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ABSTRACT 

B o y d , John H. and P r e s c o t t , Edward C . — F i n a n c i a l 

I n t e r m e d i a r y — C o a l i t i o n s 

We s t u d y an e n v i r o n m e n t i n w h i c h t h e i n v e s t m e n t 

o p p o r t u n i t i e s o f a g e n t s a r e p r i v a t e i n f o r m a t i o n and show 

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

e n v i r o n m e n t . I n d e e d , we e s t a b l i s h t h a t t h e y a r e p a r t o f an 

e f f i c i e n t a r r a n g e m e n t i n t h e s e n s e t h a t t h e y a r e needed t o 

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

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

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

and l e n d t o l a r g e groups o f a g e n t s . They p r o d u c e 

i n f o r m a t i o n about i n v e s t m e n t p r o j e c t s . And t h e y i s s u e 

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

c l a i m s i s s u e d by u l t i m a t e b o r r o w e r s . J . E c o n . T h e o r y . 

( E n g l i s h ) . B o t h a u t h o r s 

a f f i l i a t e d w i t h F e d e r a l R e s e r v e Bank o f M i n n e a p o l i s and 

U n i v e r s i t y o f M i n n e s o t a , M i n n e a p o l i s . 

J o u r n a l o f Economic L i t e r a t u r e c l a s s i f i c a t i o n numbers 

0 2 1 , 0 2 6 , 31k. 



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

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

- F i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s b o r r o w f r o m one s u b s e t o f a g e n t s i n t h e 
economy and l e n d t o a n o t h e r , 

- B o t h s u b s e t s — " b o r r o w e r s and l e n d e r s — a r e t y p i c a l l y l a r g e . T h u s , t o 
t h e e x t e n t t h a t numbers r e p r e s e n t d i v e r s i f i c a t i o n , f i n a n c i a l i n t e r ­
m e d i a r i e s a r e g e n e r a l l y w e l l - d i v e r s i f i e d on b o t h s i d e s o f t h e i r 
b a l a n c e s h e e t s . 

- F i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s d e a l w i t h b o r r o w e r s whose i n f o r m a t i o n s e t 
may be d i f f e r e n t t h a n t h e i r s . I n p r a c t i c a l t e r m s , t h i s means t h a t 
w o u l d - b e b o r r o w e r s o f t e n have b e t t e r i n f o r m a t i o n c o n c e r n i n g t h e i r own 
c r e d i t r i s k t h a n do t h e i n t e r m e d i a r i e s . 

- F i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s p r o d u c e c o s t l y i n f o r m a t i o n on t h e a t t r i b u t e s 
o f w o u l d - b e b o r r o w e r s . T h i s i n f o r m a t i o n i s u s e d t o a l l o c a t e l o a n s 
and s e t t e r m s • 

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

The o b j e c t i v e o f t h i s p a p e r i s t o a n a l y z e a p r i m i t i v e e n v i r o n m e n t i n 

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

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

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

1/ 

i s u n n e c e s s a r y « — 7 

Much has been w r i t t e n about f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s , and t h e r e i s 

g e n e r a l agreement t h a t t h e s e f i r m s , w h i c h a c c o u n t f o r about 8 p e r c e n t o f U . S . 

g r o s s n a t i o n a l p r o d u c t , a r e somehow i m p o r t a n t . D e s p i t e t h e vo lume o f p a s t 

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

s t a g e . T h i s i s p r i m a r i l y so b e c a u s e i n A r r o w - D e b r e u economies s u c h o r g a n i z a ­

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

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

t h a t g i v e r i s e t o t r a d i n g f r i c t i o n s . 
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An economy i n w h i c h i n t e r m e d i a r i e s e n d o g e n o u s l y emerge was d e s c r i b e d 

by Townsend ( 1 9 7 9 , 1 9 8 3 ) . I n t h i s economy, i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s t r a d e o f f 

g a i n s f r o m r i s k - s h a r i n g a g a i n s t p e r c a p i t a c o n n e c t i n g ( t r a n s a c t i o n ) c o s t s . I f 

t h i s s t r u c t u r e has a w e a k n e s s , i t i s t h a t t r a n s a c t i o n c o s t s a r e assumed t o 

e x i s t and a r e not e x p l i c i t l y r e l a t e d t o exchange t e c h n o l o g i e s o r d i f f e r e n ­

t i a t e d between t y p e s o f t r a d e s . Even s o , o u r work i s s i g n i f i c a n t l y i n d e b t e d 

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

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

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

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

numerous t o r e v i e w i n d e t a i l ( s e e , f o r e x a m p l e , Diamond and D y b v i g 1 9 8 3 , 

Diamond 1 9 8 4 , H a u b r i c h and K i n g I 9 8 4 , R a m a k r i s h n a n and T h a k o r I 9 8 4 , S m i t h 

1 9 8 3 , and W i l l i a m s o n I 9 8 4 ) . However , t h e i r s i m i l a r i t i e s t o and d i f f e r e n c e s 

f r o m o u r own work s h o u l d become a p p a r e n t as we p r o c e e d . 

I n some r e s p e c t s D i a m o n d , (1984 i s c l o s e t o t h i s s t u d y . He i n v e s ­

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

b o r r o w e r s t o an a g e n t c a l l e d a f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r y . He shows t h a t as t h e 

i n t e r m e d i a r y agent d e a l s w i t h an i n c r e a s i n g number o f b o r r o w e r s and l e n d e r s , 

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

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

s i m i l a r i n c e n t i v e t o d e a l w i t h many b o r r o w e r s and l e n d e r s , i s o b t a i n e d i n 

s e v e r a l o f t h e o t h e r s t u d i e s ( f o r e x a m p l e , R a m a k r i s h n a n and T h a k o r I 9 8 4 , 

W i l l i a m s o n I 9 8 4 ) , as w e l l as i n o u r o w n . And l i k e Diamond and W i l l i a m s o n , we 

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

T h e r e a r e , h o w e v e r , a number o f i m p o r t a n t d i f f e r e n c e s between o u r 

w o r k and D i a m o n d f s . F o r e x a m p l e , o u r a s s u m p t i o n s c o n c e r n i n g i n f o r m a t i o n 
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d i f f e r f r o m h i s . In o u r a n a l y s i s , t h e r e a r e i n f o r m a t i o n a l a s y m m e t r i e s p r i o r 

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

p r o d u c t i o n o f i n f o r m a t i o n i n o u r model i s p u b l i c and t h e r e a r e no n o n p e c u n i a r y 

p e n a l t i e s . The e q u i l i b r i u m d e f i n i t i o n s u s e d a r e d i f f e r e n t as v e i l : f o l l o w i n g 

Townsend ( 1 9 7 8 , 1 9 8 3 ) , we employ a c o r e e q u i l i b r i u m c o n c e p t , whereas Diamond 

u s e s a market c o n s t r u c t . Our f r a m e w o r k i s g e n e r a l e q u i l i b r i u m ; h i s i s a 

p a r t i a l e q u i l i b r i u m a p p r o a c h t h a t t a k e s t h e r a t e o f i n t e r e s t as exogenous t o 

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

many, w h e r e a s h i s a r e s i n g l e a g e n t s . 

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

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

has (endowed) i n f o r m a t i o n a l a s y m m e t r i e s p r i o r t o c o n t r a c t i n g and a l s o t h e 

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

t h e g e n e r a l c a s e w i t h b o t h " s o u r c e s " o f i n f o r m a t i o n open can we be s u r e t h a t 

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

t i o n " s o u r c e " i s c l o s e d ( f o r e x a m p l e , by a s s u m i n g a l l a g e n t s a r e i d e n t i c a l l y 

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

i n t e r m e d i a r i e s a r e u n n e c e s s a r y , i n t h e s e n s e t h a t t h e same a l l o c a t i o n s can be 

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

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

e q u i l i b r i u m i n economies w i t h p r i v a t e i n f o r m a t i o n p r i o r t o c o n t r a c t i n g and 

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

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

t h e r e a r e two i m p o r t a n t d i f f e r e n c e s n e c e s s i t a t e d by p r i v a t e i n f o r m a t i o n c o n ­

s i d e r a t i o n s : F i r s t , we assume t h a t c o a l i t i o n s have a c c e s s t o a c o n t r a c t i n g 

t e c h n o l o g y w h i c h can p r e c l u d e s u b s e q u e n t r e c o n t r a c t i n g . S e c o n d , we assume 
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t h a t a g e n t s c a n n o t be e x c l u d e d f r o m c o a l i t i o n s b a s e d upon p r i v a t e i n f o r m a t i o n 

a b o u t a g e n t s ' t y p e s . F o r o u r economy, c o r e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n s e x i s t and 

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

t i o n s o f t h e g a i n s f r o m t r a d e depend upon t h e r e l a t i v e numbers o f d i f f e r e n t 

agent t y p e s • 

B r i e f l y , t h e p a p e r p r o c e e d s as f o l l o w s . I n S e c t i o n 2 we d e s c r i b e 

t h e economy. In S e c t i o n 3 , we d e f i n e a c o r e e q u i l i b r i u m c o n c e p t f o r t h i s 

c l a s s o f econorqy. I n S e c t i o n 4, we c o n j e c t u r e t h a t a p a r t i c u l a r 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 t h e c o r e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n f o r t h i s e n v i r o n m e n t . 

