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ABSTRACT 

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 i s c o n s t r u c t e d t h a t s u p p o r t s 
c o n v e n t i o n a l a r g u m e n t s f o r a g o v e r n m e n t m o n o p o l y i n s u p p l y i n g 
c i r c u l a t i n g m e d i a o f e x c h a n g e . The m o d e l a l s o y i e l d s p r e d i c t i o n s , 
i n c l u d i n g r a t e - o f - r e t u r n d o m i n a n c e o f c i r c u l a t i n g m e d i a o f 
e x c h a n g e , t h a t a r e c o n s i s t e n t w i t h o b s e r v a t i o n s f r o m f r e e b a n k i n g 
r e g i m e s a n d f i a t money r e g i m e s . In a l a i s s e z f a i r e b a n k i n g e q u i 
l i b r i u m , f i a t money i s n o t v a l u e d , a n d t h e r e s u l t i n g a l l o c a t i o n i s 
n o t P a r e t o o p t i m a l . H o w e v e r , i f p r i v a t e a g e n t s a r e r e s t r i c t e d 
f r o m i s s u i n g c i r c u l a t i n g n o t e s , t h e r e e x i s t s a n e q u i l i b r i u m w i t h 
v a l u e d f i a t money t h a t P a r e t o d o m i n a t e s t h e l a i s s e z f a i r e e q u i l i b 
r i u m a n d i s c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l . 

" 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 . I w i s h t o t h a n k P e t e r 
H o w i t t , B r u c e S m i t h , N e i l W a l l a c e , a n d s e m i n a r p a r t i c i p a n t s a t 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 , t h e U n i v e r s i t y o f P e n n s y l 
v a n i a , a n d t h e U n i v e r s i t y o f W e s t e r n O n t a r i o f o r t h e i r h e l p f u l 
c o m m e n t s a n d s u g g e s t i o n s . F i n a n c i a l s u p p o r t f r o m t h e S o c i a l 
S c i e n c e s a n d H u m a n i t i e s R e s e a r c h C o u n c i l o f C a n a d a i s g r a t e f u l l y 
a c k n o w l e d g e d . Any r e m a i n i n g e r r o r s a r e my o w n . 

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 i s p a p e r i s p r e l i m i n a r y a n d 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 . I t i s n o t t o be q u o t e d w i t h o u t t h e 
a u t h o r ' s p e r m i s s i o n . 



I. I n t r o d u c t i o n 

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

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

t i o n a l w i s d o m i n m o n e t a r y e c o n o m i c s . M i l t o n F r i e d m a n g a v e s o m e r e a s o n s t o 

s u p p o r t t h i s v i e w i n F r i e d m a n [ I 9 6 0 ] w h e r e he s t a t e s , i n o u t l i n i n g t h e i l l s o f 

l a i s s e z f a i r e m o n e t a r y a r r a n g e m e n t s , t h a t ( F r i e d m a n 1 9 6 0 , p . 6 ) : 

" . . . t h e [ p r i v a t e ] c o n t r a c t s i n q u e s t i o n a r e p e c u l i a r l y d i f f i c u l t 

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

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

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

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

p l o i t e d . " 

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

a c c o r d i n g t o t h i s v i e w , t h a t a n a r r a n g e m e n t w i t h 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 t i o n c a n be d o m i n a t e d by a n o t h e r a r r a n g e m e n t w i t h : ( 1 ) a g o v e r n m e n t - s u p 

p l i e d , u n i v e r s a l l y - r e c o g n i z a b l e m e d i u m o f e x c h a n g e a n d ( 2 ) l e g a l r e s t r i c t i o n s 

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

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

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

t i o n a l w i s d o m . F o r e x a m p l e , R o l n i c k a n d W e b e r [ 1 9 8 3 , 1 9 8 4 ] a n d K i n g [1983] 

a r g u e t h a t t h e U . S . f r e e b a n k i n g e r a ( 1 8 3 7 - 6 3 ) , u s u a l l y c h a r a c t e r i z e d a s a 

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 , w a s much l e s s c h a o t i c t h a n o n c e t h o u g h t . I n 

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

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

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

b a n k i n g s y s t e m s e e m s t o h a v e f u n c t i o n e d w i t h e v e n f e w e r o f t h e p e r c e i v e d 
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p r o b l e m s o f t h e U . S . f r e e b a n k s ( s e e W h i t e 1 9 8 4 ) . i n f o r m a l t h e o r e t i c a l r e a s o n 

i n g , H a y e k [ 1 9 7 8 ] a r g u e s t h a t e f f i c i e n c y g a i n s w o u l d r e s u l t f r o m a m o v e f r o m 

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

( 1 9 8 0 , p . 4 7 ) a r g u e s t h a t " . . . t h e r e i s n o t h i n g i n t h e e c o n o m i c s o f t h i s 

( t h e b a n k i n g ) s e c t o r t h a t m a k e s i 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 c o n 

t r o l . " M o r e f o r m a l l y , i n S a r g e n t a n d W a l l a c e [ 1 9 8 2 ] , a P a r e t o o p t i m a l e q u i 

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

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

r i u m i s n o t P a r e t o o p t i m a l . 

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

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

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

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

i s s u e , a n d w i t h w h a t i s o b s e r v e d i n f i a t money r e g i m e s . In p a r t i c u l a r , ( 1 ) 

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

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

s p i t e o f t h e f a c t t h a t t h e r e i s a p o t e n t i a l f o r s u c h p r a c t i c e s ; (3 ) b a n k 

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

money r e g i m e ) o r w i t h c i r c u l a t i n g n o t e s ( i n a l a i s s e z f a i r e r e g i m e ) ; ( 4 ) 

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

( h i g h ) t r a n s a c t i o n s v e l o c i t i e s . 

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

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

w h i c h c r e a t e s , a s i n D i a m o n d a n d D y b v i g [ 1 9 8 3 ] , a n u n c e r t a i n d e m a n d f o r l i q u i d 

a s s e t s . C a p i t a l may b e e i t h e r g o o d o r b a d , a n d i t s t y p e i s o b s e r v a b l e o n l y t o 

t h e a g e n t who p r o d u c e s i t . B a d c a p i t a l i s c h e a p e r t o p r o d u c e , b u t y i e l d s a n 



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

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

i t s ) . B e c a u s e o f a s y m m e t r i c i n f o r m a t i o n i n t h e m a r k e t f o r c i r c u l a t i n g n o t e s , 

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

b a d c i r c u l a t i n g n o t e s , w h e r e no s u c h i n c e n t i v e e x i s t s w i t h p e r f e c t i n f o r m a 

t i o n . 

I n 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 , b a d c i r c u l a t i n g n o t e s a r e much 

l i k e t h e " l e m o n s " i n A k e r l o f [ 1 9 7 0 ] . I n t h i s r e g i m e , t h e r e e x i s t s no s t a t i o n 

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

t h a t e x i s t s , a v e r s i o n o f G r e s h a m ' s l a w h o l d s ; t h e o n l y n o t e s t h a t c i r c u l a t e 

a r e t h o s e b a c k e d by b a d c a p i t a l . I n e q u i l i b r i u m , b a d c i r c u l a t i n g n o t e s ( a s 

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

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

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

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

f r a u d u l e n t n o t e i s s u e , i n s p i t e o f t h e e x i s t e n c e o f a p o t e n t i a l f o r f r a u d . A 

s t a t i o n a r y e q u i l i b r i u m may n o t e x i s t , b u t e x i s t e n c e i s m o r e l i k e l y t h e l e s s 

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

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

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

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

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

a l s o be w e l f a r e - i m p r o v i n g . I f t h e r e i s a l e g a l r e s t r i c t i o n t h a t b a n s t h e 

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

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

s t a t i o n a r y l a i s s e z f a i r e b a n k i n g e q u i l i b r i u m . T h i s m o n e t a r y e q u i l i b r i u m i s 

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

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

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

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

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

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

d e f i n e d f o r t h i s e n v i r o n m e n t w i t h p r i v a t e i n f o r m a t i o n . S e c t i o n IV e x a m i n e s 

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 . An e q u i l i b r i u m i s c h a r a c t e r i z e d a n d s h o w n 

t o be n o n o p t i m a l . N e x t , i n S e c t i o n V i t i s s h o w n t h a t l e g a l r e s t r i c t i o n s 

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

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

s i o n . 

