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A n t i t r u s t r e g u l a t o r s o f t e n a t t e m p t t o p r e v e n t p r o p o s e d c o r p o r a t e m a r k e t - e x t e n 
s i o n m e r g e r s o r a c q u i s i t i o n s b y a r g u i n g t h a t d o i n g s o w i l l r e s u l t i n t h e 
p r o p o s e r e n t e r i n g t h e m a r k e t a s a n a d d i t i o n a l , s m a l l e r , i n d e p e n d e n t c o m p e t 
i t o r . I n c a s e s w h e r e t h i s s o - c a l l e d d o c t r i n e o f p r o b a b l e f u t u r e c o m p e t i t i o n 
i s v a l i d , r e g u l a t o r s s t i l l n e e d g u i d a n c e i n r a n k i n g t h e p r i o r i t y o f c a s e s t o 
p u r s u e . T h i s p a p e r m o d i f i e s t h e a p p r o a c h o f D a n s b y a n d W i l l i g t o c o m p u t e 
m e a s u r e s o f t h e g r o s s b e n e f i t s a r i s i n g f r o m v a l i d r e g u l a t i o n . S u c h m e a s u r e s 
r e l a t e t h e c h a n g e i n c o n s u m e r p l u s p r o d u c e r s u r p l u s c a u s e d b y r e g u l a t i o n , t o 
m e a s u r e s o f m a r k e t c o n c e n t r a t i o n , f i r m c o n d u c t a s s u m p t i o n s , s m a l l f i r m p r o f 
i t s , a n d m a r k e t demand d a t a . 

T h e v i e w s e x p r e s s e d h e r e i n a r e s o l e l y t h o s e o f t h e a u t h o r a n d do n o t n e c e s 
s a r i l y r e p r e s e n t t h e v i e w s o f t h e F e d e r a l R e s e r v e B a n k o f M i n n e a p o l i s o r t h e 
F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m . 



T h e W e l f a r e E f f e c t o f E n t r y I n d u c e d "by A n t i t r u s t R e g u l a t i o n 

A n t i t r u s t r e g u l a t o r s m u s t o f t e n d e c i d e w h e t h e r t o p e r m i t a f i r m n o t 

p r e s e n t l y i n a m a r k e t t o m e r g e w i t h o r a c q u i r e a n o l i g o p o l i s t t h a t i s a l r e a d y 

i n t h e m a r k e t . P e r m i t t i n g s u c h a m a r k e t - e x t e n s i o n w i l l n o t c h a n g e t h e n u m b e r 

o f s e p a r a t e c o m p e t i t o r s i n t h e m a r k e t . On n u m e r o u s o c c a s i o n s , t h o u g h , t h e 

F T C , J u s t i c e D e p a r t m e n t , F e d e r a l D e p o s i t I n s u r a n c e C o r p o r a t i o n , a n d t h e 

F e d e r a l R e s e r v e B o a r d h a v e d e c i d e d t h a t p r e v e n t i n g a m a r k e t - e x t e n s i o n w i l l 

r e s u l t i n t h e w o u l d - b e a c q u i r e r e n t e r i n g t h e m a r k e t a s a s m a l l e r , i n d e p e n d e n t 

c o m p e t i t o r . The r e s u l t a n t i n c r e a s e i n t h e n u m b e r o f c o m p e t i t o r s i s p r e s u m e d 

t o i m p r o v e t h e m a r k e t ' s p e r f o r m a n c e . T h i s r e a s o n i n g h a s b e e n d u b b e d t h e 

d o c t r i n e o f a c t u a l p o t e n t i a l c o m p e t i t i o n , o r , s y n o n o m o u s l y , t h e d o c t r i n e o f  

p r o b a b l e f u t u r e c o m p e t i t i o n . — ^ T h i s p a p e r a t t e m p t s t o m e a s u r e t h e g r o s s 

b e n e f i t s w h i c h o c c u r _if_ r e g u l a t o r y p r e v e n t i o n o f a m a r k e t - e x t e n s i o n d o e s 

i n d e e d c a u s e t h e i n d e p e n d e n t e n t r y o f a f i r m . T h i s r e p r e s e n t s t h e b e n e f i t s 

w h i c h w o u l d o c c u r , i f a n y b e n e f i t s do o c c u r . R e g u l a t o r y a n d p r i v a t e c o m p l i 

a n c e c o s t s i n c u r r e d i n t h e s e c a s e s c a n be s u b t r a c t e d f r o m t h i s b e n e f i t t o 

2 / 

o b t a i n a n e x a n t e m e a s u r e o f t h e n e t b e n e f i t s f r o m e f f e c t i v e r e g u l a t i o n — ' 

F u r t h e r s u b t r a c t i o n o f t h e r e g u l a t o r y a n d p r i v a t e c o m p l i a n c e c o s t s i n c u r r e d i n 

c a s e s w h e r e m a r k e t - e x t e n s i o n p r e v e n t i o n s d i d n o t l e a d t o i n d e p e n d e n t e n t r y , 

a n d i n c a s e s w h o s e m a r k e t - e x t e n s i o n s w e r e a p p r o v e d , y i e l d s a n e x p o s t m e a s u r e 

o f t h e b e n e f i t s o f a c t u a l r e g u l a t i o n . 

I n a v a l u a b l e c o n t r i b u t i o n t o a n t i t r u s t a n a l y s e s o f o l i g o p o l i s t i c 

m a r k e t s , D a n s b y a n d W i l l i g m e a s u r e d t h e l a r g e s t m a r g i n a l i n c r e a s e i n c o n s u m e r 

p l u s p r o d u c e r s u r p l u s o b t a i n a b l e b y r e s t r i c t e d , j o i n t c h a n g e s i n o l i g o p o l i s t s ' 

o u t p u t s . T h e y s h o w e d t h a t t h i s m e a s u r e d e p e n d s o n t h e p r i c e e l a s t i c i t y o f 

m a r k e t d e m a n d , o l i g o p o l y c o n d u c t ( i . e . , b e h a v i o r a l h y p o t h e s i s ) a n d a m e a s u r e 

o f m a r k e t c o n c e n t r a t i o n s p e c i f i c t o t h e c o n d u c t a s s u m p t i o n e m p l o y e d . 
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U n l i k e i n D a n s b y a n d W i l l i g , t h e b e n e f i t s f r o m m a r k e t - e x t e n s i o n 

p r e v e n t i o n , i f a n y , d o n o t s t e m f r o m o p t i m a l p e r t u r b a t i o n s o f t h e e q u i l i b r i u m 

o u t p u t s o f t h e e x i s t i n g n o l i g o p o l i s t s . R a t h e r , t h e y s t e m f r o m t h e e q u i l i b 

r i u m n - v e c t o r o f o u t p u t s c h a n g i n g t o a n e q u i l i b r i u m n + 1 v e c t o r o f o u t p u t s , 

a f t e r t h e new f i r m e n t e r s . T h i s p a p e r m o d i f i e s t h e a p p r o a c h o f D a n s b y a n d 