I n S e c t i o n 5, we p r o v e t h a t i t i s , and t h a t i t i s e s s e n t i a l l y u n i q u e . I n 

S e c t i o n 6, t h i s a l l o c a t i o n i s s u p p o r t e d w i t h c o m p e t i t i v e i n t e r m e d i a r y - c o a l i ­

t i o n s . T h e n , we show t h a t i t c a n n o t be s u p p o r t e d w i t h a s e c u r i t i e s m a r k e t . 

In S e c t i o n 7 , t h r e e s p e c i a l c a s e s a r e e x a m i n e d . I n t h e f i r s t t w o , i n t e r m e d ­

i a r y - c o a l i t i o n s p r o v e t o be u n n e c e s s a r y : t h e s e a r e when a g e n t s a r e i d e n t ­

i c a l l y endowed ( t h e r e i s no a d v e r s e s e l e c t i o n ) o r when i n f o r m a t i o n p r o d u c t i o n 

i s n o t p o s s i b l e . I n b o t h c a s e s , t h e c o r e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n can be 

s u p p o r t e d w i t h a s e c u r i t i e s m a r k e t . The t h i r d s p e c i a l c a s e i s one i n w h i c h 

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

need not b o r r o w f r o m and l e n d t o a l a r g e number o f a g e n t s . S e c t i o n 8 summar­

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

2 . The Economy 

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

In t h e i n i t i a l p e r i o d , t h e y a r e endowed w i t h one u n i t o f t i m e and an i n v e s t ­

ment p r o j e c t o f e i t h e r a good t y p e , i = g , o r a bad t y p e , i = b . I n t h e f i r s t 

p e r i o d , a g e n t s can use t h e i r endowment o f t i m e e i t h e r t o p r o d u c e one u n i t o f 

t h e i n v e s t m e n t good o r t o e v a l u a t e a p r o j e c t . A g e n t s 1 p r e f e r e n c e s a r e o r d e r e d 
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by e x p e c t e d c o n s u m p t i o n i n t h e s e c o n d and f i n a l p e r i o d . T h u s , E{c} o r d e r s t h e 

d i s t r i b u t i o n o f c o n s u m p t i o n outcomes where E { » } i s t h e e x p e c t a t i o n o p e r a t o r . 

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

r o l e i n t h e a n a l y s i s . 

The r a t e o f r e t u r n p e r u n i t o f i n v e s t m e n t i n a p r o j e c t i s e i t h e r r = 

b o r r = g , where g > b f o r i n v e s t m e n t s x i n t h e range 0 < x < x* Rere x i s 

t h e maximum i n v e s t m e n t i n a p r o j e c t , and i t i s assumed t h a t x i s l a r g e r e l a ­

t i v e t o an i n d i v i d u a l s o n e - u n i t endowment o f t h e i n v e s t m e n t g o o d . I f a 

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

v i d e s i n f o r m a t i o n about t h e r a t e o f r e t u r n on t h e p r o j e c t , w h i c h may be b e t t e r 

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

now be made p r e c i s e . 

P r o j e c t , o r a g e n t , t y p e s ( i , e , r ) a r e i d e n t i c a l and i n d e p e n d e n t draws 

w i t h 7 r ( i , e , r ) d e n o t i n g t h e p r o b a b i l i t y o f t y p e ( i , e , r ) e { g , b } x { g , b } x { g , b } . 

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

c o n s i d e r t h e f r a c t i o n s o f t h e v a r i o u s t y p e s , w h i c h a r e j u s t t h e i r ( i , e , r ) , and 

w r i t e r e s o u r c e c o n s t r a i n t s i n p e r c a p i t a t e r m s . F o r a r i g o r o u s j u s t i f i c a t i o n 

o f t h i s p r o c e d u r e , see Green 1 9 8 4 . 

A g e n t s know t h e i r own t y p e i = g o r i = b a n d , o f c o u r s e , t h e p r o b ­

a b i l i t i e s i r ( i , e , r ) . They do not have t h e o p p o r t u n i t y t o e n t e r i n t o c o n t r a c t s 

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

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

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

p u b l i c l y o b s e r v e d , and a l s o p u b l i c l y o b s e r v e d a r e r e a l i z e d p r o j e c t r e t u r n s r , 

c o n s u m p t i o n outcomes c , e v a l u a t i o n r e s u l t s e , and t e r m s o f a l l c o n t r a c t s . No 

i m p o r t a n t r e s u l t w o u l d be a f f e c t e d i f e were p r i v a t e , h o w e v e r , s i n c e i t i s 
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assumed t h a t t h e r e e x i s t s a c o n t r a c t i n g t e c h n o l o g y whereby any a g e n t ' s c o n ­

s u m p t i o n can be made i n d e p e n d e n t o f t h e e t h a t agent r e p o r t s . 

I t i s f u r t h e r assumed t h a t i = g a n d / o r e = g s i g n a l s t h a t t h e 

r e t u r n on t h e p r o j e c t w i l l be h i g h , o r t h a t r = g . That i s , 

iT{r=g|i=g} > ir{r=g|i=b} 

and 

7r{r=g|i,e=g} > IT {r=g j i ,e=b} , f o r i e { b , g } . 

I n a d d i t i o n , a l l t h e i r ( i , e , r ) a r e s t r i c t l y p o s i t i v e , so s i g n a l s a r e i m p e r f e c t ; 

i t i s i m p o s s i b l e t o deduce i g i v e n t h e e v a l u a t i o n e and t h e r e t u r n r . 

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

" i n t e r e s t i n g " c a s e s : t h o s e i n w h i c h t h e r e i s e v a l u a t i o n i n e q u i l i b r i u m and 

t r a d e between c l a s s e s o f a g e n t s . 

( 2 . 1 ) x E { r| i=g ,e=g} ir{e=g|i=g} + x E { r| i=g} ir{e=b|i=g} > ( x + l ) E { r | i = g } . 

The l e f t - h a n d s i d e o f ( 2 . 1 ) i s t h e r e t u r n f o r a g r o u p o f a g e n t s who have x + 1 

u n i t s o f t h e i n v e s t m e n t good and a t l e a s t two t y p e i = g p r o j e c t s , and who 

a d o p t t h e s t r a t e g y o f e v a l u a t i n g and f u l l y f u n d i n g one o f t h e i r i = g p r o ­

j e c t s , i f and o n l y i f e = g . O t h e r w i s e , t h e y w i l l f u l l y f u n d a n o t h e r t y p e i = 

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

t i o n a l l y a l l o c a t i n g t h e f u l l x + 1 u n i t s o f t h e i n v e s t m e n t good t o t y p e i = g 

p r o j e c t s , t h e e x p e c t e d r e t u r n o f w h i c h i s t h e r i g h t - h a n d s i d e o f ( 2 . 1 ) . I n 

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

e v a l u a t e t y p e i = g p r o j e c t s . 

( 2 . 2 ) x E { r| i=b,e=g} Tr{e=g|i=b} + x E { r| i=b} 7r{e=b|i=b} < ( x + l ) E { r | i = b } . 



By t h e same l o g i c as a b o v e , ( 2 . 2 ) i m p l i e s t h a t t h e c o s t o f e v a l u a t i n g t y p e i = 

b p r o j e c t s ex ceeds t h e e x p e c t e d r e t u r n t o d o i n g s o . W i t h o u t t h e p r i v a t e n e s s 

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

( 2 . 3 ) E { r| i=g ,e=b} < E { r | i = b } . 

The i m p l i c a t i o n o f ( 2 . 3 ) i s t h a t i t i s b e t t e r t o i n v e s t u n c o n d i t i o n a l l y i n a 

t y p e i = b p r o j e c t t h a n t o i n v e s t i n a t y p e i = g w i t h a bad e v a l u a t i o n . 

(2.U) x ir{ i=g,e=g} < 1 - 7r{i=g}. 

W i t h a s s u m p t i o n (2.1*), i f a l l t y p e i = g p r o j e c t s a r e e v a l u a t e d and a l l t h o s e 

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

w i l l s t i l l r e m a i n . And g i v e n a s s u m p t i o n s ( 2 . 2 ) and ( 2 . 3 ) , w i t h o u t p r i v a t e n e s s 

t h e r e m a i n d e r w i l l be u n c o n d i t i o n a l l y i n v e s t e d i n t y p e i = b p r o j e c t s . Thus 

t y p e i = b w i l l a l w a y s be t h e " m a r g i n a l " p r o j e c t s t h a t may o r may not be 

f u n d e d . 

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

shown i n T a b l e 1 . 

T a b l e 1 

D u r i n g P e r i o d 1 

- A l l a g e n t s know w h e t h e r t h e i r p r o j e c t t y p e i s i = g o r i = b p r i o r t o 
any c o n t r a c t i n g o p p o r t u n i t i e s . 

- A g e n t s can e n t e r i n t o c o n t r a c t s . A g e n t s can e v a l u a t e . 

- A g e n t s make i n v e s t m e n t s . 

D u r i n g P e r i o d 2 

- P r o j e c t s ' r e t u r n s a r e r e a l i z e d . 

- C o n s u m p t i o n o c c u r s . 
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R e s o u r c e c o n s t r a i n t s a r e t h a t p e r c a p i t a i n v e s t m e n t i n p r o j e c t s p l u s 

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

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

c o n s u m p t i o n g o o d : 

( 2 . 5 ) T o t a l i n v e s t m e n t p e r c a p i t a + T o t a l number o f e v a l u a t i o n s p e r c a p i t a 
< T o t a l endowment p e r c a p i t a . 

( 2 . 6 ) P e r c a p i t a c o n s u m p t i o n < P e r c a p i t a p r o d u c t i o n o f 
t h e c o n s u m p t i o n g o o d . 

D e f i n i t i o n : An i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n i s a g r o u p o f n > 1 a g e n t s w h i c h p u b ­

l i c l y announces r u l e s f o r i t s members . These r u l e s s p e c i f y each member's 

a c t i o n s i n c l u d i n g i n v e s t i n g , e v a l u a t i n g , and c o n t r a c t i n g w i t h nonmembers, as 

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

i t e . 

D i s c u s s i o n : I t may be h e l p f u l t o t h i n k o f an i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n as f i r s t 

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

r u l e s . The r u l e s t h e m s e l v e s may be v i e w e d as complex c o n t r a c t s i n v o l v i n g many 

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

outcomes o f c o a l i t i o n members on g r o u p e x p e r i e n c e , as w e l l as on o b s e r v a b l e s 

f o r i n d i v i d u a l m e m b e r s — s o m e t h i n g t h a t c a n n o t be done w i t h b i l a t e r a l ( t w o -

a g e n t ) c o n t r a c t s• 

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

j o i n t l y e v a l u a t e p r o j e c t s , i n v e s t i n p r o j e c t s , and s h a r e p r o j e c t r e t u r n s . 

They m i g h t be c a l l e d " f i r m s , " " j o i n t v e n t u r e s , " o r " c o o p e r a t i v e s , " f o r i n t h i s 

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

t i o n a l f o r m s . They a r e n o t , h o w e v e r , " f i r m s " i n t h e A r r o w - D e b r e u s e n s e o f a 

2/ 
t e c h n o l o g y s p e c i f i e d as a s u b s e t o f t h e commodity s p a c e — ' 
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T h r o u g h o u t t h i s p a p e r , no i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n has any monopoly 

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

c o a l i t i o n s — t h i s i s a c c o m p l i s h e d by h a v i n g a c o u n t a b l e i n f i n i t y o f a g e n t s and 

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

t h a t d e a l w i t h any i n t e r m e d i a r y i s z e r o . At t h e same t i m e , i n t e r m e d i a r i e s a r e 

" l a r g e " i n t h e s e n s e t h a t each has a c o u n t a b l e i n f i n i t y o f b o r r o w e r s and 

l e n d e r s • 

3« D e f i n i t i o n o f E q u i l i b r i u m 

I n t h i s s e c t i o n , j d e n o t e s what t y p e an a g e n t r e p o r t s h i m s e l f t o b e , 

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

a r r a n g e m e n t s i n w h i c h i t i s n e v e r i n t h e a g e n t ' s i n t e r e s t t o m i s r e p r e s e n t h i s 

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

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

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

e q u i l i b r i u m , t h e n t h e r e e x i s t s a n o t h e r a r r a n g e m e n t w h i c h does not and w h i c h 

has t h e same e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n — ' 

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

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

z^ = f r a c t i o n o f t y p e - i p r o j e c t s e v a l u a t e d 

= amount i n v e s t e d i n each t y p e - i p r o j e c t not e v a l u a t e d 

x i e 
= amount i n v e s t e d i n e a c h e v a l u a t e d t y p e - i p r o j e c t w i t h 

e v a l u a t i o n e 

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

c i e r = c o n s u m p t i o n o f a t y p e - i , w i t h e v a l u a t i o n e and r e t u r n r , 



I n a d d i t i o n , z d e n o t e s t h e p a i r o f x t h e s e t o f two x i and f o u r x i e , and c 

t h e s e t o f f o u r c i r and e i g h t c i e r . F i n a l l y , u ^ c z j j ) i s t h e e x p e c t e d c o n ­

s u m p t i o n o f a t y p e - i agent who r e p o r t s t o be a t y p e j ; t h u s , 

u , ( c , z , j ) = z . E {c . l i l + ( 1 - z . ) E { c . l i l . 
1 J e , r 1 j e r ' J j r L j r 1 J 

The s u b s c r i p t s on t h e E o p e r a t o r a r e t h e random v a r i a b l e s o v e r w h i c h t h e 

e x p e c t a t i o n , o r a v e r a g i n g , o p e r a t o r i s t a k e n . 

D e f i n i t i o n : An a l l o c a t i o n ( c ° , x ° , z ° ) i s an e q u i l i b r i u m i f no l a r g e c o a l i t i on 

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

a l l o c a t i o n ( c d , x d , z d ) w h i c h s a t i s f i e s ( 3 . l ) - ( 3 . 3 ) b e l o w . 

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

a " d e v i a n t , " o r b r e a k i n g , c o a l i t i o n . ) N o t e t h a t b e c a u s e t h e c o a l i t i o n i s 

l a r g e , i . e . , n = ° ° , T T d ( e , r ( i ) = 7r^(i ) n ( e , r ( i ) , o r c o n d i t i o n a l on i , t h e c o a l i ­

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

( 3 . 1 ) u ^ > u ^ , f o r some t y p e i . ( H e r e , u f d e n o t e s t h e u t i l i t y o f a t y p e - i 

agent r e s u l t i n g f r o m a l l o c a t i o n a ) . 

( 3 . 2 a ) I f u^ < u j , t h e n 7 r d ( i ) = 0 , 

( 3 . 2 b ) i f u j 1 = u ° , t h e n *rr d(i) < i r ( i ) , 

( 3 . 2 c ) i f u d > u ? , t h e n 7T d ( i ) > i r ( i ) . 

( 3 . 3 a ) ( I n v e s t m e n t good r e s o u r c e c o n s t r a i n t ) 

I I 7 T d ( i ) T r ( e | i ) [ z . (x . + 1) + ( l - z . ) x . l < 1 . 
u . 1 L l l e I i J 
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( 3 . 3 b ) ( C o n s u m p t i o n good c o n s t r a i n t ) 

I 7rd(i)[u.(c,z,j=i)] < j ir d(i)[z. E ^ ^ r x . J i } + (l-z. ) E r {rx. | i} ]. 

( 3 . 3 c ) ( I n c e n t i v e c o n s t r a i n t s ) 

^ ( c ^ z ^ i ) > u ( c , z , j * i ) , f o r a l l i 

( 3 . 3 d ) ( O t h e r c o n s t r a i n t s ) 

z . < 1, f o r a l l i 

x . < x? f ° r a l l i 

x. < X? for a l l i , e . 

D i s c u s s i o n : C o n d i t i o n s ( 3 . 1 ) and ( 3 . 2 a ) r e q u i r e t h a t , t o a t t r a c t members, a 

d e v i a n t c o a l i t i o n must make a t l e a s t some o f i t s members b e t t e r o f f and none 

w o r s e o f f . C o n d i t i o n ( 3 . 2 b ) d e a l s w i t h t i e s . I t s t a t e s t h a t when a g e n t s o f 

t y p e i a r e i n d i f f e r e n t between an O - a l l o c a t i o n and a d - a l l o c a t i o n , some o f 

them may go t o t h e d e v i a n t c o a l i t i o n . H o w e v e r , as i n d i c a t e d by ( 3 . 2 c ) , t h e 

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

a g e n t s u n l e s s i t makes them s t r i c t l y b e t t e r o f f . C o n d i t i o n s ( 3 . 3 a ) - ( 3 . 3 d ) a r e 

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

i m p o r t a n t t o n o t e t h a t i n t h e r e s o u r c e c o n s t r a i n t s ( 3 . 3 a ) and ( 3 . 3 b ) , t h e 

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

c o a l i t i o n . 
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km A C o n j e c t u r e d E q u i l i b r i u m A l l o c a t i o n 

I n t h i s s e c t i o n , we c o n j e c t u r e t h a t a p a r t i c u l a r 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 an e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n as d e f i n e d above . - ^ a / I t i s t h e f e a s ­

i b l 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 u t i l i t y o f t y p e i = g a g e n t s , s u b j e c t t o 

t h e c o n s t r a i n t t h a t i t i s i n t h e i n t e r e s t o f t y p e i = b t o p a r t i c i p a t e . ( I n 

t h e f o l l o w i n g s e c t i o n , we p r o v e t h e c o n j e c t u r e and a l s o p r o v e t h a t t h e e q u i ­

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

Our c a n d i d a t e f o r an e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n i s t h e s o l u t i o n t o t h e 

p r o g r a m 

(^•1) max u ( c , z , j = g ) , 
x , c , z > 0 g 

s u b j e c t t o t h e i n v e s t m e n t good r e s o u r c e c o n s t r a i n t 

(U.2) E. { z . ( x . +l)+(l-z.)x.} < 1 ; 
i , e 1 l xe l i J 

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

( U . 3 ) E . l u . f c z . ^ i ) ) < E i { z i E e ) r { r x . e | i } + ( 1 - z . ) E r { r x . | i } } ; 

t h e i n c e n t i v e c o n s t r a i n t s 

u ^ ( c , z , j = i ) > u ^ ( c , z , j £ i ) , f o r a l l i 

(U.5) u . ( c , z , j = i ) > E r { r | i } , f o r a l l i ; 

and t h e o t h e r c o n s t r a i n t s 

(U.6) z . < 1 , f o r a l l i 

l 

(U.T) x < x> f o r a l l i 
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(U.8) x^^ < x> f o r a l l i , e . 

