
������� �

	���
� ��� 
����

����������		
� ���

 ��� �

� ��
�
� �� ������ ���

 ���������� �� �� �
medium of exchange, � store of value, ��� � unit of account. ���

 ��
� �
���� �� 
������
 �� ���� �� �� �� ���
�� ����� ��� � ���� �
	����

�� �����	������ ��� ��	�
 �� ��� �
���
� ��	
	
 ���� ��� ��������� ������
��� ���� ��� ���
 ���
�����	��
 �� ������������� �� �� ���� �� ����
��
 ��
���

 �
����� ��� ��	
 �� � �
���� �� 
������
 ������� �
��� � ����

�� ��	�
� ��
� ���

 �� �� ���
�� ����		
� ���

 �� � ���� �� ������� ��
���� ������		
 �		 ��������� ��
 �
�������
� �� �
��� �� ���

 
���� !"#$%& ������
� �� 
��	
 ������� �� � �������� ����� ���
� ���

�� ��
 �
����'��'
������
 ��	
 �� ���

� ��
 (

 
	
�
��� ��  
����)�
����
 ��
 ���� 
������� ��
��� ��
 ��
���	�*
� �� �
��� �� ���� ��


������
 ��� ���� ��

 ������
� ��� ���� �� �� ����	
 �� �

( ��� ���	�'
�
 ������� �����
��� ��� 
����	
� ������
 � ���	� �� ����� ��
�
 ��
� ����
 ����
� �� ���
�
�� ������ ��� 
��� �
���� ������
� ��	
 ��

���� ��� ����
� �� ������
 ���
 ���
� ����� +	�� ������
 ���� �		
����
 �� ���� 
�����
 ����	�
� ����
�� ��
� ����
� �� ����� ��� ������
�� ���
� �� ���
��	
 ������ ��
 ���� ��
 ����
�� �� �� �
�
����
 ��� �
�������	�� ��
�� �� ��� ���
��
 
	�
 ��� ��� ���� ��
 ������ �����
�� � ����	
 �������
��
 �� ������ + ����
 ��� ��	
 ��(
 �	��
 �� ����
���
� �
���� �	�� ����� ���� ��
 ���� ��
� ��
�
 �� � ����	
 �������
��

�� ������ �� ��
 ����� ������	
 ��
������ ��
�
 �� �� absence of double
coincidence of wants, ��� �� ����
� �� ���� �
�
 ��� ��(
 �	��
� +� �
���
������� ��		 �
 � ������ ��� ���
'��������� ����
��� ��� ��
��� ��		
�
����� �� ��
���
� � 	��� ���
 ��� ������� �����
���

",-



"", CHAPTER 8. SEARCH AND MONEY

.�����
 ��� ���� �
 ��������
 ���

 ���� ���� 
�����
� ����
���

 ���	� �
 � ��������
 ���

� ����� �� ��	�
� �� � �����������
����� �� �� ���	� �
 ��� ���

� ����� �� ����������		
 ��
	
�� ��� �����	�
�� ��������	
 ��� ������
 ��
��� �� ������
� �� ���

 �� ���
��
� �


�
�
��
� ��
� ����
 ��� �
 ��

�
� �� ������
���	
� /���
� ����
������ �� ������
 ��
 ����	
 �������
��
 �� ������ �� ��
�� ��� ��	

�

�� �� ��� ���
��
 ��� ����� ���� ��
 ���� �
		��� �
� ����������
��� ���

� ��� ��
� ��� �� ��
�� ��� ��� ���� ��
 ������ ����������
��
�� ����������� ���� ���� ���

� 0�
� ��
�
 �� � 	���
 ����
� ��
����� �� ��
 
�����
� ��� ����	
 �������
��
� �� ��
���
 ����� ����
����
� ���� ��
 ����	
 �������
��
�

��
 ����
 ����
 ��� 
	
�
��� �� �
���� �� ��� �� �� �� ��� ����������
���� ��
 �
���� ��������
 ��
� �
 	���� 
��������� ��� ���
�� ���	� �

���	�
� �� ���
���
 
��������� 1�
 �� ��
 ���� ���
	� �� ���

 ���
�
���� �� ���� ��  ��
� !"-$2&� ��� ��
 ���
 �
�
�� ���
���
 �
���� 	��'

�����
 �
���� ���� 3�
���(� ��� 0����� !"-#-&� 3�
���(� ��� 0�����)�
���
	 ����	�
� ���

 �
�
� �� ��
��� ��� ���

 �
�
� �� ����� !��
 ���'
�	
�� ������	
 (��� �� ���
��
 �� ����	
 �������
��
 ���
	&� ��� �� ��
'
��	 ��� ����
��� ��������
 ����
�� ��� �� ��� � �
�
 �������	
 ���
	
�� ��� ���

� ��
 ���
	 �
 ����
 �� ���� �����
� �� � ����	��������
�� 3�
���(� ��� 0����� !"--4&� ��
�
 �
��
��
 �� 
��	���
� �� ��'
���� � ����
���( ��
�
 �� �� ����
��
�� �� ����
 ��
 �
	���
 
�
��� ��
����������� ��� ���

�

��� ��� 
����

��
�
 �� � ��������� �� ��
��� ���� ���� ����� 
��� ������ ��
�
�
��
�
���
� �


�0

��
�=0

���!��&�

��
�
 , � � � "� �� �
���
� ������������ ��� �!�& �� �� ����
�����
��������� ��
�
 �� � ��������� �� ������ ��� � ���
� ��
�� ��� ������

��	
 ��
 �� ��
 ����� �� ��
 ���������� +� ��
�� �
�� *
�� ���	��
 ����
��������� �
� ���������� ����� 5��� �
����� ��
��� �

� �������

��� �� ������� ��� � ���
� ��
��� ��
 �������	��
 ���� �
� ���	�'�

������� �����
� ������
� � ���� ���� ��
 	�(
� �� ������
 �� �� ���



8.2. ANALYSIS """

��
 �������	��
 ���� ��
 ������
� ���� �
� ���	�'�
 ������� �����
�
����� �� �	�� �� ��
�
 �� � ���� ��		
� ���

� ��� � �������� � �� ��

����	����� �� 
����
� ���� ��
 ���� 
��� �� ���� ���� �� �
���� ,� +		
����� ��
 ���������	
� �
��� ������
� ��� ����
� �� ��
'���� 6�������
��
+� ��
�� ��� ����
 �� ���� ��
 ���� �� ��
 ���� !���	����� ���

&�
��� �		 ����� ��
 ����
� �� *
�� ����� ��

 �������	 �� �����
�� �� ��
�� ������	
 �� ����� ���

 !�� ��
����� 
	�
& ���
� ��� ����
��
��
�
	
� �� 7 �!"& �
���
 ��
 ���	��
 ���� ��������� � ���� ���� ��
 ��
��
	�(
�� ��� �����
 ���� ��
 ���	��
 ���� ��������� � ���� ��
 ��
� ���
	�(
 �� *
���

+�
 ���
��
�����	 ����
� �� ����'������ 
6��	����� ��
 ��	
� ��� �

�����
 �� ��
 ���� ���� �� ��� ��
��� �

� ���
 ���� ���
� ��� �
����

��
��� ���
 �� (���	
��
 �� 
��� ���
��) ������� �������
��

��� ��������

0
 �����
 ��
 ���	
��� �
�
 �� ���������
 
6��	������ ��
� 
6��	�����
��
�
 ��
���) ������� �����
��
� ��� ��
 ������������ �� ����� ������
��
 ����	����� ��
 �������� ��� �		 	� �� � ��
��
 ����
� �		 ��
��� ��

��	���� ��
 ���� �� ���
 ���� !�������� �����
�
����� ���
� ��
�
 ���

��
��� ��	� �������&� 8��
� �
��
��
� �� �� �� �� ��
�
 ��
 �
�
 ��	

��� ������ ��� �
 	
� 
� �
���
 ��
 ��	�
 �� ��	���� � ��������
� ���

� ��
 ��	�
 �� ��	���� ���

 �� ��
 
�� �� ��
 �
����� ��
 ��������
�� ��
��� ��	���� ���

 �� �� ��� ��
 �������� ��	���� ���������
� ��
"��� �� ��� ��
��� ���� ���������
� �

�� ��

 ��		 ����
 ��	
 �� ��
�

�� � ����	
 �������
��
 �� ������ ����� ������ ���� �������	��
 �2� ��
��� ��
��� ���� ���

 �

�� ��

 ��
 ����
 �� ���� ����
 ���� ��

�����
�
��� ��� �� 
���
� ���
 ��

 
��� 
�� ��
 �
���� ��	���� ���

�
�� ��� ��
��� �

� ��� ��
 ��� ���

 ���	
 ��
 ���
� ��� � ��������
�
��
 ��
�� ���� ���

 ��		 ���� �� ����
 �� ��
 ���
� ��
�� ��� � ����
��
 ������
�� ��� ��
 ��
�� ���� ��
 ��������
 ��
 �� ��
 ��� ����
�� ���
�� ���

�

���� �� ���������	 ��
��)� ����� �� ��
�� 	
� � �
���
 ��
 �����'
��	��
 ���� ���
� ��
��� ���
�� ���

� ��
�
 , � � � "� ��� 	
� ��

�
���
 ��
 �������	��
 ���� ����� ��
 ��
�� ���
��� ���

� ��
�� �




""9 CHAPTER 8. SEARCH AND MONEY

��� ����
 ��
 :
		��� 
6������� ��


� 7 �

�
�����

�
��[0�1] ;�

�
� < !"� ��&
�= < �!"� �&
�
<!"� �& ;�2!�� < 
�& < !"� �2&
�=

�
� !#�"&


� 7 � ��
� < !"� �& ;��!�� < 
�& < !"� ��&
�=� � !#�9&

�� !#�"&� �� ��
�� ���� � ��������
 �� ��
 
�� �� ��
 ����
�� �
'
���� �

�� �� ��
�� ���� ���

 �
�� �
���� ���� �������	��
 �� ��

���

'��	�
� ��		 ���� �� ����
 ���� �������	��
 �� ��� �� ��
 ���

'
��	�
� ����
� �� ����
� ��
 ��
�� �����
� ��
 ������� �������	��
 �� ��
������*
 
��'��'�
���� ��	�
� 0��� �������	��
 "� � ��
 ��
�� �

��
�����
� ��������
'��	�
�� ��� ����
 ��(
� ���� �������	��
 �2� �� ��

��
�� ����
�� ��
 ������
� ��� ��
� ���
����
	
 ������
� ������

.���	��	
� �� !#�9&� �� ��
�� ��	���� ���

 �

�� �����
� ��
��
��	���� ���

 ���� �������	��
 �� ��� �

�� � ��������
'��	�
� ����
�������	��
 " � �� ����
 ���� � ��������
'��	�
� ������ ���� �����'
��	��
 ��� �� ��
�
 �� � ����	
 �������
��
 ���� �������	��
 �� ��� ��

��������
'��	�
� ���
��� ���

 ���� �������	��
 ��

�� �� ����
��
�� �� ����	��
 ��
 :
		��� 
6�������� �� �
 ��� ��
��
 ��
����� �����
�� �
����� ��
 �������� ���
 � �
 � 7 1

1+�
� ���

������	����� !#�"& ��� !#�9& �� �
�

�
� 7 �� ���
�
��[0�1]

��!
� � 
�& < !"� �&�2��� !#�4&

�
� 7 !"� �&��!�� < 
� � 
�&� !#�>&

?��� �
 ��		 �����
 
6��	����� ��
�
 ��
��� ���
�� ���������
�
�� 
������
 ���� ��
 ��� ��
�� ����������� ������ ��
� ��������


6��	������ �� ��
�
 
6��	������ �� ��� ��������
'��	�
�� �

� ��� ��
�

�� � ����	
 �������
��
� ��

 ����
� 
�
� ������ ��
 ��
�� �� �����
�
��
�
��

� ������� ��� ��� �������� �� �� 
��
 �� ��	
 ��
�
 
6��	����� ����
�� �� 3�
���(� ��� 0����� !"--4& �
 �������� ���� ��
�
 �� � ���		
������� ����� � 
 ,� ��� ���� � ��������
 ��	�
� ���	� ������	
 ��
�
�
��� �� ����
 ��� � ��������
 ��
 ��
� ��� ������
� @�����
� � �� �
�

���		� ��
 ���	
��� ��
� ��� �����
�

?��� ��
�
 ��
 ���
����		
 ���

 �
�
� ���������
 
6��	������ 1�

�
�
 ��� � 7 ,� ��
 ��� , � � � "� ��� ��
 ��� � 7 "� ��
 ���� �




8.2. ANALYSIS ""4

��� ����( �� �� � ���'���
���
 
6��	������ !���

 �� ��� ���
��
� �

��
��
&� ��� ��
 	���
� ��� ��
 ���
���
 
6��	������ .�����
 ���� ����
� 7 ,� ��
�� �� ��
�� ��	���� ���

 ���	� �
�
� �
� �� ������
�
��� ��
��
 ��	���� ���

 �� ��
 ���� ���
 ���	� ����� �� ���
 ���
������
 � ��������
� �� �
 ���
 � 7 ,� ��
�� ���� !#�4&� ��
 
��
��
�
���	��
 �� 
��� ��
�� �� 
6��	������ ��


� 7
�2��

�
� !#�%&

?
��� ������
� ��
 ���
� �����
�
 
6��	������ ��
�
 , � � � "� ��

6��	������ �
 ���� ���
 �� 7 �� �� ��� ��
 ���
� �����
�
 �� �

������	� ���� !#�4& �
 ���� ���
 
� 7 
�� ���� !#�4& ��� !#�>&� �

��
� ���� ���
 � 7 �� ���� ��
� ���
� 
��
��
� ���	��
 ��� �		 ��
���
�� ��
 ���������
 
6��	������


� 7 
� 7
!"� �&�2��

�
� !#�2&

?��� ���
 ���� �		 ���

'��	�
�� ��
 �����
�
�� �
��

� ��������
���

 ���
 ��� ���������� ��� ��	���� ��
�� ���

 
�����
��� �����
��
�
 �� � ��������� �� 
6��	����� �� ���� �
�
� ���
�
� �
 � � !,�� =�
�����
�� ���
� ���� !#�%& ��� !#�2&� ���� �		 ��
��� ��
 ����
 �� ��
��
 ���
� �����
�
 ���
���
 
6��	������ ���� �� ��
 ���'���
���


6��	������� ��� ���� 
��
��
� ���	��
 �� �
��
����� �� �� ���� �� ��

�� ��
 ���� ����� �� ��
 ���
� �����
�
 ���
���
 
6��	������� ���


�� �� ���
 ���
����	
 �� 
������
 ���� ��
 ���������
� !� 7 �&� ��
����������� ���

 �� ���� ���
 ��
� ������� �� ������
 ����
� �� ��'
������� ��
 ���� ���� ���
 ��
��� ��
 ��	���� ���

� �� �����������
���� ��
 ����������� ����� ��
 ���
����
 �
����	��
� ���	�
� ���� 	
��
����������� ��(
� �	��
 �� ��
 ����
���
 ��
� ���

 �� ��������
��

?
��� ������
� ��
 
6��	������ ��
�
 � 7 "�A
�
� �� ���� �
 ����'
��	 ��� ��
 ��������
'��	�
� �� �����
 �� 7 � 7 "� �� �
 ���� ���


� � 
�� B���
������� ���� ���� �� ��� �
 ��	�
 !#�4& ��� !#�>& ��� 
�
��� 
� �� �
�


� 7
!"� �&�2��

�!� < �&
;�!"� �& < � < �= � !#�$&



""> CHAPTER 8. SEARCH AND MONEY


� 7
!"� �&���

�!� < �&
;�!"� �&�!"� �& < � < �= � !#�#&

��� �
 ���



� � 
� 7
!"� �&�!"� �&��

� < �

 ,

��� � � "� ���� ��� ����
����
 ���� �� 7 " �� � �
�� �
�����
 �� � 7 " ��
����
��� ��� �
 ��		 ���
 � 7�� �� �		 ��
��� ���� � ���

 
�����
��
��		 ������	
 ��
�
� ��	���� ���

 �� �������� �� ���
 ��� ����������

?��� �� �� ��
��	 �� ������
� ���� �
	���
 �� �� ��
 ���
���
 
6��'
	������ ���� � 7 " �
	����
 �� ��
 ���
� 
6��	������ A
�
� �
 ��		 ��
 ��
� �
	���
 �
����


� 7 !"��&
� <�
��

��
� ��
 
��
��
� ���	���
� �� ��
 ��
��� �� ��
 ���� ���
� �
����
� �

��
 ����	����� ���������� �� ���

 �� �		����
� �� ��
��� �� ������
�� 	 7 ,� ���� �� ��
 
��
��
� ���	��
 �� 
��� ��
�� �
���
 ��
 ���


�		�������� ������ .
����� � 7 � �� !#�$& ��� !#�#&� ��� ��	��	�����
���
 �
�

� 7
!"��&���

�
;�<�!"� �&= � !#�-&

?��
 ����� ��� � 7 ,� � 7 �2��

�
� ����� �� ��
�����	 �� �
	���
 �� ��


���'���
���
 
6��	������� �� ����	� �
 ��
 ���
�
.�����
 ���� �
 ������
 � ��	��
 
��
���
�� ��
�
 ��
 ���
���


��������
 ��� ������
� �
����� � �� 	 7 ,� ���� ��
� ��� ����
�����
�� ��
 �
�	'���	� ��	��
 
��
���
�� !�� ���

 �� ��� ���������	
 �� ��


��
����	 ��
 �� �������
&� ��� �� ��
��	 ��� ������
� �� 
�������� ��

�
	���
 
�
��� �� ���

 �� ��
 ���
	� C��
�
�������� � ���� �
��
��
�� �� �
 ������

��

��
7
���

�
;"� 9�< 9�!�" < �&=�

�2�

��2
7 9!�" < �& � ,�

����� �� � � 1
2
� ��
� ����������� ��
 6������
 �� ���

 �
���
� �
	���
�

��
� ��
 ������	 6������
 �� ���

 �� �� 7 ,� ���� ��� �� ��
 ���
��
 ��
����	
 �������
��
 �� ����� ����	
� �� ��� ��� �
�
�
� ��
� �����������



8.3. DISCUSSION ""%

���

 �
���
� �
	���
 ���
 �
 �������� ��� ����������� ���� �� ��'
��
��
� �
	���
 �
 ��������� ����
� �� � � 1

2
� ��
� �
	���
 �� ������*
�

��� �� 7 1�2�
2(1��)

� ����� �
 �

� � �����
��	
 �
�
�
 ���
��
 �� ����	

�������
��
 ����	
� �
���
 �
	���
 ������
� ��
 �� ��
 ������������ ��
���

� ?��
 ���� ���� !#�2& ��� !#�-&� ��� � ���
� �� �
	���
 �� ����
�
�� ��
 ���
 �����
�
 ���
���
 
6��	������ ���� �� ��
 ���
� �����
�

���
���
 
6��	�������

��� ���
������

���� ����� �
���� ���
	 �� ���

 ������
� � ���
 �����	�*����� �� ��

���
��
'��'����	
'�������
��
 �������� �������
� �
  
����� ��
 ���
	
��� �

� 
��
��
� �� �		�� ��� �������	
 ���������
� !��
��� ���0�����
"--%� .�� "--%&� ��� � ��	
 ��� ���

 ������� ���� ������������	 ����'
����� !0�		������ ��� 0����� "-->&� �����
�� �� ��� �

� ��
� ��
����
�� ���������	 6�
������ !0�		��
 ��� D��� "--$� E
	�
� 0
�
�
��� 0����� "--#&� + �
������� ����	
� �� ���� �� �� �����	� �� �	'
	�� ��� �������	
 ���

� ������ ���� ��� �

� ���
 �� ������������	
���( !��	��� "--$&� �� ���

 �� �������	
� �
 �

� �� ����( ��
 ���	

������������ �� ���

 ��	���
� ������ ��
 ����	������ ����� �� ���'
	
����		
 �
��
� A��
�
�� �� ���

 �� ��� �������	
� �� �� ��������	
 ��
������
� �������� ���
���
 
��
���
���� ���� �� �����
� �� ��
 ���


������ ���
 ����� ���	� ��
�� ��������� �� ���������	
'���

 �
����
���
	�� � �����
 �� � �� 
��
����		
 � �
�����	
�� 
��
���
���

0��	
 ��
��� �� ��	
� ��� �� ��
 ����
 ���
	� �� �� ������	
 �� ���

��
���'	�(
 ������
�
���� 
�
� �� �� ��� ��
��� �

� ���
 ���� ���
�
�� ��
�
 �� ���
 (���	
��
 �� � ���	�'�
 ������� �����
�)� ������
�
3���
�	�(��� ��� 0�		��
 !"--#& ��� +�
����� ��� 0�		������ !"--#&
��
 ��� 
����	
� �� �
���� ���
	� ���� ��
��� ������
�
��� ��� F�
�'
��
�G .�� !"--2& �	�� �����
� � ���
���
 �
���� ���
	 ���� ��
��� ��'
����
�
��� �� � ���
�
�� �����



""2 CHAPTER 8. SEARCH AND MONEY

��� �������
��

+�
������ .� ��� 0�		������� .� "--#� FB�
��� �� � /����� ��������
���
	 ���� @�����
 ������������G ������������ Review of Eco-
nomic Dynamics.

 
����� 0� "#$%� Money and the Mechanism of Exchange, +��	
����
H������

 ��
�� /� "-$2� F��
 1����� ��� C
�
	���
�� �� �
��� �� 5������
�G
Journal of Political Economy #>� $%$'$$%�

3�
���(�� ?� ��� 0������ /� "-#-� F1� ���

 �� � �
���� �� 5�'
�����
�G Journal of Political Economy -$� -9$'-%>�

3�
���(�� ?� ��� 0������ /� "--4� FA Search-Theoretic Approach to
Monetary Economics #4� 24'$$�

3���
�	�(���� ?� ��� 0�		��
� ?� "--#� F1�����	 +		�������� ����
������	
�
 /
����'3

���� ��� ?� B������
���G ������������
Journal of Economic Theory.

��	���� �� "--$� F��
 C������������ �� ���

 ��� @���
� �� .
����
56��	�������G ���(��� ���
�� I���
����
 �� @
���
	������

.��� .� "--%� F���

 ��� @���
�� + ���
	 �� .
���� ��� :����������G
Journal of Economic Theory 2$� >2$'>-2�

.��� .� "--2� FB�
��� ��� ���

 �� � .
���� ���
	 ���� C������	

B��������
��G Review of Economic Studies 24� 29$'2%9�

��
���� +� ��� 0������ /� "--%� F.
����� :���������� ���

� ���
@���
��G Journal of Political Economy ",4� ""#'">"�

E
	�
� ��� 0
�
�� 0� ��� 0������ /� "--#� F+ ���
	 �� B�������

���

� ���� +��	�������� �� 8�
����)� H�� ��� ��
 C
���
�
��
@�**	
�G Review of Economic Dynamics, ������������

0�		��
� ?� ��� D���� /� "--$� F + ���
	 �� � B���
��
 .������
�G
Journal of Monetary Economics >,� %%%'%$9�


