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%������ &��   '� (�     !�� )�� �*+,  ����( �-./          0���1 2'*�3� )��4 ��1»  ����5

&��«        6
���4�� �/�7$ ���� �	 �� ��8 ���	 ���9 .       
��;�� <�/� ��	 <�8����= �>�

    �>�?� </� @��2A'� .   B�3 <'	 �� ���>�  ��  %+CDD   2A�'�'���1�� �1    ���     ��	 ��= 

  �� ��E� ����      B�3 �$ ����F9+GGH             ������ &��� ����5 0���1 ��1 �>�3 �-./ 

     !��( �� ���9���9 ��'A	 I/��� 6
��  ��   !�"� � J��K� %   ���     
������ ����#�� %

��  ���.    ��'���8 �>��	  ��E�         ��LMN� &	�� ���#$ 6�'8� 
��� �O �� 
��4    %�

  
��� �	 ��     &�� %���	  ��E�  23� 
���4  .   ��*E (��	  ��E�     �1 %������ P$�"� !��4 

  ���"#$)�L�  �-�          �� � ���/��� �� �� %��M�� � &"     %��F���3�'3 ����      ���Q/� ���

��1
  ��� .  </� �	 �-	  
�/� �.>�R�      � ���"#$ � ��  &�	�?$ � &���.$ �� � J��K� %����� 

           �� �� &S�A� &'�7$ � �/TQ$ ���� B�7$ �'3 6�U�4�-/��V        B��7$ � ��''W$ � !��( 

 (� ��U	 X�� PE�� � 
��� !��� �� �U�4�/�L� ���� %(���� % ��� .  

    P$�"� <'	 ���	  ��E�        (� Y'	 %T'Z ['3N1 P�"� 6
��4 +CD B�3    ��-./ 

         !�� ���/�= \	� �� !4 Y/��'= (� ]=+,    B�3 �$ +^_H      0���1 ������ !��( �-./ 

         23� ����� 
�U� �	 �� I�A� Y?� 6T-'1 ���*� �/�L� .      (� P��"� </� �� �Z�9�

  B�3+,GD   �$�MN�� �	  ��E�              ��'>�� B���� !��*� ��	 ['�3N1�`� P�"� � ��4 

['3N1  ��         �� )���'= P�"� !��-� �	 �>� 6�'3� ��Ua �	          ��	 !4 (� 
(����� !��$

  ['3N1 P�"� !��-�b   ��	 )�� ['3N1�`�  .�	  ��O  �� ��N8       
�9��/� 2#9 !��$

                  ��� ��8��� (� � ��� �����F9 ���-1 %����M �$ %T-'1 0N?�� (� ]= P�"� </�� 

+^_D���� I��3�� ���$ � +^GD��	 ���1 %T��-'1 �������� 0�Z����Z  &"��� �" T�-��3

['3N1�`�  �� "               ��#/� !N�1 ������� �� �� I�A�� Y?� 2A���$ 62V�/ ��Q$ ��-1 .

   ['3N1�`� T�-3 %��7� ��-�  ��    d�V </� 23�  2*'� �1   ��      2���3 ��	  %���	 

          ��-���K� &/�.$ �;�?$ � �;�� <'	 %�	��	 ��Q/� ��� .     <�/� ��	 ��-	  ]�"�   &�*.>� 

         3� </� T�-3 </� <�V� <'	 (� ���� �� �.'�O    �3��	 �1 2���   �/4 �	 %�E</�  �1 
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  2*'� e��� &/�.$  ��      �?�$ 
�� d�V �� �'-1 �� 6    d�V (� !��$  %��   �.��� 
��	�� 

      f��K��3� ��8������� I/��� g���1             (� %��'A�	 2���� 
����� ��/�	 2�?'?M �� 

     ['�3N1�`� T�-3 
�/� </� !����������   ���       ��� h��A�9 � IA�	 �� 
   ���� .   (� ��"/

�U�  �$  �5i� � </   &'�7$ � �/TQ$ </�$       23� 
�� �S��� ���'�'�/��� I3�$ �� .  �	 %�

 \*E </�              </� �	 ���A	 ��3��8�� %��"'	 ��E� (� %T-'1 j';�$ �1 
�'3� %�-	

        �/ � ����� ��E� ��-/�?� )�� �/ �1 ���� </�   �1       %���T*��3� �9�-�A�Z d��V 

   ���	 
�� ��V�/F= �>�= . ['3N1�`� T�-3  ��    /� %�� B�*�M� �	    0��1 I�A� 
�9�

      ��� �8��� �� ���*� �/�L�+^CD     ��� &/��� � +^HD  23� 
��	  .    I�3��� �� �>�

  ���+^HD ]"�        !4 &	�?� �� ��*.>��	  ��'3�      @�� !�'> � ��N1 �-��� %���V�    ���

�	  ��E�          ��� �S��� �� ���*� �/�L� 0��1 (� %��Q� �'A#$ �1 ��4 
  ���� .   ����V� <�/�

  Y��1����1   � T-'1 �1   �
��	�� �	  !��-�  �/�L� [/        2�'�k$ (����= ��--1.    (� ��>�

    ���� &/���+^,D  ��	   &�'>�            � %T�-'1 P��"� �� ���E�� �N"���  ��	   l���8 

�	             !���7	 ��	 %T�-'1 ������� 6��8 %�-	�/( �	 �U�4 �UE�$  ��E��� ���  P��"� � 

  
�9�/� �	 ['3N1�`�                  P��"� P�>�� �� � �����F9 ���E� ����� �	 �= �/�E %��

['3N1 ����� ����� �>��Q� � m7	 �	 �/�E %
 ��� .  

    &"�� �����Z �1 23� </� @�� �>�?� </� ��    ['�3N1 P��"� %��'9  ��� %

  ��$�� � �/�E       &��.$ ]n3 � �*/�� P�"� �	 !4 o        &�'�7$ � �/TQ$ ��/�"/ �	 �U�4 

��� .       2UE �$ �� ����8 hN$ !4 (� ]=      Y'= &	�� �p�7$ � %�'9      
��-/4 ��-'	

    ['3N1 P�"� ��      
�8p�	 � ��V�9 ���� �	�/(�� ���� �/�E </�    ��1    ��-/4 �'A�� 
 

Y'= !N1 ������ �-'	�� � .  
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 ��  

        ['3N1 ��/�L� �	 ������ �-'�( �� �3�3� 
�9�/� <'>��  �� �	 �� ���    �� ��1 

                       <'�	 ����NO� B��?��� �� ��(��	 �/�����$ � ��(��	 ��	 ��-��� ������� �/���1 �	 !4

9�--1�'>�$  @��� � !�    ���� �'1q$ !�9�--1 .     B��.$ )�� P�"� </� ��?��� �	    %���

                &���1 %��(4 ��	 �-����	 ��(�	 %����'� �r��-Z � 
��	 ����� ������ �� 
�� ��Q/�
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     B��.$ ������ �� 
���4 6�-/�*� &*� )��$        ����8 �����	 &��1 B�W��� �	 �� . P�"�

['3N1  ��       �	 �� ��8 ���� �E�$ ��1�(�3 *'� 2   ���      ����� !���-� ��	      ��T�	� </��$

              2�3� �����F9 ��	���� I/���� ���1��8 ��"�*� � \	�-� �-'U	 e'�K$ .  s��3�

     �1 P�"� </� </��1�P�t�    �� 
�'��� %������ �A'>���'>     (� �-$���� 6��� : %��(4

          2>�� 2>�8� &���M � ����8 ���Q$ 6%��V ��"�	� 6����8 2'">�� 6��K� .

    	 ����L��� P�"� </� ��               &����M ��	 ����-'*O��� Y�?� 6
���	 ����5�	 ��1 ��O �

      �9��3 �	 %������ %���M�� )�*$ %��	 ���NO� �	 �3��3� � 
�'3�!�"�� �/F= 

23� .  

  </� �	 �-	   ['3N1 �L� v�O   ��       6��(�	 2'V�#� �	 �E�$ �	 ��1�(�3  2�*'�    ���  � 

          B�W��� B��.$ �� ��'*� ������ 6%������ %���M�� �/N?� ���V�  &��1 2�3� . (�

        %��"'	 ��E� &'>� �U-$ P�"� </� �/��	  �O�8      �����8 ���T*�3� !��	 
�-�AZ 

      %��"'	 !��	 <'	 (� %��	 � ��	   �/�	      &/�.$ ���T*�3� &���M <'������   ����� 6


�/��7$�             2*'� jR3 ���''W$ � B��-1 �	 �/ � ��� B��-1 %�9��1 %��  ��   v/�O (� 

       �� !��1 ��Q/� B�.#�� � &.V        �� ��U-$ � B�= �QM jR3 �����(   ��1  2�>�8�    ��� %

   �/��7$� �/ � 2>��              �T*��3� 6�-���	 
��� ���T*��3� !��	p�	 m��	 %�9��1 %��

   &/�.$ �?'?M��         21�M ��(�	 !�� @�#� 2*3 �	 � 
 ��-1 .     P�R� 2�?'?M ��

%T1��� �/�L�   ['3N1 &��1 B�W���   ��        �?�.� �1 
��	 �3 @��.� !���� !�*� 6

?$ 6�;�� 23� �� ��8 %�;��	 ��E� �� ���4 .  

