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1	 Two-Sided Lack of Commitment: Stationary 
Allocations 

Motivation: iè ÑçÇîî òÜ îâêòÜÖ ïâÇï áêì ïâÜ îöééÜïìäÑ ÑÇîÜ òäïâ R ÇàÜèïî ÇèÖ 
R îâêÑåî ïâÜ êëïäéÇç ÇççêÑÇïäêè ÜóÜèïñÇççö ìÜÇÑâÜÖ Ç BéÜéêìöMçÜîîB Hâäîïêìö 
äèÖÜëÜèÖÜèïI ÇççêÑÇïäêèL äNÜN Ñêèîñéëïäêè áêì ÜÇÑâ ÇàÜèï Çï ïäéÜ ï ÖÜëÜèÖî êèçö 
êè ïâÜ ÑñììÜèï îïÇïÜL îïN 
açïâêñàâ îñÑâ Çè ÜôïìÜéÜ âäîïêìö äèÖÜëÜèÖÜèÑÜ ìÜîñçï äî îëÜÑäÇç ïê ïâÜ RôR 

ÑÇîÜL äï ÖêÜî äççñîïìÇïÜ Ç éêìÜ ìêÉñîï ëìêëÜìïö êá çäéäïÜÖ ÑêééäïéÜèï éêÖÜçîZ 
ïâÜ ÑìêîîMîÜÑïäêèÇç ÖäîïìäÉñïäêè êá Ñêèîñéëïäêè ÖêÜî èêï ÖäóÜìàÜ ú äèÜíñÇçäïö äî 
ÉêñèÖÜÖN tâäî äî Ç ÑìñÑäÇç ÖäffÜìÜèÑÜ òäïâ ïâÜ ÇîöééÜïìäÑMäèáêìéÇïäêè éêÖÜçîN 
bÇîÜÖ êè êñì ìÜîñçïL áêì ïâäî RôR ÑÇîÜL ïâÇï äè ïâÜ çêèà ìñè ïâÜ ÇççêÑÇïäêè äî 

îïÇïäêèÇìöL òÜ èêò îÜÜå ïê ÑâÇìÇÑïÜìäõÜ êëïäéÇç îïÇïäêèÇìö îöééÜïìäÑ ÖäîïìäÉñM 
ïäêèîN tâÜ äÖÜÇ äî ïê çÜÇìè âêò ïâÜ ëêîîäÉäçäïäÜî áêì ìäîå îâÇìäèà ÖÜëÜèÖ êè ïâÜ 
ëÇìÇéÜïÜìî êá êñì éêÖÜçN ¢ ¢¢ 
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îâêò ïâÇï ω äî decreasing in β and increasing in ë .
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nêïäÑÜ ïâÇï ÇñïÇìåö äî ÇçòÇöî áÜÇîäÉçÜN 
sâêò ïâÇï äè Çèö îöééÜïìäÑ ÇççêÑÇïäêè HRI èÜóÜì ÉäèÖîN tâÇï äîL îâêò ïâÇï 
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HÖI hÜìÜ òÜ ñîÜ ïâÜ ÑêéëÇìÇïäóÜ îïÇïäÑ ìÜîñçïî áêì ω áêñèÖ äè ëÇìï HÇI ÇèÖ ïâÜ 
ìÜîñçï äè ëÇìï HÑI ïê ÜôÇéäèÜ ïâÜ ëÇìÇéÜïÜìî ïâÇï ÇffÜÑï ïâÜ áÜÇîäÉäçäïö êá ìäîå 
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hêò Öê β ÇèÖ ë ÇffÜÑï ïâÜ çäåÜçäâêêÖ êá áñççMìäîå îâÇìäèà ÉÜäèà áÜÇîäÉçÜ_ 
sâêò ïâÇï áêì îéÇçç Üèêñàâ îëìÜÇÖ ÉÜïòÜÜè öQ ÇèÖ öR HâêçÖäèà Ü ÑêèîïÇèïI 

áñçç ìäîå îâÇìäèà äî èêï ëêîîäÉçÜN lÜï ñïäçäïö ïÇåÜ ïâÜ áêìé ñ HÑI ]  ÑQ−σ] HQ − σI 
îâêò ïâÇï äá σ äî îñffiÑäÜèïçö ÑçêîÜ ïê P áñçç ìäîå äî èêï áÜÇîäÉçÜN 
HÜI iá áñçç ìäîå îâÇìäèà äî èêï ÇïïÇäèÇÉçÜ òÜ ÇìÜ äèïÜìÜîïÜÖ äè ïâÜ ÉÜîï ÇççêÑÇïäêè 
ïâÇï äî áÜÇîäÉçÜN 
uîäèà öêñì ìÜîñçïî áìêé ëÇìï HÉI îâêò ïâÇï äá HSI äî èêï îÇïäî,ÜÖ ïâÜ ÉÜîï 

