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Diamond一一Rajan　Bank　Runs　in a　Prod－uction　Economy＊

Keiichiro　Kobayashi

　　　T03皿alyze出e　macroeconomic　consequences　of　a　systemic　bank　rm，we　inte酊ate　the　b㎜king

mode1包1a　Diamond　and　Rajan（2001a）into　a　simp1ified　version　of　an　infinite－horizon　neoc1assica1

躯。wth　model．The　b㎜kbg　sector　intermediates　co11ateraI－secured1oms　from　househo1ds　to

entrepreneurs．Entrepreneurs　also　deposit　their　working　capita』in　banks．A　systemic　ba」ユk　run，which

is　a　sunspot　phenomenon　in　this　model，results　in　a　deep　recession　by　causing　a　sudden　shortage　in

working　capitaユ．We　show　that㎜incエease　in　the　probability　of　a　systemic　run　can　persist㎝tly　Iower

output，consumption，labor，capitaユand　assetprices，evenifa　systemicrm　does　not　actua11y　occur．This

implies　that　the　sIowdown　in　economic　growth㎡ter　a　financiaユ。risis　may　be　caused　by　the三ncreased

fragi1ity　of出e　banking　system　or　increased　fears　of　the　recurrence　of　a　systemic　rm．

JEL　Classification　Codes1E30，G01，G21

　　　　　　　　　　　　1．　IntrOd」uCtiOn

We　experienced　a　severe　systemic　crisis　in

the　g1oba1finanとia1market　in2008－2009，

aユbng　with　vuユnerab1e　and　s1ow　economic

recovery　in　the　US　and　Europe　thereafter．

There　are　severa1ways　to　understand　these

events　and　formu1ate　them　into　a　forma！

economic　modeユ．For　example，Gert1er　and

Kiyotaki（2010）formu1ate　the　crisis　as　a

1arge　shock　to　capita1　depreciation　in　an

economy　where　banks　have　a1imited　abihty

to　commit；and　Kur1at（2009）㎜d　Bigio

（2010）mode1the　crisis　as　abreakdown　ofthe

market　for　financia1assets　due　to　adverse

se1ectionさ1a　Akerlofs（1970）1emon　prob－

1em．In　this　paper　we　mode1the　crisis　as　a

systemic　bmk　run，and　we　hypothesize　that

stagnant　economic　performance　after　a　crisis

is　caused　by　widespread　fears　of　the　recur－

rence　of　a　systemic　bε㎜k　run．To　ana1yze　the

macroeconomic　consequences　ofthe　financial

crises，we　integrate　the　ba血king　mode1身1a

Diamond　and　Rajan（200！a）into　a　variant　of

the　Kiyotaki－Moore（1997）modeユ．The　bank－

ing　sector　intermediates　co11atera1－secured

1oans　from　househo1ds　to　entrepreneurs．

Entrepreneurs　a1so　deposit　working　capita1in

banks．A　systemic　bank　run，which　is　a

sunspot　phenomenon　in　this　modeユ，resu1ts　in

a　deep　recession　by　causing　a　shortage　in

working　capita1．We　show　in　a　version　of　our

mode1where　entrepreneurs　accumu！ate
capita1that　an　increase　in　the　probabi1ity　of　a

systemic　b㎝k　run　causes　a　persistent

recession　and1owers　asset　prices，even　if　a

systemic　run　does　not　actua11y　occur．The

contributions　of　this　paper　are　as　fo11ows．

　　　・We　incorporate　the　Diamond－Rajan

　　　　banks　into　an　infinite－horizon　business

　　　　cycユe　mode1in㎝essentia1way：that　is，

　　　　wetr㎜s1atethe“demandfor1iquidity”in

　　　　the　Diamond－Rajan　models　into　a“de－

　　　　mand　for　working　capita！for　production”

　　　　in　the　business　cyc1e　mode1s．1）A1iquidity

　　　　shortage　in　the　b㎜king　mode1s　should

　　　　rePresent　disruptions　in　payment　activi－

　　　　tieS　in　VariOuS　eCOnOmiC　tranSaCtiOnS；

　　　　and　frictions　on　payment　are　natura11y

　　　　mode1ed　as　finmcial　constraints　on

　　　　working　capita1for　wage　payment

　　　　㎝d／or　purchase　of　intermediate　goods
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in　the　macroeconomic　mode1s．2）The

view　we　put　forward　in　this　paper　is　that

a　systemic　bank　run　can　causeα∫m棚em

∫ゐ0物geげmOmngCα〃α㍑肋CZm∂∫C0

∫ωe7〃eC伽e∫加0m物亡

・Our　mode1with　capital　accumu1ation

imp1ies　that　the　fragi1ity　of　the　financia1

system，which　is　trans1ated　into　an

　increased　probabi1ity　　（θ）　of　another

systemic　bank　run　in　the　mode1，can　be　a

fundamenta1cause　of　s1ow　economic

growth，which　was　observed　in　the　US

　and　Europe　in2008－2010，and　in　Japan　in

　the1990s．

Literature：This　paper　is　re1ated　to　dynamic

stochastic　genera1equi1ibrium（DSGE）mod－

e1s　that　ana1yze　the　financiaユ。risis　in2008，

such　as　Gert1er　a」ユd　Karadi　（20ユO）　aニロd

Gert1er　and　Kiyotaki（2010）．These　studies

forma1ize　the　financia1crisis　as　a1arge

exogenous　shock；e．9．，Productivity　shocks　or

depreciation　of　capita1stock．3）Our　mode1

shows　the　theoretical　possibi1ity　that　a　bank

run　triggered　by　a　sma11　shock　may　cause　a

1arge刊uctuation　in　rea1variab1es．Gorton　and

Metrick　（2012）　conc1ude　that　an　essentia1

feature　of　the2008crisis　was　a　run　in　the

interbank　repo　market．Uh1ig（2009）modeユs

the2008910ba1fina皿。ial　crisis　as　a　systemic

bank　run．He　constructs　a　two－period　mode1

based　on　Diamond　and　Dybvig（1983），which

is　quite　different　from　the　Diamond－Raj㎝

framework．Ange1oni　and　Faia（2009）incor－

porate　the　Diamond－Rajan　banks　in　a　DSGE

mode1as　we　do　in　this　paper，but　the玉r　mode1

ana1yzes　on1y　idiosyncratic　bank　runs　and

does　not　discuss　a　systemic　crisis．Ennis　and

Keister（2003）ana1yze　the　effects　of　bank

runs　on　economic　growth　using　a　mode1that

incorporates　the　Diamond－Dybvig　banks　into

an　over1apping　generations　mode！．Their

results　are　quite　similar　to　ours　but　their

mode1ing　method　is　quite　different　from　our

mode1：we　consider　the　coordination　failure

through　variations　in　factor　prices，whi1e

Ennis　and　Keister　do　not．

　　　　The　organization　of　the　paper　is　as

fo11ows．In　the　next　section，we　present　and

ana1yze　the　basic　modeユ，in　which　land　works

as　a　factor　of　production　and　co11atera1for

bank1oans．In　Section3，we　a皿a1yze　the

mode1with　both1and　and　capita1accumu1a－

tion．Section4provides　concユuding　remarks．

　　　　　　　　2．The　Mode1with　Land

We　describe　financia1contracts（demand

deposits）in　Appendix1．Given　that　banks

offer　demand　deposits，the　model　is　described

as　fo11ows，

2，1　The亙nvironment
The　economy　is　closed　and　time　is　discrete＝

才＝0，1，2，…．There　are　tbree　agents二house－

ho1ds；entrepreneurs；and　banks．4〕The　meas－

ures　of　these　agents　are　norma1ized　to　one，

respective1y．Househo1ds　and　entrepreneurs

1ive　for　infinite　periods．Banks　are　one－period

lived．At　the　end　of　periodτ一1，banks　are

born，accept　deposits　from　househo1ds　and

entrepreneurs，and　make1oans　to　entrepre－

neurs．If　there　is　no　bank　run　in　period　C，they

co11ect　repayment　of1oans　from　the　borrow－

ing　en七repreneurs　at　the　end　of　period　C，then

payout　depositors，and　die．If　a　bank　run

occurs　in　period　C，the　banks　just　wa1k　away

from　theエr1arket1eavingthe1oan　assets　to　the

depositors，and　die　at　the　end　of　the　period．

Three　objectives　are　traded＝

　　・Land，α’：On1y　entrepreneurs　can　own

　　　　and　operate1and．Land　is　p1edgeab1e　as

　　　　co11ateraユfor　bank1oans．Land　is　nonde－

　　　　pletab1e　and　productive．The　tota1suppユy

　　　　of1and　is　fixed＝αF1，∀亡．Owner－

　　　　entrepreneurs　incur　maintenance　cost

　　　　Z（α三）in　period　C　for　ho1ding！andα‘．

　　・Labor，み：On！y　househo1ds　can　provide

　　　　1abor　input　to　entrepreneurs．　Labor

　　　　supP1yんincurs　disutilityγ（ん）to　house－

　　　　ho！ds　in　period　C．5）
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　　・Consumer　goods，V三：Onユy　entrepreneurs

