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    �4� 4 �%<.� �� &���W	�%      �9����  ����� �� j�AQ	 & �9%      �� �9� &��9-.#� &
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  E�F�����         <�</ &�0.�� +,� ��-.#� ��!" 4� �� <�� <9��! .     �9� �9O�A� >9�� ��
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 �0:�	 +�//   ��!" "     <9�</ &�0.�� +,� ��-.#� " �9� <9��! .     B9.C� �9� 70�98 >9��

   ���<! j:R	 �G�� &��-.#�`   ���  >�S ��)�* 7<�� �%         B9	�C� B9:D� �� ��9@��A	 �� ��
      +,� ��-.#� �� E�F� &��-.#�&��� ������� �%   �.���� &����������$ .  �9%0NO�

 6�%�M� 4        J�C93	 �� <�</ &�0.�� +,� ��-.#� �:� K0L��L �� � �9� <9�%� ,
     ����� >��	 n�f� 4 >��.O�R� �:6/���%         �9� <�.H% <�</ �-S �� +,� ��-.#� &

     �%� �� J@# �	
TU�          ! �9��� +,9� ��-.#� V�WO X�%�� �� �.*  �96 <!<98 .  �9�

1- John B. Taylor.
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       �9�� 7<�32� �0@f� �� +,���-.#� �.���� V�A�AQ	 .      V�9A�AQ	 �:9G� +�9��/

    70�8 +�6% o#�4 �� �.�����%  �4� 4 �%    b%4p� �� �� ��� ���%     �9� I09��� &
��������%       �9.��$ ��� �� �.���� & �9� <!098 . ���98 �9%    +,9� ��9-.#� �:9G� &

   �� <�	��@S <�</ &�0.�� :
 (  �.9���� &�%0NO�2  \](   �.9���� <9S�0#5  \
 (  7<9�
+�.H��% �.���� &6 .               V�S09c0� >9�� �.93�� J9�:Q	 4 ��9HM	 �� �O�A� ����� ��

������ e�%�0� .

/020�	���� ��7�89�   :� ���� �����:	�� �#"��� 3;���1 <	���=

   �� �1!>����  7<��" ����� �� '��� V���1.!�  ,    �9Q	 �� �9f!" �9:R� V�6�6-	
��q_	   ���# ��  <%�          r�� ��,AS V���1.!� ��c�� s��� �� ���(!" �� 4��  �� �08

                   �9*��t �� �9� �9�� �9c��� �t�98 V���91.!� +�96% 7<��" �� '��� V���1.!�
   &��-.#� &�%0NO������   �.��$ ��<!08`          �9� &��9-.#� &�9�0� &�9%0NO� >������� 

      �� �� �� ��,AS V���1.!���      �:9c�M	 Vu��9R� J��8 <��� <!��$)   �� 9G�	�0 �9�
   �08 r�� �.HH$ +��� (   �:�H!��M�� Vu��R� �� 4)   ���	�0G��     �.9�0�� +�9�� 

�08 r�� (<�8�� .
               <9�</ &�0.9�� +,9� ��9-.#� �:G� V�S0c0� �� �C� �� �.���� &�%0NO�

<�.H% , ��0� ���%0NO� ,       <�.H% ��-.#� ��06S )��R	 w0! �� 4 ����-	> .  +�0� ��0�
    �t�� �� �u4� �%0NO� >�� �� ��� >�����4����M#4 �� �O0� ����� )�A.!� �% 7��6% 

��� ,         ����� �� '��� V���1.!� �� ��� �.�6%� �t�� �� ���!�q&�% 7<��" ` ���  9!< .

2- Policy models.
3- Policy rules.
4- Policy trade- off.
5- Systems of stochastic expectational difference equations.

�x     ���� �� ��0� �� �%0NO� >��      7<�� 4 �.8�� <���	 ��� ��-.#� &�%      ��1! y:.2� &�C� B	�C� &�% “g��,�  &�9%
<�</ ” ,“  <�</ &�% >�5��� ” ,“��  �R#�4 &��(	 ��4 ” ,“ g��,�0h! 5.��  <9�</ &�% ” ,  4“     <9�</ ��9� ��9-.#� ” ��

�� �� ������$.  d�FR!� �� <��_	 J�O� �� �.@O��6�# 4 �%�56.�� &�����!�%�� �f!" �1! ��0� &�%0NO� ��  �9M$ +�0	
>�5��� B.C� �� ��<!��� &�.3�� &��$��� <�</ &�%.
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ty    &�%��W.� ����� +4���� ,tx   &�%��W.������ +4����,itu    &�9%��W.� ����9� 
����-	 ,ia    4 �%�.����� ����� tE +��� �� �t�8 V���1.!� �N:6S t���  . o��	f

   �� �F� ��� >C6� ��D �F�)    �����9� B9H*�� ( <98�� .     &�9%��W.� +��9� ���4
  )<� �� ����-	 ,      ��-.#� �� ��� >�� �N!������0t    �9!�C	 �� '4�<�  �9%  &  J9��#��D

b��������q_	���$  d�-� ��  ,V����G , ��� |�! ,         & �9%��W.� ���9� 4 J9� �c�S
+,� ,  �/�0���� . �!�C	 )�Y� +�0�S ���% 70AO�9� �:��� }O���! <�O0	 �� 7���4 & ,

 ef� �,6S   o@�� >��	'<S <�.H% +���6t� .   V�A�AQ	 �� ���� �� , )<� &�%�.�����
)ia (       �1!�� ����-	 4 ��W.� 5�! ����   �� <!��$+�3!7<�%�'<S   7��9��� +���6t�

��� )<� �0� .
7���         &09NO� B9O�# �9� ��,AS V���1.!� &0NO� >��	) 
 ( ,     �9F� �9O��R� g9�

)
=i (  ��
=q   4 �=p ���  .    O� +�96% 0NO� >��     +�9N�� �0f93� &09N?    �9� �9�� 
  &�%��W.�+4����&) ty (             g9� &��91.!� �96�# �F9� 4 &��/ �6�# �F� +"

<R� 7�4� , ��W.� 4+4����&) tx ()0� �c�S +") �.���� ��5�� (���@ . �,6S �.@O�
 ������� &��� �� ���%0NO��% 7��M.�� �.���� &�� �08 �.8�� �O��R� g� �� b��

   ����A� 4p   4 q    ��� g� �� �.$�5� 5�!  . ����� >�� �� �� ���%0NO� 7<6S �9� ��9�
 7<8 �.��$  <!�         <�.H% �O0� 7<S�# �O��R� g� 4 &��.��� �O��R� 4� J��8 .  >�9O4�

7- Cagan.
�x3�� �RO�F� &��� �� �.Sargent(1987)�08 �R/��� .
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 &��.��� �O��R� ,     �R� �� J� &�c�A	 �O��R� g�  �O�IS       �9F��� w0! �� ��� GDP

          +�3! ��� |�! 4 7�f� |�! �� �� �R#�4��<%� .   '4� &��.��9� �O��R� ,   �9O��R� g9�
              '�09	 |�9! �(��<9	 V��9��W	 �N!0NL �� ��� �6�# J�<R	��      �9� b�9��4 �� 

     ����m +�5�� �� V����W	�����       ��� |�! �� V����W	 �� 4 ��-.#� 7<8 �.��$  +�93!
��<%� .

�H� ���� &�%��� �� &���������� �� I0��� &����%�.���� & , o��	f �� �F� 
   �.��$ �1!��              7<98 7��M.�� �f/0	 J��# V�0G �� 5�! +" �F��! '�� �� ��� �08

��� .
       g9!�� k�0	 +0�� �	 �� �.���� &�%0NO� �9%       y9:.2� &�%�093� &59��� &

      <!� �.��$ ���# 7��M.�� ��0� 4 �*��tA ,�%�@8�%   4�9M	 4 V �9%      <9!��� e9% �9� �� .
 �%�@8 �:6/���%      � �u4� �� ��� >�� �f!" &�         �9� �� �9�,AS V���91.!� r�� E0c4

      �.���� ������� �:G� +���/ �� �32� +�0�S ,    ���# 7��M.�� ��0��� <9�%� .  ��9�!�q
              �96�# 4 �56.9�� &���9��! d�FR!� �S0! �0/4  �%0NO� >�� �6% ��`     �091�� �9� 

  �  V����W	 �q� y�G0	 7<%�3�  ��-.#� �� �O0� ���� �9� �098 .    >9�� �96% ��9YO�q
�%0NO� ,  �S0!���4���      J��8 �� �O0� )�A.!� ��     |�! j��t �� �u06R� �� <!08 �9% &

|�! ��4 7�f��% V�0G ��� &�����$ .
V4�M	�%�%0NO� >�� & ,7��<!� �� �C�) Vu��R� ��<R	 ( <G �	 �� �� �� ���f!"

