
Bank of Canada Banque du Canada
Working Paper 2004-18 / Document de travail 2004-18
When Bad Things Happen to Good Banks:
Contagious Bank Runs and Currency Crises

by

Raphael H. Solomon



ISSN 1192-5434

Printed in Canada on recycled paper



Bank of Canada Working Paper 2004-18

May 2004
When Bad Things Happen to Good Banks:
Contagious Bank Runs and Currency Crises

by

Raphael H. Solomon

Monetary and Financial Analysis Department
Bank of Canada

Ottawa, Ontario, Canada K1A 0G9
rsolomon@bankofcanada.ca
The views expressed in this paper are those of the author.
No responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada.





iii

Contents

Acknowledgements. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . iv
Abstract/Résumé. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . v

1. Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1

2. The Model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

2.1 Assets, currencies, and goods . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

2.2 Decision-makers and their decisions  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

2.3 Objective functions and notation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

2.4 A collection of sunspot variables . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

3. The Game. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

3.1 Timing of the model . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

3.2 The contract and related variables  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

3.3 The rules of the game . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9

4. The Sunspot Variables and Contagion. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

5. Equilibrium  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

5.1 Classes of contract  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

5.2 Equilibrium of the subgame . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

5.3 Aggregation of the equilibrium at the bank level . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15

5.4 Equilibrium of the game: individual rationality . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

5.5 Equilibrium of the game . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

6. Calibration and Results  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

6.1 Calibration of parameters . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

6.2 Systemic risk. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19

6.3 Optimal contracts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

7. Conclusion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22

References. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24

Appendix. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27



iv

Acknowledgements

I am grateful to Robert Amano, Robert Baumann, Kenneth Brevoort, David Hineline, Jean-Paul

Lam, Nelson Mark, James Peck, and Carolyn Wilkins for their comments on drafts of this paper.

All responsibility for errors remains mine.



v

nd

nk

rrency

serve

rkish

ed the

e de

ers se

n

omme

ale. Le

uil. Les

a

c

 le
Abstract

The author develops a twin crisis model featuring multiple banks. At each bank, domestic a

foreign depositors play a banking game. This game has a run and a no-run equilibrium. Ba

failures drain reserves in addition to those drained when foreign agents convert domestic cu

to foreign. The fixed exchange rate collapses if a threshold number of banks fail. Agents ob

sunspots to aid their equilibrium selection. The numerical solution matches somewhat the Tu

financial sector prior to the crisis of 2001. The Turkish exchange rate appears to have expos

financial system to a 10 per cent risk of collapse.

JEL classification: E58, F30, G21
Bank classification: Exchange rates; Financial institutions

Résumé

L’auteur élabore un modèle des crises jumelles (crise de liquidité bancaire suivie d’une cris

change) où il y a plusieurs banques. Dans chacune d’elles, les déposants nationaux et étrang

livrent à un jeu bancaire comportant deux équilibres : un équilibre de panique bancaire et u

équilibre sans panique bancaire. Si des banques font faillite, les réserves diminuent, tout c

lorsque les non-résidents convertissent dans la devise étrangère leurs fonds en monnaie loc

régime de changes fixes s’effondre si le nombre de faillites bancaires dépasse un certain se

agents sont attentifs à des aléas de type « tache solaire » dans le choix de leur équilibre. L

solution numérique obtenue recouvre relativement bien la situation du secteur financier tur

d’avant la crise de 2001. La politique de taux de change de la Turquie semble avoir exposé

système financier du pays à un risque d’effondrement de 10 %.

Classification JEL : E58, F30, G21
Classification de la Banque : Taux de change; Institutions financières
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�� 	� ���� �;H!
�	���! ���� $���� �� �)�	��! ��� ���� ������	� ����	� ��� ��� ��	�� �405 ��
"##2� I��� �� ����� $��	�&��� ��� �+����� �&���$��	��� ���� ���)������ ����
��� %���� �+��� 	� � �����	�� �	���	&��	���

��� ���� �� ��� 	����&��� ������ 	� ���
��	�
 ��� ����	�� ��	�	� �����
� ������ �+�����	�� ����%��� ���� �������� '� ;��M������ ��� �����N
��
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9"##2! A: �+��	�! ����	�� &���� ����� ���
	� ����� �� �D(&������(����� 	�(
$�������� ��� ��� ���� &� &����%	�
 ���� ����� &����� @$���	
�� &����%(
	�
 &����� $��� �+���	$�! ����	�
 &���� �� �	)�	���� ������� 3 �&������ ����
����� 	����&��� ������ �	O����	�� ��� �%� �������� 1	���! 	� %���� &� �	O����
�� ���� �� 	����&��� ������! ��� %�	�� ��� ������� ��	�� �� �	�� 	� ��� ���!
%	�� ��� ���
��(���� 	���������	�� 
	$�� �� ��	��� 	� �%	� ��	�	� �������
������! 	
���	�
 ��� 	����&��� ������ ����%� �� �� &�	�
 ��� ������ �����
�� ��� ��	�	� 	��� ������

��� ���� �� ��	� ��� ��� ��� �����%	�
 ���������� ����	��� " ��� 2 ��� ���
��� ������ �����! ���	*�� ���� ������� 9"##2: �� ���� ����	�� &���� 	���
�������� ����	��  �+��	�� ��� ����	��	��� ���(� ��� ��� ������ $��	�&����
����	�� / ��*��� � I��� �)�	�	&�	�� �� ��� &���	�
 
���� 3� ����	�� A! 3
�����	&� ��� ������� �� ��� �����	��� �����! %�	�� 	� ���	&����� �� ����	��
����� ����	�� 5 ���������� H����� ��� ��$	��� 	� ��� ����	+�

�	 ��� ����

�	� ������� ����������� �� ����

����� ��� �%� ������ 	� %�	�� �
���� ��� &���� ��� 	�$���� %���� ���
������	$�� ��� %���� ����� 	� � �����
� ��������
�� @�� ��	� 	�$����� 	�
��� %���� ����� ������� ��� ��	� %����$�� ��� 	�$������� 	� �	)�	������ ���
������	$� ����� �	���� �� ��	�� 	� ��	�� � �� �� ��	�� 	� ��	�� " �� ��	�
	�$����� 	� ��	�� #� �	��� � � �� � � � ��! ��� %���� ����� ���	�����
��� ������	$� ����� 	� ������ ��� �	)�	����� 	� ��	�� �! &�� ��� 	� ������ ���
�	)�	����� 	� ��	�� "�

��� �	�� ��� ��� ������ ��� ��� �%� �������	�� �� ��� ������ ' *+��
�+����
� ���� �� ��	�� 	�	�	���� ��$�	�� &��%��� ����� ��� 
�$������� ���
�	�� �	��� &�� ��� �������! �	��� ������� ��� ����	
� ��������� ��� 
�$�������
	����� � �	�&	�	�� �� ��� ������ ��� �$��� �	�� 	� �	���� ��� �������	��

��� ��%��� ����� ��� �������� ��	� ������� 	� �� ��� ���� ��� �����	��
�������	�� 
��� 	� 	������ ��� ���� �	��� 	� �������� �	�	�����! �	��� ���

���� ��� ���$	��� �������	�
 ��� ������	$� ����� ��� �+�����! �	)�	���	�

��� ������	$� ����� �	���� ��������

�< 	��� �#����� 	�� ������ �� � =������>�	��� ����������	( <� ��������� ���� ���� ���
��	���	�� �� ��	� ����
�	� ��� ��������	���! ���� �� ��>�	���! ��� ������ ��� ��	���	��
�� ���	���� ���� ���������� �� ���	��� 6(� �� � ���� �����(

 



�	� ��������������� �� ����� ��������

' �����! ��� ������� ����� ��� ����� ��	���! ������� #! �! ��� "�
����� ��� *$� ���� �� ���	�	��(������ 	� ��� ����� �������� ������	�
	���	��� �
����! ������	� ��	��� �
����! ����	
� �
����! &����! ��� ���

�$�������� I����� ���	
�� ���� �
��� �� � &��� 9%	����� ���� �� 
������	��!
�	��� ��� &���� ��� �+(���� 	����	���:� 3 	���+ ��� ������	� �
���� �� ����
&��� ����
 � ����	���� �� ��	� �������! %���� ��� �������� �� 	���	���
��� ��	��� �
���� ��� � ��� �� �! ������	$����� 3 	���+ ��� ����	
� �
����
�� ���� &��� ����
 � ������� ����	���� �� ��	� �������� 3� ��� �

��
���!
��� �������� �� ������	� 	���	���! ������	� ��	���! ��� ����	
� �
���� ���
��! � ��� �� � ��� �� ������	$����

3� ��	�� #! �
���� ���	�� %������ �� ����	� �� �� ����	$� ��� �������	�
������� 3� �
���� ����	�! ���� ������ %��� �� %	�����% � ��(���	*��
������ E ��	�� � �� ��	�� "� -��� &��� ������	��� ��� �	6�� �� ��� %	��(
���%��� �$�	��&�� �� ����	���� E ��� >����	� ���������? ��� 
�$�������
���� ��� ������	� ��$	�������! *+	�
 ��+ ����� ��� ���	�	�
 %��� �� &�	�
��� ��	�	�
 &�����

�	� ���������  �������� �� ��������

3���	��� �
���� $���� �������	�� ���� 	� ��	�� �� H��	��� �
����
$���� �������	�� 	� ��	�� " ��� ��� ����	�
 �� ����	�� ���	�
 ��	�� �� '
��	��� �
��� ���� ������� �� &� 	���	��� ���
��� ��� ����	�
 �� ����	��
��� �������� 	� ��	�� �� ' ��	��� �
��� ���� ���	�� �� &� 	���	���
����	$�� ��	�	�� �� 	� ���� %��� �� 	���	��� �
����

����� �� ��� �	���	&��� �������	��= ���� 
	$� �������� �� ���	� ��	����
��� %	�����%��! %�� ��� ��� �������� �� ������� �������	��� ;�����	�
�
���� ����	$� ������� 	� �������! &������ ���� ������� ��� 	������ ���(
��	�� 
���� 1���	
� �
���� ����	$� ������� 	� �	���! ��� �%� �������� 1	���!
	� ����%� ���� �� &� �+���� �� �+����
� ���� �	��! %�	�� 	� �� 	�������
�������� 	� ����	
� 	�$������� ���	�	���� ������! 	� �������� ��� 	��������
�� ��� 
�$������� ��� ��� &���� ��	� ���	*���	�� 	��	�� ���� ��� &���
���� ��� ���� �&��� � ��$�����	��! %������ ��� 
�$������� �����	���� �����
3� 	� ������ �� ��	�� �� ��� �������� ���	*���	�� �� � ������� ����= 	� ����%�
��� ����� �� �	�	� �����	� ������ �� ����	
� ��� ������	� 	�$������� %	��(

��� ����� �� ������ �� 	�� ������� ��� ������ ��)*+ 	����	���! ����	� �� ��	 ��������
	���� 	�
� ��	�� 
����� �( 5�� ��	������	� �� ���� ����	 �� 
����� �������	���(

/



��� ����� ���	��	�
 ��� �������� 	�$������� �����	��� �� ����	
� ��� ������	�
�
����� @�� ���%&��� �� ��� �������� ���	*���	�� 	� ���� ������	� �
����
�� ��� �	�� 	� ���	� �������� ��$�����= �	��� 3 �� ��� ������ � ���(��	�	�
%������ ������	� 	� ��	� ���! ��	� ����	�����	�� �	�	�	���� 	� 	���������

.�� ����� ������ �������	�� �� �� 	���	����(���	�	�
 ����	��� �� &���
�� � � �			�	 '����
�����! ��� �� ��� ��� 
 ��� ��������! ������	$���! ���(
����	�� �� ��� ��� $���� �� ����	�� ���� &� � ��	����(���	�	�
 ����	���
�� &��� �� ��� ��	�	�� �����	�� ��� 	���	����(���	�	�
 �
���� 	���

� ��� ���� � �
�

�
��	
��� ���� �

�

�
� ��� ��� � � � �� � � �	 9�:

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

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

�
� � � � � �	 9":

.�� �� ��� ������ ��� 
���� �	�� ������ ��� ����	
���� %	�����%	�
 	� ��	��
�� .�� �� ��� &� ����	
����< 9����������: 	����� ������ 	� ����� ���� �������
	� ��	�� �� ��� �$����� ��	�	�� �����	�� ��� ����	
� �
���� 	�

���� ��� � �� ���� �
��

���
�

�
� ������ ��� ��� � ��� ����	 �

�
� � � ��� ��� � ��� ���� � 9*:

1�� ��� ��� � �� ����� ��� ��� ����	
� ���
	��� ��	�	�� ���� ����	�� ���� 	�
����� &���� 	� ���+	������ ��������� '�����	�
��! 3 ����� ����	
� ��	�	��
&� ��� 	����	�� �����	��� 3� ���	�	��! ��� ����� &� ��� ����� �� ��� �

�� &���<�
����	�� 	�$����� 	� ��� ������	$� ������

�����	�	$� ����	�����	��� ��)�	�� ���� &���� ��+	�	6� ��� �+�����
��	�	�� �� ���	� ������	� ����	����! ��&F��� �� �������	���! 	�����	�
 ����	(
&	�	��! 	��	$	���� ���	����	��! ��� 	�����	$� �����	&	�	��� 1�� ��� &���� ��
��������� �+����� ��	�	��! ���� ���� ����	��� ��� ���	&	�	�� �� &��� �����
��� ��&�&	�	�� �� &��� ���� ���! 	� ����! ����� �� ��� �������� ��� &����
�D��� ����� 	����� ����	���� ��� &����< ��&����

1�� �	��	�	��! 3 �� ��� ����� ��� 
�$�������<� �&F���	$� �����	��! �����(
	�
 ��+ ����� �� �+�
������ 3 ����� ��� ����	�	$	�� �� ��� �+�
����� �����(
���	6��	�� �� ����� ����
�� 	� ��� ��	�� $��	�&���= �� ��F�� ����
�� ����
��
3� ���	�����! ��	��� ��+ ����� ������ ��$��� � �%	� ��	�	��

�<� ������� ����+ ! < ��	��� 	�� 
��
��	��� ��� ��	���	���� ��� ��� �	���	� ����	����(
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�	! � ���������� � ����"�� ���������

�� ���� ���	����� ��� ���	&	�	�� �� � &��� ���! � &��� ����� �� ������
��� &��	��� �� 	�� ����	����� 3 	�������� � �������	�� �� ������ $��	�&��� ��
���� ��	� ���� ������&��� ' ������ $��	�&�� ��$���� 	�������	�� ��������� ��
��� ������������ �� ��� �������= �
���� ��� ��� ��	� 	�������	�� �� ���	��
	� ���	�	��(���	�
 ��� ���	&�� 	� �)�	�	&�	�� ������	��� ;�D� ��� 1	����
9"##"!  : ���� ���� >��� ������	�� �� ��� ���
��
� �� ������� �������= 	� 	�
	� ��� 	����	����� ����� �� ��� 	��	$	����� ��% � ������ $��	�&�� ����	6��	��
	� �� &� 	���������! ���� ���� ������ $��	�&�� 	� ���	���� �� ��� ��� ����
	� �����	���	�
 �+�����	����?