W i l l i g t o a c c o m m o d a t e t h i s . F i r s t , a g e n e r a l e x p r e s s i o n f o r t h e c h a n g e i n 

c o n s u m e r p l u s p r o d u c e r s u r p l u s i n d u c e d by e n t r y i s d e r i v e d . T h e n , i n t h e 

s p i r i t o f D a n s b y a n d W i l l i g , e x p l i c i t m e a s u r e s o f t h i s c h a n g e a r e c o m p u t e d f o r 

a w i d e v a r i e t y o f o l i g o p o l y c o n d u c t a s s u m p t i o n s . W h i l e o n l y t h e r e g u l a t o r y 

i m p l i c a t i o n s o f t h e s e m e a s u r e s a r e d i s c u s s e d t h r o u g h o u t , t h e s e m e a s u r e s w i l l 

a l s o be o f v a l u e t o t h o s e i n t e r e s t e d i n t h e w e l f a r e e f f e c t s o f e n t r y f o r o t h e r 

r e a s o n s . 

O L I G O P O L Y MODELS AND THE PERFORMANCE CHANGE FROM ENTRY 

F o l l o w i n g D a n s b y a n d W i l l i g , we a l w a y s a s s u m e t h a t , p r i o r t o r e g u l a 

t o r y a c t i o n , t h e r e a r e n p r o f i t m a x i m i z i n g f i r m s i n t h e m a r k e t p r o d u c i n g a 

h o m o g e n e o u s p r o d u c t . I n a l l o f t h e m o d e l s d e v e l o p e d , e a c h f i r m f a l l s i n t o o n e 

o f t w o p o s s i b l e t y p e s . We r e f e r t o t h e s e t w o t y p e s a s " l a r g e f i r m s " a n d 

" s m a l l f i r m s . " F o r e x a m p l e , o n e m o d e l w i l l a s s u m e t h a t l a r g e f i r m s f o r m a 

c a r t e l t o m a x i m i z e J o i n t p r o f i t s , w h i l e s m a l l f i r m s b e h a v e c o m p e t i t i v e l y . 

A n o t h e r m o d e l w i l l a s s u m e t h a t l a r g e f i r m s f o l l o w t h e C o u r n o t c o n d u c t a s s u m p 

t i o n , w h i l e s m a l l f i r m s b e h a v e c o m p e t i t i v e l y . We d e n o t e t h e n u m b e r o f l a r g e 

f i r m s by m, s o t h e n u m b e r o f s m a l l f i r m s i s n - m . 

To p e r m i t t h e u s e o f p o w e r f u l c o m p a r a t i v e s t a t i c s m e t h o d s , i t i s 

e s s e n t i a l t o a s s u m e t h a t a l l s m a l l f i r m s a r e i d e n t i c a l . W h i l e t h e a s s u m p t i o n 

t h a t l a r g e f i r m s a r e i d e n t i c a l w i t h o n e a n o t h e r i s n o t n e e d e d f o r d e r i v i n g 

e q u i l i b r i u m c o n d i t i o n s , i t i s u s e f u l i n q u a l i t a t i v e c o m p a r a t i v e s t a t i c s a n d 

s t a b i l i t y a n a l y s e s . I t i s e m p l o y e d i n t h e a p p e n d i x f o r t h e s e p u r p o s e s . 



- 3 -

D e n o t i n g t h e sum o f c o n s u m e r a n d p r o d u c e r s u r p l u s by W, t h e c h a n g e 

i n p e r f o r m a n c e r e s u l t i n g f r o m i n d e p e n d e n t e n t r y o f a s m a l l f i r m i s t h u s : 

n+1 „, 
( 1 ) W(n+1) - W(n ) = / ^ d n . 

' dn 
n 

dW 

I f , a s i s a s s u m e d h e r e , — d o e s n o t c h a n g e s i g n i n t h e i n t e r v a l f r o m n t o n + 

1 , t h e n i t s s i g n i s t h e same a s t h a t o f ( l ) . T h u s , t h e s i g n o f i n d i c a t e s 

w h e t h e r p e r f o r m a n c e i s i m p r o v e d o r h u r t by r e g u l a t o r y d e n i a l . F u r t h e r m o r e , 

a s s u m i n g t h a t — i s " a p p r o x i m a t e l y c o n s t a n t " i n t h i s i n t e r v a l , ( l ) i s a p p r o x i -

dW 

m a t e l y e q u a l t o T T — • U n d e r t h e s e m a i n t a i n e d a s s u m p t i o n s , t h e m a g n i t u d e 

dW 
o f -r— i n d i c a t e s t h e s i z e o f t h e p e r f o r m a n c e c h a n g e r e s u l t i n g f r o m i n d e p e n d e n t 

dn 
e n t r y o f a s m a l l f i r m . 

dW 

A g e n e r a l e x p r e s s i o n f o r — , t o b e u s e d i n e a c h o f t h e o l i g o p o l y 

m o d e l s t o f o l l o w , i s now d e r i v e d . T o d o s o , some n o t a t i o n , w h i c h w i l l c o n 

t i n u e i n u s e t h r o u g h o u t t h e p a p e r , i s n e e d e d . The n -m i d e n t i c a l s m a l l f i r m s 

e a c h p r o d u c e a s i n g l e , h o m o g e n e o u s o u t p u t q g a t a t o t a l c o s t o f C g ( q g ) , a n d 

e a c h e a r n s e q u i l i b r i u m p r o f i t s o f i r g . T o t a l s m a l l f i r m o u t p u t i s d e n o t e d Q g = 

( n - m ) q g . E a c h o f t h e m l a r g e f i r m s p r o d u c e s i t s o u t p u t q ^ a t c o s t C ^ ( q ^ ) ; i = 

1 , m. T h e p r o f i t o f t h e i ^ * 1 l a r g e f i r m , b e f o r e a n y l u m p sum r e d i s t r i b u 

t i o n s among t h e m , i s i r i ; i = 1 , m. T h e t o t a l o u t p u t o f t h e l a r g e f i r m s 

m 

i s d e n o t e d Q . = T q . . The i n v e r s e m a r k e t demand c u r v e f o r t h e h o m o g e n e o u s 
* i = l 1 

o u t p u t i s d e n o t e d by P = P ( Q ) . 
W i t h t h i s n o t a t i o n , t h e sum o f c o n s u m e r a n d p r o d u c e r s u r p l u s i s 

0 0 m 
( 2 ) W = / Q ( P ) d p + (n-m)Tr + I v., 

P ( Q ( n ) ) S i = l 1 

w h e r e Q ( n ) i s t h e e q u i l i b r i u m o u t p u t o f t h e n - f i r m o l i g o p o l y . T h e f i r s t t e r m 
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i n (2) i s t h e c o n s u m e r s u r p l u s , a n d t h e sum o f t h e o t h e r t w o t e r m s i s t h e 

p r o d u c e r s u r p l u s . 

T h e e v a l u a t i o n o f 4̂  p r o c e e d s t e r m w i s e . F i r s t , u s e L e i b n i z ' s r u l e 
d n 

t o d i f f e r e n t i a t e t h e c o n s u m e r s u r p l u s t e r m , o b t a i n i n g : 

(3) h 7 < r W « - g f q. 
d n P ( Q ( n ) ) d Q d n 

T h e n s u b s t i t u t e 
Ik) ir = P ( Q ( n ) ) q ( n ) - C ( q ( n ) ) 

5 S o o 

i n t o t h e s e c o n d t e r m i n (2) a n d d i f f e r e n t i a t e t o o b t a i n 

dq dC dq 
d / x , x r d P dQ , „ H s s H s -

,5) - ( n - m ) % = i r s + ( n - m ) [ _ ^ + ^ _ - _ _ 

d P C w W p

 d C

S l

 d q s 
= * s + dQ to\ + ( n - m ) t P " d q - J to"' 

s 

F i n a l l y , s u b s t i t u t e 

(6) 14 = P ( Q ( n ) ) q i ( n ) - C ^ q ^ n ) ) ; i = 1 , 

i n t o t h e t h i r d t e r m i n (2), d i f f e r e n t i a t e , sum a n d s i m p l i f y t o o b t a i n 

m 

* ? d P dQ r f p

 d % d q i 
( T ) to * i = dQ dn" Q * + ^ d q - J to"' 

R e m e m b e r i n g t h a t Q = Q«, + Q o , sum (3), (5) a n d ( ? ) t o o b t a i n : 

dC d q m d C . d q . 

<8> £ • <"-»> (p- * T + £ (p- air' * T * "a-



(8) s h o w s t h a t — i s t h e p r o f i t e a r n e d by a s m a l l f i r m p l u s a 

w e i g h t e d a v e r a g e d e v i a t i o n o f p r i c e f r o m f i r m m a r g i n a l c o s t s . T h e w e i g h t f o r 

t h e i ^ * 1 f i r m ' s d e v i a t i o n i s i t s e q u i l i b r i u m o u t p u t r e s p o n s e t o e n t r y . We s e e 

t h a t e n t r y i n d u c e s m o r e o f i t s i n f l u e n c e o n p e r f o r m a n c e t h r o u g h f i r m s w h i c h 

h a v e l a r g e m a r k u p s f r o m m a r g i n a l c o s t , a n d w h o s e o u t p u t i s i n c r e a s e d t h e m o s t 

b y e n t r y . A s a c o n s e q u e n c e , e n t r y i n t o a l o n g r u n , c o m p e t i t i v e e q u i l i b r i u m 

w o u l d n o t a f f e c t p e r f o r m a n c e , b e c a u s e p r i c e e q u a l s e a c h f i r m ' s m a r g i n a l c o s t s 

a n d p r o f i t s a r e z e r o . T h e p r o f i t t e r m i n (8) i s a b s e n t i n t h e m a r g i n a l m e a 

s u r e o f D a n s b y a n d W i l l i g . 

T h e d e v i a t i o n s o f p r i c e f r o m f i r m m a r g i n a l c o s t s d e p e n d o n b o t h t h e 

s t r u c t u r e ( i . e . , m e a s u r e o f c o n c e n t r a t i o n ) a n d t h e c o n d u c t ( i . e . , b e h a v i o r a l 

a s s u m p t i o n s ) o f t h e f i r m s i n t h e m a r k e t . T h e e x a c t d e p e n d e n c e i s e x a m i n e d f o r 

e a c h o f t h e o l i g o p o l y m o d e l s d e t a i l e d b e l o w . 

M o d e l 1 : L a r g e F i r m C a r t e l / S m a l l F i r m s C o m p e t i t i v e 

I n t h i s m o d e l , t h e m l a r g e f i r m s a r e a s s u m e d t o c o n d u c t t h e m s e l v e s 

a s i f t h e y h a d f o r m e d a p r o f i t m a x i m i z i n g c a r t e l . T h e y c h o o s e o u t p u t s q - ^ , 

q m t o m a x i m i z e j o i n t p r o f i t s : 

m 
(9) max I P ( Q £ + Q S ) 1± - C±(q±). 

q 1 , . . . , q m i = l 

I t i s a l s o a s s u m e d , a l t h o u g h i t i s n o t n e c e s s a r y t o d o s o , t h a t t h e c a r t e l 

t h i n k s t h a t i t s o u t p u t d e c i s i o n s do n o t a f f e c t t h e t o t a l o u t p u t o f t h e s m a l l 

f i r m s , Q 0 . A s c i t e d i n D a n s b y a n d W i l l i g , t h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n s f o r a 

s o l u t i o n t o (9) a r e e q u i v a l e n t t o : 

d C . CR 
( 1 0 ) P - ^ = - = 2 P , i = 1 , m. 
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w h e r e E = i s t h e m a r k e t e l a s t i c i t y o f d e m a n d . C P ^ d e n o t e s t h e m - f i r m 

c o n c e n t r a t i o n r a t i o , w h i c h , d e n o t i n g t h e i t h f i r m ' s m a r k e t s h a r e o f o u t p u t 

m 
( o r , e q u i v a l e n t l y , s a l e s r e v e n u e ) b y s ^ , i s C R m = £ s ^ . 

i = l 
The n -m p r o f i t m a x i m i z i n g s m a l l f i r m s a r e a s s u m e d t o b e h a v e c o m p e t i 

t i v e l y , t r e a t i n g p r i c e a n d t h e o u t p u t o f a l l o t h e r f i r m s a s g i v e n . E a c h o f 

t h e i d e n t i c a l s m a l l f i r m s b e h a v e s a s i f i t s o l v e d 

( 1 1 ) max P q s - C g ( q s ) . 

q s 

T h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n f o r ( l l ) i s , o f c o u r s e , 

dC 
( 1 2 ) P " ^ = 0 

s 

A n i n t e r i o r o l i g o p o l y e q u i l i b r i u m r e q u i r e s t h a t t h e r e e x i s t s a 

v e c t o r o f m + 1 p o s i t i v e o u t p u t l e v e l s q - p q m , q s s o l v i n g t h e m + 1 

e q u a t i o n s ( 1 0 ) a n d ( 1 2 ) , a n d t h a t ( 1 0 ) a n d ( 1 2 ) a r e s u f f i c i e n t c o n d i t i o n s f o r 

p r o b l e m s ( 9 ) a n d ( l l ) , r e s p e c t i v e l y . R e g u l a r i t y c o n d i t i o n s g u a r a n t e e i n g t h i s 

a r e a s s u m e d t o b e met.—'' ' 
S u b s t i t u t i n g ( 1 0 ) a n d ( 1 2 ) i n t o ( 8 ) y i e l d s t h e m a r g i n a l p e r f o r m a n c e 

c h a n g e d u e t o e n t r y , f o r t h i s m o d e l : 

j . j CR d Q . 