    J��8 �� �O��R���8<!0 ,  �N��>����         4 ��9� &�%��9-.#� &��� �%0NO� >�� �� �aR� 
      <!� 7<8 �*��t �.H� &�%��-.#� &��� ���� ,          ��9.�� �� �9f!" �� �9aR� >�9� 6%

  <*�4 &��� ���f��% �!06! &/B)   ���8 �� ������% (  7��M.����     �9N�� ���� 4 <���
 <S�0# �� ��6�A.H�e�6-	��$<�.H% �C.� & .

/0/020C.� �7��	���� ��7�89� D� 
             �9c��� '�9� V�09G �� �� � !" ��@8 �	u��R� e.H�� J* 7��) 
 (  b��96!

9- Taylor(2002).
10- representative agents.
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  ��� 7<8 7��� ,  g�<�����    &��� ����-	 ty ���  .        &��9� �9:* 7�� >�9�L >.���
                 ���9H� <�.9H% �9�,AS V���91.!� V,96/ J��98 �9� �:c�M	 Vu��R� e.H��

JC3��	   R� e.H�� J* ��  7��� �:c�M	 Vu��)      V���1.!� �� I0��� V,6/ +4<�
��,AS (��� .     e.��0NO� �*��t ����� �� &���� Vu�A��%      e.9H�� J9* &��� ��
	u��99R��Vu��99R� w099! �� ) 
 ( ,�99�� 7<998 �.9980! .+�99� 4 ���99 !,� �99:6/��

)
T��(//    <!��� +�3!   �� o��	 �$�f  <8�� �F�  ,   �93�� >.��� �� �9%   ����9� 4  �9%&
  �-23���  +�0	>���!0$       ��9� J9* �� Vu��R� e.H��  .     �� &�9N�� +�!����9-.#�

   X�:%4� 4 �0:�	 �:6/) 
TT�(/2 e.��0NO� �%        Vu��9R� e.H�� >�� J* &��� �� ��
�.#4��o��	 f��� �F��!  ,7��� E�F�<!� .
���0t        o��	 �� �N.H� �%0NO� >�� J* �:� f����  .���	�0G�� �9F� o��	 >�� 
<8�� ,  ��<�����       7��M.�� �f!" J* &��� ����-	 ��  V�0G�� 4 �08 ��D   +�0� �F�
 o��	f ,�4��%&���C	 &/5 ���# 7��M.�� ��0� ��<!��$ .

2020�	���� �!��
  
     <�</ &�0.�� +,� ��-.#� �$p�4 >��	���� ,        �� �.9���� <9S�0# �� 7��M.9��

    �� I0��� V�RO�F�e�6-	��$& �9%    4 �O09� �9���� &  �9�� �O�9�  .   7<9S�# g9�
      �� ��@� ��� �:6RO��0.�� �.����>����           �� <9��� �.9���� &�9%��5��  �9!0NL 

      <���� ���W	 7<%�3� J��# ���0* �� b���4 .       �� �.���� 7<S�# g� �N�� V��@S ��
      V���A� �� �.���� 7�4�3� �����e�6-	��$ ����� 7<!�% �O�9� 4 �O0� & ,  �� �9f!"

 � �0/0� oc4 ���W	 ��  g96� K0:F� oc4 �� +<��� �01�� � �9� <9�� ,  �� �9�
  �:S o#�4����� 7��4 &��$"&�0.�� "     �9�� J9�O� >�96% �9� ^09� +�0�S ��  . ��

  &�0.�� �.���� V�A�AQ	 ,+�AAQ�   &4� "    <8�� <��� �� � !" "   5��6	  �9�  <9���
  ���O�*��       �,	 �	�@q� �.���� V�A�AQ	 ��  �9�          g9� i�92	� �9���L �9� �098

� ������08 7��� ���� �� .