I I . T h e M o d e l 

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

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

t = 1, 2 , 3 , . . . , 0 0 , n a g e n t s a r e b o r n , e a c h o f whom i s e n d o w e d w i t h y u n i t s 

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

w h e r e i = 1 , 2 . T y p e a n d a g e a r e p r i v a t e i n f o r m a t i o n . A t y p e 1 a g e n t l i v e s 

f o r t w o p e r i o d s w i t h u t i l i t y g i v e n by u ( c 1 , C p ) , a n d t y p e 2 a g e n t s l i v e 3 

p e r i o d s w i t h u t i l i t y v f c ^ C j ) . H e r e , C | d e n o t e s c o n s u m p t i o n i n t h e i t h p e r i o d 

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

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

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

D , u 
l i m l i m 
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D j V D,jV 
l i m - — = °>, a n d l i m - — = 0 . 
/ D „ v ' , D „ v 

c ^ / c ^ * * 2 c^/c^-*-™ 2 

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

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

We h a v e 0 < X < 1. 

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

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

C a p i t a l p r o d u c e d a t t i m e t g i v e s a r e t u r n a t t i m e t + 2 , when t h e c a p i t a l 

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

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

c a p i t a l . I t m i g h t be u s e f u l t o t h i n k o f c a p i t a l a s f r u i t t r e e s w h i c h r e q u i r e 

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

C a p i t a l may b e o f t w o t y p e s : g o o d a n d b a d . I t r e q u i r e s z ( 6 z ) u n i t s 

o f t h e e n d o w m e n t t o p r o d u c e z u n i t s o f g o o d ( b a d ) c a p i t a l , w h e r e 8 < 1 . G o o d 

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

o . > 1 a n d a^/B < 1 . T h u s , b a d c a p i t a l i s l e s s c o s t l y t o m a n u f a c t u r e b u t 

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

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

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

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

A t t i m e 1 , t h e r e a r e Xn m i d d l e - a g e d t y p e 1 a g e n t s , ( 1 - X ) n m i d d l e -

a g e d t y p e 2 a g e n t s , a n d ( 1 - X ) n o l d a g e n t s , e a c h o f whom i s e n d o w e d w i t h H 

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

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

a n d o l d a g e n t s s u p p l y f i a t money i n e l a s t i c a l l y a t t i m e 1 s o a s t o m a x i m i z e 

t i m e 1 c o n s u m p t i o n , w h i l e m i d d l e - a g e d t y p e 2 a g e n t s m a x i m i z e p e r i o d 2 c o n s u m p 

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

p o s s i b l e . 

A s i n D i a m o n d a n d D y b v i g [ 1 9 8 3 ] , a g e n t s ' r a n d o m p r e f e r e n c e s i m p l y 

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

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

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

D y b v i g ' s m o d e l . An a g e n t who p r o d u c e s c a p i t a l when y o u n g , a n d s u b s e q u e n t l y 

l e a r n s s h e i s t y p e 1, c a n n o t t r a d e w i t h a n y o t h e r a g e n t who k n o w s t h e t y p e o f 

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

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

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

I l l . P a r e t o O p t i m a l A l l o c a t i o n s 

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

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

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

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

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

a g e a r e t r e a t e d i d e n t i c a l l y by t h e p l a n n e r . 

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

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

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

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

c o n s u m p t i o n g o o d a t t h e m a r k e t l o c a t i o n a t t i m e t + 1 , o r , u n i t s a t t h e 

m a r k e t l o c a t i o n a t t + 2 . T h e t e c h n o l o g y i s s u c h t h a t a n a g e n t c a n h o l d o n l y 

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

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

d e s t r o y e d . 

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

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

t h e y r e c e i v e zj? u n i t s o f c o n s u m p t i o n . I f m i d d l e - a g e d ( o l d ) a g e n t s i d e n t i f y 

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

t - 1 t - 2 
t h e y r e c e i v e z ( z ) u n i t s o f c o n s u m p t i o n a t t h e p r o d u c t i o n l o c a t i o n , 

u u 

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

( 1 ) c £ < y - k § - 8k£ - x f c , t = 1 , 2 , 3 , . . . 

( 2 ) X c J ~ 1 + 0 - X ) c £ ~ 2 < x t , t = 1 , 2 , 3 , . . . 

( 3 ) z £ + x z ^ " 1 + ( I - X ) z j " 2 < a i k | _ 2 + a 2 k j ? _ 2 , t = 3 , 4 , 5 , . . . 

( 4 ) z £ = z j ; - 1 = z\~2 0 , t = 1 , 2 . 



I n ( 1 ) , ( 2 ) , a n d ( 3 ) , c ^ z f ? ) d e n o t e s c o n s u m p t i o n a t t h e m a r k e t l o c a t i o n ( p r o -

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

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

z e r o w h e r e a g e n t s d e r i v e no u t i l i t y f r o m i t , w h i c h a l l o w s u s t o o m i t n o t a t i o n 

d i s t i n g u i s h i n g c o n s u m p t i o n by a g e n t t y p e . I n e q u a l i t y ( 1 ) s t a t e s t h a t t h e 

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

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

f o r c a p i t a l p r o d u c t i o n . T h e l e f t - h a n d s i d e o f (2 ) i s t h e c o n s u m p t i o n p e r 

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

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

i n e x c h a n g e f o r i d e n t i t y b a d g e s . I n e q u a l i t y (3 ) s t a t e s t h a t t h e r e t u r n s f r o m 

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

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

e x i s t i n g c a p i t a l a t t - 1 , s o t h a t c o n s u m p t i o n a t t h e p r o d u c t i o n l o c a t i o n m u s t 

be z e r o f o r t = 1, 2 ( s e e ( 4 ) ) . 

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

a g e n t ' s i n t e r e s t t o r e p o r t h e r t r u e t y p e a n d a g e a t t h e m a r k e t l o c a t i o n . T h e 

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

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

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

t i o n a r e i n p a r t i m p l i c i t i n ( 1 ) - ( 4 ) , a n d a l s o i m p l y t h a t t h e a l l o c a t i o n m u s t 

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

y o u n g a g e n t ' s i n t e r e s t t o a c q u i r e a n i d e n t i t y b a d g e . 

( 5 ) x u ( c ^ , c j + 1 + z j + l ) + ( 1 - X ) v ( c ^ , c ^ + 2 , z ^ 2 ) > X u ( c ^ x t + z J , z ^ + 1 ) 

• ( 1 - x ) v ( c j > x . ^ , z £ + 2 ) . 



On t h e l e f t - h a n d s i d e o f ( 5 ) i s t h e e x p e c t e d u t i l i t y o f a n a g e n t b o r n a t t i m e 

t g i v e n t h e a l l o c a t i o n . On t h e r i g h t - h a n d s i d e i s t h e a g e n t ' s e x p e c t e d u t i l 

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

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

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

( 6 )
 * u < c X> t + 1 + Z t + 1> + ( 1 + X ) v ( c t + Z t ' C t + 2 ' Z t + 2 ) * X u ( o t + k t + B k S » 0 U 1 ) 

+ ( 1 - X ) v ( c ^ + B ^ , c J + 2 ) . 