　　　can　produce　consumer　goods　fromユand

　　　and1abor　with　the　Cobb－Doug1as　tech－

　　　nOlO駆．

　　　　　　　　　　　　助二λα㍑月一α．

Househo1ds’utility　is

巾土／汁1（／）／l，

where　cバs　consumption　and伽is　disutihty

due　to　the　fo1ユ。wing　backyard　production：we

assume　for　simp1icity　of　ana1ysis　that　house－

ho1ds　and　entrepreneurs　can　produceんunits

6f　consumer　goods　in　their　backyards，

incurring伽units　of　disuti1ity　contemporane－

ous1y．Entrepreneurs’utility　is

　　　　　　　　　巾・叶刈，（1）

whereげis　consumption　andゲis　disutility

due　to　backyard　production．We　assume　that

househo1ds’discount　factor，β，is　larger　than

that　of　entrepreneurs，β’．（Thus　househo1ds

are　patient　and　entrepreneurs　are　impa－
tient．）

　　　　　　　　　　　　O＜β’＜β＜1．

　　　A　bank　m北es1oan　to　an　entrepreneur

takingユand　as　co11atera1．If　the　bcrrowing

entrePreneur　rePudiates　repayment　in　period

す，the　bank　can　seize　｛ダ8（∫’）十”（∫立）｝α’＿1，

whereαト1is　the1㎝d士hat　the　borrowing

entrepreneur　owns，〆is　the　retum　from　the

1and，andψis　theユand　price．Note　thatげand

軌m－ay　vary　depend－ing　on　the　rea1ization　of

the　sunspot　variab1e，∫；，which　is　defined

be1ow．6）If　this工。an　is　transferred　to　some

other　agent，the　agent　who　acquires　the1o叩

Can　C0ユ1eCt（at　mOSt）κ｛〆（∫オ）十σ’（∫チ）｝αH，

where

　　　　　　　O＜κ＝z＋（1－z）”＜1．

A　borrowing　entrepreneur　cannot　Precom－

mit　to　repay　a　debtl　When　an　entrePreneur

repudiates　a　debt，the　co11atera1is（partia11y）

seized－by　the　creditor　but　there　is　no

additiona1penaユty　for　the　repudiation．The

va1ue　seized　by　the　creditor　is　｛プ戸（∫’）十
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”（∫’）｝αf＿1if　the　creditor　is　the　bank　that

originated　the1oan　andκ｛ブ戸（∫f）十”（∫オ）｝αト1

otherwise．We　assume　thatthere　is　asunspot

variab1e∫’，where

・r／億｝）こ1：1幾機1二伊

The　variab1e∫立is　revea1ed　at　the　beginning　of

period　C．Macroeconomic　variab1es，e．g．，
ブ戸（∫三），depend　on∫言．

Assumption1　T加αge舳加物∫economツ
e柳。舳α〃（e）応mmcゐ∫mα加物〃戸（m）

Due　to　this　expectation，a　systemic　bank　rm

occurs　in　equi1ibrium　in　the　state　where∫Fe．

As　a　resu1t　of　the　systemic　bank　run，the

expectation　that〆＝〆（e）is　sma11er　than

〆（m）isjustifiedin　equi1ibrium．See　Section2．

5for　detai1s．

Workingcapita1forwage　payment：Entre－

preneurs　need　to　buy1abor　input　from

househo1ds　in　order　to　produce　consumer

goods．If　entrepreneurs　cou1d　commit　to　pay

wages，they　could　have　used　the1abor　input

just　by　promising　to　pay　the　wages㎡ter－

wards　and　they　co1」ユd　have　actua11y　paid－

wages　in　the　form　of　the　consumer　goods

after　the　production．We　assume，however，

the　fo11owing　assumption．

Assumption2　冊7知グー局。m∫eゐ。〃∫　cα舳。す

ゴm0∫e　mツガemZ妙肋e7μ0〃C加nげ
COm∫舳e7900ゐ0me鮒eφ7em舳〃0伽m后
伽〃似0m必ef0切ツ〃αgeS．

This　assumption　prevents　entrepreneurs

from　committing　beforehand　to　pay　wages　to

worker－househo1ds　after　production．Because

of　this1ack　of　commitment，entrepreneurs

must　pay　wages　before　production　in　the

form　of　credible　cユaims，which　are　the　bank

deposits　or　the　co11atera1－secured　1oans　to

（other）entrepreneurs．At　the　end　of　period

オー1，entrepreneurs　choose　to　hold　a　certain

amountofbank　depositsfor　wagepaymentin
period　C．If　a　bank　run　does　not　occur　at　the

beginning　of　period　亡，　entrepreneurs　Pay
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wages　in　the　form　of　ba血k　deposits．If　a　bank

run　occurs，the　b㎜ks　waユk　away　and　the

depositor－entrepreneurs　are1eft　with　the1om

assets　that　the　banks　originated　at　the　end　of

period　C－1．As　the　banks　wa1k　away，the

va1ue　of　the1oan　assets　decreases　toκ｛ダ戸（e）

十σ’（e）｝α；＿ユ，which　is　the　va1ue　that　the

depOsitors　can　recover　after　the　bank　run；

and　the　depositor－entrepreneurs　pay　wages

by　transferring　1oan　assets，the　va1ues　of

which　are　1ess　than　the　origina1bank
deposits，direct1y　to　the　worker－househo1ds．

2．2　Timing　of　events

The　timing　of　events　during　the　representa－

tive　period　C　is　as　fo11ows．

　　　・At　the　beginhing　of　periodす＝

　　　　Households　carry　over　bank　deposits，（1

　　　　＋η一1）雄1，where雄1is　the　amount　of

　　　　deposits　made　at　the　end　of　period　C－1

　　　　andη一1is　the　deposit　rate　fromオー1to　C．

　　　　Entrepreneurs　carry　over　bank　deposits，

　　　　（1＋η＿1）4竺1，　and　！and　αト1　as　their

　　　　assets，whi1eαH　is　p1edged　as　co11atera1

　　　　for　bank1oansろ；＿1that　they　borrowed　at

　　　　the　end　of　the　previous　period　左一1．

　　　　Banks　carry　over　deposits（1＋ブト1）あ＿1

　　　　as　their1iabi！ities，where　aH＝功星1＋4王1．

　　　　The　sunspot　variab1e，3f∈｛n，e｝，js

　　　　revea1ed．If∫圭＝m，agents　expect　that7戸

　　　　＝7戸（n）is1arge　and　there　is　no　bank

　　　　run．If　∫圭＝e，agents　expect　that　7戸＝

　　　　〆（e）is　strict1y　smaユ1er　than〆（m）．In

　　　　this　case，a　systemic　bank　run　occurs　as

　　　　an　equilibrium　outcome（see　Section2．

　　　　5）and　the　banks　walk　away　from　the

　　　　market1eaving　the1oan　assets　to　the

　　　　depositors．As　a　resu1t　of　the　bank　run，

　　　　the　va1ue　of1oan　assets　becomesκ｛〆十

　　　　q’｝α圭一1，which　is　the　amount　that　deposi－

　　　　tors　can　recover　from　borrowers　with－

　　　　out　the　bank’s　he1p；and　bank　deposits

　　　　become　direct　c1aims　on　the1oans　to

　　　　entrepreneurs，the　va1ue　of　which　are

　　　　ξ’（1＋η＿1）ゴ戸ユforhouseho1dsεmdξ’（1＋

　　　　η一1）a三三1　for　entrepreneurs，　where

　　　ξ’（＜ユ）　is　the　recovery　rate　of　bank

　　　　deposits．Note　thatξ圭is　identicaユfor　au

　　　　depositors　due　to　Assumption4and　that

　　　　ξ圭is　an　equi1ibrium　outcome．

　　・In　the　midd1e　of　period　f＝

　　　　Househo1ds　choose　the1abor　supp1yん．

　　　　They　se1！みto　entrepreneurs　at　the　wage

　　　　rate　m三．If∫；＝m，〃ノ言is　paid　by　transfer－

　　　　ring　ba皿k　deposits（｛1＋ダH｝a三三1）from

　　　　entrepreneurs　to　househo！ds．If∫’＝e，m三み

　　　　is　paid　by　transferring1oan　assets（ξ｛1

　　　　＋η一1｝a、三王）　from　entrepreneurs　to

　　　　househo1ds．Entrepreneurs　produce　con－

　　　　sumer　goods（λα艮1み（∫f）1一α）from／㎜d

　　　　α士＿1and　laborみ（∫，）．

　　・At　the　end　of　period　C：

　　　　The　consumer　goods　market　and　the

　　　　asset　market　open．Househo1ds　choose

　　　　consumptionαand　backyard　production

　　　　ん．They　withdraw　ba皿k　deposits（1＋

　　　　η一1）（必十a三三ユ）if∫吉＝・，o・co11・・t1oa・・

　　　　ξ’（1＋η一1）（雄1＋a、三1）from　borrowing

　　　　entrepreneurs　direct1y　if∫Fe．7）They

　　　　make　new　deposits　a戸that　they　carry

　　　　over　to　the　next　period．Entrepreneurs

　　　　choose　consumption　c戸and　backyard

　　　　productionん戸．They　se111andの＿1and

　　　　repay｛7戸十ψ｝ψ＿工if∫よ＝n，or　they　repay

　　　　a　sma11part　ofba血k1oansκ｛ブ戸十g三｝αf－1if

　　　　∫Fe．Entrepreneurs　make　new　deposits

　　　　ガ，borrow　new　bank　debtsろ｛，and　buy

　　　　1andα’that　they　carry　over　to　the　next

　　　　period．Banks　co11ect1oans（〆十ψ）α主＿1，

　　　　payout　deposits（1＋η＿1）aト1，eat　any

　　　　remaining　profit，and　d1e　if∫Fn．（If

　　　　∫Fe，the　banks　simp1y　die．）New　banks

　　　　are　born　and　they　accept　deposits

　　　　ゴFa戸十ザfrom　househo1ds㎜d　entre－

　　　　preneurs，and　make1oansろ｛to　entrepre－

　　　　neurS．

2．3　0ptimization　Pro1〕1ems

There　is　on1y　one　stochastic　variab！e，

∫’∈｛m，e｝，which　is　a　sunspot　variab1e．
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Househo1d：