['3N1   ��                   �� !4 ��#'a� ��U-$ � 
���	 &�S�� B��= %���	 ����*1 ��'A	 Y?� 

         ��� ��'>�$ �/����1 Y/�TV� � �p���� &'UA$   ��-��� .         ��1 2�3� j'�;�$ ��	 )(p

['3N1  ��            �'A?$ �>�= � �?'?M YK	 �� �	 �� J��K� %����(�	 ��1
  ��� .  ���	 �	

�U�4  ��3�'3 ���9��            ��?'?M %���'W�� (� �"/ �� �''W$ m��	 �1 %��F ����   ��	 6

                  �>��= Y�K	 �� ��Z � ��?'?M YK	 �� �Z ������ !N1 %���'W�� ���*$ %��

�'5q$         ����8 �U�4 �� �''W$ m��	 � ����F9 �� .      %��F��3�'3 
�� �� &	�?� �� �>�

___________________________________________________________________  
1- Central pillar. 
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       �>�= %���'W�� �� �''W$ m��	 �1���  �� �U-$ 6        %����'W�� %�� ��	 �����$   !N�1 

  ���F�	 �5� �>�= .  </� �	 �-	     ['�3N1 B��� ��    ���    �����9�� [�/ �   ���� ���E�  . ��

     �*� B�= ���?� �� ���''W$ 6�Q'��   h(�� ����$  ��        �� B��� ��?'?M YK	 �>��.$ %

             ��k-8 B��= ['3N1 !���������� �L� (� &'>� <'*� �	 � ��� �''W$�  2�3� . ��

       �>���� ��'3� �"'3N1 �/�L� �� B�= 6�Q'��           �� � p��1 h(�� YQ-�3 ���'.� � �

   �k-8 ���(���23�       ������ �� !4 h��9 �  �'5q�$        Y�K	 %����'W�� %�� ��	 %

          2*'� �U-$ B�= �QM ���''W$ �5� �� �"�	 ����� ������ �?'?M  ��   27$ �'5q$   ����� 

��  ���'9 .   �� �3�3� 
�'?� � 
�/��1 23� </� B�= %���?� �/�L� ��R	��    <'�	 %�

    �/ (� B�= ���?�       2�*'� jR�3 � @��O [   ���        ���� ���E� ���/� @��O (�  . ���'V� 

  !���������"/��4 TE �/'/            �>��.� � 
��� ���� �3��	 ���� 2�� �	 �� �R	�� </� ��

   �-./ B�= %���?� %��`$ MV=PT   ��� �.3�$ �� .      \�*E !���-� ��	 B�M     (� %��-	

 ['3N1 �/�?�  �� �� 6    !��$�U�  �$          ��� ��	 �� P�"� </� �/�?� � B��� </   ��/( ��

��1 !�'	 :  

��������� ���	� ����   

 2>�� </��U	 ,!4         ���� �� �� 2>�8� &���M �1 23�  ���	 �����   %����'� ��/( 6

         �� �/�*-��� �� \/(�$� �>���� 6�'>�$ ��	��� � ��(4 ��(�	  �--1 . ��8 ������ �	    ���8 

  xN���             �� ���E� !4 �� 2>�� 2>�8� !��	 &��1 B�W��� 2*3 �	 &/�*$� 
��� .

       ���9�� !��3 � PR� ��E� 6��/� ����� �	�    @��R.�� ��-./        � ���T*��3� %�/F�=

2*'�         @��O [�/ (� ��)               ��-���8 ������	 B�W���� ��(��	 �� �� B���.$ ��1 ���1(  �

@���R.��  ]��= ��(���	 �� �� B����.$ ���1 ����/� @���O (� 
���U	 {���� %�/F��=  � (������

�/���3    %��F9�	  ��E�    �� m��	 6���4 �-���8      �1 ����  ������   ����-�	 ��  |��*S��

           ��/� � ��V�9 ���� &��1 B�W��� �	 
��*� B��.$ ��}'� ���92>�8� �	 %(�'�   ��� %

___________________________________________________________________  
1- Dichotomy. 
2- Neutral. 
3- Irving Fisher. 
4- Twin Pillar. 
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   %��F��3�'3 B�*�� � 2>��     %������ %��%��	       �����K� &��1 B�W��� �	 �	�'�3� 

��	 .  

���� !"��# ���$%�� &�%"& '$  

               ���	 2�.'�O s��3� ���K� \V��-� ����V� 
�9�/� </� s�3� �	    &'"��$ �� 

��  ��� .   %��	 !�9�--1�'>�$�	   2�3�             �����8 � ���p�1 ��'>�$ ��	 \V��-� !���4 

    %��	 !��9��1 6��8���=�	  23�  �T*�3� !���4 ,         ��S��� �� !�����1 %���'� ����8 

   @��� 
�8p�	 � 
���    !�9�--1%��	 �;�� %  ���3��8          %����/�8 �� ���p�1 !���/��

  �-���8��1 . 
�*Q� �� </�   �1  	 ���V�            </���U	 6!�����8 %���V \V��-� P�'?.$ �

 �.��E %��	 �� \V�-��	 ��E����4 �-���8 .�  

(����$%�� )�*�+�   

['3N1  ��     &'�7$ � �/TQ$ T1�*$ �	 �1 ����	 ���A1 <'>��      ��	 %������� %���

  %���/�L�  ��          ������ %��	 �� �*'L� �����3� 6%������ <'���� � �	  ��E�  ������4  .

   �� B�k� !��-� �	        ��A�� %��$�	 !����� (� !��$�      ��>�T� ���(��	 !����� 6�   !����� 6

����(�	��  ...��	 )�� .  

  ['3N1 (� ]=  ��            )��� ��	 !���������� (� <$ �3 I3�$ P�"� </� �/�?�     %���

     B�3 �� s��>�� � ��-� 6T��E  ��  %+,GD     � �1 �� 
��� �.3�$         !���-� 2�7$ �U�4 (

['3N1�`�  ��  �� ��/   ��� .  9�/� ����� ��
�  �� ['3N1�`� %   ���       � &���.$ ]n�3 � 


�9�/� �	 �U�4 &	�?$ ��['3N1 % ���3��	 ��-3 %  ����8�� .  

___________________________________________________________________  

!"                       �[��
	 - \[� ��$[* ]���Q ���� ��4�5� P�X* �� �U-
*� - '�<6^ �G���	 P�X* `�$	 �#�9� ��J��� ,�� I�a6�

  ��� I��
J ��
5 .  �
� ]-�� �3Y                    &�$b[� 
[�U I[� �� I[�
c� ,�� �$% ,X<*
�K +�$b	 Id��� �� ��4�5� �� :�$� �O��Q ��

��� ��
� .  
2- Law of comparative advantage. 
3- Law of diminishing returns. 
4- Law of markets. 
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 ['3N1�`� P�"�  �� �/    �/�U� !�) 2A'>�-/~���  ��(,    %�/�E �-*$��� %����T	� 
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��--1    �� %�

         </� �/ � 
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�� ����8 
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     �� �L� �R?� (��	  ��L ��         ��� &����M ��1 �3�            <'�	 
��*� ����#$ ��3 !���$

2'A��>�-/~���     
������� %���.	 ['��3N1�`� !������������ � ���'>�� %��������1.  

___________________________________________________________________  
1- Partial equilibrium analysis. 
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  �� � ��-��*�    ����1 ��Q/� ����8 .  
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    �� ��V�9 %�M 2>�M ��     23� ��V�9 &"� 6��� .�'��'	         ��R	�� �� �1 �$����� � ��
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                    ['�3N1 P��"� �� ��1 %��/�E �p��7$ ��1 2�3� ��1� !�/��� �>� 623�b 

      %T-'1 
�9�/� �	 &	�?$ �� � ['3N1�`�    ���	  ��E�      !��-� 27$ 
(���� 623� 
��4 

 ['3N1 P�"�  ��           ��/�?� ��1 
��� ��8�-� �*�� &V�7� �� �/�E %  !���4    �� �� 

>�?� </� �������1 �'���8 �3��	 � .  

___________________________________________________________________  
1- Rational consumer choice theory. 
2- Law of diminishing marginal returns. 
3- The concept of returns to scale. 
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���� !��$

___________________________________________________________________  
1- Pleasure. 
2- Pains. 
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['3N1 �� ������ %���� �>�= � �?'?M %���'W�� <'	 23� .  
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�$�1 ��               ��1 �;�� I3�$ B��7� ����-�	 �� �>� 
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___________________________________________________________________  
1- Highly restrictive. 
2- Behavioral or psychological theories. 
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        �� ��8 �;�� �1 23� �;�?$ </��	  ��E�  ���4 ����8  .     2���� 
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��� ��aX� IY ���

��� t$N9* �� '$��5 ���  .��� ��� Id��� I3�*U ,�� �� +
���� 7�i�($	 I*��� �� .  