K ' d n E dn s 

A s m i g h t b e e x p e c t e d b y a n t i t r u s t e n t h u s i a s t s , t h e p e r f o r m a n c e 

c h a n g e f r o m e n t r y v a r i e s d i r e c t l y w i t h m a r k e t c o n c e n t r a t i o n . N o t e t h a t t h e 

a p p r o p r i a t e c o n c e n t r a t i o n i n d e x i n t h i s m o d e l , t h o u g h , i s t h e m - f i r m c o n c e n -
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t r a t i o n r a t i o . I f t h e c a r t e l o f l a r g e f i r m s h a d m o r e ( o r l e s s ) t h a n m mem

b e r s , a b r o a d e r ( o r more r e s t r i c t i v e ) c o n c e n t r a t i o n r a t i o w o u l d h a v e b e e n 

a p p r o p r i a t e . 

P e r h a p s n o t a s w e l l u n d e r s t o o d b y a n t i t r u s t e n t h u s i a s t s i s t h e 

i n v e r s e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n p e r f o r m a n c e c h a n g e a n d t h e p r i c e e l a s t i c i t y o f 

d e m a n d . — ^ W h a t e v e r t h e e f f e c t i n d e p e n d e n t e n t r y h a s o n i n d u s t r y o u t p u t Q , t h e 

i m p a c t o n m a r k e t p r i c e P i s s m a l l e r when t h e p r i c e e l a s t i c i t y i s l a r g e r . T h e 

c h a n g e i n c o n s u m e r s u r p l u s i s t h u s s m a l l e r w h e n t h e p r i c e e l a s t i c i t y i s 

l a r g e r . M a r k e t p o w e r i s t h u s o f l i t t l e s i g n i f i c a n c e w h e n i t s e x e r t i o n d r i e s 

u p d e m a n d . I n f a c t , (13) s h o w s t h a t i n d e p e n d e n t e n t r y c o u l d h a v e t h e same 

p e r f o r m a n c e i m p a c t i n a m a r k e t w i t h a c o n c e n t r a t i o n r a t i o t w i c e a s h i g h a s i n 

a n o t h e r , i f t h e e l a s t i c i t y o f demand i n t h e f o r m e r m a r k e t was a l s o t w i c e a s 

h i g h . I t i s t h o u g h t t h a t t h e p r i c e e l a s t i c i t y o f a g o o d v a r i e s d i r e c t l y w i t h 

t h e d e g r e e t o w h i c h c l o s e s u b s t i t u t e s a r e a v a i l a b l e . I f , f o r e x a m p l e , t h i s 

s t a t e m e n t a p p l i e s t o t h e s e r v i c e s o f f e r e d by c o m m e r c i a l b a n k s , t h e n b a n k 

a n t i t r u s t r e g u l a t o r s m u s t s e r i o u s l y c o n s i d e r t h e a v a i l a b i l i t y o f s e r v i c e s f r o m 

t h r i f t a n d o t h e r c o m p e t i n g f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n e v e r y a p p l i c a t i o n t o 

m e r g e o r a c q u i r e . 

A s m e n t i o n e d e a r l i e r , p r o f i t s h a v e a n e x p l i c i t r o l e t o p l a y i n t h e 

p e r f o r m a n c e c h a n g e f r o m i n d e p e n d e n t e n t r y . I n ( 1 3 ) , t h i s i s m a n i f e s t e d by t h e 

a d d i t i v e c o n t r i b u t i o n o f t h e p r o f i t o f a s m a l l f i r m . T h u s , t h e h i g h e r t h e 

p r o f i t s o f s m a l l f i r m s a l r e a d y i n t h e m a r k e t , t h e m o r e b e n e f i t i s d e r i v e d f r o m 

i n d e p e n d e n t e n t r y . 

F i n a l l y , p e r f o r m a n c e a l s o v a r i e s d i r e c t l y w i t h t h e c h a n g e i n c a r t e l 

o u t p u t , - — . U n d e r r e a s o n a b l e r e g u l a r i t y c o n d i t i o n s d e r i v e d i n Lemma 1 o f t h e 
d Q £ d P d 2 P d Q * > 

a p p e n d i x , - — h a s t h e same s i g n a s -ttt + —5- Q. . A l t e r n a t i v e l y , - — < 0 w h e n 
O An Q*QJ H O = 

d P d P > 
— Q / — < 1 . T h e l a t t e r t e r m i s t h e i n v e r s e e l a s t i c i t y o f t h e s l o p e o f 

d Q 2 1 d Q " 
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demand w i t h r e s p e c t t o t h e o u t p u t o f l a r g e f i r m s . I t i s n o n p o s i t i v e ( n o n n e g a -

t i v e ) w h e n t h e i n v e r s e demand c u r v e i s c o n c a v e ( c o n v e x ) . T h i s i m p l i e s 

t h a t -z— < 0 when demand i s l i n e a r o r c o n c a v e . When demand i s s u f f i c i e n t l y 

c o n v e x , t h o u g h , > 0 . T h u s , g e o m e t r i c p r o p e r t i e s o f t h e demand c u r v e o t h e r 

t h a n E h e l p d e t e r m i n e t h e m a r g i n a l p e r f o r m a n c e c h a n g e . 

M o d e l 2 : L a r g e F i r m C a r t e l / S m a l l F i r m s C o u r n o t 

R a t h e r t h a n b e h a v i n g c o m p e t i t i v e l y , e a c h s m a l l f i r m b e h a v e s a s i f 

i t s o u t p u t d e c i s i o n may a f f e c t t h e m a r k e t p r i c e , y e t w i l l n o t a f f e c t t h e 

o u t p u t d e c i s i o n s o f o t h e r f i r m s . T h e l a r g e f i r m s s t i l l f o r m a c a r t e l a n d 

s o l v e (9)» 

E a c h s m a l l f i r m s o l v e s 

( l U ) max P ( q + ( Q - q ) ) q c - C ( q ) , 
S S S S o 

q s 
w h i c h y i e l d s t h e f a m i l i a r C o u r n o t f i r s t o r d e r n e c e s s a r y c o n d i t i o n : 

d P d C s 

s 

D a n s b y a n d W i l l i g s h o w t h a t ( 1 5 ) i s e q u i v a l e n t t o : 

d C s P 

( l 6 ) p - d T = i s ' 

w h e r e s d e n o t e s t h e m a r k e t s h a r e o f a s m a l l f i r m . 