11- Blanchard and Kahn(1980).
12- Taylor, J.B. and Uhlig, H. (1990).
13- iterative methods.
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        �9� +,9� ��9-.#� �9*�@� �� ��,AS V���1.!� ��c�� �4�4 �� J@# �� �.* +,�

�����$/6 .      )�9� �� s�9�0O k9�0	 ��,AS V���1.!� ��c�� E�t �� <R� ��� �9% &

TU]  4
TU� ,��5��%  �� 7��M.�� &    ������� �� �.���� <S�0#  �9%  �9���� & �9%

 ���� V<8 .     ��,AS V���1.!� ��c�� s����� �� ��� +" ��� >�� �:S ,  V���91.!�
   ����� g� �� '��� , 7<6S �q�  &�     �8��$ <%�0� �.���� ��5�� �� V����W	 �� . ��O

     ����� g� �q� ������� �01�� �� ,    )�6.*� o��	 g� K0L��L�� <���`   ����� w0! 
�"   ��� >��R	 �� 7<� .  )�6.*� o��	 >��)           �9���� w09! �9� �� y9:.2� Vu�6.*� ��

 k@	�� &��-.#���<�� ( ,�H�! �.���� 7<S�# +�6% 5/ &5�L .
 +" >6c  �������       &��.��9� &�9%0NO� �� �.���� <S�0# &��$ ,    ��09� 70�98

��� s��0O ��A.!� ����� &���/= .
 �99%� ��
TT� , .99���� <99S�0# �� 7��M.99���99���� �� ��99%  �99� I099��� &

������% +,���-.#� & ,���0t       7<96S �9��W	 4 �9��� b��59�� &��N693L  &� ��
   ����� ������� �:G� ��H����% , <���$ B/0� .      k@	�9� V�A�AQ	 �Y�� ��D" �FA!

  �.���� <S�0# �� ,d<%���$   g9!�� k�0	 '�0	 |�! & �9%  �9��%�03� &59��� & .
��&�0t��   �O0� ����� �M�m4           �C!" +4<� d<% '�0	 �F� �� '�0	 |�! +<!��� 

��q_	        <8�� �.8�� )�W.8� 4 �R#�4 <�O0	 �� �M��   ` �0� <%�0� .    K�92.!� 4 }�23	
     ���5$ >�� �� �O0� ����� w0!�% y:.2� & ,��7<fS      �� ��� �O0� ����� <S�0# 

  �N!0NL�CSJ6RO�   �O0� ����� &�%��5�� )         7�9f� |�9! �u096R� �� 7�9	0� V<9�
��� ( ���-	 �� ��-.#� �� 7<8 7<%�3� &�%��W.� J��A� ����<��� .

14- McCallum(1999),Tylor(2000).

�xs��0O ��A.!� s���)Lucas critique (,AS V���1.!� �� ��� >��       <9����� j9��t �� �9�W.� g9� �� '��9� �9�

         J�O� >�6% �� <8 <%�0� >��R	 ��W.� +" �� e��* ,            +" �� e��* <����� j��t �� 5�! ����� g� �� '��� V���1.!�
   �� >��R	 �.���� e����08 . �(�.! �� , �.���� e��� ���W	 ,JC8 70Q! ��� <9%�0� ���W	 �� '��� V���1.!� &��$ .

>������� ,�%0NO�                  �96! �91! �� �.9���� e9��� �9��W	 '�N�% �� '��� V���1.!� ���W	 �� �.���� &     �u�96.*� `<9!��$
�0� <�%�0� }#�! .
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/02020�	���� �!��
 �,����� �#� C.�
B���� �.���� 7<S�# g� K�2.!� 4 ������� &��� ,���$ '�(!� <��� ��� J*��� :


xVu��R� e.H�� &0NO� �� +" >�5N��/ 4 �.���� 7<S�# g� K�2.!�) 
.(
]x.�� �� 0NO� J*�4� �� �C� �� 7��M�%^0��� 7<8 7��8� & .

x �$p�4 ������%  ��<��� ��Rc4 &
�      ��0� &�%��W.� �� '�<��% o��0	 &���

'�0	 <�!�� �1! ,�R#�4 <�O0	 ,4 &��C�� . . . .
�x      �� �.���� 7<S�# +" K�2.!�  4 ������ >��.f�   ������ �� ��C:6S  .   >9�� ��

  �F�����     &��1.!� ��<A� �� +�0	  7�4� +��� o��	  &�     7��M.9�� �9��� o9��0	 g9� &���
��� .

