλσο τηε ϖολατιλιτψ οφ λαβορ µαρκετ τιγητνεσσ ισ ιν λινε ωιτη τηε ϖαλυε φουνδ ιν τηε

δατα. Φιναλλψ, ωε �νδ τηατ τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ αλσο ρεπλιχατεσ τηε οβσερϖεδ ϖολατιλιτψ οφ ρεαλ

ωαγεσ ρεασοναβλψ ωελλ. Ιν χοντραστ, τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ χρεατεσ α µυχη σµαλλερ ϖαλυε. Ιτ

αππεαρσ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ σεαρχη φριχτιονσ ανδ τηε ωαγε σεττινγ ωιτηιν �ρµσ (ηερε µοδελλεδ ασ

ε′χιενχψ ωαγεσ) γενερατε ιµπορταντ ιντεραχτιονσ τηατ αµπλιφψ τηε ιντιαλ σηοχκ ανδ ηελπ τηε µοδελ

το γενερατε τηε οβσερϖεδ ϖολατιλιτιεσ.

Ωηιλε τηε περφορµανχε αδϖανταγε ιν τερµσ οφ µατχηινγ ϖολατιλιτιεσ ισ οβϖιουσ, ιτ ισ λεσσ χλεαρ

ιν µατχηινγ χορρελατιονσ. Ασ Ταβλε 4 σηοωσ, τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ γενερατεσ α µυχη στρονγερ

Βεϖεριδγε χυρϖε (−0.53 χοµπαρεδ το −0.08). Ηοωεϖερ, βεσιδεσ τηισ χλεαρ αδϖανταγε, ιτ ισ λεσσ χλεαρ

ωηιχη µοδελ περφορµεσ βεττερ ιν ρεπλιχατινγ τηε οβσερϖεδ χορρελατιονσ. Τηερεφορε, ωηατ στανδσ ουτ

ισ τηε µυχη στρονγερ Βεϖερδιγε χυρϖε.

Φιναλλψ, ωε χαν δραω τηε χονχλυσιον, τηατ τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ ισ ουτπερφορµεδ βψ τηε

ε⁄χιενχψ ωαγε µοδελ ιν τερµσ οφ µατχηινγ ϖολατιλιτιεσ ανδ − λεσσ χλεαρλψ − χορρελατιονσ. Ιν τηε νεξτ

σεχτιον, ωε προϖιδε α ροβυστνεσσ αναλψσισ ον ε⁄ορτ φυνχτιον παραµετερσ.

4 Ροβυστνεσσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε ωιλλ προϖιδε τηε ρεαδερ ωιτη α ροβυστνεσσ αναλψσισ οφ τηε ε⁄ορτ φυνχτιον παρα−

µετερσ. Βεφορε ωε σταρτ τηε δισχυσσιον οφ δι⁄ερεντ χαλιβρατιονσ, ωε ωουλδ λικε το χοµε βαχκ το τηε
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Ταβλε 3:

υ ϖ � ϕφρ � Ζ

Υ.Σ. ∆ατα

υ 1 −0.89 −0.97 −0.95 0.68 −0.38

ϖ 1 0.98 0.85 −0.70 0.40

� 1 0.92 −0.71 0.40

ϕφρ 1 −0.55 0.41

� 1 −0.50

Ε′χιενχψ Ωαγε

υ 1 −0.53 −0.79 −0.79 0.32 0.40

ϖ 1 0.94 0.94 0.50 −0.99

� 1 1 0.22 −0.87

ϕφρ 1 0.22 −0.87

� 1 −0.54

Ναση Βαργαινινγ

υ 1 −0.08 −0.99 −0.99 0.98 −0.97

ϖ 1 0.23 0.23 −0.28 0.33

� 1 1 −0.99 0.99

ϕφρ 1 −0.99 0.99

� 1 −0.99

Ταβλε 4: Χορρελατιον µατριχεσ, τηεορετιχαλ µοµεντσ. ∆ατα ϖαλυεσ αρε τακεν φροµ Σηιµερ (2005).