A l t h o u g h not a l i n e a r p r o g r a m , i t c a n be t r a n s f o r m e d i n t o one by 

c h a n g i n g v a r i a b l e s as f o l l o w s : s u b s t i t u t e v ^ e f o r Zj_x^ e , v^ f o r ( l - z ^ ) x ^ , 

w i e r f o r z i c i e r > a n d w i r * * o r ( l - z j _ ) c j _ r . N o t e t h a t (U.7) becomes Vj_ < x ( l - z i ) 

and (U.8) becomes v ^ e < x z±* I t i s now a l i n e a r p r o g r a m i n z , v , and w . 

S o l u t i o n v a l u e s a r e d e n o t e d w i t h an a s t e r i s k . 

I f we u s e a s s u m p t i o n s ( 2 . l ) - ( 2 . U ) , t h i s p r o g r a m i s i n t e r e s t i n g and 

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

f u n d e d i f and o n l y i f e = g . F u r t h e r c* = 0 , u n l e s s b o t h e = g and r = g . 

g e r 

I f t h i s were not t h e c a s e , s l a c k c o u l d be i n t r o d u c e d i n t o t h e b i n d i n g i n c e n ­

t i v e c o n s t r a i n t , t h e one w h i c h e n s u r e s i t i s not i n t h e i n t e r e s t o f t y p e i = b 

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

t h e o b j e c t i v e f u n c t i o n o r any o t h e r c o n s t r a i n t s . E v a l u a t i n g p r o j e c t s w i t h i = 

b i s w a s t e f u l o f r e s o u r c e s and does not h e l p w i t h r e s p e c t t o t h e key i n c e n t i v e 

c o n s t r a i n t s . C o n s e q u e n t l y , no p r o j e c t s o f t y p e i = b a r e e v a l u a t e d a t an 

o p t i m u m . 

U s i n g t h e s e f a c t s , z* = 1 and z* = 0 w h i l e x* = x« A t t h e o p t i m u m , 

g b gg A 

a l l o t h e r v a r i a b l e s a r e z e r o e x c e p t f o r x* , c* , c* , and c* • The s o l u t i o n 
V g g g ' b g ' bb 

t o t h e p r o b l e m i s not u n i q u e . G i v e n any s o l u t i o n , changes i n c*^ and c*^ 

w h i c h do not a l t e r t h e e x p e c t e d c o n s u m p t i o n o f t y p e i = b a g e n t s y i e l d a l t e r ­

n a t i v e o p t i m a l a l l o c a t i o n s . C o n s e q u e n t l y , o n l y c* = E^{c*^|i=b} i s u n i q u e l y 

d e t e r m i n e d . I t , a l o n g w i t h c* and x* , r e m a i n s t o be d e t e r m i n e d . 

ggg V 

These t h r e e e l e m e n t s can be deduced f r o m k n o w l e d g e o f t h e b i n d i n g 

c o n s t r a i n t s . F i r s t , c o n s t r a i n t (U.2) i s b i n d i n g , so 

{k.9) x i r ( i=g ,e=g) + x* i r ( i=b) = 1 - i r ( i = g ) . 
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S e c o n d , i n c e n t i v e c o n s t r a i n t (k.k) w i t h i = b and j = g , o r c o n s t r a i n t (U.5) 

w i t h i = b , i s b i n d i n g , so 

(U.10) c* = max { E { r | i = b } , c* ir (e=g,r=g| i = b ) } , 

as i s r e s o u r c e c o n s t r a i n t (H.3), o r 

( U . l l ) c* n ( i = g , e = g , r = g ) + c* i r ( i=b) 

= x* E { r| i=b} i r ( i=b) + E { x r| i=g,e=g} i r ( i = g , e = g ) . 

E q u a t i o n s (U.9) - (H. l l ) have a u n i q u e s o l u t i o n w h i c h i s n o n n e g a t i v e . We a r e 

p a r t i c u l a r l y i n t e r e s t e d i n p a r a m e t e r v a l u e s f o r w h i c h c* > E { r | i = b } , f o r t h e n , 

as shown i n S e c t i o n 6, s e c u r i t i e s m a r k e t s c a n n o t be u s e d t o s u p p o r t t h i s 

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

i n f o r m a t i o n c o n c e r n i n g r f o r t y p e i = b , and i f i r ( i=g) i s s u f f i c i e n t l y s m a l l , 

t h e n c* > E { r | i = b } . An example i n S e c t i o n 6 e s t a b l i s h e s t h a t t h e s e t o f 

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

5• P r o o f t h a t t h e C a n d i d a t e A l l o c a t i o n i s t h e ( E s s e n t i a l l y ) U n i q u e Core  
E q u i l i b r i u m A l l o c a t i o n 

P r o p o s i t i o n 1: The a l l o c a t i o n d e f i n e d by t h e s o l u t i o n t o t h e p r o g r a m ( U . l ) -

(H.8) i s an e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n . [ F o l l o w i n g o u r n o t a t i o n a l c o n v e n t i o n , 

t h i s i s c a l l e d a ^ - a l l o c a t i o n and = u ^ ( c * , z * , j = i ) • ] 

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

a t t r a c t some a g e n t s o f b o t h t y p e s . T h i s , i n t u r n , r e q u i r e s t h a t some a g e n t s 

be made b e t t e r o f f [by c o n d i t i o n ( 3 . 1 ) ] , and no a g e n t s made w o r s e o f f [by 

( 3 . 2 a ) ] . S i n c e t h e ^ - a l l o c a t i o n i s i t s e l f a P a r e t o o p t i m u m , t h e d - c o a l i t i o n 



- 15 -

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

7r d (g) > i r ( g ) . From ( 3 . 2 b ) and ( 3 . 2 c ) , t o a t t r a c t h i g h e r - t h a n - p o p u l a t i o n p r o ­

p o r t i o n s r e q u i r e s t h a t u d > u* and u d = u* = c * . H o w e v e r , t h e s e e x p e c t e d 

g g b b b * 

c o n s u m p t i o n s a r e not i n c e n t i v e f e a s i b l e . I f t h e e x p e c t e d c o n s u m p t i o n o f a 

t y p e - g a g e n t i s h i g h e r i n t h e d - c o a l i t i o n t h a n i n t h e ^ - c o a l i t i o n , t h e n by 

(U.10) , u b ( c d , z d , j = g ) > c * . E v e r y t y p e - b a g e n t w o u l d want t o j o i n t h e d -

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

t a n e o u s l y s a t i s f y ( 3 . l ) - ( 3 . 3 ) , and P r o p o s i t i o n 1 i s p r o v e d . 

P r o p o s i t i o n 2: The ^ - a l l o c a t i o n s a r e t h e o n l y e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n s . 

P r o o f . Any a l l o c a t i o n t h a t i s not a P a r e t o opt imum c o u l d be b r o k e n 

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

r e s t r i c t o u r a t t e n t i o n t o P a r e t o - o p t i m a l a l l o c a t i o n s . Now c o n s i d e r any 

P a r e t o - o p t i m a l a l l o c a t i o n o t h e r t h a n a ^ - a l l o c a t i o n . We c a l l t h i s a " p -

and a l l o c a t i o n . " I f some P a r e t o - o p t i m a l a l l o c a t i o n r e s u l t s i n u t i l i t i e s u^ 

u P , t h e n t h e r e e x i s t s an a l l o c a t i o n w h i c h a l s o r e s u l t s i n t h e s e u t i l i t i e s 
g 

w i t h c^ = uF, f o r a l l r ; c ^ = 0 ; and c P = 0 , u n l e s s e = g and r = g . 
b r b gb g e r ' to & 

F u r t h e r , c^ and c^ may be s e t so t h a t t h e e x p e c t e d u t i l i t y o f t y p e i = g 
gg ggg 

a g e n t s i s t h e same, w h e t h e r o r not t h e y a r e e v a l u a t e d . Note t h a t = 0 , 

s i n c e P a r e t o o p t i m a l i t y r e q u i r e s t h a t no t y p e i = b p r o j e c t s a r e e v a l u a t e d 

a n d , o f c o u r s e , t h a t x^ = Y and Y - ^ , = 0« 

gg gb 

To b r e a k any p - a l l o c a t i o n , we c o n s t r u c t a d e v i a n t c o a l i t i o n w i t h t h e 

f o l l o w i n g p r o p e r t i e s : The f r a c t i o n o f t y p e i = g a g e n t s i s i n c r e a s e d u n t i l i t 

i s j u s t h i g h enough t h a t i n v e s t m e n t i n t y p e i = b p r o j e c t s i s d r i v e n t o z e r o . 