�x�$<��C8 '<S +0��" &��/�/?7<8 K�2.!� �.���� 7<S�# &���  .
   J6RO��0.�� ��� �:*��   &�^0� ,     �9$p�4 j@t �� �.���� <S�0# �9%   o9��0	 &

 ���� ����-	/@   ������� ��<!08 .    ��� >�� ����         <9�L +�9�� o��	 �� 7��M.�� �� <!�0	
4�7�  &�          ��9�$ '�(!� J�5�	 |�! +4<� 4 �4<Q��! �!��� j�� �� .      �9� ���9��� �9$p�4

              ! &���W	 4 ��� ���q +��� )0t �� ��W.� g� o��0	 �� ��� >�� &��R��6 <��
            K�92.!� ^0� k���8 �� �� �.���� 7<S�# g� ��O 4 �9� �098 ,    +�9�� �96% �� �9%

 ���� ������ .        �� ��� ������ �$p�4 >�6% J�O� ��     �M9G ��0��44 J��2��"   �9� 
�!���"          �@H! �.���� ������� �� w0! >�� �� �� ��<%� .      >9�� �� �MG >�� K�H.!�

  ������� �� w0!�%          �!�9�� &��$��9��! �� �8�! V,C3� b%�� B/0� �.���� &/A

           �� ��O4� k���8 +��� r�� ���q J�O� �� u06R� �� �O_9H�       �4�9� &��9� �9��f� 
��<��� ,<8 <%�0�2B .

+��L            &��.��� �O��R� 4� J��8 J#�<* �.���� &0NO� g� <8 7��8� �,@# ��
    ��� �O0� 7<S�# g� 4 .      7��9� ��.@9H! &0NO� �(��� ��  &�       '0O�9� g9� k9�0	 �9�

16- Steady State.
17- Robustness.


�x�$p�4 �� ��� �R��0	 ���� o��0	�!����4 4 >�N!��� JY� +" �:G� &�% ,<�C! ���W	 +��� )0t ��.
19- Time inconsistency.
20- Loisel (2003).
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)
TTT (  ��� 7<8 ��f�3�� ,�E�F���08 .        w09! �� �O��R� g� J��8 �O��R� >��
IS �O0� 7<S�# g� 4 �6�# J�<R	 �O��R� g� 4 ��V�0G��� ��� :
) ](t1ttt31ttt21tt10t v)gEg()pER(yEy +−β+∆−β+β+β= +++

) 
(ttt21t11tt1t u)yy(p)1(pEp +−α+∆α−+∆α=∆ −+

) �(ttt2
*

1tt11tt e)yy()pE(pErR +−µ+π−∆µ+∆+= ++

  0NO� >�� �� ,ty    �R�@t e.���NO GDP     4 �9R#�4 ty      70AO�9� ��<9A� ty  �9��  .
>������� ,tt yy −   ��� <�O0	 d�C8  .tp     �96�# �F9� e.���NO  �9%   4 tp∆   |�9! 

 ��� '�0	 .tg      4 �O4� �R#�4 ���2� tR     �6�� 7�f� |�! 7�	0�V<�)     +�09�S �9�
   &5��� g!�� �.���� ��5�� (  4r      �9�� �9R#�4 7�f� |�! k�0.�)     ��9fL >�N!�9��

�.8�$ J-�.(tv ,tu , 4te<�.H% ),�� V,6/  .
�O��R�) � (      ��� �.���� 7<S�# g� ^0� &0NO� �� .    +�3! �O��R� >����  <9%�

    ����A� +�0� �@Y� r���� ��1µ   4 2µ ,�!�����           d<9% '�09	 |�9! �� '�09	 |�! 
  ��R�*π      �� 4 ���$ �3�� >����      ��0� 70AO�� �F� �� �	u�� <�O0	 )    �	u�9� ��R�

   �0/0� ����m �F� �� ( ���$ ���# , &5��� g!�� ,    ��R� 7�f� |�!tR    b��59�� �� 
         ��� <%�0� )�6S� �c�@A!� ����� �N�� V��@S �� ��� <%�0� .   �9� ��4�R� 7<S�#

 )�� �� �0:�	
TT
 ��� ��f�3�� �C���" ��-.#� &��� ��V�0G��� ���  :
) �()yy(5.0)p(5.0prR tt

*a
t

a
tt −+π−∆+∆+=

    �O��R� >�� ��a
tp∆        �.8�$ J-� ��fL )0t �� '�0	 |�! k�0.� )    +�09�S ��

��R	   &��1.!� '�0	 �� �M (��� .  4��� �09t    }293� r   4 *π   �� ]      �91! �� <9G�� 
���$ .>������� , �,6S �� �0:�	 7<S�#�����<8 �.��$ `��V�0G��� ���  :