An i n t e r i o r o l i g o p o l y e q u i l i b r i u m e x i s t s i f a s i m u l t a n e o u s s o l u t i o n 

t o ( 1 0 ) a n d ( l 6 ) e x i s t s , a n d i f ( 1 0 ) a n d ( l 6 ) a r e s u f f i c i e n t c o n d i t i o n s f o r 

(9) a n d ( l U ) , r e s p e c t i v e l y . A s b e f o r e , r e g u l a r i t y c o n d i t i o n s g u a r a n t e e i n g 

t h i s a r e a s s u m e d t o b e m e t . 

N o t i n g t h a t ( n - m ) s = 1 - C P ^ , s u b s t i t u t e ( 1 0 ) a n d ( l 6 ) i n t o (8) t o 

o b t a i n t h e m a r g i n a l p e r f o r m a n c e c h a n g e f r o m i n d e p e n d e n t e n t r y : 



T h e n o n c o m p e t i t i v e b e h a v i o r o f t h e s m a l l f i r m s r e s u l t s i n a n a d d i t i o n a l t h i r d 

t e r m b e i n g a d d e d t o t h o s e a l r e a d y i n ( 1 3 ) . One m u s t a d d i t i o n a l l y c o n s i d e r t h e 

c h a n g e i n o u t p u t p e r s m a l l f i r m w h e n e n t r y o c c u r s . A s s u m i n g t h a t f i r m s d o n ' t 

d q s d Q £ 

l e a v e t o o many s c a l e e c o n o m i e s u n e x p l o i t e d i n e q u i l i b r i u m , b o t h ^ a n d ^ n 

h a v e t h e same s i g n a s P ' + P " q s , a n d P ' + P"Q.£, r e s p e c t i v e l y . To b e m o r e 

p r e c i s e , a s s u m e t h a t e q u i l i b r i u m i s s t a b l e , a n d t h a t t h e l a r g e f i r m s p o s s e s s a 
d q s 

common c o s t f u n c t i o n , C9. Lemma 2 o f t h e a p p e n d i x s h o w s t h a t - — h a s t h e same 
s i g n a s t h a t o f - f P ' - ) ( P ' + P " q ) , w h i l e - — h a s t h e same s i g n a s t h a t 

m s dn 

o f - ( P ' - C " ) ( P ' + P " Q . ) . W i t h t h i s o n e c a v e a t , t h e i m p l i c a t i o n s f o r a n t i t r u s t 
S A-

a n a l y s i s s t e m m i n g f r o m ( I T ) a r e s i m i l a r t o t h o s e d i s c u s s e d e a r l i e r . 

M o d e l 3 : L a r g e F i r m s C o u r n o t / S m a l l F i r m s C o m p e t i t i v e 

T h e m l a r g e f i r m s a r e a s s u m e d t o f o l l o w t h e C o u r n o t c o n d u c t h y p o t h e 

s i s o f M o d e l 2 ( s e e ( l 8 ) b e l o w ) , w h i l e t h e s m a l l f i r m s r e m a i n c o m p e t i t i v e a s 

i n M o d e l 1 . I n t e r i o r o l i g o p o l y e q u i l i b r i u m r e q u i r e s t h a t e a c h l a r g e f i r m 

s o l v e a p r o b l e m l i k e ( l U ) , w h i l e s m a l l e r f i r m s s o l v e ( l l ) . A n i n t e r i o r o l i 

g o p o l y e q u i l i b r i u m e x i s t s i f a s i m u l t a n e o u s s o l u t i o n t o ( 1 2 ) a n d ( l 8 ) b e l o w 

e x i s t s , 

dC 

( l 8 ) P " d q T = E V ' 1 = l » m 

i 

a n d i f ( 1 2 ) a n d ( l 8 ) a r e s u f f i c i e n t c o n d i t i o n s f o r t h e i r r e s p e c t i v e p r o b 

l e m s . A s b e f o r e , r e g u l a r i t y c o n d i t i o n s g u a r a n t e e i n g t h i s a r e a s s u m e d t o b e 

s a t i s f i e d . S u b s t i t u t i n g ( 1 2 ) a n d ( l 8 ) i n t o ( 8 ) y i e l d s t h e m a r g i n a l p e r f o r 

mance c h a n g e f r o m e n t r y : 
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By l a c k i n g a w e l l - k n o w n c o n c e n t r a t i o n m e a s u r e , (19) s t a n d s i n c o n t r a s t t o b o t h 

( I T ) a n d ( 1 3 ) . R a t h e r , t h e r e l e v a n t c o n c e n t r a t i o n m e a s u r e i n t h i s c a s e i s a 

w e i g h t e d a v e r a g e o f t h e l a r g e f i r m s ' m a r k e t s h a r e s , w h e r e t h e w e i g h t s a r e t h e 

l a r g e f i r m s ' r e s p e c t i v e o u t p u t c h a n g e s i n r e s p o n s e t o e n t r y . 

M o d e l U : A l l F i r m s C o u r n o t a n d I d e n t i c a l 

T h e c o m p a r a t i v e s t a t i c s o f t h i s m o d e l h a s b e e n r e c e n t l y t r e a t e d b y 

S e a d e . No f u r t h e r t r e a t m e n t o f t h i s t o p i c w i l l b e g i v e n h e r e . E q u i l i b r i u m 

o u t p u t p e r f i r m q _ s o l v e s (l6), w h e r e s = — b e c a u s e a l l f i r m s a r e i d e n t i c a l , s n 

S u b s t i t u t i n g (l6) i n t o (8) y i e l d s t h e m a r g i n a l p e r f o r m a n c e g a i n : 

dW 1 n

 d q s 
( 2 0 ) - = r P 3 — + ir . 

dn E dn s 

T h i s , o f c o u r s e , i s a l s o ( I T ) w h e n m = 0 , a n d ( 1 9 ) w h e n m = n a n d f i r m s a r e 

i d e n t i c a l . 

S e a d e h a s s h o w n t h a t s t a b i l i t y o f e q u i l i b r i u m i n i n d u s t r i e s w i t h 

d q s 

m o r e t h a n a f ew f i r m s w i l l l i k e l y l e a d t o -r— b e i n g n e g a t i v e . H o w e v e r , i t 

s e e m s u n l i k e l y t h a t t h e a b s o l u t e v a l u e o f t h e f i r s t t e r m w o u l d e x c e e d i tg . 