T h i s w i l l o c c u r when 
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1 - Tr( i=g,e=g)zP 
( 5 . 1 ) i r d ( i = g ) = SS . 

1 + X - i : ( i = g , e = g ) ( z ^ + x) 
oo 

A l l i n c r e m e n t a l t y p e i = g p r o j e c t s ( t h o s e i n e x c e s s o f p o p u l a t i o n p r o p o r ­

t i o n s ) a r e e v a l u a t e d a n d , i f e = g , f u n d e d a t l e v e l x* Owners o f t h e s e p r o ­

j e c t s a r e a s s i g n e d t h e same c o n s u m p t i o n s as o t h e r t y p e i = g a g e n t s whose 

p r o j e c t s a r e e v a l u a t e d . By a d d i n g and e v a l u a t i n g t y p e i = g p r o j e c t s , i n v e s t ­

ment f u n d s can be r e a l l o c a t e d f r o m p r o j e c t s w i t h l o w e x p e c t e d r e t u r n s t o ones 

w i t h h i g h e x p e c t e d r e t u r n s . P r o d u c t i o n o f t h e c o n s u m p t i o n good i n c r e a s e s by 

an amount t h a t ex ceeds t h e c o n s u m p t i o n o f t h e i n c r e m e n t a l t y p e i = g a g e n t s . 

C o n s e q u e n t l y , t h e r e w i l l be s l a c k , say 6 > 0 , i n t h e c o n s u m p t i o n good c o n ­

s t r a i n t [ t h a t i s , c o n s t r a i n t (^.3) w i t h i r d ( » ) f r a c t i o n s o f agent t y p e s ] . 

Now, l e t c 9 = 6 c p + ( l - e ) c * f o r 0 < 0 < 1 . N e x t , i n c r e a s e e v e r y 

component o f c by e > 0 where 

( 5 . 2 ) e = 6 ( u £ - u * ) . 

Choose a 0 s u c h t h a t e < 6 . The r e s u l t i n g c o n s u m p t i o n c o n t r a c t ( w h i c h i s a 

1 2 - t u p l e ) i s d e n o t e d c . O t h e r e l e m e n t s o f c o n t r a c t d a r e x = x> 
gg 

4 = ° ' 4 = °' \ = ° ' a n d 

d 1 + TT( i=g ,e=g) ( X zV - zV - x) 
( 5 . 3 ) z d = g g „ S g , 

S S 1 - i r ( i = g , e = g ) z P 
oo 

where z d i s t h e v a l u e o f z ^ w h i c h s o l v e s t h e i n v e s t m e n t r e s o u r c e c o n s t r a i n t , 
gg gg 

g i v e n t h a t 7r d ( i=g) s a t i s f i e s ( 5 « l ) and a l l o t h e r v a r i a b l e s i n t h e d c o n t r a c t 

a r e s e t as s p e c i f i e d . 

The c^ c o n t r a c t s a t i s f i e s i n c e n t i v e c o n s t r a i n t s and (^.5) 

b e c a u s e t h e c o n s t r a i n t s a r e l i n e a r i n c , and c i s a c o n v e x c o m b i n a t i o n o f c F 
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and c* , w h i c h "both s a t i s f y t h e s e c o n s t r a i n t s . A d d i n g e t o a l l e l e m e n t s o f c 

i n c r e a s e s b o t h s i d e s o f (4.4) by e and c a n n o t v i o l a t e t h e i n e q u a l i t y . I t adds 

e t o t h e l e f t - h a n d s i d e o f (4.5) and c a n n o t v i o l a t e t h a t i n e q u a l i t y e i t h e r . 

C o n t r a c t d i s r e s o u r c e - and i n c e n t i v e - f e a s i b l e w i t h TT^O f r a c t i o n s o f agent 

t y p e s . As = u ^ , u ^ > u ^ , 7r d ( i=g) > Tr( i=g) , and *ir d(i=b) < 7r ( i=b) , r e q u i r e ­

ments ( 3 . 1 ) and ( 3 . 2 ) f o r a b l o c k i n g g r o u p a r e s a t i s f i e d as w e l l . T h u s , t h e 

p - a l l o c a t i o n i s b r o k e n by t h e d - a l l o c a t i o n , and P r o p o s i t i o n 2 i s p r o v e d . 

6 . The Core E q u i l i b r i u m A l l o c a t i o n Can Be S u p p o r t e d W i t h L a r g e I n t e r m e d i a r y - 
C o a l i t i o n s , But Not W i t h A S e c u r i t i e s M a r k e t 

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

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

c o a l i t i o n commits t o t h e f o l l o w i n g p o l i c y . 

- Each c o a l i t i o n member w i l l e v a l u a t e one p r o j e c t . 

- F o r e a c h u n i t o f t h e i n v e s t m e n t good d e p o s i t e d w i t h i t , t h e c o a l i t i o n 

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

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

t h e i r p r o j e c t and t o r e c e i v e t h e e n t i r e o u t p u t i f t h e c o a l i t i o n 

c h o o s e s t o i n v e s t . T o t a l d e p o s i t s a r e l i m i t e d t o n[x i r ( i=g ,e=g) + 

x* IT ( i=b) ] . 
b 

- The c o a l i t i o n a g r e e s t o e v a l u a t e n p r o j e c t s , t h e owners o f w h i c h must 

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

members u s e t h e i r endowments f o r e v a l u a t i o n . The c o a l i t i o n a g r e e s t o 

f u n d each o f t h e n iT(e=g|i=g) p r o j e c t s w i t h good e v a l u a t i o n s . ( R e ­

c a l l t h a t t h i s a c t i v i t y i s p u b l i c l y o b s e r v a b l e ) . P r o j e c t owners 

( e n t r e p r e n e u r s ) a r e p r o m i s e d c* u n i t s o f t h e c o n s u m p t i o n good i n 

t h e n e x t p e r i o d i f t h e p r o j e c t has e v a l u a t i o n e = g and r e t u r n r = g , 

and z e r o u n i t s i f o t h e r w i s e . 



- 18 -

- A f t e r i t has f u l l y i n v e s t e d i n a l l t h e t y p e ( i=g ,e=g) p r o j e c t s i t 

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

p r o j e c t s o f d e p o s i t o r s ( o r c o a l i t i o n m e m b e r s ) . 

- Members o f t h e c o a l i t i o n a r e r e s i d u a l c l a i m a n t s and s h a r e e q u a l l y i n 

p r o f i t s . 

The f r a c t i o n o f t y p e i = b a g e n t s t h a t become c o a l t i o n members i s 

( i = g ) / ( i = b ) . T h i s i n s u r e s t h a t t h e r e a r e j u s t enough o f them t o e v a l u a t e a l l 

t y p e i = g p r o j e c t s . The r e m a i n i n g t y p e i = b a g e n t s become d e p o s i t o r s , and 

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

i n c e n t i v e and r e s o u r c e f e a s i b l e , and t h e c o r e a l l o c a t i o n r e s u l t s . C o n s e q u e n t ­

l y , i t i s a c o r e e q u i l i b r i u m and t h e r e can be no b l o c k i n g c o a l i t i o n s . 

We do not c l a i m t h a t t h i s i s t h e o n l y i n s t i t u t i o n a l a r r a n g e m e n t t h a t 

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

be composed o f a g e n t s who a c t as d e p o s i t o r s and h i r e o t h e r t y p e i = b a g e n t s 

t o do t h e e v a l u a t i o n s . I t does a p p e a r , h o w e v e r , t h a t s m a l l ( f i n i t e - s i z e d ) 

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

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

p r o j e c t s o b t a i n e d by EACH c o a l i t i o n not be t o o l a r g e ; f o r i f any c o a l i t i o n 

o b t a i n s t o o many good p r o j e c t s , n o t a l l o f them can be f u l l y f u n d e d . And w i t h 

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

p r o b l e m c a n n o t be c i r c u m v e n t e d by e v a l u a t i n g p r i o r t o c o n t r a c t i n g (and t h u s 

p e r f e c t l y s o r t i n g so as t o o b t a i n e x a c t p o p u l a t i o n p r o p o r t i o n s a t each and 

e v e r y c o a l i t i o n ) . W i t h t h a t a r r a n g e m e n t , t h e r e i s an i n c e n t i v e f o r some t y p e 

i = b a g e n t s t o m i s r e p r e s e n t t h e i r t y p e and " m i m i c " t h e t y p e i = g . (Such 

m i m i c k i n g w i l l be d i s c u s s e d , i n d e t a i l , i n t h e n e x t s e c t i o n . ) Nor can t h e 

p r o b l e m be overcome by p e r m i t t i n g i n d i v i d u a l a g e n t s t o r e c o n t r a c t a f t e r 
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i n i t i a l c o a l i t i o n f o r m a t i o n — s a y , by h a v i n g some s p l i t o f f and f o r m new c o a l i ­

t i o n s . E v e r y t y p e i = b a g e n t who becomes a c o a l i t i o n member o r d e p o s i t o r 

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

e x c e e d i n g E { r| i=b} i f r e c o n t r a c t i n g i s n e c e s s a r y . 