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

b a d g e s . 

( 7 ) I f x t + 1 < c l + v t h e n c ^ + 2 , c ^ . 

(8) I f x t + 1 >olv then < 

I f x < c [ , t h e n a g e n t s b o r n a t t i m e t who l e a r n t h e y a r e t y p e 2 i n m i d d l e 

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

c o n s u m p t i o n g o o d a n d t h e n a c q u i r e a n i d e n t i t y b a d g e d a t e d t + 1 . T h i s a r b i 

t r a g e i s p r o f i t a b l e i f c ^ „ < S i m i l a r l y , i f x . > c . , t h e n , a s a n 
t+c t+£ C+ 1 I 

a l t e r n a t i v e t o a c q u i r i n g a n i d e n t i t y b a d g e d a t e d t + 1, an a g e n t b o r n a t t + 1 

c o u l d p u r c h a s e t h e b a d g e o f a t y p e 1 m i d d l e - a g e d a g e n t f o r c £ + 1 u n i t s o f t h e 

c o n s u m p t i o n g o o d . I f c ^ > c ^ +

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

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

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

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

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

a s d i r e c t e d by t h e p l a n n e r . T h a t i s , 
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( 9 ) X u ^ z j j . c ^ + z ^ ) • d - X ) v ( c ^ , c J + 2 , z J + 2 ) 

> X u ( c ^ ( 1 - B ) k ^ , 4 1 ^ + 1 ) • ( 1 - X ) v ( c J + ( 1 - B ) k ^ , c J + 2 ) . 

I n e q u a l i t y ( 6 ) r e q u i r e s some c o m m e n t . T h e p l a n n e r i m p o s e s t h e m o s t s e v e r e 

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

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

p l a n n e r c a n d o i n t h e c a s e o f a d e v i a t i o n i s t o s e t z* - = 0 , w h i c h m i n i m i z e s 
C + d. 

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

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

H o w e v e r , t h e a g e n t g a i n s 1 - 6 u n i t s o f c o n s u m p t i o n f o r e a c h u n i t o f b a d 

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

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

D e f i n i t i o n 1 : A c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l a l l o c a t i o n { c ^ , c £ 2 } , 

{k^ , i<^} , {x }, s a t i s f i e s ( 1 ) - ( 9 ) a n d h a s t h e p r o p e r t y t h a t t h e r e i s n o a l t e r -

n a t i v e a l l o c a t i o n ( " ) s a t i s f y i n g ( 1 ) - ( 9 ) a n d 

• d - X ) v ( c ^ , c t + 2 + z J + 2 ) , t = 1 , 2 , 3 , . . . 

( 1 1 ) c ° > c ° 

( 1 2 ) > 

( 1 3 ) c°2 >c°2 

( 1 4 ) A t l e a s t o n e o f ( 1 0 ) - ( 13) w i t h s t r i c t i n e q u a l i t y ( f o r a n y c i n t h e 

c a s e o f ( 1 0 ) ) . 
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T h i s d e f i n i t i o n o f P a r e t o o p t i m a l i t y i s s t a n d a r d , a s i n W a l l a c e [ 1 9 8 0 ] , e x c e p t 

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

t h i s e n v i r o n m e n t w i t h p r i v a t e i n f o r m a t i o n . 

I V . L a i s s e z F a i r e B a n k i n g E q u i l i b r i u m 

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

m a r k e t m e c h a n i s m i n t h i s e n v i r o n m e n t a n d t o a s k w h e t h e r t h i s m e c h a n i s m c a n 

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

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

a n s w e r i s n o . 

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

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

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

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

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

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

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

r e d e e m e d t w o p e r i o d s f r o m i t s d a t e o f i s s u e f o r 0 , ( 0 2 ) u n i t s ° ^ c o n s u m p t i o n . 

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

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

b a c k i n g a g i v e n n o t e c a n be v e r i f i e d . 

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

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

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

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

i s s u e d by U . S . f r e e b a n k s , t h o u g h , t h e s e n o t e s a r e n o t r e d e e m a b l e a t a n y t i m e 

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

i s n o t o u t o f l i n e w i t h t h e v i e w s o f R o l n i c k a n d W e b e r [ 1 9 8 7 ] , who a r g u e t h a t 
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f r e e b a n k n o t e s w e r e p r i c e d t o r e f l e c t t h e i r p e r c e i v e d b a c k i n g , a n d t h a t f r e e 

b a n k s t h u s f u n c t i o n e d much l i k e m u t u a l f u n d s . W i t h r e g a r d t o t h e f i x e d r e 

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

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

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

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

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

m e d i a t e d by a b a n k . B a n k s a t t h e p r o d u c t i o n l o c a t i o n i s s u e o n e n o n c i r c u l a t i n g 

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

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

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

o f a g e n t s who w i l l r e t u r n i n t w o p e r i o d s t o r e d e e m n o t e s w i l l b e 1 - X . 

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

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

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

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

c a n be r e d e e m e d i n t w o p e r i o d s f o r o 1 / ( 1 - x ) u n i t s o f c o n s u m p t i o n . 

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

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

c o n t i n g e n c i e s u n d e r w h i c h t h e s e a s s e t s c a n n o t be u s e d t o c a r r y o u t t r a n s a c 

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

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

t h a t some a g e n t i s w i l l i n g t o a c c e p t t h e s e o t h e r a s s e t s i n e x c h a n g e . S e c o n d 

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

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

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

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

( i . e . , r e d e m p t i o n s ) . 



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

g o o d . N o t e t h a t f i a t money i s t r a d e d a t t h e m a r k e t l o c a t i o n . C i r c u l a t i n g 

n o t e s i s s u e d a t t i m e t c a n be t r a d e d a t t + 1 a n d a t t + 2 a t t h e m a r k e t 

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

c i r c u l a t i n g n o t e a n d i n t h e s e c o n d a t h i r d h a n d c i r c u l a t i n g n o t e . S e c o n d h a n d 

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

t r a d e a t p r i c e q f c . 

C i r c u l a t i n g n o t e s w i l l n o t be i s s u e d a t t i m e t i f Q ^ + ^ - 0 , s i n c e i n 

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

I f q . > 0 , t h e n t h e o n e - p e r i o d r e t u r n t o h o l d i n g a n e w l y - i s s u e d g o o d c i r c u -
t+-1 

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

b a d c i r c u l a t i n g n o t e , q / 8 . T h u s , a g e n t s who l e a r n t h e y a r e t y p e 2 i n 
£+• I 

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

g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s . H o w e v e r , a g e n t s who l e a r n t h e y a r e t y p e 1 i n m i d d l e 

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

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

d e n o t e d by Y t , w h e r e t i s t h e d a t e when t h e s e n o t e s w e r e n e w l y - i s s u e d . A g e n t s 

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

o b t a i n t h e mean r e d e m p t i o n v a l u e , w h i c h i s + ( 1 - Y t ) a 2 . N o t e t h a t t h e r e 

i s n o i n c e n t i v e t o t r a d e a g o o d c i r c u l a t i n g n o t e t h i r d h a n d . A t t i m e t + 2 , 

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

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

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

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

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

s e c o n d h a n d m a r k e t a t t + 1. T o s e e t h i s , n o t e f i r s t t h a t b a d c i r c u l a t i n g 

n o t e s w i l l be i s s u e d a t t o n l y i f q . > 0 . A g e n t s i n t h e t h i r d p e r i o d o f 
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l i f e w i l l n o t i s s u e t h e s e n o t e s , a n d n e i t h e r w i l l a t y p e 1 a g e n t i n m i d d l e 