βενχηµαρκ χαλιβρατιον. Τηε ρεσυλτσ αρε πρεσεντεδ ιν Ταβλε 6.

Λετ υσ βεγιν ωιτη �0 α σχαλινγ παραµετερ τηατ ονλψ ιν�υενχεσ στεαδψ στατε ωαγεσ ανδ ε⁄ορτ. Τηε

σµαλλερ ιτσ ϖαλυε, τηε λαργερ ισ τηε ωαγε λεϖελ ανδ τηε λεσσ ϖολατιλε ισ τηε ωαγε ρελατιϖε το τηε σηοχκ.

Τηισ ιµπλιεσ τηατ τηε λαβορ µαρκετ βεχοµεσ µορε ϖολατιλε, βεχαυσε τηε στεαδψ στατε ωαγε ισ µοϖεδ

χλοσερ το στεαδψ στατε προδυχτιϖιτψ (ωηιχη ισ νορµαλιζεδ το βε 1), ωηιχη ινχρεασεσ ιτσ ρεσπονσε το

τηε σηοχκ. Ηαγεδορν ανδ Μανοϖσκιι (2008) ηαϖε σηοων τηατ ιφ ωαγεσ δο νοτ µοϖε τοο µυχη ωιτη

προδυχτιϖιτψ (ανδ αρε χλοσε το προδυχτιϖιτψ) τηε στανδαρδ µοδελ ισ αβλε το γενερατε τηε οβσερϖεδ

�υχτυατιονσ. Ιν τηειρ παπερ, τηεψ αχηιεϖε τηισ βψ ηαϖινγ α λοω βαργαινινγ ποωερ (ασ ωαγεσ αρε

δετερµινεδ βψ Ναση βαργαινινγ) ανδ α λαργε ουτσιδε οπτιον.

Τηε σεχονδ παραµετερ το βε χονσιδερεδ ισ �1, λινκινγ ωαγεσ το ε⁄ορτ. Τηισ παραµετερ τυρνσ

ουτ το βε ϖερψ ιµπορταντ φορ τηε χορρελατιον οφ υνεµπλοψµεντ ανδ ϖαχανχιεσ. Ιτ τυρνσ ουτ τηατ α

στρονγερ λινκαγε βετωεεν ωαγεσ ανδ ε⁄ορτ χρεατεσ α στρονγερ Βεϖεριδγε χυρϖε ανδ σλιγητλψ ινχρεασεσ

λαβορ µαρκετ ϖολατιλιτιεσ. Τηε ρεασον ισ τηατ ιφ �1 ! 0, τηε δψναµιχσ ιν ε⁄ορτ βεχοµε µορε ανδ
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µορε δεχουπλεδ φροµ δψναµιχσ ιν ωαγεσ. Τηισ ιµπλιεσ τηατ �ρµσ αρε λεσσ ρελυχταντ το χυτ παψ ανδ

τηε ινιτιαλ ρεαχτιον το τηε σηοχκ βεχοµεσ λαργερ. Ε⁄ορτ βεχοµεσ µορε ϖολατιλε ανδ µορε ιµπορταντ

τηε ινιτιαλ δροπ ισ λαργερ ανδ χρεατεσ ρεπερχυσσιονσ ωιτη τηε σεαρχη φριχτιονσ. Βεχαυσε ε⁄ορτ ισ α

δριϖερ οφ τηε εξπεχτεδ ρετυρν οφ ποστινγ α ϖαχανχψ, ϖαχανχψ ποστινγ αχτιϖιτιεσ αρε ρεδυχεδ ανδ

τηε αδϕυστµεντ προχεσσ ον τηε λαβορ µαρκετ προχεεδσ φαστερ. Ιτ αλσο ιµπλιεσ τηατ ϖαχανχιεσ ανδ

υνεµπλοψµεντ αρε νοω ποσιτιϖελψ χορρελατεδ.

