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HOW F R E E I S " F R E E C H E C K I N G " ? 

P a u l F. J e s s u p 

W h e t h e r o r n o t t o o f f e r " f r e e c h e c k i n g " a c c o u n t s i s a q u e s t i o n 

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

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

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

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

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

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

t o p r o l i f e r a t i o n o f f r e e c h e c k i n g . 

R e v i e w i n g " F r e e C h e c k i n g " A c c o u n t s 

F r e e c h e c k i n g i s n o t new t o s o m e b a n k i n g c u s t o m e r s w h o , a s m e m b e r s 

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

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

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

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

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

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

a c u s t o m e r ' s v i e w p o i n t . Some b a n k s r e q u i r e m i n i m u m o r a v e r a g e b a l a n c e s i n 

a c h e c k i n g a c c o u n t b e f o r e i t q u a l i f i e s f o r z e r o s e r v i c e c h a r g e s . O t h e r b a n k s 

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

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

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

* 
T h e a u t h o r i s P r o f e s s o r i n R e s i d e n c e a t t h e F e d e r a l R e s e r v e B a n k 

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

A d m i n i s t r a t i o n , U n i v e r s i t y o f M i n n e s o t a . T h e v i e w s e x p r e s s e d i n t h i s 

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

R e s e r v e S y s t e m . 

A c c e p t e d f o r f o r t h c o m i n g p u b l i c a t i o n i n T h e M a g a z i n e o f B a n k A d m i n i s t r a t i o n . 



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

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

c h e c k i n g a c c o u n t s t o a l l i n d i v i d u a l c u s t o m e r s (6) . — 

W h a t m o t i v a t e s b a n k s t o o f f e r some f o r m o f f r e e c h e c k i n g ? Two 

r e c e n t a r t i c l e s ( 9 , 1 0 ) p r o v i d e a n s w e r s t o t h i s q u e s t i o n . A p r i n c i p a l s t i m u l u s 

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

S m a l l new b a n k s f r e q u e n t l y i n t r o d u c e some f o r m o f f r e e c h e c k i n g t o 

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

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

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

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

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

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

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

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

c h e c k i n g . A t t i m e s a b a n k a n t i c i p a t e s t h a t a c o m p e t i n g b a n k i s a b o u t t o 

b e g i n o f f e r i n g f r e e c h e c k i n g ; a n d s o i t q u i c k l y o f f e r s i t s own v e r s i o n i n 

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

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

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

O t h e r m o t i v e s f o r o f f e r i n g f r e e c h e c k i n g a r e p o s s i b l e . W i t h 

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

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

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

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

— S u c h p a r e n t h e t i c a l n u m b e r s a r e k e y e d t o R e f e r e n c e s a t end o f 

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

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

w o u l d d e c l i n e d e p e n d s l a r g e l y o n F e d e r a l R e s e r v e p o l i c y . ) T o f o r e s t a l l 

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

a f o r m o f i m p l i c i t i n t e r e s t p a y m e n t t o d e p o s i t o r s . A l s o some b a n k s o f f e r 

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

f o r o t h e r o f t h e b a n k ' s s e r v i c e s . A b a n k s e e k i n g t o p r o j e c t a n i n n o v a t i v e 

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

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

W h a t e v e r t h e p r e c i s e m o t i v e o r c o m b i n a t i o n o f m o t i v e s , h o w e v e r , 

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

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

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

n a t i o n ' s f i n a n c i a l s y s t e m . 

C o n t r i b u t i n g t o I n c r e a s e d B a n k P r o f i t s ? 

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

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

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

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

A R e v e n u e s - A C o s t s = ' P r o f i t s 

( w h e r e A i s d e f i n e d a s c h a n g e ) 

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

F r o m t h e d e c i s i o n m a k e r ' s v i e w , h o w e v e r , t h e p r i n c i p a l q u e s t i o n i s : W i l l 

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

W h a t m a j o r c h a n g e s c a n be e x p e c t e d i n r e v e n u e s ? I m m e d i a t e l y t h e 

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

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

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

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

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

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

o r d e r s . 