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

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

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

can be s u p p o r t e d w i t h s m a l l i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s . However t h e i n s u r e r s , 

t h e m s e l v e s , must n e c e s s a r i l y be l a r g e , and t h u s t h i s a r r a n g e m e n t i s h a r d l y 

d i f f e r e n t t h a n one w i t h l a r g e i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s J^J 

A S e c u r i t i e s M a r k e t A r r a n g e m e n t Cannot S u p p o r t t h e C o r e E q u i l i b r i u m A l l o c a t i o n 

A n o t h e r p o s s i b l e a r r a n g e m e n t i s a d e c e n t r a l i z e d one i n w h i c h some 

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

v e s t o r s , " and u s e t h e p r o c e e d s t o f u n d t h e i r p r o j e c t s . In t h i s s e c t i o n we 

c o n s i d e r s u c h an a r r a n g e m e n t . F i r s t , we d e f i n e a s e c u r i t y . N e x t , we d e s c r i b e 

t h e s e c u r i t i e s market e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n , one t h a t i s P a r e t o - i n f e r i o r t o 

t h e c o r e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n . F i n a l l y , we show t h a t t h e c o r e e q u i l i b r i u m 

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

D e f i n i t i o n : A s e c u r i t y i s a c o n t r a c t w h i c h i n p e r i o d one s p e c i f i e s t h e f o l ­

l o w i n g : 

- An amount x e[0 ,x l t o be i n v e s t e d i n a p a r t i c u l a r p r o j e c t i n d e x e d e e 
{ 0 , g , b } , where e = 0 c o r r e s p o n d s t o no e v a l u a t i o n . 

- The c o n s u m p t i o n o f t h e p r o j e c t ' s owner i n p e r i o d t w o . T h i s c o u l d be 
c o n t i n g e n t on t h e owner i n v e s t i n g some amount i n t h e p r o j e c t and on 
t h e p r o j e c t ' s r e t u r n r e a l i z a t i o n r e {g,b} • 

- Some s h a r e o f t h e p r o j e c t ' s o u t p u t , n e t o f t h e o w n e r ' s c o m p e n s a t i o n 
i f a n y , t h a t t h e s e c u r i t y h o l d e r w i l l r e c e i v e i n p e r i o d t w o . 
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W i t h a s e c u r i t i e s market a r r a n g e m e n t , any agent can become an e n t r e ­

p r e n e u r and i s s u e s e c u r i t i e s i n o r d e r t o f u n d h i s p r o j e c t . A c o n s t r a i n t on 

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

t h e market r a t e o f i n t e r e s t r* . The e x p e c t e d r e t u r n i s c o n d i t i o n a l upon t h e 

i n v e s t o r ' s i n f o r m a t i o n s e t , and t h e key e l e m e n t i n t h a t i n f o r m a t i o n s e t i s t h e 

o f f e r e d c o n t r a c t . F o r e x a m p l e , i f o n l y t y p e i = g a g e n t s i s s u e a p a r t i c u l a r 

s e c u r i t y , t h e n i n v e s t o r s w i l l assume t h a t an a g e n t o f f e r i n g t h a t s e c u r i t y i s 

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

and t h a t o f f e r a p a r t i c u l a r s e c u r i t y i s 0^, t h e n i n v e s t o r s ' c o n d i t i o n a l p r o b ­

a b i l i t y o f an agent b e i n g t y p e i i s ^ / ( © ^ H - © ^ ) , f o r i e { g , b } . I n o t h e r 

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

f o r m i n g p r o b a b i l i t y a s s e s s m e n t s . 

I f a s e c u r i t y o f t y p e s i s i s s u e d by a t y p e - i a g e n t , t h e i s s u e r ' s 

r e s u l t i n g e x p e c t e d u t i l i t y i s d e n o t e d u ^ ( s ) . M a r k e t e q u i l i b r i u m r e q u i r e s t h a t 

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

m a x i m i z e s h i s e x p e c t e d u t i l i t y . L e t t h e u ¥ be t h e maximum u t i l i t i e s . A f i n a l 

c o n d i t i o n f o r a s e c u r i t i e s market e q u i l i b r i u m i s t h a t i t not be i n t h e i n t e r ­

e s t o f any agent t o o f f e r a s e c u r i t y not i n t h e o f f e r e d s e t . More f o r m a l l y , 

no ( i , s ) e x i s t s f o r w h i c h u i ( s ) > u * , u . ( s ) < u* f o r j ± i , and f o r w h i c h t h e 
1 J J 

e x p e c t e d r e t u r n t o i n v e s t o r s (who assume t h e i s s u e r i s o f t y p e i ) i s a t l e a s t 

r* . 

A s e c u r i t i e s market e q u i l i b r i u m e x i s t s f o r t h i s econoniy and i s as 

f o l l o w s : 

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

s e c u r i t i e s , each o f w h i c h p r o v i d e s s h a r e 1/x o f t h e p r o j e c t ' s r e t u r n , 

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

e n t r e p r e n e u r ' s c o m p e n s a t i o n i s z e r o i f r = b and c* i f r = g . 
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- Some t y p e i = b a g e n t s mimic t h e t y p e i = g ; t h a t i s , t h e y e v a l u a t e 

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

a g e n t s become i n v e s t o r s . Let m* be t h e f r a c t i o n o f t y p e i = b t h a t 

c h o o s e t o mimic and e v a l u a t e t h e i r p r o j e c t s . 

Then r*, m*, and c* a r e d e t e r m i n e d by t h e f o l l o w i n g e q u i l i b r i u m c o n d i t i o n s , 

w h i c h have s t r a i g h t f o r w a r d economic i n t e r p r e t a t i o n s . 

M i m i c k i n g t y p e i = b a g e n t s r e c e i v e t h e same e x p e c t e d r e t u r n as i n v e s t o r s : 

( 6 . 1 ) r* = 7r(e=g,r=g i = b ) c * . 
1 g 

The demand f o r t h e i n v e s t m e n t good e q u a l s t h e s u p p l y : 

( 6 . 2 ) x[ 7 T(i=g9e=g) + m* i r ( i = b , e = g ) ] = 1 - i r ( i=g) - m* n ( i = b ) . 

P e r c a p i t a c o n s u m p t i o n e q u a l s p e r c a p i t a o u t p u t : 

( 6 . 3 ) r* i r ( i=b) + c* 7r ( i=g ,e=g, r=g) = i r ( i=g ,e=g) E{x r|i=g,e=g} 

g 

+ m* i r ( i=b ,e=g) E { x r | i = b , e = g } . 

These l i n e a r e q u a t i o n s have a u n i q u e s o l u t i o n i n t h e t h r e e v a r i a b l e s . 

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

a l l o c a t i o n can be d i f f e r e n t t h a n , and i n f e r i o r t o , t h e c o r e e q u i l i b r i u m a l l o ­

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

t y p e i = b a g e n t s e x c e e d s E { r | i = b } . I n t h e c o r e a l l o c a t i o n , f r a c t i o n x^ o f 

t y p e i = b p r o j e c t s a r e f u n d e d w i t h o u t e v a l u a t i o n . G i v e n a s s u m p t i o n ( 2 . 2 ) , 

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

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

r e s o u r c e s , a t l e a s t r e l a t i v e t o t h e c o r e . 
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The q u e s t i o n i s , " C o u l d a s e c u r i t i e s market a r r a n g e m e n t s u p p o r t an 

a l l o c a t i o n i n w h i c h t h e r e i s p o s i t i v e i n v e s t m e n t i n t y p e i = b p r o j e c t s w i t h ­

out e v a l u a t i o n ? " The answer i s n o , f o r t h e i n t e r e s t i n g c a s e s . F o r t h i s t o 

o c c u r , some t y p e i = b a g e n t s w o u l d have t o i s s u e s e c u r i t i e s w i t h o u t e v a l u a ­

t i o n . But g i v e n a s s u m p t i o n s ( 2 . 1 ) and ( 2 . 2 ) , "no e v a l u a t i o n " i s a p e r f e c t 

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

t h e s e p r o j e c t s had e x p e c t e d r e t u r n E { r | i = b } < r*, and t h e r e w o u l d be no demand 

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

t h e s e n s e t h a t t h i s a r r a n g e m e n t P a r e t o - d o m i n a t e s a d e c e n t r a l i z e d s e c u r i t i e s 

m a r k e t • 

N u m e r i c a l Examples 

F i g u r e 1 s e t s out t h e p a r a m e t r i c a s s u m p t i o n s f o r some n u m e r i c a l 

e x a m p l e s . W i t h t h e s e p a r a m e t e r s , w h i c h s a t i s f y ( 2 . l ) - ( 2 . U ) , t h e c o r e e q u i ­

l i b r i u m a l l o c a t i o n , w h i c h i s t h e s o l u t i o n t o (U. l ) - (U.8) , i s x* = . 8 l 8 , c* = 

l .HUl , c* = lU.UOT, and u * = 1 0 . 3 7 3 . The e x p e c t e d c o n s u m p t i o n o f t y p e i = g 

ggg g 

a g e n t s i s 1 0 . 3 7 3 , and t h e e x p e c t e d c o n s u m p t i o n o f t y p e i = b i s l .UUl . S i n c e 

E { r | i = g } = 3 . 7 and E { r | i = b } = 1, b o t h c l a s s e s o f a g e n t s p r e f e r t h i s a l l o c a t i o n 

t o a u t a r k y . 