3� ������� 9"##2:! 3 ������ ��� ������ $��	�&��� %	�� 	���������	���
�� � ��%���� ���	��� ���� ��������� ���� ����
� 	� �	����������� ����(
����� �� ������������� ���J�� ��� ���J�� 9"##�! 2: ����� ����

@� 1�&����� �4! "##�! ��� ��� &����� ��� P��&�Q ����	��! ����	��
H�	�� �	�	���� ������ -��$	� ������� ��� �� � ��� ����	�
 ��
�� ��	�	��� ��� �	�	���� ������� ����	�
 � R�	����< ��� ��	���
&��%��� �	����� ��� ��� �������<� ���	����� �� ������� ����(
�	6�� ���� R�� ������! ��	� 	� � ���	��� ��	�	��� ��	�	�< %	����� ���&(
����	�
 ��� ������ �� ��� 
�$������� �� ��� ������	� ��
����

' ���	���� �� ������ ��� � ����	
��� �	
�� 	������� ��	� ��%� �����
�	D�������� ����� �	D��	�
 	���������	��� �+��	� %�� ����� ���� &� ��
����� �%� ������ $��	�&���S��� ��� ������	� �
���� ��� ��� ��� ����	
�
�
����S&�� ��� &���(���	*� �������� ����(���	*� ������ $��	�&��� ���
&� F���	*�� &� ���	�	���� ������(����� �������������� >&��� � ����� &�
$������&�� �� � ���!? �� >&��� � 	� ������?�

.�� ���� �� &� ��� ������ $��	�&�� �&���$�� &� �� �
��� �� ��� �� ��(
��	�	�
 �� &��� �! %���� � � �� � 9������	� �� ����	
�:! ��� � � �			�� 3
�	����� ��� ��������	�� &��%��� �	D����� ������ $��	�&��� &���%�

�5�� �����������	� ���	 �� ���������	 	� 	�� ��������	���( ����� 	��	 ��� �����
�0�� 	�� ���� ���	���	 �� �?���������! ��� ����� ��� ��	� ����� ��� ���������� 	� � ���
������	�������� ( 4�	 	�� �������	��� �� @����	/� �������	��� �	� �� �����������	 	��	
��� �?��������� ����� ���� ������ 	��� ���	��� ����� �� ��A����	 ��� ���� �	� ��0� ���
"����� 	� ������ ������� �� ���������(
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�	 ��� #���

�	� ������ � ��� ����

��� ����� ������� �$�� ����� ��	���! �� �����	&�� &���%�
H��	�� #�

�� ;�����	� �
���� ����	$� �� ����%����! �� ��	�� �� ��� �������	��

���� 1���	
���� ���	$� %	�� ��������� ��� 	�$�������! �	 ���������

"� ��� 
�$������� ��������� ��� %	�����%�� ��+ ����! � � ��� ��� ����	�
��+ ����! �� �	

2� ����� �������� ��� ���������! ���� ��� � �� ��� � �� ��� � �� ��� � �� �����
���� %	�� �D�� ����	�	���� �� ����	�� ��� 
�$������� ��	�	���

 � 1���	
� ��� ������	� �
���� ����	� �	 ��� �� �������! ������	$���! ��
���	� &�����

/� ����� ���� ��� ����	� ��+ �� ��� ������� &���� ����� 	�$��� ��� ����
�� ���	� ����	�� 	� ��� �%� ������ ������	�
 �� ��� ����������

H��	�� ��

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

"� I����� ���%� ��� ������ $��	�&��� �� ��� ���
��� ��� �� ��� ���
���� ��(
$���	�
 ���� �� ������	� ��� ����	
� �
����! ������	$����

2� ����� ��� ��� &��	����� '
���� �� $��	��� ���� ���	$� 	� ������ ��(
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�����	��� ���(�	D�����	�&��� ����� ��� �%� ��$����
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 ������� &��� �����$��� ��� ����	�� 
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��	��(������ ������ ��������� ��� �+����� &���*�� �� ��� ��	��<� �������(
	�
 ��� ��� �+����� ����� �� ��� ��	��<� ��	�	�
! ��� ������ ����� %	��
��� ����� ��� &���*�� �� ����� ��	�	�� ���� �+��� ��� *����	�� ������ ��
�	D����� ��$��� �� ������	� �	��� '� ���������� �� ����� ����� ��� &���*��
����� ����	�� ��� ���� �� ��� ������

��� �����<� 	��	���	��� ��� 
�$������� ��	�� �	D�� ���� ����� 	� ���
���� �� ��� &���	�
 �	��������� ���� ����������� ���� ���� &���	�
 �������
��� 	��������� ���
	�� &������ ���� ��� ������	&�� �� &��� ����� ;	�����
��� ;�&$	
 9�402: ��

��� ���� ��� 
�$������� ����� ������ ���$���	&	�	��
�� ��$��� &��� ����� 3�����! ��	��� ������	�� ������� ��� ��� ����� ��
��� �	�������� ���� ��� �����%�� ;	����� ��� ;�&$	
� ��� 	� �� �����!
��� 
�$������� ��� ��� ������ ���$���	&	�	��� '�������� �$	����� ����
��� "##� ��	�	� 	� '�
���	�� ��

���� ���� ������	�� �� ���$���	&	�	�� 	� ���
� $	�&�� ��	�� ��� ��	��(������ 	� ��� �	���� �� � �%	� ��	�	�� '�����
�
��� '�
���	�� 
�$������� �������� ���$���	&	�	�� �� ����	�� �� ���� 	� ;�(
���&�� "##�! � ������� ����� ����� 	� �����&�� "##" ���� ��	� ������ %��
�������	���	���� 9.� I��	��! �2 �����&�� "##":� ��� 	��&	�	�� �� ��� 
�$(
������� �� ������ ���$���	&	�	�� ����� ��� 
�$������� �� ����	��� �����

""



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

"2



/� �������

'����! 1� ��� ;� ����� "###� >1	����	�� �����
	���? (������ �� )���	����
*������ �#09�:� �E22�

������������! �� ��� '� C� ������� �442� >����������� ����	�
 �������?
(������ �� ��������� $�	
��
���	��� 2� "E/#�

����! ,�! H� ���	�! �� 8%�� ��� �� ��	��� "###� >' V���<� ��	�� �� ����	�

��	����? V�	$���	�� �� �	�������� H��������

���	�! �� ��� ;� 8�	�
�&	��� �44A� >���� 3����$���	��� �����(������� -+(
��	�����? ��� ����� ���� H��	�� �������� ����	�
 H��� I�� �A"#�

����
! �� ��� '� C������� "###�� >�����! ;�&� �����	�� ��� 1	����	��
��	����? (������ �� $�	
���	����� *�������� /�9�:� �A4E4 �

����
! �� ��� '� C������� "###�� >1	����	�� 1��
	�	�� ��� ��� -+����
�
���� ��
	���? (������ �� *������� +�
��� 4"9�:� �E2 �

����
! �� ��� '� C������� "##�� >' ����� �� 1	����	�� ��	��� 	� -���
	�

��������? ,���	
��� (������ �� *�������� ��A9":�  04E/�5�

������! ,� �4  � +�
 -��% �� *������� � .��	���� I�% W���� ���&�	�
�
V�	$���	�� H�����

;��M������! ,� ��� �� �����N
��� "##2� >'������ �� � ������ ������ ' ���(
��� �	������������ '�����	� �� ��� ����	�� @$���	
�� .	)�	�	�� ��	�	��?
.����� ������ �� -�����	��� H��������

;��
���! '� "##�� >1	����	�� �����
	�� �����
� ��	��� �������	����
' ����� �� ��� @�	
	� ��� ����� �� ���� H��	���? W��� V�	$���	���
H��������

;�$	�! H� �44/� /
�	� ��������� �������	� ��� 0��	
��� ���%� @+����� ������(
��� H�����

�������! @� ��� H� ��������� "###� >������	� �	��� ' ���$���? -������
������� ���� ����	�
 H��� I�� 2/�

" 



;	�����! ;� ��� H� ;�&$	
� �402� >���� ����! ;���	� 3�������� ���
.	)�	�	���? (������ �� )���	���� *������ 4�92:�  #�E�4�

;�D�! ,� ��� -� 1	����� "##"� >������� 	� ��� .�&��������? @�	� �����
V�	$���	��� H��������

-	����
����! �� "##�� >��	�	� H��$���	�� ��� ����
������ '�� I�%
.������ ���� '�
���	�� ��� ������B? ����
����� ��� ��� ���&��
;�$������� 1	�����! "##"�

1��	+��! X�! �� H��	
	 ��� ,�(�� ������� "###� >������	� �	��! 3����&���
�����	��� ��� .	)�	�	�� H��$	�	�� &� ��� ������� �����? (������ ��
1��
�� 2�
��	 ��� -��%��� 2"92:� A��E #�

���J��! �� ��� 1� ���J��� "##�� >@$���	
�� �����%	�
! 3������� ����� ���
-+����� C���� �������? V�	$���	�� �� �	������ H��������

��	��! �� ��� �� �����	���� "##�� >����	�
 ��� �������� ��	���� ��% ���(
��� ��� �%	��B? 3� ��������� 2���
� �� *�
����� 1��%
	�! ��	��� &�
�� ��	�� �� ��� 2AEA4� I�% W��� ��� ���&�	�
�� ���&�	�
� V�	$���	��
H�����

���6U��6(������	���! �� �44A� >����	�
 ������ 1��
	�	�� ��� ������	�
������� �� 1��
	�	���? 3�������	���� �������� 1��� ����	�
 H��� I��
4AL�"�

��! �� -� �440� -��% ������
� �� 	�
 1�&�� +������ 2���	��
� �� 	�
 3�����
�������! �������	���� Y����� ������

���
���! �� �45#� >@� ���� �� ������ C��	�&��� ;�*��� �� � �%� �����
�����$ ���	��? (������ �� �����
� )��������	� 5� 5A�EA/�

����
! �� ��� �� X�� "###� >1	����	�� 3���	���	���! 1	����	�� �����
	��
��� 1	����	�� ��	����? I��	���� ������ �� -�����	� �������� ����	�

H��� I�� ##L4"�

8��	����! �� ��� �� ��	������ �444� >��� �%	� ��	���� ��� ������ ��
����	�
 ��� �������(��(H������� H��&�����? ��
����� *������� �

"�
� 0492:�  52E/##�

8��
���! H� �454� >' ����� �� �������(��(H������� ��	����? (������ ��
1��
�� 2�
��	 ��� -��%��� ��92:� 2��E"/�

"/



8��
���! H� �444� >������� ������! ��� �������� H��&���! ��� 1	����	��
��	����? $�	
���	����� +�' ��� )����� ������
 A�  /4E5"�

�	6����! �� �44A� >1�������	�
 ����	
������� ��� ���� �� ��� 1����� 1����
	� ��� -+����
� ���� ������	���? 3� ������
�� /������� ��� *��
������� )���

����� �� 	�
 +
�	� $�	
���	����� 0�������� �� *�������
+�
��� ��� *�����
	����! ��	��� &� �� ������� �� ��� 2A�EA0� I�%
W���� ���&�	�
� V�	$���	�� H�����

I��	��! .� "##"� >;������� 3������	���	���� �� H��	*���	�� �� ��� ;7��	����?
4� ������ � �2 �����&���

@&������! �� �40A� >���	���� ��� ����(1��*��	�
 �������(��(H�������
��	����? ��
����� *������� �
"�
� 5A9�:� 5"E0��

��	��! �� �44�� >���� H��	��! ������	��� ��� ���
����� ���� I���� ��
��� �����
	�� �� 1��� 	� ����	�
�? *������� $������ "4� "2#E 0�

�������! �� "##2� >'������ �� � �%	� ��	�	��? ���� �� ������ ����	�

H��� I�� "##2( ��

���������F��! C� ��� �� ���	G�� �44�� >3����� 	� ������ ����	�
 ��	����?
3� -��%��� 2���
�� 2��
� ��� $���
�! ��	��� &� C� ���������F�� ���
�� ���	G�� �E/5� ����	�
���� 3�������	���� �������� 1����

"A



�""���1

�	� +��� � � �������� �� ��� ���� ��1�

+��� � ������� �	 '����� ���� ������	� �
���� ��� �� ���� &����
������	�
 �� ��� ������ �	
����� .�� ���� &� ��� �����$�� �� ��� �������
&���<� �	����� 	� ��	�� �! �T �! "� ����! ���� � � ��� �� ��������������
��� ���� � � ��� �� ������ � ��� 
���� � � ��� �� �� � ��(�� ����! �� ���
�� ��� ��� ��	�� ��� ������ ��������� �� � ���� ��� �	���	&���� �& ����� 	

' ����	
� �
��� ���	$	�
 	� ��	�� � ����	$�� ���� � ���

�
����

�
� ����

�
� 3 ����

�� ���% ���� ����� �+	��� � $���� �� �� ���� ���� ���� � ����� .�� �� � ��
����! ���� � � ��� ���� � �	 ��	� ���� ���� %���� 	� ��� �%� &�������
������ �� &��� ���� ��� � �� � �� ��� ���� �� �$��� &��� �� � �� � ��

+��� � ������� �	 ��	� 	� � ���	*���	�� �� ��� ���� �	�������
&� ;	����� ��� ;�&$	
 9�402:� �� ������� "! 3 ��� 	
���� ��� ���	��� ��
����	
���� ��� ����� ���� �� ��	��� �
����� 1����������! �	��� ���� &���
������� ��� ���� �������� 	� �)�	�	&�	��! 3 ��� �+��	�� ��� ���	��� �� ��	���
�
���� �� ��� &���� ����� ���� � ��� �� � �! ��� ���� �� ��	��� �
����
��� �� ��� ��� &���� 3� � �	�
�� ��	��� �
��� %��� �� ���! ���� �
��� %����
����	$� �� ������� �� ��	�	�� �� � ���� 	 �� ����	�	�
 %	�� ��� 
���! ��� �
���
����	$�� �� ������� 	� ��	�� " %	�� �����	���! �� %��� �� ��� ��	�	�� ���$	���
�� ����	�� �� 
� �	��� � ��� �
� � �� ! ��� �	��� � 	� � ���	���� ��	�	$�
�����	��! � �� ��� �
�� � � ����= 	� 	� ��� ��*��&�� �� ��$	���� �����
��% ���� � ��� �� � �! ��� ���� ��� ��	��� �
���� ��� �� ��� &���� 3� �
�	�
�� ��	��� �
��� %��� �� ���! ���� �
��� %���� ����	$� � %	�� �����	���!
�	��� ��� �� ������ ���� � ��� 	 �� ��� ��� &�	���� �����	�� ������ ��
�� 3� ��� �
��� %��� �� ���! ��� �
��� %���� ����	$� �� ! %	�� ��&�&	�	��

�	�

�
��

������	�����
������
������

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

� ��� � �! ����� 	� �� ��*��&�� ��$	��	�� 	� ��	� ����! �	�����

�	� 2�����- &�����������

)�*� �'���� '���� '���� 
� � $�*��� � ��� $��*���

)�*� �'���� '���� '���� 
� � � ���� �� ���
)�*� �'���� '���� '���� 
� � ��� $��*���

)�*� �'���� '���� '���� 
� � ��� $�� � ���� �� ���

"5



)��*� �'���� '���� '���� 
� � 
�� $� � $� � $�$� � $�$��*���

� 
$� � $� � $�$� � $�$��*���

)��*� �'���� '���� '���� 
� � *���

)��*� �'���� '���� '���� 
� � *���

)��*� �'���� '���� '���� 
� � 
�� $� � $� � $�$� � $�$��*���

� 
$� � $� � $�$� � $�$��*���� %����

*��� �

�
���

�
��

������	���	�
������
������

��
� ���� �� ���

*��� � �� ���� �� ��� � ��� �� � �� 
��� �� �� �
��
*��� � �	� 
����� !� ��� �� �� � ��� � �� � ��� ���� �

*��� T�	�

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

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

�
�

��� �+����	��� ��� *��� ��� *��� ��� � T �!" �����% ���� ��� ����� �� ���

���� 1�� �+����! �� � &��� %���� � ��� ������! �$��� ������	� �
���
������� �� � ����� %��� ��� &��� ���$�� ����	$� ��	�	�� �� ����� �� ���!
�	��� ��� 	� �	� 	� ��+��� ��� ����	�	���	$� ���� �����	�
 � ���� �� ��� 	�
*��� ��������� ��� �����	�� �� ������	� �
���� ���� ��� &� ���$��� ��� �����
����� �+����	��� ��$� �	�	��� 	���������	����

��&�� '�� .��	� ���&��� �
���&�� ����	�

� H��� �� ��� ��	�	�� �����	�� �� ��� ��	���
�� ������
�� ���	$� 	� ��	�� �
�� ������
�� ���	$� 	� ��	�� "
�& '�
������(���
��� �	���	&��	��
� ������� �� ������	� �
���� ���	�	�
 �� &� 	���	���
� ������� �� ����	
� �
���� ���	$	�
 	� ��	�� �
 ��	���� �����	��
 �� �	���	�� �	���	&��	��
� ��� ��������
�( ������
�� ���	� �� &� 	���	���
�! ������
�� ���	� �� &� ��	���
�� H������ ���	��� �� ����� ���	�	�
 �� &� 	���	���
�� H������ ���	��� �� ����� ���	�	�
 �� &� ��	���
�� ;�����	� ����%����
�� 1���	
� 	�$�������

"0



��&�� '"� .��	� ���&��� "
���&�� ����	�

� H��� �� ��� ������	� ��	�	�� �����	��
&�+�	 ���
��� �	���	&��	�� ��� ��� �� ��������	(�����$ $��	�&���
� .	)�	���	�� �����	��

 ;���	� ����� &�������
� I��&�� �� &����
�� ��	�	��� ���&�� �� &���� �� ��	�
�� I��&�� �� &���� %���� ������ $����� 	� 9�!#:
�� I��&�� �� &���� %���� ������ $����� 	� 9�!�:
�� I��&�� �� &���� %���� ������ $����� 	� 9#!#:
�� I��&�� �� &���� %���� ������ $����� 	� 9#!�:
# 3�	�	�� ��&�&	�	�� ��� ��� �����$ ���	�
#� �����$ �����	�	�� ��&�&	�	��� ����� � �� ����� #
#� �����$ �����	�	�� ��&�&	�	��� ����� � �� ����� �
!�� �������� $��	�&�� ���� 	� ����	+ �����
!� �������� $��	�&�� ���� 	� ����	+ �����
, -�� 
�� �� � ���
�� ������ �� ��� ������	$� ����� &� ��	�� �
�� ������ �� ��� ������	$� ����� &� ��	�� "
"��� '������	� ������ �����	��
� ��� �� ;�����	� ������ �� ��� &���
� ��� �� 1���	
� ������ �� ��� &���
*� ;�����	� ��	�	�� 9
����	�:
*��� -�� �������� ��������	�� ��� ������	� ��	�	��
*�

� ;�����	� ��	�	�� %��� I��� �)�	�	&�	�� ������
� 	� �����
*� 1���	
� ��	�	�� 9
����	�:
*��� -�� �������� ��������	�� ��� ����	
� ��	�	��
*�

� 1���	
� ��	�	�� %��� I��� �)�	�	&�	�� ������
� 	� �����

"4



��&�� '2� ����� ���&���
���&�� ����	�

� ���$����� �������� ���� ��� ��	�	�� �����	��
� -����	�	�� �� �������	��
���� 1����	�� 	�$����� 	� ��� ������	$� ����� 	� ��������
����� @�	��� ����
�� 1����	�� 	�$����� 	� ��� ������	$� ����� &� ��� &���
. �������� $��	�&�� ���� 	� ����	+ �����
� �����$� ��)�	������
/ �������� $��	�&�� ���� 	� ����	+ �����
� ;���	�� ��������
� 1����	�� �� 	���	��� �
����
$� V�����	�	���� ��&�&	�	�� �� � ��� �� � �
$� H��&�&	�	�� �� ���� �� � � ����	�	���� �� ���� �� � �
$� H��&�&	�	�� �� ���� �� � � ����	�	���� �� ���� �� � �
�� ������ �� ����	
� ����	��! � ��	��
�� ������ �� ����	
� ����	��! " ��	��
�� ;�����	� ������
� ���
�� 1���	
� ������
� ���
'� ��	��� ������	� ������
�
'� ��	��� ����	
� ������
�
'��� ;�����	� ������
� >	Z
'��� 1���	
� ������
� >	Z
� ��+��	�� ���� ��� ������	� ����	��
0 �������� $��	�&�� ���� 	� ����	+ �����
1 �������� $��	�&�� ���� 	� ����	+ �����

2#





Bank of Canada Working Papers
Documents de travail de la Banque du Canada

Working papers are generally published in the language of the author, with an abstract in both official
languages.Les documents de travail sont publiés généralement dans la langue utilisée par les auteurs; ils sont
cependant précédés d’un résumé bilingue.

Copies and a complete list of working papers are available from:
Pour obtenir des exemplaires et une liste complète des documents de travail, prière de s’adresser à:

Publications Distribution, Bank of Canada Diffusion des publications, Banque du Canada
234 Wellington Street, Ottawa, Ontario  K1A 0G9 234, rue Wellington, Ottawa (Ontario) K1A 0G9
E-mail: publications@bankofcanada.ca  Adresse électronique : publications@banqueducanada.ca
Web site: http://www.bankofcanada.ca Site Web : http://www.banqueducanada.ca

2004
2004-17 International Cross-Listing and the Bonding Hypothesis M. King and D. Segal

2004-16 The Effect of Economic News on Bond Market Liquidity C. D’Souza and C. Gaa

2004-15 The Bank of Canada’s Business Outlook
Survey: An Assessment M. Martin and C. Papile

2004-14 National Saving–Investment Dynamics and
International Capital Mobility F. Pelgrin and S. Schich

2004-13 Contraintes de liquidité et capital humain
dans une petite économie ouverte F. Pelgrin

2004-12 Durées d’utilisation des facteurs et fonction de
production : une estimation par la méthode des
moments généralisés en système E. Heyer, F. Pelgrin, and A. Sylvain

2004-11 Estimating New Keynesian Phillips Curves
Using Exact Methods L. Khalaf and M. Kichian

2004-10 Public Venture Capital and Entrepreneurship O. Secrieru and M. Vigneault

2004-9 Estimating Policy-Neutral Interest Rates for Canada
Using a Dynamic Stochastic General-Equilibrium
Framework J.-P. Lam and G. Tkacz

2004-8 The Economic Theory of Retail Pricing: A Survey O. Secrieru

2004-7 The Demand for Money in a Stochastic Environment J. Atta-Mensah

2004-6 Bank Capital, Agency Costs, and Monetary Policy C. Meh and K. Moran

2004-5 Structural Change and Forecasting Long-
Run Energy Prices J.-T. Bernard, L. Khalaf, and M. Kichian

2004-4 A Structural Small Open-Economy Model
for Canada S. Murchison, A. Rennison, and Z. Zhu

2004-3 Modélisation<< PAC>> du secteur extérieur
de l’économie américaine M.-A. Gosselin and R. Lalonde

2004-2 Exact Tests of Equal Forecast Accuracy with an
Application to the Term Structure of Interest Rates R. Luger


	Working Paper 2004-18 / Document de travail 2004-18
	When Bad Things Happen to Good Banks: Contagious Bank Runs and Currency Crises
	by
	Raphael H. Solomon
	Bank of Canada Working Paper 2004-18
	May 2004

	When Bad Things Happen to Good Banks: Contagious Bank Runs and Currency Crises
	by
	Raphael H. Solomon
	Monetary and Financial Analysis Department
	Bank of Canada
	Ottawa, Ontario, Canada K1A 0G9
	rsolomon@bankofcanada.ca
	The views expressed in this paper are those of the author. No responsibility for them should be a...


	Contents
	Acknowledgements
	Abstract
	Résumé


	2004
	2004-17
	2004-16
	2004-15
	2004-14
	2004-13
	2004-12
	2004-11
	2004-10
	2004-9
	2004-8
	2004-7
	2004-6
	2004-5
	2004-4
	2004-3
	2004-2




