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R e c e n t d e v e l o p m e n t s i n t h e t h e o r y o f e c o n o m i e s w i t h p r i v a t e i n f o r m a t i o n p e r m i t 
a r e - e x a m i n a t i o n o f t h e i s s u e s r a i s e d i n t h e " r e a l b i l l s - q u a n t i t y t h e o r y " 
d e b a t e . A m o d e l i s d e v e l o p e d h e r e i n w h i c h t h e r e a r e b a n k s , i n w h i c h f i a t 
money i s p r e s e n t , a n d i n w h i c h a g e n t s p o s s e s s p r i v a t e i n f o r m a t i o n . Two r e g u 
l a t o r y r e g i m e s a r e t h e n c o n s i d e r e d . I n t h e f i r s t , b a n k s a r e e s s e n t i a l l y 
u n r e g u l a t e d . I n t h e s e c o n d , b a n k s f a c e 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 
I s s u e s r e l a t e d t o e x i s t e n c e a n d o p t i m a l i t y o f e q u i l i b r i u m a r e a d d r e s s e d , a n d 
p r o b l e m s w i t h e x i s t e n c e a r e g i v e n a n i n t e r p r e t a t i o n i n t e r m s o f t h e " s t a b i l 
i t y " o f t h e b a n k i n g s y s t e m . E x i s t e n c e ( s t a b i l i t y ) p r o b l e m s w h i c h a r i s e u n d e r 
l a i s s e z - f a i r e b a n k i n g c a n b e r e c t i f i e d b y a 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t . 
H o w e v e r , u n l e s s t h e r e i s p r i v a t e i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g a c c e s s t o i n v e s t m e n t 
o p p o r t u n i t i e s , t h e r e a r e t y p i c a l l y b e t t e r w a y s t o a c c o m p l i s h t h i s . F i n a l l y , 
i t i s s h o w n t h a t e v e n i n t h e p r e s e n c e o f 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s 
b a n k s a r e n o t s i m p l y " m o n e y w a r e h o u s e s . " B a n k d e p o s i t s a n d money b e a r 
d i f f e r e n t ( r e a l ) r e t u r n s t r e a m s , e v e n u n d e r 100 p e r c e n t r e s e r v e s . 

I h a v e b e n e f i t t e d i n w r i t i n g t h i s p a p e r f r o m d i s c u s s i o n s w i t h D a v i d L a i d l e r , 
Thomas S a r g e n t , a n d N e i l W a l l a c e . N o n e o f t h e s e i n d i v i d u a l s b e a r s r e s p o n s i 
b i l i t y f o r t h e c o n t e n t s , h o w e v e r . 

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



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

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

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

h a s m o s t o f t e n m a n i f e s t e d i t s e l f i n t h e d e b a t e s b e t w e e n a d h e r e n t s o f t h e " r e a l 

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

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

r i e s " ( S a r g e n t a n d W a l l a c e [1982], p . 1212), a n d t h e s e c o n d a s a n a d v o c a c y o f 

100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s , o r m o r e g e n e r a l l y , o f l e g a l r e s t r i c t i o n s o n 

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

S a r g e n t a n d W a l l a c e ( p . 1212), t h e s e t w o v i e w s c o n s t i t u t e " a u s e f u l way t o 

o r g a n i z e t h e d i s c u s s i o n o f . . . i s s u e s " r e l a t e d t o t h e t h e o r y o f money a n d 

b a n k i n g . 

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

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

c a t i o n . S m i t h (1776), f o r i n s t a n c e , c l e a r l y v i e w s b a n k s a s i n s t i t u t i o n s w h i c h 

h e l p t o o v e r c o m e e c o n o m i c f r i c t i o n s . On t h e o t h e r h a n d , S i m o n s (1948) s u g 

g e s t s t h a t a l l o w i n g i n v e s t m e n t t o be i n t e r m e d i a t e d t h r o u g h b a n k s i s d e s t a b i 

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

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

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

d u c e d by b a n k s . 

B o t h o f t h e s e a s p e c t s o f b a n k i n g h a v e b e e n a d d r e s s e d b y r e c e n t 

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

i m p l i c a t i o n s f o r f i n a n c i a l i n t e r m e d i a t i o n . I n p a r t i c u l a r , B o y d a n d P r e s c o t t 

(1981) d i s c u s s t h e r o l e o f i n t e r m e d i a r i e s i n e f f i c i e n t l y a l l o c a t i n g i n v e s t m e n t 

f u n d s when b o r r o w e r s know more t h a n l e n d e r s a b o u t i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s . 

D i a m o n d a n d D y b v i g (1983), J a c k l i n (1983), K i n g a n d H a u b r i c h (1983), a n d S m i t h 
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(1984) e m p h a s i z e t h e r o l e o f i n t e r m e d i a r i e s i n c r e a t i n g i n s u r a n c e o p p o r t u n i 

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

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

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

i n f o r m a t i o n . D i a m o n d a n d D y b v i g (1983) a n d S m i t h (1984) g o o n t o d i s c u s s s o m e 

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

s e e m t o p r o v i d e a n o p p o r t u n i t y t o r e - e x a m i n e t h e q u e s t i o n s r a i s e d i n t h e r e a l 

b i l l s - q u a n t i t y t h e o r y d e b a t e . 

H o w e v e r , e x i s t i n g m o d e l s a r e n o t r e a l l y e q u i p p e d t o do t h i s f o r a t 

l e a s t t w o r e a s o n s . One i s t h a t n o n e o f t h e m o d e l s m e n t i o n e d c o n t a i n s m o n e y , 

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

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

t i o n e d do n o t p r e d i c t w h e t h e r p r o b l e m s w i l l a r i s e i n b a n k i n g o r n o t . I n 

p a r t i c u l a r , D i a m o n d a n d D y b v i g (1983) a n d J a c k l i n (1983) c o n s t r u c t m o d e l s w i t h 

m u l t i p l e e q u i l i b r i a . Some e q u i l i b r i a r e s u l t i n P a r e t o o p t i m a l a l l o c a t i o n s , 

w h e r e a s i n o t h e r s " b a n k r u n s " a r i s e . H e n c e , w h e t h e r o r n o t s t a b i l i t y p r o b l e m s 

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

c a n a d d r e s s . 

T h i s p a p e r i s a n a t t e m p t t o e x a m i n e some o f t h e q u e s t i o n s i n v o l v e d 

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

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

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

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

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

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

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

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



- 3 -

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

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

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

e a c h i n d i v i d u a l who makes a d e p o s i t w i t h a b a n k h a s a p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n 

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

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

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

( S m i t h [1776], p . 289). I n a d d i t i o n , b a n k s ( a n d a l l a g e n t s ) a r e e n d o w e d w i t h 

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

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

e c o n o m i e s w i t h t h e f e a t u r e s d e s c r i b e d . I n o n e a r r a n g e m e n t , b a n k s a r e u n r e 

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

b e l o w ) . I n t h e o t h e r , b a n k s a r e f o r c e d t o h o l d 100 p e r c e n t r e s e r v e s o f a 

s a f e , n o n i n t e r e s t - b e a r i n g g o v e r n m e n t l i a b i l i t y a g a i n s t d e p o s i t s . S e v e r a l 

q u e s t i o n s may t h e n b e r a i s e d r e g a r d i n g t h e t w o r e g i m e s . F i r s t , f o l l o w i n g 

S a r g e n t a n d W a l l a c e (1982), o n e m i g h t a s k w h e t h e r e q u i l i b r i a u n d e r o n e r e g i m e 

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

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

i n e a c h c a s e . S e c o n d , o n e c o u l d a s k q u e s t i o n s r e l a t e d t o t h e e x i s t e n c e o f a n 

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

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

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

a n e q u i l i b r i u m w h e n o n e o t h e r w i s e f a i l s t o e x i s t . D i f f e r e n t i n t e r v e n t i o n s may 

b e P a r e t o c o m p a r e d . W h a t k i n d s o f i n t e r v e n t i o n s s e e m s o c i a l l y d e s i r a b l e ? 

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

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

s i s i s i n c o n c l u s i v e . Some o f t h e r e s u l t s o b t a i n e d a r e a s f o l l o w s : 
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(1) U n d e r t h e c o n d i t i o n s o u t l i n e d , w h e n a n e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r e a c h o f 

t h e t w o r e g i m e s e i t h e r may be " s o c i a l l y p r e f e r r e d . " T h e 100 p e r c e n t 

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

r e g a r d i n g a c c e s s t o i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s . 

(2) U n d e r e i t h e r r e g i m e a N a s h e q u i l i b r i u m ( w h i c h i s t h e e q u i l i b r i u m c o n c e p t 

i m p o s e d ) may f a i l t o e x i s t . When e x i s t e n c e f a i l s t h i s i s b e c a u s e n o b a n k 

c a n s t r u c t u r e d e p o s i t i n t e r e s t r a t e s i n s u c h a way t h a t i t s c o m p e t i t o r s 

a r e d e t e r r e d f r o m b i d d i n g away i t s mos t p r o f i t a b l e d e p o s i t o r s . T h i s 

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

f o r i n s t a b i l i t y o f t h e b a n k i n g s y s t e m p r i o r t o 1933. H e n c e , f a i l u r e o f 

a n e q u i l i b r i u m t o e x i s t may b e g i v e n a n i n t e r p r e t a t i o n i n t e r m s o f t h e 

" s t a b i l i t y " o f t h e b a n k i n g s y s t e m . When n o e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r 

l a i s s e z - f a i r e b a n k i n g , t h e b a n k i n g s y s t e m i s u n s t a b l e . 

(3) F o r some e c o n o m i e s w i t h n o N a s h e q u i l i b r i u m , a n e q u i l i b r i u m c a n b e c a u s e d 

t o e x i s t by i m p o s i n g 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . T h i s c a n a l s o b e 

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

( U ) G i v e n t h e i n t e r p r e t a t i o n o f n o n e x i s t e n c e a s " b a n k i n g i n s t a b i l i t y , " a n d 

g i v e n t h a t t h e t w o r e g u l a t o r y i n t e r v e n t i o n s i n (3) a b o v e p r o d u c e s t a b i l 

i t y , o n e m i g h t a t t e m p t t o P a r e t o r a n k t h e t w o i n t e r v e n t i o n s . T h e r e i s 

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

I n a d d i t i o n , i t w i l l b e s e e n t h a t t h e r e a r e e c o n o m i e s w h e r e f i a t 

money f a i l s t o h a v e v a l u e u n d e r e i t h e r t h e l a i s s e z - f a i r e b a n k i n g r e g i m e , o r 

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

e c o n o m i e s do h a v e e q u i l i b r i a w i t h v a l u e d f i a t money u n d e r a 100 p e r c e n t r e 

s e r v e r e g i m e . T h i s i n d i c a t e s t h a t i n s u c h a r e g i m e b a n k s a r e n o t s i m p l y 
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" m o n e y w a r e h o u s e s . " I n p a r t i c u l a r , we w i l l s h o w t h a t e v e n u n d e r a 100 p e r c e n t 

r e s e r v e r e g i m e , b a n k d e p o s i t s a n d money b e a r d i f f e r e n t r a t e s o f r e t u r n . 

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

o p p o r t u n i t i e s , we w i l l s e e t h a t more p r o d u c t i v e i n v e s t o r s may p r e f e r t h e 100 

p e r c e n t r e s e r v e r e g i m e t o l a i s s e z - f a i r e b a n k i n g . 

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

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

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

m a t i o n . S e c t i o n I I i n t r o d u c e s p r i v a t e i n f o r m a t i o n a n d e x a m i n e s t h e b e h a v i o r 

o f a n ( e s s e n t i a l l y ) u n r e g u l a t e d b a n k i n g s y s t e m . S e c t i o n I I I d e s c r i b e s how a n 

e q u i l i b r i u m i n t h e b a n k i n g s y s t e m i s d e t e r m i n e d u n d e r 100 p e r c e n t r e s e r v e 

r e q u i r e m e n t s . S e c t i o n I V t h e n d e v e l o p s some o f t h e r e s u l t s o u t l i n e d a b o v e 

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

t u n i t i e s . S e c t i o n V r e l a x e s t h i s a s s u m p t i o n , p e r m i t t i n g i n v e s t m e n t o p p o r t u n i 

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

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

i n whom t h e b a n k m i g h t i n v e s t . S e c t i o n V t h e n d e r i v e s a d d i t i o n a l r e s u l t s 

u n d e r t h i s a s s u m p t i o n . S e c t i o n V I c o n c l u d e s . 

I . The M o d e l U n d e r F u l l I n f o r m a t i o n 

A . T h e M o d e l W i t h o u t B a n k i n g 

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

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

money ( w h i c h c a n p o t e n t i a l l y be v a l u e d i n e q u i l i b r i u m ) , t h e e c o n o m y w i l l b e 

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

i n d e x e d by t = 0, 1, . . . . A t t = 0 t h e r e i s a n i n i t i a l o l d g e n e r a t i o n , 

w h i c h i s e n d o w e d w i t h t h e e n t i r e a g g r e g a t e s t o c k o f f i a t m o n e y , M . T h i s s t o c k 
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w i l l t h e n b e h e l d c o n s t a n t t h r o u g h t i m e . A t t = 1 t h i s g e n e r a t i o n d i s a p 

p e a r s . A l s o , a t t = 0 t h e r e i s a n i n i t i a l y o u n g g e n e r a t i o n w h i c h b e c o m e s o l d 

a t t = 1, e t c . 

No f u r t h e r d e s c r i p t i o n w i l l be r e q u i r e d o f t h e i n i t i a l o l d g e n e r a 

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

t i o n w i l l n e e d t o d i s p l a y some h e t e r o g e n e i t y among i t s m e m b e r s . W h i l e t h i s 

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

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

a g e n t s , i n d e x e d b y i = 1, 2 , 3 . E a c h g e n e r a t i o n i s " l a r g e " ( s o t h a t t h e 

p o p u l a t i o n i s i n f i n i t e a t e a c h d a t e ) , w i t h p r o p o r t i o n 9^ o f t y p e i a g e n t s . 

T y p e 1 a n d 2 a g e n t s f a c e s i m i l a r e c o n o m i c c i r c u m s t a n c e s , w h e r e a s t y p e 3 a g e n t s 

p l a y a much d i f f e r e n t r o l e i n t h e a n a l y s i s . H e n c e , we d i s c u s s t h e s e t y p e s 

s e p a r a t e l y . 