Νοω, λετ υσ χονσιδερ �2, ωηιχη δετερµινεσ τηε ιν�υενχε (τηε ινϖερσε) οφ υνεµπλοψµεντ ον

ωαγεσ. Ωε �νδ τηατ α στρονγερ λινκαγε βετωεεν υνεµπλοψµεντ ανδ ωαγεσ ωορκσ αγαινστ τηε µοδελ�σ

περφορµανχε. Ασ βεφορε, ιφ �2 γετσ λαργερ, τηε ρεσπονσε οφ ουρ µοδελ βεχοµεσ λαργερ ανδ λαργερ

ιντεραχτιονσ αρισε τηατ ιν τηισ χασε ωορκ αγαινστ τηε Βεϖεριδγε χυρϖε ρελατιον. Ιν τερµσ οφ ϖολατιλιτιεσ,

τηε µοδελ γετσ χλοσερ το τηε εµπιριχαλλψ οβσερϖεδ ϖαλυεσ.

Παραµετερ �3 ιν�υενχεσ ωαγεσ. Ουρ ροβυστνεσσ χηεχκ σηοωσ τηατ τηισ παραµετερ µαινλψ δριϖεσ

τηε µοδελ�σ ϖολατιλιτψ. Ωε �νδ τηατ σµαλλερ ϖαλυεσ οφ �3 σιγνι�χαντλψ ρεδυχε τηε στεαδψ στατε ωαγεσ.

Ιν τηισ χασε, ωαγεσ ινχρεασε ιν ρεσπονσε το τηε σηοχκ ανδ σο δοεσ ε⁄ορτ. Τηε ινχρεασεδ ε⁄ορτ συππλψ

τηεν ιν�υενχεσ τηε �ρµ�σ ϖαχανχψ ποστινγ δεχισιον. Ιν φαχτ, ιτ ισ τηε ονλψ σπεχι�χατιον ιν ωηιχη

ϖαχανχιεσ ινχρεασε ον ιµπαχτ. Τηε ϖερψ λαργε ϖολατιλιτψ οφ ωαγεσ δεπρεσσεσ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε λαβορ

µαρκετ ανδ τηερεφορε ψιελδσ τηε ωορστ ρεσυλτ. Λαργερ ϖαλυεσ λεαδ το α στρονγερ ρεαχτιον οφ ωαγεσ

ωηιχη αγαιν τριγγερ τηε ε⁄ορτ−το−σεαρχη−φριχτιον χηαννελ.

Φιναλλψ, � δετερµινεσ τηε νον−λινεαριτψ οφ ε⁄ορτ ιν ωαγεσ. Τηε σµαλλερ �, τηε µορε λινεαρ ισ

ε⁄ορτ ιν ωαγεσ ανδ τηε χλοσερ τηοσε τωο ϖαριαβλεσ αρε τιεδ το εαχη οτηερ. Μορεοϖερ, φορ σµαλλ ϖαλυεσ

στεαδψ στατε ωαγεσ αρε δριϖεν αωαψ φροµ προδυχτιϖιτψ ανδ τηε ϖολατιλιτψ οϖερ τηε χψχλε σιγνι�χαντλψ

ινχρεασεσ, ωηιχη δαµπενσ τηε λαβορ µαρκετ �υχτυατιονσ. Ηοωεϖερ, ωηιλε τηε βενχηµαρκ µοδελ

Ταβλε 5:

�0 �1 �2 �3 �

Βενχηµαρκ Ναση 0 0.6 0.5 2 0.001 0.01 0.5 1 0.1 0.6

στδ(Υ) 7.44 4.23 6.15 9.67 7.59 7.21 7.06 7.48 2.43 6.48 5.38 6.28

στδ(ς ) 12.79 0.67 8.49 19.89 9.91 11.51 13.86 9.78 3.18 14.25 8.13 13.90

στδ(Ω ) 0.86 0.21 0.60 2.57 0.46 0.84 0.57 1.35 2.80 0.35 9.25 0.45

χορρ(Υ; ς ) −0.53 −0.08 −0.37 −0.56 0.83 −0.70 −0.74 0.17 −0.41 −0.87 −0.99 −0.96
στδ(Ω )
στδ(Ζ) 1.44 0.69 1.11 5.27 1.73 1.77 1.2 2.12 8.78 1.35 13.35 8.46

Ω 3.04 0.91 5.01 0.97 3.04 3.04 3.06 3.00 0.08 1.86 0.01 1.07

Ταβλε 6: Ροβυστνεσσ χηεχκ. Στανδαρδ δεϖιατιονσ αρε ρεπορτεδ ασ ρελατιϖε το ουτπυτ.