) �(2)yy(5.0)2p(5.0pR tt
a
t

a
tt +−+−∆+∆=

�99O��R� ��) � ( ,   �99�R� �99R#�4 7�99f� |�99!a
tt pR ∆− �O��99R	 ��<99A� �99� 

<99�:�  �99�R� ��099� V<99�r   &��99/ �99�R#0� �99� �99/0	 �99� 4 7<998 �99H��A� 
)yy(5.0)p(5.0 tt

*a
t −+π−∆<8 <%�0� J�<R	  .
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202020��EF�� ��7���	
� �� �9�G H���� �!��
 ��,��� 
�099:�	 7<99�AS �99�2/ ` �O099� �99���� <99S�0# o��99�� �� &���99H��99����� �� �99.�

�99.��� �R99�0	 &�%��99-.#� ,�99�� ^��99G 599�! �099fm0! &�%��99-.#� &��99� . &��99�
          ! &4��� �6��� ���q ��� |�! ����� �� �� &�0fm0! &�%��-.#� �96 <9��� ,  �9f�	

  K0:F� �O0� �����`       �9��� �� �� �� ��� �.���� 22   �� JC93.�  :     ��� |�9! g9�
d�FR!�� �O0� ����� 7<S�# g� 4 \���0	 d<% g� \����<8�� ��0.� .

           �09fm0! &�%��-.#� �� ����� >�� �� 7<8 '�(!� V�A�AQ	 �Y�� �� ,    7�9f� |�9!
7�	0�     ��� 7�0� �.���� 7<S�# ��5�� V<� .  7<S�# &�%��5�� �� �08 7��8� ��� '�u

  �.������                J9Y� )09� e9(* &�9%���R� ���9� �9� 4 �O0� ���� <�!�0	M1 4 M2 
<�8�� .      �� � !��L �0:�	 7<�AS ��    �R#�4 7�f� |�! &��$ 7��<!� ,   ��u�9� �!���6t��!

          �9$� >�� 6% 4 <8�� JC3� �O��R	 �R#�4 7�f� |�! >��R	 �� 4 <8�� �.8�� �0/4
���������$    P08 �� V����G }O�� 4 &�%   <�98�� �9/�0� �9$�5� ��.@H! & ,  e9(*

)0�) M1   �� M2 (    ��� 7�f� |�! �� �@H! &�.@���� ��5�� .   �S�9� �9$� J��A� ��
P08 �� )0� ���$�%<8�� 7��6% ��5� & ,B���� ��5�� 7�f� |�!��� &�	 .

5020'9��)1 �7�	���� �
  ���:�� ��O4� ��Q�� ,                &��9C�� 4 '�09	 >�9� �.9���� �9O��@� g9� o9#�4 ��

  K0HQ���<8 .  )�Y� +�0�S �� ,    �.6� &��C�� �� +<��� &��� ,  �� �.3�� '�0	 <���
 ��� J6Q	 .    ��:� ���1! <�L�%x   7��� 4 >�<��� �%  �%� &
TU� ,  �9� ��� ���q

 �6��� �O��@�)  V<� <�:� (     ���<! �0/4 &��C�� 4 '�0	 >�� ,  ��>��)�*     g9� �09/4 
   �.���� �O��@�7�	0�V<� ,              �� &���9��! d�9FR!� J��98 �9� ���9%0NO� �� J9#�u

�6�#�%    �%�56.�� 4 ��<!08 ,         �9�,AS V���91.!� �9� ���%0NO� �� �.* 4 ,  ��09�
0	 ���$ ���# j�� .y�G0	 <��� �!0NL �O��@� >�� ��� ,J�:Q	 ,�08 ��4"�� 4 l  �9 !"

