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ABSTRACT

This paper contributes to the micro-foundation of money in centralized markets with i-
diosyncratic uncertainty. It shows existence of stationary monetary equilibria and ensu-
res that there is an optimum quantity of money. The rational solution of our model is
compared with actual behavior in a laboratory experiment. The experiment gives sup-
port to the theoretical approach.
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Ø�Ù Ú/Û Ü Ú Ý Þ ß à á ß â Ü%ã�Ü Þ ß á Ú ä*å æ�Ù ç ç,Ú ß è�ã�Ù Þ é Ü á Ú ê á Ø Ü+ë�Ü Ø�Ù â ß ì Þ/ì í,á Ø Ü+à�Ù Þ á ß Ý ß à�Ù æ á Ú*î#Ù Ú
Ü è Ù Ý á ç ï$Ù Ú+ì ð Þ�Þ Ù á ß ì æ�Ù ç#Ú ì ç ð á ß ì æ�Ý ì æ�Ý Ü à á�Ú ð ñ ñ Ü Ú á Ü Û(ä$ò.â Ü æ$á Ø ì ð ñ Ø$Ü Ù Ý Ø$ñ Þ ì ð à
í ì Þ ã�ß æ ñ�Ù+ã�Ù Þ é Ü á*Ý ì æ�Ú ß Ú á Ü Û�ì æ ç ï�ì í�Ú ß è�à�Ù Þ á ß Ý ß à�Ù æ á Ú ê á Ø Ü ß Þ*ë�Ü Ø�Ù â ß ì Þ.î#Ù Ú*Ý ì æ í ì Þ ã
î#ß á Ø$á Ø Ü�ë�Ü Ú á�Þ Ü Ú à�ì æ�Ú Ü�á ì�ã�Ù Þ é Ü á�Ù â Ü Þ Ù ñ Ü Ú+î#Ø ß Ý Ø$ß Ú�î*Ü ç ç*ß æ$ç ß æ Ü�î#ß á Ø$ì ð Þ�Ù Ú ó
Ú ð ã�à á ß ì æ�á Ø�Ù á#Ù ñ Ü æ á Ú.à ç Ù ï�á Ø Ü%ô Ü ç Û(ä.õ�ì Þ Ü ì â Ü Þ ê á Ø Ü%ã�Ü Û ß Ù æ�ã�Ù è ß ã�Ù ç�Û Ü ã�Ù æ�Û�ì í
ã�ì æ Ü ï�î#Ù Ú,Ü è Ù Ý á ç ï�í ì ð Þ*ð æ ß á Ú*Ù Ú,á Ø Ü#ã�ì Û Ü ç�à Þ Ü Û ß Ý á Ü Û�í ì Þ.á Ø ì Ú Ü#à�Ù Þ Ù ã�Ü á Ü Þ,â Ù ç ð Ü Ú
Ý Ø ì Ú Ü æ�ß æ$á Ø Ü�Ü è à�Ü Þ ß ã�Ü æ á ä$ö�Ü�æ Ü â Ü Þ�ì ë�Ú Ü Þ â Ü Û�á Ø Ü�æ ì æ ó ã�ì æ Ü á Ù Þ ï�Ü ÷ ð ß ç ß ë Þ ß ð ã
Ù æ�Û�ã�ì æ Ü ï$Ý ß Þ Ý ð ç Ù á Ü Û�ô æ Ü�ß æ$á Ø Ü�Ü è à�Ü Þ ß ã�Ü æ á ä�å á�á ð Þ æ Ü Û�ì ð á�á Ø�Ù á�á Ø Ü Þ Ü�ß Ú�Ù æ
ì à á ß ã+ð ã¦÷ ð�Ù æ á ß á ï�ì í�ã�ì æ Ü ï ê î#Ø ß Ý Ø�î#Ù Ú*Ú ç ß ñ Ø á ç ï�Ø ß ñ Ø Ü Þ*ß æ�Ù+Ú Ü á á ß æ ñ+î#ß á Ø�Ú ã�Ù ç ç Ü Þ
Ü è à�Ü Ý á Ü Û�á ß ã�Ü�â Ù ç ð Ü Ú ê,ß æ$î#Ø ß Ý Ø$Ý Ù Ú Ü�á Ø Ü Þ Ü�ß Ú�Ù�Ø ß ñ Ø Ü Þ�à�ì á Ü æ á ß Ù ç*í ì Þ�Ù�Û Ü ã�Ù æ�Û
Ú Ø ì Þ á Ù ñ Ü ä