A n t i t r u s t I m p l i c a t i o n s 

T h e i m p l i c a t i o n s o f t h e s e f o u r m o d e l s f o r r e g u l a t o r s i n v o k i n g t h e 

d o c t r i n e o f p r o b a b l e f u t u r e c o m p e t i t i o n a r e t h r e e f o l d . F i r s t , t h e m a r k e t 

p e r f o r m a n c e i m p r o v e m e n t r e s u l t i n g f r o m i n d e p e n d e n t e n t r y i n d u c e d b y m e r g e r o r 

a c q u i s i t i o n p r e v e n t i o n v a r i e s i n v e r s e l y w i t h t h e p r i c e e l a s t i c i t y o f d e m a n d . 

F a c t o r s a f f e c t i n g t h e p r i c e e l a s t i c i t y , i n c l u d i n g t h e a v a i l a b i l i t y o f c l o s e 

s u b s t i t u t e s , e x e r t a s much i n f l u e n c e o n p e r f o r m a n c e a s d o e s c o n c e n t r a t i o n . 

O t h e r t h i n g s e q u a l , m a r k e t s w i t h h i g h e l a s t i c i t y s h o u l d r e c e i v e l o w e r p r i o r i t y 

f o r r e g u l a t o r y i n t e r v e n t i o n t h a n t h o s e w i t h l o w e r e l a s t i c i t y . S e c o n d , a l 

t h o u g h c o n c e n t r a t i o n ( i . e . , t h e s i z e d i s t r i b u t i o n o f f i r m s ) d o e s a f f e c t t h e 
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s i z e o f t h e p e r f o r m a n c e i m p r o v e m e n t r e s u l t i n g f r o m i n d e p e n d e n t e n t r y , t h e 

c o r r e c t m e a s u r e o f c o n c e n t r a t i o n d e p e n d s o n t h e c o n d u c t o f t h e i n d u s t r y . T h e 

m - f i r m c o n c e n t r a t i o n r a t i o i s a p p r o p r i a t e w h e n t h e i n d u s t r y h a s a n m - f i r m 

c a r t e l . I n a n o n c o o p e r a t i v e C o u r n o t o l i g o p o l y , t h o u g h , t h e a p p r o p r i a t e c o n 

c e n t r a t i o n i n d e x i s a w e i g h t e d a v e r a g e o f a l l f i r m s ' m a r k e t s h a r e s . I n t h e 

a b s e n c e o f r e l i a b l e e v i d e n c e a b o u t t h e f o r m o f i n d u s t r y c o n d u c t , r e g u l a t o r s 

w o u l d do w e l l t o r e q u i r e t h a t a v a r i e t y o f c o n c e n t r a t i o n i n d i c e s b e " h i g h " 

b e f o r e i n v o k i n g t h e d o c t r i n e o f p r o b a b l e f u t u r e c o m p e t i t i o n . T h i r d , t h e 

p e r f o r m a n c e g a i n f r o m r e g u l a t o r y i n t e r v e n t i o n v a r i e s d i r e c t l y w i t h t h e p r e 

e x i s t i n g l e v e l o f p r o f i t s p e r s m a l l f i r m , a n d t h e c h a n g e i n l a r g e f i r m o u t p u t 

r e s u l t i n g f r o m e n t r y . M a r k e t s w i t h h i g h b a r r i e r s t o e n t r y s h o u l d h a v e h i g h e r 

v a l u e s f o r b o t h f a c t o r s . T h e s e m a r k e t s a r e t h u s b e t t e r c a n d i d a t e s f o r r e g u l a 

t o r y i n t e r v e n t i o n t h a n a r e o t h e r m a r k e t s . F o r e x a m p l e , b a n k i n g m a r k e t s i n 

s t a t e s w h i c h r e s t r i c t b r a n c h b a n k i n g a r e b e t t e r c a n d i d a t e s t h a n m a r k e t s i n 

o t h e r s t a t e s . T o t h e e x t e n t t h a t b o t h o f t h e s e f a c t o r s r e f l e c t t h e a b s o l u t e 

e c o n o m i c s i z e o f t h e m a r k e t , l a r g e m a r k e t s p r o b a b l y a r e b e t t e r c a n d i d a t e s f o r 

r e g u l a t o r y i n t e r v e n t i o n t h a n a r e s m a l l m a r k e t s . 

W h a t i f A p p l i c a t i o n s a r e P e r m i t t e d ? 

A l l o f t h e a b o v e i m p l i c a t i o n s f o l l o w f r o m c a l c u l a t i o n s c o m p a r i n g t h e 

s t a t u s q u o w i t h t h e m a r k e t e q u i l i b r i u m w h i c h p r e v a i l s when i n d e p e n d e n t e n t r y 

o c c u r s s u b s e q u e n t t o r e g u l a t o r y p r e v e n t i o n o f m e r g e r s o r a c q u i s i t i o n s . B u t 

s u p p o s e t h a t t h e r e g u l a t o r s p e r m i t m e r g e r s o r a c q u i s i t i o n s . C o u l d t h e p e r f o r 

m a n c e c h a n g e r e s u l t i n g f r o m p e r m i s s i o n e x c e e d t h e p e r f o r m a n c e c h a n g e r e s u l t i n g 

f r o m p r e v e n t i o n ? 

Some a r g u e t h a t p e r m i s s i o n o f m e r g e r s o r a c q u i s i t i o n s i s u n l i k e l y t o 

c h a n g e p e r f o r m a n c e a t a l l . T h e y r e a s o n t h a t a m a r k e t - e x t e n s i o n a c q u i s i t i o n 

o f , o r m e r g e r w i t h , a f i r m l e a v e s t h e n u m b e r a n d s i z e o f c o m p e t i t o r s i n t h e 
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m a r k e t u n c h a n g e d . R e a s o n i n g t h a t t h e s i z e a n d n u m b e r o f c o m p e t i t o r s i s t h e 

p r i m a r y d e t e r m i n a n t o f p e r f o r m a n c e , o n e m i g h t c o n c l u d e t h a t m a r k e t e x t e n s i o n 

m e r g e r s o r a c q u i s i t i o n s h a v e n o a f f e c t o n p e r f o r m a n c e . H o w e v e r , t h e l a t t e r 

s t a t e m e n t i m p l i c i t l y d e p e n d s o n a n a s s u m p t i o n t h a t n o s c a l e e c o n o m i e s w i l l b e 

r e a l i z e d by m e r g e r o r a c q u i s i t i o n . F o r i f s u c h s c a l e e c o n o m i e s d o e x i s t , t h e 

c o s t s i n c u r r e d by t h e a c q u i r e d f i r m may d e c l i n e , a n d p e r f o r m a n c e may i m p r o v e , 

f o l l o w i n g t h e a c q u i s i t i o n . F o r e x a m p l e , t h e r e h a v e b e e n n u m e r o u s s t a t i s t i c a l 

s t u d i e s a t t e m p t i n g t o d e t e r m i n e w h e t h e r , a n d t o w h a t d e g r e e , s u c h s c a l e e c o n o 

m i e s e x i s t i n b a n k i n g . I n a s u r v e y o f t h e s e s t u d i e s , T a d e s s e s t a t e s " . . . 