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

r e s u l t s i n i n c r e a s e d d e p o s i t s a n d d e p o s i t o r s . ( A m o r e c o m p l e t e a n a l y s i s 

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

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

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

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

d e c r e a s e b y some e x i s t i n g d e p o s i t o r s who t r i m t h e a v e r a g e s i z e o f t h e i r 

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

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

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

may be s o u g h t i n d i r e c t l y b y c r o s s - s e l l i n g t o t h e new c u s t o m e r s o r d i r e c t l y 

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

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

new c u s t o m e r s t o t h e b a n k . 

What m a j o r c h a n g e s c a n be e x p e c t e d i n c o s t s ? I f t h e n u m b e r o f a c c o u n t s 

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

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

t h e b a n k w i l l h a v e t o a d d new e q u i p m e n t a n d p o s s i b l y e x p a n d i t s f a c i l i t i e s . I f , 

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

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



- 5 -

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

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

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

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

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

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

m o v i n g t o f r e e c h e c k i n g may s e e k t o s h i f t some c o s t s t o t h e i r d e p o s i t o r s 

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

p r o v i d e d f r e e . 

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

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

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

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

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

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

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

. . . 21 
i f a v e r a g e a c c o u n t a c t i v i t y i n c r e a s e s . — 

B a n k e r s s o m e t i m e s a s s e r t t h a t a v e r a g e a c c o u n t s i z e d i d n o t c h a n g e 

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

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

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

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

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

d e p o s i t s . M o n e t a r y t h e o r y u s u a l l y c i t e s t h r e e p r i n c i p a l m o t i v e s : t r a n s a c t i o n , 

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

— U s i n g a m o d e l f r a m e w o r k a n d s i m u l a t i o n t e c h n i q u e s , J o h n H . 

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

He n o t e s , m o r e o v e r , s e v e r a l d e f i c i e n c i e s a s p o s s i b l e a r e a s f o r f u t u r e r e s e a r c h . 
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t o k e e p $ 2 , 0 0 0 i n h i s d e m a n d d e p o s i t a s a w o r k i n g b a l a n c e t o m e e t a n t i c i p a t e d 

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

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

c h e c k i n g w i t h z e r o b a l a n c e s . He i s l i k e l y t o m a i n t a i n s u c h a b a l a n c e e v e n 

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

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

a s i m i l a r d e s i r e d b a l a n c e a t l o w e r o r z e r o c o s t . When m o s t b a n k s i n a m a r k e t 

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

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

s h i f t i n g among b a n k s . 

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

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

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

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

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

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

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

F o c u s o n a v e r a g e a c c o u n t s i z e a l s o n e g l e c t s t o e x a m i n e c h a n g e s i n 

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

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

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

C r e a t i n g a " F r e e G o o d " 

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

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

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

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

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

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

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

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

e n c o u r a g e c u s t o m e r s t o w r i t e a s m a n y c h e c k s a s t h e y w a n t . S i n c e t h e c o s t t o 

t h e c u s t o m e r i s z e r o , a n y c o n v e n i e n c e b e n e f i t s t o h i m a r e n e t b e n e f i t s . Y e t 

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

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

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

P a r a d o x i c a l l y , a s b a n k s i n c r e a s i n g l y o f f e r f r e e c h e c k i n g , b a n k i n g 

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

s y s t e m s . An o f f i c i a l o f t h e F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m n o t e s t h a t " t h e n u m b e r 

[ o f c h e c k s ] i s g r o w i n g a t a n a v e r a g e c o m p o u n d e d a n n u a l r a t e o f 7 % , w h i c h 

w o u l d a d d up t o 4 3 b i l l i o n c h e c k s by 1 9 8 0 , a d o u b l i n g o f t h e v o l u m e d u r i n g 

t h e d e c a d e o f t h e ' 7 0 s " ( 8 , p . 3 5 ) . A d d r e s s i n g a r e c e n t R e g i o n a l C o n v e n t i o n 

o f t h e B a n k A d m i n i s t r a t i o n I n s t i t u t e , a b a n k e r s e t s a s a g o a l , " W h a t we a r e 