γενερατεσ �υχτυατιονσ οφ ωαγεσ τηατ αρε νοτ τοο λαργε χοµπαρεδ ωιτη προδυχτιϖιτψ, τηισ δοεσ νοτ

εντιρελψ χον�ρµ τηε Ηαγεδορν ανδ Μανοϖσκιι (2008) ρεσυλτ φορ ουρ µοδελ ενϖιρονµεντ. Ασ ωε ηαϖε

δισχυσσεδ, αλσο µυχη λαργερ �υχτυατιονσ χαν γενερατε τηε οβσερϖεδ ϖολατιλιτιεσ ανδ τηε Βεϖεριδγε
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χυρϖε ρελατιον. Χαυσατιϖε ισ τηε ιντεραχτιον οφ σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ, ωηιχη ισ οβϖιουσλψ

νοτ πρεσεντ ιν τηε στανδαρδ σεαρχη ανδ µατχηινγ µοδελ. Τηε ε⁄ορτ χηαννελ ιν�υενχεσ τηε �ρµ�σ

δεχισιον το ποστ ϖαχανχιεσ, ωηιλε σεαρχη φριχτιονσ αλτερ τηε οπτιµαλ ωαγε/ε⁄ορτ σεττινγ.

Φυρτηερµορε, ονε µιγητ βε τεµπτεδ το ιντερπρετ τηε ιντροδυχτιον οφ ε′χιενχψ ωαγεσ ασ αν

αλτερνατιϖε το ιντροδυχε ηουρσ. Ηοωεϖερ, ιφ ωε χοµπαρε ουρ οδελ ωιτη α µατχηιγν µοδελ τηατ

φεατυρεσ ηουρσ (ε.γ. Κραυσε ανδ Λυβικ (2007)), ωε �νδ τηατ τηισ τψπε οφ µοδελ ισ νοτ αβλε το ρεπλιχατε

τηε οβσερϖεδ ϖολατιλιτιεσ. Ιν τηοσε τψπε οφ µοδελσ ωαγεσ ανδ ηουρσ αρε οφτεν σετ σιµυλτανεουσλψ βψ

α Ναση βαργαινινγ προβλεµ. Ηοωεϖερ, ασ ωε �νδ στρονγ ιντεραχτιονσ οφ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ ανδ

σεαρχη φριχτιονσ, τηοσε στρονγ ιντεραχτιονσ αρε αβσεντ ιν τηε ηουρσ µοδελ.

5 Χονχλυσιον

Τηισ παπερ χοµβινεσ τηε στανδαρδ σεαρχη ανδ µατχηινγ φραµεωορκ ωιτη ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ.

Ωιτηιν α ΡΒΧ ενϖιρονµεντ ωε δεριϖε τηε Σολοω χονδιτιον ιν α σεαρχη ενϖιρονµεντ ανδ δισχυσσ τηε

ιντεραχτιονσ οφ σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ. Γιϖεν τηε σεαρχη ενϖιρονµεντ, τηε �ρµ µιγητ

ωαντσ το ηιρε µορε ωορκερσ το δριϖε προδυχτιον το τηε µινιµυµ χοστ λεϖελ, βυτ ισ χονστραιντ βψ

τηε σεαρχη φριχτιονσ. Τηερεφορε, τηε σεαρχη φριχτιονσ χρεατε αν αδδιτιοναλ χηαννελ τηατ α⁄εχτσ τηε

οπτιµαλ ε⁄ορτ λεϖελ οφ εµπλοψεδ ωορκερσ τηατ ισ αβσεντ ιν τηε στανδαρδ χοµπετιτιϖε µοδελ. Ηερε,

(ρε−)ηιρινγ χοστσ, δριϖεσ τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ λεϖελ ανδ α ωεδγε βετωεεν τηε σεαρχη ανδ τηε χοµπετιτιϖε

