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CC‐LM (Bernanke‐Blinder)

Bank lending channel; imbeds a banking sector 
into an IS‐LM model.  (1) Loan mkt; (2) Money 
mkt; (3) IS curve.



CC‐LM

Solved for rho using loan mkt, and LM to get (4). 
Substitute (4) into (3) to get (5), the CC curve, 
which is a combined commodities and credit 
curve.



CC‐LM
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Financial Accelerator
(Bernanke‐Gertler‐Gilchrist, 1996)



Financial Accelerator
• Two periods, 0, 1
• Two factors, K (fixed) x1 (variable)
• At end of period 1, can sell fixed factor at q1 ; 
x1 price = 1 and depreciates fully

• Begins period 0 w/ cash flow a0f(x0) and debt 
obligation r0b0 (r0 is gross interest rate)

• Output in period 1 is a1f(x1)



Financial Accelerator

New borrowing and variable inputs linked:

Suppose difficult to seize output (difficult to 
observe) but easy to seize fixed factor. Then 
fixed factor can serve as collateral:



Financial Accelerator
• Unsecured lending is not feasible in this 
environment. 

• Means there is a “collateral in advance” 
constraint.



Financial Accelerator

• When (3) binds, a1f’(x1) > r1 (marginal value of 
dollar inside firm exceeds dollar outside firm)

• Fall in net worth raises agency premium 
a1f’(x1) ‐ r1 , also reduces borrower’s spending.

• Net worth declines (and spending falls) if:
‐ cash flow, a0f(x0), falls
‐ asset price, q1, falls
‐ initial debt obligations, b0, rises



Financial Accelerator



Flight to Quality



Source: Bernanke, Gertler and Gilchrist (REStat, 1996)