              �$<����� >�� �C:� �%��W.� >�� E0F� >�� �! �O��@� >�� ��%�� ��� e:H� ��

21- Taylor(2000).
22- trinity.
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�99��f!" .�99O��@� >�99�L ��99.R�@t &��$<�@99HL�� ��099NO��% ���99% 4 �99.6�# &
P08�% ����-	 &)      �� 7�4��� �� ���%0NO� �6% ��R�    7��M.�� �.���� ������� &�

��<!08 ( ,<!��� �0/4 ��,AS V���1.!� +4<� ���%0NO� �� �.* 425 .
         �!����4 ��!" �A�� �0Q� �� &���06! �:��0� ��S0! �O��@� >��)   ���R� d��Q!� �� (

         �!����4 ��!" &�06S �0Q� 4 d<% '�0	 |�! )0* '�0	)    ��9�R� d��Q!� �� (  <9�O0	
   �� <�O0	 )0* �R#�4   J�C93	 +" �9R�@t |�! )0* &��C�� |�! �� 70AO �9� <9�%� ,

  7��� b��6!���08 . �% �� �.@O� �O_9H�  �.9���� }293�  ,   &�9N�� &�9%��W.�
           <9� �9f!" >�� �O��@� �� <�8�� �.8�� �0/4 ��� >C6� ��� |�! �� 7�f� |�! <�!��

 <8�� �1! .   �%��W.� �!����4 �� +��� 5��6	 +�93! 7<9�%�    ��9H� �9� �9�� >9��  J
            I0��� &��-.#� V�!��0! �� ������ &��C�� 4 '�0	 �� k@	�� �.������    �9! <!098

&��-.#� <8� �� .
 +�3! �� '�0	 4 <�O0	 �$<����� >�� �O��@� �N!0NL ��� 7��� &0NO���<%�.

) U(t1t1tt by ε++π=π −−

) �(tt gy π−=

�O��R�) U ( �<!�.�� ��Q��  V���1.!� k�0	 �.��� e�6R	 ���:�� ��26 �9O��R� 4 
)� (  7<8 �G,� y��R	  &�   ��� +,���-.#� ����� �� .      4 '�09	 >�� �M�� �F���

   �O��R� �� �R#�4 <�O0	) � ( ,            B9���	 e9% �� �� �O0� ����� 7<S�# 4 J� &�c�A	
  7�����&�0t��   '�0	 b��5�� ��  ,     ���� <%�0� b��5�� 5�! 7�f� |�!)  � ��  �(�.! �

     ��� <%�0� b%�� �� �R#�4 <�O0	.(    &��� V4�M.� ����A� K�2.!� ��g ,������% &
   �� �	4�M.���  �06! ����� +�0	 . �$��� &��� ,  r���� �!�C	 �08�%    �9c�A	 d�t &

�O��R� ��) � (<!��<! �0/4 .
    �!����4 >�� �O��@�y  !����4 4   �π    +��9� >�5N��/ �� ) � (��) U (   �9�<� 4

   &��9� )4� �9@	�� ����-	 �:c�M	 �O��R� +��4"π  �!�9���4 �@9��Q� 4 π  �9� 4 
@!�� �!����4 �@��Q� +" )y�O��R� �� 7��M.�� �� ) � ( ,%�0� '�(!� <98 < .  ����9A�

23- Taylor(1979), Taylor(2000).
24- Standard expectations-augmented Phillips curve.
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  �.���� �.����� y:.2�g ,   �!����4 �� �M:.2� V�@���	y  �!����4 4 π    ��9(�� �� 
 ��� <%�0� .     &��9� �9.$�5� ����A� K�2.!�g ,       7��� b%�9� �� '�09	 �!�9���4`   �9�� 

  4 <�O0	 �!����4    b��5�� �� �R#��� <9%� .        �9O��@� �9�Q�� �9�R#0� 4 JC98 ,  �9�
   ���� �N.H� )<� &�%�.�����2= . �!����4 >�� �O��@� �� �08 <��_	 ��� '�u�% &

                  �.98�� �09/4 ���5% ��3� �� �8�! '�0	  �� <8 <%�0� '�(!� �!��� '�0	 4 <�O0	
 �� <8�� ��D >��V�0G ,            9��" &�9c�A	 4 &��9/ &�9c�A	 �9� kA� '�0	   �N.9H� 7<

�8�� <%�0�2> .

������/0I��� . ��9�� J�����. 
�, K��)� 

/05020�7��L	1 J�����. 
�, '9��)1 �	���� ��7��,��� 
 �$<����� �O��@� �� �� ����� ������� ����� �� 7<8 '�(!� V��AQ	 �� &�4��

<!� 7��� 7��M.�� �%��W.� , ������ P�� &����0� <%�0� <���0� +" .

M9�0�	���� %�!�
��N,� ���+! ', %�E, O�� D,�(1�� K�G �� %���	��
          �O0� ����� 7<S�# ��5�� <8 7��8� �,@# �� �!0N!�6%�� )0� <!�0	)    ���� �� eS�

     �N��<A! 4 )0� e(* �� �O0� (   <8�� 7�f� |�! ��4 .  +0H!0�� 4 �0��4�) 
TTT(2?

