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2. Expectations and the Neutrality of Money
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Abstract

This study is an elaboration on the introduction of Robert Lucas' article (the Nobel Prize winner of the year
1995) entitled "Expectations & neutrality of money". He is regarded as a promoter of the Macroeconomic
Theory. We try to elaborate and interpret some of the essential points of his paper. The main concern of the
research is to find out the important points, regarded by him, that facilitated and made possible his
conclusions.

We also try to introduce the special points that he has singled out in his presentation. The methodology
used is content analysis based on comparative views. Due to the complexity and thoroughness of the issues
which the paper contains and because of the frequent references made to this article since the date of its
publication, we try to focus on the power and profundity of the assumptions and conclusions, which are
rarely and sporadically tackled in the literature. Therefore, the content analysis methodology and the related
elaboration used are actually on the assumptions and model specifications to make it possible to introduce it
to the Iranian economic specialists. We think that the result of this study will help us with better
understanding of the new lines of thoughts as cores of Macroeconomics envisaged by Lucas' article.

Key words: Neutrality of Money, Rational Expectations, Robert Lucas Views.
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3. Phillips Curve
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ديگر.1 پولي واحد هر با دلار ارزش كاهش يا و افزايش درك .عدم




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P ww

%�+ *+�2�3� 1���"/��% �-N% P���5: ��<�	 !���� J��:�
*���S� ���� ��W �	 +�� ��������� P����+ ��-Y	
���-/ 
�  ?� ��-Y	 ���^ �	 ��������.[

c .��+ [� <� 
7��
8 $�%�� J��/���� ��� �+
�:+ 
� ����� *��X8 .1�-� ��� ]��� ��	�� [� +�#� *�


>�� *�Y�>-3 �+ �--v8 u����+ [� �� ��26� \�� �
���+ 
� ���# *��X8 .<� *�Z�+  ?� �� ��	�� ���

!+�>� 
S�
� jk-N-S 
�6��<� 4� ����� *���	� �+ �
������ ��?�� <� [� ~-: �% ��% 
� )E6^ *+�2�3�

+���� +�#� 1B �+ 
��� O:�8 !��.
jk-N-S 
�6�� )C� I��� �% )�� 
��� �+ ���

*"�-% *�YN-N68 �+8)�� 
��� O:� .�% 
N��F 
�
�
 	���� ��	�� 1��B +�#�	 �	 �X��)$�?
�(� ]��8 �-	

+">��+ ���--v8 L-MC8 
�����8 ]�F P++�/ 
� *��?-	
�	 )>-3 \�� � 
>�� +">��+ �% 
��Z�: 

3��

���	 
� ���5: )%�� �+ �Z��?� .
+�#� z�E8�� ��� O5-��?� *"�-% +�2�3� �+

�>-3 �+ 
/��E5@+�� 
� rF�	 �% !+�	 �:+">��+ � �Y
���	 )E�� 
E-� *���+  % �T�F 
�6�� �8 .�% 
��� �+

+�2�3� �+ !�� ����� jk-N-S 
�6�� ��"Z��# ��+�
�

��� O:�8 <� 
N?� �: +�#� 1��	 P$�%�� *� ���>�

�-�� ��26� \�� � ]��8 �-	 ��  	���� ��	�� 1�>:

يكديگر.2 از حقيقي و اسمي دستمزدهاي در تغيير محتوايي تفكيك توان .عدم
كامل.3 طور به پولي سياست از شده ايجاد بينيقابلتورم .باشدنپيش
واقعي.� و اسمي بهره نرخ بين تفاوت تشخيص عدم از ناشي .توهم

-+ *��?-	 ��"Z��# ����8 
� �%++�/ jk-N-S 
�6�� �-
+�+ �:��� 1�C�.

� .O:�8 ��?�� <� [� ~-: 1B �+ �% �� 
�����
���28 �	 ���S ��� �	 $�%�� P���	 ������ +�#� 
���

)�� !�-C%:
-���5: ��<�	 !���% ���58 �Y�>-3 �-N%.
-�������� � J��:� �+ *+�2�3� 1���"/��% �-N%

+ ��-Y	 *���S� ���� ��W �	 +������.
-���-/ 
�  ?� ��-Y	 ���^ �	 ��������.

�	 �� ������ ��-Y	 
�+�
8 �-5� [� �-��� ���S ���
����./ 
� y��>� .� 
ZC->: ���58 �+ 
�+�
8 *�fS

+�� 
� ���3�	 �Y�>-3  ��% *��.� J��
�� .*�fS ���
*������ [� !��:+ 1�C� 
	�M��� ���� �: �+ 
�+�
8

% �-N% �% ��@ P)��
� ���S� ��-Y	 *+�2�3� 1���"/��
� !+�>� 1�-	 J�7� ���^ �	 �� +�� J��:� P���%

��:+ 
�  ?� ��-Y	 *� ���/ �	 �� +�� �������� .���	

�B � ������ �+�
8 [� ��>C� 
	�M��� ���� �: ]�Y7�

+�	 �:��� 
?-�,% .�	 �+�
8 ��� <� J��6�� Q�� �:
�+ P�+�
8 z��� 1+�	 ���Z� GE�� �+�
8 �	  ��>8 !��	
+��+ �� ��-Y	 ���� �	 )C/�	 .
���% }���� ����	 ��	

*�fS �+  3��� P*+�2�3�  ��% 
����% [� ��>C�
��>C� �W�	�� z��� � �-5� � )�� $�%�� ���S

+�	 ��:��� 
��8��� ��-Y	 !�F�3 .
���S � ���# *��X8 ��+ O-:�7�  ���8

�-�� ������� <� 
��fS P[-�,%
� y��>� �	 �� 

*�fS �+ ��� �#�+ �+ �--v8 Q�� �: 1B �+ �% +��./

�-�� ��+��� � �:��<�	 !���% ���58 )>-3 \�� 
W�E8��



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«wd

��E�+ �0� �+ �--v8 Q�� �: ]�+ � P+�+ �:��� u� ��26�
[� � 
�,�F ���^ �	 ��S�/  ?� ������ [� 1+�>�

<� ��-Y	 � \-6^ !+�7��� *����� �+ _�M����-N%
)�� *+�2�3� 1���"/��% J��:� �-��8 *��	 ����?�� .
�+�
8 ���� <� t��� Q�� �: �% )�� ]�Y7� ���	 ���
�+ 
�� ++�/ 
� <�	 �+�
8 �	 !��	�+ P
�NF �: �	 
NE3
�	 �Y	�M��� �-N% P�Z�+ �+�
8 �	 �+�
8 [� <� )%�� �-5�

-��8 *����� �+ � ��-Y	 
�,�F �������� <� !+�7�����-Y	 �
+�	 ��:��� J��:� .�8 
��8��� )S�C-� <� 
��fS 
�
�

�-5� �Z�+ ���� �	 ���� [� <� )%�� �+ 
��8��� ��-Y	
)�� 
�+�
8 .�Y�>-3  ��% ���58 ]�Z�: ����	 ��	)
�B �@
�-��8 �	 �@ � ($�%�� *� ���>� +�2�3� 1��8 
� !���>:

+�>� ��S ��� ��N	 
��8��� �+�
8 �+ �� .��Q�T�� �
�	 
N-N68 ���^ �	 $�%�� D���� <� D�� !��>� �-f3 �+

8 !�6� �% 
��� �+ V)�� !�-�� ��E0���� ���S O-��
���>� 
� 
S�
� ��S y-� [� 1���F �	 �� ���5� .�+

�2-2� ��� <� $�%�� D���� <� 
��	 �% )7/ ���	 �X���
!��+�/ 
S�
� �X-�� 1���F �	 �x�B 
�
� P����+����	
�	 jk� � !��+�/ ��6� ��S y-� 1���F �	 ���	� P)��

)�� !�-�� ��E0� �	 
T��� *�:  -N68.
�� �GE�DZ�! K��6��:

��� <� ��<�	 �+ �+ ��+�E� P�
���� +��� +�2�3� �+
+�-/ 
� ���^ �"X� 
?�"-S .1�/���% ��+�E� L-2M8c

)�� 
S+�28 *+��� �8 !��+ �: �+ �:��<�	 �-	 .���

� ��<�	 �+ 1�-� 
E5� *�Y�>-3 �+ ������� �	 �X����%

++�/ .���� �+ 
S+�28 ���--v8 <� �,��� ]�+ qE����� �

1. Traders

)>-3 \�� �+ 1���� +�� ��� �% P++�/ 
� 
���

>��)R�% � ��� 1�-� ��+�E� }���� u�� (
� +�#�	 ��
+��B .�R,��� ��� 
N
S )-
T� !��	 �+ ��F,W�

�: �% *��<�	 *�Y�>-3 I��W <� �Y�8 P
��� � 
�-��
 ���� 1���"/��% ���� �	 P��% 
� )-��
S 1B �+ ��"/��%

++�/ 
�.��< �+ !�� ����� !;�� _�@��@ �+)�����(P
� !+�+ ������ L3�� ���^ �	 �Y�8 �� ��F,W� ��� �Y�>-3
p�2� ��� �+ �?78 �	 ��EX� �� 1���"/��%  >F ���

E5� *�T��8 �--v8 <� 
��� )>-3 )%�� ��B �% ��% 
�


>�� �� )��)
���(�-i [� �	 D��� *��E#� ���S� ��� V
P��� 
�����
�6�� *�-/  ?� �8 
��>F 1�-	 �	 ���

!�:�C�  	�3 q3�� O��F �+ �% 
�-
T� �	�C� Pjk-N-S
++�/ 
� )�� .��� ��� ��N	 
����� P1��< �->: �+


>�� � 
�-�� ��+��� �,���� �� � �Y?-�,% ��� +���
++�/ 
� �7� .

m .��<�	 �+ �+ ��+�E� $�%�� �
���� +��� +�2�3� �+
� !��"# ��5� *���^ O:<� *��# 
?�"-S ��� <� �
+�-/ 
� .)7/ ���	 

3�� 1�Y# �	 ��S ��� I-E�8 �+

���7�� *�YCM	 *�:��<�	 <� *� ���>� ��S ���
���7�� IW��� �+ O: <� *��# *�:��<�	 � *+�2�3�

)�� 
��-S��v# .�	 ��S ��� �+ �:��<�	 ��� 1+�	 ��#
�% *�T��8 � �T�F _�M��� �����*��	  ��5� U,�

�+ ���7�� *�:��<�	 �-	 �5���� 1�?�� +�X�� � ��<�	�:
)�� !�� ��S�/ ��� .*�
	 )>53 �+ �% 1��x>:


E5� *�: )>-3 *�-/  ?� $�%�� +�� ]�+ J��/����
��S ��� ��./ �-0�8 � OY� D���� <� 
?� �� ��<�	 �+ �-	

��% 
� 1�-	 .>: R�% �/� �% )�� ]�Y7� ���	 ����Z




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P dl

�: �+ )>-3 � O:<� *��# �:��<�	 �/� "-� � P+�� ��S
� +�-Z	  ?� ��<�	 1B p�� }���� $��� �	 ��<�	
+�-/ 
�  ?� 
E5� )>-3 U�>�� P���	 ��<�	 !���% ���58
L-2M8�	 ����8 
� �% )�� 
E5� )>-3 ����--v8 �

���	 ��./ �-0�8 q	���.
b .�+ �:��<�	 �-	 1�/���% ��+�E� L-2M8!��+ �:

�+ ������� �	 �X�� ��% ��� � )�� 
S+�28 *+����8
++�/ 
� ��<�	 �+ �-	 
E5� *�: )>-3 .�-��� ��S ���


N���8 *�YN5� *�fS �+ �� $�%�� *��B��(OLG)

[� <� �� ��� ��� )�+�#�� � +��./ 
� y��>� �	
�:+ 
� �--v8 
S+�28 *�fS [� �	 

�3 *�fS .���


� �X�� *��B��$����	 ��� ����8 *�fS �% ++�/
�.� � ��S�/  ?� 
S+�28  -5���7�+ �R+�
� ��^�

��Z@ � q�<�8 q	��8 <� !+�7��� �	 
S+�28 �������

1�/���% ��+�E� L-2M8 �-v�� 
S+�28 ��>���θ 	�3 P
++�/ ����8 � *��	 ��� .

�% )�� ��� ��S ��� �+ r6	  	�3 ��?�
�3�
*R�% <� 
CM	 [��: �% 1�/���% ��+�E� L-2M8
*�:��<�	 <� 
?� �	 ��+�E� )Y# ��+�� !�C� J�2�
P���	 
S+�28 P����>� 
� �T�F *� !��"# ���/��#
*�-/  ?� �.� � !�� 
S+�28 �:��<�	 �+ R�% �T�F
� R�% L-2M8  ��F +�� �% ��<�	�+ �-	 
E5� )>-3

� )�� 1�/ !���% ��+�E�+�	 �:��� 
S+�28 "- .�	 ���
� R�% �T�F P!���% ��+�E� �	 
S+�28 *�fS [� 
�
�

)�� 
S+�28 ��% .�-5� ��S ��� [>% �	 $�%��

S+�28 *�fS �+ �� 
T��� *��	 ��� 4�� <� *���#
*�Y��� ����8 [E� O: P*��B�� ��� �	 � +�>� ����8

� +�� ��� D���� O: � !+�>� ��6�� �� *+�2�3��+ �
)->:� �	 �-v�� [� �	 *��X8 *�:��+ \-T�8 p�2�
)�� !+�% ��5	�� 
S+�28 
E5� *�Y�>-3 
�
� P
S+�28.

e .Q�� �+ <��	 <�X� +�� ��� ����8 �+ $�%��
���>� 
� �+�^ *+�2�3� ������� *�fS �+ �� �,�� .
I��W <� � )�� 
S+�28 ���^ �	 ��� Q�� �,��

-	 1����# 
S+�28 L-2M8*�Y�>-3 �.� P��<�	 �+ �
+�� 
� +�2�3� +��� 
E5� .���--v8 "-� ]�+ �,��

�	 )��+ �% �:+ 
� u� ��� ����� �+ �% )�� 
S+�28
��% 
� I��"8 +�2�3�)P������ � 1+����cddb.(��� �+

)�� r6	  	�3 ��?� ��@ p�2� :
-
� ��S�/ ��� �+ 
S+�28 Q�� <� �,�� �+ �:

B <��	 � ����q�<�8 q	��8 }���� q	�8 � 
S+�28 �Y�
+�	 �:��� �Y�B 
S+�28.

- 	�3 +�2�3� �+ 
��� � 
�-�� �,�� �+ �Y�8
)�� ��28.

-*�Y�>-3 \�� ���--v8 I��W <� �Y�8 �Y�,�� ���
��+�/ 
� ��?�B 
>��.

-q	�8 [� }��8 ����8 
� !�� ��?�B 
��Y� �X-��
���C� *�: 
��Z@ �	 
W�� q�<�8*��	 ��>���

+�� !+�+ y��>� �,�� qE���+.
-+�S �	 �26�� �X-�� [� !�� ��?�B )>-3 �/�

"-� 1B *��	 
T��� ��S�/  ?� q	�8 !�Z�B P���	
+�	 �:��� +�S �	 �26��.

\�� �+ 1���� Q�� �: �% )�� 
�
� ���	 ���
L-2M8 �+ 
S+�28 �,�� �-��� <� �� 
>�� *�Y�>-3

1�/���% ��+�E��,�� +�X�� I��W <� �� � P��S�/ ���^



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«dc

�	 �Y�,�� ��� �% �+�: �� � P��� �T�F �+ 
S+�28
++�/ 
� ]�N
� � !+��./ *�#�	 �� +�� �0� ]��8 ���^
��� �� ��� *���	� �->: <� �Z��?� <� �Y�B [-?78 �%

)�� !+�E�.
1���F �	 
>�� )>-3 �% )�� ��� *�
	 ��?�

-	 ��+�E� u�� }����!�� ��S�/ ��� �+ R�% � ��� �
)�� .�T�F � !+�	 ��+����	 
S+�28 ������� <� ���

)����+����	 +�� 
S+�28 ������� <� "-� �:R�% .�.�
�+ �Z��?� �	 R�% �T�F � ��� �T�F 
S+�28 �-v�� �+
)>-3 �� �Y�B �-	 ��+�E� u�� � ���� 
� ��+�E� ��<�	 [�

O-��� 
� 
>�� .
�
� ���\�� �+ 
S+�28 �������
�-v�� �+ ]��8 
S+�28 ������� <� 

	�8 
>�� )>-3
*� !��"# ��<�	 �: �+ R�% �T�F � ��� �T�F 
S+�28

+�	 �:��� .)>-3 ��+�
� �% 
8��^ �+ ]�Y7� ��� �	
� ��� 
S+�28 �������  ��� O: ���	 
� P+�-Z	  ?�

�:R�% �T�F 
S+�28 ������� O:)��% ��+�E�1�/� (
���^ �	 �Y�B  ��5� 
��Z@ � q�<�8 q	��8 � P���	
\-T�8 *��	 
W�� ��>��� 
��Z@ � q�<�8 q	��8
 ?� �Z�+ �-v�� z�� �	 �-v�� �: 
S+�28 �������

+�-Z	.
g .�R,��� ��� 
N
S )-
T� !��	�+ ��F,W�

1���"/��% �	 *��<�	 *�Y�>-3 I��W <� �Y�8 

3�� � 
���
� 
� �������	� .������� ��S�/��� �+ ]�Y7� �	 ���

*�:�-v�� �+ ������� ���B�	 1���F �	 
>�� )>-3
)�� ��� �T�F � 1�/���% ��+�E� L-2M8 
S+�28 .
�-��� ���^ �	 
S+�28 *�:�-v�� ��� �+ ������� 
�
�
�0� !�:�C� I��W <� �Y�8 � ���5-� )���  	�3 ��?�B �

�3 
E5� )>-3 1���� *�� �Y�B+�	 ��:��� )���  	
)!�C� [-?78 ���^ �	 O: 1B�.()>-3 ��S�/ ��� �+

� �-��8  ��F �Y�8 1���F �	 �Y�B ������� � 
>�� *�:
������� !���% ��?�B "-� � ��<�	 ��F,W� !�-��
�+ ��B 
� ��� �	 +�2�3� �+ 
>�� � 

3�� 
S+�28

)�� !+�+ )��	 OY� �X-�� �+ �X��� .�% ��� ���
3��<�	 
ZC->: ���58 � �+�
8 *��E� �� 
>�� *�Y�>-

��<�	 ��F,W� <� 1��8 
� 
���< �Y�8 �.� � !+�>� 
S�
�
)
>�� )>-3 (� ���	 ���3�	 �+�
8 �% +�>� !+�7���

���	 ��S�/  ?� 
>�� )>-3 .<� $�%�� 
�
� ���
���# 
� <����� �+�
8 ]�F }���� �+ +�2�3�  -N68 .

� )>-3 U�-��0���� ����8 
� 1B *������ ]�F �� *������


3�� � 
��� 
S+�28 ������� `�:�>:�� �� � `�:�>:

+��.Z	 y��>� �	 1��< ��W �+ �� .+�2�3� ����	 ��	
�Y�>-3 O�5-� �
���� �	 �� +��  -N68 *��E� �% [-�,%
�+ P)��./ 
� *�-��8 q	��� L-2M8 I��W 1B <� �

!��	�+ $�%�� ��S ���
N^�  ��F � �	�� 
� ��-�
1���"/��% �������� *�-/  ?� � q	��� L-2M8
��� �+ 
>�� )>-3 *�Y���Z-� � Os,F �Y�8 P*+�2�3�
G�?� *�:  -N68  -^� 
��E� <� �% +�� 
� ��S�/

)�� [-�,% *+�2�3�)P
��� � 
#�/cmwb.(
a.+�2�3� 
N-N68 *�fS )7/ 1��8 
� �X��� �8

+ 
��� [-�,%
� ��-� ���X8 !��	�+ $�%�� ��� �
�	�� .�	 *��	 ��E�� � �8 1��� *��"	� �	 ��-� ���X8 ���

 ?� �	 �X�� �: !��� � ��-T�S 1�>: 1�-���� ��E0�
�:+  ���� �+ ���# [-�,% G�?� *�-/cdal

++�/ 
� .<� �% )�� 
��� �+ ���cdmg"�-% _��% �%




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P d�

� [-�,% +�2�3� 
	,��� ��� �+�+�
8 ]�F �-T�S 1�-	
� *<�+�� ����� P
>NF *�:  -N68 *�fS 
ZC->:
����� ��C��� P)��+ )�+ �+ �� *+�2�3� *��.Z���-�
G�?� 1����S�W *��	 ���# *� !<��E� ],F� $�%��

)S� 
� ��>� �	 *"�-% .
*�: 
��# !"-�� � !<��E� P�Z�7/ )�� �%�  	�3

G8�?� ��� ��+ J�W 1���++�2�3������ ��C��� <� j�
�% *���# 
N-N68 *�fS �+ p�2� �	 P$�%��
*�YC���/ �-��8<�	 �	 �X�� P+�	 1B ��./ ���� $�%��

��+�/ *+�2�3� G8�?� �+ _�
C�� � *�?S .���
_�
C��"�-% P���# *�Y?-�,% *�Y:��/ �+ !<���� �:

*��X8 *�:��+ 1����S�W P�: *"�-% �
	 P���# 1����/
� P
�-��P1����/������ P�T�F J�W 1,%+�2�3

+�2�3� �+ ���� G��3 1���# 1����S�W � 1����/+�Y�
)��/ "�-% *�Y?-�,%��� (���5: *��	 ���+  	�3

(Phelps, 1991).
w .
� 1�-	 P����� ]�+ J��/���� *�
	 )>53 �+

�Y�8 �� ��F,W� �Y�>-3 P!;�� _�@��@ ��� �+ �% ++�/
 ���� L3�� ���^ �	++�/ 
� �X�� ��� � P����>� 
�

)%�� � ������� ��C�� !��	�+ *+�2�3� 1���"/��% �%
�Y�>-3)� 
E5� *�: )>-3 �+ 1���� <� 
��� �% ���

�	 �� � !+�	 *� !��"# ��<�	 �: �+ )>-3  ��5� �--v8
���^ �	 +�2�3�  % *��	 
��� *�T��8 �+ �--v8 )NF

���5: �X?� (�/ 
� !�E��� ��@+��+ .}���� ��� �+ 
�
�
J�W <� 1����  ��F �% ��:+ L-MC8 �����8 
>� +��S�
I��W <� ��� !+�	 *� !��"# ��<�	 �: *��	 �T��8 �--v8
!+��S� ��78� +�2�3�  % *��	 
��� *�T��8 �--v8

)��)P������ ��N-78�cddc.(L-MC8 �+ 
���8�� ���

��� �-i �	 �X�� U���E#� P�--v8 ��C����� 1+�%  >F

++�/ 
� .+��� D���� ���?�B �% )�� 
��-	 1�>: ���

?-�,% 
���� � �fS �	 ��� !��	�+ �� 1����/ "�-% ���

�6�� *��	 
?-�,% *� ���>� � �C% 
� ���28 �	

��% 
� ����� jk-N-S .
J��/���� �N># �-��� �+ �% )�� 
��>: ]�Y7� ���

*��X8��+ o��
8 1���F �	 �����+�/ 
S�
� ���# .
P���X�� 
� �X-�� �->: �	 "-� jk-N-S ��YC� 
�6�� 1�-	
��� �	 �Y�8 P�:+ 
� �X-�� �� ��� 
����� �-i 
�
�
��� <� �� 
��� O:�8 Q���: ���	� <� �X��� �+ �% ���78
�	 �X�� ��F,W� ����+ �+ L�� �Y�8 � O�� !+�>� t���

�� <��	 �� � !�E��� O->28 ��M8�!��+�/ 
S+�28 �,
)��)P1������+cddm.(*�Y�,�� 
/;�� �	 �/�

����� <� *� !�>F yM	 O-���8 
� O-s�>� �#�8 
S+�28
O-s�>� !�:�C� !�8�% 1�-	 �->: �+ �� [-�,% .*�Y�,��

j������ P�7^ �-Z��-� *���+ 1��< ��W �+ 
S+�28
���5: ]�N
��� *�-/  ?� *�Z�� � ]�N
� .
�
� ����+


� )%�� *�-5� �+ +�2�3� }���� ��W �	 
���< �-5�
������ � )�� ���3�	 �:��<�	 
ZC->: ���58 �% ��%
]�N
� j������ ��@�: PO����� �� 
:�E��� Q�� ~-: 1��+
�+ �� ��� ��>��� 
��Z@ q	�8 ��S�/ ��� �+ 1�?��

+��B 
� +�#�	 �W�	�� *�Y��� .
����	 "-� $�%�� +�X� �-%�81��< �->: �+ �% ��?�

�,���� �� � �Y?-�,% ��� +��� ��� ��� ��N	 
�����
��� �	 )C/<�	 P++�/ 
� �7� 
>�� � 
�-�� ��+���

S+�28 *�fS +�#� }���� �+ ��� ���S� <� z�E����



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«dm

)�� .�F�>X� �+ L�� �% ++�/ 
� !�:�C� �.�
�+ �Y�8 I��W ��� <� �,�� � !�E��� <��	 � ��F,W�
+�2�3� ��� ��N	 �+ � +�-/ 
� ���^ ��� !�8�%

���>� 
�  >F ��<�	 
����% z��� �+ 1��x>: .�	 ���
O-:�7� 
�
� +�2�3� �+ 
���� ]�Y7� �+ *��/<�� 
�
�
�+ o��H *� ���/ �	 �% )�� ��� !�8�% � ��� ��N	

)�� !�� !+��B �����:"-8 
T��S G��3)� 1+����
P������cddb.(
� �GE�DZ�. K��6���:

_�@��@ [� �+ �% *+�2�3� ���S� 
N% O�,F ���
�"X� � p��)����� ���+� �+ (P��� !��+�/ t��M���

�	 z�	�� *�: 
/;�� ��%� �	 *+��< ��-5	 ):�E�
)�� !��B )�+ �	 �����S }��8 �% �?���B +�2�3�

+��+ .�:+ 
� ����� �� *+�2�3� <� ���+���� 
���� ����� ���
�%�����S 1��8 
� �� �: 
/;�� ��� <� 
��	 1B �+

)��./ y��>� �	 �� �Y�B ��E�F� � !+�>� *��	.
d .�% )�� �#�8 G��# ����� ����� �+ �F+� ���

�� �?���B ����>: *+�2�3� <� ���+���� 
���� *� ���
�:+ 
� )��	 .*�YN5� ��� ��� 
� ��� �	


N���8(OLG)�5Ns���� }��8 !�� �����c��� �+
cdew�������+ ��-� ��S�/ ���3 ��E���� +��� jk� ���+
���cdge���S� �����	 �% ���	 1B <� �8 !+�� ��-5	

���>� *<�� ��� �� �?���� 1�@ *��C% *+�2�3� .���

� y��>� �	 ��C-	 �� +�� 
��Z�: p�2� �	 Q�T��
p�2� �+ �� 
N���8 *�YN5� ��� ���S� �% +��./

1. Paul Samuelson
2. Peter Diamond


�����O-s�>� ��E�+ ��� .+��x�,	 � �C-S)cdwa (1�C�

���	 p�2� �+ 
N���8 *�YN5� ��� �% ��+�+

)�� "-�B ���i� U���>F +�2�3� �+ ��� ���0� .�+ ���
<� 
��	 
E���� � !+�� �6� �	 ��� ��� �% )�� 
���
�C% 
� ���28 �	 �� +�2�3� �+ ��� �-0�8 
N^� *����< .

�@�: )�� �%�  	�3�5Ns���� 
N5� �-	  ���8 ��� �
��� �+cdew��� �+ �	 1B !+�7��� 
�� ��+�/ �����

 -5���7�+ �R+�
� *�fS �+ � [-�,% ���S ��S�/
*� ��% ��� � )S�/ ���^ $�%�� }��8 
S+�28

�-CM	 ��� ��� �	 *����8  	�3 � ���# !�N# .��@�:
���+���� ���� ��� �% )S��.� 1��8 
>� <��:���>�

� )��?���� 1�@ *+�2�3� *<�� ��� *��	 
�S��
��� �+ �� *+�2�3� 1���"/��/ *�:���S�  -N68 )-N	�3

)����+ \��.
4��Z� ]�Z�: �8 �����S !�� 9�W r��E� �+ �x�B
)�� OY� �?���B +�2�3� p�2� �+ $�%�� �����

!�F�3 �	 ����+��x�� p�2��+ *� *�^�+��� u
)�� 
��� .$�%�� !�� ����8 ��� �+ !�F�3 ���

��� �+ �% )�� )NF �->: �	 � +��+ 
^�� !�Z��#
+��� *�: 
/;�� $����	 �% ���>� 
� 1���F J��/����
!+�>� ����8 �� y��� �?���� +�2�3� <� �����S ���

)�� .*��.Z���-� �+ *���S� ��E0 [� �	 !�F�3 ���
B �+ �% +��+ !������� u�� �	 *��	 *�� 1����/ ��� 1

y���/ � �+�
8 *������ � ]�?6���  ��F �� 
��� )	�0
����+ 
� 1B )>� �	 !���>: .�	 *��E��� )�-�� �+

!�F�3x1���"/��% *��� �8 +�� 
� rF�	 *�^�+
�	�� y:�% *+�2�3� .1���F �	 !�F�3 ��� �% 
8��^ �+




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P db

�2�3� )��-����/�+ *�:��� <� 
CM	 P++�/ ��M8� *+
<� ��� �T�F <� 
��� *�:��� 
�
� P$�%�� ��� +���

�� �:��� J.� +�2�3� .���S� �8 +�� 
� rF�	 ���
*���	 )%�� � ��>% J��6�� *���+ *+�2�3� 1���"/��%
+��.� ���^ *��>% 1���� �	 ��-Y	 ������ �-5� .

X8 *�:��+ <��	 Q�T�� ��� �-�x>:�% �� 
��� *��

� ���% +�2�3� <� )�� 
��� �-v�� �+ �--v8 <� 
���

+��./ .+�2�3� *�fS �+ �% )7/ ���	 \-T�8 ��� �	
��� u�� ��E0 !�F�3 P+�	 1B ��./ 1�-�	 �����S �% 
���
 ��>8 $�%�� ��� 
� ��� �	 � )��  ^� [� 
���

�+ �� +�� !�� .�� D���� �8 +��+"��� � ��������
��
��� "���>� [�+"� �����S ��� +��� *�fS �	 .

Z��#9 K��6���� �GE�D:
jkNS }��8 �X��� �+ !�� ��S�/ ��?	 ]�+ �E�#c

)�� !�� ����� � �-Y8 .]��8 <� *���# ����� jkNS
+�>� ����� �� ��v���� .�+ jk-N-S 
�6�� ����� ��� �+

% ��� *������ �	 ��B 
� )��	 
?-�,% 
	�@��@�
"
� ]�X��  ��% ��F,W� )68 �R+�E� �-N% ��S

��+�/ "++�/ 
>� )��F� 1B �+ .*"-@ 1B U��-3+ ���
)�� !�� 

� 1B ]�X�� *��	 �X��� �+ �% )�� .

cl .���5� �	 
F�� �	 $�%�� J��/���� ��� �+

� !�� ]�X�� *�:��% ���� �	 +�� 
	�M��� 4�� 1+�>�

+<�+�� .��� �	 +����� ������^ )NF ��@ �	 ��� 
�
���	 ��S�/ .� 
>NF ����� �: ����� �+ �?��� ���

��-	+� G��3�+ 
NE3 *�:��% � ��+����� 
C:�;�

c.jkNS ����+� �
���� � ]�� �	 !����(Phelps, 1969)���^ �	 �%
+�>� �s��� �� *��?-	 

-EW u�� �-T�S �����S 1��N-� �	 ���C�.

+�� 
� !+��B 
NE3 ���-�68 ���� �� � Q�T�� .]�+
�+ *��B�� 
F�� �	 �% �� +�� �
���� ��% ��� �	 �% ���

�� )2� �:+ *�Y��� 1,% +�2�3� ��-	+� *�fS����+
��
���� �	 �� 1B *��/<�� � !+�>� o-�N8 *��3 P)��

���>� 1�-	 1��Z�+ !�� �C��� .*� ���/ �	 �% ��� ]��
Q�T�� ��� ]��Y@ � ���>� 1�-	 �� 
NE3 ��
���� �,�
}��8 �% �:+ 1�C� *�-5� ���+� �� +�� �
���� �%
�Y�B *�?S *�fS �+ � !��+�/ Q��� �����S � jkNS

+ �	 
����F�T�� 1�>: 1�-	 �23 �8���# *�:��� )3
)�� ����+ �� . 	��� �+ 
�,�F �������� ��� _�M���

�	 $�%�� ��% 
N^� *�: ���78 <� 
?� 
�-E�8 ��������
jkNS ��%–!���� $�%�� �% ++�/ 
� _�56� �����S

���>� 
� Q�T�� ��� �	 O-��5�.
cc .�	 jkNS }��8 �% ��v��� � ]��8 ��	�����28

�+ � �:�-v�� �-N% 1+�	 �-
� }���� �+ !�� !�-C%
)�� ��S�/ ���^ 
S+�28 �-i *�fS(Phelps,

1967) .���3 )���F +��� 
���� ���S <� �-�x>:
)��  ��% ��F,W� ��S *� ��S�/ .��% �+ �% 
����+

�--v8 �:�-v�� � �fS 1+�	 
S+�28 �-i ��S O: $�%��
,W� +�#� ��S O: � ��S����S ��"Z��# L3�� ��F
)�� !��+�/  ��% ��F,W� .���	 ���S ��� ���78

���	 ����+ ��E�+ �	 "-� �� D���� �+ ���78 .���78 ���
+�2�3� �+ *��	 �
���� +��� Q�T�� �	 !�Z� ����< �	 ��E��

++�/ 
� �	 1�+ .)�� ��� !+�	 OY� $�%�� *��	 �x�B
: �% +<�+�k	 r6	 �	 
��fS �+ �%O->28 *��E� ��@�

!�� .�� ��F,W� �F�>X� *+�2�3� 1���"/��% *�-/
�	 ��F,W� �F�>X� ��� 
�� P)�� �Y�>-3 O�5-� <� �Y�B



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«de

1�/���% ��+�E� L-2M8 
S+�28 �-v���+ G-%�8 )NF
1��8 ]�F � ��� �T�F 
S+�28 �--v8 "-� � �: ��<�	 �-	

>� � !+�	 L3�� P�Z��?� <� ���--v8 ��� [-?78����8 

�� \-6^ U,��% O->28 .�� <�-� +��� *����< 
��>8

�:+ y��� +��S� *��	 .��M8� Q�� �: ��S ��� �	 �.�
+�	 �:��� !��>: !�E��� <� *� ����+ �	 +��S� O->28 .

$�%�� �% )�� ��� J��/���� ��� �+ �Z�+ ��?�
[�  3� �� <� !+�7��� �	 ���� 
��fS �+�8 ��% 
� 

�

�-v������� �	 jkNS <� )-
E8 �	 ]��8 u�� ]�� �	 u��
+<�+�k	 +�� r��E� .��� ��� �	 ���� ��� _�M��� )NF

)2� �:+ *�Y��� �+ ��� G��i ������ �% ���	 ���	
+�2�3� ��� �-5� *�: 
����� Q�T�� �	 
Z>:

��� ����+��P�����	 ���	 
� $�%�� ��� +��� D���� �.� �
��� D���� �	 �%
���Z>: � *��/<�� ��
���� <� ���+

���	 ����+ .1�-	 ����8 
� ]��8 � �-��8 *���� *�fS �.�
�:+ )��	 �� *�8 �����B�� � �8���# P�8 G����.

����� �+ �� $�%�� *�F+� 1��8 
� \-T�8 ��� �	
+�% ��E3 jk-N-S 
�6�� <� 
E���� ���>� .O: �% ��@

�T�F ��� !�8�% ������� *�fS�--v8  	��� �+ ��  %
� �-E
8 )-N	�3 O: P+��./ 
� y��>� �	 �Y�>-3 \��

�� *��?-	 

-EW u�� ����� G���� �-578)
F�� �	 �%
*"�-% *�fS 1��+ �+ �� [-�,% 1���++�2�3� �C����

)�� !+�% *��./ *�# ()NF O: � P�:+ 
� y��"S�
-% ��� +��� 
8�� �+�
8 ]�F �� �� ������� <��	� "�

)�� !+�>� 
S�
� ��F,W� �+ L�� �?N	 P�� 1����S�W .
*+�2�3� [-�,% �C���� *��	 !��	�+ *���8 
�
� ��� .

�+ �% )�� 
���� Q�T�� ��� �	 �#�8 �-�x>:
�Y�>-3  ��% *��.� J��
�� ��S 
F�� �	 �% ]�Z�: 1B
��-T�S � !�� ���68 1����/ "�-% J�W <� �:+">��+ �

>-3 
/��E5@!+��B )��	 �� 
�����S�W �:+">��+ � �Y�
� ]��8 u�� *��.� J��
�� �-T�S ����� �	 $�%�� P+�	
� �: )>-3 *��.� J��
�� *�X	 �:+">��+ ��� u��

�:+">��+-�	 
�� )���� 
>�� 
S�
� ~-: �%
�� ��S��.� �Y��� �>: �+ 
>�� ���^–*���8 �����S
Q��� [-�,% +�2�3� *��	 �� �Z�++�>� .�
	 �:+ �+

���^ �	 
�� PI-3+ �� �  ��% �� 
��"/ *�# ��� ��E��
�� �-/ �>: 
>�� �-i.
"(�� K��6���� �GE�D:

��< �+ !�� !+�+ }5	 
���� D����)$�%�� ����� (
�����# P�� +���F� �	 P��� �+�
8 ]�Y7� �	 
��E� �%)�	
���� *"�� �����	 ��^� �	 z�E8�� �+ 
?�+"� ���/ (�]�:

��@ [����	  ��5� �3,F [� �% )�� �?>� .��� �+
���^ �	 
T��� ��� <� 
�+�
8 ��+��� � �Y�>-3 P�����
*�Y���� *�fS �+ �% �� ��:��� LMC� 

	��8

����	 !�� o��
8 +�2�3� �?>� ."-� �?>� *�Y���� ���
I��W <� +�� �	�� �	LMC� 
:���� +�
	� �	 *�:��+�	

��� !��+�/ .��	�� 1���	 �8 ��:+ 
� !<�#� �: 
/;�� ���
)S�/ ��� �+ �� �������� � ��F,W� �-	.��-5	 ��% ���

�������� �-T�S �	 �% )�� 
	�@�@ <� �8 yM	 )��T�
)�� ��.� 1�?�� 
�-E�8.

c� .
��Y� �M� � *��	 q># J��/���� ��� �+
+�� 
� !��+ $�%�� ��� +��� ���5� 9�W .<��	� *�
�

� 
�+�
8 
��fS�+ ��� +��� O-:�7� ��@�: �% +��+




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P dg

*��B�� �Y�B �+ 
�� P��+�/ 
� 9�W � 1�-	 
?-�,%
�����# � !��+�/ ��6� 
^�� .��� �	 �Y�B *���#

���7�� 
T��S ���% �+ ��� �#�+ �+ �% )�� ���^
�����	 ��^� ]�+ P��� !��+�/ 1�-	 
��� [-�,% <�

��i 4�� �% ���� *"����� �� � ��� ����� ��
���� G
!+�7��� +��� )�� !+�	 )2� �:+ �+ 1,% *�: *<��
*��	 
N���8 *�YN5� 4�� ]�� P)�� ��S�/ ���3

)�� !�� !+�7��� ��� ����8 .<� �?��� )��Y� �+
���  � � 
���W �+ ��S�C-� ��-T��� *�Y���
��^� <� !+�7��� ���	 )5-� ��� �	 � !�� !+�7���

+�
����B ��S�C-� *�Y��� � 
S+�28  -5���7�+ �R
+�>� �S�T� "-� �� 
T���.

cm .��� �X��� �+ $�%�� �-%=8  	�3 � OY� ��?�
Pjk-N-S 
�6�� *��	 
��"Z��# ����� �	 !�,F �% )��
�:+ 
� ����� 
�-E�8 �������� �-T�S *��	 "-� 
�-C��# .

�% )�� *�����S �	  >�C� ���# �-T�S ����-	 z�E8��
��������  -?C8 *�Z�� �	 �� ��F,W� <� *� �F�>X�

)�� !+�>� ���3�	 . -?C8 ���# *�Z�� \-T�8 ��� �	
�������� 4�� *��	 
E-3� $�%�� *+�Y�C-� ��������
�% ��� +�#� �	 �% +�	 �:��� ��� ���� ��� <� 
�-E�8
$����	 *������ �-v�� 
�-E�8 �������� *�Z�� �+

#����	 � +�-/ 
�  ?� 
���< *�� �	 ��.��� 1���� �

� !+�E� �7^ �-Z��-� *���+ *������ *�Y:��� 
F��
��� o
T )NF �	 �>F ���	 !��+�: �+ ��� <� 
CM	
*+�Y�C-� ��������  -?C8 *�Z�� P��+�/ 
� ���?8
*+�2�3� 1���"/��% 
�,�F ���S� �	 �#�8 �	 �% $�%��

<� G���� !+�7��� �+� ���8 I-3+ +�#�� ��F,W� �-N%

*���+ P��CM	 
�  ?� �� �������� Q�� ���8 ��,3�F
�+ L��  -�+ �	 �Y�8 � !+�	 �7^ !�E��� �-Z��-�
 	�3 P
8������� *��� 1�"-� �+ 
5������ P��F,W�

+�	 �:��� !�:�C�)P������ � �N-78�cddc.(
��F,W� �-	 ��	�� ��S�/ ��� �+ !�6� ����

{�� }��8 ��	 �-��� *��	 ��@ �: ��������c(Muth,

1961)� 1+�	 
S�%�� �	 �#�8 �	 
�� P+�	 !�� 9���
*� !�� �C��� G���� 1+�	 *+�	��% �-iP}��8 !��	�+

� ��-T��� ��^� �	 
E���� �6� �	 � _�M��� $�%��
�� !+�+ y��>� ��>��� 
��Z@ � q�<�8 q	��8 .*��B��

��� �+ $�%��*��	 
N>F 1�?�� +�X�� �	 p�� ��-�<
*<�� ��� ��-� �	 
�,�F �������� �-T�S 1+�% +���

	 ��
���� ]�X�� *��	 �� !�� �% ++�/ 
��	 1,% +�2�3�

+�>� <�	 1��Z�+ }��8 *��>� .�% )�� )NF ��� �	
��@�: P����+ 
� $�%�� �� 
�,�F �������� �-T�S ���

+ +�Y�C-� �-��� *� �%)�� !+�E� 1B !��:.
*�Y���5/ ���8 *�-N% <� 
?� )�� �%�  	�3

�:+ <� ���# 1,% +�2�3� ��-	+� �+ *���cdal�
	 �	
+�-�	 �% )�� !+�	 
�,�F �������� ����� 
���W
� �-��� 1���F �	 �� *��B�� ��� "-� �s�� ]�NF 
���N�

���  	�� !"��# *��F�  -�+ ����>Y�cdde$�%�� �	
+�>� 1���F .
cb .� )-N	�3 �X��� �+ !����  	�3 OY� ��?� <� 
?�

)�� 
T��� *�Y��� ��S�/ ��?	 �+ $�%�� 
�����8 .
�5��� 
� +�� 
2M� ���W�� <� 
CM	 �+ *�:

1.John Muth (1930- ….)