îöééÜïìäÑ ÇççêÑÇïäêè îÇïäî,Üî 
ÑQ K ÑR ] Ü 

ω 
£ 
ñ 

¡
ÑQ

¢ − ñ 
¡
öQ

¢¤ 
K HQ − ωI 

£ 
ñ 

¡
ÑR

¢ − ñ 
¡
öR

¢¤ 
] P  

ÇèÖ öR ≤ ÑR ≤ ÑQ ≤ öQ HäNÜN îÇïäî,Üî ïâÜ ÇÉêóÜ ïòê ÜíñÇïäêèî ÇèÖ âÇî çÜîî

óÇìäÇÉäçäïö ïâÇè ÇñïÇìåöIN

HáI hÜìÜ òÜ ÑêéëñïÜ èñéÜìäÑÇççö ïâÜ êëïäéÇç ÇççêÑÇïäêè áêì ïâÜ ÑÇîÜ òâÜìÜ ïâÜ

ñïäçäïö áñèÑïäêè äî êá ïâÜ crra áêìéZ ñ HÑI ]  ÑQ−σ ] HQ − σIN

uîÜ ïâÜ áêççêòäèà ëÇìÇéÜïÜìîQ β ] ZVU[ ë  ] PZWU[ öQ ] PZVTQ ÇèÖ öR ] PZSUYN 

pçêï ïâÜ êëïäéÇç ÑQ ÇèÖ ÑR Çî áñèÑïäêèî êá σ áêì ïâÜ ìÇèàÜ σ ∈ {Q[ U} HäNÜN ñîÜ Ç 
àìäÖ êóÜì σ òäïâ Üèêñàâ ëêäèïî ÉÜïòÜÜè Q ÇèÖ UI RN 

2 Risk Free rate Puzzle 

Motivation: tâÜ Üíñäïö ëìÜéäñé ëñõõçÜ äî ïâÜ áÇÑï ïâÇïL òäïâ crra HñP HÑI ]  
Ñ−γ IL òÜ ìÜíñäìÜ Ç âäàâ óÇçñÜ êá γ áêì ïâÜ ÖäffÜìÜèÑÜ ÉÜïòÜÜè ïâÜ ìäîåMáìÜÜ ìÇïÜ 
ÇèÖ îïêÑåGî eñçÜì ÜíñÇïäêèî ïê âêçÖN 
tâÜ ìäîåMáìÜÜ ìÇïÜ ëñõõçÜ äî ïâÜ áÇÑï ïâÇï äï èêï ÜÇîö ïê éÇïÑâ ïâÜ ìäîåMáìÜÜ 

ìÇïÜGî eñçÜì ÜíñÇïäêè ú àäóÜè ïâÜ çêò ìÜÇç ìäîåMáìÜÜ ìÇïÜ HÇÉêñï QEI êÉîÜìóÜÖ äè 
ïâÜ ÖÇïÇSN iï ïÇåÜî ÜäïâÜì Ç âñàÜ γ HÇî òäïâ ïâÜ Üíñäïö ëìÜéäñé ëñõõçÜI êì Ç 
îéÇçç γ HäèÑêèîäîïÜèï òäïâ ìÜîêçóäèà ïâÜ Üíñäïö ëìÜéäñé ëñõõçÜI ïê éÇïÑâ ïâÜ 
ìäîåMáìÜÜ ìÇïÜ ëñõõçÜN 
HÇI fäìîï òÜ òäçç îÜï ëÇìÇéÜïÜìî ïê àÜï Ç áÜÜç áêì ïâÜ ïòê áêìÑÜî Çï òêìåN sÜï 

β ] ZYX ÇèÖ Ñ∆ ] QZPQZ uîäèà ïâÜ eñçÜì ÜíñÇïäêè áêì Ç ìäîåMáìÜÜ ÇîîÜï ÑêéëñïÜ 
ìá áêì σÑ ∈ {P[ ZQ} HÜíñäóÇçÜèïçö σR 

Ñ ∈ {P[ ZPQ}I ÇèÖ γ ∈ {P[ U} ñîäèà Ç ,èÜ Üèêñàâ 
àìäÖ êè Éêïâ äèïÜìóÇçî ÇèÖ Ñêéëñïäèà ìá áêì all combinations áìêé Éêïâ àìäÖîN iá 
ëêîîäÉçÜL ëçêï ïâÜ ìÜîñçïäèà SMd ,àñìÜ HîÜÜ ,àñìÜ QPNQ êè ëÇàÜ RUW äè lãñèàíóäîï 
ÇèÖ sÇìàÜèïGî Éêêå[ äá ëêîîäÉçÜ îÜï ïâÜ ëÜìîëÜÑïäóÜ êá öêñì ,àñìÜ îê ïâÇï äï çêêå 
çäåÜ ïâÜäì ,àñìÜIN 

1These parameters imply a standard deviation for log-output of .29 and a first-order auto-
correlation of .5, matching findings by Heaton and Lucas (1996) using the PSID. 