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

e s t i m a t e d t o be 4 4 m i l l i o n [ s i c ] c h e c k s a n n u a l l y i n 1 9 8 0 , a n d r e s t r a i n i t t o a 

l e v e l w h i c h we c a n m a n a g e . I b e l i e v e t h e b e s t we c a n e x p e c t b y 1 9 8 0 w i l l b e 

a n a n n u a l c h e c k v o l u m e o f s o m e w h e r e b e t w e e n 26 b i l l i o n t o 27 b i l l i o n c h e c k s , 

w h i c h w o u l d b e a n i n c r e a s e o f 20% o v e r t h e 1 9 7 1 f i g u r e b u t w o u l d r e q u i r e t h e 

e l i m i n a t i o n o f 18 b i l l i o n c h e c k s a n n u a l l y b y 1 9 8 0 . M u c h r e s e a r c h , i n v e s t m e n t 

a n d i n n o v a t i o n w i l l be n e c e s s a r y t o h o l d d o w n t o t h i s f i g u r e " ( 1 1 , p . 2 9 ) . T o 

h o l d d o w n c h e c k w r i t i n g a s i t b e c o m e s a f r e e g o o d i s a n a l o g o u s t o K i n g C a n u t e ' s 

c o m m a n d i n g t h e t i d e s n o t t o a d v a n c e up t h e b e a c h . 
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E v a l u a t i n g C o s t s a n d B e n e f i t s 

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

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

S u c h b r o a d e r p e r s p e c t i v e i s o u t l i n e d i n E x h i b i t 1 , a s i m p l i f i e d m o d e l o f 

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

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

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

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

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

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

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

h i s b a n k , t o o n e o r m o r e c o r r e s p o n d e n t b a n k s , t o t h e F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m , 

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

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

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

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

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

r e p o r t i n g o n t h e A t l a n t a P a y m e n t s P r o j e c t , t w o c o a u t h o r s c o n c l u d e t h a t " t h e 

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

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

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

u n c l e a r h o w , i f a t a l l , t h e b a n k r e c o v e r s t h i s e x p e n d i t u r e " ( 2 , p . 1 9 ) . 

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

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

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

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

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

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

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

t o t h e w r i t e r , i t i s n o t e w o r t h y t h a t 4 3 p e r c e n t o f c h e c k s w r i t t e n i n v o l v e 

d o l l a r a m o u n t s o f l e s s t h a n $ 2 5 a n d 72 p e r c e n t i n v o l v e d o l l a r a m o u n t s o f 

l e s s t h a n $ 1 0 0 ( 5 , T a b l e 4 ) . M o r e o v e r t h e s e p r o p o r t i o n s , r e p o r t e d i n 1 9 7 0 , 

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

E x h i b i t 2 i s a s u m m a r y c o s t - b e n e f i t f r a m e w o r k f o r e v a l u a t i n g f r e e 

c h e c k i n g a s i t a f f e c t s d i v e r s e p a r t i c i p a n t s i n t h e p a y m e n t s s y s t e m . E x h i b i t 

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

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

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

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

b u s i n e s s e s . 

B e c a u s e t h e c o s t t o h i m a p p r o a c h e s z e r o , t h e c h e c k w r i t i n g c u s t o m e r 

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

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

o f f e r i n g f r e e c h e c k i n g . R e c i p i e n t s o f m a n y s m a l l c h e c k s a r e l i k e l y t o 

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

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

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

a p r o l i f e r a t i o n o f s m a l l c h e c k s . C o r r e p o n d e n t b a n k s may t r y t o s h i f t b a c k 

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

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

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

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

b e n e f i t s o f f r e e c h e c k i n g c a n e x c e e d i t s c o s t s . P r o b a b l e b e n e f i c i a r i e s a r e 

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

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

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

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

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

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

w r i t i n g t o i t s m a r g i n a l b e n e f i t s . A z e r o m a r g i n a l c o s t p l a c e s n o c o n s t r a i n t 

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

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

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

a s y s t e m e n d u r e ? 