  6�&7819: �( 6�&78 ;�<� =1�
 '�& %(��-�� . %&�'( ... �4  
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  �/�L� (� ��V�9  %������   �O�	��   ��   �-��	 .</�  
�/�   �Z�9�   ����VN	      ��E�$ �����   

 2V��� ����  �>�   
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%���M��  %������    </� �	     �1 �-��	 ���	   {��   )��$   I3�$   {��     B��= ���    eK���   
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                ���3 !����3� �k1���M ��	 �= �� %�'>�$ %���M�� � 2'	��R� !���3� �k1��M

       2V�9 �-���8 ���� B��.$ �� ����(�	 � 
��	 .   \��� ���	  �L� ��      ����L��� h�� �3�

      &��1 
�9�/� [/ �	 �� �� �/N?�       2/��� %��F��3�'3 (� �$
��1 ���	  .   h�� <�/�

 �� �'1q$     %������ %���M�� �1 ���	  ��O          ���3�'3 ��''W$ ��� �	 2�A� �"'��"� 

]"�  ��� �-���K� !��� &*.>�,  ��3�7� ����� </� �	 �.3 �U�4 �"�	 �--1  <�/� �1

              ����''W$ %���	 <'�-r*� � %������ ���V� %��	 ���U#� �Z %��F��3�'3 �''W$

 � ����� %��F��3�'3 �� �$4</� �	 �-	���V� s�3� !4 �	  �-���8 ��1 .  
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��-/4 �-���$    ��	 ��    ���3��    
������    ��--1.  ��	  
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�9�/� ��   ����L���   �/N?�   ����L���   %���M��    %�������    (� 

%���'W��  %������   �	  ��O I3���   j'7�     ����	 ����8   ��-./    ��1    ��U�4    h(�� ��	  

�.���  !�� �	��	     �-���8 ��  .�	  
�N�   </� 6  �';�V    </� �	   2>p�    �1 ����    %����M��   

%������  ��� �$���L   &"� ��     �1 ��� �-���K�   �	  ��O )�L�  �-�  I�t     6���	 ��/(�1   �U�4 

���������� (� �����F9   s�� ����V�9  h�� �  &"���  !���  !����$���L���   ���''W$ �� 

��  �-�� �1    �Q'�� ��   %���R8   )�L�  �-�    <'�	 (�      2�V� ��-���8   .     �'�;�V \���� ��

     R$ ����L��� �';�V �	 �/N?� ����L���   �1 �?'� ��	 <'>��       � ��-�3 !��'>�= I3�$ 

      ]n'�'V �-7-� � ����$ ����L��� j';�$ �� �	   ��1         �� � ������ ����#$ 6�� 
��	 

    ���� ���� !4 &	�?� �R?� .   $ ����L��� �';�V ��6�?'�R     ���L��� %������ %���M��  

   h(�� (� �� ��8  ��       h(�� s�3� �	 I?V �'W�� [/ 
�-/4 %  ��      ��'W�� !4 ����F9 %

-	  2��F9 �-���8 � .               �T�E ��/N?� �����L��� �'�;�V ��1 2���� �E�$ �/�	 ���>�

    ['3N1 ������ </��'-	 � �3�3�  ��   ��*� �	 �/�E % ��      � �/4  </� �	 �-	   &?�A�� 

     ��	 ����8 �� B��� �/�3 (� .      ['�3N1 ����V�O !��������� [/   ���     ��	 ��/�E %

   �� ��?��� �/N?� ����L�����    ����L��� �	 ��?��� �>� 6      �V�1 ��8 %��8 �	 �/N?� 

 2A'��$['3N1 ���V�O �� ��V  �� ���*�� �/�E %��1 .  
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<'���  d�V   %�'�1     ['3N1 B�� ��   ��%   </� �/�E   23�   �1   )�*$     �� ����(�	 

  �������	  ��O )����   �-V�#�  .  �L7> �� ��            
��� 
������ �/���� ���*$ !��( (� %�

�	  ����   �� @�#� ��(�	 
�     ]"� �Q'�� </� �1 
��           � ��;�� ��-'U	 �3�= � &*.>�

    2*'� �	 %������ %���M�� %�;�?$  ��    
�� 
����� %23� .</�   \��� ��    ��	    <�/�  

�-.�  23�   �1   ������    ��Z     
��$�1 ��    ����    ��Z �     �����-�	 ��    ���'*�   [�/ ��   

2'.;�  )����      2��� ����8 ���� �>��.$   . '�� ���Q  ��   !��$  !�'	   ��1 �1   B��   ��%  

['3N1 ��% �	 �/�E  !��-�  B��  ��% 2'.;�  �>��.$  �	  0�AM  ��4 �-���8  .  

!�/��   23� �1�   �1    d�V   2'V�#�   )����     ��3�3� ����(�	    </��$    �$��'M �    </��$  

d�V   �/TQ$ ��    � &'�7$  ['3N1   ��%    ��	 �/�E    0�A�M    
���4      �/��Q�4 (� �    ��1  

2>p�   </� �	    �1 ����   2*'�   �� �����(4    &/�.$ ��   \/�3    2'V�#��      ��	 ��(��	    2�1�M   

   B��E ��'A	 6��4 �-���8��    T'����	 23� .!�Z �1  </�   d�V    |�*'?�A��   ���	�?� ��   

 h�� �	  �	   ��1 ��V�9   
��   I3�$   %T-'1  %��  ��-3    *� � <'-r  B��    %���   !��'>�=   

 �� ����  ��'9 .-'1%T  ��%  ��-3    !�'>�= �    
���	��   !���(   )(p    %���	    @�#��    !���   

  ['3N1 �	 ����(�	  ��%   @N�8� �/�E    ����� �L�     �   (�&/�.$  \/�3    ['�3N1    ���%  

 ��?��� �/�E��1
 ���.�  

  �	 �E�$ �	 &S�A�    6��V �	  �L� ��      �/�L� </� �1 �3�   �LMN� &	�� ���5�      ��	 %�

    N1 ������ �� �"#$ h��    23� ����F9 %�E �	 ! .        !���-� ��	 \'3� !�T'� �	 6|p��

�/�L�      23� ��V�9 ���� 
��#�3� ���� ����L���  .6|�'��5    ]"� l��8 ��     ���V� &*.>�

     62>�� %��F��3�'3 �	 2�A��>qA�         �����Z (� �� ���V� &'�7$ � �/TQ$ �'5q$  </� 

23�'3  ��     23� 
��� ���� �E�$ ���� 6 .   �� ��/� !�	( �	  ��$     �1 ��1 &'�7$ <'-Z !

          �	 ��A	 6��8 �/N?� ����L��� %��3�� �� �.��E [/ �� ���V� </�   �1 23�'3   �� %

   �Z 2>���'5q$              %��	 � 
��� &"� �� ��8 ���V� 62��F9 ����8 
�-/4 � B�M �� %

          23�'3 </� %��F9�5� (� ��8 &'�7$ � �/TQ$ �	 ���V� </�   ���    ��� ��.E���    ��--1 .
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      </� �	 0��E �� ]=23�'3  ��             �� ��1 �$����L��� v��O � ���V�9 �'*�$ �/N?� 

              ��� &/��.$ �� ���8 ����V� 623� ��V�9 &"� ���F9 (� �.��E   ��--1 .    6
�N�� ��	

�� ['3N1 %��7� 
�9�/� �3 �1 2��� 
���� !��$ �����/( x�� �	 �/�E % :  

 B�� 
�9�/� </�   �1   (� 6�/�Q�4  �1          %����M�� I�3�$ ��;�?$ � ��;�� ��*'*��$ 

���    �� �"V �/N?� �1 %���    �� ��V�9 �--1        2�3� 
�� d�V �Q'�� �� 6���  ��1  

        ��	 �-���8 )(p �/���1 %���� 
�� ��V�9 ��*'*�$ </� .     !���	 �/N?� �Q'�� ��

    ����(�	 �� ���V�P�t�      ����8 ���*�E� 0��R� �/���  2���� .     <�/� ��	 ��-	   2�>�8� 6

    ['3N1 !N1 ������ �� 2>��  ��    � �	 o���� �/�E %     �����8 �3�3� )�9�� 
��

��	 .  � ��(�	 2A"� !��( �� �-./����( �1   ��� |��.��� 2�>�� ��� 
��� !���    �����$

    B���� �� ��3�'3�-1      �.��E ���U	 m��	 �1 ��� .       !N�1 ������� 6)�� 
�9�/� ��

['3N1  ��   �/�E %�	  ��O )�L�  �-�             ��(��	 �/���� �� ��;�� ����V� 2'*�� �	 �'"$ 

   ��'8 
��� �� ��M 
�$�1    ���� ��� .         �� 2'*�� �1 �3 !���� ����� �� 
�9�/� </�

        2�3� ��V�/ )���$ 623� 
��� �;�� @�O �	           ������� 6)��3 
�9��/� �� 
�8p��	 �

 ['3N1 !N1  ��            ��� 2�>�� ���3�'3 ��T�	� �1 
�;�� </� �/�E %      m���	 �����$

 l�8 ��3�'3 @���� �	 �	�'�3���� �/( �� B�i3
��	  23� .  

!�*�  �O�    ['3N1 �� !�'	 �1   �� �	  &'>�         <'�-r*� � ��(��	 �� 2'V�#� B��� 

  �	 �E�$ �	 </�   �1       �� &*� �.��E �� �/N?� ����L��� ���?�.�      ����� 
�'?� 6�--1

23�'3     ]"� I3�$ 2>�� %��     �� �k-8 �.��E �� ���V� &*.>�  � ���  <�/� ��	 �-	 

         62>�� ��T	� �	 ��3�'3 @�� [/ �	 !�'3�����(  �1 ��        ����F9 (� )���� �����L�

�-/4 ���V� �� � ��V�9 &"�
�� �5� �U�4  ��	 ����K� ���1 !��-Z 6���F9 .  