E a c h y o u n g a g e n t o f t y p e i ( i = l , 2 ) b e g i n s h i s f i r s t p e r i o d o f l i f e 

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

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

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

s e c o n d p e r i o d . S i n c e e n d o w m e n t s a r e n o t r e c e i v e d b y y o u n g a g e n t s a t a t i m e 

when c o n s u m p t i o n c a n o c c u r , t h e n , t h e s e a g e n t s h a v e t w o o p t i o n s . One i s t o 

t r a d e t h e i r endowmen t f o r money h e l d by t h e c u r r e n t o l d , a n d t h e n t o u s e t h i s 

money t o l a t e r p u r c h a s e t h e g o o d t h e m s e l v e s . Money a c q u i r e d a t t h e b e g i n n i n g 

o f a n a g e n t ' s f i r s t p e r i o d o f l i f e c a n be s p e n t e i t h e r a t t h e e n d o f t h a t 

p e r i o d , o r w h e n o l d . 

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

a g e " a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p e r i o d , w h i c h y i e l d s t h e g r o s s r a t e o f r e t u r n Q-j_ 

< 1 i f t h e g o o d i s r e m o v e d f r o m s t o r a g e a t t h e e n d o f t h e same p e r i o d , a n d 

r e t u r n Q2 > 1 i f t h e g o o d i s r e m o v e d f r o m s t o r a g e i n t h e s e c o n d p e r i o d . 
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( R e t u r n s t o s t o r a g e a r e z e r o t h e r e a f t e r . ) F o r t h e p r e s e n t , t y p e 1 a n d 2 

a g e n t s a r e a s s u m e d t o h a v e a c c e s s t o t h e same s t o r a g e t e c h n o l o g y . 

L e t C j d e n o t e c o n s u m p t i o n i n p e r i o d j f o r a n y a g e n t , w h e r e j = 1 

d e n o t e s y o u t h a n d j = 2 d e n o t e s o l d a g e . T h e n , i t i s a s s u m e d t h a t t y p e 1 a n d 

2 a g e n t s p o s s e s s i d e n t i c a l u t i l i t y f u n c t i o n s g i v e n b y U ^ C - p C g ) = U f C ^ / K ^ X ^ ' , 

w i t h U " < 0 . T h u s , t h e s e a g e n t s a r e i n d i f f e r e n t r e g a r d i n g t h e t i m i n g o f 

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

c o n s u m e w h e n o l d i n o r d e r t o m a x i m i z e t h e r e t u r n s o n t h e i r i n v e s t m e n t s . 

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

d u a l , s o t h a t i n o n e s t a t e o f n a t u r e a t y p e i a g e n t ( i = l , 2 ) i s f o r c e d t o 

c o n s u m e when y o u n g - ^ / The o t h e r p o s s i b i l i t y i s t h a t he c a n c o n s u m e w h e n 

o l d . M o r e o v e r , a t t h e b e g i n n i n g o f a n a g e n t ' s l i f e , e a c h a g e n t h a s a p r o b 

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

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

c o n s u m e w h e n y o u n g , w h e r e t h e v a l u e s p^ a r e t i m e i n v a r i a n t a n d o b e y P]_ < p 2 « 

F o r t h e p u r p o s e s o f t h i s s e c t i o n , e a c h a g e n t ' s t y p e i s p u b l i c l y k n o w n . 

T y p e 3 a g e n t s a r e l e s s i n t e r e s t i n g , a n d a r e i n t r o d u c e d f o r t e c h n i c a l 

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

h a v e p r e f e r e n c e s g i v e n b y V ( C 1 , C 2 ) = C1 + C 2 . The o t h e r d i f f e r e n c e b e t w e e n 

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

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

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

a g e n t ' s y o u t h , s o t h a t t h e s e a g e n t s h a v e n o a c c e s s t o a s t o r a g e t e c h n o l o g y _ / 

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

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

t i o n o f a f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r y ) i s p r o h i b i t e d . T h e f i r s t i s o n e w h e r e M = 

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

a u t a r k y , s o t h a t i n p a r t i c u l a r , 



- 8 -

( l a ) c i l = ^1 w i t h p r o b a b i l i t y p i 

( l b ) c i l = 0 w i t h p r o b a b i l i t y 1 - V± 

( l c ) C ^ g = Q 2 " i * * 1 p r o b a b i l i t y 1 - p^ 

( i d ) = 0 w i t h p r o b a b i l i t y p ^ , 

w h e r e C ^ j i s t h e c o n s u m p t i o n o f t y p e i a g e n t s i n p e r i o d j ( i = l , 2 ) . T h e a u 

t a r k y a r r a n g e m e n t y i e l d s e x p e c t e d u t i l i t y l e v e l s = P ^ U ( Q ^ ) + ( l - P - ^ ) U ( Q g ) > i 

= 1 , 2 . 

Now c o n s i d e r a n e c o n o m y i n w h i c h M > 0 . L e t t h e c o n s u m p t i o n g o o d b e 

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

o f money ( t h e i n v e r s e p r i c e l e v e l ) a t t . Now y o u n g a g e n t s w i t h i = 1 , 2 f a c e 

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

c h o o s e t o p l a c e a f r a c t i o n X ^ e [ 0 , l ] o f t h e i r g o o d s i n s t o r a g e , a n d t o u s e t h e 

r e m a i n d e r 1 - X^ t o p u r c h a s e money f r o m t h e c u r r e n t o l d . H e n c e , i f a y o u n g 

t y p e i a g e n t a c q u i r e s 1 - X^ u n i t s o f r e a l b a l a n c e s w h e n y o u n g , h i s c o n s u m p 

t i o n i s g i v e n b y ( f o r i = l , 2 ) 

( 2 a ) C i ; L = X ^ + ( l - X ^ w i t h p r o b a b i l i t y p t 

( 2 b ) c i l = 0 w i t h p r o b a b i l i t y 1 - pL 

S 

( 2 c ) C i 2 = X i Q 2 + ( 1 - ^ ) ( - g — ) w i t h p r o b a b i l i t y 1 - p t 

( 2 d ) C ^ 2 = 0 w i t h p r o b a b i l i t y p ^ . 

H e n c e , t y p e i a g e n t s ( i = l , 2 ) s e l e c t X ^ e [ 0 , l ] t o m a x i m i z e 

S . , 
P . U ( X . Q 1 + 1 - X . ) + ( l - p . ) u [ X . Q 2 + ( l - X i ) ( - ^ — ) ] , 

t 

t a k i n g t h e s e q u e n c e ( S ^ }^=Q a s g i v e n . The o p t i m a l c h o i c e o f X ^ , i = 1 , 2 , 

a l o n g w i t h ( 2 ) t h e n d i c t a t e s c o n s u m p t i o n f o r t y p e i a g e n t s . I n t h e s e q u e l 

o n l y s t e a d y s t a t e s a r e c o n s i d e r e d . S i n c e t h e e c o n o m y d o e s n o t v a r y o v e r t i m e , 

S t + 1 / S t = 1 i n s t e a d y s t a t e . H o w e v e r , i n p l a c e s t h e n o t a t i o n S t + - j _ / S t w i l l b e 

r e t a i n e d f o r c l a r i t y . 
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B . The M o d e l W i t h " B a n k s " 

T h e o b j e c t o f t h i s s e c t i o n i s t o d e m o n s t r a t e t h e i n c e n t i v e s w h i c h 

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

s u c h i n c e n t i v e s t o b e p r e s e n t , i t i s n e c e s s a r y t h a t P i Q ^ + ( l - P ] _ ) Q 2 > ! • I n 

f a c t , i t i s h e n c e f o r t h a s s u m e d t h a t P g Q i + (^--I>2^2 > 1 * '^rie a s s u m P t i o n o f 

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

The m o d e l i s now a u g m e n t e d t o c o n t a i n a s e t o f a g e n t s who a c t a s 

b a n k e r s , w i t h t h e r e b e i n g f r e e e n t r y i n t o t h e a c t i v i t y o f o p e r a t i n g a b a n k . 

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

a l s o a c q u i r e r e a l b a l a n c e s i f s o d e s i r e d . I n a d d i t i o n , b a n k s c a n b o r r o w f r o m 

( o r l e n d t o ) t y p e 3 a g e n t s a t t h e e n d o f p e r i o d o n e J i / S i n c e t y p e 3 a g e n t s 

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

r e t u r n e q u a l t o u n i t y , s o l o n g a s b a n k s do n o t w i s h t o b o r r o w m o r e t h a n t h e 

t o t a l endowmen t o f t y p e 3 a g e n t s t h e y w i l l f a c e a n i n t e r t e m p o r a l ( g r o s s ) r a t e 

o f r e t u r n e q u a l t o o n e . 

I t r e m a i n s t o d e s c r i b e b a n k b e h a v i o r . I t i s a s s u m e d t h a t b a n k s 

a n n o u n c e g r o s s r a t e s o f r e t u r n R ^ j t o b e p a i d t o t y p e i a g e n t s who w i t h d r a w 

t h e i r d e p o s i t s a t a g e j ; i , j = 1 , 2 . S i n c e i n d i v i d u a l t y p e s a r e p u b l i c l y 

k n o w n , t h i s i s i n f o r m a t i o n a l l y f e a s i b l e . A N a s h e q u i l i b r i u m c o n c e p t c a n t h e n 

b e i m p o s e d , s o t h a t a v e c t o r o f a n n o u n c e m e n t s ( R i ^ , R ^ 2 » R 2 1 ' ^ 2 2 ^ i s a n e q u i l i b 

r i u m i f no b a n k h a s a n i n c e n t i v e t o a n n o u n c e a d i f f e r e n t v e c t o r o f s t a t e 

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

g i v e n t h e e q u i l i b r i u m s e q u e n c e ( S ^ . ) . 

C o n s i d e r , t h e n , t h e s i t u a t i o n f a c e d by t y p e 1 a n d 2 a g e n t s w h e n 

b a n k s a r e p r e s e n t . T h e s e a g e n t s c a n p l a c e a n y n o n n e g a t i v e f r a c t i o n o f t h e i r 

g o o d s i n s t o r a g e , i n b a n k d e p o s i t s , o r t h e y may a c q u i r e r e a l b a l a n c e s . L e t 

b e t h e f r a c t i o n o f g o o d s d e p o s i t e d i n a b a n k b y a t y p e i a g e n t ( e a c h a g e n t 
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n e e d d e a l o n l y w i t h o n e b a n k ) , X ^ 2 b e t h e f r a c t i o n o f r e a l b a l a n c e s h e l d b y a 

t y p e i a g e n t , a n d A ^ 3 b e t h e f r a c t i o n o f h i s p o r t f o l i o h e l d i n s t o r a g e , w i t h 

^ i k e [ 0 » l ] » i = 1» 2 , k = 1 , 2 , 3 . T h e n , c o n s u m p t i o n f o r a t y p e i a g e n t i s 

g i v e n by 

( 3 a ) ^ i l = * i l R i l + * i 2 + * i 3 % p r o b a b i l i t y p^ 

( 3 b ) C i ± = 0 w i t h p r o b a b i l i t y 1 -
S 

( 3 c ) C i 2 = A n R i 2 + \ 2 i - ^ ) + \ 3 Q 3 w i t h p r o b a b i l i t y 1 - P i 

t 
( 3 d ) C ^ 2 = 0 w i t h p r o b a b i l i t y p ^ . 

T h e v a l u e s A j > ; k = 1 , 2 , 3 a r e t h e n c h o s e n t o s o l v e t h e p r o b l em 

g 

( 10 max P i U U . ^ X . ^ X . ^ ) • ( 1 - p . ) U [ X . ^ + X . ^ ^ + X ^ ] 

s u b j e c t t o E j ^ ^ = 1» a n d 1 > > 0 v k . T h e n d e n o t e t h e o p t i m a l c h o i c e o f 
g 

t h e v e c t o r ( A J J , A j ^ , A ^ ) b y ( A i l , X i 2 , X i 3 ) = $

I ( R

I L » R

I 2 » Q 1 » Q 2 » - § ^ — ) = 

l * u ( ) , * i 2 ( ) . * i 3 ( ) ] • 

H a v i n g d e s c r i b e d t y p e 1 a n d 2 a g e n t s ' p o r t f o l i o c h o i c e s , i t i s now 

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

t h e f a c t t h a t t h e r e a r e l a r g e n u m b e r s o f a g e n t s , b a n k s f a c e no u n c e r t a i n t y 

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

b a n k i n g , t h e e q u i l i b r i u m r e t u r n v e c t o r n u s t b e s u c h t h a t b a n k s e a r n z e r o 

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

t o ) t y p e 3 a g e n t s a t a g r o s s r a t e o f r e t u r n o f u n i t y , s u b j e c t t o o n e r e s t r i c 

t i o n w h i c h i s now i m p o s e d . T h i s i s t h a t f o r e a c h w i t h d r a w a l made f r o m a b a n k 

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

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

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

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

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

t h e a b s e n c e o f t h e r e q u i r e m e n t t h a t o n e u n i t mus t b e t a k e n o u t o f s t o r a g e f o r 

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

2 
o f r e t u r n ) w o u l d o b t a i n i f £ p . 9. Q p < 8 _ , a n d t h e l a t t e r w o u l d o b t a i n o t h e r -

i = l 1 1 J 

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

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

f a c e d Q2, i n o r d e r t o g u a r a n t e e a n o n t r i v i a l r o l e f o r b a n k i n g h e r e , i t w o u l d 

b e n e c e s s a r y t o i m p o s e c U " ( c ) / U ' ( c ) < -iJi! T h i s w o u l d p r e c l u d e s e t t i n g u p 

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

2 
r i u m v a l u e s . H o w e v e r , i f £ p . 9. Q ? < 9., h e l d , a n d i f b a n k s f a c e d n o b o r r o w -

i = l 1 5 

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

p e r i o d . T h e n t h e r e w o u l d be n o p r i v a t e i n f o r m a t i o n p r o b l e m h e r e . I n l i g h t o f 

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

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

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

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

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

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

d e r i v e e n t i r e l y f r o m t h e p r e s e n c e o f t y p e 3 a g e n t s , who a r e i n t r o d u c e d o n l y t o 

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

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

b o r r o w i n g r e s t r i c t i o n o n b a n k s i s n o t u n a t t r a c t i v e , s i n c e i n p r a c t i c e t h e 

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

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

t i o n s o n r e t u r n p a i r s o f f e r e d t o t y p e i a g e n t s a r e 

(5) P i R i l + ( l - p ^ R ^ = p ^ + ( l - p ^ Q g ; i = 1 , 2, 
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w h e r e t h e f a c t t h a t b a n k s c a n b o r r o w f r o m t y p e 3 a g e n t s a t a z e r o n e t r a t e o f 

i n t e r e s t h a s b e e n u s e d i n ( 5 ) . T h i s r e q u i r e s t h a t b a n k s n o t w i s h t o b o r r o w 

m o r e t h a n t y p e 3 a g e n t s c a n l e n d . F o r m a l l y , t h e l a t t e r c o n d i t i o n may b e 

w r i t t e n a s 

( 6 ) j ^ P i ^ r - V * ! ! < V 

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

( 6 ) . H e n c e , i t w i l l b e t r e a t e d a s n o t b i n d i n g i n t h e d i s c u s s i o n t h a t f o l l o w s . 

