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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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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 
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Ä Å�Æ Ä&Ç Æ È È É Ä9Ê�Ë�Ì Ä É Í Ë Î�Ï*ÐAÑ Æ Ò Ë Í Ì*Æ Í Ë�È É Ä*É Ó$Î Ô Õ�Ë Í Ë È Ä9Ä Ò Ö�Ë Ì*Ô ÈBÉ × Í9Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù�Ë È Ä Ï*ÚÇ Å�Æ È�Ç Ë&Ù3É Û Ë&Î Ë Ä Ë Í Ù�Ô È Ë Ì)Ä Å Ë Ô Í9Ö Í Ë Ó Ë Í Ë È�Ç Ë&Ë Û Ë Í Ò3Ö�Ë Í Ô É Î�ÏÜ É Ù3Ö�Æ Í Ë Î2Ý*Ô Ä ÅFÄ Å ËBË Ø Ö�Ë Í Ô Ù3Ë È Ä�É Ó�Þ*× Õ�ÒFÆ È�Î_ß&Ç Å�Ì3Ý)ËBÄ Í Ô Ë Î:Ä É2Ù�Ô È Ô Ù3Ô à ËÇ É Ù�Ö Ñ Ë Ø Ô Ä ÒBÄ É0Æ Û É Ô Î/Î Ô Ì Ä × Í Ê�Æ È�Ç Ë Ì�Ç Æ ×�Ì Ë Î/Ê Ò/Ä É ÉBÙ�×�Ç Å2Ç É Ù3Ö Ñ Ë Ø Ô Ä Ò Ï(Þ9× Õ�Ò0Æ È�Îß&Ç Å�Ì*Ä Ë Ì Ä9Ó É Í9Ä Å Ë3á × Ë Ì Ä Ô É ÈBÉ ÓAË á × Ô Ñ Ô Ê Í Ô × Ù�Ì Ë Ñ Ë Ç Ä Ô É ÈBÊ�Ë Ä Ý)Ë Ë È/Æ3Ó × È�Î Æ Ù3Ë È Ä Æ ÑAÆ È�ÎÆ�Ì Ö�Ë Ç × Ñ Æ Ä Ô Û Ë9Ë á × Ô Ñ Ô Ê Í Ô × ÙBÏ$â)Å Ë9Ö Í Ë Î Ô Ç Ä Ô É È�É Ó�É × Í)Ù3É Î Ë Ñ�Ô Ì)É È Ñ Ò3É È Ë9Ë á × Ô Ñ Ô Ê Í Ô × ÙBÏã Ç Ü Æ Ê�Ë9Î É Ë ÌAÈ É Ä$×�Ì Ë9Î Ô Ì Ç É × È Ä Ô È ä�ÏAâ)Å Ë Í Ë Ó É Í Ë*Å Ô ÌAÉ È Ñ Ò�Ë á × Ô Ñ Ô Ê Í Ô × Ù Ö Í Ë Î Ô Ç Ä Ô É ÈÔ Ì�Ä Å Ë$È É È�Ù�É È Ë Ä Æ Í Ò&å9Æ Ì Å&Ë á × Ô Ñ Ô Ê Í Ô × ÙBÏ�æ/Ë$×�Ì Ë)Î Ô Ì Ç É × È Ä Ô È ä9Æ È�Î&É Ê Ä Æ Ô È�Æ*Î Ô Õ�Ë Í Ë È ÄË á × Ô Ñ Ô Ê Í Ô × Ù�Ö Í Ë Î Ô Ç Ä Ô É È(Ý*Å Ô Ç Å�Ý)Ë&Ä Ë Ì Ä Ïç Ô È�Ç Ë&Ô È�Ä Å Ë9Ä Å Ë É Í Ë Ä Ô Ç Æ Ñ�Ù3É Î Ë Ñ Ì$Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ�Ê�Ë Å�Æ Û Ô É × Í)Ô Ì$Ù3É Î Ë Ñ Ë Î3Ô Ä*Ì Å É × Ñ Î3Ê�ËÄ Ë Ì Ä Ë Î&Ô È�Ä Å Ë$Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù3Ë È Ä Ì Ï�Þ9× Õ�Ò è ß9Ç Å�ÌAÆ È�Î ã Ç Ü Æ Ê�Ë)Ö�Ë Í Ó É Í Ù_Ù3Æ Í é Ë Ä�Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù�Ë È Ä ÌÆ È�Î0Æ È�Æ Ñ Ò à Ë�Ä Å Ë�Ê�Ë Å�Æ Û Ô É × Í�Ô È0Ä Å Ë�Ù�Æ Í é Ë Ä Ï(ê È:Æ Î Î Ô Ä Ô É È0Ý)Ë�Ö�Ë Í Ó É Í Ù£Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ ÑÎ Ë Ç Ô Ì Ô É È3Ù3Æ é Ô È ä&Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù3Ë È Ä Ì$Ä É�Æ È�Æ Ñ Ò à Ë*Ý*Å Ô Ç Å3Ö�Æ Í Ä$É Ó�Ä Å Ë9Ê�Ë Å�Æ Û Ô É × Í$É Ó�Ì × Ê ë Ë Ç Ä ÌÔ Ì(Î × Ë/Ä É:Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ�É Ö Ä Ô Ù3Ô à Æ Ä Ô É È�Æ È�Î:Ý*Å�Æ Ä(Ô Ì(Ç Æ ×�Ì Ë ÎFÊ Ò:Ä Å Ë0Ù3Æ Í é Ë Ä Ï�â)Å Ô ÌÖ Í É Ç Ë Î × Í Ë�Æ Ñ Ñ É Ý9Ì)Ó É Í9Æ�Ù�É Í Ë�Î Ë Ä Æ Ô Ñ Ë Î3Ä Ë Ì Ä*É ÓAÄ Å Ë&Ä Å Ë É Í Ò Ïß9× Í�ä É Æ Ñ*Ô È:Ä Å Ë(Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù�Ë È Ä�Ô Ì�Ä É/Ä Ë Ì Ä3Ä Å Ë(Ù3Æ Ô È2Ö Í Ë Î Ô Ç Ä Ô É È�Ì�É Ó9Ä Å Ë(Ù3É Î Ë Ñ ÏÐ$Í Ë Î Ô Ç Ä Ô É È�Ì*Ó Æ Ñ Ñ�Ý*Ô Ä Å Ô ÈBÄ Ý)É�Ç Æ Ä Ë ä É Í Ô Ë Ì ìAÔ È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ�Ê�Ë Å�Æ Û Ô É Í*Ô È/Æ ÈBÆ Í Ä Ô í�Ç Ô Æ Ñ�Í Ë Ì Ö�ÏÆ Ç Ä ×�Æ Ñ*Ù3Æ Í é Ë Ä3Æ È�Î2Ù�Æ Í é Ë Ä3Î Ò È�Æ Ù�Ô Ç Ì Ï:æ/ËBÌ Å É Í Ä Ñ Ò:Ì × Ù3Ù3Æ Í Ô à Ë(É × Í3Å Ò Ö�É Ä Å Ë Ì Ë ÌÆ È�Î(Ä Å Ë�Ô Ù�Ö Ñ Ë Ù3Ë È Ä Æ Ä Ô É ÈBÉ Ó$Ä Å Ë�Ù3É Î Ë ÑAÔ È0Æ ÈBË Ø Ö�Ë Í Ô Ù3Ë È Ä Æ Ñ$Ì Ë Ä Ä Ô È ä(Ê�Ë Ó É Í Ë�ä Ô Û Ô È äÆ3Î Ë Ä Æ Ô Ñ Ë Î(Î Ë Ì Ç Í Ô Ö Ä Ô É È�É Ó�Ä Å Ë�Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù�Ë È Ä Æ Ñ�Ö Í É Ç Ë Î × Í Ë�Æ È�Î3Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù3Ë È Ä Æ Ñ�Í Ë Ì × Ñ Ä Ì Ïâ)Å Ë�í Í Ì Ä�Ö Í Ë Î Ô Ç Ä Ô É È0Ô Ì�Ä Å�Æ Ä�Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ$Ê�Ë Å�Æ Û Ô É Í3Ì Å É × Ñ Î/Í Ë È�Î Ë Í�Ä Å Ë�É Ö Ä Ô Ù�Æ ÑÖ�É Ñ Ô Ç Ò Ï0â)Å�Æ Ä�Ô Ì è9î ï ð&Å É Ñ Î Ô È ä/È ÉBÙ3É È Ë Ò2Ì Å É × Ñ Î/Ô Ù�Ö Ñ Ò2Ç Å É É Ì Ô È ä/Æ Ç Ä Ô É È ç î Ì Ë Ñ Ñ ð ñî ò ð)Ô Ó�Ù3É È Ë Ò�Å É Ñ Î Ô È ä Ì)Æ Í Ë9È É È ó à Ë Í É�É Ê�Ì Ë