G�C� �- �7�@ ��7�"  

��7';�$  ���9���9   ��   !��$   �R	�� ��    �';�V �	   �;��   &1    ��'	�� ��    %�������   

�	  23�  ���4  .      h�� �� (� ��Q-/� �� ��   ��U�     eK��� ��    !���1    ��;��    &�1    �� )�  

�'���8  ��	  .%��	  j';�$     d�V �� ���'	      ��8 ������      ��V�9 ����� �E�$ �����   ���� 

  (� �-$���� �1:  ��*'*�$ |p��   �?R-�   �1   I3�$   !��9��1    %���M�� �   %�'>�$    ��K$� 



  6�&7819: �( 6�&78 ;�<� =1�
 '�& %(��-�� . %&�'( ... �#  

�� ��� ]".-�   
�--1  �-'U	   !��1      �U�4 ���V� 23�     �;�� |�'��5 � 6  %��'�        ��/ � ���1 

B��7�  �	  �'3��  !��9��1     %���M�� �/ �   %�'>�$    ���A�	    ��	    2�*'�    ���%   ��A��   

2��� ����8 .  

 �R	�� ��   d�V �	   B��   �1    %����1 (�   s�1�>   �-'=��   23�  
���� �/�	 6  2���   �1   

  
��� �� ��  ����(    !��9��1 6   �'*�$ �/�	    �Z ���'�	   !�T'�    !��( (�    �� ��     �-���8�	  

  2M���3� � ��1  8� l���  �-��  .���>�  </�   <'-Z   d�V    
���    2�3�    ��1    !��9���1   


�/�  %�  
��	��    �?'?M �T*�3�   B����     %���L��� �/      2���� ��-���8   .    �T*��3� ��9�

�?'?M  %��E      �?'?M �T*�3� (� �$p�	   B����    !��9��1 6���	   
T'���   %���'	   %��	   

 !��1 ��1  ���'	 ) 2M���3�  ��*1  ( !��( ��  E %��  �� ���,     <�/� ��	    Y'�=    ��-'	   ��1   

2M���3�  %���'	   �� )  ��*1 ��1% ��  ( 
�-/4 ��  ����   �1      ��� ���L���      �T*��3� ���

�?'?M    ����� ���	 ��*1   �-��	  �  ]"��	   .</�  ]"�   &*.>�  %���V� 6    �� �	�E  �/�E  

2M���3�  B�M   %��	   2M���3�   �$4    ]"��	 �   27$   !��-�   �-/T�/�E   	 <'  
���   %�� 


�'���   
���    2�3�   .  0�Z���Z ��   B���    �-/T�/��E       �-'����E ��/ �    <'�	   
���   %�,  

���''W$ B�W��� ��  �	 6 !��-�  0�K���  �����O���  !��9��1  �1  �;�� �� �''W$  %��'�   

�3�= �� �� ��8 ��1 �	  ���''W$  �����  �.��� �T*�3� ��  �	  �� ��E�  ����4 .  

d�V  � )�   %����1 (�     ��'A	 �'5q$   h(�� �	 � ��F9  s�1�>   �	   0�AM    ���    ��/4 . ��

</�  2*A�    Bp��3� ��   s�1�>      ��R	�� �� ��           ��*'*��$ � ���p�1 ��(��	 ��	    ��;��   

%���M��  %�'>�$    �E�$ ����      �'����8 �����   ���  .   ��U� ���-�    ��/TQ$ ��    &�'�7$�  

s�1�>    ���*Q� ���8�3 6  ���NO�   &	��   s��3�   !�9�--1�'>�$   23� . <�/�   <'�-Z   

d�V  
��   23�   �1      �� 6�>�M  �1    %�'>�$ �M�� ��    2�*'�    %���E    %���p�1     ��M�� 

%�'>�$    �� �� ��8    �>� 6����  jR3   ���*�   2*'�        [/ �	 �U-$ ����(�	 �/�3 ��   �#��   

����(  %��	   </�    %�'>�$ �M��   ��8�-�    �� ����8  .����  [/  �M��  %�'>�$   Y/�TV�   

2*'�  %��E   B��7�       
����� ��(�	 �� �� ��8   ��  �-1 �/�	  �	   </�  \*E   %�-	   �3�	 

�1    </� |p�� �/4     2*'� �� �''W$   ]".-�   
�--1  [/    2#'��    ��.���       %���	 ��;�?$ ��   

___________________________________________________________________  
1- Intertemporal Substitution. 
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___________________________________________________________________  
1- Signal extraction. 
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��4 23�          �����L��� �� 
������ ���Q/� m��	 �1 
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___________________________________________________________________  
1- Random shocks. 
2- Price Expectations. 
3- Lucas “Surprise” Supply Function. 
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___________________________________________________________________  
1- Expectation Augmented Philips Curve. 



  6�&7819: �( 6�&78 ;�<� =1�
 '�& %(��-�� . %&�'( ... 4�  


��	  �1     ['3N1 ������ |p��b      �/( �	 �� ['3N1�`� B�i3   |�'��5 � 
��	   [�/   Y�?�  

B�.V   �'#� �    %��	 ��    2�>��     &/��.$ ��      %������� ) ��1   ��E���      A�Z ��	 ��9�-    6���

���NO�   e����       ������ ���E� �    ����*�E�    ��1    \����     2'V�#�� (�    \/��3     �����(�	 

�� ����9(&S�� 6  ��	 
�� .  


�9���/� |���3�3� %����7�  ['��3N1  ����%  <��/� ���	 ���/�E  2��3� �����	  ���1   

%��F��3�'3  ��%  %������   ���1 /�  ������    2>�� �    �.��� �U-$    ���       %�� ��	 �����$  

  �������'5q$  �1 ���	 ��F9  </�   %��F��3�'3   �� &	���'t   Y'=   ��-'	   �-���	  .    ��	 ��-	

</�    @N8 �	 6  �'>�= !   !����V�O 6  </�    
�9��/�      ��1 ����?�.�    2�3�'3    2/�/���    �� 

%�;�?$  2>��  , ��M    
�$�1 ��   ���  ��   �	  �'5q$  ��	 ����8  .  <�/� ��   
�9��/�      ���� 6

%������    v/�O (� �U-$   �'5q$%��F9   %�� �	   �;��   �	   �� ��E�  /4� .&	��  �E�$    23�

�1  �U�  �$</  �R?�   ���   </�   
�9�/�   6 �1          ��� ���?��� ��	 Y>��Z   ��3�3�   &�	�?� ��   

P�"�  %T-'1   %��  ��-3     ��Q/� 
��1   </� 6  23�    ��1    ��R?�    ����L�   ['�3N1    ���%  

  %�� �	 �/�E  !�'-	   ��%  �"/��`$     %����8������   ��-./    d��V     %�����L��� %���  

�/N?�   �-'U	 6  �	�/  %���M��   %������    �/�A$ �   &��1    ����3� ����(�	  23� .
�N�   �	 

</�   P�"� 6  ['3N1   ��%     �1 ���� ��?��� �/�E   ����L���   ��     <''.$ �� �-���$   ���V� 

   !N1 ������ �� �/�=  Y?�    �*U� ��'A	     �#/� �--1.   �/TQ$ �� �U�4   &'�7$ �   ��%   ��8 

�	  ���5�   ����     (� "����L���  �/N?�   "�E�$  
��1     ��Ua� � ��1
  ��� �1   23�'3    �>��=   

)�L� �-� �L-� �  2A'� ����  B�W��� � �'>�$ �'A�  ��� �''W$ ��  .  

  </� �	 �-	  �/�L�     �	 ���V� 6  &'>�   <�����   %�R8   )�L�  �-�    !���$���L��� ��     ���Z� 


�����  � ��
    @�O (� �   !�Z ��/�  2>��  ��    ��	 �����    @��O ��	   !���1   <�/�   
���   

%���R8  �'t )�L�  �-�  �A'�]n �/�E   %��	   2'>�.V   2>��     ���	 ������ ��   �*�   ���� .

 �Q'�� ��   �LMN� 6  ��    </� ���  h��   �	   [/   
�9�/�    ��V��'= ��'A	       �'*��$ (� ��$  

%�'9  ��%  ��3�'3   ��-�   
��   23�   .</�  h��      <�/� �	 �'1q$     ��1 ����    %����M��   

%������  �	     ��3�'3 �''W$ ��   �	  ����  "'��"� �  ]"�   &*.>�  !���     ��� ��-���K�  .

�"�	   &	�?� ��    hN$ ��    �1 �-�A�   ��3�7�     �--1</�   ��3�'3 �''W$    %���	     ����V� 

%������  �Z   �-.�   �����    <'-r*� �    %���	    ����''W$    ���3�'3    ��$4    ��Z    ��-.�   



  4�   ������� 	�
�
�
 ���� / ������� /  ������� 

 2��� ����8  g ]n3  %���M��   %������    </� �	 s�3�    �-���8 ���V���1 .�	 !��-�  

B�k�    6]"�  &*.>�  %���M��   %������    �R	�� ��    @��� �	    &	�?� ��   Y��1    ���'>��   

�1    (� ����� �*S��    �� ��Q/�    2�A� ���  �	   ]"�  &*.>�  @���     &�	�?� ��    Y���1   

��'>�� �	  !�*�  !�T'�  �1   (� ����������  �	  �� ��E�  ��	 ����8 ���'	 6�/4 .  

P�"�  ���L��� �  �/N?�   ����   23�    ��1    N���� !   %�������      B��� (� 6     �/���?� 6

  
�7� � ��������=  \/(�$    �	 �U�4   !�*�   �	�8   !����������    !�M��O �   !4   \�R�   ��� . �-	

 </� �	 �'�1   �-/��V%��  ����$    �	 6   )��$ TE   %��  �V���$    Y'= 6  �-'	  
��     ����*$ �   

��V��7��   jR�3    %���"'	    	 (�  %���"'   ��.'�O     �V����$ 6    ��	 �    &�'>�    )���    !��"��   

Y'=  �-'	    ���NO� ���� �   j'7�     ��	 �    \����    2�3�  � .   ���7> ��	   !���1    ��'�;�V   

������L��� ���/N?�   6
����	�����	  ���-7-�  ]n��'�'V  %����*�  ������-�	  �����9�	   � 

X��  ��%  ����    B�*�� (�   23�'3   B�.V   �>�=     �>�� �/ �   2>��   U-$   �����-� �   v�V��   

�	  Y��1   %��"'	   ��    �1 ����  &	���'t   Y'=   �-'	   �V���$ �   
��	     %��	 �/ �    <'�>��   

���a ��	���� 6 ]=2>��  ���� |N*�  B�*��  23�'3  ��'�k$  �����  .  