A s a r g u e d a b o v e , a n y e q u i l i b r i u m r e t u r n p a i r ( R i i > R i 2 ) roust e a r n 

z e r o p r o f i t s . I t mus t a l s o s o l v e t h e p r o b l e m 

( T ) max W i ( R i l , R i 2 , Q 1 , Q 2 , ^ ) 

t 

s u b j e c t t o ( 5 ) , w h e r e 

S S 

v V i a - v v - l r * E ^ K i ^ K i i - W i - v ^ + 

t t 

» 1 2 ( ) + Q 1 * i 3 ( ) ] + ( l - p . ^ R . ^ ) + * 1 2 ( ) ( 4 ^ ) + * i 3 ( ) Q 2 ] . 

(8) 

The r e a s o n f o r t h i s i s e a s y t o s e e . I f ( 6 ) i s n o t b i n d i n g a n d a l l b a n k s 

a n n o u n c e ( R i i > R i 2 ) p a i r s w h i c h s o l v e ( 7 ) s u b j e c t t o ( 5 ) , t h e n no b a n k h a s a n 

i n c e n t i v e t o o f f e r a d i f f e r e n t s e t o f ( R i i » R i 2 ) p a i r s . I n p a r t i c u l a r , i f 

( R * - p R * 2 ) > i = 1 , 2 , i s a p a i r o f a n n o u n c e m e n t s s o l v i n g ( 7 ) s u b j e c t t o ( 5 ) , 

t h e o n l y way i n w h i c h a b a n k c a n a t t r a c t t y p e i d e p o s i t o r s ( i . e . , o f f e r t h e m a 

S S 

p a i r ( R i X , R i 2 ) s u c h t h a t V R l l , R i 2 » Q l , Q 2 * " | r ^ > W i ( R * l ' R i 2 ' Q l ' Q 2 ' 4 i i ) ) i s 

t "fc 

t o o f f e r a n ( R i i , R

i 2 ) p a i r s a t i s f y i n g + ( l - p i ) R i 2 > + ( l - p i ) Q 2 . 

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

a r r a n g e m e n t w i t h a l l b a n k s o f f e r i n g ( R * ] _> R * 2 )> i = 1» 2 , c o n s t i t u t e s a N a s h 

e q u i l i b r i u m . 
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I t i s a l s o e a s y t o s e e t h a t t h i s i s t h e o n l y N a s h e q u i l i b r i u m f o r a 

g i v e n {S^} s e q u e n c e . I n p a r t i c u l a r , s u p p o s e t o t h e c o n t r a r y t h a t ( R i i » R i 2 ) * > * 

= 1 , 2 i s a N a s h e q u i l i b r i u m w i t h ( R i i , R i 2 ) * ( R * ^ - ^ ) , a n d w i t h ( R i l » R i 2 ^ 

s a t i s f y i n g P j R ^ + ( l - P ^ R j ^ = P i Q i + ( l - P ^ ) Q 2 « T h e n c l e a r l y 

W i ( R i l ' R i 2 ' Q l ' Q 2 ' " | : ^ ) > W i ( R i l ' R i 2 ' Q l ' Q 2 ' ^ : ) f o r s o m e i * T h u s ' t h e r e 

» t S . 
e x i s t s f o r t h i s i a v e c t o r ( R . , , R . 0 ) w i t h W. ( R * , R * ,Q , Q ,—5—) > 

t + 1 t + 1 
W . ( R . 1 , R i 2 , Q 1 , Q 2 , - g — ) > W i ( R . 1 , R i 2 , Q 1 , Q 2 , - | — ) , a n d s u c h t h a t p - R . ^ + 

A t t 

( l - p i R i 2 ) < -p^O.-^ + ( l - p i ) Q 2 . T h i s o f f e r a t t r a c t s a l l t y p e i a g e n t s , a n d e a r n s 

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

t h e d e s i r e d c o n t r a d i c t i o n . 

I t i s n o t d i f f i c u l t t o s e e , t h e n , t h a t s i n c e p i Q 1 + ( l - p i ) Q 2 > 1 v 

i , a n d s i n c e b a n k s c a n o f f e r r e t u r n v e c t o r s o b e y i n g R i : L = R i 2 , t h a t b o t h m o n e y 

a n d s t o r a g e a r e d o m i n a t e d h e r e by b a n k d e p o s i t s . H e n c e , $ ^ 2

 = * i 3 = 0 f ° r 

t h i s e c o n o m y . T h e r e f o r e ( R i i » R i 2 ) s o l v e s 

max P i U ( R . 1 ) + ( l - p . ) U ( R . 2 ) 

s u b j e c t t o ( 5 ) . T h i s o p t i m i z a t i o n p r o b l e m y i e l d s f i r s t - o r d e r c o n d i t i o n s w h i c h 

c a n b e m a n i p u l a t e d t o o b t a i n 

(9) Pi u , ( y a _ 
( l - p . ) U ' ( R . 2 ) 1 - p . ' 

o r R ± 1 = R i 2 . H e n c e i n e q u i l i b r i u m = B*^ = P±Q1 + ( l - p i ) Q 2 > T h u s , u n d e r 

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

p a r a m e t e r r e s t r i c t i o n s w h i c h i m p l y (6). I n l i g h t o f t h e f a c t t h a t R*^ = p^Q^ 

+ ( l - p i ) Q 2 , (6) i s i m p l i e d b y 

P 2 9 2 [ p 2 Q 1 + ( l - P 2 ) Q 2 - Q 1 l + P i e i [ p 1 Q 1 + ( l - p ^ - Q j = 

( 1 0 ) 
2 

( Q 2 - Q l ) . ^ 1

P i 9 i ( l - p i ) < V 
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I t r e m a i n s t o e x p l a i n t h e r o l e p l a y e d b y t y p e 3 a g e n t s h e r e , s i n c e 

t h e i r p r e s e n c e i s c l e a r l y s o m e w h a t a r t i f i c a l . T y p e 3 a g e n t s , t h e n , a d d t o t h e 

a n a l y s i s i n t w o i m p o r t a n t w a y s . One i s t h a t b a n k s o b v i o u s l y a c t s o a s t o 

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

m o t i v e h e r e , c l e a r l y Q2 > Q]_ mus t h o l d . H o w e v e r , i f t h e r e w e r e n o a g e n t s o f 

t y p e 3 i n t h e m o d e l , t h e r e w o u l d b e n o o p p o r t u n i t y f o r b a n k s t o b o r r o w a t 

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

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

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

3 a g e n t s i s h e l p f u l i n t h i s r e s p e c t . 

S e c o n d , c o n s i d e r a b l e a t t e n t i o n h a s b e e n d e v o t e d t o e q u i l i b r i a w h i c h 

d i s p l a y " b a n k r u n s " i n m o d e l s o f t h e t y p e c o n s i d e r e d h e r e - l / S u p p o s e t h a t a 

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

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

o n t h i s e v e n t . I n t h e a b s e n c e o f t y p e 3 a g e n t s , b a n k s c o u l d s t i l l o f f e r t h e 

r a t e o f r e t u r n p a i r s ( R * i ' R * 2 ^ ^ o r t h e i r a n a l ° S w h e n t h e y c a n n o t b o r r o w f r o m 

t y p e 3 a g e n t s ) . H o w e v e r , now " r u n e q u i l i b r i a " c o u l d o c c u r i n t h e f o l l o w i n g 

w a y . I f a l l a g e n t s c o n j e c t u r e t h a t a l l o t h e r a g e n t s a r e p l a n n i n g t o make 

w i t h d r a w a l s a t t h e e n d o f t h e i r i n i t i a l p e r i o d , b a n k s may be b a n k r u p t e d . 

H e n c e , t h o s e who do n o t a t t e m p t t o w i t h d r a w a t t h i s t i m e e a r n a z e r o r a t e o f 

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

c a u s i n g a " r u n . " 

Now c o n s i d e r t h e m o d e l w i t h t y p e 3 a g e n t s p r e s e n t . I f t h e c l a i m s o f 

d e p o s i t o r s t a k e p r e c e d e n c e o v e r t h e c l a i m s o f t y p e 3 l e n d e r s o n b a n k s , a " r u n " 

c a n n o t o c c u r . T o s e e t h i s , n o t i c e t h a t f o r e v e r y a g e n t who d o e s n o t make a 

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

s t o r a g e . S i n c e ( a s i s e a s i l y v e r i f i e d ) R?,- , < Q ~ , a n d s i n c e d e p o s i t o r c l a i m s 
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o n t h e b a n k e n j o y a p r e f e r r e d s t a t u s , a b a n k c a n a l w a y s p a y o f f d e p o s i t o r s who 

d o n o t make " p r e m a t u r e " w i t h d r a w a l s . T h u s , no a g e n t h a s a n i n c e n t i v e t o make 

s u c h a w i t h d r a w a l , a n d no " r u n " c a n o c c u r . T h e n , n o t i c e t h a t b a n k d e b t s t o 

t y p e 3 a g e n t s a r e a l w a y s h o n o r e d i n e q u i l i b r i u m ^ / 

One f i n a l p o i n t a b o u t t y p e 3 a g e n t s i s w o r t h y o f n o t e . I t w a s 

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

b e t r a n s f e r r e d . H o w e v e r , i t i s r e a s o n a b l e t o a s k w h a t w o u l d h a p p e n i f t y p e 1 

a n d 2 a g e n t s who l e a r n t h e y m u s t c o m p l e t e t h e i r c o n s u m p t i o n a t t h e e n d o f 

t h e i r i n i t i a l p e r i o d c o u l d s e l l t h e i r i n v e s t m e n t t o t y p e 3 a g e n t s (who a r e t h e 

o n l y a g e n t s t h a t c o u l d make s u c h a p u r c h a s e ) ? T h e a n s w e r i s t h a t t h i s d o e s 

n o t a f f e c t a n y o f t h e a b o v e a n a l y s i s i f 

( i i ) ( p 1 e 1 + P 2 e 2 ) > 63. 

T o s e e t h i s , n o t i c e t h a t t y p e 3 a g e n t s w o u l d n o t g i v e u p more t h a n Q 2 u n i t s o f 

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

e x a c t l y Q 2 u n i t s f o r a c l a i m t o a u n i t i n s t o r a g e , t y p e 3 a g e n t s ( i n p e r 

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

[0,63]. F i n a l l y , i f a s k e d t o s u r r e n d e r l e s s t h a n Q 2 u n i t s f o r s u c h a c l a i m , 

t h e a g g r e g a t e ( p e r c a p i t a ) s u p p l y o f c u r r e n t c o n s u m p t i o n by t y p e 3 a g e n t s 

w o u l d be 63. T y p e 1 o r 2 a g e n t s who w e r e w i l l i n g t o s e l l s u c h c l a i m s , h o w 

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

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

g a t e s u p p l y o f s u c h c l a i m s c o u l d t a k e a n y v a l u e i n t h e i n t e r v a l [0,9-^p^+9 2p 2] , 

a n d a t a n y a m o u n t g r e a t e r t h a n Q]_, t h e s u p p l y o f s u c h c l a i m s w o u l d b e 9]_P]_ + 

9 2 p p . T h e n t h e s u p p l y o f , a n d t h e d e m a n d f o r c l a i m s t o f u t u r e c o n s u m p t i o n a r e 

a s d e p i c t e d i n F i g u r e 1. U n d e r a s s u m p t i o n ( l l ) , t h e e q u i l i b r i u m p r i c e o f a 

u n i t i n s t o r a g e w o u l d b e Q ^ , a s s h o w n , s o t h a t t y p e 1 a n d 2 a g e n t s w o u l d n o t 
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b e n e f i t f r o m b e i n g a b l e t o s e l l s u c h c l a i m s . O f c o u r s e , t y p e 3 a g e n t s w o u l d 

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

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

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

s t o r a g e a r e n o t t r a n s f e r a b l e i s r e t a i n e d . 

T o s u m m a r i z e , t h e n , t h e r e i s a n i n c e n t i v e f o r b a n k s t o f o r m h e r e i n 

o r d e r t o p r o v i d e a s o u r c e o f i n s u r a n c e f o r i n v e s t o r s . A t t e n t i o n may now b e 

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

I I . P r i v a t e I n f o r m a t i o n a n d L a i s s e z - F a i r e B a n k i n g 

A . D e s c r i p t i o n 

I n t h i s s e c t i o n t h e o p e r a t i o n o f a n ( e s s e n t i a l l y ) u n r e g u l a t e d b a n k 

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

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

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

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

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

p a i r , i . e . , 

(12a) p . R . 1 + ( l - p . ) R i 2 < P i Q 1 + ( l - P j j Q g ; 1 - 1, 2, 

i f t y p e i d e p o s i t s a r e h e l d o n l y by t y p e i a g e n t s . I f a g e n t s o f b o t h t y p e s 

w e r e t o make t h e same t y p e s o f d e p o s i t s ( i n t h e i r p o p u l a t i o n p r o p o r t i o n s ) , 

t h e n t h e r e l e v a n t c o n d i t i o n w o u l d b e 

( e 1 p 1 + e 2 p 2 ) R 1 + [e 1(i-p 1)+e 2(i-p 2)]R 2 < 

(12b) 

( 9 1 p 1 + 8 2 p 2 ) Q 1 + [ 9 1 ( l - p 1 ) + 9 2 ( l - p 2 ) ] Q 2 . 
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T h i s i s a s t a n d a r d a s s u m p t i o n i n p r i v a t e i n f o r m a t i o n s e t t i n g s o f t h e t y p e now 

d e s c r i b e d ^ / 

T h e e c o n o m y h a s a l l o f t h e f e a t u r e s d e s c r i b e d i n S e c t i o n I I , e x c e p t 

t h a t now e a c h a g e n t ' s t y p e i s u n o b s e r v a b l e , e x a n t e . T h u s , d e p o s i t o r s a r e 

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

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

( R j l , R j o ) i i = 1 , 2 i n o r d e r t o c o m p e t e f o r d e p o s i t o r s , a n d t y p e 1 a n d 2 

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

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

w i t h o n e d i f f e r e n c e . Now t y p e 2 a g e n t s c o u l d , i n p r i n c i p l e , make t y p e 1 

d e p o s i t s a n d v i c e v e r s a . 

I t r e m a i n s t o d e s c r i b e w h a t a c t i o n s a r e o b s e r v a b l e h e r e . I t i s 

a s s u m e d t h a t a l l e c o n o m i c a c t i o n s t a k e n by a l l a g e n t s a r e common k n o w l e d g e . 

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

s e l e c t e d . H e n c e , i f t y p e 2 a g e n t s w i s h t o s e l e c t t y p e 1 d e p o s i t s ( o r c o n 

v e r s e l y ) , t h e y mus t c h o o s e t h e same p o r t f o l i o a s t y p e 1 a g e n t s . A l s o , u n d e r 

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

s h o w - i ^ / t h a t e a c h d e p o s i t o r n e e d make o n l y o n e d e p o s i t h e r e . 

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

t i o n . I t may a n n o u n c e v a l u e s ( R n > R i ? ) * ^ 2 1 » ^ 2 2 ' h o p i n g t o i n d u c e s e l f -

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

h o p i n g t o i n d u c e t y p e 1 a g e n t s t o s e l e c t t y p e 1 d e p o s i t s , e t c . ) , o r i t may s e t 

^ 1 1 » ^ 1 2 ^ = ( R 2 1 ' R 2 2 ^ a n c * forego t h e o p p o r t u n i t y t o p r i c e d i s c r i m i n a t e . T h e 

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

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

n o u n c e m e n t s m u s t b e c o n s i s t e n t w i t h t y p e 1 a n d o n l y t y p e 1 a g e n t s h o l d i n g t y p e 

1 d e p o s i t s . D e f i n e 
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g 

^ • * i ) u [ H k 2 V L + S 2 ( T r )
 + V k 3 i f o r k * 

T h e n t h e o c c u r r e n c e o f s e l f - s e l e c t i o n r e q u i r e s t h a t t h e f o l l o w i n g i n c e n t i v e 

c o m p a t i b i l i t y c o n d i t i o n s h o l d i f ( R n » R i 2 ) * ( R 2 ] _ » R 2 2 ) > 

S S 
ilk) w . t R . ^ R . ^ ^ - l - t l ) > V . ( R k l , R k 2 , Q 1 , Q 2 , - | ^ ) ; 

i = 1, 2 ; k = 1, 2; i * k . I f ( R n > R i 2 ) = ( R 2 i » R 2 2 ) ' t h e n t y P e 2 a g e n t s a r e 

i n a s e n s e m i m i c k i n g t y p e 1 a g e n t s , a n d t h e y m u s t make t h e same p o r t f o l i o 

c h o i c e s . 

A s b e f o r e , a N a s h e q u i l i b r i u m c o n c e p t i s i m p o s e d o n t h e game p l a y e d 

b y b a n k s h e r e . H e n c e , a n e q u i l i b r i u m u n d e r l a i s s e z - f a i r e b a n k i n g ( I JF ) m u s t 

s a t i s f y t h e f o l l o w i n g 

D e f i n i t i o n . A n e q u i l i b r i u m i s a s e t o f a n n o u n c e m e n t s ( R ] _ ] _ , R ^ 2 , R 2 ] _ , R 2 2 ) a n d a 

s e q u e n c e {S^} s u c h t h a t 

( i ) g i v e n t h e s e q u e n c e { S ^ } , no b a n k h a s a n i n c e n t i v e t o a n n o u n c e a 

d i f f e r e n t s e t o f d e p o s i t p a y o f f v e c t o r s ( w i t h a n n o u n c e m e n t s s u b j e c t 

t o (12) a n d ( l U ) ) . 

( i i ) ( R i i » R i 2 ^ ' i = 1 , 2, s a t i s f y (12). 

( i i i ) i f ( R 1 1 , R 1 2 ) * ( R 2 i , R 2 2 ) , t h e n ( R n , R i 2 » R 2 i » R ? 2 ) s a t i s f i e s ( l U ) 

g i v e n { S ^ } . 

( i v ) t h e money m a r k e t c l e a r s , i . e . , 

2 S 

( l 5 ) . \ e i * i 2 [ R i i ' R i 2 > Q i ' Q 2 ' 4 r ] = v v * > ° -1=1 t 



- 19 -

As a c o n v e n t i o n , t y p e 3 a g e n t s h o l d o n l y a s much money a s o t h e r a g e n t s w i s h t o 

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

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

B . Some F e a t u r e s o f E q u i l i b r i u m 

T h i s s e c t i o n p r o v i d e s some h e u r i s t i c c h a r a c t e r i z a t i o n o f f e a t u r e s o f 

t h e e q u i l i b r i u m d i s c u s s e d a b o v e . Two f e a t u r e s , w h i c h w i l l be f a m i l i a r f r o m 

R o t h s c h i l d a n d S t i g l i t z (1976) o r W i l s o n (1977), a r e t h a t ( a ) no e q u i l i b r i u m 

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

t y p e 1 a n d 2 a g e n t s b y d e p o s i t s s e l e c t e d . T h e s e c o n d f e a t u r e i s a w e l l - k n o w n 

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

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

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

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

I f a n e q u i l i b r i u m e x i s t s , t h e n , i t mus t d i s p l a y c e r t a i n f e a t u r e s . 

One i s t h a t i n e q u i l i b r i u m R 2 j = R | j ; j = 1 , 2 , w h e r e i t w i l l b e r e c a l l e d 

t h a t ( R 2 i » R 2 2 ^ s o l v e s t h e P r o b l e r a (7) s u b j e c t t o (5) f o r t y p e 2 a g e n t s . T h e 

r e a s o n f o r t h i s i s a s f o l l o w s . F i r s t , s i n c e t y p e 2 a g e n t s a r e " h i g h e r r i s k " 

a g e n t s f r o m t h e p o i n t o f v i e w o f a b a n k ( p 2 > p ^ ) , i t i s e a s y t o s h o w t h a t (Ik) 

h o l d s w i t h s t r i c t i n e q u a l i t y f o r 1 = 1 . T h u s , c o m p e t i t i o n among b a n k s f o r 

t y p e 2 a g e n t s (who mus t b e d i s t i n g u i s h a b l e i n e q u i l i b r i u m ) w i l l d i c t a t e t h a t 

( R 2 1 , R p 2 ) s o l v e (7) s u b j e c t t o (5) f o r e x a c t l y t h e same r e a s o n s a s i n S e c t i o n 

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

t h e e q u i l i b r i u m r e t u r n s e a r n e d by t y p e 2 a g e n t s ( i f a n e q u i l i b r i u m e x i s t s ) . 

P r i v a t e i n f o r m a t i o n d o e s i m p i n g e u p o n t h e r e t u r n s e a r n e d b y t y p e 1 

a g e n t s , h o w e v e r . T o s e e t h i s , s u p p o s e t h a t R -y = R * ^ i j = 1> 2 h e l d . S i n c e 

S i n c e R ^ = R £ 2 = p 1 Q 1 + ( l - p 1 ) Q 2 > 1, t y p e 1 a g e n t s w o u l d h o l d a l l o f t h e i r 

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

t h e d a t e a t w h i c h c o n s u m p t i o n o c c u r r e d ) ; c ^ = p^Q]_ + ( l - p ^ ) Q 2 . B u t t h e n c ^ > 

c 2 j i m p l y i n g t h a t p 2 U ( c 1 ) + ( l - p 2 ) U ( c 1 ) > p 2 ' J ( c 2 ) + ( l - p 2 ) U ( c 2 h i . e . , t h a t 

{lh) i s v i o l a t e d . H e n c e , (lh) m u s t h o l d w i t h e q u a l i t y i n e q u i l i b r i u m . 

T h i s p l a c e s t h e f o l l o w i n g r e s t r i c t i o n o n ( R n » R i 2 ^ t h e n . S i n c e 

R21 = R * 2 = ^2^1 + ^ " ^ 2 ^ 2 > ^ ' t y p e ^ a g e n t s h o l d o n l y d e p o s i t s i n a s t e a d y 

s t a t e e q u i l i b r i u m . S i n c e t h e y a l s o r e c e i v e f u l l i n s u r a n c e , t h e y r e c e i v e 

e x p e c t e d u t i l i t y U ( R * 1 ) = U [ p 2 Q 1 + ( l - p 2 ) Q 2 ] • Now t h e e x p e c t e d u t i l i t y t h e s e 

a g e n t s c o u l d r e a l i z e by m i m i c k i n g t y p e 1 a g e n t s c a n n o t e x c e e d t h i s l e v e l ( o r 

s e l f - s e l e c t i o n c o u l d n o t o c c u r ) . O f c o u r s e , i f t y p e 2 a g e n t s w e r e t o m i m i c 

t y p e 1 a g e n t s , t h e y w o u l d h a v e t o a c q u i r e t h e same p o r t f o l i o a s t h e s e a g e n t s . 
c 

/ t + l x , 
T h e i r e x p e c t e d u t i l i t y w o u l d t h e n b e g i v e n b y V 2 ( R - Q , R ^ 2 , Q - ] _ , Q 2 , —-—) ( w i t h V p 

g i v e n by ( 1 3 ) ) , s o t h a t (lh) a t e q u a l i t y w o u l d b e 

g 

(16) u [ p 2 Q 1 + ( l - p 2 ) Q 2 ] = V R l l ' R 1 2 ' V V ~ i r ^ * 

t 

T h i s a l o n g w i t h (5) m u s t b e s a t i s f i e d b y a n y e q u i l i b r i u m p a i r ( R - ^ ^ , R ^ 2 ) . T h e n 

c o m p e t i t i o n f o r t y p e 1 d e p o s i t o r s i m p l i e s t h a t t h e ( R n » R i 2 ) p a i r s a t i s f y i n g 

(16) a n d (5) w h i c h i s m o s t p r e f e r r e d b y t y p e 1 a g e n t s w i l l b e t h e o n e o f f e r e d 

i n e q u i l i b r i u m . 

T h e d e t e r m i n a t i o n o f a n e q u i l i b r i u m u n d e r L F b a n k i n g ( i f o n e e x i s t s ) 

i s e a s y t o d e p i c t g r a p h i c a l l y u n d e r t h e a s s u m p t i o n t h a t ( 1 , ^ 2 ( R - L ^ , R ^ 2 , Q ^ , Q 2 ) = 

0 , i . e . , t h a t t y p e 1 a g e n t s do n o t h o l d money i n e q u i l i b r i u m . T h i s w i l l be 

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

— - — w i l l b e n o t a t i o n a l l y s u p p r e s s e d i n d i s c u s s i o n s o f L F b a n k i n g . A s w i l l be 
S t 

s e e n m o m e n t a r i l y , ^i^i ) = 0 w i l l a l s o h o l d . H e n c e , d e t e r m i n a t i o n o f a n 

e q u i l i b r i u m c a n b e d e p i c t e d i n F i g u r e 2, i n w h i c h R-̂  a n d R 2 ( r a t e s o f r e t u r n 

i n y o u t h a n d o l d a g e ) a p p e a r o n t h e a x e s . T h e l o c i l a b e l l e d = 0 a r e t h e 
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z e r o p r o f i t l o c i f o r d e p o s i t p a y o f f v e c t o r s w h e n t y p e i d e p o s i t s a r e h e l d o n l y 

b y t y p e i a g e n t s . A n d f i n a l l y , t h e l o c i l a b e l l e d E U ^ = k^ a r e t y p e i i n d i f 

f e r e n c e c u r v e s i n t h i s s p a c e . 

A s a r g u e d a b o v e , s i n c e t h e r a t e s o f r e t u r n o f f e r e d t y p e 2 a g e n t s a r e 

n o t a f f e c t e d b y c o n s i d e r a t i o n s o f s e l f - s e l e c t i o n , ( R 2 1 ' R 2 2 ^ o c c u r s a t p o i n t B 

i n t h e f i g u r e , w h e r e a t y p e 2 i n d i f f e r e n c e c u r v e i s t a n g e n t t o t h e l o c u s Tr 2 = 

0 . T h e n a n y p a i r s ( R i i > % 2 ) o n o r b e l o w E U 2 = k 2 a r e c o n s i s t e n t w i t h s e l f -

s e l e c t i o n , a n d s u c h p a i r s a l o n g T T - J _ = 0 b r e a k e v e n . T h e m o s t p r e f e r r e d s u c h 

p a i r ( f r o m t h e p o i n t o f v i e w o f t y p e 1 a g e n t s ) o c c u r s a t p o i n t A , w h e r e E U 2 = 

k 2 i n t e r s e c t s ir-^ = 0 . N o t i c e , t h e n , t h a t = 0 , i . e . , t y p e 1 a g e n t s make n o 

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

t h e l o c u s itn = 0 a n d t h e l o c u s i t 2 = 0 i n t e r s e c t a t t h e p o i n t ( Q ^ , Q 2 ) « T h e n 

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

o f i t s e l f a n d s t o r a g e . T h u s , n o a g e n t s o t h e r t h a n b a n k s make u s e o f s t o r a g e 

o p p o r t u n i t i e s . 

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

i s now a p p r o p r i a t e t o d e v o t e some a t t e n t i o n t o e x i s t e n c e i s s u e s . The e c o n o m y 

d e p i c t e d i n F i g u r e 2 i s o n e i n w h i c h a n e q u i l i b r i u m e x i s t s . T o s e e t h i s , n o t e 

t h a t s i n c e a l l b a n k s a n n o u n c e t h e d e p o s i t p a y o f f v e c t o r s d e n o t e d A a n d B , n o 

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

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

t o B by t y p e 2 a g e n t s , a n d w h i c h e a r n s a p r o f i t when i t a t t r a c t s o n l y t h o s e 

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

t y p e 1 a g e n t s , a n d w h i c h i s p r e f e r r e d b y s u c h a g e n t s t o A , a l s o a t t r a c t s t y p e 

2 a g e n t s . H e n c e , i f a n y i n c e n t i v e e x i s t s t o o f f e r p a y o f f v e c t o r s o t h e r t h a n A 

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

i n p a r t i c u l a r , a l l a g e n t s i n t h e i r p o p u l a t i o n p r o p o r t i o n s ) . H o w e v e r , i n o r d e r 



- 22 -

f o r s u c h a p a y o f f v e c t o r t o ( a t l e a s t ) b r e a k e v e n , i t mus t l i e o n o r b e l o w 

TT = 0 ( w h i c h i s t h e l o c u s o f ( R j . R o ) p a i r s s a t i s f y i n g (12b)). B u t s i n c e A i s 

p r e f e r r e d t o a l l s u c h p a y o f f v e c t o r s t h e r e i s no a l t e r n a t e p a y o f f v e c t o r 

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

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

The s i t u a t i o n j u s t d e s c r i b e d i s r e v e r s e d i n F i g u r e 3. I n p a r t i c u 

l a r , i n F i g u r e 3 t h e t y p e 1 i n d i f f e r e n c e c u r v e t h r o u g h p o i n t A now i n t e r s e c t s 

t h e l o c u s u = 0. H e n c e t h e r e a r e now p o i n t s s u c h a s C w h i c h a r e p r e f e r r e d t o 

A a n d B b y a l l a g e n t s , a n d w h i c h a t l e a s t b r e a k e v e n g i v e n t h e a g e n t s t h e y 

a t t r a c t . T h e r e f o r e , A a n d B no l o n g e r c o n s t i t u t e N a s h e q u i l i b r i u m p a y o f f 

v e c t o r s . 