øúù²û�üþý ÿ � ü��
å æ�Ú Ü á á ß æ ñ�ð à$á Ø Ü�ã�ì Û Ü ç ê.î*Ü�î#ß ç ç#ì í á Ü æ$Þ Ü í Ü Þ�á ì�á Ø Ü��*Ù à ß á ì ç��#ß ç ç	�#Ù ë ï ó 
 ß á á ß æ ñ�.ì ó ì à�ã�Ü æ á ß ì æ Ü Û�Ù ë�ì â Ü%î#Ø ß Ý Ø�í Ù Ý ß ç ß á Ù á Ü Ú*á Ø Ü+ß æ á ð ß á ß ì æ�ä��*Ø ß Ú#í ì Þ ã�Ù ç(Þ Ü à Þ Ü Ú Ü æ á Ù ó
á ß ì æ�î#ß ç ç(Ü æ�Ù ë ç Ü/ð�Ú.á ì�Û Ü Þ ß â Ü/í Ù ç Ú ß ô�Ù ë ç Ü%Ý ì æ�Ý ç ð�Ú ß ì æ�Ú,í Þ ì ã²Ü è à ç ß Ý ß á#Ù Ú Ú ð ã�à á ß ì æ�Ú,ì æ
Þ Ù á ß ì æ�Ù ç ß á ï�Ù æ�Û�Ý Ø�Ù Þ Ù Ý á Ü Þ ß Ú á ß Ý Ú#ì í*Ý ì æ�Ú ð ã�Ü Þ Ú ä
�*Ø Ü�Ù ë�Ú á Þ Ù Ý á ß ì æ�î#ß ç ç*Ù ç Ú ì�Ø Ü ç à�á ì
Ú Ü á#ð à�Ù+ç Ù ë�ì Þ Ù á ì Þ ï�Ü è à�Ü Þ ß ã�Ü æ á*á ì�á Ü Ú á#á Ø Ü+ß ã�à ç ß Ý Ù á ß ì æ�Ú*ì í�á Ø Ü%ã�ì Û Ü ç ä� ð Þ/í ì Þ ã�Ù ç�ã�ì Û Ü ç�ì í.Ù�ã�ì æ Ü á Ù Þ ï�Ü Ý ì æ ì ã+ï�Ü ã+ë Þ Ù Ý Ü Ú*á Ø Þ Ü Ü+Ü Ú Ú Ü æ á ß Ù ç(à Þ ì à�Ü Þ ó
á ß Ü Ú ä���ß Þ Ú á ê á Ø Ü%ñ ì ì Û�Ý Ù æ æ ì á*ë�Ü+Ú á ì Þ Ü Û(ê ß Ú*æ ì á#Û ß â ß Ú ß ë ç Ü+Ù æ�Û�Ý Ù æ�ì æ ç ï�ë�Ü+Ú ð à à ç ß Ü Û
ß æ�ì æ Ü�ð æ ß á ä�ò.Ù Ý Ø�Ù ñ Ü æ á+Ý Ù æ�Ü ß á Ø Ü Þ�Ý ì æ�Ú ð ã�Ü�ì Þ+à Þ ì Û ð�Ý Ü�á Ø Ü�ñ ì ì Û�ë ð á�Ý Ù æ æ ì á
Ý ì æ�Ú ð ã�Ü�á Ø Ü�ñ ì ì Û�Ø Ü�à Þ ì Û ð�Ý Ü Ú ä�ö�Ü�Ù Ú Ú ð ã�Ü�á Ø�Ù á�à Þ ì Û ð�Ý á ß ì æ$ì í#á Ø Ü�ñ ì ì Û�ß æ ó
Ý ð Þ Ú#æ ì�Ý ì Ú á Ú ä�
 Ü Ý ì æ�Û(ê á Ø Ü�Ù ñ Ü æ á � Ú#Û Ü Ý ß Ú ß ì æ�à Þ ì ë ç Ü ã¦ß Ú#ì í,ß æ á Ü Þ á Ü ã�à�ì Þ Ù ç(æ�Ù á ð Þ Ü ä
 Ø Ü+æ Ü Ü Û Ú#á ì�á Þ Ù æ�Ú í Ü Þ#ß æ�Ý ì ã�Ü�Ù Ý Þ ì Ú Ú*á ß ã�Ü ê ß í.Ú Ø Ü%î#Ù æ á Ú#á ì�Ý ì æ�Ú ð ã�Ü+ß æ�Ú ì ã�Ü+à�Ü ó
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Û Ü ã�Ù æ�Û Ü Þ Ú�ã�Ü Ü á.Ù ç ç à�ì á Ü æ á ß Ù ç Ú ð à à ç ß Ü Þ Ú�ì í á Ø Ü#ñ ì ì Û(ä(ö�Ü/Ù Ú Ú ð ã�Ü*á Ø�Ù á,á Ø Ü Þ Ü*ß Ú�ì æ Ü
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ÙHÛ à!å æwç à Ø âHè Ø é ç ê å âHè�ë ×jà Ø âHè ì í�Ø âHîfØ ß Û à Ø á Û�à Û Ø Ú ê ï Û î]ç ê äXÛ ð
ß Ø Ú ã Û è�ë ñ�Ø Ú ã Û íjòHÛ à=òHÛ à ê å î!ê â�ÙHå ç ó
äXØ à ô Û çjá Ø ä�Û è;æ å à=î ê õHÛ à Û â ç=ö ãHØ â ç ê ç ê Û è;å æ äXå â Û ÷ ì