5� 6���� ����� .!���� 2�� ��	
	1 2  

  P'1�$d�V    %������L���  �/N?�    @�#� 6  !��	   )����   (�	   �';�V � ����   ��;��   

&1 P�"� ��  ['3N1  ��%  �/�E </� �'��$  %�� ��3�'3  �S��� ��   ����8 ��1 .  

����H+I J�+� 'K��   

   m7	 ���	� �Q-/� ��      <�/� (� �� ��8    ��Q'��    ���3�'3    %���  ,  ��-��    ��	   <�/�    ��1  

___________________________________________________________________  

!"                            +��[c��� 7�#�a�[�� 
m�[% I[� `[)� �� �[9�am u$N[� U� &�>�[�� - &$4[i* �� 7�[��
i�� 
J� �)�)T ��

(Expectational errors)    h�[c� 7�
[q� e$[� 
# ���^ ]�3��� �)N3* 7���c��� 
J� - ]��$�    F�[� :[��5 - �[3*   �[3��

�����           F3	 ��3	 I2��� �� ]���-^ R�ST I� �� ��6-� +�#    F�� :��5
�K +�#         IY �� �#�$% PQ$* ��4�5� I� �3��

                 am MN[� U� &�>�[�� - &$4[i* I[2��� �� - I���� 7-�L	 7��95�- U� 7���c���     �3[��� I�[��� 7-�[L	 '�[� �[9� .

+���������                    - +�[<= ����4	 ����� v�
m U� �� - +��������� �� ����J�� 7�
��>	 U� ��3	 ��c��� :��5
�K +�#

 ��� ���23� ��(Deliberately random policy) �*^ �#�$% �$Q- I� .F3	 ,�3w \� ��
9*   I[� ����4	 +�#

     7�aq �$a�� p=�� ���$�� :X�* ��4�5�     F�� :��5 ����� - �$�         ]I����� +��q^ I�$J x�# �3��      ,�� �i	 I2��� ��

�<� ��ay	 +�
� �6-� +�
� ��)� I�$J x�# $���3� �� :d�5 '�$	 .  
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���''W$   Y'= |N��1    ��-'	   
���     2�3�'3 ��    �>��=     %��F�9�5� ��     %�� ��	    jR�3  

B��7�   B�W��� �    ��M 6   
�$�1 ��   ���    �	 6    ��	 ����8 �5� ) �	  </�  �-.�    ��1    B��=   

���k-8 |N����1  2��3�(
����� 6 �'�����8   ����1 .!���*� ����O ���L� (� 6���� !���'	 ���1 

['3N1  ��   23�'3 �9� �/�E %  ��              %����M�� � )���� )��*� 
N�O� ��	 2�>�� %

     F��3�'3 ������� �-./ 6��� 
���3� %������      &	�� %������ %���M�� @�O (� ��

Y'=     6���	 �-'	 </� ��  ����    %������ �M��    ��?R-�     &"�� ��   !���    �����L���   

 </� ��8  ���NO�     �E�$ ���� ��    ��3�7� �    
��� ����     � �	  ��O &��1    23�'3 </�   �� 

                      ����	 ���8 ����� jR�3 �� ��?'?M %����'W�� � 
��� 2�3� (� �� ���8 �/���1

��  ���6�- �1   �Q'��   %T'Z    ���	 TE    !�����     !��*� ��    jR�3    B�W����     B���7� �   

 ��	 ����K� . �Q'�� ��   </� ��    2�>�M        %�� ��	 ������� 6   ��-7-�    ��;��    �����-�	   

%��*�  ���	   
����     � }'�  ���9  %�''W$    B��7� ��    B�W��� �   ��M     
��$�1 ��    ����  

�	  ��E�   ��4 ����K�  .   �� !��-� �	 ]=           P��"� <�/� ��/� (� ���3�'3 �'���$ <'>, 

 23�'3 ����(  ��   ��F��3�'3 %�����1 23�23�'3 </� �1  ��   �V����$ ����� �	 

 ��� ��E�,       
�$�1 �� �U-$ T'� ���� </� ��           ��?'?M %����'W�� �''W$ �	 ���� ���

23�   �7� �	 �  </�   �1                2�3�'3 <�/� ��	 �� ���8 �����L��� %������� %����M�� 

  �/� 6�--1 �-��*�           � 
��� 23� (� �� ��8 �5� � �/���1 �    <�/� ��	 �-	  2�3�'3    ��� 

�� �*3� %���'W�� h(�� �� �''W$ �	 �Q-� I?V ���� .  

��E&+/ L��- M2�%* � &�NO   

�'��$  ��3�'3   %��/�   �1    
�9�/� (�   ['3N1   ��%   �� �/�E   !��$  	  4 �!  
����   

2���  o�	��   �	   �-/T�       !�/( � ��; � ��     �� ���Q/� 
�    %�� ��	    B���7�   b  B�W����   

�	  �O�8 Y��1   )��$   23� .   ��/�E ['3N1 !����������    !��'>�= ��-��*�      <�/� ��	   

 )��$ �����	   
�/�= |�3�3�   %�  �>�=   
��	   �1    I�3�$    Y/�T�V�    ��QM    B��=    ��	     ���E� 

 ��4 ����8 .�>�   
���� �/�	     ��1 <'� ��  B�M   )��   <'	  !����������   vV��$  	  </���'-  

 �3� ��3   �R	�� ��    ���5� �	   �-/T�   %��  �.���   Y��1   )��$ �  ���� ��E� .    ��� �Q-/� ��

___________________________________________________________________  
1- Disinflation. 
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    �>�*E� ��O �	
�9�/�  ��%  ['3N1   ��%    �/�E         
�9��/� �/��3 ��	 �A/�?� �� ��   ��� 

   �'���8 �S�����1 .�	  ��O ��1  2AK�  
���� �/�	   ��1  !�T'�   �>��7�    �1 ��     ������� 

�	  �O�8 Y��1   )��$    23� (�      ��� ����8 ”2�A�  2�F9  “� 
�'���   
���    2�3�   . ��

B��  ��%  %T-'1   �	  �L� ��   �3�  </�   2�A�    ��M 6     %����M�� ��9�    %�������   %����   

����L���  �/N?�     6�-��	 �	  �O�8 ]"�   &*.>�  �-1   ��A�4 �  2*'�   ��     ���T*��3� � 

2�A�  �	   Y��1   %�;�?$   &1     ���	 ��/( 6. ]=  �E�$ �	   �	   &/�.$   )��4   2*'�   �� [/ 6  

X��   �	�; �    ����$ �; �  2/�U� ��    ���-�    ��	    Y���1    ��.���    &�	��    ��LMN�    �� 

B��7�  
��   �1   ��    �	 ����$  ���   ��p�O   )���$    -1 ��'=�. �	   </�  ����   �1     ���1� 

PE��  ��  ��� {��   �.'�O   %��"'	   Y/�TV�    -1 ��'=� .   <'�*� ��	  &�'>�    ���.	    (� 

%T-'1   <'-Z �� ��  ����(   
��#�3�   2���    23�'3 (�   ��%  �����%    �� �	   !���-�   [�/   

23�'3  &*"�    23�'3 �	    ��;��?��    �>��=      
��� ���K$�  ,   %���	   !���	 p��	  ����1 �/  

23�'3 ��% ����$ �;  
��#�3� ����  �� ����  �-�� .  

 &	�?� ��  
�9�/�   !�'>�=   ��-3   </�   � 23  �1    [/ ��K$�   23�'3   �>�=    ��;��?��   

m��	  Y/�TV�   %��"'	   ��  ���  ��1    
��A�9     B��O �    <�/�   
���    ��	       � ���� ��E��  

23�'3  �;��?��   �>�=    
�� ��K$�   �  </�   �1  	 �Z �  ����3   )���   ����L���      (� �� ��8 

{��  )��$   
�-/4   �	   2*3   <'/�=   &/�.$     �-���8 �1  6� -r*� �     2.3� � !�T'� �	 <'

    ������ ���8�3 �'L-$ � &/�.$�  6 2��� ����8  .�/�	   2A���        �� �$��'M &���� ��1

 ]"� �Q-/�   2>p� ��8 �	�� �	 </� � 
��	 �>�= ���''W$ �	 ����L��� �3�= � &*.>�

                  <�/� !���1 eK��� �� �$�'M Y?� �>�= ����?� �?	�3 � ������ �1 ���� </� �	

» 2�F9 2�A� « ��8 %(�	  ����1 . &	�?� ��  @N8�	   ����L  %T-'1    ���   !��'>�= �    6


�9�/�  ['3N1   ��%    </� �	 �/�E   2>p�    �1 ����   ���''W$    23�'3 ��    ���%   �>��=   

Y'=  �-'	   )N�� �   
��   }'�  ���9  �'5q$%   %�� �	   jR3   B��7�    B�W��� �   ��M    �� 


�$�1  ���   2��� ����K�   .[/  23�'3   �;��?��   �>�=    Y'�= (�    )N���    
���    m���	   