F i g u r e h i s a n e n l a r g e m e n t o f t h e a r e a a r o u n d p o i n t C . I f a n y 

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

b a n k s o f f e r i n g a p a y o f f v e c t o r w h i c h o c c u r r e d w h e r e a t y p e 1 i n d i f f e r e n c e 

c u r v e i s t a n g e n t t o t h e l o c u s ir = 0. - i l / H o w e v e r , no s u c h p o i n t c o u l d b e a n 

e q u i l i b r i u m . I n p a r t i c u l a r , i f a l l b a n k s w e r e t o o f f e r C , t h e n some b a n k 

c o u l d o f f e r a p a y o f f v e c t o r s u c h a s D . T h i s o f f e r a t t r a c t s o n l y t y p e 1 

a g e n t s . H e n c e , i f D i s s e l e c t e d s u f f i c i e n t l y c l o s e t o C i t e a r n s a p r o f i t 

( s i n c e C b r e a k s e v e n w h e n i t a t t r a c t s a l l a g e n t s ) . T h e r e f o r e , n o N a s h e q u i 

l i b r i u m e x i s t s h e r e . 

P r i o r t o c o n c l u d i n g t h i s s e c t i o n , i t w i l l be w o r t h w h i l e t o n o t e t w o 

t h i n g s . F i r s t , when no N a s h e q u i l i b r i u m e x i s t s t h i s i s b e c a u s e c o m p e t i t i o n 

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

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

p r e v e n t o t h e r b a n k s f r o m a t t r a c t i n g away i t s " b e s t " d e p o s i t o r s , a n d t h e r e b y 

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

b y c o n t e m p o r a r i e s d u r i n g a l l b a n k i n g p a n i c s i n t h e U . S . f r o m 1857 o n w a r d . 

http://Rj.Ro
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H e n c e , t h e f a i l u r e o f a N a s h e q u i l i b r i u m t o e x i s t u n d e r L F b a n k i n g c o i n c i d e s 

w i t h t h e d e s c r i p t i o n o f b a n k i n g s y s t e m i n s t a b i l i t y c u r r e n t p r i o r t o 1933. 

N o n e x i s t e n c e , t h e n , may b e i n t e r p r e t e d a s " i n s t a b i l i t y o f t h e b a n k i n g s y s -

t e m . " i A / 

S e c o n d , t h i s " i n s t a b i l i t y " c a n be o v e r c o m e b y t h e i m p o s i t i o n o f a 

c e i l i n g o n i n t e r e s t r a t e s . I n p a r t i c u l a r , l e t R c b e t h e l e v e l o f R 2 a s s o 

c i a t e d w i t h p o i n t C . I f R ^ < R c v i , j , (when n o n e x i s t e n c e i s a p r o b l e m ) 

t h e n a N a s h e q u i l i b r i u m ( i n p u r e s t r a t e g i e s ) a l w a y s e x i s t s hereJ^ S u c h a 

c e i l i n g r e s u l t s i n p o i n t C b e i n g a n e q u i l i b r i u m when b a n k i n s t a b i l i t y a r i s e s , 

a n d i n t h e s t a n d a r d N a s h e q u i l i b r i u m o t h e r w i s e ( s i n c e no c e i l i n g i s i m p o s e d ) . 

H o w e v e r , t h e r e a r e o t h e r r e g u l a t o r y i n t e r v e n t i o n s , s u c h a s 100 p e r c e n t r e s e r v e 

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

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

I I I . B a n k i n g U n d e r a Q u a n t i t y T h e o r y R e g i m e 

T h i s s e c t i o n e x a m i n e s b a n k i n g w h e n b a n k s a r e r e q u i r e d t o h o l d 100 

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

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

s t + l = S t ' a n d S t + l / S t i s h e n c e f o r t h s u p p r e s s e d i n n o t a t i o n . A l s o , i n o r d e r 

t o d i s t i n g u i s h e q u i l i b r i u m i n t e r e s t r a t e s u n d e r a q u a n t i t y t h e o r y ( Q T ) r e g i m e 

f r o m L F i n t e r e s t r a t e s , h e r e ( r i l , r i 2 ) d e n o t e s t h e d e p o s i t p a y o f f v e c t o r 

o f f e r e d t o t y p e i a g e n t s . 

T h e e c o n o m y i s e x a c t l y a s d e s c r i b e d a b o v e , e x c e p t now w h e n a g e n t s 

d e p o s i t some u n i t s o f t h e g o o d w i t h a b a n k , t h e b a n k u s e s t h i s g o o d t o p u r 

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

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

a n a l o g o f (12) h e r e i s 
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(17a) p . r u + ( 1 - V i ) r i 2 < 1; i = 1, 2, i f ( ^ . r ^ ) * ^ 2 l ' T 2 2 ) 

(17b) ( 6 i + 9 2 ) _ 1 i ( e i P i + e 2 p 2 ) r i l + t 9 l ( l " p l ) + 6 2 ( l " p 2 ) ] r i 2 ^ < 1 o t h e r w i s e . 

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

b y t y p e s . T h e f o r m e r r e q u i r e s 

(18) W i ( r i l , r i 2 , Q 1 , Q 2 ) > V ^ l . ^ ' W ' i j k = 1 ' 2 ' 1 * k 

w h e n e v e r (rii*r12^ * ( r21» r22^» w h e r e ( ) a n d V ^ ( ) a r e a s p r e v i o u s l y d e 

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

p l a y e d by b a n k s . H e n c e , 

D e f i n i t i o n . A s t e a d y - s t a t e N a s h e q u i l i b r i u m i s a s e t o f a n n o u n c e m e n t s 

( r l l » r 1 2 » r 2 1 » r

2 2 ) a n < * a c o n s t a n t s e q u e n c e ( S j . ) s u c h t h a t 

( v ) g i v e n t h e s e q u e n c e { S t > , n o b a n k h a s a n i n c e n t i v e t o o f f e r a d i f 

f e r e n t r e t u r n v e c t o r - i ^ / 

( v i ) The r e t u r n v e c t o r s a t i s f i e s (17) a n d (18). 

( v i i ) The money m a r k e t c l e a r s , i . e . , 

2 
(19) I 9 i [ $ i l ( ) + * i 2 ( ) ] = S M v t > 0. 

i = l 

(19) r e p r e s e n t s money m a r k e t c l e a r i n g s i n c e f o r e a c h u n i t d e p o s i t e d w i t h a 

b a n k ( $ i i ) » a u n i t o f r e a l b a l a n c e s mus t b e a c q u i r e d by t h e b a n k , s o t h a t 

r e p r e s e n t s p e r c a p i t a b a n k demand f o r r e a l b a l a n c e s . A g a i n , a s a 

c o n v e n t i o n t y p e 3 a g e n t s o n l y h o l d money s o l d t o t h e m b y a g e n t s a t t h e e n d o f 

t h e i r f i r s t p e r i o d . 

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

I I I . S p e c i f i c a l l y , s i m i l a r e x i s t e n c e p r o b l e m s a r i s e , a n d a l s o a n y e q u i l i b r i u m 

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



- 25 -

mos t i m p o r t a n t o f w h i c h i s t h a t ( 1 8 ) c a n h o l d w i t h s t r i c t i n e q u a l i t y v i , k , 

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

m i n a t i o n o f e q u i l i b r i u m r e t u r n s t r e a m s . 

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

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

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

g r a p h i c a l a n a l y s i s f o l l o w s . 

A . A n E x a m p l e 

F o r n o t a t i o n a l p u r p o s e s , l e t y i = ^ / ( O ^ + Q p ) ' 1 = 1 > 2 * T h e n l e t 

= .81+ a n d u 2 = (63 c a n be c h o s e n t o g u a r a n t e e s a t i s f a c t i o n o f (10).) 

P r e f e r e n c e s o f t y p e 1 a n d 2 a g e n t s a r e g i v e n by U ( c ) = toe, w h i l e p 2 = 1/2, p ^ 

= 1/5, Q-j_ = 3 / U , a n d Q 2 = 2. F o r p u r p o s e s o f e x p o s i t i o n , i t w i l l b e u s e f u l i n 

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

d e t a i l . T h i s d e t e r m i n a t i o n b e g i n s by d e s c r i b i n g how t y p e 1 a n d 2 a g e n t s 

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

o p p o r t u n i t i e s . Now t y p e i a g e n t s r e c e i v e t h e s t a t e c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n 

l e v e l s g i v e n by (3) . H e n c e , t h e k = 1, 2, 3, s o l v e t h e p r o b l e m 

(20) max p . In [ * i l r i l + * i 2 + * i 3 Q 1 ] + > i n l * i i r

i 2 + * i 2 + * i 3 Q 2 1 

3 
s u b j e c t t o 1 * . . = 1 a n d 0 < Q-^ < 1, w h e r e t h e f a c t t h a t S t + 1 = S t i n 

k = l 
s t e a d y s t a t e h a s b e e n e m p l o y e d . 

T h e f i r s t p o i n t o f n o t e i s t h a t * i i * i 2 = 0; i = 1, 2. T o s e e t h i s , 

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

(20) i f * i i * £ 2 > 0 c a n b e m a n i p u l a t e d t o o b t a i n 

f P - n r n - Q i _ Q 2 - r i 2 
[ 2 1 ) 1 - Q x Q 2 - 1 • 
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(21), i n c o n j u n c t i o n w i t h (17a) ( r e c a l l t h a t s e p a r a t i o n o f t y p e s m u s t r e s u l t 

i n e q u i l i b r i u m ) , i m p l i e s t h a t r i 2 = 1 ( a n d h e n c e t h a t = 1) . H e n c e , f o r 

* i l * i 2 > " t o o b t a i n , i t i s n e c e s s a r y t h a t b a n k s c a l l o u t r e t u r n v e c t o r s 

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

t h e n be p e r f e c t s u b s t i t u t e s , w i t h o u t l o s s o f g e n e r a l i t y $^2 = 0; i = 1> 2, 

c o u l d b e c h o s e n a s n o r m a l i z a t i o n . I n a d d i t i o n , s i n c e b a n k s c a n c a l l o u t 

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

b a l a n c e s , = 0; i = 1, 2 i n e q u i l i b r i u m . T h u s , a l l money i s h e l d b y b a n k s 

h e r e . 

G i v e n t h a t *^2 = 0 w i l l h o l d f o r a n y e q u i l i b r i u m s e t o f r e t u r n s o n 

d e p o s i t 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 s e l e c t i o n o f $^3 ( w h i c h i m p l i e s 

s i n c e $^ = 1 - $^3) i s 

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

. , _ . . ( l - P j ) Q 2 r i l + P i V i 2 - r i l r i 2 
( 2 3 ) • i 3

( r i l » r i 2 » Q l » Q 2 ) = ( V r 1 2 ) ( r l l - Q l ) ' 

w h e r e t h r o u g h o u t a n i n t e r i o r o p t i m u m h a s b e e n a s s u m e d . 

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

( 2 3 ) ( u s i n g *j_2 = 0 a n d * i l = l - * i 3 ) i n t o u t i l i t y f u n c t i o n s t o d e r i v e t h e 

f u n c t i o n s W^( ) d e f i n e d b y : 

W 1 < r 1 1 . r 1 2 . Q l , Q 2 ) = * i M I 1 - * i 3 ( r i l » r i 2 » Q l » Q 2 ) l r i l + 

i2k) 

* . 3 ( ) Q 1 } + ( l - p . ) t a { [ l - * . 3 ( ) ] r . 2 + * i 3 ( ) Q 2 } ; i = 1, 2. 
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Now f o r t h e same r e a s o n s a s p r e v i o u s l y , c o m p e t i t i o n a m o n g h a n k s f o r d e p o s i t s , 

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

s e l e c t i o n o f ( r

2 l > r 2 ? ) ' I m p l y t h a t ( r21» r22^ m a x i m i z e s (2h) ( w i t h i = 2) 
1 - P i ! 

s u b j e c t t o (17a). D e f i n i n g = Q g ( ) + Q x a n d ^ = 0 ^ , a n d g i v e n t h e 
p i x i 

f o r m o f $ ^ ( ) i n ( 2 3 ) , m a x i m i z a t i o n o f (2*0 s u b j e c t t o (17a) i s e q u i v a l e n t t o 

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

Q 2 % ^ 2 , 
(25) max ln(— - ^ r ^ ) - p 2 * n ( Q 2 - r 2 2 ) - ( l - p 2 U n [ < J > 2 - ( ^ — ) r 2 2 l 

( s u b j e c t , o f c o u r s e , t o r ? ? e ( [ 0 , — ^ — ] ) . I t i s t e d i o u s b u t s t r a i g h t f o r w a r d t o 
< - < - J - P 2 

s h o w t h a t a t a n y v a l u e o f r22 s u c h t h a t 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 r22 

h o l d s w i t h e q u a l i t y , t h e s e c o n d - o r d e r c o n d i t i o n f a i l s . H e n c e , a c o r n e r s o l u 

t i o n e m e r g e s f o r r 2 2 , a n d i t i s e a s y t o c h e c k t h a t t y p e 2 a g e n t s p r e f e r r 2 2 = 

0 t o r p 2 = T ~ — • T h u s , i f a n e q u i l i b r i u m e x i s t s , i t h a s ( r 2 1 » r 2 2 ^ = 

P o 

( i - , 0 ) . i l / 

N e x t , i t c a n be c h e c k e d t h a t c o n s i d e r a t i o n s o f s e l f - s e l e c t i o n do 

i m p i n g e o n t h e d e t e r m i n a t i o n o f e q u i l i b r i u m v a l u e s f o r ir\\tv\2^ ' ^° s e e 

t h i s , s u p p o s e t h e c o n t r a r y . U s i n g ( 2 3 ) i n ( 2 * 0 , u s i n g ( 1 7 a ) , a n d s u p p o s i n g 

t h a t (18) h o l d s w i t h s t r i c t i n e q u a l i t y i m p l i e s t h a t r-^ 2 w o u l d s o l v e 

Q l 

max ln{- \ri2^ ~ P ^ n ^ - r ^ ) " 

(26) 

( l . P i ) , n U i _ ( ^ l ) r i 2 ] ; 

A s b e f o r e , a c o r n e r s o l u t i o n a l w a y s r e s u l t s w i t h r n 2 = 0 . T h e n r - i i = ——, r ^ 2 

p l 

= 0 w o u l d o b t a i n . C o n s i d e r p o r t f o l i o c h o i c e s , t h e n . U s i n g ( 2 3 ) , $13 = .9^1, 

a n d $ 2 3 = .8 . T h e n , t y p e 2 a g e n t s r e c e i v e s t a t e c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n l e v e l s 
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c 2 1 = ( . 8 ) Q 1 + ( . 2 ) r 2 1 = ( . 8 ) ( 3 A ) + ( . 2 ) ( l / p 2 ) = 1 

c 2 2 = ( , 8 ) Q 2 = 1 - 6 ' 

On t h e o t h e r h a n d , i f t h e s e a g e n t s w e r e t o make t y p e 1 d e p o s i t s ( w h i c h w o u l d 

r e q u i r e m a k i n g t y p e 1 p o r t f o l i o c h o i c e s ) , t h e y w o u l d r e c e i v e s t a t e c o n t i n g e n t 

c o n s u m p t i o n l e v e l s 

c 2 1 = ( . 9 U l ) Q 1 + ( . 0 5 9 ) r u = (.9hl)(3/k) + ( . 0 5 9 ) ( ^ - ) = 1 

c 2 2 = ( . 9 J * 1 ) Q 2 = 1 . 8 8 2 . 