。，峨、，巾・いrl（川1・

s．t．α（∫’）十a戸（∫’）＝ξ’（∫。）（！＋η＿、）功呈ユ

済

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十m＝（∫。）み（∫圭）十ゐ’（∫‘），

whereξチ（∫土）is　the　recovery　rate　of　deposits，

which　is

ξ’（∫’）

一／二（＜1）1線；llllll二：tOCCu「’

where　the　va1ue　ofξ。is　determined　in

equi1ibrium．It　is　shown　in　Section2，5that　a

bank　run　occurs　if∫壬＝e　and　does　not　occur　if

∫＝＝m．The　first二〇rder　conditions（FOCs）for

the　househo1d’s　prob1em　imp1y

　　　　　〆（1圭（∫土））＝〃、（∫チ），　　　　（2）

　　　　　1＝β｛（1一θ）ξ片1（m）

　　　　　　　　　　　　十θξ土十、（e）｝（1＋η（∫’））．　（3）

Obvious1y，（3）implies　that　the　interest　rate

does　not　depend　on∫’∈｛m，e｝8〕：

　　　　　　　　　　　η（m）＝η（e）＝η．　　（4）

Entrepreneur：　Given　that　O＜β’＜β＜ユ，

entrepreneurs　so1ve　the　fo11owing　probユem．

。島免鍬。山西，亙・［抑／・1一刈・（・）

S．t．

　　σ三（∫f）α。（∫言）十ガ（∫；）一ろ；（∫‡）十♂（∫’）

　　　　＝ル㍑（∫。）1一α十σ‡（∫圭）α甘．rm。（∫三川∫；）

　　　　　　十ξ圭（∫圭）（1＋η＿、）功ξ！一κ。（∫言）｛ブ8（∫｛）

　　　　　　十σf（∫＝）α‡一。一κ（α＝（∫三））十カ戸（∫。），（6）

　　m士（∫圭）み（∫圭）　くξ圭（∫士）（1＋η＿1）a芝1，　　　　（7）

　　う’（∫土）≦；B’（α圭，∫｛），　　　　　　（8）

whereκ｛（∫三）is　the　recovery　rate　of　bank

1OanS，　ブ戸（∫圭）＝ル足。み（∫圭）1一α一m圭（∫土）み（∫f）

and　in　equi1ibrium

　　　　　　　　　州一1λ（Zオll））！－1（・）

and　Bf（α；，∫f）　is　the　debt　capacity　for　the

entrepreneur，which　is　determined　as　a

so1ution　to　the　bank’s　optimization　problem．

The－recovery　rate　κ三（∫呈）　takes　on　the

fo11owing　va1ues：

研　　究

1；（／；）一
^11：点1111111，1：tOCCu「’

It　is　shown　in　Section2．5that　a　bank　run

occurs　if∫；＝e　and　does　not　occur　if∫ま＝n、

協ank：　Given　the　deposit　rate　ηand　the

amount　of　couater最　α；of　a　borrowing

entrepreneur，a　bank　maximizes　the　expect－

ed　profitfrom　a1oan　to　an　entrepreneur．Note

thatηis　fixed　atτand　does　not　depend　on　the

rea1ization　of∫片ユ．

　　　maX凪πえ、

　　　毎，的

　　　＝（1一θ）max｛［雌ユ（m）十σf＋1（n）1αf

　　　　　　　　　　　　　　　　　　一（1＋η）必，O｝

　　　　　　十θmaX｛［η年ユ（e）十σf＋1（e）1α主

　　　　　　　　　　　　　　　一（1＋η）必，0｝，　　（10）

subject　to

　　　　　　　　　　　　　　　　　ろ＝：φ，　　　　（11）

　　　　　　　　　　　　　ろ圭≧釧α白，∫圭），　　　（12）

where昼（α圭，∫；）is　the　lower1imit　of　bank

1oaエ1s　to　a　borrower　who　pユedgesα‡as

co1！atera1．The　va1ue　of易（α＝，5オ）is　deter－

mined　in　equi1ibrium　as　a　resu工t　of　competi－

tion　among　banks．Competition　among　ba〔1ks

drives凪π急ユto　zero，which　imp1ies　that

B＝（α；，∫圭）does　not　dePend　on∫f　and

B。（α圭，∫’）：B。（α’）

　　　　　　　　＿　1
　　　　　　　　－1。、，m・・｛ブ島・（・）十σ1・・（・）・

　　　　　　　　　　　η隼、（e）十9付ユ（e）／．　　（13）

2．4　Equi1ibrium　conditions

The　recovery　rate　of　deposits　during　a　bank

run，ξ三，is　determined　by

／圭（1土）一m・／l，1三（／；）｛て出宕11｝α十

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）

whereか1is　the　tota1amount　ofdeposits　in　a

bank　andαf　is　the　tota1amount　of　co11ateral

assets　for　a　bank．The　market　c1earing

conditions　are

　　　　α‡（s。）＝1，　　　　　　　（15）
　　　　α（∫。）一カ土（∫。）十♂（∫土）一炉（∫‡）

　　　　　　＝ル足、み（∫’）1■α，　　　　　（16）
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　　　　ろ圭（∫’）＝a＝（∫；）（≡a．H（∫土）十ポ（∫士））1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（17）

2．5　Dymmics
Definition　of　a　competitive　equi1ibrium：

λCOmμ伽ee伽肋伽m乞∫α∫eCゲ伽Ce∫，
　｛η（∫主），κ＝（∫三），ξ。（∫。），ψ（∫土），m，（∫；），プ戸（∫ま）｝，

αnamn肋・∫，｛α；（∫ミ），C＝（∫’），♂（∫f），ゐチ（∫’），

刷∫。），み（∫＝）｝，∫mゐ肋α川）抑m肋・力71Ce∫，

伽mαnC肋∫m肋e∫0〃ゴ0nオ0肋e0伽刎～m一

加n〃0ろZem∫げん0m∫e乃0Zゐ，em物似emm∫，

maろm々∫，・m3（め肋emm冶eオCZeα〃ng

C0〃流0n∫m∫励功Iea．

th、㍑鮒h幾練eよ竈ユ：ck

（1一α）λ（、責11））α一・圭（1言）（1・！；（／f））・

1：η三（、、），　　　li3

　　1＝β’［（1一θ）ξ十ユ（m）｛1＋μ；十、（n）｝

　　　　　　　　　十θξ＝十1（e）｛1＋μ，十1（e）｝］（1＋η），

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）

　パ（吻（∫；））十ψ（∫三）

　　　　＝　（1一κ）β’θ［ηえユ（e）十ψ十ユ（e）］

　　　　　　十η丘（∫土）易（α圭），　　　　　（21）

whereμ三（∫，）andη王（∫ミ）are　the　Lagrange

mu1tip1iers　for（7）and　（8），respective1y．

Then，（19）imp1ies　thatη；（m）＝η’（e）＝1．

Simi1ar1y，（21）andα’（∫’）：1imp1y　that　the

equi1ibrium　asset　price　does　not　depend　on

the　sunspot　variab1e：σ’（m）＝σ圭（e）≡ψ．Sum－

marizing　the　above　arguments，we　obtain　the

fo11owing1emma：

Lemma1　τ加m7肋Ze∫｛η，ψ，η士｝ao　mC

a助mゴ0m伽mα肱励0nぴ∫三．
Since　we　assumed　that雌1（m）〉η年1（e）in

Assumption1，this1emma　and（13）imp1ies
that

　　　　　　　　3、（、、）一プ島・（・）十・；・1、チ（22）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1＋η

Therefore，a；＝ろ’＝凪（α’）and易（α王）＝

｛ブ、隼、（n）十9士。。｝／（1＋η）．

Condition　for　a　bank　run：　The　above

resu1ts　imp！y　that　when∫F　m，the　va1ue　of

bank　assets　is　｛κ戸（m）十％｝”＿エand　the　vaユue

of　bank　1iabi1ities　（i．e．．　deposits）　is　（1＋

η一、）aH＝（ユ十7H）昼一1（0H）二／グ戸（m）十

〇’｝α宣＿1．Therefore，a　bank　is　solvent　when

3‘＝m，and　a　bank　run　does　not　occur　in　this

state．On　the　other　ha血d，when∫Fe，the

va1ue　ofbankassetsis｛〆（e）十ψ｝αH　and

the　va1ue　of　bank1iabi1ities　is｛プ戸（m）十の｝αトユ．

Assumptionユimp1ies比at　a　bank　is　inso1vent

in　this　state，aエ1d　therefore　a　bank　run　occurs

when∫チ＝e．The　recovery　rate　of　bank1oans

is　thus　given　by

　　　　　　　　　　l；（1士）一㍑二11

㌫㌻「ecove「y「ateofbankdepositsis

　　　　　　　　　／圭（1；）一／1圭11：1：二

where
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ダ戸（e）十ψ

　　　　　　　　　　　　ξ圭＝κ　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
　　　　　　　　　　　　　　　　　r戸（m）十σ圭一