___________________________________________________________________  
1- Sacrifice Ratio. 
2- Deflationary Impulse. 
3- Institutional adaptation. 
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��  ���  %���M��   %������   �/N?�   �	   2��3   ����L���   ����$       ��	 �� ���8    2*�3   

<'/�=  &/�.$    j'7�$ �   �--1.     ��� |�3�3� �>�= ����?�           !���	 �� )���$ {��� ��-���$

            %T-'1 &'�7$ � �/TQ$ �� �1 B�W��� � B��7� %�� �	 �-/T� ��Q/�      !��'>�= � ��

Y'=      � Y��1 ��	 
�� �-'	�-�6 �	   </�     ��1 �-.� »   2��F9 2�A�� «    �#�� ��	��	

���	 .�	  �����    �� %T1�� [��	 6��/�     ����$�	  �9��3         (� ����� ����3� 
N�O� �	 �  

</�  �1  
�-/4 �� ��           2*'� ���5�	 �	��	 �8�� �	 �� B�= �;�� ����8  ��  � Y��1 
�� 6

   � Y��1 �� )��$�� .      ��/� �R/���� <'-Z [/ ��      %(��'� }'�� � 2A�'�   2�3�'3 

          ��-3 !�'>�= �L� ���� �1 �� )��4 �>�= �;��?��23�   B���� 6��1 .    �	 �E�$ �	 ]=

  <�����}'�  ���9  ��-/T�           6B�W���� � B���7� %�� ��	 %�   ['�3N1    ���   ��/�E %

 �� Bp��3�   �--1   �� I?V ��F��3�'3 ����?�       �1 �-�� 
NO� �-���$%��	   Y���1 

     �� �	 !4 !���3� � )��$   �� �L� ���� @  � Y��1 �� B�= ��� {�� �-���8�-�  ��$ 

 �L� ���� @�� �	 �-����	3�	�- .  

(��
�P Q+��  '=��� �&�R/ ���  

  �t�'���'5q$  �LMN� &	��      ['3N1 %����1 �1 %�  �� �/�E %)     6s��1�> ��-���

   sp�� � 2-E��3 6���	 (   23�'3 �	 �R	�� ��   ���            %�� ��	 ��1 !4 ����5� � �>��= %

&"'3  %��   ��V�9 )�Q�� %��Q$ , ���� �  ���   B�� </� �>�   ��   <	 %�A"/ �	   2A	    %���

�';�V  �   %����4 � %  ��E���   ���
   ���� .    \���� �� p�i�3          ��5� ��	 ��R	�� �� %���/( �

23�'3  ��      � %��Q$ &"'3 %�� �	 �>�= % </�   �1      �� �>�= �p�.#�� � &.V �/4    ����$

     %��Q$ &"'3 Y/��'= m��	���  �� �/ ,    ��-E (� %�L� �	  ��E�  ��	 
��4  .   @��O (�

  ��-E (� 6��/�      2'?V�� (� ��.	 �t�'�� 6%���4   ��        6���	 
�� &��M ���	� �� �1 �/

     (� 2/�*M �� %�.	 ����� �>� </�   �1  Y'= 23�'3        �k-8 �>�= 
�� �-'	 2�3�  6

   ���5� �	�'3�� .   �Q'�� ���	  �O�8           � �"/���`$ ���-E (� �� �N"�� </� Y/��'= 

   ���4 ��-E (� ��    �>�= 
�--1 �'��V�t B�� 6%�            �� ���8 �/����1 %���/( !�T�'� ��	 

�	  l��8      ��� 23� (� ��.-� %�����1 ��  .        ���� &�/��� (� 6�Q'�� ��+^,D   ��	 

___________________________________________________________________  
1- Monetary surprise model. 
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  ['3N1 P�"� �.	  ��      �� ��8 �E�$ �/�E %�	  %�E    Y-$ %�� �	 T1�*$  ��  �>�= %

 Y-$ �	  ��    P�E �?'?M %
��1          !��-� �	 !4 (� &'>� <'*� �	 �1  ��/�L�   &"'�3 

�� 
��	 )�� �.��� �/ � �?'?M %��Q$ ���.�  

            �1 �� m��	 ��/� �U� �.��� �� ��V ��LMN� �	 
�N�  %�*��   ��E�$ ������

       &"'3 ��Q/� �� �>�= &���� (� �� ��8         ������ @�R.� �.��� &���� �	 %��Q$ %�� .

  Y-$ B�� �.���  ��                2�#� 2�*'� Y/�T�V� ��	�� �	 �1 ��	 �;�� �� 
�� ��Q/� % ��

B�3  ��% ���  +^GD �	  ��E� ��4  �         2�'*�� 
��	�� !���������� �	 %���'	 ����� 

             ��� !N�1 ������� �� ����5 )��� j';�$ �� �;�� &���� .      ��/�E %�����1 |��'��5

  !�A�� !�r*� ������������  �3N= � �    Y-$ �1 ����� !���   �� �.��� %�   j';�$ �� 

         	 23� <"*� !��( B�O �� &1 B��7� 21�M �'A�  2�'*�� �      Y-�$ (� ��$   ��� %

�>�=� �-��	  .   %�3 ��?'?7$ s�3��	 �U�4  ��       ��� )��Q�� ��1 �����( %
   ����  ��	    <�/� 

\*E   ���'3� %�-	 �1  B��   ��          �pN��8� %���	 �� ��8 T1�*$ �1 ��N1 ������ %

 ��-��*��� �          �F�9��( ����3�� (� �.�-� !��-� �	 �>�= %���  ����F9 �   ����   <�"*� 

     �� �-����� T9�� 23�      	 vV�� B��7� �� ��/( ��V��7�� j';�$�-�� �   <�/�    ��1  �� 

              jR3 �� ����3�� ��Q/� �� �3�3� ��-� !��-� �	 �?'?M &���� �� ���''W$ \���

   !N1 ������23�        23� ��V�9 ���� B��� ���� �U�4 �L� (�  .�U�4     �-�A������ \��� ��

        �1 �� �';�V </� ��8 ��?'?7$ ��GNP    �V���$ )�9 �'A� [/ �   �� �O ��   6�-1

   )N�� ������--1        ���	 ��*U� ��'A�	 �Q'�� �1 .  <'�-r*�    Bp���3�  �����1   ��1 

     �� ���''W$ (� %��'A	GNP  6
��	 �*S�� �	   </�         Y-�$ [/ ��Q/� (� ]= �1 �-.� 

___________________________________________________________________  

!" I�a6�           I#� 
%�-� �	 ���� +O3�Y R0)�� I� IQ$	 �� !VA�    �* u
N* &�$b� ,��            I[� +U�[�� I[�$�g�# �[�^ IY ��
 :X�� I96�N*     +��2	 +�# ���� �$Q-   &�� �� �6- z  �#   I#� +!V��   - !V��     I� IQ$	 �� ,��  IY  &�[*    �[#   +O[3�Y +

    �3��<� �=�)�* �� '������4�5� �3�S��$��,    \��0Y - '$�6$� P�X*   �# �Q +        �[���-^ �$[Q$� �� +O3�Y�[( R0)�� �� .
     :X�� 7�)�)i	 �� IY ���
��� ,�
�<�*  �#     I#� �� +��2	 +!V��        +�$b	 h�<	 I�  ��6�w ��� ��*^ �$Q$�    �[# 

&�* - �#I���J +  IY ��� ���^ f��� 
� :Y +�(�)	 |a3* 7����$� ��2�� -h�= ��$� 7�aq  ��� .  
2- Nelson. 
3- Plosser. 
4- Real shocks. 
5- Monetary shocks. 
6- Transitory fluctuations. 
7- Random walk. 
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 ������ ��,   ��/� }'�  ���9 
T'���      ��/�*$ � ��      jR�3 ��	 2��9(�	 2�UE B��7� 

�'>��    ����� ��E� h� .   �#9 2>�M </� �� �� �     �1 ���GNP    [�/  ��-/��V    �� %����4 

�� 
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 t �>�= Y'= &	���'     B�� �� �1 �-'	  ��  ['3N1 �'>�� %   ���  ��/�E %  ��	    ���1   
���	 

��   ����1 6��� .      !4 2��� 
���� �/�	 ���>�  �/����1�(�3    B��� �� ��1   ���   ��'>�� %

 �� 
��#�3�  ��                   
��� ��� �.�3�$ � IA�	 � ���V�9 ����� 
��#��3� ����� !�-r*� 

��
  ��� .      �*�Z�3 2#9 �/�	 \��� ���/�L�   '?M %��Q$ &"'3       <�/� s��3� �	 �?

___________________________________________________________________  
1- Real shocks. 
2- Real disturbances. 
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 ���,   

0b   &'�7$ � �/TQ$   ��    !N1 ������ %  ��   
�$�1 2*A� �� �	      (� ����-�	 � ���

 !��1 )�t�� v/�O�/�L� � ��� �/�L�%������ ����3�� ����1 �TQ� ,   

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

&�� �� �!�	' ()� ��	*+ �,�- ���.� �-
���/ ��� �� ��
� ���� 01�� �	23� 0 .  
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����!.S  �	��  

+b     ��/� %������ P�"� �� �-��*� ,  ['3N1 P�"�    ���      ��/�L� ��� ��/�E % 

   ���*Q� s�3��	 �� ��8     (� %�d�V    ���/�=    %��F9
��1 23�  .    ��1 �U�4 d�V <'>�� 

  �	d�V    %��['3N1  ��   X�����           ��.��� %������� ��*'*��$ ��1 23� </� ����

___________________________________________________________________  
1- Technological shocks. 
2- Monetary shocks. 



  6�&7819: �( 6�&78 ;�<� =1�
 '�& %(��-�� . %&�'( ... 5�  

 %�'>�$ %���M��)        �/���3 � @��� �	 �R	�� �� ��*'*�$ �-��*�  %��F9 (  �	 |N��1
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 ['3N1 P�"�  ��         ��� ��/N?� ����L��� �>� 6������ ��E� �/�E %      !���	 �����$

    ����� ��E� P�"� </� ��E� ���	  .           �����L��� ��/�L� ��1 2���� 
���� �/�	 ���>�
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      �� !�� �� &	�� ��	  �L� �*�     6�-3�  </� �� �/�L�     ��	���1 �����$     ������ ��?'*�

���	 .  