ø å àwØ�æ ã à ç ó Û à�ç Û è ç�å æHå ã à�ò à Û î ê é ç ê å âHè=ùwÛ�é å äXòHØ à Û�ç ó Û�å ò ç ê äXØ ÚHê â ê ç ê Ø ÚHÛ âHî å ù�äXÛ â ç è
ú]û ù�ê ç ó�ç ó Û
ò à Û î ê é ç Û îRå ò ç ê äRØ Újö ãHØ â ç ê ç ê Û è ì
×wó Û�ÙHÛ âHé ó äXØ à ô è�æ å à�ç ó ÛXØ ß Û à Ø á Û�â ã ä�ÙHÛ à!å æ=ç à Ø î Û è�Ø âHî�à Û Ø Ú ê ï Û îRç ê äXÛ ð ß Ø Ú ã Û è

Ø à Û�Ø è�æ å Ú Ú å ù�è ì=×wó Û!äXØ ü ê ä
ã äýâ ã ä
ÙHÛ àwå æ;ç à Ø î Û è�ê â�Ø â ÷Xå â Û�òHÛ à ê å îXê èwþ ÿ ê ì Û ì ÙHå ç ó
è ê î Û è�å æ;ç ó Û�äRØ à ô Û çwØ à Û�å æ;ç ó Û!è Ø ä�Û�Ú Û â á ç óRæ å à�Ø Ú ÚHòHÛ à ê å î è�ê âRç ê äXÛ ì�×wó Û�Û ü òHÛ é ç Û î
ç ê ä�Û ð ß Ø Ú ã Û�å æ�Û Ø é ófè ã Ù�� Û é ç!ê è�� ì �Xê âfá Ø äXÛ���ì �Xà Û è òjì��Rê âfá Ø ä�Û���ì Ü ì
Þ�è è ã äXê â á
ç óHØ çjÙ ã ÷ Û à èjóHØ ß ÛwØ â
Û ü òHÛ é ç Û î!ç ê ä�Û ð ß Ø Ú ã Û�ç óHØ ç=äXØ ç é ó Û è;ç ó Ûwå ß Û à Ø Ú Ú Û ü òHÛ é ç Û î
ç ê äXÛ ð
ß Ø Ú ã Û ÿ;ØRò à å ü ÷�æ å à!ç ó ÛXØ ß Û à Ø á Û
ç ê äXÛ ð ß Ø Ú ã ÛXê è!þ ì � �Xê âfá Ø äXÛ���ì �Xà Û è òjì;þXê âfá Ø ä�Û
��ì Ü ì
	 ê ß Û â�ç ó Û è Û�ÙHÛ âHé ó äRØ à ô è�ùwÛ]é Ø â�è ç Ø ç Û�ç óHØ çXç ó Û]ä�å â Û ç Ø à ÷�Û é å â å ä�÷cî Û ç Û à ð