C l e a r l y , t h e n , t y p e 2 a g e n t s p r e f e r t o make t y p e 1 d e p o s i t s , c o n t r a d i c t i n g 

t h a t (18) h o l d s . 

^ r l l ' r 1 2 ^ raust h e c h o s e n s o t h a t t y p e 2 a g e n t s do n o t p r e f e r m i m i c k 

i n g t y p e 1 a g e n t s t o m a k i n g t y p e 2 d e p o s i t s , t h e n . U s i n g ( 2 3 ) a n d t h e f a c t 

t h a t r 2 2

 = 0 , i t i s e a s y t o c h e c k t h a t ( f o r any p a r a m e t e r v a l u e s ) i f t y p e 2 

a g e n t s make t y p e 2 d e p o s i t s , t h e n c 2 ] _ = 1> a n d c 2 2 = $ 2 3 ^ ' ^ 2 * T h e r e f o r e , t h e 

u t i l i t y t h e y r e a l i z e i n e q u i l i b r i u m i s g i v e n by p 2 £ n ( l ) + ( l - p 2 ) I n ( $ 2 3 Q 2 ) • 

S i m i l a r l y , g i v e n ( 2 3 ) f o r i = 1 , a n d g i v e n t h a t m i m i c k i n g t y p e 1 a g e n t s i n 

v o l v e s t y p e 2 a g e n t s m a k i n g t h e same p o r t f o l i o c h o i c e s a s do t y p e 1 a g e n t s , 

s t a t e c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n f o r b o t h t y p e 1 a g e n t s a n d t y p e 2 a g e n t s who make 

t y p e 1 d e p o s i t s i s g i v e n by ( i f $]_3 < 1) 

P 1 ( Q 2 r 1 1 - Q 1 r 1 2 ) 

(26a) c 
11 ^ 2 " r 1 2 

( l - P 1 ) ( Q 2 r n - Q 1 r 1 2 ) 
(,2obj c 

- 1 2 r n - Q x 

T h e n f o r s o r t i n g t o o c c u r , i t i s n e c e s s a r y t h a t 



: i - p J * n l Q 9 * 0 , ( ) ] > v 0 l n [ 
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P 1 ( Q 2 r 1 1 - Q 1 r 1 2 ) 

(27) 

+ ( l - p 2 ) £ n [ — ^ -

( a g a i n i f < 1 ) . S i n c e i f ( 2 7 ) d i d n o t h o l d w i t h e q u a l i t y t h e c o n t r a d i c 

t i o n d e r i v e d a b o v e w o u l d o c c u r , ( 2 7 ) a t e q u a l i t y a n d ( 1 7 a ) f o r i = 1 d e t e r 

m i n e s t h e s e t o f p o s s i b l e ( r 1 1 , r 1 2 ) p a i r s . T h e m o s t p r e f e r r e d o f t h e s e f o r 

t y p e 1 a g e n t s i s t h e e q u i l i b r i u m l e v e l o f ( r 1 ] _ , r - L 2 ) i f a n e q u i l i b r i u m e x i s t s . 

F i n a l l y , i t h a s b e e n n o t e d t h a t o n l y b a n k s h o l d m o n e y . H e n c e , (19) r e q u i r e s 

t h a t 

(28) \ 6 1 « 1 1 ( r 1 1 . r 1 2 , Q 1 B Q 2 ) = \ \ [ * - » 1 3 < r 1 1 . r 1 2 . Q 1 , Q 2 > ] - S t M v t < 0 . 
i = l i = l 

F o r t h e e x a m p l e , t h e n , m u l t i p l y i n g b o t h s i d e s o f (27) by 2 a n d 

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

(29) ( l . 6 ) ( 2 - r 1 2 ) ( r l x - 3 A ) = (ty25) [ ^ + ( 9 / 1 6 ^ J - S ^ r ^ ] . 

U s i n g (17a), w h i c h f o r t h e p a r a m e t e r v a l u e s o f t h e e x a m p l e b e c o m e s r ^ 2 = 

( l - p 1 ) " 1 - p 1 r 1 1 / ( l - p 1 ) = 1 . 2 5 - ( . 2 5 ) r 1 1 , t h e e x p r e s s i o n i n (29) c a n b e 

s o l v e d f o r = 3.^26. U s i n g t h e z e r o p r o f i t c o n d i t i o n , r 1 2 = .393. T h e n , 

$ 1 3 (3 .U26, .393, .75, 2) = . 9 7 5 ^ 

F i n a l l y , i t r e m a i n s t o s a y s o m e t h i n g a b o u t e x i s t e n c e i s s u e s . T h e 

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

f a i l t o e x i s t i f f t h e r e e x i s t s a p o o l i n g a r r a n g e m e n t w h i c h t y p e 1 a g e n t s 

p r e f e r t o t h e s e p a r a t i n g p a y o f f v e c t o r s d i s c u s s e d a b o v e . The r e t u r n v e c t o r 

u n d e r p o o l i n g m o s t p r e f e r r e d b y t y p e 1 a g e n t s m a x i m i z e s W ] _ ( r ] _ , r 2 , Q ^ , Q 2 ) s u b 

j e c t t o (17b). As was t h e c a s e f o r s e p a r a t i n g r e t u r n v e c t o r s t h e m o s t p r e 

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



r , = p " , r 2 = 0, w h e r e ( r - ^ r p ) = ( r i i » r i 2 ^ = ^ r21» r22^» a n d " h e r e 

p = ( l - P - L ) p 2 « T h e n u s i n g t h e p o r t f o l i o c h o i c e s d i c t a t e d by ( 2 3 ) , a n d 

f o r t h e p a r a m e t e r v a l u e s a b o v e , ^ ^ ( p ~^»0»Q]_>Qp) = .9828, w h i c h i m p l i e s 

(common) c o n s u m p t i o n v a l u e s c ^ = (.75M.9828) + ( . 0 1 T 2 ) p ^ = .8065, a n d c 2 = 

2( .9828) = I.9656. T h i s c o m p a r e s w i t h c o n s u m p t i o n l e v e l s c ^ = «8l7, c ^ 2 = 

I.96 u n d e r t h e s e p a r a t i n g a r r a n g e m e n t . N o w , p^2,n(.8l7) + ( l - p ^ ) £n ( I.96) = 

.1+979 > .!*976 = p 1£n( .8065) + ( l - p 1 ) t n ( 1.96^6). T h u s , f o r t h i s e x a m p l e a n 

e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 

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

f u r t h e r p o i n t a b o u t t h e e x a m p l e i s w o r t h y o f n o t e . T h i s i s t h a t a 100 p e r c e n t 

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

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

m o n e y , d e p o s i t s do n o t b e a r t h e same r e t u r n s a s m o n e y . I n o t h e r w o r d s , b a n k 

d e p o s i t s a n d money do n o t b e c o m e r e d u n d a n t a s s e t s u n d e r 100 p e r c e n t r e s e r v e s , 

o r p u t y e t a n o t h e r w a y , 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s do n o t e l i m i n a t e t h e 

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

t i o n i s p r e s e n t . 

B . A G r a p h i c a l E x p o s i t i o n 

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

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

E x a m p l e 1 a r e c o m p l e t e l y g e n e r a l w h e n s e l f - s e l e c t i o n c o n s t r a i n t s b i n d o n 

b a n k s ' c h o i c e s o f v a l u e s ( r n » r i 2 ^ * C o n s i d e r F i g u r e 5 , t h e n . C o n s u m p t i o n f o r 

t y p e i a g e n t s ( i = l , 2 ) w h e n y o u n g ( c ^ ) a p p e a r s o n t h e h o r i z o n t a l a x i s , a n d o l d 

a g e c o n s u m p t i o n ( c 2 ) o n t h e v e r t i c a l a x i s . The p o i n t l a b e l l e d ( Q ^ , Q 2 ) r e p r e 

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

d i a g r a m i s i n t e r p r e t e d a s f o l l o w s . T h e d a s h e d l i n e s l a b e l l e d tr^ = 0 a r e z e r o 

p r o f i t l o c i f o r p a y o f f v e c t o r s o n d e p o s i t s h e l d ( o n l y ) by t y p e i a g e n t s . 
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T h u s , t h e 1 ^ = 0 l o c i a r e c o m b i n a t i o n s o f ( r ^ . r ^ ) p a i r s s a t i s f y i n g ( 1 7 a ) . 

N o t e , i n p a r t i c u l a r , t h a t t h e s e l o c i i n t e r s e c t t h e h o r i z o n t a l a x i s a t t h e 

p o i n t s ( p i ~ \ o ) . F i n a l l y , t h e l o c i l a b e l l e d U . a r e t y p e i i n d i f f e r e n c e 

c u r v e s . 

C o n s i d e r f i r s t t h e d e t e r m i n a t i o n o f ( r 2 1 » r 2 2 ^ * ^ y P e 2 a g e n t s r e a 

l i z e a r e t u r n o f ( Q ] _ , Q 2 ) on s t o r a g e , a n d c o m p e t i t i o n w i l l f o r c e b a n k s t o c a l l 

o u t a r e t u r n ( r

2 i » i * 2 2 ) o n ^ h e l ° c u s i r 2 = ^ * M o n e y e a r n s r e t u r n ( 1 , 1 ) , w h i c h 

i s w h e r e i r^ = 0 i n t e r s e c t s T T 2 = 0 . S u p p o s e , t h e n , t h a t t y p e 2 a g e n t s do n o t 

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

c o m b i n a t i o n o f ( Q - ^ , Q 2 ) a n d ( r 2 1 » r 2 2 ^ * ' ^ n e r e t u r n v e c t o r ( r 2 1 » r 2 2 ^ m o s ^ P R E _ 

f e r r e d b y t y p e 2 a g e n t s , t h e n , i s t h e o n e t h a t g i v e s t h e m t h e l a r g e s t f e a s i b l e 

c o n s u m p t i o n s e t . S i n c e t h e r e l e v a n t p o r t i o n o f t h i s f e a s i b l e s e t i s j u s t t h e 

l i n e c o n n e c t i n g ( Q - ^ Q p ) a n d ( r 2 - ^ , r 2 2 ) , c l e a r l y t h e s e a g e n t s w i l l p r e f e r 

^ r 2 1 » r 2 2 ^ = ( P 2 ~ » ^ * ° a ^ o t h e r r e t u r n v e c t o r s . H e n c e , c o m p e t i t i o n a m o n g 

b a n k s p r o d u c e s t h i s r e s u l t i n e q u i l i b r i u m . N o t i c e a l s o t h a t t h e r e t u r n o n 

money ( 1 , 1 ) l i e s i n t h e i n t e r i o r o f t h e f e a s i b l e s e t f o r t y p e 2 a g e n t s , s o 

money i s n o t h e l d i n t h e i r p o r t f o l i o s . 

G i v e n t h e a n n o u n c e d r e t u r n s o n b a n k d e p o s i t s , t h e n , t y p e 2 a g e n t s 

c h o o s e a p o r t f o l i o s u c h t h a t a t y p e 2 i n d i f f e r e n c e c u r v e i s t a n g e n t t o t h e 

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

- 1 , 0 ) ) . T h i s 

i s t h e p o i n t l a b e l l e d ( C 2 ; L > C 2 2 ) > w h i c h r e p r e s e n t s t h e e q u i l i b r i u m l e v e l o f 

s t a t e c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n v a l u e s f o r t y p e 2 a g e n t s . 

Now c o n s i d e r t y p e 1 a g e n t s . I t i s e a s y t o c h e c k t h a t i f ) > 0 , 

a n d i f r 1 1 = P ] _ _ 1 t h e n c 1 1 = 1 . S i m i l a r l y , i f <t>21( ) > 0 , t h e n c 2 1 = 1 . 

H e n c e , i f ( r i i » * * ] . 2 ) = ( P ^ ' ^ J O ) ( a s t y p e 1 a g e n t s w o u l d p r e f e r u n d e r f \ i l l 

i n f o r m a t i o n ) i t i s c l e a r f r o m t h e d i a g r a m t h a n c-^p > c 2 2 , s o t h a t (18) w o u l d 

b e v i o l a t e d . - i 2 / H e n c e , ( r n » r l 2 ^ mus t b e c h o s e n a s f o l l o w s . I n o r d e r f o r 
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( r l l » r 1 2 ^ ^ ° h e c o n s i s t e n t w i t h s e l f - s e l e c t i o n , ( c n » c i 2 ^ m u s * o n ( ° r 

b e l o w ) U 2 . A l s o , t h e f e a s i b i l i t y l o c u s f o r t y p e 1 a g e n t s w i l l b e t h e l i n e 

c o n n e c t i n g ( Q ^ , Q 2 ) a n d ( r n » r i 2 ) « T h e s e a g e n t s w i l l t h e n c h o o s e a p o r t f o l i o 

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

T h u s , ( r i i » * " i 2 ) m u s t be c h o s e n s o t h a t a t a n g e n c y b e t w e e n a t y p e 1 i n d i f f e r 

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

r e s u l t s i n t h e s t a t e c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n p a i r ( c i i j C j ^ ) f o r t y p e 1 a g e n t s 

a s s h o w n . N o t i c e t h a t ( r 1 1 , r 1 2 ) w i l l a l w a y s be s e l e c t e d ( i f *}_]_( ) > 0) s o 

t h a t r - Q o c c u r s t o t h e s o u t h e a s t o f t h e i n t e r s e c t i o n o f t h e l i n e c o n n e c t i n g 

( Q ^ , Q 2 ) a n d ( p 2 ~ ^ , 0 ) w i t h t h e l o c u s T T - ^ = 0. H e n c e , (1,1) l i e s s t r i c t l y i n t h e 

i n t e r i o r o f t h e f e a s i b i l i t y s e t f o r t y p e 1 a g e n t s , s o t h a t a g a i n t h e s e a g e n t s 

d o n o t h o l d r e a l b a l a n c e s . 