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

s e l l i t a t t + 1 i n o r d e r t o c o n s u m e , a s w i l l a t y p e 1 m i d d l e - a g e d a g e n t who 

i s s u e d t h e n o t e s w h e n y o u n g . F o r a n a g e n t who i s s u e s b a d c i r c u l a t i n g n o t e s 

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

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

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

t r a d e d o n t h e s e c o n d h a n d m a r k e t a t t + 1, o t h e r s e c o n d h a n d n o t e s c o u l d be 

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

e a r n i n g a t w o - p e r i o d g r o s s r a t e o f r e t u r n o f [y^a^+()-Y^)a2]/B. T h i r d , t h e 

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

i n t o p e r i o d t + 2 w o u l d be s o l d i n t h e t h i r d h a n d m a r k e t . T h i s t h i r d s t r a t e g y 

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

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

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

n o t e s i s s u e d a t t a r e t r a d e d s e c o n d h a n d a t t + 1. A l s o w i t h o u t l o s s o f g e n e r 

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

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

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

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

n o t e s , d j . , i s s u e s o f g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s when y o u n g , g ^ , i s s u e s o f b a d 

c i r c u l a t i n g n o t e s , b^ a n d b^ . , a n d s e c o n d h a n d c i r c u l a t i n g n o t e s , s ^ a n d 

s t + 1 , t o m a x i m i z e e x p e c t e d u t i l i t y . H e r e , a s u p e r s c r i p t d e n o t e s t h e a g e n t ' s 

d a t e o f b i r t h , a n d a s u b s c r i p t t h e d a t e when a n a s s e t i s a c q u i r e d . An a g e n t 

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

( 1 5 ) max X u ( f £ , f £ + 1 ) + ( 1 - x ) v ( f £ , f £ + 2 ) 



s u b j e c t t o : 

( 1 6 ) f * . y - d f c - p t m j - g f c - 6 b J - % s l 

( 1 7 ) f t + i = p

t + i m t + W g t + b t } + I v i a i + ( 1 - V i ) a

2 l s t 

( 1 8 ) P t + 1 m t + 1 + 8 b t + 1 + q t + 1 S t + 1 = P t + 2 m t + f Y t - 1 a 1 + ( 1 - Y t - 1 ) a

2 ) S t 

+ vibE 

( 1 9 ) f t + 2 " P t + 2 m t + 1 + W V l + t V l + ( l - Y t ) a

2 ) S t + 1 + V t 

+ [ a i / ( l - x ) ] d t . 

I n ( 1 5 ) — ( 1 9 ) , t o e c o n o m i z e o n n o t a t i o n we h a v e d r o p p e d e x p l i c i t t r e a t m e n t o f 

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

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

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

T y p e 1 a g e n t s l i q u i d a t e a l l a s s e t s i n m i d d l e a g e , w h i l e t y p e 2 

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

D e f i n i t i o n 2 . A l a i s s e z f a i r e b a n k i n g e q u i l i b r i u m ( L E ) i s a n o n n e g a t i v e 

s e q u e n c e o f p r i c e s { p . , q . } , a n o n n e g a t i v e s e q u e n c e o f a s s e t q u a n t i t i e s {a ) = 

{ m . , f i k f S ^ + l ' b t ' b t + r \ ' g t ^ ' a n o n n e g a t i v e s e q u e n c e o f c o n s u m p t i o n 

q u a n t i t i e s {F f c } = i ^ t ' ^ t + 1 ' ^ t + 2 ^ ' a n d a s e < 3 u e n c e o f " t ' s , { Y f c } » s u c h t h a t : 

( i ) f a n d a a r e c h o s e n t o s o l v e ( 1 5 ) s u b j e c t t o ( 1 6 ) — ( 1 9 ) , g i v e n 

{ p t , q t } = { p t , q t } . 

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

( 2 0 ) p t { i ^ + ( 1 - X ) S j " 1 } = p f c ( 2 - X ) H , t = 2 , 3 , 4 , . . . 
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( 2 1 ) p ^ ] = p ^ H . 

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

( 2 2 ) + ( 1 - X ) S * " 1 = X g f c _ 1 + B^] + ( l - X ) B ^ , t = 3 , 1 , 5 , . . . 

(23) i g + d - U i ] = x g 1 + b ] 

( 2 4 ) s ] = 0 . 

( i v ) T h e s e q u e n c e o f y's i s c o r r e c t l y a n t i c i p a t e d . T h a t i s , i f a n y 

o n e o f g > 0 , 5 ^ > 0 , o r b ^ " 1 > 0 h o l d s , t h e n 

x ^ t 

Y t " x i t + 6j + ( l -x)Bj - 1 " 

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

a n y y f c e [ 0 , 1 ] . 

F o r t h e m o s t p a r t , d e f i n i t i o n 2 i s a s t a n d a r d d e f i n i t i o n o f r a t i o n a l 

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

a g e n t s ' e x p e c t a t i o n s o f q u a n t i t i e s t r a d e d m a t t e r . P a r t ( i v ) o f t h e d e f i n i t i o n 

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

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

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

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

c a s e be c o n s i s t e n t w i t h a n y y . e [ 0 , 1 ] . 

D e f i n e r t , t h e max imum o n e - p e r i o d g r o s s r a t e o f r e t u r n a t t i m e t , by 

r f c i m a X { p t + 1 / p t , q t . + 1 / e , [ Y t . 1 a 1 + ( 1 - Y t . 1 ) « 2 ] / q t } . 
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T h e n , f r o m ( 1 5 ) - 0 9 ) a n d t h e K u h n - T u c k e r c o n d i t i o n s , o p t i m i z a t i o n i m p l i e s 

( 2 5 ) - X D . u - ( 1 - X ) D 1 v + X q t + 1 D 2 u + O - X j c ^ D g V < 0 , 

( 2 6 ) -\D}\x - ( 1 - X ) D 1 v + X r ^ u + ( 1 - X ) r

t

r

t + 1

D

2

V - °» 

( 2 7 ) - X D ^ - ( 1 - X ^ v + a ^ v < 0 . 

The l e f t - h a n d s i d e o f ( 2 5 ) i s t h e m a r g i n a l e x p e c t e d u t i l i t y f r o m i s s u i n g g o o d 

c i r c u l a t i n g n o t e s when y o u n g , t h e l e f t - h a n d s i d e o f ( 2 6 ) i s t h e m a r g i n a l 

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

when y o u n g , a n d t h e l e f t - h a n d s i d e o f ( 2 7 ) i s t h e m a r g i n a l e x p e c t e d u t i l i t y 

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

P r e f e r e n c e s a n d t e c h n o l o g y a r e f u r t h e r - r e s t r i c t e d a s f o l l o w s : 

( 2 8 ) D 2 u ( x , y ) + y D 2 D 2 u ( x , y ) > 0 , x , y > 0 . 

( 2 9 ) c ^ D 2 v ( x , a ^ y ) > D 2 u ( x , y ) , x , y > 0 . 