E x p l o r i n g A l t e r n a t i v e s 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c h e c k . 

F r e e c h e c k i n g i s a n o u t g r o w t h o f i m p o s i n g R e g u l a t i o n Q o n a c o m p e ­

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

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

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

3 / 

o n d e m a n d d e p o s i t s . — 

I f p e r m i t t e d t o p a y s o m e i n t e r e s t o n d e m a n d d e p o s i t s , i n a c o m p e ­

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

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

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

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

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

w r i t i n g a c t i v i t y . 

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

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

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

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

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

p r i c e r e g u l a t i o n b y l e g i s l a t i o n a n d r e g u l a t o r y i n t e r p r e t a t i o n . R e g u l a t i o n Q , 

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

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

p r e m i u m s . M o r e r e c e n t l y t h e B o a r d o f G o v e r n o r s o f t h e F e d e r a l R e s e r v e 

S y s t e m h a s p r o p o s e d t o c o n s t r a i n NOW ( N e g o t i a b l e O r d e r o f W i t h d r a w a l ) 

a c c o u n t s i n M a s s a c h u s e t t s a n d New H a m p s h i r e . I n v i t i n g c o m m e n t s , t h e B o a r d 

p r o p o s e s f o r t h e p r e s e n t : — 

1 . " T o p e r m i t t h e p a y m e n t o f i n t e r e s t o n l y o n t h e 

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

a n d 

— T h r e e r e c e n t s u r v e y s o f R e g u l a t i o n Q a n d demand d e p o s i t s a r e 
( 3 ) , ( 4 ) , a n d ( 7 ) . 

4 / 
- F e d e r a l R e s e r v e P r e s s R e l e a s e d a t e d S e p t e m b e r 1 4 , 1 9 7 3 . 
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2. To r e q u i r e that the bank impose a s e r v i c e charge 
on a l l NOWs w r i t t e n by the d e p o s i t o r i n excess 
of 10 items per month. This would not prec lude 
s e r v i c e charges on the f i r s t 10 i t e m s . 

As an a l t e r n a t i v e means of c o n s t r a i n t , the Board i s 
c o n s i d e r i n g r e q u i r i n g , i f i n t e r e s t i s to be p a i d : 

1. That the number of NOWs a d e p o s i t o r w r i t e s not 
exceed 15 per month, and 

2. That there be a minimum, or average d a i l y balance 
of $400 i n a NOW account . 

This a l t e r n a t i v e , the Board s a i d , might be f u r t h e r 
c o n d i t i o n e d . . . to r e q u i r e a s e r v i c e charge on items i n 
excess of 15 per month." 

Whatever the Board 's f i n a l d e c i s i o n , such proposa ls demonstrate how r e g u ­

l a t i o n can be used , i f judged necessary , to c o n s t r a i n wi thdrawal a c t i v i t y 

i n d e p o s i t accounts . 

Looking f u r t h e r ahead, the cost burden of f r e e checking i s l i k e l y 

to be a m e l i o r a t e d as the n a t i o n moves toward an e l e c t r o n i c s payments system, 

p a r t i c u l a r l y i f i t i n c o r p o r a t e s p o i n t - o f - s a l e t e r m i n a l s . U n t i l such t i m e , 

the cost burden of f r e e checking e x i s t s — and w i l l probably i n c r e a s e . 

Now a l e r t e d to broader dimensions of f r e e c h e c k i n g , others are i n v i t e d to 

extend the c o s t - b e n e f i t framework of t h i s a r t i c l e , t e s t i t e m p i r i c a l l y , and 

examine new a l t e r n a t i v e s to the unnecessary p r o l i f e r a t i o n of a c o s t l y 

" f r e e g o o d . " 
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