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���� �  ����� !"�#$ � %&�' " �(�)* ���  +�� "  ��,- �" ���." �/ 01�$ � ����1�.   2,#�3�4�/ 5�

6��7" 8�� 2)9: ��- �� ������ ;�<9$ �� 8���& ��=�" �>? %1� +�� @A� �  8���5�1 BC��D" 29��  0A 

%1� �?�E %1��1 2��: 5� �� %1��1 F����.    2,& 8����," �� G�7  ���  +�� @A� 8�����#  B�C?

H��  �" ���E ��4$ ��� �" ���� I�� ���" �� ���J �#��  ���  �A � F�E ;4' 8C&�" �A���.   @A�, 

K�.? ?�L" @A� ��      ��,��� 8��,  �/ 2,  2,*� �" 8�,��� ��& � ��,�  +�� M�� @A� @��)$ @�N 2(   ���,A�

��- �" 2�J���E. 

  O�$��� HA��P$ ���?�-      8����� 29��  �-� 8��?�" �� ��4�"           �A�,1 �,  ��,�  8�,�J�� M���� 0 ���

����� ���� 8����=�" �A��9�" ;�1�$ ��. ��� �  �� Q��A��� ��?�" @A� 5� �-�� �����  I��,- �.A�$ ���

8��J�� 0 ��� 5� %1��A�E� F�R��� 0A��- �� �(�)* ���  +�� 2��: 5� 8���&.   2,  @�9S�� 2?�R" @A� ��

@��($     �,  �,9�)" B�,<� �� ���,�: T�L" ���9�
A��� 8�������1� 2  2:�$ �  �?�E ���  29��  +��   ��5�, 

%J���E ;����J.   � ���1� %�: ���� ����� U�)$�� @A� ���?�E ���  29��  +�� 2 )  ��,� ��,�  +�� ( 

�" ���� �<� ��("� ���" ����.  

+�� @� �" I�#- ��C�" V�7
$ ��#"� 2  ���$ �" �1��  @A� WA��� 5�    �#��,  ��,�  +�� � �(�)* ��� 

 �," I�#- @A� ��C�" ��- B��(" 2& 8�.� 2  X���� ���-�       ���," 8��,��� I��,�� @�"�,$ %,�: �� ��

�<�)� %�)Y$8���� ( �A�)�>� 2�'�" ��(H�& � � 5� 2("�: ����5 %�: 2�?�� 0A��- ��4A� ����. 

 

������ ���:  %1��1 X�?�E ���  +�� X�(��� ���  +�� X�(�)* ���  +�� X� � �?�E. 
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;��D� 2:��" ���  +�� 5� �$����" ���Z�� �  ����� ��� �� ��  . � [A��" 5� �����" ���Z�� @A�

"�" @��($ ���J �)�\" 8��] �� Q��(  � ����� �" ��
� 8����� 2���7" 8�� %�(�� ���- . ���" ��

���� ��:� C�� ����$ ^��� �  ��A��($ ���  M���� 5� ���� 8��   8����" �� C�� ���9�
A��� . ���� @\�?

9$ 2_ %1� ����  M���� 5� ��(  5� `�.��� 8�� %-���  2L �� @A� �� �a\
" �a_ `L1 �� ��

��� �(N� �  �J�- M�� 5� � �9'�L" 8����� . �)?�L" 5� ���� �5�:� b�L"  ��- �$ @-�� 8�� 

;�9_ M��- 2?�R" @A� �  U�)$�� �� �?��:� ��� � �$�"�R". 

 ���  +�� ����� ��)Interest rate( ��5�  +�� ���� %R�R' �� )Rate of return( 8��=�" 2_ %1� 

�J��))D�� (��- �" ���  ���� ���� 2  Qe��(" �. 