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«da

"<� 
N-�  �� P]+�	 
N-N68 
��E� I��F ��
��S�/  ?� �� �+ 
���+ !�/��+ ��� ��� P�Z�+ +��S�

O����� �/� �% +�	[� 1���F �	 �� +�2�3� *���8

>� !�Z�B PO�% ������S ��-T��� <� !+�7��� �	 ���5�

O�5: *��% �@ ]�X�� ��� �+ �% O��+...�	 ��
]+�% 
� $�5�� �% ]+�	 !�-�� *� �N���
 -N68 *�Y:�� <� 
?� �� 
T��� *�YN-N68
*+�2�3�  -N68 � OYS !�� ���8�Y�8 �?N	 P*+�2�3�

)��"(Lucas, 2001).
<� !+�7��� � *+�2�3�  s�5� �+ 4�Z� Q�� ���
�+ )���^ �	 !�,F *� *��	 
T��� ��S�C-� ��"	�
� *<�� ��� 1�?�� P��-T�S ����8 � ���S O-��8
����8 )->:� �	 �  -^� �R��� �	 ���� *��	 1B  �

+��B +�#�	 �� +�2�3� .���� <� 
CM	 ��� 
� ��� �	
� ����8 
���� � OY���� 
������� �� 
����� 
�
� +�2�3

�6� �	 *� 
	�M��� 4�� �	 )���F �	 P$�%�� ����� �+

>Y� � LMC� *�: �E�# � !�� !+�+ ���� *� ��5���

)�� !��+�/ ��?�B 1B <�.
"3
 K��6���� �GE�D:

�
���� +��� *+�2�3� ��� 
?�"-S ������ P��< �+
)�� !��+�/ ����� .!��	�+ ]�� yM	 �+� ��6-#�8

]��Y@ yM	 �+ � V+�% O-:��� r6	 �T��8 q	��8
O-:��� ����� � !+�>� ����8 �+�
8 <� �� 
�-3+ o��
8

+�+ .!�� t��M��� OX�� yM	 �+ �+�
8 ��� *�: 
/;��
1+�	 +�S �	 �26�� � +�#� *�: 
/;�� ��E0� � )��

)�� !��+�/ ����� �>->T �+ �+�
8 ��� .*�YCM	 �+gP

a�w����� ����� 
�>T *�Y��R+ <� 
��	 !��	 �+ "-�
)�� !�� r6	 ����� ��� �+ !��.

ce . 	�3 ��?� $�%�� ����� 
��Y� J��/���� �+
� ����8 �+ �� ����� 4,8 ]�>8 *� �% )�� ��� r6	

���+ 
� �+�
8 o��
8 <� 
�-3+ � \-6^ ����� .��� �	

�
� $�%�� J�: 
��>8 �	 
����� \-T�8+�X� y��<

j� �% 1,% +�2�3� O-:�7� � o���
8 �+ �+�
8 �C����
+�	 O-:��� 
� +�	 !�� �"�"8 ��@+ "�-% <�.Q�� ���

��>� �	 $�%�� ����� ��6� � J�: �% �+�
8 <� o��
8
]�Z�: �+ )->�� ]�+B �% )�� 
�+�
8 1�>: P+�� 
�

���>� 
� !���� 1B �	 

-EW )>-3 1�-	 .+ )->�� ]�+B�
<� 
2MC� � ���� 1�-	  N� ���0 O�7: yM	
)>-3 \�� ��S�/  ?� � +�2�3� 

-EW )-
T�

+��+ 1B �+ )>-3  �0 "%�� �� 

-EW .�5��� 
� *�:"
�>: *�: )>-3 �% )�� 
����% )>-3 

-EW )>-3

���� 
� !�-C% 1B *�� �	 �:R�%."

���+ 

-EW *�Y�>-3 �+ �+�
8 )>� �	 yC%

B 
�� )��P+��B 
� +��� �� 
C���/ �E� *��-� ��� �x�
)5-� 1B +��6� *��
� �	 

-EW )>-3 .P��-� ���

� �T�F 1�-� y%�C% �+ 
2M� )
7�� *��-�
)��T��8 .
�>-3 1B R�% 

-EW )>-3 )->�� ��� �	

� +�� � +"� }���� u�� �	 �� �-��8 ���": �% )��
��� <� � ��% 
� 1��E# �-�< *�Y	 !��#���C-	 �� ��

��>% �� � )�� .�?>� LMC� 1��< �: �+ ��<�	 )>-3
1B <� �8 �-s�� �� 1B <� �8R�	 P

-EW )>-3 �	 �	��	 )��
��� P+��+ 
Z�5	 �T�F � �T��8 1�-� ��	�� �	 ��� � ���	
�� �8R�	 �� 1B �% ��<�	 )>-3 �+ y:�% �� y��"S� �:




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P dw

�	 P�:+ ���3 

-EW )>-3 <� �8 �-s���:��� ��./ ��@�
+�	)P s�S��cdwd.(

����� �X-�� ���8 OY�"��� 
����� � ��������"P
1�	< <� 

-EW )>-3 p�2� �+ )->�� ]�+B ��� ��YH�

T��� I��� ��^� $��� �	 � �8 
�S 
F�� �	 P$�%��

)�� .!��>� �-f3 �+ ��7Y� ]�-� 1�>: ���)c ($�%��
)�� .
�+�
8 )>-3 �--
8  ���F���+ �� �-f3 ��� �+

��:+ 
�  -?C8 �� 
N%:
c . ��F 1���F �	 ��� 
>�� OX�  ��F\���+

1B �-
� �"# 1���F �	 �� �-��� *�T��8 *��E� �% +�2�3�
�:+ 
� \-T�8.

� . ��F 1���F �	 
��� ���  ��Fu��+�2�3� �+
�	 �% Q�T�� ��� ���	� P)�� !�� +��� )-� �+ �	 �%

1�C� 
F��!�F�3 !��:+x� ���	 �����S *�^�+

��� *�Y�,�� �����	 �% J�: ��� �	 jk�)
>�� (��

)68 !����� �-i �� � *������ �"# 1���F �	 +�2�3� �+
�:+ ���3 \-T�8.

m .�+ 1�/���% ��+�E� L-2M8 
S+�28  ��F
J�
� �% *� !��"# �  ��5� *�:��<�	 �-	 +�2�3�
�T�F J�W <� 
��� � !+�	 +�2�3� �+ 
�-�� *�Y�����

++�/ 
� _�56� .
�� +�2�3� )%�� *��E� $�%�� ��� �+ �X-�� �+

O-�% 
� ���,� 
�+�
8 )>-3 � �+�
8 $����	 .�� �	
 -?C8 �-f3 �+ )>-3 ��+�
� O-��8 !�6� �+ P+�>� �#�8
��� 
>�� OX� �"# �% +�� 
� !�:�C� 
�+�
8 )>-3

�	�Z�� +��� !+�� 
�� ���^ �	 \��  ��F 1���F
*� !��"# ��<�	 �: OY� � 
��� ��� u�� �"# �+ � !��

[� ���^ �	 
S+�28 ��S�� L-2M8 *R�% <�  ��5�
��� !+�+  ?� �� )>-3 ��+�
� P�5% .��� )->:� �	 �X-��

�% )�� \-T�8  	�3 ���^ ���	 ��� O-��8 <� Q��
� 
E5� *�Y�>-3 ���0���<�	 �: �+ 
E5� *�T��8 �0� ��

�	 +�2�3� 
��� *�T��8  % \�� �+ �--v8 �0� � ��#
+�� 
� �:�H [-?78  	�3 �-i �5% [� ���^ .����	

�--v8 <� 
E5� *�T��8 ���--v8 [-?78 +��S� *��	 $���
�-T�S �	 �#�8 �	 � !+�	 �?>� �-i  % *�T��8

�?� 1���F �	 !�� ��6� 
�,�F ��������P��� *"%�� �
P[-?78 �+ 
���8�� ��� )NF �	 
��� ���--v8 �	 +��S�
��:+ 
� �--v8 �� R�% � ��% �T�F � !+�+ 1�C� y�%�� .
�������� ��	�� 
���	 *��	 ���5� 9�W ����� <� Q�� ���
�+ �����	 $�%�� �8 +�>� +�X�� �� *� ��-�< ��� 
����� �

*��	 �� 
�->:� �	 t��� +�� �����+�2�3� !��	�+ ���8
���>� ����8 ���# 
��	< �	 [-�,%.