　　　　The1iquidity　constraint（7）imp1ies　that

　　　　　　　ξ〃f（m）み（m）　：m’（e）ム（e）．　　　（24）

The　equi1ibrium　path　is　determined　as　a
SequenCe　｛αf，η，ψ，m’（∫三），ダ戸（∫，），み（∫＝），ξ，

μ’（∫‘）｝二〇，9〕which　satisfies　（2），（9），（15），

（18），（23），（24），and

　　　1＝β｛1一θ十ξ十。θ｝（1＋η），

　　　ユ＝β∫［（1一θ）1＋μ。十1（n）

　　　　　　　　　　十θξ村1｛1＋μf斗1（e）｝］（1＋η），

　　〆（ユ）十④＝（1一κ）β’θ［η年1（e）十ψ十ユ］

　　　　　　　　　　　　　　　　η隼。（m）十σ｛。、

　　　　　　　　　　　　　　十
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ十η

The　equi1ibrium　path　must　a1so　satisfy　the

transversa1ity　condition1

　　　　　　　　　　　　　1im（β∫）；軌二〇．

　　　　　　　　　　　　　’→oo

2．6　Stationary　Equi1ibrium

Since　the　state　variable　in　this　mode1isαH

and　it　is　time－invariant，there　exists　an

equi1ibrium　path，a1ong　which　prices　and

quantities　are　a11time－invariant．We　focus　on

this　stationary　equi1ibrium．工。j　In　the　station一
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　　　　　　　　　　　Figure1．st日tio皿目ry　Eq・・i1ibrium　i・1th・Mode1with　La皿d　　　　　　　　　　tions　（25）一（35）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　numerica11y．For

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　nurneriCaユCa1Cuユa一

；　　　　　　　　　　　；　　　　　　　　　　　　』　　　　　　　　　　　　tion，we　specify

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　the　　　functionaユ

　　　　　。　　。．。，　　。．。。　　　。　　。．。，　　。．。、　　　。　　。．。、　　。．。、　　forms　as　fo11ows：

　　　　　　　　　　　。　　　　　　。　　　　　　。　　　γ（zf）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一み）σ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝一ψ　　　　，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＿　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　！一σ

げ　　　　　　　　　旨　　　　　　　　　　冨　　　　　　　　　　　　　　　　φ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　暑　　　　星　　　　　κ（α・）＝アξ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Figure　l　pユ。ts　the

　　　　　O　　　　　　　O．02　　　　　0．04　　　　　　　　　0　　　　　　0，02　　　　　0．04　　　　　　　　　0　　　　　　　0，02　　　　　0．04

　　　　　　　　　　　o　　　　　　　　　　　　　　　　o　　　　　　　　　　　　　　　　o　　　　　　　　variab1es　　corre－

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　sponding　to　each

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　va1ue　ofθ．It　con一

ε　　　　　　　　　　至　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　firms　that　output，
ト　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ト

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1abor　　and　　con－

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　sumption　　are

　　　　　。　　㍗　　川　　　　。　　㍗　　川　　　　　　　　　　　　　　sma11er　when∫F

P肌・m・t…1λ亡1！炉。・3・β＝o・985・β’＝〇一9xβ・δ＝o・04・σ＝／■ψ＝o・6■φ＝o・0！≡κ亡。・05・　　　　　　　　e　than　when∫Fm．

　Note1λggC｛∫）＝c（∫〕十♂（∫）一以∫）一炉（∫）．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　The　economyfans

ary　equi1ibrium，macroeconomic　variab1es　　　　　　　　　　　　　　into　severe　reces－

are　time－invari㎜t　and　depend　on1y　on　the　sion　when　a　bank　run　occurs（∫Fθ）because

rea1ization　of∫；∈｛m，e｝．Givenθ，the　station－　ofashortage　of1iquidityfor　wage　payment．A

ary　equi1ibrium　is　specified　by　the　set　of　counterintuitive　feature　of　Figure　l　is　that

variab1es　｛ブ，σ，m（n），〃（e），〆（m），〆（e），when∫Fm，output，1abor　and　consumption

Z（m），Z（e），ξ，μ（m），μ（e）｝，which　solves　the　are　s1ight1y　increasing　inθ．1／）工t　is　easi／y

fo11owing　system　of　equations．　　　　　　　conf1rmed，however，that　the　expected　va1ues

　1：β｛1一（1一ξ）θ｝（ユ十7），　　　　　（25）　of　1abor　and　output，E’ん十1＝（1一θ）2（n）

1＝β∫［（1一θ）｛！＋μ（n）｝　　　　　　　　　十θZ（e）　and　亙砂十ユニ（1一θ）μ（m）十θμ（e），

　　　　　十θξ｛1＋μ（e）｝］（1＋ブ），　　　　　　（26）　　are　both　decreasing　in　θ　in　the　examp1e

（1一α）〃（n）’α＝〃（m）｛！＋μ（n）｝，（27）shown　in　Figure1．12〕We　can　interpret急as

　（！一α）ノ）（e）一α＝〃（e）｛1＋μ（e）｝，　（28）　　representing　the　severity　of　financia1friction：

　　　　　　〆（e）十σ　　　　　　　　　　　　　　it　is　easi1y　confirmed　that　as2decreases　the
ξ：κ　　　　　　　　　　　　　　（29）

　　　　　　〆（m）十σ’　　　　　　　　　　　　　　　discrepancies　between　the　variab1es　in　state

　／（1）十σ＝　（1一κ）β’θ［ブ皿（e）十g］　　　　　　　　∫；＝n　and　in　state∫’＝e　increases．ユ3）

　　　　　　　　　　　　　〆（m）十g　　　　　　　　　　　　As　we　show　in　the　next　section，these
　　　　　　　　　　　＋　　　　　　　　　　　（30）
　　　　　　　　　　　　　　　1＋κ　’　　　　　　　　　　variabIes　when∫F　m　decrease　inθin　the

〆（m）＝α〃（m）ユ■α，　　　　　　　　（31）　modified　mode1in　which　entrepreneurs

　ブ日（e）＝α，4Z（e）1一α，　　　　　　　　　　　　　　（32）　　accumu1ate　capita1stocks．

ξm（m）1（m）＝ω（e）エ（e），」　　　（33）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3．The　Mode1with　Land　and　Capita1
γ’（Z（m））＝m（m），　　　　　（34）

γ’（～（e））：ω（e）．　　　　　　　　　（35）　In　this　section　we　modify　our　basic　mode1

We　show　the　existence　of　a　steady－state　such　that　entrepreneurs　accumu1ate　capita1

equi1ibrium　by　so1ving　the　system　of　equa－stocks，ん，ineachperiod．Consumer　goods　are
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produced　from1and，capita1and1abor　by　the

fouowing　Cobb－Doug工as　tecbno1ogy＝

　　　　　　　　　　　ψ＝λα㍑艮。Zチーα’リ．

Entrepreneurs　can　transform　consumer
goods　to　capital　on　a　one－to－one　basis，and　vice

versa．Capita1ん＿I　depreciates　to（ユーδ）烏＿I

atthe　endofperiod　C．We　assumethat尾主isnot

pユedgeabユe　as　conatera1when　entrepreneurs

borrow　in　periodオand　that　the　on1y　p1edeab1e

asset　isユand．If　a　borrower　repudiates　the

repayment　of　debt　in　periodτ，b㎝ks　can

couect｛〆（∫三）十σ＝｝oH，where

　　　　　州一州隻11）α（z尖1））’一α∴

and　depositors　can　co11ectκ｛プ戸（∫言）十ψ｝α圭＿1．

Entrepreneur’s　optimization　prob1em　in　the

modified　mode1is

。戸，施己燃。皿、凸，・・［三（・）W一刈，

S．t．

σ。（∫；）α；（∫三）十后’（∫。）十ゴ戸（∫圭）一ろ’（∫＝）十♂（∫言）

　　＝λ水。牡。Z土（∫，）’一α一リ十σ；（∫。）αト、

　　　　　十（！一δ）島＿1－m土（∫＝）み（∫＝）

　　　　　十ξ；（∫圭）（1＋η＿、）a尾、

　　　　　一κ（∫古）w（∫圭）十σ圭（∫亡）｝

　　　　　一λ（α｛（∫｛））十炉（∫；），

　　　　〃。（∫圭）み（∫圭）　≦ξ（∫；）（1＋η＿ユ）∂芝1，

　　　　ろ壬（∫止）く昼（α＝）．

The　resource　constraint　for　consumer　goods
iS

　　C王（∫‡）十C五（∫圭）十尾三（∫士）

　　　　＝λ水、牡。Z圭（∫f）1一αり十以∫’）十炉（∫亡）

　　　　　　　十（1一δ）島＿1．

The　FOC　with　respect　to島is

　　　！＝β’｛（！一θ）α二4αグ々戸■1み十1（m）1一α一リ

　　　　　　　十θαル附一1み。ユ（e）1一α一リ十1一δ／，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（36）