Í Û Ô È ä�Æ�Å Ô ä Å�Ä Ô Ù�Ë ó Û Æ Ñ × Ë�Ì Å É × Ñ Î3Í Ë Ì × Ñ Ä*Ô ÈÖ Ñ Æ Ò Ô È ä�ô_î Ê × Ò ð)Æ È�Î(î õ ð$Ô Ó�Ù3É È Ë Ò3Å É Ñ Î Ô È ä Ì$Æ Í Ë*È É È ó à Ë Í É�Æ È�Î3Ê�Ë Ñ É ÝFÌ É Ù3Ë&Ç Ë Í Ä Æ Ô Èá ×�Æ È Ä Ô Ä Ò ö/è É Ê�Ì Ë Í Û Ô È ä&Æ*Ñ É Ý0Ä Ô Ù�Ë ó Û Æ Ñ × Ë)Ì Å É × Ñ Î&Ô Ù�Ö Ñ Ò ç ñ Ô Ó Ù3É È Ë Ò&Å É Ñ Î Ô È ä Ì�Ë Ø Ç Ë Ë Îö0è Æ Ñ Ä Ë Í È�Æ Ä Ô Û Ë�ôFÌ Å É × Ñ Î�Ê�Ë�Ç Å É Ì Ë È�Ïâ)Å Ë(Ì Ë Ç É È�ÎBÅ Ò Ö�É Ä Å Ë Ì Ô Ì�Ç É È�Ç Ë Í È�Ì9É × Í�Æ Ì Ì × Ù�Ö Ä Ô É È/Ä Å�Æ Ä�Æ ä Ë È Ä Ì9Ö Ñ Æ ÒBÄ Å Ë3í Ë Ñ ÎÆ È�Î:Î É/È É Ä�Ë È ä Æ ä Ë�Ô È:Ì Ä Í Æ Ä Ë ä Ô Ç�Í Ë Æ Ì É È Ô È ä Ì�Å É Ý�Ä É/Ô È ÷ × Ë È�Ç Ë(Ù3Æ Í é Ë Ä3Æ Û Ë Í Æ ä Ë Ì Ïâ)Å�Æ Ä�Ô Ì è*Ä Å Ë/Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ9Ê�Ë Å�Æ Û Ô É Í(Î Ë Ì Ç Í Ô Ê�Ë Î:Ô ÈFÄ Å Ë/í Í Ì Ä�Å Ò Ö�É Ä Å Ë Ì Ô Ì(Ì Å É × Ñ Î:Ê�ËÉ Ê�Ì Ë Í Û Ë Î3Ý*Ô Ä Å(É Í*Ý*Ô Ä Å É × Ä9Æ Ç Ä ×�Æ Ñ�Ù�Æ Í é Ë Ä Ì ÏAê ÈBÖ�Æ Í Ä Ô Ç × Ñ Æ Í*Æ3Î Ë Ç Í Ë Æ Ì Ë&Ô È(Ä Å Ë�Ö Í É Ê óÆ Ê Ô Ñ Ô Ä ÒBÉ Ó*Ä Å Ë3Å Ô ä Å0Ä Ô Ù3Ë ó Û Æ Ñ × Ë�Ì Å É × Ñ Î/Å�Æ Û Ë�Æ(× È Ô Ó É Í ÙIÔ Ù3Ö�Æ Ç Ä�Í Ë ä Æ Í Î Ñ Ë Ì Ì9É Ó*Ä Å ËÔ È Ô Ä Ô Æ Ñ�Ë È�Î É Ý*Ù�Ë È Ä)É Ó�Ù3É È Ë Ò Ïâ)Å Ë(Ä Å Ô Í Î0Å Ò Ö�É Ä Å Ë Ì Ô Ì�Ô Ì3Î Ë Í Ô Û Ë Î/Ó Í É ÙIÄ Å Ë(Í Ë Ì × Ñ Ä�É È2Ä Å Ë�É Ö Ä Ô Ù�× ÙDá ×�Æ È Ä Ô Ä ÒÉ Ó�Ù3É È Ë Ò Ï ê È_Ë Û Ë Í Ò:Ù3Æ Í é Ë Ä�Ä Å Ë Í Ë/Ô Ì(Ì É Ù3Ë/á ×�Æ È Ä Ô Ä Ò:É Ó�Ù�É È Ë Ò:Ó É Í�Ý*Å Ô Ç Å_Ä Å ËÆ Û Ë Í Æ ä ËBÈ × Ù�Ê�Ë Í(É Ó�Ä Í Æ È�Ì Æ Ç Ä Ô É È�Ì3Ô Ì�Ù�Æ Ø Ô Ù�Æ Ñ Ï�â)Å Ë/É Ö Ä Ô Ù�Æ Ñ�á ×�Æ È Ä Ô Ä Ò_Î Ë Ö�Ë È�Î ÌÉ È0Ä Å Ë�Ó × È�Î Æ Ù�Ë È Ä Æ Ñ Ì ñAÔ È0Ö�Æ Í Ä Ô Ç × Ñ Æ Í�Ä Å Ë�Ñ Ë Ì Ì�Ö Í É Ê�Æ Ê Ñ Ë3Ä Å Ë�Å Ô ä Å0Ä Ô Ù3Ë ó Û Æ Ñ × Ë èAÄ Å ËÑ É Ý)Ë Í�Ä Å Ë*Ù3Æ Ø Ô Ù3Æ Ñ Ù�É È Ë Ò&Å É Ñ Î Ô È ä Ì Ï�Ú*ä Ë È Ä Ì�Ù�Æ Ò&Å�Æ Û Ë)Î Ô Õ�Ë Í Ë È ÄAÙ�Æ Ø Ô Ù�× Ù_Ù3É È Ë ÒÅ É Ñ Î Ô È ä Ì(Î × ËBÄ É:Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ&Ö�Ë Í Ç Ë Ö Ä Ô É ÈFÉ Ó&Ä Å Ë0Æ Ç Ä ×�Æ Ñ&Ç É È Ä Ô È ×�Æ Ä Ô É ÈFÖ Í É Ê�Æ Ê Ô Ñ Ô Ä Òø Ï_ù É Í3Ô È�Ì Ä Æ È�Ç Ë è)Ô Ó�Æ ä Ë È Ä Ì�Æ Í Ë(Í Ô Ì é2È Ë × Ä Í Æ Ñ9Æ È�Î0ú�ûFü|ú ý3üDþ ÿ è)Ä Å ËBÉ Ö Ä Ô Ù�× Ùá ×�Æ È Ä Ô Ä Ò0É Ó9Ù3É È Ë Ò2Ô Ì�Ë á ×�Æ Ñ*Ä É/Å�Æ Ñ Ó9É Ó9Ä Å ËBÆ Û Ë Í Æ ä Ë�Ù�Æ Ø Ô Ù�× Ù¦Ù�É È Ë Ò0Å É Ñ Î Ô È ä ÌÆ Ç Í É Ì Ì*Ä Ò Ö�Ë Ì�î Ý)Ë Ô ä Å Ä Ë ÎBÆ Ç Ç É Í Î Ô È ä3Ä É(Ä Å Ë Ô Í&Ó Í Ë á × Ë È�Ç Ò ð9Ê�Ë Ç Æ ×�Ì Ë�É Ó$Ä Å Ë3Ì Ò Ù�Ù3Ë Ä Í ÒÉ Ó�Ä Å Ë�Ì Ä Æ Ä Ô É È�Æ Í Ò�Î Ô Ì Ä Í Ô Ê × Ä Ô É È(É Ó�Ä Å Ë ã Æ Í é É Û�Ç Å�Æ Ô È�Ïâ)Å Ë�Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ù�Ë È Ä Ì�Æ Í Ë3É Í ä Æ È Ô à Ë ÎBÔ È0Ä Ý)ÉBÌ Ä Æ ä Ë Ì Ï�ù�Ô Í Ì Ä�Ô È�Î Ô Û Ô Î ×�Æ Ñ)Ê�Ë Å�Æ Û Ô É Í&Ô ÌÆ È�Æ Ñ Ò à Ë Î(Ô È/ä Æ Ù�Ë Ì*Ô È/Ý*Å Ô Ç ÅBÖ�Æ Í Ä Ô Ç Ô Ö�Æ È Ä Ì9Ö Ñ Æ ÒBÆ ä Æ Ô È�Ì Ä9È�Æ Ä × Í Ë�Ý*Ô Ä Å É × Ä9Ù�Æ Í é Ë Ä Ì Ïç × Ê�ë Ë Ç Ä Ì3Ö Ñ Æ Ò2Ä Å Ë Ì Ë(ä Æ Ù3Ë Ì�Í Ë Ö�Ë Æ Ä Ë Î Ñ Ò2É È:Ç É Ù�Ö × Ä Ë Í3Ä Ë Í Ù3Ô È�Æ Ñ Ì �:Í Ë Ó Ë Í Í Ë Î0Ä É2Æ ÌÄ Å Ë�Ñ Ë Æ Í È Ô È ä�Ö Å�Æ Ì Ë Ï�Ú*Ó Ä Ë Í�Ì × Ê ë Ë Ç Ä Ì9Å�Æ Û Ë�Æ Ç á × Ô Í Ë Î(Ë Ø Ö�Ë Í Ô Ë È�Ç Ë�Ô È/Ä Å Ë Ì Ë�ä Æ Ù3Ë Ì è�Æ
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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
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ç óHØ çjÙ ã ÷ Û à èjóHØ ß ÛwØ â
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 ��ê âXá Ø ä�Û���ì �
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ê â�á Ø äXÛ
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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 ÷
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Ú Û ß Û Ú=å æ�� �Rì�� â]á à å ã ò�
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