 �)D� 8����=�" 2  �.L1 8����=�" !A�)$ B�C? ��9A/ � F�' U�)$�� !�?�  �#�"�9A� 8��] ��

)�-� ���  (��A���  � �-�  �""  %1� �	A�#A �  �)D� 8����=�" @A� U�)$��  . @��)$ ���� @A� 

� U�)$�� C4  8C�g 8����� !"�#$ � %&�'  [����-�  ��� ���  6��7" M���� [��� 8�. 

 �$/ !A�.$ 8��  8������� [)* 2& F�E �=�)" ��5�" ���� 5� h�  8C�g �?�E ���  +�� F�Y" ���9( 

�-�  ���  F�D#A aY". 

 !Y" ��- �" 2��� �Ae�& ���  ���  2& ����� �?�E ���  2 �
" �J�� C�� �	A� 8�� �3����ijj ���& 

 �  2& F�' B�9�iij F��(" 8� ���  +�� ���� 2N��(" ��9A/ F�D#A �� B�9� ���&ij % %-�� ;����J

��- �" la*� �"�9� ���  +�� ���  2&.���A5 T�- 2  ���  +�� M���� 5� ��(       : 
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1 ��
�" T�L" �	A� 2?�R" �� [�R.$ @A� B�� h7  .  
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 �Y9J ���  +�� 

���"5 @�  ���  +�� 

���"5 ���� ���  +�� 

� �$���." � 0)$�" 8�� �Z�� 5� ��(  �)��& �A ( ��.:� +�� X!AC9$ +�� XB��$ +�� �9���  ;� �$

� %�(�: �-� +�� XI�" ��9_ ����� +�� X���"5 ...�:�" 2_)A!��' �(��� ���  M���� �	A�. 

��- �" la*� ���  �	A�  �"�� ���� ���� 8����� G�J %�(N� �� 2\���� ���  +�� . +�� !Y"

 �� 8����� ��)o �-�  ���7�� � ���5�1 ����� ��R?�  � �(�)* %�(N� �  2_ �$��� �� �?��($ ��� 

���/ �" �����  .9S�� � ��- �" ������ �(�)* ���  +�� 8��\�  B�� 2  U� �" 2_ �(�)* ���  +�� @�

 �a_ 8����=�"  M�� 5� ���  8�� +�� M���� ���� ��- �" 2��� �Y9J ���  +�� ���  �-�  B��$  �A �

%1� 8����� . �9��7$ 24��� �� � ��' �" M�� 5� � ����
" ! �� ��p � �)�_�$ X�)D� X����  �>�]

���  . 2& �?�E ���  +�� �  �>�]  K�.? @A� 5� ��>��o� � 0)$�" �9g ��  ����� 8��J 2A�E � 8�������

��� �����" Qa"�_ . �� 2_ ���- �" ���   ����7" 8�� ��] �� ���� �<� 5� Q���� ���  6��7" 8�� +��

����� �" ���  ��] 21 �� Q�$��� ����� �$����" Qa"�& ��( � @#�? �9� �
" B�� 8���� �9g. 

i.  2A�"�1 8��]��?�$ � 

q. �]�" 8��] 

r. �(A5�$ 8��] 

 WA�� �*�)9�1� ����)�-� � �� �����  5� 8���D  5� ���$ �" ���  +�� ����  8����] l���]� 2  2:�$

%1�&. 

����>� �o� ;� �   � 0)$�" �	A�\A 2  8� 2��� 2  ���  8�� +�� M���� .F�" ��  U�)$�� 8����� 8��

�?�R��� %�(N�  �� �� ���/ 5� ��( �99_ �" `A�
$ 8����� 8�A�E �  . ���9�
A��� ���� �� 2S�/ @\�?

�99& �" ���9� ����" � �$�s �����R" !�?� 2  8���_ � �)���  8����� "�?�E ���  "%1�. 