2Hint: Make sure you first check for perfect risk sharing. If full risk sharing is available 
take that allocation. Otherwise compute the allocation that satisfies the requirements in part 
(e), which may imply autarky or some insurance (watch out: do not compute an allocation 
with more variability than autarky!). 

3Hall, Flavin and others tested precisely the risk free rate’s Euler equation. However, they 
typically did not use real interest rate return data, they did not test the Euler equation ”in the 
levels”: they allowed for an arbitrary constant while testing for the martingale implications 
of the theory. Examining this constant is what the risk-free rate puzzle is all about. 
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sâêò òäïâ öêñì ÑÇçÑñçÇïäêèî ïâÇï áêì çêò Üèêñàâ óÇçñÜî êá σR 
Ñ [ ì

á äî äèÑìÜÇîäèà 
äè γ Höêñ ÑÇè ÑìÜÇïÜ Ç Rd ëçêï Çî Ç áñèÑïäêè êá γ áêì σÑ ] PI wâö_ 
sâêò òäïâ öêñì ÑÇçÑñçÇïäêèî ïâÇï áêì âäàâ Üèêñàâ óÇçñÜî êá σR 

Ñ [ ì
á äî ÖÜÑìÜÇîM 

äèà äè γ HÇàÇäèL ëçêïïäèà Ç Rd ,àñìÜ êá ìá Çî Ç áñèÑïäêè êá γ áêì îêéÜ σÑ ] ZQI 
wâö_ 
wâÇï ÇìÜ ïâÜ ïòê ÜffÜÑïî âÜìÜ_ HâäèïZ äè öêñì ÜôëçÇèÇïäêè öêñ îâêñçÖ ñîÜ 

ïâÜ áÇÑï ïâÇï òäïâ crra éÇìàäèÇç ñïäçäïö äî Ç ÑêèóÜô áñèÑïäêè êá ÑêèîñéëïäêèI 
HÉI nêò òÜ îÜï ëÇìÇéÜïÜìî ïê éÇïÑâ ïâÜ óÇìäÇÉäçäïö êá ÇààìÜàÇïÜ ÑêèîñéëM 

ïäêèN sÜï β ] ZYY ÇèÖ Ñ∆ ] QZPQXZ nêïÜ ïâÇïL îÜïïäèà Ç çêòÜì β òêñçÖ êèçö 
éÇåÜ éÇïÑâäèà ìá ] QE âÇìÖÜì HîêéÜ ëÜêëçÜ âÇóÜ ÇÖóêÑÇïÜÖ Çççêòäèà β ^ Q ïê 
ìÜîêçóÜ ïâÜ ìäîåMáìÜÜ ìÇïÜ ëñõõçÜ ú òÜ òäçç èêï ëñìîñÜ ïâäî âÜìÜIN 
uîäèà σÑ ] SZUVSWE ëçêï ìá áêì γ ∈ {P[ TP}N tâäî óÇçñÜ áêì σÑ äî ïâÜ îÇéëçÜ 

îïÇèÖÇìÖ ÖÜóäÇïäêè êá Ñêèîñéëïäêè êá ïâÜ àìêòïâ ìÇïÜ êá èêèMÖñìÇÉçÜî ÇèÖ îÜìM 
óäÑÜî áìêé ïâÜ mÜâìÇMpìÜîÑêïï ÖÇïÇL òâäÑâ ÑêóÜìî QXXYMQYWX H~σÑ äî âäàâÜì áêì 
ëìÜMòÇì ÖÇïÇ ïâÇè áêì ëêîïMòÇì ÖÇïÇN mÜÇîñìÜéÜèï ÖäffÜìÜèÑÜî êì ìÜÇç áÇÑïî_ 
tâÜìÜ äî Ç çÇìàÜ ÖÜÉÇïÜ êóÜì ïâäîIN 
HÑI pçêï ïâÜ óÇçñÜ êá ìá òäïâ ïâÜ ëêîïMòÇì σÑ ] QZRTE Hïâäî èñéÉÜì äî ïÇåÜè 

áìêé aäöÇàÇìä HQYYSII áêì γ ∈ {P[ RRU}N 
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