The s e c u r i t i e s market e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n , w h i c h s a t i s f i e s ( 6 . 1 ) -

( 6 . 3 ) , i s m* = .07HU, r* = 1 . 3 7 2 , c* = 1 3 . 7 2 , and u * = 9 . 8 7 8 . The e x p e c t e d 
D g g 

c o n s u m p t i o n o f t y p e i = g a g e n t s i s now 9 . 8 7 8 and o f t y p e i = b a g e n t s i s 

1 . 3 7 2 . B o t h c l a s s e s w o u l d p r e f e r t h i s a l l o c a t i o n t o a u t a r k y , b u t b o t h a r e 

w o r s e o f f t h a n i n t h e c o r e a l l o c a t i o n . T h i s i s due t o t h e 7 .hk p e r c e n t o f 

t y p e i = b a g e n t s who e v a l u a t e t h e i r p r o j e c t s even t h o u g h , by a s s u m p t i o n , 

Tr(r=g| i=b ,e=g) = ir(r=g| i = b , e = b ) . T h i s d i v e r t s r e s o u r c e s f r o m p r o d u c t i v e 

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



- 2k -

7• T h r e e S p e c i a l Cases 

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

a g e n t s a r e i n i t i a l l y a l i k e o r , e q u i v a l e n t l y , when i i s i n d e p e n d e n t o f ( e , r ) . 

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

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

e v e r . A s s u m p t i o n s ( 2 . 2 ) , ( 2 . 3 ) , and (2.1+) a r e n e c e s s a r i l y d r o p p e d , b u t a s ­

s u m p t i o n ( 2 . 1 ) ( w i t h i s u p p r e s s e d ) , i s m a i n t a i n e d . The 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 i s s t i l l t h e s o l u t i o n t o (U.1)-(U.8) 5 b u t much s i m p l i f i e d 

when t h e i i n d e x i s s u p p r e s s e d . S l i g h t l y r e d e f i n i n g z* t o be t h e f r a c t i o n o f 

a l l p r o j e c t s e v a l u a t e d , t h e s o l u t i o n i s now c h a r a c t e r i z e d by two c o n d i t i o n s 

w h i c h have s i m p l e economic i n t e r p r e t a t i o n s . 

The demand f o r t h e i n v e s t m e n t good e q u a l s t h e s u p p l y : 

( T . l ) z* x ir(e=g) = l . z * . 

P e r c a p i t a c o n s u m p t i o n e q u a l s p e r c a p i t a o u t p u t : 

( 7 . 2 ) c* = z* x Tr(e=g) E { r | e = g } . 

I n e q u i l i b r i u m , f r a c t i o n z* o f p r o j e c t s a r e e v a l u a t e d and f u l l y f u n d e d i f e = 

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

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

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

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

e q u i v a l e n t l y , e i s i n d e p e n d e n t o f ( i , r ) . A s s u m p t i o n s ( 2 . l ) - ( 2 . 3 ) a r e d r o p p e d , 

b u t (2.U) ( w i t h e s u p p r e s s e d ) i s m a i n t a i n e d . The s o l u t i o n t o (U.l)—(U.8) now 

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

by t h r e e e q u a t i o n s s i m i l a r t o ( 6 . l ) - ( 6 . 3 ) J ^ / 
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M i m i c k i n g t y p e i = b a g e n t s r e c e i v e t h e same e x p e c t e d r e t u r n as i n v e s t o r s : 

( 7 . 3 ) r* = *rr(r=g i = b ) c * . 
1 g 

The demand f o r t h e i n v e s t m e n t good e q u a l s t h e s u p p l y : 

i l . h ) x h r ( i = g ) + m* i r ( i = b ) ] = 1 - i r ( i = g ) - m* i r ( i = b ) . 

P e r c a p i t a c o n s u m p t i o n e q u a l s p e r c a p i t a o u t p u t : 

( 7 . 5 ) r* u ( i = b ) + c* TT(i=g,r=g) = i r ( i = g ) E{x r|i=g} 
o 

+ Tr(i=b)m* E { x r|i=b} . 

T h i s i s a n o t h e r " m i m i c k i n g " e q u i l i b r i u m i n w h i c h some f r a c t i o n m* o f 

t y p e i = b a g e n t s m i s r e p r e s e n t t y p e . A l l t y p e i = g p r o j e c t s a r e f u l l y -

f u n d e d , as a r e f r a c t i o n m* o f t y p e i = b . E x p e c t e d u t i l i t y o f t y p e i = g 

a g e n t s i s m a x i m i z e d by h a v i n g z e r o c o n s u m p t i o n when r = b ( t h a t i s , a* = 0) 

and maximum r e s o u r c e - f e a s i b l e c o n s u m p t i o n when r = g ( t h a t i s , c = c * ) . T h i s 

g g 

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

t h e t y p e i = g a g e n t s can do t o d i f f e r e n t i a t e t h e m s e l v e s . The a l l o c a t i o n 

s a t i s f y i n g ( 7 . 3 ) - ( 7 « 5 ) can be s u p p o r t e d w i t h a s e c u r i t i e s market a r r a n g e m e n t 

s i m i l a r t o t h a t f o r ( 6 . l ) - ( 6 . 3 ) and a g a i n , i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s a r e u n -

n e e d e d . 

The t h i r d s p e c i a l c a s e i s an i n t e r m e d i a t e one i n w h i c h a g e n t s a r e 

d i f f e r e n t l y endowed and e v a l u a t i o n i s p o s s i b l e , b u t o b s e r v a t i o n s on e p r o v i d e 

no a d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n about a p r o j e c t ' s r e t u r n o t h e r t h a n t h e i n f o r m a t i o n 

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

p a i r ( i , e ) i n f o r e c a s t i n g r , o r 
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( 7 . 6 ) i r ( r | i , e ) = i r ( r | i ) , f o r a l l ( i , e , r ) . 

T h i s v i o l a t e s a s s u m p t i o n s ( 2 . 1 ) and ( 2 . 3 ) , b u t a s s u m p t i o n s ( 2 . 2 ) and (2.1+) a r e 

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

m a t i o n a b o u t i , i n t h e s e n s e t h a t 

( 7 . 7 ) 7r ( i=g je=g) > i r ( i = g ) . 

W i t h t h e s e a s s u m p t i o n s t h e s e c u r i t i e s market e q u i l i b r i u m e n t a i l s 

m i m i c k i n g and i s t h e same as t h a t d e s c r i b e d by ( 6 . l ) - ( 6 . 3 ) . The c o r e e q u i l i b ­

r i u m a l l o c a t i o n i s s l i g h t l y d i f f e r e n t t h a n i n S e c t i o n k9 h o w e v e r . I n p a r t i ­

c u l a r , (1+.9) becomes 

( 7 . 8 ) x i r ( i=g) + x £ i r ( i=b) = 1 - i r ( i=g) 

and (U .11) becomes 

( 7 . 9 ) c* iT( i=g,e=g,r=g) + c* i r ( i=b) = x* E { r | i = b } 7 r ( i = b ) 

ggg b b 1 J 

+ *rr(i=g) E{x r|i=g} . 

The key change i n t h e c o r e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n i s t h a t , s i n c e r i s i n d e p e n ­

dent o f e , i n v e s t m e n t a l l o c a t i o n s a r e no l o n g e r c o n d i t i o n e d upon e . H o w e v e r , 

i i s not i n d e p e n d e n t o f t h e r e a l i z a t i o n o f e , and t h e d e c i s i o n t o e v a l u a t e i s , 

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

s t i l l c o n d i t i o n e d on ( i , e , r ) as t h e y were i n S e c t i o n 6 . A n d , as e a r l i e r , t h i s 

a l l o c a t i o n can be s u p p o r t e d w i t h c o m p e t i t i v e i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s J ^ / 

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

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

t y p e i = g p r o j e c t s . I t i s i m p o r t a n t t h a t i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s can commit 
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i n advance t o e v a l u a t e t h e p r o j e c t s o f t h o s e a g e n t s who c l a i m t o be o f t y p e i 

= g . O n l y t h o s e who a c t u a l l y have p r o m i s i n g p r o j e c t s w i l l so c l a i m i n e q u i ­

l i b r i u m , and as a r e s u l t , m o n i t o r i n g i s u n n e c e s s a r y and w a s t e f u l ex p o s t . 

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

c i e n t a r r a n g e m e n t . I f i t were not p a r t o f t h e t e c h n o l o g y t o commit i n a d ­

v a n c e , t h i s a r r a n g e m e n t w o u l d not c o n s t i t u t e an e q u i l i b r i u m . 

The s e c o n d i m p o r t a n t d i f f e r e n c e b e t w e e n t h i s c a s e and t h e one i n 

S e c t i o n 6 i s t h a t a l t h o u g h i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s a r e s t i l l needed t o s u p p o r t 

t h e c o r e e q u i l i b r i u m , i t i s no l o n g e r n e c e s s a r y t h a t t h e c o a l i t i o n s be l a r g e . 