 �� ���  29��  +�� �  2L �� �� �� �9g �$�\� 2_ %D�/ �  [�R.$ @A� l�] �$�"�R" `�N�$ 2A 2:�$ � 

�"�1 ����� ��� ���5�1 T�L" �� 8��� 2A. � ;A5���t" �(��� ����� �� 29��  ���  +�� 2  ��� � ��

;A5�1 �" T�L" %1� ���4��  Ba& 5� 2�]�� ��
� 2_ ��D9?� @�  2:�$ �  �� �	9��  . 2_ B���" @A� 

 ��- �" �� !D� 2��_ 8��  ����� ��]� �Y_��' 2  �49" 2_ %1� ���  +�� B��_ )���" u�()$ ���  

!D� �� .( C�	���  @�D.$ � �5 2�L� 2?�R" �� ��D�3�"�1ivwx!D� 8��] �� hA�J   B�� � ��J��$ 8��

 2  �A ��1� %�(�: �-� nAZ�?��  +�� � �� ��� ���  +�� 8� ��  2  �����:� F�E I�� �]�"

8�����  ��.N�� ���)�η=r . ��  �� 29\�" 8����� ��]� @A�$e�  ����J ��="��  ���D� �"��$ 8
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 X2�)?� ���/r� ����� �(��� ���  +�� �49A��� η%1� %�(�: �-�  . ���? � / U�)$�� @A� ��

A.P.Lerner) (  24��� 2 r=0 %]�A %1� .  

y�?�E�&���1/(A.Simakopulous )  " ��9$ 2� � �$ z"�: �?�" ��  2  C�� �]�" B�� �  C_���

 ���? � / 24���r=0�A5/ %1�   .���"�A�Diamond) 8��	�
g WA��� 2  U�)$�� @A� �� C�� ���	A� � 

�9�]�A %1� .%1� @�RR." 2��_ WA���  �������  �� 2S�/ . ���" 2_ %1� 29��  �(��� ���  +�� ����."

�-�  �" %�(�: �-� �Y_��' � ��� . WA��� @A� 2��_ 8C"� � aR�� 2?�R" 5�  2�]�� ��
� �RA�L  2�)?�

)ivqx ( ��� ��DA�  �(��� ���  +�� 2_ �A��� �" ��)o� ��\1 %�(N� �� 8� X2?�R" �/ �� 2_ %1�

�-�  . �� �?�E ���  +�� 2 �Y" 2  C�� l�] WA��� ��" 5��� �� � 8��<��� B��$ ���] � �?�E ����� ��

%1� %�(�: �-� � ��� ����." . 8�����  ����" 8����] �� ���	A� � @"�A�] �����" X2?� {A��"

%1� ��� �  � ��  �?�E ���  29��  +�� ��� ����� ��)o� �?�E 8��] Q����J. 

 ���  +�� 2& %1� �3�: %�(N� @A�$���& ��5�  �  �9�)" 8����� B�<� �� ;�9& ���  ��9-��"�?�E "

�-�  ��� � �� . @"�A�] �����")iv|v ( ���  +�� �A��� �" Fe��1�"��1� " 8��  B5e U�- ���

%1� z �9" 8���& V�7$ .�$�&e�g�& �� � F�& �?���� �	A� 8� 2(?�L" ��)Harold cole & 

N.kocherlakota .%D�C�� �]�& U�- 2#�  B5e U�- ��9$ 2� ��� ��1� ���  +�� ����� ��
�. 

�� �  ��9$ F�E 29��  +�� y�1� @A� �  %1� �A>t��#"� ��� ���  +. 2  ��� ��1� ���  +�� CA�4$

 B��$ +�� 8� ��  �?�E %1��1 @A�$ 29��  2& %1� @A� �9(" 2  � %1� ��- ���
" @"�A�] �����

�)�* �" �� ����� �(��� ���  +�� ��9" 8��D". 

�9�]�A %1� 29��  +�� 8��  l�] 24��� �  2 �
" �4A��� 2  C�� ���	A�.�3�"�1��D 

)ivwx (%]�A %1� %�(�: �-� � ���  +�� 2:�$ ! �� 8� ��  2  ;A�- �&>�" 2& ��L����. 