which，together　withαF1，imp1ies　that勅

does　not　depend　on　the　rea1ization　of∫王．

Stationary　Equi1ibrium：Equation　（36）

imp1ies　that　there　exists　a　stationary　equi1i－

brium　in　whichんis　time－invariant．Capita1

stock　can　be　time－invaria皿t　a1ong　the　equi1i－

brium　path　because　backyard　production　is

avai1able　for　househo1ds　and　entrepreneurs

and　this　techno1ogy　enab1es　them　to　make

ar1y　amount　of　investment．Therefore，the

amount　of　investment　at　every　period　is

chosen　such　that　capita1stock　is　kept　at　a

steady－state1eve1．The　station虹y　equi1ibrium

is　specified　by　the　set　of　variables　｛κ，σ，

〃（m），m（e），7”（n），7切（e），々，z（m），z（e），ξ，

μ（n），μ（e）｝，which　so1ves　the　fo11owing

system　of　equations：

1＝β｛1一（1一ξ）θ｝（！＋プ），

1＝β’｛（1一θ）α二4尾α一1Z（m）ユーα一リ

1、よr㍍i㍍㍗一δ｝，（37）

　　　　十θξ｛1＋μ（e）｝］（！＋プ），

（1一α1）〃皿Z（m）■α一リ

　　＝m（n）｛！＋μ（n）｝，　　　　　　　　　（38）

（1一α一レ）ノし々αZ（e）■α一リ＝〃（e）｛1＋μ（e）｝，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（39）

　　　　　〆（e）十σ

ξ＝κ　　　　　，
　　　　　〆（m）十σ

パ（1）十σ＝（1一κ）β∫θ［〆（e）十σ］

　　　　　　　　　　　　　〆（m）十σ

　　　　　　　　　　　十　1＋プ・

〆（m）二阯洲（m）トα一リ，

〆（・）＝レ〃αz（e）ユ■α一リ，

ξ〃（n）Z（m）＝m（e）Z（e），

γ’（z（m））＝〃（m），

〆（z（e））：m（e）．

We　so1ve　this　system　ofequations　numerica！－

1y　and　show　the　resu1t　in　Figure2．The

functional　forms　ofγ（み）㎜dλ（α’）are　the

same　as　those　in　the　previous　section．As

Figure2shows，output，1abor　and　consump－

tion　when∫Fm　are　a11decreasing　inθ．

Capita1stock　and　the　1and　price　are　a／so

decreasing　inθ．A1though　this　resu1t　may

depend　on　the　parameter　va1ues，we　are

confident　that　this　resu1t　qua1itative1y　ho！ds

for　a　standard　range　of　parameters．We

compare　the　FOCs　in　the　two　mode1s　atθ＝O

to　see　why后and　Z　are　decreasing　inθ．In　the

basic　mode1without　capita1，differentiation　of

（27）with　respect　toθimp1ies
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　　　　　　　F19ure2　statlonary　Eq皿111br1皿m1皿the　Mode1w1th　La・・d　and　caplta1　　　　　　　　　1oosen1ng　of　the

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　COnStrajnt　　　　On

＿　　　　　　　　　　　＿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　wage　payment1a一

一　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　bor　input　increas－

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　es　when∫Fm．In

　　　　　　　　　　　　　　　　　。、　　　　　　　　　　。。　　。　　。．。，　　。．。。　the　mode1with

　　　　　　　　　　。　　　　　　。　　　　　　。　　　・・pit・ユ，ifth・・ig・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　励

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・f万i…g・ti・・

　げ　　　　　　　　　　　　　　　　ε　　　　　　　　　　　　　　　　ま　　　　　　　　　　　　　　　　　　　a二r1d　its　abso1ute

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　血　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　宙
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　暑　　　　　　　　　　　　　　　埋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　va1ue　is　sufficient一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃（m）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1y1arge，　　　　　1S
　　　　　　　　　　　　　　　　　。。　　　　　　　　　　　　　　　　　　O。　　　　　。　　　　　。．。2　　　　0．04　　　　　　　　　　　　aθ

　　　　　　　　　　。　　　　　　。　　　　　　。　　・neg・tiv・atθ＝O．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　The　intuition　is　as

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　fonows：ifθ　in一

暮　　　　　吾　　　　　　当　　　　　　・・・・…，th・1…一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ening　of　the　con－

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　o．“　　　　　　　　　　Straint　On　Wage

　　　　o　　　　　o．02　　　　0．04　　　　　0　　　　　0，02　　　　0．04　　　　　0　　　　　0，02　　　　0．04
　　　　　　　　　　o　　　　　　　　　　　　　　　　o　　　　　　　　　　　　　　　　o　　　　　　　　　Payment　has　the

　P宮r別meters＝λ＝1，αヨO．3，β＝O．985，β’＝O．9xβ、’δ＝O．04，σ＝1，φ＝O．6，φ＝O．Ol．κ＝O．05，ソ＝O．05，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　effect　of　increas－
　Note1λ卿C（∫）二〇（∫）十♂（∫）一カ（∫）一炉（∫）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ing　i（n），whi1e

ll・（／（・））音・（・一一）α川・）一ユー性）幾、幾。「llslaポn㍑忠e麩111in二

　　　　　　　　　　　　　　　aμ（m）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　decreasing　Z（m）　；therefore，迂后decreases　to
　　　：　一γ’（Z（m））　　　　　　，

　　　　　　　　　　　　　　　　aθ　　　　　　　　　　　　　　　　　a　sufficient　extent　in　response　to　an　increase

whne　in　the　mode1with　capita1，differentia－inθ・the　negative　effect　overwhe1ms㎜d
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃（m）

tユ。n　of（38）ユmp！1es　　　　　　　　　　　　　　　　　becomes　negat1ve　On　the　other　hand，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5θ

「

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　a　decrease　in　Z（n）　directIy　reduces　the　　　　　　　　　　β

γ”（z（m））T
　　　　　　　　　β　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（expected）　marginaユproduct　of　capital

・（1†／）（α・／）洲（・）一・一α一蛛j1機el二｝l1竈㍊丁繰、億n工il

　　　　　　　　　　　　　　ψ（m）　　一　　　　　　　　is　demonstrated　as　fo11ows：Differentiating
　　＝一γ’（z（m））
　　　　　　　　　　　　　　　aθ　　　　　　　　　　一　　（37）with　respect　toθ，we　obtain

　　　　・（1†／）α〃一・1（・）一岨一省（・・）（1．、）1（・）’一α’リ沸＝．Z（、）トα一リ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　尾　　ゴθ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　aμ（n）

In　both　mode1s1tユs　eas11y　shown　that　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　”（m）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　aθ　　十Z（e）1川α一リ十（1一α1）Z（m）一α一リ　　，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂θ
＜0atθ＝0（See　Appendix　for　the　proof）．

　　　　　　　　　　∂1（。）　　　．　　　　　　　　　　　　　　（41）
Therefore，　　　＞O　atθ＝01n　the　model
　　　　　　　　　　　m　　　　　　　　　　　　　　　　az（n）　　　肋
with。・t。。pit．！．Th．i．t．iti。・i。。。f．11・w。＝ifθwh1・h1mp11・・th・t1f　aθ＜0th・・万＜O・

increases，entrepreneurs　increaseがto　ho1d　because　Z（m）＞Z（e）．We　can　derive　the

1iquidity　in　case　ofabank　run；the　increase　in　fo11owing1emma　from　equations（40）and

a亙1oosens　the1iquidity　constraint　on　wage　（41）．

payment　when∫Fn；and　as　a　resu1t　of　Lemma2　τ加mce∬αぴα〃∫蜥Icダemτcon一
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　　　　　　　　　〃（m）　　　励
a村里。nプb7　　　　　＜Oαmゴ　　　＜OαCθ＝OfmC乃e
　　　　　　　　　　　aθ　　　　　aθ

m0〃m肋∫αmaαmaCα〃αハ∫mC伽
切m舳肋〃m∫αm∫eC∫mcゐ肋材価
〃Zo〃n幻mψα物ゐ。Za∫αCθ＝0：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　Z（e）＜｛（1一α）ξ十α｝1一α一η（m）　　（42）

See　Appendix　for　the　proof．A　sufficient
　　　　　　　　　　　　〃（m）　　　励

。ond1t1on　for　　　　　＜0and一＜0atθ＝O1s
　　　　　　　　　　　　　　dθ　　　　　　∂θ

given　by　settingξ＝O　in（42）：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ
　　　　　　　　　　　z（e）＜α・一α一リz（m）