εθυιλιβριυµ. Ιφ ρε−ηιρινγ χοστσ αρε σµαλλερ − ιν αβσολυτε τερµσ − τηαν τηε µαργιναλ ϖαλυε οφ τηε ωορκερ

(ασ ιν τηε στεαδψ στατε), τηαν τηε Σολοω−χονδιτιον ιµπλιεσ τηατ τηε οπτιµαλ ε⁄ορτ λεϖελ σηουλδ βε

λοωερ χοµπαρεδ το τηε χοµπετιτιϖε εθυιλιβριυµ. Λοω ρε−ηιρινγ χοστσ χρεατε αν ινχεντιϖε φορ τηε �ρµ

το αδϕυστ αλονγ τηε ηιρινγ µαργιν, ινχρεασε εµπλοψµεντ ανδ ρεδυχε ινδιϖιδυαλ ε⁄ορτ.

Βεσιδεσ τηισ τηεορετιχαλ χονσιδερατιον, ωε χονσιδερ τηε ρεσπονσε οφ ουρ µοδελ εχονοµψ το α

φαϖοραβλε στατιοναρψ τεχηνολογψ σηοχκ ανδ χοµπαρε τηε ρεσυλτσ ωιτη τηε στανδαρδ Ναση βαργαινινγ

µοδελ. Ουρ σιµυλατιον σηοωσ τηατ τηερε ισ νο εϖιδενχε φορ τηε Σηιµερ (2005) πυζζλε ιν τηε ε′χιενχψ

ωαγε σπεχι�χατιον. Το βε πρεχισε, ωε �νδ τηατ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ κεψ λαβορ µαρκετ ϖαριαβλεσ

�τσ τηε εµπιριχαλλψ οβσερϖεδ ϖαλυεσ φαιρλψ ωελλ. Φυρτηερµορε, ωε �νδ α µυχη στρονγερ Βεϖεριδγε

χυρϖε ιν τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ.

Τηε ρεασον φορ τηε συπεριοριτψ οφ τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ λιεσ ιν τηε βεηαϖιορ οφ ε⁄ορτ οϖερ τηε

χψχλε. Ωορκερ�σ ε⁄ορτ ισ αν αδδιτιοναλ ενδογενουσ αδϕυστµεντ µαργιν φορ τηε �ρµ το ρεσπονδ το

χηανγεσ ιν τηε στατε οφ τηε εχονοµψ. Σεαρχη ανδ ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ ιντεραχτ ανδ χηανγε τηε

οπτιµαλ �ρµ�σ βεηαϖιορ. Ιν τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ, τηε ιµπαχτ φροµ τηε ε⁄ορτ δψναµιχσ λεαδ

τηε �ρµ το ρεδυχε εµπλοψµεντ οϖερ τιµε. Τηισ χηαννελ ισ αβσεντ ιν τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ

ανδ α⁄εχτσ τηε �ρµ�σ ϕοβ δεστρυχτιον ασ ωελλ ασ τηε ϕοβ χρεατιον δεχισιον. Ιν αδδιτιον, ωαγεσ αρε

ατ τηε ηεαρτ οφ τηε δι⁄ερενχεσ αχροσσ τηε τωο µοδελσ. Ασ ωε σεεν, σεαρχη φριχτιονσ ιµπλψ τηατ τηε

ωαγε δεχρεασεσ ιν τηε ε′χιενχψ ωαγε µοδελ, ωηιλε τηεψ ινχρεασε ιν τηε Ναση βαργαινινγ µοδελ, ασ

ωορκερσ οβταιν α σηαρε οφ τηε ινχρεασεδ προδυχτιϖιτψ. Ιν συµµατιον, τηε ιντεραχτιον οφ σεαρχη ανδ

ε′χιενχψ ωαγε φριχτιονσ αλτερ τηε οπτιµαλ ρεαχτιον οφ τηε �ρµ το σηοχκσ ανδ αµπλιφψ τηε ρεσπονσε

οφ τηε µοδελ εχονοµψ.
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