E x i s t e n c e i s s u e s c o u l d a l s o b e d i s c u s s e d h e r e , b u t t h e s e a r e e s s e n 

t i a l l y t h e same a s i n t h e p r e v i o u s s e c t i o n . T h u s a d i s c u s s i o n o f e x i s t e n c e i s 

o m i t t e d h e r e . 

I V . A C o m p a r i s o n o f L F a n d QT B a n k i n g 

T h e r e a r e a n u m b e r o f b a s e s o n w h i c h L F a n d QT r e g i m e s m i g h t b e 

c o m p a r e d . One i s s i m p l y o n t h e b a s i s o f a P a r e t o c r i t e r i o n . A n o t h e r i s o n 

t h e b a s i s o f t h e p o s s i b i l i t y t h a t 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s c o u l d 

c o r r e c t p r o b l e m s o f b a n k i n g " i n s t a b i l i t y . " B o t h a r e c o n s i d e r e d h e r e . F i n a l 

l y , i t w i l l b e s h o w n t h a t e v e n w h e n 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s d o o v e r 

come s t a b i l i t y p r o b l e m s , t h e r e may b e s u p e r i o r means o f a c c o m p l i s h i n g t h i s . 

A . A P a r e t o C o m p a r i s o n : a n E x a m p l e 

A s a r e a d e r o f S i m o n s (1948) w i l l r e c o g n i z e , t h e a n a l y s i s h e r e 

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

a 100 p e r c e n t r e s e r v e r e g i m e . N e v e r t h e l e s s , t h e r e i s no p r e s u m p t i o n h e r e i n 
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f a v o r o f QT b a n k i n g o n t h e b a s i s o f a P a r e t o c r i t e r i o n . T h i s i s now d e m o n 

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

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

e a c h a r r a n g e m e n t . 

E x a m p l e 2. T h e e c o n o m y i s i d e n t i c a l t o t h a t o f E x a m p l e 1, e x c e p t t h a t Vo(= 

$2^ (®l+®2^ = F r o m p r e v i o u s a r g u m e n t s , u n d e r t h e L F e q u i l i b r i u m ( i f i t 

e x i s t s ) R 2 1 = R 2 2

 = P2^ l + ( 1 _ P 2 ^ 2 = 1«375. T h e n , t h e s e l f - s e l e c t i o n c o n d i 

t i o n i s 

( l / 2 ) * n R i : L + ( l / 2 ) t a R 1 2 = £ n ( l . 3 7 5 ) . 

M u l t i p l y i n g b o t h s i d e s by t w o , a n d t h e n e x p o n e n t i a t i n g b o t h s i d e s , t h e s e l f -

s e l e c t i o n c o n d i t i o n b e c o m e s ^\±^i2 = ( l « 3 7 5 ) 2 . A l s o i^xi>^i2^ s a t i s f y 

t h e z e r o p r o f i t c o n d i t i o n , w h i c h r e q u i r e s P ^ n + ( l - P i ) R i 2 ~ P l ^ l + ( l~Pi )Q2» 

o r 

R 1 2 = ^ I P l V ( l - P l ) Q 2 ] " ( 1 ^ ) R 1 1 -

S o l v i n g t h i s a l o n g w i t h R 1 1 R 1 2 = U . 3 7 5 ) 2 r e s u l t s i n R ± 1 = .973, R 1 2 = 1.91*1*. 

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

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

p o o l i n g a r r a n g e m e n t f o r t y p e 1 a g e n t s s o l v e s 

( 3 0 ) max ( l / 5 ) t o ( R 1 ) + ( U / 5 ) £ n ( R g ) 

s u b j e c t t o 

(31) p R 1 + ( l - p ) R 2 = p Q 1 + ( l - p " ) Q 2 , 
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w h e r e p = U 1 P 1 + u 2 P 2 ' " r n e s o l u t i o n h a s R]_ = .89 a n d R 2 = 1.92. ( A t t h e s e 

r e t u r n s i t i s e a s y t o c h e c k t h a t t y p e 1 a g e n t s do n o t h o l d m o n e y ; i . e . , = 

1.) T h e n c l e a r l y t h e c a n d i d a t e s e p a r a t i n g a r r a n g e m e n t d o m i n a t e s a n y p o o l i n g 

a r r a n g e m e n t ( f r o m t h e v i e w p o i n t o f t y p e 1 a g e n t s ) , s o t h a t a n e q u i l i b r i u m 

e x i s t s a s c l a i m e d . 

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

e q u i l i b r i u m w e r e c o m p u t e d i n E x a m p l e 1 a b o v e . T h e s e w e r e ( r

2 i » r

2 2 ) = (2 ,0) , 

a n d ( r u , r 1 2 ) = (3.1*26, .393). N o t i c e t h a t t h i s a r r a n g e m e n t d o m i n a t e s a u 

t a r k y , a s > 0; i = 1, 2. F i n a l l y , a n e q u i l i b r i u m e x i s t s h e r e , s i n c e a s i s 

e a s i l y c h e c k e d , f o r u 2 > 2/9 t h e m o s t p r e f e r r e d p o o l i n g a r r a n g e m e n t f o r t y p e 1 

a g e n t s i s t h e a u t a r k y a r r a n g e m e n t . T h u s , a n e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r b o t h L F 

a n d QT r e g i m e s h e r e . 

Now c o m p u t e e x p e c t e d u t i l i t i e s u n d e r t h e L F a n d QT a r r a n g e m e n t s . 

T h e s e a r e 

W 2 ( R n , R 1 2 , Q 1 , Q 2 ) = £ n ( l . 3 T 5 ) 

W 2 ( r 1 1 , r 1 2 , Q 1 , Q 2 ) = (1/2) In [2^ )] = * n ( l . 2 6 5 ) 

W 1 ( R n , R 1 2 , Q 1 , Q 2 ) = ( l / 5 U n ( . 9 7 3 ) + (^ /S j taU.^U) = -527 

W 1 ( r 1 1 , r 1 2 , Q 1 , Q 2 ) = (1 /5) tn ( .817) + ( U / 5 ) A n ( I . 9 6 ) = .U98. 

T h u s , a l l a g e n t s e x c e p t t h e i n i t i a l o l d p r e f e r t h e L F r e g i m e J=9-/ T h e n , i g n o r 

i n g t h e i n i t i a l o l d , L F b a n k i n g P a r e t o d o m i n a t e s QT b a n k i n g . 

B . B a n k i n g S y s t e m S t a b i l i t y 

I t i s t h e c a s e , h o w e v e r , t h a t e v e n f o r a n e c o n o m y q u i t e s i m i l a r t o 

t h a t o f E x a m p l e 2, 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s c a n e l i m i n a t e i n s t a b i l i t y 

i n t h e b a n k i n g s y s t e m . T h i s i s t h e p o i n t o f 
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E x a m p l e 3. The e c o n o m y i s i d e n t i c a l t o t h a t o f E x a m p l e 1. I t h a s a l r e a d y 

b e e n s h o w n t h a t a n e q u i l i b r i u m e x i s t s w i t h 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 

A l s o , t h e d i s c u s s i o n o f E x a m p l e 2 c o m p u t e d t h e c a n d i d a t e f o r a s e p a r a t i n g 

e q u i l i b r i u m u n d e r L F b a n k i n g . N o w , h o w e v e r , w i t h u 2 = .16, t h e s o l u t i o n t o 

( 3 0 ) s u b j e c t t o ( 3 1 ) h a s R x = 1.36 a n d R 2 = 1.798. T h i s r e s u l t s i n e x p e c t e d 

u t i l i t y ( f o r t y p e 1 a g e n t s ) p 1 £ n ( l . 3 6 ) + ( l - p - ^ i n ( 1.798) = .531 > p 1 ) l n ( R 1 1 ) + 

( l - p 1 ) £ n ( R 1 2 ) = ( l / 5 ) t a ( . 9 7 3 ) + (h/5)in(l.9^h) = . 5 2 7 . H e n c e , t h e s i t u a t i o n 

d e p i c t e d i n F i g u r e 3 e x i s t s h e r e , a n d no e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r L F b a n k 

i n g . G i v e n t h e i n t e r p r e t a t i o n o f s u c h n o n e x i s t e n c e a s " b a n k i n g i n s t a b i l i t y , " 

t h e n , a 100 p e r c e n t r e s e r v e r e g i m e c a n e l i m i n a t e s u c h i n s t a b i l i t y , a s S i m o n s 

s u g g e s t e d . 

C . A C o m p a r i s o n o f R e g u l a t o r y R e g i m e s 

A s p o i n t e d o u t i n S e c t i o n I I , t h i s i n s t a b i l i t y c o u l d a l s o b e c o r 

r e c t e d b y i m p o s i t i o n o f a n i n t e r e s t r a t e c e i l i n g . T h e n ( R i i > R i 2 ) = ( l »36 , 

1.798); i = 1, 2 , w o u l d r e s u l t u n d e r a n a p p r o p r i a t e l y s e t c e i l i n g . A s t h e 

s i t u a t i o n i n E x a m p l e 3 u n d e r L F i s d e p i c t e d i n F i g u r e 3, c l e a r l y 

W i ( l . 3 6 , 1 . 7 9 8 , Q X , Q 2 ) > W i ( R i l , R i 2 , Q 1 , Q 2 ) ; i = 1, 2 , w h e r e ( R j _ 1 , R i 2 ) , i = 1, 2 , 

a r e t h e v a l u e s d e r i v e d i n E x a m p l e 2 a b o v e . A l s o , a s s h o w n i n t h e d i s c u s s i o n 

o f E x a m p l e 2 , W i ( R i l , R i 2 , Q 1 , Q 2 ) > W j ( r i l , r i 2 , Q 1 , Q 2 ) ; i = 1, 2 . H e n c e , i g n o r -

2 1 / 

i n g t h e i n i t i a l o l d , ' t h e r e g u l a t o r y i n t e r v e n t i o n o f s e t t i n g a n i n t e r e s t 

r a t e c e i l i n g P a r e t o d o m i n a t e s t h a t o f s e t t i n g 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s 

a s a means o f e l i m i n a t i n g b a n k i n s t a b i l i t y f o r t h i s e x a m p l e 

V . A n E c o n o m y w i t h I n v e s t m e n t O p p o r t u n i t i e s  
V a r y i n g A c r o s s T y p e s 

S u p p o s e now t h a t t h e r e i s some r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e p r o b a b i l i t y 

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

y i e l d s g r o s s r e t u r n Qq i f g o o d s a r e w i t h d r a w n f r o m s t o r a g e i n p e r i o d 1, a n d 

Q i 2

 i f t n e v a r e s t o r e d t w o p e r i o d s . A g a i n Q i l < 1 < Q i 2 ; 1 • 1, 2, a n d a l l 

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

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

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

L F b a n k i n g t y p e 1 a g e n t s c a n b e f o r c e d i n t o a n a u t a r k y s i t u a t i o n , a s w i l l b e 

s e e n b e l o w , a n d t h a t s e l f - s e l e c t i o n c o n s t r a i n t s n e e d n o t b i n d i n a QT e q u i l i b 

r i u m e v e n i f t y p e 1 a g e n t s d o make d e p o s i t s . 

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

o f t h e way i n w h i c h b a n k i n g i s i n t e r p r e t e d h e r e . I n p a r t i c u l a r , u n d e r L F 

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

a n d t h e i n v e s t i n g i n t y p e i ( s t o r a g e ) " p r o j e c t s . " H e n c e , f o r a t y p e 2 a g e n t 

t o c l a i m t o h a v e a t y p e 1 p r o j e c t i n w h i c h a b a n k m i g h t i n v e s t , f o r i n s t a n c e , 

i t i s n e c e s s a r y t h a t t h e t y p e 2 a g e n t a l s o make a t y p e 1 d e p o s i t . N o t i c e , 

t h e n , t h a t i n a s e n s e t h e r e i s now p r i v a t e i n f o r m a t i o n h e r e a b o u t b o t h i n v e s t 

ment o p p o r t u n i t i e s a n d a n a g e n t ' s c h a r a c t e r i s t i c s a s a d e p o s i t o r . T h u s , 

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

w a y . 

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

a r e d e m o n s t r a t e d : ( a ) t y p e 1 a g e n t s p r e f e r t h e QT r e g i m e t o t h e L F r e g i m e , 

a n d ( b ) money i s v a l u e d u n d e r a QT r e g i m e , b u t money d o e s n o t h a v e v a l u e 

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

t h e n , t h a t i n t h i s e c o n o m y t h e r e c a n b e no r o l e f o r f i a t money u n l e s s t h e r e 

a r e b a n k s ( w h i c h f a c e n o n t r i v i a l r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . ) 
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E x a m p l e h. L e t p r e f e r e n c e s b e a s i n E x a m p l e 1, a n d l e t p-^ = 1 /U , p 2 = .35, 

Q 2 1 = 1/2, Q 2 2 = 5/2, Q 1 X = 9/10, a n d Q 1 2 = 16/3. T h e r e a r e now t h r e e c a s e s 

t o c o n s i d e r . 

( a ) L F b a n k i n g . L F b a n k i n g h e r e w o r k s l a r g e l y a s b e f o r e . P r i v a t e i n f o r m a 

t i o n d o e s n o t i m p i n g e o n t h e d e p o s i t p a y o f f v e c t o r f a c e d b y t y p e 2 a g e n t s . 