For　examp1e，forα＝O．3andレ：O，05，this
condition　is　Z（e）＜O．！56×Z（n），which　im－

p1ies　thatκ（and　Z（e））shou！d　be　considera－

bly　sma11to　make尾and　Z　decreasing　inθat

θ＝O．

　　　　The　exogenous　parameterθin　this

mode1can　be　considered　to　represent　the

fragi1ity　of　the　fin㎜cia1system，such　as　the

deterioration　in　the　capitaユratio　and／or　the

increase　in　the　ratio　of　nonperforming　assets

on　the　ba！ance　sheets　of　financia！institutions．

It　may　be　interpreted　as　representing　a1oss

of　confidence　in　the　market　or　increased　fears

ofthe　recurrence　ofa　systemicbank　rm．The

resu1tofour　simu1ationimplies　that　economic

activities　shrink　and　asset　prices　decrease　as

financia1fragi1ity　（θ）　increases，even　if　a

systemic　run　does　not　actua11y　occur（∫Fm）．

The　mechanism　in　our　mode1whereby㎝

increase　inθexacerbates　macroeconomic

variables　when∫Fn　may　exp1ain　the　s1ow－

down　in　economic　growth　observed　after

episodes　of　systemic　crisis．

　　　　　　　　　　　　　4．　Conc1usion

We　present　a　mode1of　systemic　runs　on　a

fragile　banking　system直1a　Diamond　and

Rajan　（2000．2001a，2001b，2005）　in　an

infinite－horizon　production　econgmy，where

the　borrowers　are　subject　to　couatera1

constraints　a1a　Kiyotaki　and　Moore（1997）．

The　mechanism　of　the　bank　runs　in　our

mode1is　as　fo11ows：

　　　・When　the　sunspot　variable　turns　out　to

　　　　be　bad（∫’三e），a11agents　expect　that　the

　　　　va1ue　of　bank　assets　becomes　｛プ戸（e）

　　　　十σf｝α’，whi1e　that　of　ba皿k1iabilities

　　　　is（1＋η＿1）aト1＝｛〆（m）十σ丘｝α圭，where

　　　　ブ戸（e）＜プ戸（m）．

　　　・Since　depositors　expect　that　the　bank

　　　　cannot　Payout出e　fuu　amount　of　depos－

　　　　its，depositors　initiate　a　run　on　the　bank．

　　　・In　a　bank　run，depositors　（househoIds

　　　　and　entrepreneurs）can　withdraw　on1y

　　　　part　of　their　deposits．

　　　・Since　entrepreneurs　must　pay　wages

　　　　with　withdrawn　deposits，a　bank　run

　　　　reduces　the会mount　offunds　avai1able　to

　　　　entrepreneurs　to　pay　wages．

　　　・The　decrease　in　wage　payment　reduces

　　　　aggregate1abor　input．The　decrease　in

　　　　1abor　input　lowers　the　margina1product

　　　　ofユand　and　thus　decreases　the　return　on

　　　　1and　from〆（m）to〆（e）．

　　・In　this　way，the　prophecy　that〆＝〆（e）

　　　　is　se1f－fu！fi11ed．

Abankrun1eadstheecono土nyintoasevere
recession　due　to　a　shortage　of1iquidity　for

paying　wages．A　bank　run　in　our　mode1is　not

caused　by　a　coordination　faj1ure　among

depositors　in　one　bank　as　in　Diamond　and

Dybvig（1983），but　is　caused　by　an　economy－

wide　coordination　fai1ure，which　ch㎜ges　the

market　va1ue　of　co11atera1assets．The　key　is

that　we　trahsIate　the　demand　for1iquidity　in

the　Diamond－Rajan　mode1s　into　the　demand

for　working　capita1，i．e．，borrcwing　for　factor

payments，in出e　business　cyc1e　mode1s．The

modified　mode1with　capita1accumu1ation
shows　that　an　increase　in　financial　fragi1ity

（θ）causes　a　shrinkage　of　the　economic

activities　and　a　decline　in　asset　prices　even　if

a　systemic　bank　run　does　not　actua1！y　occur．

This　indicates　that　the　typica1s1owdown　in・

economic　growth　and　stagnant　asset　prices

after　a　financia！crisis　may　be　caused　by　the

increase　in　financia1fragi1ity　or　raised　fears　of

the　recurrence　of　another　systemic　crisis．

　　　　In　this　paper　we　did　not　analyze1iquidity
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provision　by　the　govemment　in　the　form　of

govemment　bonds　or　fiat　currency．The

possibi1ity　of　public　Provision　of　1iquidity

wou1d　produce　rich　po1icy　imp1ications　for

crisis　management　in　the　wake　of　systemic

bank　rms．This　wiユ1be　a　topic　for　future

research．

　　　　　ApPendix1：Fimncia1Contracts

In　this　appendix　we　describe　finεmcia1

contracts（dem狐d　deposits）between　b肌ks

and　depositors，which　we　embed　in　the　mode1

○王the　text．

There　are　three　agents　in　this　economy：

househo1ds，entrepreneurs，and　banks．In　this

ssection，we　consider　a　one－Period　financia！

contract　between　these　agents．Banks　r射se

funds　from　depositors（i．e．，househo1ds　and

entrepreneurs）and1end　the　funds　to　entre－

preneurs　at　the　end　of　each　period　す一1．

Entrepreneurs　borrow　from　banks　and　a1so

deposit　working　capita1in　banks．The　bank

1oan　and　deposits　are　paid　off　at　the　end　of　the

next　period古．We　assume　the　fonowing

assumptions　for　a　bank，a　depositor　（a

househo1d　or　an　entrepreneur），and　a　borrow－

ing　entrepreneur．

Assumption3　λn　m切似emmルage∫・加7
0舳Zα〃，αト1，α∫C0腕まe70Zm加n∫加ろ0770m∫

ク。mo物グ。ge燃αけ加e〃ぴ力e7〃ト1、∬

肋Z舳幽パSαろαm為，腕6α肋加∫αmZ肋0m一

功eC伽ZOm－C0〃eCガ0n∫后〃肋倣m〃e∫〃0
∫伽｛〆十9’／α圭一。舳材SげCOmSmmeγg0・必

介0m肋ろ0㈹m7α㍑加maげ力e7〃C，
m加m〆4S物7痂m伽糀伽Zα〃α〃が∫
肋eZαna加Ce．〃加Zen伽兆αゐm∫eゐ0Za07

αn0腕7m亡ゆmmm，伽Ze〃e7CαnSぬe
z｛〆十9’｝αト1〃肋O＜乏＜1．丁加ろm后’∫Zo伽一

C0〃eC加m∫尾〃SαmγeZ〃0m一籔C伽伽舳ま

0ψ肋eろm左肋材0グ紐m広ea肋eZ0αnCαn
C0〃eCC｛〆十9｛｝αH伽mC加60〃0鮒，m舳
肋e0腕・ろα然・mCOn・伽nZμ／・戸十σ。／αミー、．

丁加ろ0〃0〃mge倣e卿mm7Cα舳0亡COmm打

研　　究

f07物〃〃eae妙mづmaαmOm肋伽Zmゴe7
maCm〃α肋伽αツ〃肋mC伽〃em〃emが
力7∫eタmmげ伽αろ0m－memオ60mゴαmOmな．

τ加ろm々肋∫n0力〃∫オ0Zenゴα〃meゐC0
ろ0・・0m伽m．肋0∫物7∫（ゐ0m∫・ゐ0〃∫αna

e鮒似mem∫）加0肋7す0Ze〃力mゐCO
eme枇mm∫．τ加ろαm后∫CmmOCCOmm〃オ0

m∫e肋e〃mZ肋0n一∫卯C炊∫〃Z∫0nろe加ゲげ

肋e〃aφ0∫物7∫mゴろαm加Cmm脆αmψ
伽maeカ0∫物7∫加肋emタa∂Zeサカeフタ0a亡

〃肋0〃伽〃mα伽，Zem加g肋eZ0α舳∬eおオ0

ゴ幼0∫物7∫．㎜lmα5α肋m麻伽ψ，ゴφ0∫4一

τ07∫（ゐ0m∫e〃ゐα〃emτm卿m舳）ろeCOme

伽C0〃eC肋eOmmグげ伽ろαm々Z0伽∫C0
あ0〃0〃nge肋e似emm7∫．

Banks　are　the　so1e　1enders　to　entrepfe－

neurs：Under　this　assumption，a　borrowing

entrepreneur　c㎝not　commit　to　repay　a

prespecified　amount　but　can　p1edge　conater－

a工，αH，for　the　debt．Therefore，an　entrepre－

neur　is　subject　to　a　co11atera1constraint．We

assume　and　justifyユater　in　the　genera1

equi1ibrium　model　that　a　conatera1constraint

is　binding　in　equi1ibrium．Given　that　a

conatera1constraint　is　binding，an　entrepre－

neur　wa皿ts　to　borrow　as　much　as　possib1e．

Banks　can　offer沢「1五H［｛〆十⑳｝αH］to1end

to　an　entrepreneur　who　hasαト1，whi1e　the

・th…g・ムt・（h・…h・1d…d・th・…t・・p・・一

neurS）　Can　0廿er沢「12亙f＿1［｛ブ戸十ψ｝α土＿ユ］tO

the　same　borrower，where兄is　the　gross

rate　of　return．Given　that　a　borrower’s

co11ated　constraintbinds，aborrower　a1ways

choosesto　borrowfrombanks，notfrom　other

agents．Therefore，as1ong　as　bεmks　can　raise

funds，they　become　the　so1e　lenders　in　this

economy　as　a　result　of1ending　competition

among　banks　and　other　agents（househo1ds

and　entrepreneurs）．

Banks　cannot　raise　funds　without　issuing

demandab1e　debt：Since　banks　have　no
funds　to．1end　at　the　end　of　periodオー1，they

need　to　raise　funds　fronユ　househo1ds　and

entrepreneurs．It　is　shown　as　fo11ows，howev－

er，that　it　is　impossib1e　for　a　bank　to　raise
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funds　un1ess　it　issues　demandab1e　debt．

