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&�!���!)��3� %��"� +����!��� C�B��D� ��$� ��*���!� C�B�;D� ��� !��� ���&/� $�/�3� !�� ��
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 ��(&�"�� $�,�&� � ��!�� -�$�� ���$� %�������&� ������� ��$� &��$� )&!�"�!�&/� !�� �,��
"���� �����)�� �����&� �����8)�����#�� ��$� �&"��!� ��� ,��!� ��� �  ���!���3� -�!�� !��
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*)����!��$� (/� !��� ���!��&� (���3� !��/� -�)&$� ������ !��  ��,�$�� "����!� $���� &���
!���)*�� !��� "���!����*� �%� (����#� ��� �� ���)&!3� !��� ��*)"��!� *���3� (���� &�����
-�)&$� (���"�� �,��� "����  ��(�(&�� ��$� !��� %�������&� �/�!�"� "���� %��*�&�� !���
-�)&$�(��!��������-�!��)!���&��$����%�&��!������!#

��� !���  ��,��)�� $���)������ ��,��&�3� ���!��&� (����� ���3� ��� !��� %���&� ���&/���3
%���$�-�!����!�"��������!���/� ��(&�"#��,����%����		��%���&�!/�-����(���%����&��.
 ��!3�����%!�����&�8)�$�!/�����!�*���������)��$3��. ��!�!������%���)  ��!�%��"��)����
%���&�!/� "�/� -������ !��� (����G� �����!�,��� �.� ��!�� ��� �� -�/� !��!� "����� !��
���)������ �%� �� &�8)�$�!/� ������ �,��� "����  ��(�(&�#� 9�,��*� ����*��'�$� !���
 ��(&�"3����!��&�(�������,����������!�/�������"�$�!��������!������!�!���$�" ����*
�%��)����. ��!�!����3���!����(/���"�����*��"(�*)�)���(�)!�!�������&�����&��$����%
&��!������!����!���%���!� &����C�*�!����)�� �������!��&�����D����(/��" ����'��*�!��!
$��������������&-�/��"�$���.� ��!������$�����!�����/�(�����C����$���&������,�D#�

9�-�,��3� $�� �!�� !��� ���!��&� (����G� �  ����!� �!!�" !�� !�� �%%���� �&&
�. ��!�!����� ���������*� !��� 	�	�3� �!� �!�&&� ��"����� ��� � ��� 8)��!���� -��!
 ������&/�����!����%%��!�3�(�!�����!��"���%�(����G���$�!�����$� ���!���G������!�,��3
�%� �)��� �����*�"��!�� ��� !��� %���!�  &���#������,��3� *�,��� �&&� !��� ��-� ��*)&�!��/
����,�!�����!��!�-������!��$)��$�$)���*�!�����WK����!)�/3�����!������%%��!���!�&&���
�!���*� ��� !��/� -����  ���� �� (�%���#� ��� !����  � ��3� -�� ��!��$� !�� �$$����� !����
8)��!����#� I�� �.�"���� !��� �����!�,�� �%%��!�� �%� 	�	�� �����*�"��!�3� (�!�
�&��*��$����$�-�!��)!�$� ���!� ��!��!��������"��3��*����!�!���(���$�� �!��!�(����
���� �)��� !�(&�� !�� ��  ��!��)&��&/� ��,����"���&� ��'��$�  ��(&�"#� ���  ��!��)&��3� -�
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 ��,�$��� !��� �������&$����-�!�� ��� � !���� !�� &�"�!� !����� �-�� &������ !�� !��� ���!��&� �"�)�!� �%� !����
�8)�!/��� �!�&#������$���!��"�.�"�'��!���,�&)���%� !����� !���3� �!� ��� ��� !����������&$���G� ��!����!� !�
!���� "���� ����� !���� ��� �����&&/�  ��%���(&�#� +���� �$��� -��� ���*���&&/� ��!��$)��$� (/� 4������ ��$
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t=0 t=1 t=2
The bank collects funds and

makes its assets choice.
Liquidity shock occurs with

probability q, leading to
liquidation or support from
the lender of last resort.

Asset returns realized.
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