I n e q u a l i t y ( 2 8 ) s t a t e s t h a t t h e c o e f f i c i e n t o f r e l a t i v e r i s k a v e r s i o n o f 

u ( x , y ) , f o r a n y f i x e d x > 0 , i s l e s s t h a n o r e q u a l t o u n i t y . T o o b t a i n some 

n o t i o n o f t h e i m p l i c a t i o n s o f ( 2 9 ) , s u p p o s e t h a t u ( x , y ) = x 1 _ l J + 6 y 1 _ u a n d 

v ( x , y ) = x 1 _ u + 6 2 y 1 - y , w i t h 0 < 6 < 1 , a n d u > 0 . T h u s , 6 i s a d i s c o u n t 

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

i t y f u n c t i o n . T h e n ( 2 9 ) i m p l i e s t h a t a / 1 " 1 ^ 7 2 > 1 / 6 . F r o m ( 2 8 ) , n < 1, s o 

t h a t ( 2 9 ) p u t s a l o w e r b o u n d o n a ^ . 

P r o p o s i t i o n 1: I n a L E , i f g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s a r e i s s u e d i n p e r i o d t , 

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



- 18 -

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

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

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

+ 1 , a n d u s i n g t h e p r o c e e d s t o a c q u i r e s e c o n d h a n d n o t e s w h i c h a r e r e d e e m e d a t 

t i m e t + 2 i s a^/B > a , . A l s o , t h e o n e - p e r i o d r a t e o f r e t u r n t o i s s u i n g b a d 

c i r c u l a t i n g n o t e s a t t a n d s e l l i n g t h e m a t t + 1 i s q . . / B > q . . . T h u s , b a d 

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

d i c t i o n . Q . E . D. 

P r o p o s i t i o n 1 p o i n t s o u t a n i m p o r t a n t e f f e c t o f p r i v a t e i n f o r m a t i o n 

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

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

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

i n f e r i o r r e t u r n when h e l d f r o m t i m e o f i s s u e t o m a t u r i t y . 

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

e q u i l i b r i a . 

D e f i n i t i o n 3 : A s t a t i o n a r y l a i s s e z f a i r e b a n k i n g e q u i l i b r i u m ( S L E ) i s a n 

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

w h i c h a r e t i m e - s t a t i o n a r y . T h a t i s , ( p t , q t ) = ( p , q ) a n d ( f t ' f t + 1 ' f t + 2 ^ = 

( f 1 , f 2 , f 2 ) f o r a l l t = 1 , 2 , 3 , w h e r e p , q , f . , , f 2 , a n d f^ a r e n o n n e g a 

t i v e c o n s t a n t s . 

N o n m o n e t a r y E q u i l i b r i u m 

We f i r s t e x a m i n e S L E ' s w h e r e f i a t money i s n o t v a l u e d ; t h a t i s 

p t = 0 f o r a l l t . T h i s r e q u i r e s some n o t a t i o n f o r c h a r a c t e r i z i n g e q u i l i b 

r i a . L e t A d e n o t e t h e s e t o f a s s e t s t h a t a r e h e l d i n a S L E , w h e r e A c 

{ G , B , F } . I f G e A , t h e n g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s a r e h e l d i n e q u i l i b r i u m ; i f B 

e A t h e n b a d c i r c u l a t i n g n o t e s a r e h e l d ; i f D e A t h e n n o n c i r c u l a t i n g n o t e s 



a r e h e l d . G i v e n p r o p o s i t i o n 1, t h e o n l y p o s s i b i l i t i e s i n a n o n m o n e t a r y e q u i 

l i b r i u m a r e : 

C a s e 1. A = { G , B , D } 

C a s e 2 . A = {B} 

C a s e 3 . A = {D} 

C a s e 4 . A = { G , B } 

C a s e 5 . A = { B , D } . 

We w i l l p r o c e e d t o s h o w t h a t C a s e 5 i s t h e o n l y p o s s i b i l i t y . F i r s t , 

i n a C a s e 3 S L E , we m u s t h a v e q = 0 , s i n c e o t h e r w i s e t h e r e w o u l d be e x c e s s 

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

2 a g e n t s . H o w e v e r , i f q = 0 , t h e n t h e r e i s a n e x c e s s d e m a n d f o r s e c o n d h a n d 

c i r c u l a t i n g n o t e s f o r t = 2 , 3 , 4 , . . . . T h e r e f o r e C a s e 3 i s n o t a p o s s i b i l 

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

g i v e n d e f i n i t i o n 2 , t h a t 

( 3 0 ) p f c = q / S , 

f o r a l l t . F o r c a s e s 1 a n d 4 , w h e r e g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s a r e h e l d , we m u s t 

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

r e t u r n by b a d c i r c u l a t i n g n o t e s . T h e r e f o r e , f r o m ( 3 0 ) , 

( 3 D q < B o * . 

I n c a s e s 1 a n d 4 , ( 2 5 ) a n d ( 2 6 ) h o l d w i t h e q u a l i t y , s o t h a t ( 2 7 ) a n d (30) 

i m p l y 

( 3 2 ) - a . S 2 + ( 1 - X ) q 2 + X a . 0 < 0 . 
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S u p p o s e t h a t , f a c i n g p r i c e s c o n s t r a i n e d by ( 3 0 ) , ( 3 1 ) , a n d ( 3 2 ) , a n a g e n t h e l d 

o n l y g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s , s o t h a t ( 2 5 ) h e l d w i t h e q u a l i t y , t h a t i s 

( 3 3 ) - X D 1 u ( y - x , q x ) - ( ] - \ ) D ] v ( y - x , a : ] x ) + X q D 2 u ( y - x , q x ) 

+ ( 1 - x ) o 1 D 2 v ( y - x , a 1 x ) = 0 , 

f o r some x > 0 . T h e n , (33) i m p l i e s t h a t t h e l e f t - h a n d s i d e o f ( 2 6 ) e q u a l s 

X q ( 1 / 8 - 1 ) D 2 u ( y - x , q x ) + ( 1 - X ) ( q 2 / 8 2 - a 1 J D ^ y - x . c ^ x ) 

< X ( 1 / 8 - 1 ) [ q D 2 u ( y - x , q x ) - a l D 2 v ( y - x , a 1 x ) ] 

< X ( 1 / 8 - 1 ) [ a ^ D 2 u ( y - x , a | x ) - a 1 D 2 v ( y - x , a 1 x ) ] < 0 . 

The f i r s t i n e q u a l i t y f o l l o w s f r o m ( 3 2 ) , t h e s e c o n d i s i m p l i e d by ( 2 8 ) a n d 

( 3 1 ) , a n d t h e t h i r d f o l l o w s f r o m ( 2 9 ) . T h i s t h e n i m p l i e s t h a t ( 2 8 ) h o l d s . 

T h u s , we h a v e a c o n t r a d i c t i o n , a n d c a n t h e r e f o r e r u l e o u t c a s e s 1 a n d 4 . 

I n c a s e s 2 a n d 5 , we h a v e 

( 3 4 ) q f c = ( a 2 B ) * . 

T h e r e f o r e ( 3 D h o l d s , s i n c e a 2 / 8 < 1 a n d a. > 1. F o r c a s e 2 , ( 2 6 ) h o l d s w i t h 

e q u a l i t y . T h a t i s , 

(35) - X D 1 u ( y - x , q x / 6 ) - ( 1 - X ) D 1 v ( y - x , q 2 x / 8 2 ) + X ( q / 6 ) D 2 u ( y - x , q x / 8 ) 

+ ( 1 - X ) ( q 2 / 3 2 ) D 2 v ( y - x , q 2 x / 8 2 ) = 0 , 

f o r some x > 0 . T h e n (35) i m p l i e s t h a t t h e l e f t - h a n d s i d e o f ( 2 7 ) e q u a l s 
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- X ( q / 6 ) D 2 u ( y - x , q x / B ) - ( 1 - X ) ( q 2 / B 2 ) D 2 v ( y - x , q 2 x / 6 2 ) 

2 2 
+ a 1 D 2 v ( y - x , q x / g ) 

> x ( - ( q / B ) D 2 u ( y - x , q x / B ) + a 1 D 2 v ( y - x , q 2 x / 6 2 ) ] 

> x [ - a ^ D 2 u ( y - x , a ^ x ) + a 1 D 2 v ( y - x , a l x ) ] > 0 . 