Suppose　that　a　bank　raises　debt　B，wbich　is

not　demandab1e，from　househo1ds　and　entre－

preneurs　and　the　bank　1ends　it　to　an

entrepreneur．SupPose　a1so　that　the　bank　can

co11ect　C　from　the　borrower　using　re1ation－

specific1oan－co11ection　ski11s．We　assume　that

　　　　　C　　　　　　　　　　　　　　　C
　　　　　百≧ユ十κ㌘＞／・十（ユ■尾）ク｝百，（43）

where”（0＜”＜1）is　the　parameter　that

represent　depositors’bargaining　Power（see

be1ow）　a」ユd　ηm　is　the　risk－free　rate　of

interest．14）We　assume　that”is　sufficient1y

sma11．By　Assumption3，bmk　depositors
（househo1ds　and　entrepreneurs）　can　coユエect

at　most名C　if　bank　wa1ks　away　without

co！1ecting　on　the！oan　and　they　recover　the

1o㎝by　themse1ves．Since　the　bank　camot

precommit　to　use　re／ation－sPecific1oan　co11ec－

tion　skius　on　beha1f　of　depositors，it　is　eκ力。∫亡

rationa1for　the　bank　after　making　the1oan　to

initiate　the　fo11owing　renegotiation　with

depositors：the　bank　offers　to　pay　｛急十（1－

2）”｝C（＜C）to　depositors　and　says　that　it

wi11waユk　away1eaving　the1oan　assets　to

depositors　if　they　do　not　accept　this　offer．

Since　the　bank　can　coユ1ect　O　and　depositors

can　co11ect　zC，this　offer　means　sp1itting

surp！us　（1一乏）C　between　the　ba皿kきmd

depositors，according　to　Nash　bargaining

between　them，whi1e　depositors’bargaining

power　is”and　the　bank’s　bargainingpoweris

1－z．Depositorshave　no　otherchoicethanto
accept　the　bank’s　offer　｛z＋（1－z）”｝C，

because　the　bank’s　re1ation－specific　ski11s　are

necessary　to　generate　surp1us　（1－2）C．

Anticipating　that　the　bank　wiu　initiate

renegotiation　in　the　middle　of　period　C，

househo1ds　and　entrepreneurs　do　not　depos－

its　their　funds　in　the　bank　at　the　end　of　period

C－1，because（43）imp1ies　that　the　return　on
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　C

b・・kd・…i・・｛・十（h）・｝万i・1・w・・

than　risk－free　interest　rate1＋η舳．By　issuing

demand　deposits，banks　can　credib1y　commit

to　use　their　loan－co1／ection　ski11s　on　behalf　of

depositors　to　successfuリy　raise　funds－

Demand　deposits　as　a　commitment　device：

The　demand　deposit　contract　is　a　contract

that　gives　a　depositor　who　deposits　funds　at

the　end　of　periodτ一1the　unilatera1right　to

withdraw　a　predetermined　amount，C，at

anytime　in　period　C．The　derna皿d　deposit

contract　has　the　fouowing　features：

　　・One　bank　issues　demand　deposits　to

　　　　many　depositors　simu1tmeous1y、

　　・If　a　depositor　withdraws　at　the　end　of

　　　　period　C，the　bank　pays　the　depositor　C

　　　　units　of　consumer　goods．

　　・If　a　depositor　withdraws　in　period　C

　　　　before　the　consumer　goods　are　pro－

　　　　duced，the　bank　gives　C／κunits　of1oan

　　　　assets　to　the　withdrawer自s！ong　as　the

　　　　bank　assets　remain，whereκis　the

　　　　recovery　rate　for　the　depositor　if　the

　　　　depositor　direct1y　recovers　the　Ioan　from

　　　　the　borrower．κis　defined　asκ＝z＋

　　　　（1－z）”and　therefore　O＜κ＜1．Note

　　　　that　depositors　obtainκC，not　zC，from

　　　　the　borrowing　entrepreneur．This　is

　　　　shown　in　the　bargaining　process　descri－

　　　　bed　in　the　proof　of　Lemma3．

　　・If　many　depositors　withdraw　before

　　　　production　of　the　cohsumer　goods　aエ1d

　　　　the　bank　runs　out　of　1oan　assets，the

　　　　remaining　depositors　get　nothing．This　is

　　　　the力Iプ∫C－come，力I7∫C一∫emea〃加。φZe．

Demand　deposits　make　banks　credib1y　com－

mit　to　pay　the　promised　amount　of　deposits

and　not　to　renegotiate　the　payment　down．

This　is　because　if　a　bank　tries　to　renegotiate

with　depositors　they　immediate！y　initiate　a

run　on　the　bank　and　the　bank　ends　up　getting

zero　as　aresultofthebankrun．We　showthis

resu1t　by　a　simi1ar　argument　as　Diamond　and

Rajan（200！a，2001b）．

Lemma3　∬αろm尾切e∫Co　mmgoCク物m肋

ae力0∫物7∫，伽〃〃m〃肋αmmOm伽うm后

伽me舳オψα〃伽ろm后mゐ砂9e肋g縦0
α∫αm∫〃げ伽ろα肋mnl
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（Proof）If　a　bank　initiates　renegotiation　with

depositors　to　reduce　payment，the　dominaエ1t

strategy　for　depositors　is　to　uni1atera11y

withdraw　the　predetermined　amount　of

deposits．（See　pp．309－3130f　Diamond　and

Rajan2001a．）When　a　bank　run　occurs，the

ownership　of　the　ba〔1k1oan　is　transferred　to

depositors．The　depositors　who　successfu11y

withdrew　become　a　co11ective　owner　of　the

bank　1oan．Depositors　can　co11ect乏｛〆十

σ圭｝α土一ユby　themselves　if　they　direct1y　conect

the1o㎝from．a　borrowing　entrepreneur，
whi1e　the　bank　can　co11ect｛〆十g；｝αH．After

the　bank　run，depositors　co11ective1y　decide

whether　they　direct1y　co11ect　the1oan　from

the　entrepreneur　or　they　rehire　the　origina1

bank　to　co11ect　the　1oan　on　beha1f　of　the

depositors．It　is　easi1y　shown　as　fonows　that

depositors　decide　not　to　hire　the　bank　and

that　the　bank　can　col工ect　zero　rent．

　　・Suppose　that　depositors　hire　the　origina1

　　　　b㎜k．The　bank　takes｛〆十σ三｝αH　from

　　　　an　entrepreneur，Since　the　surp／us　（1－

　　　　2）｛〆十σf｝αH　must　be　divided　between

　　　　the　bank　and　the　dFpositors　according　t0

　　　　Nash　bargaining，the　bank　o丘ers　the

　　　　depositors　payment　of｛尾十（ユー乏）”｝

　　　　／〆十〇｛｝αH．

　　・In　order　to　prevent　depositors　from

　　　　hiring　the　bank，the　borrowing　entrepre－

　　　　neurofferstoPay｛急十（1－z）”｝｛〆

　　　　十④｝α’＿1＋ε　　direct1y　　to　　depositors，

　　　　whereε（＞0）is　an　infinitesima11y　sman

　　　　amount．If　this　offer　is　accepted　by

　　　　depositors　the　entrepreneur　pays　｛身十

　　　　（1一・）”／／〆十σ圭／αH＋εt・dep・・ito・・，

　　　　whi1e　if　the　bank　is　hired　by　depositors

　　　　the　entrepreneur　must　pay｛〆十軌｝αトユ．

　　　　Obvious1y　the　entrepreneur　is　better　off

　　　　by　preventing　depositors　from　hiring　the

　　　　bank．

　　　・Depositors　accePt　the　entrepreneur’s

　　　　offer　and　never　hire　the　bank　again　after

　　　　the　bank　run．15）

Therefore，the　bank　cεm　get　no　rent　after　the

研　　究

bank　run．（End　of　Proof）

　　　The　demand　deposit　contract　enab1es

banks　to　credib1y　commit　to　use　their　human

capita1on　beha1f　of　depositors，and　it　enab1es

banks　to　act　as　an　intermediary　between

househo1ds　and　entrepreneurs．M1eanwhi1e，

dem㎜d　deposits　make　the　b㎜king　system

susceptib1e　to　a　systemic　bank　run，bgcause

depositors　initiate　a　run　on　the　banks　and

withdraw　deposits　uni1ateraユ1y　in　response　to

an　adverse　macroeconomic　shock　or　a

smspot　shock　as　we　see　in　the　fo11owing

SeCtiOnS．

Simp1ification　of　the　first－come，first－

served　princip1e：We　make　the　fo11owing

assumption　to　simp1ify㎜a1ysis　of　the　equi1i－

brium．The　first－come，first－served（FCFS）

principユe　is　essentia1in　Diamond　and　Rajan

（2001a）to　derive　the　resu工t　that　uncondition－

a1withdrawa1is　the　dominant　strate駆for

depositors　when　a　bank　initiates　renegotia－

tion．The　FCFS　princip1e　divides　depositors

into　two　groups，i．e．，the　successfu1withdraw－

er　and　the　unsuccessfu1withdrawer，when　a

bank　run　occurs．The　heterogeneity　of

depositors　comp1icates　the　anaユysis．To　avoid

comphcation，we　adopt　Anen　and　Ga1e’s

（1998）simp1ifying－assumptionfor　the　deposi－

tors’ oayoff　in　the　bank　run．

Assumption4　〃〃助。∫地7s　a〃ゴe　m力ろα励

α∬流0nα似0m肋ろα∫4∫〃mα肋肋mm
0㏄舳．丁加7功7e，αゴφ0∫伽7州0肋∫伽

m幼CC0〃肋〃mD1Cm∫e～2eξD〃m肋g伽
ろαn后7勿m，〃ゐemξ（0≦ξ＜1）タ∫ae佃7刎加eゴα∫

αne伽肋グ〃m0痂0meαn〃ae肋CαZ力7α〃
ゴφ0∫加κ∫ダm伽うαm冶．

The　pro　ratapayoffis　rea！ized　if，for　example，

the　depositors　in　one　bank　form　a　fair

insurance　contingent　on　the　bank　run．1o）

Through　this　assumption，we　can　a］ユa1yze

macroeconomic　variab1es　assuming　that
househo1ds　and　entrepreneurs　are　identicaユ，