R e c a l l t h a t , i n t h e p r e v i o u s c a s e , i t was e s s e n t i a l t h a t each i n t e r m e d i a r y -

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

X» S i n c e e i s a random v a r i a b l e o b s e r v e d a f t e r c o n t r a c t i n g , t h i s c o u l d o n l y 

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

j e c t s . I n t h e p r e s e n t e n v i r o n m e n t t h o u g h , i n v e s t m e n t d e c i s i o n s a r e not c o n ­

d i t i o n a l upon e and s i z e i s u n i m p o r t a n t . An i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n can be 

composed o f any number n o f t y p e i = b a g e n t s , as l o n g as i t e v a l u a t e s n 

p r o j e c t s and c o n t r a c t s w i t h n (x - l ) d e p o s i t o r s . I t i s s t i l l e s s e n t i a l , h o w ­

e v e r , t h a t t h e i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n can commit i n advance t o e v a l u a t e p r o ­

j e c t s o f t h o s e a g e n t s who c l a i m t o be o f t y p e i = g . O t h e r w i s e , some t y p e i = 

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

market a r r a n g e m e n t • 

8 . Summary 

The i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s w h i c h e n d o g e n o u s l y emerge i n t h e e n v i ­

ronment s t u d i e d e x h i b i t a l l f i v e o f t h e s t y l i z e d f a c t s l i s t e d i n t h e i n t r o d u c ­

t i o n . And a l t h o u g h , f o r b r e v i t y , we w i l l not r e i t e r a t e them h e r e , each c h a r ­

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

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

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

u n n e c e s s a r y , i n t h e s e n s e t h a t t h e same a l l o c a t i o n can be s u p p o r t e d w i t h a 

( s i m p l e r ) s e c u r i t i e s market a r r a n g e m e n t . We know o f no o t h e r s t u d y t h a t has 

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

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

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

b o t h i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s and s e c u r i t i e s m a r k e t s e x i s t s i d e by s i d e t o 

s u p p o r t t h e e q u i l i b r i u m . ( T h i s c o u l d be d o n e , f o r e x a m p l e , by h a v i n g some, 

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

p e r i o d o n e . ) S i m i l a r l y , i t seems v e r y l i k e l y t h a t we c o u l d c o n s t r u c t e n v i r o n ­

ments i n w h i c h some i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s a r e n e c e s s a r i l y d i v e r s i f i e d and 

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

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

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

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

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

o f d i f f e r e n t i n t e r m e d i a t i o n a r r a n g e m e n t s . That t a s k w i l l be l e f t f o r f u t u r e 

r e s e a r c h • 

Some e x t e n s i o n s o f t h i s w o r k a p p e a r t o be s t r a i g h t f o r w a r d . F o r 

e x a m p l e , a l l o w i n g f o r more t h a n two e v a l u a t i o n outcomes w o u l d not be d i f f i ­

c u l t . Nor w o u l d i t be d i f f i c u l t t o i n t r o d u c e s y s t e m i c r i s k i n t o t h e e n v i r o n ­

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

r i s k y a n d , i n t h a t s e n s e , more l i k e t h e e q u i t y s h a r e s i s s u e d by t h e i r r e a l -

w o r l d c o u n t e r p a r t s . Diamond (1984) has t o u c h e d on t h i s i s s u e a n d , f o r p r e s e n t 
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p u r p o s e s , i t seemed a n e e d l e s s c o m p l i c a t i o n . An e x t e n s i o n w h i c h i s not s o 

e a s y , h o w e v e r , i s t o a l l o w f o r more t h a n two a g e n t , o r p r o j e c t , t y p e s . 
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F o o t n o t e s 

- i / B y f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s , we mean c o m m e r c i a l b a n k s , t h r i f t 

i n s t i t u t i o n s , l o a n c o m p a n i e s , consumer f i n a n c e c o m p a n i e s , and so f o r t h — t h e 

s o - c a l l e d a s s e t t r a n s f o r m e r s . ( G u r l e y and Shaw 1 9 5 6 ) . We do not i n c l u d e 

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

as an a r r a n g e m e n t f o r e x e c u t i n g s e c u r i t y t r a n s a c t i o n s by p r o v i d i n g p a y m e n t , 

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

—/Our i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s c o u l d a l s o be v i e w e d as a nexus o f 

c o n t r a c t s (Coase 1937) o r as an a r r a n g e m e n t t o e c o n o m i z e on t r a n s a c t i o n c o s t s 

( W i l l i a m s o n 1 9 7 5 ) . 

' S e e H a r r i s and Townsend 1 9 8 1 . I f a g e n t s were not r i s k - n e u t r a l , i t 

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

o b s e r v a b l e s , as i n P r e s c o t t and Townsend 198Ua, 198Hb. I f i t were not p a r t o f 

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

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

3 a / 

— 7 Here and t h r o u g h o u t t h i s p a p e r , by " P a r e t o O p t i m a l " we mean 

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

i i / l f t h e r e were a l e g a l o r t e c h n o l o g i c a l c o n s t r a i n t l i m i t i n g t h e 

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

was b i n d i n g f o r a l l i n t e r m e d i a r y - c o a l i t i o n s . The c o n s t r a i n t w o u l d be c o s t l y , 

s i n c e not a l l t y p e ( i=g ,e=g) p r o j e c t s c o u l d be f u l l y f u n d e d . P e r i o d two 

c o n s u m p t i o n o f c o a l i t i o n members a n d / o r d e p o s i t o r s w o u l d a l s o be u n c e r t a i n . 

An i n t e r e s t i n g q u e s t i o n p o s e d by Doug Diamond i s " c a n t h e c o r e a l l o c a t i o n be 

s u p p o r t e d by an a r r a n g e m e n t w i t h n o n d i v e r s i f i e d ( t h a t i s , f i n i t e s i z e d ) c o a l i ­

t i o n s , a l o n g w i t h a p o s t - e v a l u a t i o n c r e d i t market i n w h i c h o n l y c o a l i t i o n s can 

p a r t i c i p a t e ? " The answer i s " n o . " The l a w o f one p r i c e d i c t a t e s t h a t t h e 
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d e p o s i t i n t e r e s t r a t e c* and t h e i n t e r e s t r a t e i n t h e p o s t - e v a l u a t i o n c r e d i t 

market r* be t h e same. B u t , t h i s i s not p o s s i b l e i n e q u i l i b r i u m , b e c a u s e i f 

r* = c* e v a l u a t i n g a g e n t s c o u l d r e a l i z e a h i g h e r u t i l i t y t h a n a * w h i c h i s t h e 

c o r e u t i l i t y f o r t y p e i = b a g e n t s . They c o u l d do so by f o l l o w i n g a s t r a t e g y 

o f a c c e p t i n g no d e p o s i t o r s . I f a c o a l i t i o n o f s i z e n e v a l u a t e d n p r o j e c t s and 

a t l e a s t one o b t a i n e d an e = g e v a l u a t i o n , t h e e v a l u a t i n g a g e n t s 1 p o s t - e v a l u a ­

t i o n u t i l i t y w o u l d e x c e e d c * . I f no e v a l u a t i o n s w i t h e = g were o b t a i n e d , 

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

t i o n market r a t e r* and r e a l i z e u t i l i t y c * . Thus w i t h t h i s s t r a t e g y , t h e i r 

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

b b 

c o n t r a d i c t i o n shows t h a p o s t - e v a l u a t i o n m a r k e t s c a n n o t overcome t h e need f o r 

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

2/Note t h a t m* was d e f i n e d s l i g h t l y d i f f e r e n t l y i n ( 6 . l ) - ( 6 . 3 ) , 

s i n c e t h e r e , m i m i c k i n g r e q u i r e d e v a l u a t i o n . Here i t r e q u i r e s o n l y an ( i n c o r ­

r e c t ) s t a t e m e n t o f t y p e . 

n u m e r i c a l example may h e l p c l a r i f y t h e l a s t c a s e . Assume t h e 

p a r a m e t e r s i n F i g u r e 1 a r e changed so t h a t 7r(e=g|i=g) = . 7 5 , Tr(r=g | i=g ,e=g) = 

Tr(r=g j i =g ,e=b) = 0 . 8 . W i t h t h e s e c h a n g e s , e p r o v i d e s no i n f o r m a t i o n a b o u t r 

a d d i t i o n a l t o t h a t p r o v i d e d by i . O b s e r v a t i o n o f e does g i v e i n f o r m a t i o n 

a b o u t i , h o w e v e r . The c o r e e q u i l i b r i u m a l l o c a t i o n i s now x* = . 7 9 8 , c* = 
1 . 5 1 H , c* = 1 5 . 1 ^ 3 , and u* = 9 . 0 8 6 . The s e c u r i t i e s market e q u i l i b r i u m 

ggg g 

a l l o c t i o n i s 1 1 * = . 0 7 7 1 , r* = I . 2 9 8 , c* = 1 2 . 9 8 U , and u* = 7 . 7 9 0 . B o t h t y p e s 
D g g 

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

r i u m . B u t even i n t h e c o r e , some t y p e i = g p r o j e c t s a r e e v a l u a t e d , and t h i s 

-*-s e x P Q S ^ i n e f f i c i e n t . 
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