H e r e , t h e f i r s t i n e q u a l i t y f o l l o w s f r o m (3D, t h e s e c o n d i n e q u a l i t y i s i m p l i e d 

by (28) a n d t h e f a c t t h e v ( • , • ) i s i n c r e a s i n g i n b o t h a r g u m e n t s , a n d t h e t h i r d 

i n e q u a l i t y f o l l o w s f r o m (29). T h u s , (27) d o e s n o t h o l d , a n d c a s e 2 i s n o t a 

p o s s i b i l i t y . 

P r o p o s i t i o n 2: A u n i q u e n o n m o n e t a r y S L E e x i s t s i f a n d o n l y i f 

(36) a i ( S - X ) - a 2 ( 1 - X ) < 0 . 

P r o o f : N e c e s s i t y . We h a v e s h o w n t h a t i f a S L E e x i s t s t h e n i t i s a c a s e 5 

e q u i l i b r i u m , s o t h a t (26) a n d (27) h o l d w i t h e q u a l i t y . B u t t h e n (34) i m p l i e s 

t h a t , i f (25) h o l d s , a s i t m u s t , t h e n (36) h o l d s . 

S u f f i c i e n c y . S u p p o s e t h a t (36) h o l d s . T h e n , s i n c e u ( - , - ) a n d 

v ( - , D a r e c o n c a v e , t h e r e i s a u n i q u e w > 0 a n d a u n i q u e d > 0 s u c h t h a t , 

w i t h f . s y - d - w , f , = w ( a 2 / 8 ) * , f 3 = c ^ d / O - X ) + ( a 2 / 3 ) w , a g e n t s f a c i n g 

p r i c e s p t = 0 a n d q = f o r a l l t c h o o s e f * = ty f j + 1 = f 2 , f j ? + 2 = f3> 

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

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

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

a g e n t ) i s k j? , w h e r e 

t - 1 , . 

K = ( w / 6 ) I [ - X ( c u / e ) 4 ] 1 , t = 1 , 2 , 3, . . . . 
z 1=0 

I 
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T h e r e f o r e , V° > 0 f o r a l l t , a n d l i m k° = W / B [ 1 + X ( a „ / 8 ) ^ ] . T h u s , t h e r e e x i s t s 

a S L E , a n d , g i v e n t h e u n i q u e n e s s o f d a n d w , i t i s u n i q u e . Q . E . D . 

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

a r y i n t h e S L E e q u i l i b r i a , t h a t t h e n u m b e r o f c i r c u l a t i n g n o t e s i s s u e d i n e a c h 

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

M o n e t a r y E q u i l i b r i u m 

S t i l l r e s t r i c t i n g a t t e n t i o n t o S L E ' s , we now l o o k f o r m o n e t a r y 

e q u i l i b r i a , w h e r e p > 0 f o r a l l t . T h e r e f o r e , 
t 

( 3 7 ) r f c = 1 , t = 1 , 2 , 3 , . . . . 

P r o p o s i t i o n 3 : I n a m o n e t a r y S L E , i f i t e x i s t s , e i t h e r g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s 

a r e i s s u e d o r no c i r c u l a t i n g n o t e s a r e i s s u e d . 

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

e q u i l i b r i u m , b u t g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s a r e n o t . T h e n , g i v e n ( 3 7 ) , t h e o n e -

p e r i o d r e t u r n t o i s s u i n g a c i r c u l a t i n g n o t e m u s t be u n i t y , o r q = 6 , a n d t h e 

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

u n i t y , o r q^. = <x^. B u t * S . Q . E . D . 

P r o p o s i t i o n 1 a n d P r o p o s i t i o n 3 t h e n i m p l y t h a t , i n a m o n e t a r y S L E , 

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

c o e x i s t w i t h v a l u e d f i a t m o n e y . A m o n e t a r y S L E , i f i t e x i s t s , w i l l t h e n b e 

o n e o f t h e f o l l o w i n g c a s e s , w h e r e A i s now t h e s e t o f a s s e t s h e l d i n e q u i l i b 

r i u m i n a d d i t i o n t o f i a t m o n e y . 

C a s e 1 . A = { G , B , D } 

C a s e 2 . A = {D} 
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C a s e 3 . A = ( G , B } 

C a s e 4 . A = { }. 

P r o p o s i t i o n 4 : A m o n e t a r y S L E d o e s n o t e x i s t . 

P r o o f : F o r c a s e s 1 a n d 3 we h a v e 

( 3 8 ) q t = 6 

a n d 

( 3 9 ) Y c = ( B - a 2 ) / ( a r a 2 ) . 

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

a n d 4 f o r t h e n o n m o n e t a r y S L E , we c a n r u l e o u t c a s e s 1 a n d 3 h e r e . W i t h c a s e s 

2 a n d 4 , no c i r c u l a t i n g n o t e s a r e i s s u e d , a n d t h e r e f o r e t h e s e n o t e s d o n o t 

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

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

( 4 0 ) q < 8 . 

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

( 4 1 ) q > + ( 1 - Y t ) a 2 . 

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

( 4 2 ) Y t > ( B - a 2 ) / ( o r o 2 ) 

f o r a n y t . S i n c e (B-a^)/(a^-a^) < 1 , a n d b e c a u s e c a s e 2 a n d c a s e 4 e q u i l i b r i a 

m u s t be c o n s i s t e n t w i t h a n y y e [ 0 , 1 ] f o r a l l t , a n e q u i l i b r i u m d o e s n o t 

e x i s t . Q . E . D . 
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E s s e n t i a l l y , t h e n o n e x i s t e n c e o f a m o n e t a r y S L E a r i s e s b e c a u s e t h e r e 

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

e q u i l i b r i u m . T h e r e d o e s n o t e x i s t a m o n e t a r y S L E w h e r e f i a t money a n d n o t e s 

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

c i r c u l a t e i n e q u i l i b r i u m , t h e r e a l w a y s e x i s t some c o n j e c t u r e s f o r w h i c h t h e r e 

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

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

d i c t i o n . T h e e x i s t e n c e o f s u c h c o n j e c t u r e s r e l i e s o n t h e r e s t r i c t i o n t h a t 

-1 > K 

B e c a u s e o f a " l e m o n s " p r o b l e m ( s e e A k e r l o f 1 9 7 0 ) , a v e r s i o n o f 

G r e s h a m ' s l a w h o l d s i n e q u i l i b r i u m ; t h e o n l y p r i v a t e n o t e s t h a t c i r c u l a t e a r e 

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

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

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

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

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

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

a r e h e l d t o m a t u r i t y . 

I n s p i t e o f t h e f a c t t h a t t h e r e e x i s t s t h e p o t e n t i a l f o r ' f r a u d u 

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

i n p r o d u c i n g t h e r e s u l t s , t h e r e i s no f r a u d i n a S L E e q u i l i b r i u m . A l l c i r c u 

l a t i n g n o t e s a r e r e c o g n i z e d a s b e i n g b a c k e d by b a d c a p i t a l , and a g e n t s c a n n o t 

c r e d i b l y c l a i m o t h e r w i s e . T h i s i s c o n s i s t e n t w i t h R o l n i c k a n d W e b e r ' s [ 1983 , 

1 9 8 4 ] r e i n t e r p r e t a t i o n o f t h e e v i d e n c e f r o m t h e U . S . f r e e b a n k i n g e r a . 

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

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

t h o u g h t . 
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As n o t e d e a r l i e r , a S L E e q u i l i b r i u m may n o t e x i s t , g i v e n p r o p o s i t i o n 

2 . T h a t i s , i n a S L E e q u i l i b r i u m o n l y b a d n o t e s c i r c u l a t e , b u t i f ( 3 6 ) d o e s 

n o t h o l d t h e n t h e r e i s a n i n c e n t i v e t o i s s u e g o o d c i r c u l a t i n g n o t e s i n e q u i 

l i b r i u m , a n d t h e e q u i l i b r i u m u n r a v e l s . N o t e t h a t a S L E i s m o r e l i k e l y t o 

e x i s t t h e s m a l l e r i s 8 a n d t h e l a r g e r i s X . T h a t i s , i f 8 i s s m a l l e r , t h e n 

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

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

l a r g e r i s x , t h e p r o b a b i l i t y o f a n a g e n t b e i n g t y p e 1 a n d h a v i n g t o l i q u i d a t e 

i n m i d d l e a g e . 

N o n o p t i m a l i t y o f t h e S L E 

I t i s c l e a r t h a t t h e S L E a l l o c a t i o n w o u l d n o t b e o p t i m a l w i t h f u l l 

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

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

b a d c a p i t a l i n a c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l a l l o c a t i o n when i n f o r m a t i o n i s 

p r i v a t e , t h o u g h i t w i l l be s h o w n i n w h a t f o l l o w s t h a t t h e S L E a l l o c a t i o n i s 

n o t c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l . 

C o n s i d e r a ( * ) a l l o c a t i o n , i m p l e m e n t e d by t h e p l a n n e r a s f o l l o w s : 

( 4 3 ) c £ = y - c * - k * , 

< 4 U > c t + 1 • c t + 2 = c * ' 

( 4 5 ) z\ - - z\-2 - 0 , 

(46) z l

t + 2 = c ^ k V O - X ) , 

( 4 7 ) k g = k » , 

( 4 8 ) k b = 0 , 
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( 4 9 ) x f c = c * , 

f o r t = 1 , 2 , 3 , w h e r e c * > 0 a n d k* > 0 s o l v e : 

( 5 0 ) m a x { x u ( y - c - k , c ) + ( 1 - X ) v ( y - c - k , c + a 1 k / ( 1 - X ) ) } . 
c , k 

A l s o , we h a v e : 

( 5 1 ) c ° = c ^ 1 = c ° = c * . 

By c o n s t r u c t i o n , t h e ( * ) a l l o c a t i o n s a t i s f i e s ( 1 ) - ( 4 ) . S i n c e a g e n t s c a n n o t 

c o n s u m e i n m i d d l e a g e i n t h e ( * ) a l l o c a t i o n w i t h o u t a n i d e n t i t y b a d g e , ( 5 ) 

h o l d s , a n d ( 6 ) h o l d s by v i r t u e o f t h e f a c t t h a t c * a n d k* a r e c h o s e n t o s o l v e 

( 5 0 ) . A l s o , s i n c e x t . = c ^ . f o r a l l t , a n d c ^ „ = c ^ + l f o r a l l t , ( 7 ) a n d 
t + l t + l t + c C+t: 

( 8 ) a r e s a t i s f i e d . I n e q u a l i t y ( 9 ) h o l d s s i n c e 

X u ( y - c * - s k * , c * ) + ( 1 - X ) v ( y - c * - B k * , c » ) < X u ( y - c * , c * ) 

+ ( 1 - X ) v ( y - c * , c » ) 

< x u ( y - c * - k * , c » ) + ( 1 - x ) v ( v y - c * , c » + a 1 k * / ( 1 - X ) ) . 

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

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

k * a r e c h o s e n t o s o l v e ( 5 0 ) . T h u s , t h e ( * ) a l l o c a t i o n i s f e a s i b l e a n d i n c e n 

t i v e c o m p a t i b l e . 

P r o p o s i t i o n 5 : T h e S L E a l l o c a t i o n i s n o t c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l . 

P r o o f : L e t a ( " ) d e n o t e t h e S L E a l l o c a t i o n . We n e e d o n l y s h o w t h a t a l l 

a g e n t s w e a k l y p r e f e r t h e ( * ) a l l o c a t i o n t o t h e ( " ) a l l o c a t i o n , a n d t h a t t h e r e 
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a r e some a g e n t s who s t r i c t l y p r e f e r i t . F i r s t , a g e n t s who a r e o l d a n d m i d d l e -

a g e d a t t = 1 a r e b e t t e r o f f w i t h t h e ( * ) a l l o c a t i o n , s i n c e 

c: = c" = C , = 0 < C * = C * = C * = C * . 
1 2 1 1 d 1 

F o r t h e { " ) a l l o c a t i o n , l e t k d e n o t e t h e q u a n t i t y o f b a d c a p i t a l t h a t i s 

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

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

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

t = 1, 2 , 3 , w i t h t h e C ) a l l o c a t i o n i s t h e n 

X u ( y - s - k , U 2 / e ) J s ) + ( 1 - X ) v ( y - s - k , ( a 2 / 8 ) s + [ a 1 / ( l - x ) ] k ) 

< X u ( y - s - k , s ) + ( 1 - x ) v ( y - s - k , s + [ a . / ( 1 - X ) ] k ) 

< X u ( y - s * - k * , s * ) + ( 1 - X ) C y - c * * [ a 1 / ( 1 - X ) ] k * ) . 

T h e f i r s t i n e q u a l i t y f o l l o w s f r o m t h e f a c t t h a t u ( • , • ) a n d v ( - , - ) a r e i n c r e a s 

i n g i n b o t h a r g u m e n t s a n d a^/B < 1. S i n c e c * a n d k* a r e c h o s e n t o s o l v e ( 5 0 ) , 

we g e t t h e s e c o n d i n e q u a l i t y . T h e r e f o r e , a g e n t s b o r n a t t = 1, 2 , 3 , 

s t r i c t l y p r e f e r t h e ( * ) a l l o c a t i o n t o t h e ( " ) a l l o c a t i o n . Q . E . D . 

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

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

The r e a d e r m i g h t a s k a t t h i s p o i n t w h e t h e r t h e r e m i g h t be o t h e r a r r a n g e m e n t s 

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

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

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

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

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

b a n k i n g a r r a n g e m e n t . An i m p o r t a n t f e a t u r e o f t h e e n v i r o n m e n t i s t h a t t y p e 2 
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a g e n t s c a n m i m i c t y p e 1 a g e n t s i n m i d d l e a g e a n d t h u s a v o i d i n c u r r i n g a n y e x 

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

I V . R e s t r i c t i o n s On P r i v a t e N o t e I s s u e 

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

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

may i s s u e . A common r e s t r i c t i o n i s t h e p r o h i b i t i o n o f a t l e a s t some t y p e s o f 

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

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

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

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

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

f i a t money b a l a n c e s m t ( = m £ = m £ + ^ ) a n d n o n t r a n s f e r a b l e n o t e a c q u i s i t i o n s , d t , t o 

s o l v e : 

( 5 1 ) m a x { x u ( f ^ , f ^ + 1 ) + ( 1 - X ) v ( f J , f J + 2 ) } 

s u b j e c t t o : 

( 5 2 ) I* s y - p t m t - d t 

( 5 3 ) f t + 1 = P t + 1 m t 

( 5 4 ) f t + 2 • p t + 2

m t + h / ( 1- x )K' V d t 2 ° -

T h e f i r s t o r d e r c o n d i t i o n s f o r a n o p t i m u m , p r o v i d e d t h a t p t > 0 f o r a l l t , a r e 