äXê â Û îfÙ ÷�ç ó Û�è ç à Ø ç Û á ÷fá Ø ä�ÛRùwå à ô è
è ã à ò à ê è ê â á Ú ÷fùwÛ Ú Ú ìf×wó Û�Ø ß Û à Ø á Û�â ã ä�ÙHÛ à�å æ
ç à Ø î Û è=à Û Ø é ó Û è�Ü ì 
 ��ê âXá Ø ä�Û���ì �
Ø âHî�Ü ì Ü ��ê âXá Ø ä�Û���ì Ü � Ø âHî�ç ó Û!Ø ß Û à Ø á Ûwà Û Ø Ú ê ï Û î
ç ê ä�Û ð ß Ø Ú ã Û!ç å òHè�Ø ç�þ ì þ �!ê â�á Ø ä�Û���ì ��Ø âHî�Ü ì � �
ê â�á Ø äXÛ
��ì Ü ì�×wó Û!äXÛ î ê Ø âRå æ=ç ó Û
ö ãHØ â ç ê ç ê Û è
å æ�ä�å â Û ÷fæ å à�ù�ó ê é ócç à Ø î Û è
à Û è òjìjòHØ ÷ å õ;è�Ø à ÛRäXØ ü ê äXØ Úwê è����	Ü]ê â
á Ø äXÛ���ì ��ù�ó Û à Û Ø èwê â]á Ø ä�Û���ì ÜXç ó Û
äXÛ î ê Ø â�ê è�þ�æ å à�ç à Ø î Û è�Ø âHî]Ü ì �Xæ å à�òHØ ÷ å õ;è ì
� â]á Ø äXÛ���ì � ÿ��Rå ã ç�å æ��Xå ÙHè Û à ß Ø ç ê å âHè�Ø à Û�é å â æ å à äTù�ê ç ó�����ÜXÙHÛ ê â áRç ó Û�å ò ç ê ð
ä�ã ä	ö ãHØ â ç ê ç ÷Rå æ=äXå â Û ÷ ì�×wó Û
ó ÷ òHå ç ó Û è ê è�ç óHØ ç�ç ó Û
å ò ç ê ä�ã ä	ö ãHØ â ç ê ç ÷�å æjäXå â Û ÷
ê è�â å ç�ê â]ç ó Û�ê â ç Û à ß Ø Ú�� Ü � þ �jê è�à Û � Û é ç Û î�å âfØRè ê á â ê �Hé Ø âHé Û
Ú Û ß Û Ú=å æ�� �Rì�� â]á à å ã ò�

ç ó Û�ÙHÛ óHØ ß ê å à�å æwè ã Ù � Û é ç!þRè ç Ø âHî è�å ã ç�ÙHÛ é Ø ãHè Û
å æwØXß Û à ÷�ó ê á ó ú ì
×wó ê è�ÙHÛ óHØ ß ê å à
è ç ê ä�ã Ú Ø ç Û èwç à Ø î Û!ù�ê ç ó ê â�ç ó Û!à Û è òHÛ é ç ê ß Û!á à å ã òRÛ ß Û âRæ å à�ó ê á ó]ö ãHØ â ç ê ç ê Û èwå æjäXå â Û ÷ ì
�wÛ è ê î ÛXç ó ÛXæ Ø é ç ú Û ü é Û Û î è!ç ó ÛXç å ç Ø ÚwØ ä�å ã â ç!å æ�ä�å â Û ÷]ê â�á Ø äXÛ è���ì ��Ø âHî���ì Ü
ù�ê ç ó ú ��
 ÿHØ�à Û Ø è å â�æ å à�â å ç�ÙHÛ ê â áRà Û Ú ãHé ç Ø â ç�ç åXó å Ú î�è åXäRØ â ÷�é å ã òHå âHèwäRØ ÷RÙHÛ
Ø â�Û ü ç à Û äXÛ Ú ÷Rî ê è è Û â ç ê â á�ê âHî ê ß ê î ãHØ Ú;òHÛ à é Û ò ç ê å âRå æ=ç ó Û!Ù à Û Ø ô ð å õ�ò à å ÙHØ Ù ê Ú ê ç ÷ ì
ø å à�ç ó Û�è Ø ô Û
å æ�é å ä�òHØ à ê è å â�ùwÛ�è ê ä
ã Ú Ø ç Û�Ø âfØ à ç ê �Hé ê Ø Ú;äXå î Û Ú=ê â]ù�ó ê é ó ú � �

ë à Û è òjì ú �:þ í�æ å à
Ø Ú Ú�Ø á Û â ç è�ê âfá Ø äXÛ���ì �fë à Û è òjì;á Ø ä�Û���ì Ü í ì�� ç!ç ã à âHè�å ã ç!ç óHØ çØ ß Û à Ø á Û!ç à Ø î Û è!Ø âHî�òHØ ÷ å õ;è�Ø à Û�äXØ ü ê äXØ Újæ å à
����ÜXê â]á Ø äXÛ���ì � ì!×wó ÛXØ ß Û à Ø á Û
â ã ä�ÙHÛ àRå æ!ç à Ø î Û èXê èRÜ ì 
 þ�Ø âHîcç ó Û�Ø ß Û à Ø á Û�òHØ ÷ å õ�ê è�þ ì þ � ì!� â�á Ø äXÛ"��ì Ü ÿ�ç ó Û
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