2��	A %�(N� 8���� �?�E ���  +�� 2#�3�4�/ 5�q%1� ���  8�� +�� M���� 2�R  2  %)D�  . 2  2g

 U�)$�� M�� !�?�  2g� �"/�� zA5�$ X �� %��� X F�=�-� �  �/ 8��>� �o� ��.� � ��- !�?� %��1 �

 �
7 �o�)8�A>E�o�� (� )5� ( 2  �� 8� 2<'a" ! �� %���� �� G�J ��	A�: �>? %1� ���  M���� �	A�

%1� ���� G��J� ��J . 

 8��� 2A�"�1 ����� B�<� �� 2& ��- �" Fe��1� @�9g �	A� I�* 5�) F�E ��5�  �  ( 2& 8��=�" ��9$

%1� �?�E ���  ���� ��� F��9& ���  ���$ ������� �A�C]� ��J F���� 2  ��"5 F�* �� 2& . F��9&

%1� 8����� 8�� %1��1 @A�$ ���� 5� F� ��A� %�(N� 2  h&�1 ��=�" @A� %A���� .��A��� "

%1� ����1� ���  8�� +�� M���� b�&�$ �  ����� !"�#$ 2& b�L�9A� .     @A� 2& C�� b�L" @A� ;�]

                                                
2
 �J hR� �?�E ���  +�� F�Y" ���9� 2  �3��� �3���& 2& �� 8� 2A�E �' � ��C�" ��A5 �9#�" ��A� F�=�-� `L1 �' 8�����  �� �� ��

�5�1 �" @�(" �� � �A %1� �A�: ��?�$ %�: %D"5e 2���1 �3����.C9�& ���9�" ��:)�"��� 2A�<�( 
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B��" ��'/ 8�����]� 5� ���  8�� +������� �" 2�
g�1 %?�� @�����  � ����R" � M�N�� X  . �� @A� �

��5�1 �" ���." �� ����� 8�� �3�A�E 2& �9�D�. 

 01�$ �- ���� `��N�$ e�  �� 2#A��L���� ���/ �)D� �����=$ � ����� 8����=�" @A�$ ����

�  +�� XHAZ�?��  ���  +�� !Y" ���
�" ���  �����  bD�9" ���  8��J�� +��X�(�)* ���  +�� X ��1� ��

�?�E ��� . .... 

 @A� 2  �1�$ �  �"� ���- �" @��)$ ����=�" @A� ��*�)$�� %1� �?��($ %&�' 8�� ��] �� WA�� 2S�/

 %J���E ;����J ���  @�A�E �� F��(" }��. 

� ��  � �?�R��� ���� �� ��"5 5� zLR" �� �� �?�E ���  29��  +�� 2  � ���1� %�: �� �A�E %�(N

)��" ��e�* (���� ��:� ������� ���� ����� �  �����" 8��A~$���1�. �$�"�R" }�� 5� ��9$ 2&

;�A�: �" %��(�1� 8� 2A�E�. 

 2& %1� �a&����� ��"�9�  I���� 5� 8��#�  `L1 @A�$ @�3�E �A � 8����� �-� @A�$e� 

%1� ���� �" ���� 8����� ����>	�1��1 �<��" ������ . %1� I���� @A� ��99_ @�"�$ �(��� 29��  +��

 2& X�9�D� �)1�9" �?�E 8���1��1 8�����#  � ��7��� 2  BC�" I���� @A� 8��1�� �� �?�E ��"�R" �>�]

 ��"5 5� ���� �� �� ���  +�� � F�E 29��  ��C�" @��($ 8��>	�1��1 8��  8��: F��� U�)$�� @A� ��

%1� .�  +�� ��<9" @A� 8��  �" ���9� �?�E 29��  %1��1 2  � ���1� %�: �a" @A����" �(�)* ��

��-. 