�b    d�V </� �	 
��*�   ��  ['3N1 P�"� 6   ���       ��3�3� B��� �� %���� ��/�E %

          �?'?M %��Q$ &"'3 B�� � s�1�> B�� </��-� 27$23� .     ��/ s�1�> B�� ��

  
�--1�'��V�t �;�� \	�$,     'A	 
�/�= �	 �E��� ��   
��$�1 ��           ��/ � B���.$ )��� ����

  B��.$ (� f��8�  ��	 �'���8  .          �1 �� B��7� (� 
�� ��Q/� ��V��7�� �;�� \	�$ </�

  2/���7� B�*�� �	  ��   %���	 �-/��V          %��'>�$ %����M�� �'*��$ ���K$�  ��	   ���E� 

___________________________________________________________________  
1- Off-equilibrium. 
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   M )��� �1 23�  ������(  �1      ��?R-� !���$�*'*�$  2�3�        ��R8 � 
������ ���Z� 

  �-���8�� .]= �	   *�<'   
��$�1 ��'A�	 !��( �� &1 �;�� �-7-� �1 23� &'>� 

      �*� %��*� � 
��	 2�k� P'� %���� ��� .  B�3 BN8 ��  ��   ���/�= %+^GD  h�� 

  6s�1�> �;�� �-7-�    |�3�3� �	  �O�8</�  �1 ��� �Q-3������� ��.>�R� I3�$   ����

                  %���/� </T�/��E h�� � ���V�9 ���� �E�$ ���� ��*1 6��	 
��� 23� (� �� ��8

        �->�'1 �-��� %���V� I3�$ �?'?M %��Q$ &"'3 !��-� 27$�  ��"3�= � �   ����� 

      �	 6��	 ��V�9 ���� �.>�R�  h�� </� s�3�        � B��= �;�� �-��*� �*3� %���'W�� 

        ��?'?M %���'W�� %�� �	 2*'� jR3   �W���� ��-��*�   � BGNP    ��?'?M  �'5q�$ 

 2��F9 �-���K� .   &���� </� �� ����3��   �� �U-$ �?'?M         ����''W$ I�3�$ ��-���$

     ���� 
��� j';�$ ������ �� �?'?M .&"'3            �� ����''W$ ��Q'�� �� %���Q$ %���

       [/ �	 )��� &/�*$ � ��'���B���$�      2M���3� � ��1 <'	   ��       
��-/4 � B��M !���(

  �� ����8 &��M .    ��8 &*� </�   Y'= ���''W$ �Q'�� ��         ��	 ��R	�� �� 
�� �-'	

         ����8 ��Q/� 
�-/4 � B�M �?'?M �T*�3� {���� .     <�/� ��	 ��-	  6 ��/�L�   &"'�3 

          �� !N1 ������ ��8 %����'-	 (� %��Q� �'1q$ %��Q$  %��	    !��� !��� 2'*�� �	

&"'3 �>�*�M� ��E� ���*� B��.$ ������ [/ �� ����� �S���  ��� .  

_b �	  �L� �     ���#$ (� ��*E (� �  ��           <�/� �/�E � �/�� P�"� �� </� <'	 
�*� %

   6�1 23�!����V�O  P�"�   ['3N1   ��%    @N8 �	 �/�E   !����V�O    ['�3N1    ���%  

�*/��  ���?�.�  X�� %��  �#��K�   ��     @�O (� ����$  �;��        ���� ������ �	 �;�?$ � 

��� .�	  !��-�   B�k�    X�� 6  ��% ����  @�O (�   �� �� �;�?$ !��$ &'��(�  ���''W$   �� 

���   �?'�3 �    X�� �   ��%  @�O    ��;��     &���� ��    ����''W$     
��U	 ��   %��   2A����   .

X��  ��%  @�O   �;��   <"*�   23�   �	  ��O �����    �*S�� �/  
�U	  %��  
��� ��''W$ ��   

�>�  Y'=   �-'	  !4   
���*�   !�"��    ����� �/F= . �E�$ �/�	  2���   	 �   ['3N1 �L�   ��%  

___________________________________________________________________  
1- Kydland. 
2- Prescot. 
3- trade-off. 
4- General equilibrium economy. 
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�;�� ����3��  %������  j/��$ ��  1 �--.   

�b  �-'�( ��  B�W���    %��"'	 �   P�"�   3N1 ['  ��%    23� �?�.� �/�E    
�;��   

%��"'	   B�W��� �   �	   �'*�$   %�'9  ��%    o���$�� ���V�   ���� .        ����� �� ��U�4  ��3� �T*

�.���   !��( ��   B�M    �A/�?� �   !4     !���( �	    
��-/4    Y'�=    ��-'	   ���/�   )��Q��   
���    � 

s�3��	  !4   �;��      <''.$ �� ��8 ��1   ��  �--1.  �E�$ �	  �	   </�   1�  </�   Y'=   �-'	    ���

<"*�  23�   23����     6���	 ]=  </� ��   2>�M    !�3�� ��E�     B�W���� ��     %���"'	 �   

%���  �.'�O    ��	 ����8  .   �L� (�   ��/�E ['3N1 !����������    !������'= ��-��*� 6  

!��"'3N1  6  �9�-�AZ    \��� ��   </� (�   ��  ��  �� ��1�(�3 �$  2*'�   �	   ��3��   &*�   

1�-   >� 6�  �>qA�    �U�4 �1 �� %�/�E  �	     !4      �1 23� </� ����� 
�����	   ���������    � 

%���R8  %��L���  ) �1   Y-$ (�   ��%  &	���'t    �	 ��L���     ��� ��E�    ��-/4 (    
����� ���

�����  �1   PE��   ��   ����  B�W����     %���"'	 �    %���'�8�     B��M ��     h��M �    jR�3   

�.'�O  !��   !�3�� ��   �-��	  .���>�  �	  �E�$ �/  2���    ��1     B��� ��    ['�3N1    ��� %

�/�E Y-$ 6  ��%   
�� ��Q/�    %�;�?$ ��   &1   m��	   ��  ��� �1   '� *2  �� B��7��    �	 

��  �	   21�M   
��4��    [/ 6  Y/�TV�   &	���'t    Y'�=    ��-'	    %��;�?$ ��    &�1    P�E��   

�� ��� jR3   2*'�     jR3 (� �$p�	   %��L���   h�  	  ����   B���7� �      �$p��	   jR�3 (�  

�.'�O  h�      ]"� �	 � 6��'9 ����   �	   <'*�   P'$�$   %��	   [/   Y��1   &	���'t    ��L��� 

 %�;�?$ ��  &1   ��   !��$               ]�"� 2�UE �� ���	 </� �� Bp��3� ���� <'*�   ��L� ��

2V�9  .Y-$  ��%  &	���'t    �	 ��L���   �;��   &1    <'-r*� 6  m��	 ��  ��� 2*'�    ���  � 

B��7�   2UE ��   J>�K�    �	 ��/�"/   21�M    �-/4 ��  .  </� �	 �-	   </� 6   !��"��    ���E� 

����  
�����   �'-1  �1   2*'�   ��  B��7� �     Y/�TV� ��/�*� �	     Y��1 �/ �    ���V�/     � 6

 2*'� �/  �� �	   [/   2*3    B��7� �   �	   2*3    21�M ��/�   �--1.     <�/� ��	 �-	    <�/� 6  

<'-Z  �	    �� �L�    �1 �3�  B��    �	 ����  �$  j'�;  ��R	��   <'�	   ����''W$    2�*'�  ��� � 

B��7�   %�'�� ��   �.���   
��	6 �   ���A	   �	   \	�-�   Y-$   ��%   
�� ��Q/�      ������� �� 

 2��� ����8  .      6�1 2��� 
���� �/�	 ���>��/�L�   ����L���    ��/N?�    %���K	     6���8 
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}'�  ���9   �	�Q$ ��	��1   ����� 6 !�*�  ��O �1   �/�L�    !��1 �k1��M   2'	��R�  ��    ��

&*�   �*'?�A� ��	��1   �>� 6�����   
��*�    �8�	 �	    ��';�V (�   �"*1     ��1 6   %��'A�	   

    �/�L� (� �$��( �U�4 (�  ����L���   �/N?�   x�R�   
��	    ���� �� �  �	     �L� ��*    6�-�3�

  </��/�L�  ��     !�"$ ��	��1 ����$   
��-��  %�  ������    ����	  .  
��*Q� ��   !�����������   

N1['3   ���?�.� �/�E   !�3��    ���%   %�������     ��� ��    !���$    0�Z���Z ��    %���>�   

�-���   %����(�	 �	   ��	���    !��	 �   X�"R��    d�V �     ��E�B��.$   �E��� ��U	    ���  .