( 5 5 ) - X D ^ - O - X j D j V + X p t + 1 D 2 u / p f c + ( 1 - X ) p f c + 2 D 2 v / p t = 0 , 

( 5 6 ) - X D j U - ( 1 - X ^ v + c t

1

D

2

v - ° » 

w h e r e ( 5 6 ) h o l d s w i t h e q u a l i t y i f d f > 0 . 
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I n a s t a t i o n a r y m o n e t a r y e q u i l i b r i u m ( S M E ) , p t = p > 0 f o r a l l t , s o 

t h a t 

( 5 7 ) P t + 1 / P t " P t + 2 / p t = 

f o r a l l t . T h e r e e x i s t s a u n i q u e SME ( g i v e n t h e c o n c a v i t y o f u ( - , * ) a n d 

v ( - , - ) ) a n d t h e SME a l l o c a t i o n i s t h e ( * ) a l l o c a t i o n o f t h e p r e v i o u s s e c t i o n , 

g i v e n ( 4 3 ) - ( 5 0 ) , ( 5 1 ) - ( 5 4 ) , a n d ( 5 7 ) . A l s o , n o t e t h a t b a n k d e p o s i t s ( n o n c i r 

c u l a t i n g n o t e s ) a r e h e l d i n t h e S M E . T h a t i s , s u p p o s e t h a t n o n c i r c u l a t i n g 

n o t e s a r e n o t h e l d i n a S M E . T h e n ( 5 5 ) h o l d s o r , u s i n g ( 5 7 ) , 

X D 1 u ( y - x , x ) - ( 1 - X ) D 1 v ( y - x , x ) + X D 2 u ( y - x , x ) + ( 1 - x ) D 2 v ( y - x , x ) = 0 , 

f o r some x > 0 . T h e r e f o r e , t h e l e f t - h a n d s i d e o f ( 5 6 ) e q u a l s 

- X D 2 u ( y - x , x ) + ( a 1 - 1 + X ) D 2 v ( y - x , x ) > x f - D ^ y - x . x J + a ^ v t y - x . x ) J 

> x [ - o ^ D 2 u ( y - x , a ^ x ) + a 1 D 2 v ( y - x , a 1 x ) ] > 0 . 

H e r e , t h e f i r s t i n e q u a l i t y f o l l o w s f r o m t h e f a c t t h a t a. > 1 , t h e s e c o n d i s 

i m p l i e d by ( 2 8 ) a n d t h e f a c t t h a t v ( - , - ) i s i n c r e a s i n g i n b o t h a r g u m e n t s , a n d 

t h e t h i r d f o l l o w s f r o m ( 2 9 ) . 

S i n c e t h e SME a l l o c a t i o n i s t h e ( * ) a l l o c a t i o n , i t i s i m m e d i a t e f r o m 

P r o p o s i t i o n 5 t h a t t h i s a l l o c a t i o n P a r e t o d o m i n a t e s t h e S L E a l l o c a t i o n . I t i s 

a l s o t h e c a s e t h a t t h e SME a l l o c a t i o n i s c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l , a t l e a s t 

w i t h i n a c e r t a i n c l a s s o f a l l o c a t i o n s . 

D e f i n i t i o n 4 : A p r o d u c t i o n s t a t i o n a r y ( P S ) a l l o c a t i o n i s a n a l l o c a t i o n w h e r e 

t t t t t t . g . g . b . b 
V ° 1» C t + 1 = V C t + 2 ° 3 ' \ V Z t + 1 = Z 2 ' Z t + 2 = Z 3 k t = k S ' k t = k • 

f o r a l l t , w h e r e c i > 0 , z i > 0 , i = 1, 2 , 3 , a n d k§ > 0 , k b > 0 . 
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P r o p o s i t i o n 6 : T h e SME a l l o c a t i o n w i t h l e g a l r e s t r i c t i o n s i s c o n s t r a i n e d 

P a r e t o o p t i m a l w i t h i n t h e c l a s s o f P S a l l o c a t i o n s . 

P r o o f : A P S a l l o c a t i o n n e c e s s a r i l y h a s z , = z 2 = 0 , ( 1 - X ) z - = o ^ k 2 + c t 2 k b 

c . | = y - X c 2 - O - x ) ^ , a n d x f c = X c 2 + ( 1 - x ) c ^ f o r a l l t . C o n d i t i o n s ( 7 ) a n d 

( 8 ) t h e n i m p l y t h a t c 2 = c-^ i n a n y P S a l l o c a t i o n . G i v e n t h i s , t h e a l l o c a t i o n 

g i v e n by k b = 0 , k g = k * , c , = y - c * , c 2 = c ^ = c * , i s , i n t h e s e t o f P S 

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

a g e n t s b o r n a t t = 1 , 2 , 3 , . . . . T h e r e f o r e , t h e r e i s n o o t h e r a l l o c a t i o n i n 

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

w i t h o u t m a k i n g a n o t h e r w o r s e o f f . Q . E . D . 

L e g a l r e s t r i c t i o n s t h a t b a n c i r c u l a t i n g n o t e s t h u s a s s u r e : ( 1 ) t h a t 

a c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l SME a l w a y s e x i s t s a n d ( 2 ) t h a t t h i s SME P a r e t o 

d o m i n a t e s a S L E i f t h e S L E e x i s t s . T h e r e a r e s e v e r a l f e a t u r e s o f t h e SME t h a t 

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

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

n o t e s ) , a n d t h e a s s e t s b a c k i n g b a n k d e p o s i t s d o m i n a t e f i a t money i n r a t e o f 

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

a l t e r n a t i v e a s s e t . 

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

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

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

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

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

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

i s c o n s t r a i n e d P a r e t o o p t i m a l w h i l e t h e S L E a l l o c a t i o n i s n o t , a n d t h e f i r s t 

a l l o c a t i o n P a r e t o d o m i n a t e s t h e l a t t e r . T h e s e r e s u l t s c a n b e c o n t r a s t e d t o 
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S a r g e n t a n d W a l l a c e [1982], w h e r e r e s t r i c t i o n s o n p r i v a t e i n t e r m e d i a t i o n m a k e 

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

r i u m a l w a y s e x i s t s u n d e r l a i s s e z f a i r e . 

V . Summary a n d C o n c l u s i o n s 

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

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

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

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

I n a s t a t i o n a r y l a i s s e z f a i r e b a n k i n g e q u i l i b r i u m , f i a t money i s n o t 

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

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

e x i s t s a s t a t i o n a r y e q u i l i b r i u m w i t h v a l u e d f i a t money t h a t P a r e t o d o m i n a t e s 

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

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

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

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

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

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

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

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

be a m o n o p o l y s u p p l i e r o f a u n i v e r s a l l y - r e c o g n i z a b l e m e d i u m o f e x c h a n g e . 

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

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

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

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

F r i e d m a n ' s m o r e r e c e n t w r i t i n g s . F r i e d m a n a n d S c h w a r t z [1986, p . 59] e v e n g o 

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



- 32 -

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

c e n t u r y ) t h a n was a c t u a l l y a c h i e v e d t h r o u g h g o v e r n m e n t i n v o l v e m e n t . " P e r h a p s 

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

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

r e s e a r c h . 
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F o o t n o t e s 

X T h e r e a r e two a l t e r n a t i v e a c t i o n s w h i c h h a v e b e e n o m i t t e d i n 

( 5 ) - ( 9 ) . T h e f i r s t i s t h e c a s e w h e r e t h e a g e n t d o e s n o t a c q u i r e a n i d e n t i t y 

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

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

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

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