P .FGE*���
����� ����� ��� �+ $�%�� �
���� *��6� 1���%
*� �F�>X� *��E� �	 
�>-3 �������� y�� <� *���28
*��.� J��
�� � �+�
8 �	 y���/ *�fS �+ ��F,W� <�
��X�� 
� 

-EW )>-3 ��+�
�  -?C8 �	 �% )��  ��%� .

�% 

3�� � 
��� �,�� Q�� �+ 1+��S� ��78� ��������

S+�28 L-2M8 �-��� <� 
��+ � ��� �-��� <� 
���
�-��� P���B 
� +�#�	 
E5� *�Y�>-3 �X-�� �+ � 1����#

��B 
� ��>� �	 $�%�� 
�-�68 ��=5� .�	 ��� 
�����

�+�
8 �-5� �+ !��  -?C8 

-EW )>-3 ��+�
� $���

P$�%��)�� *� ��� +��� �����0 ��=5� .� ��� !�8�%



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«dd

�3��8 1��	 � `�:B O: *�����S �+ U��-3+ ��� ��N	
���-/ 
�  ?� .P���5-� I-3+ �������� ��� !�8�%�+



3�� ������� �	 �� 
>�� ������� 1���"/��% j�
� !+�	  ��% �������� ��� ��N	 �+ 
�� P���-/ 
� !�E���

��3�	 

-EW �+�
8)�� � .�% )�� ]�Y7� ���	 ���

�<�	 1B �	 !��	�+ �-5� �: �+ $�%�� �% *��6� 1���%
� ��F,W� �F�>X� z�� �	 �������� ]�Y7� P++�/
1B �	 ��/<�� � ��� 1��+ �+ �% )�� 
�>-3 Os,F

+�-/ 
�  ?� .
� �������� �% ��S ��� ����� �	 jk�
-i L3�� ��F,W� �F�>X� $����	 �����8P����	 I-3+ �

���>� 
� !��+� �� 
����� r6	 .y-� [� $��� ��� �	
����8 
� 
��� ��� �� � !<���� 
�-	 y-� �+ !�E��� 
�-	
rF�	 � !+��./ �-0�8 +��S� J�2� � ��% *�Y	�M��� �	

++�/ 

-EW )-
T� <� +�2�3� 1���� .
�������� 1�@ 
>-:�7� ��@�: )�� �%�  	�3

��� �	 
�,�F -N68� ��"X8 � �
���� ���<�-� <��:
�:+ 
��-� *�Y��� <� $�%�� 
�� P���5: *��C-	cdwl

��F�T�� ���� G��# �	 �� +�� ��
���� ��-�<
���3 "-� 1������ <� *��-5	 +����� +��� �% +�	 
8�
����

)S�/ .1+�% ��% !��%��� �-�� *�Y��� �+ �-�x>:
���� �8 !�� rF�	 
F�� �	 $�%����
���� �F�>X� 1

+�>� G8�� p�� ���+ [� �+ �� *� .Q�T�� ���
�#�8 +��� �% 
8��-�68 G���� *�: ��-�< �8 !�� rF�	

�,�F �������� 1�x>: +�	 $�%�� 
���# *�Y���
]�Y	� �	 Q�T�� [� 1���F �	 
��+ *�Y	��% �+ <��:
*�Y����# ���� <� �% 
����++�2�3� ���� � ++�/ 9���

*�?S
6-6^ ��+ 1��	 ��+�/ 
� Q�T�� ��� +���

��-�< �� � !+�>� +����� *� �	 )E5� $�%�� ��� I>F <�
��:+ ���3 r6	 +��� �� ���# *�:c .

�
���� *��	 �� *+��< *�: "��>8 �#� ��@�:
�8 !�� �C��� ��
���� ���� �	 )E5� $�%��cdal
�
�8 )->:� �	 <� 
?� U�
�3 
�� +�>��	 1��8"��>8 ��� ��
)�� 
�-�68 ���5� ����8 !�6� �: .<� 
?� *�

�	 ���# O-:�7� �	 �Y#��� �+ �� 
>��3 ��F�T��
)�� !�-C% \-T�8 .u�� !�F�3 O-:�7� $�%�� ��@�:

*��?-	 

-EW u�� "-� � �����S 
��� )	�0 ���
jkNS _{�� 1�# 
�,�F �������� ]�Y7� �	 �� �����S

V)�� ��M-�B O: �+
F�� �	 *� ��� +��� ���5� 
��
!+�	 1���>C��+ ��� ���5� !�� *��	 q># � ��S��  ->?8

)�� .�+ +�2�3� 
������ )-
T� y���/ )7/ ���	
� P

-EW )-
T� )>� �	 
>�� � 
��� *�:�����S
}���� �+ *+�2�3� 1���"/��% ��F,W� ����+ 1+�E� I-3+

���8 OY� <� P�Y�>-3 *��.� J��
����-�< ���S*�
��� !+�	 $�%�� .*� *�Z�� �8 )�� !�� rF�	 �->:


�,�F �������� Q�� <� �Y�8 �� 1�-��� *�Z�� J,��	

��	 1�?�� � !<�#� �?N	 P+�� ��� !�Y	 ��� �	 ��/<��
�+ L�� )NF �	 �� �Y�>-3 � �:+">��+ �+ �,��
8

�:�	 ��F,W� .
���	 �	 $�%�� *�Z�� �-�x>:
)-
T�P+�2�3� �+ ]��8 
�-�� � 
��� *��X8 *�:��+

�	 *��X8 *�:��+ *�Z�� Q��� ����� � +��+ 
Z�:�>:
+�� 
� ��>� �	 ���# *�Y?-�,% !�Z� .!�8�% 
Z�:�>:

J,��� �3���� O-:�7� *��/<�� � ��� ��N	 � ���

c .<� $�%�� !�� �C��� ��
���� 
��	 )5-� �	 
:�Z�cda��
	 �	�+
�:�-� 1�C� 
	�� �	 �� Q�T�� ���.��� � q	��� )5-�.




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P cll


?-�,% � *"�-% ���-jk-N-S 
�6�� *���3�	 �+-<�
� �	 "��>8 !�#� �Z�+)�� $�%�� ����� )->:.

[ .�(���*��6
�% O-s�Z	 O-���8 
� �T�� ����� *��	 q># �+

"��� 
����� � �������� "Q��� *��E� �% $�%��
*��� ��"	 *�YC��@ � 1���++�2�3� <� *��-5	 ��
����

)��+ �	 �+ �� OY� �X-�� ��@ P)S�/ ���3 :�?��� ���	�
,% +�2�3� �+ �� *��	 ��� *�fS
S+�28 �	 *�E# <� 1

�������� *�-/  ?� *��	 *� ��+�
� �?��� ]�+ P+�+ �--v8
��� +��� � ��S�/����+ ��>��� 
��Z@ q	�8 ���^ �	
*�Y���5/ � 
?-�,% 
��� O-:�7� �?��� ]�� P+�>�
���5� � !+�+ ���3  -N68 � ��"X8 +��� O:�	 �� *"�-%

)->�� ]�+B 

-EW )>-3 q	�8 *�-/  ?�������� �	 ��

� }E8�� 
�-E�8 *�Y���-� *��./ �0� "-� � *+�2�3�

���>� .
���	 +��� ��� ��-T�S O-��8 4�� ��@ �:
U����F 1B�+ � +��+ 
���	 � ��� *�# +�� ��% ��� �+
��S�/ ��� �+ 
��� y-� <� �� �:�-v�� 
��	 ���0�
Q�� �+  -N68 � ��"X8 !�-� � �
���� !�6� 
�� P)��

)�� +�S �	 �26�� +��.
+��#�� ���F,W� ��% +��-� 1�C� �
���� ��� D����
 ?��  ���F P���� �+ !��� ��-��8 ��F,W� �-�x>:�

� ��� �	 ��/<�� � �< 1��+ ���^ �	 �������� *�-/

++�/ .!�� 
S�
� y-�<� *�Y���-� !�/�: $��� ��� �	
�����+ ��  �% *�T��8 � ��� �T�F �	 �-0�8 �23 )��+
���� ��8 ����>� 
�� _��X�� +���S� ���,3�F ����S� P����	
�.�� � !+��>� ���6� +��� ����S� �+ �� ����# ��F,W�

����>�  ��
8 �� +�� �������� .�% )�� ]�Y7� ���	 ���
)�NF �	 )��+ 
���-� ���S� ���  	��� �+ +��S� y�%��
� �	��	 U��-3+ P)��-� Q�� � !<���� <� �Y�B I-3+ 
�-	 y-�

�+�� )���-� *��./ �0� � !��B +�#�	 1B j?F )Y#
����>� 
��� .1���8 
�� 
8���^ �+ ��Y�8 $���� �����	

P+��>�  �>F !����� �-i �% +��B +�#�	 �� �0�� )��-�
������� �� )��-� 
�-	 y-� 
�����8 +��S� �% *� ���/ �	

����	.

F����
�-��+  X��� � *��+ ����+ P+��7-N% �N-78�)cddc .(
��:��� ����� � ����� 
S�
� P1,% +�2�3� �+ 
�,�F �������

P�#+�	 � �����	 1��<�� ����C��� P*��: +�"Y	 �>#�8 P
	�X8
cmag.

�-������ � 
	 P1+����)cddb.(+�2�3� ���� *�>�:��
����C��� P*��� 
NF � 
3��F 
N-N� ��2�� �>#�8 P1,%

P1��Y8 P1��+��	cmwm.
m-��� P�,	�)cdwd(.1�Y# ��"	 1���++�2�3� :9��

��0B � ��?S� P�����l�5� �>#�8 P1�Y# ��"	 1�++�2�3�
P
� �C� ����C��� P"��N/cmae.

b-�C-S 
N����� � �-# ��-��� P+��x�,	)cdwa(.
��Y��+
P*�N#�+ !��+ P1�>#��� ��6-T�8 !��>: �	 1,% +�2�3� �+

� ��>-8 � 
���� +�>6� �>#�81��<�� ����C��� P*�>6
�#+�	 � �����	Pcmag.

e-P � P1������+)cddm.(<� �
	 +�2�3� �+ �:��� J,���
P���8 ����C��� P*��8 *�Y� P"�-%cmaw.

g-++ P s�S��)cdwd(P*�0�% ���EF �>#�8 P)->�� ]�+B V
P1��Y8 P�� 9�W ��+�C���cmae .



����� �	 
�5	 � 9��»
����� � �����������«clc

a-+���-� 1�# P"�-%)cdmg(.������ !�Y	 P��v��� 
��>F
���-�68 �5��� ����C��� P`�:�S �Y@��� �>#�8 P���

P1��Y8 !�ZC��+ +�2�3� !�?C��+ *+�2�3�cmbw.
w-
��� �>-� � O-:��	� P
#�/)cmwb(.
	��<�� � 
���	

�	 jk� � [-�,%��� �	 [-�,% G�?� ��68 �-�
���# [-�,% .���# !<���� �@ �8 P���# *�Y?-�,%K��

!��>� P1��Y8 !�ZC��+ P*+�2�3� ���-�68 �NX�al"-��� Pwb.
9- Akerlof, G. A., and J. L. Yellen (1985); “A
Near-Rational Model of the Business Cycle with
Wage and Price Inertia,” Quarterly Journal of
Economics, vol. 100, pp.823-838.
10- Benassy, J. P. (1999); “The Phillips Curve and
Optimal Policy in a Structural Signal Extraction
Model,” Journal of Monetary Economics, 44. pp.
509-521.
11- Benassy, J. P. (2001); “Analytical Solutions to
a Structural Signal Extraction Model: Lucas 1972
Revisited,” Review of Economic Dynamics, 4. pp.
58-74.
12- Chari, V. V. (1999); “Nobel Laureate Robert
E. Lucas, Jr.: Architect of Modern
Macroeconomics,” Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, Spring, vol. 23,
no 2, pp. 2-12.
13- Chen, Ping. (2002); "Microfoundations of
Macroeconomic Fluctuations and The Laws of
Probability Theory: The Principle of Large
Numbers Versus Rational Expectations
Arbitrage," Journal of Economic Behavior &
Organization, Vol. 49. pp 327-344.
14- Fischer, S. (1977); “Long-term Contracts,
Rational Expectations, and the Optimal Money
Supply Rule,” Journal of Political Economy, vol.
85, pp. 191-205.
15- Friedman, M. (1968); “The Role of Monetary
Policy,” American Economic Review, May, pp.1-
17.
16- Friedman, M. (1976); Inflation and
Unemployment, Nobel Memorial Lecture,
December 13, the University of Chicago, Illinois,
USA.

17- Lucas, R. E. Jr. (1972); “Expectations and the
Neutrality of Money,” Journal of Economic
Theory 4, (April 1972), pp. 103 – 124.
18- Lucas, R. E. Jr. (1973); “Some International
Evidence on Output-Inflation Tradeoff,”
American Economic Review 63, pp. 326-334.
19- Lucas, R. E. Jr. (1975); “An Equilibrium
Model of the Business Cycle,” Journal of Political
Economic 83, pp. 1113-1144.
20- Lucas, R. E. Jr. (1976); “Econometric Policy
Evaluation: A Critique,” Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 1, pp. 19-46.
21- Lucas, R. E. Jr. (1978); “Asset Prices in an
Exchange Economy,” Econometrica 46, pp. 1429-
1445.
22- Lucas, R. E. Jr. (1980); “Equilibrium in a Pure
Currency Economy,” Economic Inquiry 18, pp.
203-220.
23- Lucas, R. E. Jr. (1982); “Interest Rate and
Currency Prices in a Tow-Currency World,”
Journal of Monetary Economics 10, pp. 335-360.
24- Lucas, R. E. Jr. (1988); “On the Mechanics of
Economic Development,” Journal of Monetary
Economics 22, pp. 3-42.
25- Lucas, R. E. Jr. (1996); “Nobel Lecture:
Monetary Neutrality”, journal of political
Economy 104, pp. 661-680.
26- Lucas, R. E. Jr. (2001); “Professional
Memoiral,” Lucas Home Page.
27- Lucas, R. E. Jr. and E.C. Prescott (1971);
“Investment under Uncertainty,” Econometrica
39, pp. 659-681.
28- Lucas, R. E. Jr. and N.L. Stokey (1983);
“Optimal Fiscal and Monetary Policy in an
Economy without Capital,” Journal of Monetary
Economics 12, pp. 55-94.
29- Lucas, R. E. Jr. and N.L. Stokey (1987);
“Money and Interest in a Cash-In-Advance
Economy,” Econometrica 55, pp. 491-514.
30- Lucas, R. E. Jr. and T.J. Sargent (1981);
Rational Expectations and Econometric Practice,
Allen & Unwin, London.
31- Mankiw N. G. (1985); “Small Menu Costs
and Large Business Cycles: A Macroeconomic
Model of Monopoly,” Quarterly Journal of
Economics, vol. 100, May, pp.529-537.




��Y7^� 
�R+ O-��1�"-Z�� �+ _��Y� � 
���� �56� P *�X� `���: P cl�

32- McCallam, B. T. (2004); "Long-Run
Monetary Neutrality and Contemporary Policy
Analysis," IMES Discussion Paper Series, No.
2004-E-18.
33- Muth, J. F. (1961); “Rational Expectations
and the Theory of Price Movements,”
Econometrica, 29.
34- Nelson C.R. and C.I. Plosser (1982); “Trend
and Random Walks in Macroeconomic Time
Series: Some Evidence and Implication,” Journal
of Monetary Economics, Vol. 10. pp.139-62.
35- Phelps, E.S. (1967); “Phillips Curve,
Expectations of Inflation and Unemployment
Over Time,” Economica (N. S.) 34 (August): pp.
245-281.
36- Phelps E.S. and J.B. Taylor (1977);
“Stabilizing Powers of Monetary Policy under
Rational Expectations,” Journal of Political
Economy, 85(1), February, 163-90.
37- Phillips, A. W. (1958); “The Relation between
Unemployment and the Rate of Change in Money

Wages in the U.K 1861-1957,” Economica,
November, pp. 183-99.
38- Samuelson, P. A. (1958); “An Exact
Consumption-Loan Model of Interest with or
without the Contrivance of Money,” Journal of
Political Economy, vol. 66, pp. 467-482.
39- Samuelson, P. A., and R. Solow (1960);
“Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy,”
American Economic Review, May.
40- Sargent, T. J., and N. Wallace (1973);
“Rational Expectations and the Dynamics of
Hyper Inflation,” International Economic Review,
14, pp. 328-50.
41- Sargent, T. (1996); “Expectations and the
Nonneutrality of Lucas”, Journal of Monetary
Economics 37(3), pp. 535-548.
42- The Royal Swedish Academy of Sciences
(1995); The Scientific Contributions of Robert E.
Lucas, Jr.
http://nobelprize.org/nobel_prize/economics/lauea
tes/1995/back.html.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 72
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [72 72]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