a l l o f t h e s t u d i e s r e v i e w e d i n d i c a t e d t h a t t h e p r o d u c t i o n o f s e r v i c e s i n t h e 

c o m m e r c i a l b a n k i n g i n d u s t r y e x h i b i t s e c o n o m i e s o f s c a l e . H o w e v e r , t h e m a g n i 

t u d e a n d r a n g e o f t h e s e s c a l e e c o n o m i e s r e m a i n u n r e s o l v e d . " I n t h e a b s e n c e o f 

g o o d s t a t i s t i c a l e v i d e n c e , r e g u l a t o r s c o u l d e x a m i n e t h e v a l i d i t y o f c o s t 

p r o j e c t i o n s s u b m i t t e d b y t h e r e g u l a t e d f i r m s . M a r k e t - e x t e n s i o n m e r g e r s o r 

a c q u i s i t i o n s w h i c h , u p o n s u c h e x a m i n a t i o n , s t a n d a r e a s o n a b l e c h a n c e o f r e 

a l i z i n g s i g n i f i c a n t s c a l e e c o n o m i e s s h o u l d r e c e i v e l o w e r p r i o r i t y f o r p r e v e n 

t i o n t h a n t h o s e w h i c h d o n ' t . 
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F o o t n o t e s 

— ' I n t h e w o r d s o f o n e o f i t s p r o p o n e n t s , R h o a d e s h a s s u m m a r i z e d t h e 

d o c t r i n e a s f o l l o w s : 

" T h e c o n c e p t o f p r o b a b l e f u t u r e c o m p e t i t i o n i s a p p l i e d i n 
b a n k m e r g e r c a s e s o n g r o u n d s t h a t a g i v e n b a n k , by f i l i n g 
a p p l i c a t i o n w i t h t h e a p p r o p r i a t e b a n k i n g a u t h o r i t y , h a s 
d e m o n s t r a t e d a n i n t e r e s t i n e n t e r i n g t h a t b a n k i n g 
m a r k e t . S i n c e t h e b a n k may b e v i e w e d a s a p o t e n t i a l 
e n t r a n t , i t i s a r g u e d t h a t d e n i a l o f t h e m e r g e r w i l l 
' p r o b a b l y ' c a u s e t h e p o t e n t i a l e n t r a n t , who h a s a l r e a d y 
e x p r e s s e d a n i n t e r e s t i n t h e m a r k e t , t o e n t e r t h e m a r k e t 
de n o v o a t some t i m e i n t h e f u t u r e . S u c h a n o u t c o m e 
w o u l d c h a n g e t h e s t r u c t u r e o f t h e m a r k e t b y i n c r e a s i n g 
t h e n u m b e r o f c o m p e t i t o r s a n d p o s s i b l y r e s u l t i n g i n a 
d e c l i n e i n c o n c e n t r a t i o n . The e c o n o m i c r a t i o n a l e f o r 
t h i s a p p r o a c h t o m e r g e r a n a l y s i s i s s t r a i g h t f o r w a r d . 
S p e c i f i c a l l y , e c o n o m i c t h e o r y s t r o n g l y s u g g e s t s t h a t t h e 
d e g r e e o f c o m p e t i t i o n i n a m a r k e t i s d i r e c t l y r e l a t e d t o 
t h e n u m b e r a n d s i z e d i s t r i b u t i o n o f f i r m s . I n o t h e r 
w o r d s , i t s u g g e s t s t h a t t h e s t r u c t u r e o f a m a r k e t i n f l u 
e n c e s t h e c o m p e t i t i v e c o n d u c t o r r i v a l r y o f f i r m s i n t h e 
m a r k e t a n d u l t i m a t e l y t h e i r p e r f o r m a n c e . T h u s t h e e m p h a 
s i s o n s t r u c t u r e b e c a u s e o f i t s e f f e c t o n c o n d u c t a n d 
p e r f o r m a n c e . M o r e o v e r , t h e r e i s c o n s i d e r a b l e e m p i r i c a l 
s u p p o r t f o r t h i s g e n e r a l t h e o r e t i c a l p r o p o s i t i o n . " 

— / T h i s p a p e r d o e s n o t a t t e m p t t o d e t e r m i n e t h e c o n d i t i o n s u n d e r 

w h i c h r e g u l a t o r y p r e v e n t i o n o f m a r k e t - e x t e n s i o n s w i l l a c t u a l l y r e s u l t i n 

i n d e p e n d e n t e n t r y by e i t h e r t h e a c q u i r i n g f i r m , o r by some o t h e r f i r m n o t 

p r e s e n t l y i n t h e m a r k e t . D o i n g s o w o u l d i m p r o v e t h e s t a n d i n g o f t h i s d o c t r i n e 

i n t h e e y e s o f b o t h e c o n o m i c t h e o r i s t s a n d t h e c o u r t s . F o r a n e x h a u s t i v e c a s e 

r e v i e w a n d d i s c u s s i o n o f t h e d o c t r i n e , s e e A r e e d a a n d T u r n e r . F o r a l e s s 

l e n g t h y p r e s e n t a t i o n , s e e K a p l a n . 

^ / T r i v i a l m o d i f i c a t i o n s o f t h e e x i s t e n c e p r o o f i n O k u g u c h i ( C h . l ) 

w o u l d s u f f i c e t o e s t a b l i s h e q u i l i b r i u m i n t h i s m o d e l a n d m o d e l s d e v e l o p e d 

l a t e r i n t h i s p a p e r . 
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— ^ S e e a l s o J o h n s o n a n d H e l m b e r g e r , C o w l i n g a n d W a t e r s o n , a n d D a n s b y 

a n d W i l l i g . 
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A p p e n d i x 

T o s a v e s p a c e , t o t a l d e r i v a t i v e s a r e s y m b o l i z e d by p r i m e s , a n d 

e q u i l i b r i u m a r g u m e n t s o f f u n c t i o n s a r e u s u a l l y o m i t t e d . 

Lemma 1 

A s s u m e t h a t a n e q u i l i b r i u m i n M o d e l 1 i s s t a b l e , i n t h e s e n s e t o b e 

d e f i n e d b e l o w , a n d t h a t t h e l a r g e f i r m s p o s s e s s a common c o s t f u n c t i o n , d e -

d Q . 
n o t e d C o . T h e n , * h a s t h e same s i g n a s t h a t o f P ' + P",- , 

1 dn Q * * 

P r o o f 

B e c a u s e t h e l a r g e f i r m s a r e i d e n t i c a l , q . = — ; 1 = 1 . m. 
i m 

T h e n , t h e l a r g e f i r m c a r t e l ' s p r o b l e m ( 9 ) c o l l a p s e s t o : 

( i ) max n £ = P ( Q ^ S ) Q £ - m C , ^ ) 

w i t h t h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n f o r a max imum b e i n g : 

3 I I £ 

3Q7= P' Q* + p " V = °-
T h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n f o r t h e s m a l l , c o m p e t i t i v e f i r m s i s : 

a n 
( i i i ) - r - ^ = P - C » = 0 . 

oq s 
S 

R e m e m b e r i n g t h a t Q = ( n - m ) q , , , t h e e q u i l i b r i u m c o n d i t i o n s ( i i i ) a n d ( i i ) a r e 

t w o e q u a t i o n s i n t h e t w o u n k n o w n s , a n d q g . T o t a l l y d i f f e r e n t i a t e ( i i i ) a n d 

( i i ) w i t h r e s p e c t t o q s , a n d n t o o b t a i n t h e c o m p a r a t i v e s t a t i c s m a t r i x 

e q u a t i o n 

( l v ) t i r ^ = b 

w h e r e A i s a 2 x 2 m a t r i x a n d b i s a 2 x 1 v e c t o r , w i t h e l e m e n t s : 
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a n = ( n - m ) P ' - C s " ; a 1 2 = P ' ; a 2 1 = ( n - m ) ( P * + P " Q £ ) 

a 2 2 = ( P ' + P " Q £ ) + ( P ' - C A " / m ) ; \ = q s P ' ; b 2 = q s ( P ' + P " Q J l ) 

I n v e r t i n g A a n d s o l v i n g f o r f r o m ( i v ) y i e l d s , a f t e r s i m p l i f y i n g : 

d Q T 

( v ) _ J i = ( P . + P % ) q s C s . 7 D e t A. 

S t a b i l i t y o f e q u i l i b r i u m u n d e r t h e s t a n d a r d a d j u s t m e n t m e c h a n i s m 

a n 

( v i ) % = d i ^ ; d i > 0 

s 

% = d 2 3 Q ^ ; d 2 > ° 

r e q u i r e s t h a t t h e e i g e n v a l u e s o f t h e J a c o b i a n m a t r i x o f t h e r i g h t - h a n d s i d e o f 

( v i ) h a v e n e g a t i v e r e a l p a r t s f o r a l l p o s i t i v e s p e e d s o f a d j u s t m e n t d ^ a n d 

d 2 . I n p a r t i c u l a r , t h i s m u s t b e t r u e f o r d-^ = cU, = 1 . I n t h i s c a s e , t h e 

J a c o b i a n o f ( v i ) i s j u s t t h e J a c o b i a n o f t h e e q u i l i b r i u m c o n d i t i o n s ( i i i ) a n d 

( i i ) , w h i c h i s s i m p l y A . A n e c e s s a r y a n d s u f f i c i e n t c o n d i t i o n f o r t h e e i g e n 

v a l u e s o f a n y 2 x 2 m a t r i x A t o h a v e n e g a t i v e r e a l p a r t s i s t h a t T r a c e A < 0 a n d 

D e t A > 0 . T r a c e A i s a l w a y s n e g a t i v e , b e c a u s e a 2 2 i s t h e s e c o n d o r d e r s u f f i 

c i e n c y c o n d i t i o n f o r ( i ) a n d i s t h u s n e g a t i v e , w h i l e t h e s e c o n d o r d e r c o n d i 

t i o n f o r ( l l ) i s j u s t C g " > 0 , s o a - ^ < 0 . I m p o s i n g s t a b i l i t y a s a n a d d i 

t i o n a l c o n d i t i o n t h u s o n l y a d d s t h e i n f o r m a t i o n t h a t D e t A > 0 . T h e l e m m a 

f o l l o w s by i n s p e c t i o n o f ( v ) . 

Lemma 2 

A s s u m e t h a t a n e q u i l i b r i u m i n M o d e l 2 i s s t a b l e , i n t h e same s e n s e 

d e f i n e d i n Lemma 1 , a n d t h a t t h e l a r g e f i r m s p o s s e s s a common c o s t f u n c t i o n , 

d Q X , d q s 
d e n o t e d C o . T h e n , - — h a s t h e same s i g n a s t h a t o f P ' + P " Q P , a n d - — h a s t h e 

*• dn c „ * a n 

same s i g n a s t h a t o f - ( P * — ) ( P ' + P " q ) . 
m s 
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P r o o f 

A s i n Lemma 1 , t h e e q u i l i b r i u m c o n d i t i o n f o r l a r g e f i r m s i s s t i l l : 

( i ) ! i = P . Q j i + P _ c ; = o. 
s 

T h e e q u i l i b r i u m c o n d i t i o n s f o r t h e s m a l l e r f i r m s i s now a l s o a C o u r n o t c o n d i 

t i o n : 

311 
( i i ) -r-1 = P ' q + P - C» = 0 

8 q ^ s s 
s 

T h e s e c o n d i t i o n s a r e f o r m a l l y e q u i v a l e n t t o t h o s e o f a n a s y m m e t r i c , C o u r n o t 

d u o p o l y . 

A s b e f o r e , t o t a l l y d i f f e r e n t i a t e ( i i ) a n d ( i ) a n d s o l v e t h e r e s u l t 

i n g c o m p a r a t i v e s t a t i c s m a t r i x e q u a t i o n t o o b t a i n : 

( i i i ) 

( i v ) 

d Q . - ( P » - C " ) ( P * + P " Q 0 ) q o 
JC S X- s 

dn ~ ~ D e t A 

a n d 

A % _ ( P . . ! j - ) ( p . + P V q s 

dn D e t A 

w h e r e A i s t h e J a c o b i a n o f ( i i ) a n d ( i ) . O n c e a g a i n , s t a b i l i t y o f t h e a d j u s t 

ment m e c h a n i s m d e f i n e d i n Lemma 1 r e q u i r e s t h a t D e t A > 0 . Lemma 2 f o l l o w s 

d i r e c t l y f r o m ( i i i ) a n d ( i v ) . 
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