]�xbO�4)
TT�( ,��u0�)
TT�( ,��6.��,<�O<�� 4 >�4�$)
TTT.(
26- Clarida (1999).
27- Rudebusch & Svensson (1999).

���� ���	�
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� �
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     � ���(	 &0NO� g� E�t ��    '�09	 &��9� �O��R� �� J��8 �C���" ��-.#� &��� 7�� ,
<�O0	 , )0� 4 , d<% ��C:6S���$    d<% �� �� )0� &���$   <!��� �H��A� '�0	 & . �f!"

              d<9% �9� <9!��� +�93! �9%��W.� �$<����� �O��@� �� 7��M.�� �� ���9$    �� )09� &
 d<% �� �H��A����$  7��M.9�� 7�f� |�! 7<S�# �� �� '�0	 & �9� <9�� ,!  4 �9������

��       �08 ��-.#� ��C:6S +<8 �	<� �� �(�� <!�0	 .    d<% �� <!��� +�3! �f!"���$ &
    d<% �� �H��A� �� )0����$ '�0	 & ,    4 '�09	 �� &�9	 <�<98 V�!��0! �4�� B/0�
   <8 <%�0� <�O0	 d�C8 .  �.8�$ >�� �� ,    �,��� )0� &�c�A	 �$� �.* ��D   ����9-	

   �08 r����&�0t��   �!�C	 ��% �� b������ 7<3!   &� <8�@! �/�0� ,  �� >9�� )�9*
  kA���V�0G ��8�*   &�  d<9% �������! ���9$    ��� <9%�0� b%�9� �� )09� & .  �9f!"

 d<% �������!���$  �� )0� & ,    �.�9� 7�$<�� d,� �� ,      �09/4 �� �98�! �9� �	�9@q
    �.H!�<! )0� &�c�A	 �� 70AO��`     �$p�4 �� ��!" �:S �C:� �%   o��	 &�CSJ6RO�2@ �� 

         d<9% )�96S� &��9� �� &5��� g!�� &�%��5�� ���9$         ���9# 7��M.9�� ��09� )09� &
��<!��$ ,<�.H!�� .  �������	�@q          o��9	 �9� ��� +��L )0� &�c�A	  �9CS J96RO�

+" �� 7<8 n.�� ,�0� <%�0� B�����! �,��� <�O0	 d�C8 4 '�0	 V�@q &��� .

P0Q�7��RSQ�7 D,�(1 �� H��
 TU� ���RSI��� �
��   X��� �� �A�AQ	 ) 
TTT(2A           �� 7��M.9�� �� �� ��� 7��� +�3! 7��� '�(!� 

      �6�# �F� �� �CL0� +�4 �� �.�����%��<%� ,�� �� �� '�0	 �$<����� +�0	
             b��5�� ��<!� kA� <�O0	 �$<����� J��A� �� 4 ��� b%�� ���� ��<A��� <9��� . 4�

  �O��@� ��Q�� g� e�� 4 �@��Q� ��)    JC98 �9�1!
(    �� �9��* �9� ��� +�93!
    >���� �6� �� ��Q�� )0t ,     �9�� �9A�� �0Q� &4� �� &��W.� �.$�5� V����W	

) '�0	 �$<����� (               �9�� &�096S �09Q� &4� �9� &�9�W.� �.CL09� V��9��W	 4
)<�O0	 �$<����� (�� �� �������$ .��6.�� ,>�4�$ ,<�O<�� 4) 
TTT(5B j�AQ	 �� 

     <�.��� ��� �f��3� �(�.! �� �0�.             �� �09� V��9@S �9f!" �O09� �9���� &09NO�

28- reaction function.
29- King(1999).
30- Dittmar, Gavin and Kydland(1999).
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       7�4� <�L +��� o��	 g� <�A� &��� e6����  &�        4 '�09	 V�9���Q!� �� 7<8 J�5�	
 J��8 5�! �� d<% E0F� �� <�O0	��<8 , �O��@� �0/4 <�# ��7�	0�V<� '�0	 >�� 

 <�O0	 4 .      d<% >�� K�2.!� �� <!��� +�3! �f!"���$    d<% 4 �6�# �F� & ���9$ &
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