 

 � !" ���# $�� %�&� ���!� 

���� ��:� �$����" 6A��($ 8����� ��� �� �� �(�)* ���  +�� 8��  . � ���9�
A��� 8�����-�� ��

;A��J �" �  ���" W9E !���' 2  @�RR." .2  ���$ �" �� 6��7" 6A��($ �3��g ���" � �)�#" ��	A�: 

 %D��� 0)$�" �9��7$ �a#
" � G�J 8�� ��& . ��	A�: 5� 6A�($ �� X6��7" 6A��($ ���" 5�

 @A� 5� �#A�  �#A�C� %)D� C�� �	A� 6A��($ �9g �� %1� �����J�  8�$ %���� �  � ��(�1� ���D 

����� 6A�($ �� .F�� 6A�($3 !D#A� ���  2  U� �" )ivr| (%1� .g ������ �" ����� @�9 : » ���  +��

 �>? � ���� �Y9J �(N�" ��e�& 8�� %��� 2  %)D� 2& %1� B�� 8�� �  ���  5� �J�� �/ �(�)*

��- ��� ���/ h��& �A � hA�C]� ���  . 8�� ��& �<� 2LR� 5� � %1� �$ WA�� ���D  2& B�� 6A�($

.L1 �/ 2  � %1� ���� �?�E ����C	�1��1 G�J 2:�$ ���" �  2& ��- �" la$� �(��� ���  +�� 5� �

�-�  2�-�� 8���5�1 ��)o �  B��$ . �� @A� ����$ @�9S�� � b�L" ��- @-�� ��
�  8��  K�.? @A� 

�" 2�J���E �A5 T�
  �$�#� �&s 2  6A�($ ��- . 
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 ���  +�� �" ��D." �(��� ���  +�� ���9� 2  l�] 6A�($ �� �� �� �(�)* ��- .� �� @\�? �?�

%��� ��)o BC��D"  ��)��� B��$ (%1� B��$ ��)o BC��D" �"�� �� � . �� ��g��g �� Xy�1� @A� � 

�" ���� ��7��� M�N�" ��
�  @��)$ 8��  ���$ .�" ��� �  ���� 2  WA�� 6A��($ 5� �����1� �  ���$

�� F�" 2  2:�$ �  {t1 � X%J���E �(�)* � �(��� ���  +�� ����$ 2  �$�"�R" 2�9��  �-� �\�" ��

�A5�� B����� ���/ ������ ���  2  8����� . 

 � '�� ���# $��(Real rate of interest) 

 %1� �a_ ����� �� 8���_ ��=�" nA �(��� ���  +�� . 8����=�" 5� 8���D  �9���� ��=�" @A�

 �9��7$ 24��� �� � ����
" ! �� ��p � �)�_�$ X�)D� X�(N� 8����� �a_%1� . � �����" 6A��($

%1� ��"/ !�(  �(��� ���  +�� 8��  �	A�\A �  ���5�1 Q�$�s . �� ��_ M�� � ���"5 []� 2  2:�$ � 

}�� ���� ��:� �/ @��7$ 8��  �������� 8�� . ��e�* �A � ��\�1 X��" ��$�_ �<9" 5� �(��� ��� 

��- �" ��5 @��7$ � T�L" 8���� ���  ��" :$�"�R" ��� �" ���-� 8����" 2  � ��- . 

Real rate of interest (ex ante) : 
%1� 8��<��� B��$ +�� 8��9" ��1� ���  +�� �  � ��  �(��� ���  +�� . 
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�] 2L ��: 
e

ir ππππ−= 

r �(��� ���  +��  

��1� ���  +��  
eππππ  8��<��� B��$  

<��� B��$ 2\�3�4�/ 5���� ����
" 8�� %D�� ����
" ! �� C�� �(��� ���  +�� ��- . @��7$ @��7$ 8�� 
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