respectiveユy，after　the　bank　runI　A1though　we

assume　this　simp1ifying　assumption，which　is
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not　rigorous1y　consistent　with　Lemma3，we

are　conf1dent1ヒhat　the　fo！！owmg　ana1ys1s　of

the　genera1equi1ibrium　mode1does　not
change　qua1itative1y　even　without　Ass1ユmp－

tion4．

　　　　　　　　　　　　　　　　　ApPendix2

　　　　　　　　　　ψ（m）

Proof　of　　　＜O　atθ＝O　We　cons1der　　　　　　　　　　　　aθ

the　basic　mode1presented　in　Section2．（The

same　arguments　ho1d　for　the　other　mode1s．）

　　　　Equation（25）imp1ies　that！＋プ＝1／β
　　　　　　　〃

・・dβaθ＝1一ξ・tθ：OEq・・t1・・（26）

imp1ies　thatユ十μ（m）＝β／β’atθ＝O．Togeth－

er　with　these　resu1ts，differentiation　of（26）

with　respect　toθatθ＝O　imp1ies

　　　　　　半割1一昔（1・！（・））1

一引1蛛11 （44）

Equations（33），（34），and（35）imp1y　that

Z（e）＜Z（m）．Equations（27）and（28）imp1y

that　！＋μ　is　a　decreasing　function　of　Z．
　　　　　　　　　　　　　1＋μ（e）

Therefore，　　　　　　＞1，s1nce　Z（e）＜Z（m）．
　　　　　　　　　　　　　1＋μ（m）

This　resu1t　and　equation（44）imp1y　that
dμ（n）
　　　　　　　　＜O．

　　aθ

Proof　of　Lemma2：
（41）imp1y
［

　　　　　　　　　　　β

γ∫（1（m））、十
　　　　　　　　　　　β

Equations

（1一α一レ）リ

（40）and

1一α

洲（・）一・一α一蛛j
　　　　　　　　　　　　　　　ゴμ

一一
B・））aθ一｛Z（・）1一α一リ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（！一α一レ）α　ノ1虎α

　　　　　一Z（e）1一α一リ／　　　　　　（45）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一α　　Z（m）

The　right－hand　side　of（45）is　rewritten　as

fo11ows　using（44），（38）and（39）：

（！一α一レ）α〃皿
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［Z（e）ユ’α一リー｛（1一α）ξ

　　　　ユーα　　z（m）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十α｝1（m）1一α’り1．　（46）

　　　　　　　　　　　　〃（n）

Therefore，　　　　くO　atθ二01f　and　on1y1f
　　　　　　　　　　　　　　∂θ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　肋

（42）h・！d・Eq・・t1・・（41）1mp！l・・th・taθ＜O

，f舳）。0
　　　　aθ

　　　（Institute　of　Economic　Research，Hitotsubashi
　　　UniVerSity）

Notes

　　＊　I　wou1d1ike　to　thank　Tarishi　Matsuoka　for

va！uab1e　discussion．I　wou］d　a－so］ike　to　thank　the

associate　editor　and　seminar　participa皿ts　at　Tohoku，

Kyoto，Tokyo，20nAsiきm　Mee㎞g　of　Econometric
Society　at　Korea　University，ε皿d　Hitotsubashi　for

helpfu1comments．
　　！）　Our　interpretation　of1iquidity　as　a　working

capital　in　production　is　simi1ar　to　that　in　Ho1mstrom

and　Tiro1e（1997，工998）．The　Holmstrom－Tiro1e
mode1s　do　not　address　a　banking　crisis　or　a　bank　r㎜，

which　is　the　focus　of士he　present　paper．

　　2）　It　is　wen　known　that　if　working　capita1is

subject　to　borrowing　constraints，financiaユfrictions

that　tighten　the　constraints　amp1ify　the　economic

downtum．See，for　examPle，Jermann　a］ユd　Quadrini

（2007），Kobayashi　and　Nutahara（2008），Kobayashi，

Nakajima，㎜d　Inaba（2010），and　Mendoza（2010）．

　　3）　CoIe　and　Ohanian（ユ999）㎜d　Kehoe　and

Prescott　（2002）　argue　that－1arge　and　persistent

eConOmiC　dOWntumS（9reat　dePreSSiOnS）are　CauSed

by1arge　and　persistent　TFP　shocks．

　　4）　B㎝ks　in　this　mode1represents　various　fin㎜cia1

institutions　that　take　short－term　debt　and　make　Iong－

term1oans．Househo1ds　in　this　model　a1so　represent

vaエious　depositors　and］enders　of　short－term1o㎜s　in

reaユity，which　inc1ude1ending　financia1institutions　in

the　interba］］k　markets，

　　5）　Labor　in　this　mode1represents　not　oniy1abor

1itera1Iy，but　a1so　various　inputs　o」三production，such　as

intermediate　gOOdS　Or　materia1S．

　　6）　In　this　paper　we　focus　on　the　station趾y

equi1ibrium　path　in　which　macroeconomic　variabies．e．

g．．〆㎜dの，are　time－invariant　and　depend　on1y　on　the

rea1ization　of3’．Nevertbe1ess，we　put士he　subscrjp士去

。n　the　variab1es　in　the　fo11owing　ana1ysis　in　order　to

（1istinguish　the　variables　at　d呂teτfrom　those　at　other

dates．Therefore，we　denote　macroeconomic　variab1e”
in　periOd　f　aS工苗（∫丘）．

　　7）　Note　that　in　the　midd工e　of　period舌househoI〔is

obtain　（1＋η＿1）6芝1units　of　bank　deposits　if∫’＝m　or

the　same　amount　of1oans　originated　by　banks　if境＝e，

as　wage　payment．Loans　with　face　value（1＋η一ユ）雄1

have　a　market　vaユue　ofξf（1＋ブ’一1）雄ユfor　househo1ds．

　　8）　Note　thatξ。十i（∫沖ユ）∈｛ξ叶1（〃），ξ糾ユ（θ）｝does

not　depend　on　the　rea1ization　of∫1．

　　9）　The　remaining　variab1es｛Q（∫土），o戸（∫！〕，以∫f），

炉（∫土）｝are　determined　by　the　resource　constraints

and　亡he　non－negat三vity　constraints　of　respect1ve

variab1es．

　　ユO）　The　macroeconomic　variab1es　in　the　equi1ibri－

um　path　may　vary　over　time　if　the　initia1va1ue　ofσ‡is
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di丘erent　from　its　value　in　the　stationa］＝y　equi／ib］＝ium．

We　do　not　consider　these　cases　in　this　paper．

　　！！）　It　is　anaユyticaユーy　proven　that　J（卸）is　increasing

inθatθ＝O．See　Section3for　the　det互iIs．

　　12）　I　would　hke　to　th㎝k　Reiko　Aoki　for　pointing

out　this」ミact．

　　！3）　I　would　Iike　to　th㎜k　Ryo　Kambayashi　for

pointing　this　out．

　　ユ4）　The　risk－free　rate　is　determined　in　genera1

equi工ibrium．A1though　we　do　not　exp1icitIy　consider　it

in　the　fo11owing　sections，we　c㎜introduce也e　market

for　reaI　govemment　bonds　in　our　modeユand　define　the

risk－free　rate　as　the　interest　rate　for　government

bonds．

　　15）　This　resu1t　does　not　depend　on　the　protocol　of

Nash　bargaining　between　the　ba皿k　and　depositors，

which皿ay　take　p1ace㎡ter　the　bank　run．Given≡my

division　of　the　surplus　between　the　ba］ユk　md

depositors，depositorsミmd　borrowing　entrepreneurs

wou1d　be　betteτoff　by　dividing出e　bank’s　surp1us

between　themse1ves．Therefore，㎜en士repreneur　cm

always　make　an　offer　to　the　depositors　that1ead　them

to　decide　not　to　hire　the　originaユbank．

　　16）　The　insur2mce　contract　should　be　such　that　a

depositor　is　eligib1e　for　insurance　on！y　if　he　does　not

make　concessions　to　the　bきmk　and　try　to　wi出draw　his

deposit　unilaterauy．
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