H e n c e , t h e s e a g e n t s r e c e i v e c o m p l e t e i n s u r a n c e , i . e . , R 2 ^ = R 2 2 = p 2 Q 2 i + (1 -

p 2 ) Q 2 2 • 1.8. N o t i c e , t h e n , t h a t t h e s e a g e n t s d o n o t h o l d m o n e y . I t w i l l 

a l s o be n o t e d t h a t t y p e 2 a g e n t s r e c e i v e e x p e c t e d u t i l i t y e q u a l t o & n ( l . 8 ) 

u n d e r L F b a n k i n g . Now p 2 t o ( Q : i ) + ( l - p 2 ) £ n ( Q 1 2 ) = ( .35Un(9/10) + 

( .65 )£n( l6 /3 ) > .588 = S n ( l . 8 ) . T h e r e f o r e , t y p e 2 a g e n t s w o u l d c l a i m t o b e 

t y p e 1 a g e n t s i f t h e y c o u l d r e c e i v e e v e n t h e i r a u t a r k y r e t u r n s . H e n c e , t y p e 1 

a g e n t s c a n n o t d e a l w i t h b a n k s i n a n y L F e q u i l i b r i u m ( i f o n e e x i s t s ) . T y p e 1 

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

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

(1,1) i n s t e a d y s t a t e ) , x-j_ s o l v e s 

max p £ n [ x Q +(1-T ) ] + ( l - p H n [ x Q +( 1 -T ) ] . 
0 < x x < l 

T h e n 

( l - P l ) ( Q 1 2 - i ) - P l ( i - Q n )  

( 3 2 ) T i = ( I - Q ^ H Q ^ - I ) 

i f t h e r i g h t - h a n d s i d e l i e s i n t h e u n i t i n t e r v a l , a n d x-^ = 1 i f t h e r i g h t - h a n d 

s i d e e x c e e d s o n e . F o r t h e p a r a m e t e r s o f t h e e x a m p l e t h i s i s t h e c a s e , s o x-^ = 

1. F i n a l l y , n o t i c e t h a t t h e r e i s some c r i t i c a l v a l u e u 2 * h e r e s u c h t h a t a n L F 

e q u i l i b r i u m e x i s t s i f u 2

 > u

2 * > a n d f a i l s t o e x i s t i f u 2 < u 2 * . I f a n L F 

e q u i l i b r i u m d o e s e x i s t , money f a i l s t o h a v e v a l u e u n d e r i t . 
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( b ) B a n k i n g p r o h i b i t e d . S u p p o s e a l l b a n k i n g i s p r o h i b i t e d . T h e n t y p e 1 

a g e n t s , a s n o t e d a b o v e , do n o t h o l d m o n e y . T h e a n a l o g o f ( 3 2 ) f o r t y p e 2 

a g e n t s i s 

( l . p 2 ) ( Q 2 2 - l ) - P 2 ( l - Q 2 1 ) 

( 3 3 ) T 2 = ( 1 - Q 2 1 ) ( Q 2 2 - D 

i f t h e r i g h t - h a n d s i d e l i e s i n t h e u n i t i n t e r v a l , e t c . , w h e r e Xg i s t h e f r a c 

t i o n o f t h e p o r t f o l i o o f t y p e 2 a g e n t s h e l d i n s t o r a g e . A g a i n , f o r t h e p a r a m 

e t e r s o f t h e e x a m p l e t h e r i g h t - h a n d s i d e o f ( 3 3 ) e x c e e d s o n e , s o x 2 = 1 h e r e . 

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

d o e s n o t h a v e v a l u e i n t h i s e c o n o m y . 

( c ) QT b a n k i n g . A g a i n , QT b a n k i n g w o r k s i r u c h a s p r e v i o u s l y . I n p a r t i c u l a r , 

r 2 1 = P 2 ~ ^ ' r 2 2 = 0 * U s i n g e x p r e s s i o n ( 2 3 ) , t h e n , t h e f r a c t i o n o f t y p e 2 

p o r t f o l i o s h e l d i n s t o r a g e i s 

( l - p 2 ) Q 2 2 r 2 1  

2 3 = Q 2 2 ( r 2 1 - Q 2 1 ) = 

T h e n t y p e 2 a g e n t s r e c e i v e s t a t e c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n l e v e l s 

c 2 1 = ( . T 8 7 ) ( l / 2 ) + ( i - . T 8 T ) ( - ^ ) = 1 

c 2 2 = ( . 7 8 7 M 5 / 2 ) = 1.9675. 

T h i s r e s u l t s i n e x p e c t e d t y p e 2 u t i l i t y ( . 65 )£n ( I . 9675 ) = 

Now s u p p o s e t h a t s e l f - s e l e c t i o n c o n d i t i o n s d o n o t b i n d o n t h e d e t e r 

m i n a t i o n o f ( r n » r i 2 ) ' T h e n , a s p r e v i o u s l y , = P - L ~ \ r ^ 2 = 0 w o u l d r e 

s u l t . T h u s ( 2 3 ) w o u l d i m p l y t h a t 
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( l - P 1 ) r n Q 1 2 

1 3 Q 1 2 ( r n - Q 1 1 ) 

T h e n i f t y p e 2 a g e n t s w e r e t o m i m i c t y p e 1 a g e n t s , t h e y w o u l d o b t a i n s t a t e 

c o n t i n g e n t c o n s u m p t i o n l e v e l s 

C l = ( .968 ) ( l / 2 ) + M l - . 9 6 8 ) = .612 

c 2 = (.968)(5/2) = 2.U2. 

T h i s r e s u l t s i n e x p e c t e d t y p e 2 u t i l i t y ( .35Un(.6 l2) + (.65Un(2.U2) = .U02. 

H e n c e , i t i s i n c e n t i v e c o m p a t i b l e t o s e t (*"]_]_,r]_2) = (Pl _^>0)> s o t h a t p r i v a t e 

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

QT e q u i l i b r i u m . F u r t h e r , t h i s i m p l i e s t h a t a QT e q u i l i b r i u m e x i s t s h e r e . 

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

e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r L F b a n k i n g , t h e e q u i l i b r i u m h a s t h e f e a t u r e t h a t 

money d o e s n o t h a v e v a l u e . S i m i l a r l y , i f b a n k i n g i s p r o h i b i t e d money d o e s n o t 

h a v e v a l u e . T h u s , a b a n k i n g s y s t e m w i t h r e s e r v e r e q u i r e m e n t s i s a p r e r e q u i 

s i t e f o r t h e v a l u a t i o n o f f i a t money h e r e . O r , p u t o t h e r w i s e , t h e r e c a n b e n o 

r o l e i n t h i s e c o n o m y f o r money u n l e s s t h e r e a r e b a n k s . T h i s c a n a l s o b e 

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

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

S e c o n d , i f p 2

 < u 2 * n o e q u i l i b r i u m e x i s t s u n d e r L F b a n k i n g . T h u s , 

100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s s e r v e t o s t a b i l i z e t h e b a n k i n g s y s t e m h e r e , 

a s t h e m a g n i t u d e o f u 2 i s i r r e l e v a n t t o e x i s t e n c e o f a n e q u i l i b r i u m u n d e r QT 

b a n k i n g . 

T h i r d , i t i s c l e a r l y t h e c a s e t h a t t y p e 1 a g e n t s p r e f e r t h e QT 

e q u i l i b r i u m t o a u t a r k y ( a s a u t a r k y i s f e a s i b l e f o r t h e m ) . S i n c e t h e s e a g e n t s 

f a c e a u t a r k y u n d e r L F b a n k i n g , t h e y t h e r e f o r e p r e f e r t h e QT r e g i m e t o t h e L F 

r e g i m e . So do t h e i n i t i a l o l d , s i n c e t h e i r money h o l d i n g s h a v e v a l u e u n d e r a 
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QT r e g i m e a n d o n l y u n d e r a QT r e g i m e . T h u s , t h e r e a r e now a g e n t s w i t h a 

p r e f e r e n c e f o r 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s ( i n c o n t r a s t t o t h e e a r l i e r 

e x a m p l e s ) . 

V I . C o n c l u s i o n s 

R e c e n t l i t e r a t u r e - ? - ^ / h a s e m p h a s i z e d t h a t , i n t h e a b s e n c e o f f r i c 

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

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

a r g u m e n t s o f S m i t h (1776) o r S i m o n s (1948), f o r i n s t a n c e , t h a t v a r i o u s k i n d s 

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

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

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

m a t i o n i n t o a m o d e l w i t h a r e a l r o l e f o r s u c h i n t e r m e d i a r i e s . M o r e o v e r , 

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

s i o n s o f S m i t h (1776) a n d S i m o n s (1948). 

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

s o u r c e a l l o c a t i o n p r o c e s s , a 100 p e r c e n t r e s e r v e r e g i m e d o e s n o t s i m p l y c o n 

v e r t b a n k s i n t o " m o n e y w a r e h o u s e s . " I t h a s b e e n s e e n t h a t e v e n u n d e r a 100 

p e r c e n t r e s e r v e r e g i m e , b a n k d e p o s i t s a n d money b e a r d i f f e r e n t r a t e s o f r e 

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

r o l e f o r b a n k s . M o r e o v e r , w h e n i n v e s t o r s p o s s e s s p r i v a t e i n f o r m a t i o n a b o u t 

t h e n a t u r e o f t h e i r p r o j e c t s ( a s i n S e c t i o n V a b o v e ) , i n v e s t o r s w i t h a c c e s s t o 

t h e m o s t l u c r a t i v e i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s may p r e f e r a 100 p e r c e n t r e s e r v e 

r e g i m e . H e n c e , e c o n o m i c a r g u m e n t s may b e made i n f a v o r o f s u c h a i n t e r v e n 

t i o n . The a n a l y s i s a b o v e s u g g e s t s t h a t t h e s e n e e d t o b e b a s e d o n t h e p o s s e s 

s i o n o f p r i v a t e i n f o r m a t i o n by b o t h d e p o s i t o r s ( u l t i m a t e l e n d e r s ) a n d i n v e s t 

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

v a t e i n f o r m a t i o n i t i s more d i f f i c u l t t o c o n s t r u c t a c a s e f o r a 100 p e r c e n t 

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

r i u m e x i s t s u n d e r QT b u t n o t u n d e r L F b a n k i n g . M o r e o v e r , t h i s may b e g i v e n a n 

i n t e r p r e t a t i o n i n t e r m s o f t h e " s t a b i l i t y " o f t h e b a n k i n g s y s t e m . H o w e v e r , 

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

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

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

m o d e l s e e m s t o p o s s e s s t h e i m p o r t a n t f e a t u r e s e m p h a s i z e d b y S i m o n s (1948) i n 

h i s d i s c u s s i o n o f 100 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 

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

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

p r i v a t e i n f o r m a t i o n . I n p a r t i c u l a r , a s s e e n i n S e c t i o n V , e v e n a v e r y s i m p l e 

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

t i e s c h a n g e s c o n c l u s i o n s r e l a t e d t o t h e d e s i r a b i l i t y o f a 100 p e r c e n t r e s e r v e 

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

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

r e a l b i l l s - q u a n t i t y t h e o r y d e b a t e s h o u l d c o n s i d e r d i f f e r e n t p o s s i b i l i t i e s 

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

p r i v a t e i n f o r m a t i o n e n t e r s t h e a n a l y s i s . 
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-i/see e . g . , K a r e k e n a n d W a l l a c e ( 1 9 7 8 ) o r F a m a ( 1 9 8 0 ) . 

— / P r e f e r e n c e s o f t h i s o r o f s i m i l a r f o r m a r e w i d e l y e m p l o y e d i n t h e 

l i t e r a t u r e on b a n k i n g w i t h p r i v a t e i n f o r m a t i o n . S e e e . g . , D i a m o n d a n d D y b v i g 

( 1 9 8 3 ) , K i n g a n d H a u b r i c h ( 1 9 8 3 ) , o r S m i t h ( I 9 8 4 ) . 

_3_^Say, f o r i n s t a n c e , a n i n d i v i d u a l l e a r n s h e w i l l o n l y l i v e o n e 

p e r i o d a t t h e e n d o f t h e p e r i o d . 

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

t r a n s f e r r e d b e t w e e n a g e n t s . 

- 5 / S u b j e c t t o a r e s t r i c t i o n t o b e d i s c u s s e d b e l o w . 

— / s e e e . g . , D i a m o n d a n d D y b v i g ( 1 9 8 3 ) . 

- I / D i a m o n d a n d D y b v i g ( 1 9 8 3 ) o r J a c k l i n ( 1 9 8 3 ) . 

— / T h i s a r g u m e n t r e q u i r e s t h a t t y p e 3 a g e n t s h a v e e n o u g h r e s o u r c e s i n 

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

a g e n t s ( e x c e p t o n e ) c h o o s e t o w i t h d r a w a t t h e e n d o f t h e i r i n i t i a l p e r i o d . 

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

[ ( l - P i _ ) 9 ; ] _ + ( l - p 2 ) 9p] ( Q 2 - Q ] _ ) < 6 3 * T h i s c o n d i t i o n i n t u r n i m p l i e s ( 6 ) . U n d e r 

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

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

2 / S e e e . g . , R o t h s c h i l d a n d S t i g l i t z ( 1 9 7 6 ) o r W i l s o n ( 1 9 7 7 ) . 

M / S e e S m i t h ( I98I+) f o r a f o r m a l d e m o n s t r a t i o n . 

-ii/ln s t e a d y s t a t e t h e s e a g e n t s a r e i n d i f f e r e n t r e g a r d i n g t h e i r 

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

l e v e 1 i n d e t e r m i n a c y . 

^ F o r m a l l y , W 1 ( R l l t R 1 2 t Q 1 , Q 2 ) > W 1 ( R 1 , R 2 , Q 1 , Q 2 ) f o r a n y v a l u e 

( R X , R 2 ) s a t i s f y i n g ( 1 2 b ) . 
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-i^For t h e same r e a s o n a s b e f o r e , $^3 = 0; i = 1, 2 ( i . e . , t h e r e i s 

n o p r i v a t e s t o r a g e ) . A l s o , p r e v i o u s a s s u m p t i o n s o n p a r a m e t e r s i m p l y t h a t 

= 0, i . e . , t y p e 1 a g e n t s do n o t h o l d money h e r e . T h u s , t h e d i s c u s s i o n i n t h e 

t e x t i s a c c u r a t e . 

2LL/a more d e t a i l e d v e r s i o n o f t h i s a r g u m e n t a p p e a r s i n S m i t h (I984). 

-i5/see S m i t h (1984). 

^ S u b j e c t , o f c o u r s e , t o ( I 7 ) a n d (18). 

- i l / T h e r e a s o n f o r t h i s w i l l b e e a s y t o s e e w h e n a g r a p h i c a l v e r s i o n 

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

A§/of c o u r s e , t h e r e i s a l w a y s o n e o t h e r e q u i l i b r i u m i n w h i c h S ^ = 0 

v t . T h e n a g e n t s f a c e t h e a u t a r k y s i t u a t i o n d e s c r i b e d i n S e c t i o n I I . T h i s 

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

-i2/This i s a n a r g u m e n t t h a t (18) h o l d s w i t h e q u a l i t y u n l e s s some s e t 

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

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

— i ' T h e i n i t i a l o l d p r e f e r t h e QT r e g i m e s i n c e u n d e r i t t h e i r money 

h o l d i n g s a r e v a l u e d . U n d e r L F , S t = 0 v t . 

-?-i/whose money h o l d i n g s w o u l d h a v e v a l u e u n d e r a QT r e g i m e . 

^ J l t i s s t r a i g h t f o r w a r d t o s h o w t h a t , s o l o n g a s a n e q u i l i b r i u m 

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

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

H / S e e e . g . , K a r e k e n a n d W a l l a c e (1978) o r F a m a (1980). 
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