%��  ��   ��V�    
���� �/�	     ��1B��   ['�3N1   ���  ��/�E %  s��3� ��   !��*�   B���   

['3N1  23�,  
��*�    �V�;� �	   ��1 !  Y-$   ��%  �V���$    BN�8� �/   �� � %��	  j';�$   

����3��  %������     �>�M �� 6  �1     B�� �� ��   �/���    %��F���3�'3    �U	����     ��  ��S���  

 ��� �-���8 . �Q'�� ��  ��   !��$  2#9   B��   ['3N1  �� �/�E %  �	   ��'3�    �����L���   

 %���R8 �  �V���$ �  B�� (�   ['3N1     ��E ��
    6 	 �-	 </� �   �� 6   !���$   2�#9    B���   

['3N1  �� [/   2>�M   l�8    B�� (�   ['3N1   �� �/�E % 
��	   ����   �1   ��������   

�V���$ 	 �#� �������L��� �  T'� 23��   	�-��� .  

���R�%*  ���4  

   6!�/�= ���U�  �$  �/�L� �/��� </ ['3N1   ��   �� �� �/�E %    !��$ ��	   �����   ��/( 

 !�'	��1:   

+b ['3N1   ��   �� Bp��3� �/�E %   �--1        ����9 ��	 �����(�	 )��*$ �1     ����V� %�

��      ��	��� |N��1 I/��� �1 �--1�     �����	 �U�4 <'	 23� .</� �	   </�     ��1 23� �-.� 

              %��M�� ��.'�O %��"'	 {�� [/ � ������ ��E� %��'�8��'t � ��3��8�� %��"'	

�� ��E��� ����8 eK�� ��(�	 I3�$ �1 ��,   

�b     �	 �E�$ �	   �� p�	 �'��'	    �Q'�� </� !��$     �� %�'9�	  23�      [�/ �U-$ �1 ���4 

___________________________________________________________________  
1- Random shocks or disturbances. 
2- Random errors. 

�"       \��0Y I� IY �<�* 7���)��� U� �X�    �* ���Q +�#             �[�� ,[X<* 7�=0m� ������� I3�O# ]IY ��� ,�� �$�

�S�� +�
���Y - �3�= pi� \� ��0)= 7���c��� pi� :�6� ,�<# I� - ��$� '^ |��3* U� F�� .  
4- Perfect competitive. 
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     �� m��	 
�--1�'��V�t �T*�3� � 2*'�            ��.'�O %���"'	 {��� (� ������ �1 ���

 @�7-� ��8���,   

_b 
��	��      �Q'�� �	 �� �� ��V �'��'	        %���/� %��'9   2/����   �����8 6���1   ��1 

|�*'?�A�      �� o��$�� �/N?� ����L��� �';�V �	 ��  �	 �-�� 6 </�    ��1     
���r'� )���� 

  ��������)�L�  �-�       �Q'�� �� � 
���� )�Q�� }'�  ���9   ���V )�L�  �-�    B���7� %��	 

 @�7-� ��8 �>��.$ I/��� (� �1 B�W��� ������� f��8 � 
,����� ��E� ,   

�b       �*� %������ !���F��3�'3 P�"� </� �L� (�         �� ��?'?M %����'W�� �-���$

  27$�'5q$ ����  �-��  .  </��U�  �$  ��Q'�� </            Bp���3� ��1 2�3� ���3�'3 %��'9

�� �-1 }'�  ���9 23�'3   ��   ��'�k$ %)�L�  �-�� )         2�3�'3 ��� � �>��� 23�'3 ��

�>�=( �*� 6    �-���$�'5q$      �-��	 ����� ������ %�� �	 �.���  .      %����'W�� I�?V ��U-$

     27$ 6)��$ �-��*� 6�*3��'5q$     2�V�9 ��-���8 ����  .  $ %��F���3�'3    �����( ��U-

��         Y'= &	���'t �1 ���	 ����� �.��� �5� ����$   ���	 �-'	 .  �U-$����(  �1  ���NO� 

          �'��V��t �	 ���� 23�'3 2>�M !4 �� 6��� ����� ��� �#K� %�'>�$ %���M�� (�

 !��1)�L���	 ����8 ,   

Cb           �����( ����-$ � </��$ 
�;�� <'-r*� %������ P�"� </� �     ��	 2�A�� 

 �� %��F��3�'3      &'�7$ � �/TQ$ �� %����
��1 23�  .          ��1 �����?��� <�/� ��	 ��U�4

     <'	 ����( �#�� ��E�����(  �1       � 23� )(p 23�'3 B�*�� ����(   ��1    2�3�'3 !4 

 �� B�*��  ���, �	   </�     �1 ��3�'3 �1 23� �-.� 2AK��� B�*�� �/�	   <"*� ��

   �1 23��	  �O�8 �$��''W$         �.>�R� ���� %������ %���'W�� �� �1    
��� B��O ��

 ����( �#���	 ��E�
��4 ,���	 ������ �� )(p �/���1 � 
���� 
�/�V �'#� ��/�  .  

Hb            ['�3N1 6���3�'3 &�'�7$ � ��/TQ$ </� �	 
��*�    ���     Bp���3� ��/�E %

��   �--1     �Q-3������ �/��� (� �1 %��	 �/���  �'��$ 2/���   ��%   
��#�3� ��3�'3 


��1   ��/( 6����  �1    �'3 �'���$ [/      ���K$� ���3 ���       B��� ��3�3� %���������= 

        �'>�� ��3�'3 �'��$ �Q'�� �� � 
��1 �''W$ �Q-3������        ���	 
��� �S��� �1 %�, 

___________________________________________________________________  
1- Systematic stabilization policy. 
2- Time inconsistency. 
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�U	 � 
��#�3� &	�� ��/� 23� <"*� |���T> ����� %����	 .  

Gb   �� 
���� |���Q�      ['3N1 �/�?� �1 ���  ��     2'V�#� s�3��	 |N��1 �/�E %

     $ !��1 �-'U	 @�� � ��(�	         2�3� 
��� 
��U� �-	 �/N?� %������ %���M�� I3� .

  </�d�V    ��        ����8 2/��� �Q'�� </� �	 �� ��  ��1   B��.$ �1��'*�    ������ ��E� 

 %��F��3�'3 �  �� �	     ��	 �-���8 �5� . �E�$ &	�� </�   �1   </� d�V    ��    ����*$ I�3�$

         B��3 �� � ���V��� ���� B��� ���� !����������   ���  %+^GD      ������ ��.	 ��	  !�����

  
��	���	  ['3N1 
�a�-�  ��b %T-'1    ��-3 %��)           � 
���� �� ����#$ ��*1 �	 ���>�

�U�4 
�9�/� (��9�	� ���%T-'1 !��-� 27$ �1  �� ��/ �U�4 (� �/�E %�� ��� .  

   ['3N1 ��/�L� ����� ��  ��        6��U�4 !���1 &���1 � �/�E %     !�����V�O  ��/�L� 

     Y-$ �1 ���?�.� �?'?M %��Q$ &"'3  �� M %      Y-�$ %��E ��	 �?'?   ���   �>��= %

       �� ������ �� %��Q$ &"'3 ��Q/� �	 �Q-�  ��� .     Y-�$ �'A�� </� ��   ���   @��O %

�;��      �� �V���$ ���''W$ �-��� %���-V   </T�/�E  ��1�(��3   ���     ��-��� ��1�7� %

23�'3  ��   Y'= &	���'t �>�= %    B�� �� �-'	  �� ['3N1 %  ��   23� 
�� �/�E % .

  </� �	 �-	      ���V� </� �L� (� Y-$  ��           �����8 &�?�-� �'>�$ \	�$ �	 �1 �;�� @�O %

                 B�W���� � &�1 B���7� �� ����3�� ��Q/� m��	 6���V� !��	 �/N?� &'>� �	 6��

 ����8�� .  

    </�84 
�8p�	 ���R�   �� �1 �� � !��$ �	     !4       ��Z�9� 6�1 23� </� 2��� 
����

���#$  ��    �E � �*/��� P��"� �� <�/� <'	 !���'� �� �UE�$ &	�� %   ��LMN� ��/

6��1  </� �t�'�� �>�  �� �	 �L� ��*�          ����	 ��A����$ ��/�E P��"� <�/� ��1 ��3�

$��''W$�   ��/� � </��'-	        �*/�� P�"� �� %��	  ��E�   ���9 �	 ���4        ������	 ��1 %�

           ��#/� �� v��R� 2'.��E � !��	 ���'= Y?� ��-1 .          P��"� Y/���'= ��	 ��E�$ ��	

%T-'1     6�/�E %���	  �L� ��     �3�
��	�� �  Y>�Z !�*  ��    ['�3N1 �*/��� %   ���b 

%T-'1  ��,     !��� P�"� �� �� 
(����     ['3N1 �-./ �$   ���  ��/�E %b  %T�-'1     %���

       �A����� )��"r'� � ����� ��E� ���� �	 �/�E�  ���          ��#/� �� I�A�� � ����'= Y?� 

�--1.    �Q'�� ���	  �L� ��     ��	 ��E��� !�-r*� �/�E ��� �� !N1 ������ �1 �3�

Y>�Z  �� �3�3� %     ��'.��� %�'�� �� ��     �/�L� Y/��'= ��L��� �� � 
    \���E %�    ��$
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	�   �3��  ��	    �#/� �	 �����	 �$ %       
��*� ���8 I�A� Y?�          �N��.� � &S�A�� </��$

 &M �� ��E���-1 .  
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