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Friedman’s money supply rule vs optimal interest rate
policy

Bank of Finland Discussion Papers 10/2003

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Research Department

Abstract

Using New Keynesian models, we compare Friedman’s k-percent money supply
rule to optimal interest rate setting, with respect to determinacy, stability under
learning and optimality. We first review the recent literature. Open-loop interest
rate rules are subject to indeterminacy and instability problems, but a properly
chosen expectations-based rule yields determinacy and stability under learning,
and implements optimal policy. We then show that Friedman’s rule also can
generate equilibria that are determinate and stable under learning. However, in
computing the mean quadratic welfare loss, we find that for calibrated models
Friedman’s rule performs poorly compared to the optimal interest rate rule.

Key words: monetary policy, determinacy, stability under learning

JEL classification numbers: E52, E31
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Friedmanin rahan tarjontasääntö verrattuna
optimaaliseen korkopolitiikkaan

Suomen Pankin keskustelualoitteita 10/2003

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa vertaillaan Friedmanin k-prosentin rahan tarjontasääntöä ja opti-
maalista korkopolitiikkaa uuskeynesiläisessä mallikehikossa, kun arviointikritee-
reinä ovat tasapainon yksikäsitteisyys, stabiilius oppimisen suhteen sekä opti-
maalisuus. Aluksi tutkimuksessa tarkastellaan korkosääntöjä. Yksinkertaiset niin
sanotut avoimen silmukan korkosäännöt johtavat sekä tasapainon monikäsittei-
syys- että epästabiiliusongelmiin, mutta oikealla tavalla muodostettu odotuksiin
perustuva korkosääntö välttää monikäsitteisyys- ja epästabiiliusongelmat ja imple-
mentoi optimaalisen rahapolitiikan. Työssä osoitetaan, että myös Friedmanin
säännön vallitessa tasapaino on yksikäsitteinen ja stabiili. Tämän jälkeen tutki-
muksessa todetaan, että kun kriteerinä käytetään hyvinvointitappioiden neliösum-
maa, Friedmanin sääntö johtaa mallin kalibroiduissa versioissa huonoon loppu-
tulokseen verrattuna optimaaliseen korkosääntöön.

Avainsanat: rahapolitiikka, tasapainon yksikäsitteisyys, stabiilius oppimiskäyt-
täytymisen suhteen

JEL-luokittelu: E52, E31



5

Contents

Abstract ....................................................................................................................3

1 Introduction ......................................................................................................7

2 The model..........................................................................................................8

3 Optimal interest-rate setting ...........................................................................9
3.1 Methodology: determinacy and stability under learning .........................11

3.1.1 Determinacy .................................................................................11
3.1.2 Stability under learning ................................................................12

3.2 Results for optimal interest-rate setting...................................................13

4 Friedman’s money supply rule .....................................................................14
4.1 Determinacy.............................................................................................15
4.2 Stability under learning ...........................................................................16
4.3 Welfare comparison.................................................................................18

5 Concluding remarks.......................................................................................18

Appendix A Welfare computation ......................................................................20

References..............................................................................................................21



6



� �������	�
��

�� �	�� �
������ �� ������� ���
	� ��� ��	��� �� ���
	� ���� 
� ��
	�
�� 
����� ��� 
� �� 	���� ���
	� 
��������� ��� � ����� ���
�� 
�
���� �� ���� �� �� 
��������� ��� 
� 	��	
�� ��� 
���	
�� �� ��
����
������
� �� �� 	������ ��� ������ ���
�� �� 
����� ��� ���� ����
�� ������� ����������  ��
���� ���� �� 
�����
�
�� ������� 
� 
� ��	�
��
 �� ����� �� ��� � ������ ��  ���
���� ��	���
��� !"#$ ��� 
�����
���� ��	���
��� ��
�� �������� �����
  ����
�� ����� ��
� ��� �	����
���������� �� !# ��� ��� %��������� &''($ 
� �� 	����� �� �� )�
*���
�� ���� ���� ��� �	�� � �������� �������� 
� �	�� ����	�
�� ������� ���
	��4 +����� �
,	���� �
�� ��	� 
��������� ���� 
� ����
��� 
���� 
�����
��	� �� ���
���� ��	���
��� -�
�
��
� !"##$� �� ����
������ ��� �
�� ���� "## ��� �� .����������/ "##� ��
	� 	�� ����
�� �������� ��	���� ����� ������� ��
 �� ��	���
���� � � !0�����
��� 1������� �223$ ��� !1������� �222�$� !# ��� ��� %��������� &''&�$
��� 
� � ��� � �� �� �	�� �
������ �� ����
��� ����
��	� ����������
���
	��

���������� ���� ���� ��	� ���� �� ���� ��� �������  ��
���� 	��
�  
�� �� .��������/ ���
	
�� �
�	 ��� �� ��� ������ ��  ��
����
���� �� �������� �� �� 	������ 4��
�� �� 
����� ��� ���� ��
����� ��������  ��
����� 
�	���
�� ����
��� �� ����� 
����� ��� 
�����
��� �� ��� ��� ��� 
� � ���� �� ��� �������� 5� ��
� ��
�� �
!# ��� ��� %��������� &''&�$ ��� �� 	�� ���
��� ������� ���
	� ����
	���
���� ��� !0������ ��� 4
��� &''&$� !0������ ��� 4
��� &''�$ ��� ��
	�� �� 
�������� !�� ������$ ����� !# ��� ��� %��������� &''($ ��� !# ���
��� %��������� &''&�$ ��  ����� ���� 
��������� ���
�� ������ ��	� ��
��
 �� ���	���� �� �� ��������  ��
����� 
 �� 
�6��
�� ��� ������ ���
���	����� !# ��� ��� %��������� &''&�$ ���� ���� � ��	�
�� ���	�
�� ��
��
� ���� �
�� �������
���� 	���� ��������� 	�� 
������ �� ���
���
���
	� ���� 	���
���� 
� � ��� ���� ����� ���� ����
�
�� ���� ����
��
��� ����
��	� �� �� ��
�� �����
��� �� ��
� ���� � ���� � 
� ��
������ ��� ��
� .��	���
��������/ ���
	� ����

5�� �	������ 
��������
�� �� ���
��� ���
	� 
�� �� 
�� ������ �
.	���������/ ���
	� ���� �-�
�� 	���
����� 
�������
��� �� ����
	�����
��� ���
	� ��� ����� �� ����
�
�� �		���� ��������� �� ���� ��
 ��
��	���
��� ��� ������� ���	��� ��� 
� ���� �� � 	���	� ��	
�	��
�� ��
�� ����	����� ���� ��� �����  ���� �� �� ����	����� ���������5 ���
�����
�� �-�
����� ������ ���� 
� ��� � ����� 	���
��
�� �������
 
�������� ���
	
�� +� ��� �������� ���
	
� ����	� �� 
�����
��	� ���
����
�� 
�����
�
��7 �� ��� ������� 	�� � � �
��� ��� ���
���	���� ��
��� �������
  ���
	
� 
� ���� �� �	�
 
�� �� ���
	� ���	�
 �7 ��

� ��
��� ��
� 
��� � �� ��	�� �� �  ������ �
��� �������� ���
	��
����� ��
����8� ����	�� ���� ������ ����

4!%��
�� �22&$ ��
�� ���
� �� ��� 	��	��� ��� �
� ��� ���� �� )� *���
��
�����

5!# ��� ��� %��������� &''&�$ 
��
	�� ��� ���� �� ��� ������� 	�� � ������

3



5�� ������ �� ��
�� ������
9�� 0��� �� ����
	�� 	��	����
��� ���
	��
����� )� *���
�� ������ � ��� ���� �� ��
���� ����	��
��� ������ �� 
���	 ���� ����
��	� ��� ����
�
�� ���� ����
��� ����
��
� �������� ���� ������ ��� ��� �� ��� �� �-�
����� ��� �
��
���� ������� ���
	�� 1 ��� ���� �� 	���
����
�� �� 
�� ��������	 
�
���� �� �� ����� ���
	� ���	�
  ���	�
�� ���� �� ��	�� -������
	 �����
:�����
�� 
�� ����� ���� �� ���� �� �� ���
��� ���
	�� � ��� ��������
����
����� ��������	 �� �� ����	�� ���� ���� ��
����8� ��� ������
�����
���	���� 
� ��
� �������� ���� 
�	�������
�� �������
��
	 	����
�
��
��� ��
	 ��
	�
����

& �� ����

1 �� �� �������� �����
���
9� )� *���
�� ���� �� �� ������
	��
��������� � � !:���
��� ;��
� ��� ;���� �222$ ��� ���
�� ��� ����	�
�� �� ��
�
��� ����
��� ����� ���� ��� �� ��
� �
���
9��
��� �� ����
	����
�� ��� ��� 
���� -���
��� �� �� ��
 �� �	���<

�| � ����| � �W| �|n�� � �W| �|n� � �|� !&��$


� �� .�=/ 	��  ��
 � ���� �� #��� -���
�� ��� 	������ ���
�
9��
��
���

�| � 	�| � 
�W| �|n� � �|� !&�&$


� �� ��
	 ���
�� ��� ��� �� �������
��
	���� 	����
�
  ����� %� �|
��� �| ���� �� ������ ��� ��� 
�6��
�� ��� ��
�� �� ���	�
 ��� �|

� �� ���
��� 
����� ���� �W| �|n� ��� �W| �|n� ���� �� ��
 �� �	���
��	���
��� �� �� ������ ��� ��� 
�6��
�� ��� ��
��� =
�	 ��� ��	�� 
�
�� ����
�� ��� 
��� ��� ��	���
��� �� ��� � ���
���� !�| �
����� �
����� "#$� �� �������� � ��� 	 �� ���
�
  ��� 
 
� �� �
�	���� ��	���
�� �� ���� �� ���� �  
  ��

��� �
���
	
��� �� ���	�� �| ��� �| �� ������ �� � ���� ��� ������
���	��� ����

�|
�|

�
� �

�
�|3�
�|3�

�
�

�
��|
��|

�
� !&�($

���

� �

�
� �
� �

�
�

�  ���  �� �  ���  � ��� ��| � ������ �2}�� ��| � ������ �2�� �� 
�������
��
� ��
�� �| ������� ���	�� �� �� ����� ���	���� ��� �� ��� �� ��
�����
�� ������� �| ������� ��� 	��� ���� ���	�� �� ����
��� 	���� ����
���� ���� ���
�� ������� �|� �� �
���
�� �� ������
�� � ���� �����
���������� �� ���� ���� ���	�� � ��� � �� ����� !
� ���� ��� ��������
	���� � ��� ����	� �� ����
��$�

>



�� ���
�� �� ��	
�� ��� ������� ���
	� 
� 	����	���6 ��� �� ���
������� ����
�
�
�
� ��� �� 	��
	 �� �� ������� 
��������< �� 
����� ���
��� �� ���� ������� 1 	���
�� �	� 
� ����� �����
�� �
�� �� ������

( 5��
��� 
��������� ���
��

1 	���
�� �� 
��������� ���
	� ���� 
� ��
 � ���
	
��� �� ���
�
9 �
���
	� ���	�
  ���	�
��� ��
� 
� ��-����� ���� �� � �� �� -������
	 ����
����� 


�|

"�
r'f


r
�
��|nr � ���2 � ��2|nr

�
� !(��$

��� �� 
� �� 
�6��
�� ������ ��
� ��� �� ���
��� ���
	� 
� ���� 	����
.6�
�� 
�6��
�� �����
��/ 
� �� 	����� �
������� � � != ����� �222$
��� != ����� &''�$� � 
� �� ����
  �
��� �� �� ������ ����� ��� ���
	�

�6��
�� �����
�� ����� � �� 	�� � � �� �� ���
	� ���� 
� ������ ��
��  �� ��� �
�	���� ��	��� 
 �� �� ��
 �� �	����7 1 ����� ���� ��
����	 �� �� ��� ���	�� �| ��� �| ���� �� ������ �� ���
	� ���
�
9��
��
������
 
��� �
�	 ���
	� ��� ���� � �
��� 
��������� �� 
����� ��� �� ��
���� ������� ���� 
�� 	������� �� �| ���	� 
� ����
	������ ��������� �� 
�
���� �� � ������? ���� ��  ��
��
�
�� �� �� ������ ��� ��� ��  ��
��
�
��
�� 
�6��
���

�� �
������ �� ���
��� ���
	� �
��
���
��� ���� ���
��� ���
	� ����
	���
���� ��� �
�	��
��� � 	����� !# ��� ��� %��������� &''&�$ ���
!# ��� ��� %��������� &''($� @��� 	���
���� �� ���
	� ���� 	�� ��
���� �	��� 	���
���� 	�� ��  ?	�� �� ��
 �� ��	���
��� �����
���� �	�
 � ���� �
�	��
��� =�� 
�� �� ������ �� �
�
�
9
�� !(��$�
����	� �� !&�&$ ����
�� 
�  �� ��
��� ���� �� � ��
� �� ���� ���� 	���
�
���
��� �� ���
��� �����
	 ���
	�� ��
� ���
	� ��
�
�� �
� 
�	���
���	�� 
� ��
��� ���� ���
	� ����� ����� ��  �� 
�	��
  �� � 
�� ���� �� ���
	�

� �� ������ %�� �� ��
� ���
	� ������� ���� ���� �
�	��
����� ���
	��

+����
�� ���� �� ���
	� ��� �� 
�
�
��� �� ��� ��
�� 
� �� ���� ���
���
�� �� � � �
����� ���� �� �����
��� �� ��������� 	���
�
�� ��	
��

	�| � ���| � �|3�� � � !(�&$


�  �� ��
���8 �� 	������� �� 	��������
�� ���
	� ���� �
�	��
�� ��	
��
	�|���| � �� 1 �
�� ��	�� �� �� 	���
���� 	��� ��
	� ��
 �� ����
��
��������	�

6+� 
� 	������ � ��  �
��� �� �� ����� ����� 	������
�� ��� �� -���
�� ���
��  ����
�� �� �� ����� ���� ��
� 
� �		����� ��� 
�� ��	�� ���
	� �������
����
�		�������� �� 	���-��	� �� ������� ���
	� ��� �� �� ����� ����� 	������
���
�� 
����	�
�� �� ������� ��� ��	�� ���
	� 	�� � 
�������� ��� �� ����
�
�� �� -�
�
��
�
���� ����
��� � !# ��� ��� %��������� &''&	$ ��� !4	:����� &''&$�

7�� 
� ��� ����� ���� �� ���	�
  ���	�
�� !(��$ 	�� � 
������� �� � -������
	
������
���
�� �� �� ��
�
�� ���	�
�� �� �� ��������
  �����

8����
�� �� ���
	� �� �� 
�� �� 
�
�
��� 
� �� ���� 	�������� �� �� .�
����
����	�
 / ��	�
�� �� !1������� �222�$ ��� !1������� �222�$�

2



:���
�
�� !(�&$ ��� ���
��� ���
	� �
�� 	���
���� 
� ��� � 	�����
��	
�	��
�� �� ������� ���
	�� �
�	 �� ���� ��
�� ����
� �� �| ���
!���� 	���� � .��	�
�� ���	�
��/$ ���� 
������� �� ���
	�� �� ����� ���
���� � ����� �� 
��������� ���� �� 	���
���� �
�� �� ���� !&��$A!&�&$�
�� ���
���
�� 	���
�
�� !(�&$� ��� ���
���� ��	���
���� =�� �� �� ����
�� 
������
�� .���
���/ ������� ���
	� ��� �� 	�����  �������
�� 
��� 
�����
��	� �� 
�����
�
�� ���� ����
�� �� ����� ��
� ����

��������
��� �� ������ �� ��� �
,	���
�� ��� �� � � 
� � !# ���
��� %��������� &''&�$�

#��	���
�������� ���
��� ���� �� �� �	��� 
� !# ��� ��� %���������
&''&�$� ��� ���� ���� ���� ��� ��
 �� ��	���
��� ������ �
�������
���� 
�	�������� 
��� �� 
��������� ���� �� ��
� 
� ���� 
� 	�� �
����� ���� �� "## �
�� � ����� ���� ����
�� ��� ���� ���
��� ���
	� 	��
� ��		������� 
�������� �� ��
�� ��� 
� ����
�� �� 	���
�
�� ��
�= 	��  !&��$� �� ��
	 ���
�� -���
�� !&�&$ ��� �� ��������� ���
���
��
	���
�
�� !(�&$� ����
�� �� ��
 �� ��	���
��� �� �
 �� #�
�
���
�� �|
��� �| ���� ��� -���
���� ��� ��� 
����
�� �� ���
���� ��	���
���
�������
��� ���� �� �� 
��������� -���
��

�| � �u�|3� � �Z�
W

| �|n� � �%�
W

| �|n� � �}�| � ���| !(�($

���� 	���
���� �
�� 	�,	
���

�u �
��

��� � 	2�
�

�Z � � �
	


���� 	2�
� �% � �3��

�} � �3�� �� �
	

��� � 	2�
�

;
 � �� 
��������� ��� !(�($ � 	�� ����
� �� ���	� ���� �� �� ����
��� ����� 
�� ������
�� �� ���	� ���� 
��

�|
�|

�
�

�
� � bq

knb2

� kq

knb
2

��
�W

|
�|n�

�W

|
�|n�

�
� �����

�
k

knb
2 �

kb

knb
2 �

��
�|3�
�|3�

�
�

�
� � b

knb
2

� k

knb
2

��
�|
�|

�
�

���	
	�

�| �

�
�|
�|

�
�	 �| �

�
�|
�|

�

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

�| � ��W

|
�|n� ���|3� � ��| �����

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

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

%&



��% '�����!���( �����
	��� �	 ����
!
�� �	�� !���	
	�

��%�% ������
	���

"�� ���� 
���� �� ��	���	 
� ������� �	�� ���
�	�! �#������
�	� ��� ������
��������� � �	
��� ����
�	��� �  � 
	 ��
�� ���� ��� ���! 
� ��
 �� ��
)�����
	����* +� 
	���� ��� ���! 
� )
	�����
	����* ����� �#
�� ��!�
�!�
����
�	��� ��!��
�	� �	 ����� �
!! 
	�!�� �	��
���!� )��	���� ��!��
�	�*� 
�
�  ���	
	� �	 �#���	���� ��	�� $��
��!�� ���� 
	,��	�� ��� ���	���
��!�!� ������� ��� �#������
�	� �� ��� ���	���9

-����!!�� 
	 ��� �����
	��� ���� ��� �	
��� ����
�	��� ��!��
�	 ��� ���
���! ����� ��.�� ��� )�
	
��! ����� $��
��!�* ��� '/0� ����

�| � �� ��|3� � ��|� ���1�

��� �������
��� $�!��� ��� �� �� � ������ ���� +	 ��� 
	�����
	��� ���� �����
��� ��!�
�!� ����
�	��� ��!��
�	� �� ��
� ����� �� ��!! �� 	�	2'/0 �  � "��
��	���! ������!��� ��� �������
	
	� �����
	��� 
� �
$�	 
	 ��� 3���	
#
�� 4������ %& �� � $�	� �	 5�	.����6� 7&&%�� "�� �������� 
� �� ����
��
��� ���! 
	 ����2���� ���� �	 ������� ��� 	����� �� 	�	2��������
	�
$��
��!�� �
�� ��� 	����� �� ����� �� ��� ������ !��.
	� ����
# ���� !
� 
	�
�
��� �	
� �
��!��

-�� ����� ���� ����� �� ��.� ��� �� ��� ���� ���� ��� ����	 ��!��	

�� � 
� 8���� ��
�
	� � �

�
��� ��2

�2� �22

�
�	 � �

�
��� �
�2� �

�
� �����
	�

���
�	�! �#������
�	�� 
	�����
	� ��� 	�� $��
��!� �u
|
� �|3�� �	 	��
	� ����

��� �	� ��	�� $��
��!�  |n� �� ��$� �| |n� �  |n� � !5
|n�

����� �|!
5

|n�
� ��

�� ��	 ����
�� ����� ���
	 � � ����

� � ���2
� � �



�

�
	 �|

�|

�u
|



� �

�
	 ��� ��2 �

�2� �22 �
� � �



�

�
	 �|n�

�|n�

�u
|n�



�� "�#$%�

����� )�����* 
	�!��� ����� ���� ��� 	�� ��!�$�	� 
	 ������
	� �����
	����
3����
	� ��� �� � ��
� ��	 �� ����
���	 ���

	 �|
�|

�u
|



� � &

�
	 �|n�

�|n�

�u
|n�



�� "�#$% ���9�

�����

& �

�
	 � � ����

� � ���2
� � �



�

3��
	 ��� ��2 �

�2� �22 �
� � �



� �

9"�� ����
�
!
�� �� 
	������ ���� ��!�� !��
	� �� 
	�����
	��� ��� ���	������ 
	
�:��	�	.� �	 ������ %;;9�� ������� %;;;�� �	 �/$�	���	 �	 ������ %;;;� �	
��
� 
���� ��� ������� 
	$���
���� 
	 �:�!!�� �	 '
��� 7&&7�� � $�	� �	 5�	.����6�
7&&�� �	 � $�	� �	 5�	.����6� 7&&7���

%%



:������ ��
� ���! ��� �	� ��������
	� $��
��!�� 
� �u
|
� ��� ��	
�
�	 ���

�����
	��� 
� ���� �#���!� ��� �
��	$�!��� �� & !
� 
	�
� ��� �	
� �
��!� �	
�	� �
��	$�!�� ����
�� +� �	� �� 	� ����� !
� 
	�
� ��� �	
� �
��!� ��
�� ���
����� ����� ����
��� ��� ���! 
� 
	�����
	����

��%�7 /���
!
�� �	�� !���	
	�

"�� ����	 ���
� 
���� ��� ���!� �� ��� ���� ����� ��	���	� ����
!
�� �	��
����
$� !���	
	�� +� ��
$��� ���	�� ��!!�� �	 ����
$� !���	
	� ��!�� �
!! ���
� ��!��
�	 �� 
	������ �� ����!�� 
� ������ ��������
��!!� �� ��� !���	
	�
�������< +� 	��� ��� �  
� �	!
.�!� �� �� ������ ������� ��� ����
�� ��!
��

� ����	�
�!!� �����
!
8
	��: 3� 
� ����! 
	 ��� !
��������� �� ����
���!!� ���!
!���	
	� �� ���	�� �� ��.
	� ��� ���� �� !���� ������� ���
����� �� ����������
���� ��� ����� ������
$�!� �� 	�� ��� ��� ��	������

"� �#��
	� ����
!
�� �	�� !���� ������� !���	
	� �� ����� ���1� �� ���
=����
$� >�� �� '��
�	 �=>'� �� ��� ���	��� 
� �� ��� ���� �� ���
�
���	�����
� ���!� �	 ������ ���� ���	�� ���
���� 
�� ���?�
�	�� �� �� �
��
	� ��� �$�
!��!� ���� ���1� 
� � $����� �����������
�	 �03�� �
�� �#���	���
$��
��!�� �|� �	 ��� ���
����� ��|� �|� �|� ��� ����� �� ���� ��
	� 
	 �
�� ��
������
$� !���� �������� @�
	� ����� ���
������ ��
$��� ���	�� ���� �#������
�	�
�����
	� �� �W

|
�|n� � �|��|��|��|�|3���|�|���|� �| ������ �� ��� �����
	�

��� ��	$�	
�	�� ���� � 
� .	��	�� �	 �| 
� ��	����� �����
	� �� ������
"��	 �� ��� ���
		
	� �� � � � ���	�� ��� ��� !��� ��� ��
	� �� �����
���
� ��������� ���
����� �� ��|n�� �|n�� �|n��� �	 ��� ������� ��	�
	���� "��
�����
�	 
� ������� �$�� �
�� ��|� �|� �|� � ������ ���� +� ��	 �� ����	 ���� ���
 2����
!
�� ��
	�
�!� �
$�� ��� ��	
�
�	� ��� !���! ��	$����	�� �� !���� �������
!���	
	�� +	 ���� ��!!���� �� �#�!�
� ��
� ��		���
�	 ������	 ��	$����	�� ��
!���	
	� �	��
�� �	  2����
!
���;

"� ��	�  2����
!
�� �� ������� ��� ����
	� ���� ��� =>' �� ��� 3����!
>�� �� '��
�	 �3>'� �� ��!!���� "�� �#������
�	� ��������	
	� �� ���1�� ���
�
$�	 ��������� $�!��� ��� �� ��� ��� �
$�	 ��

�W

|
�|n� � �� ��� � ��|3� � ��|� � �� �|� ���A�

����� �� ��� �����
	� ��� 
	������
�	 ��� �$�
!��!� �� ��� ���	��� ���	 ����
	�
�#������
�	�� �� 
	�!�
	� �| �	 �|3� ��� 	�� �|� �3!���	��
$� 
	������
�	
�������
�	� ��� ����
��������� �� ��	�
���� "�
� !��� �� ��� ����
	� ����
=>' �� 3>' �
$�	 ��

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


� ���;�

 2����
!
�� 
� �����
	� �� !���! ��������
� ����
!
�� �� �  ������ ��� �	��
��� 
B���	�
�! �����
�	

�

�)
��� �� �� � ' ��� �� ��� ��� �� ��� ���%&�

:"�
� 
� ��� ����� �� ��� ������ �� �:�!!�� �	 '
��� 7&&7�� �:�!!�� �	 '
��� 7&&%��
� $�	� �	 5�	.����6� 7&&��� � $�	� �	 5�	.����6� 7&&7�� �	 �������

;� $�	� �	 5�	.����6� 7&&%� ���$
�� �	 �#��	�
$� �	�!��
� �� ����
$� !���	
	� �	

�� 
��!
���
�	� 
	 ��������	��
���

%7



�	 ���  2����
!
�� ��	
�
�	� ��$��	 ����
!
�� �	�� !���� ������� !���	
	��
"�� ����
!
�� ��	
�
�	� ��	 �� ����� 
	 ����� �� ��� ��
$��
$� ����
���

*'@ � ��( ���� ���%%�

*'K � ��� �� � ( ���� ���%7�

*'S � � � �� � ( ����� ���%��

����� � �	���� ��� C��	��.�� ������ �	 �� �	���� ��� �  $�!�� �� ��
"�� 	�������� �	 ��?�
�	� ��	
�
�	 ���  2����
!
�� 
� ���� �!! �
��	$�!��� ��
*'@ � (� *'K � ( �	 *'S � ( ��$� 	����
$� ���! ������<

��7 ����!�� ��� ���
��! 
	������2���� ����
	�

'�	����� ��!
�� ���� 
� ���� �	 ��� ���
��! 
	������2���� ��!� ����� �
!! !�� ��
���� �����
	��� �	 ����
!
�� �	 !���	
	�� � $�	� �	 5�	.����6� 7&&7��
���$� ��� ��!!��
	� ����!�� �� ��
� �B����

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

+� 
� �!���!� � ��
���!� �������� �� ��� ������� ��	����� ��!
�� ��!� ���� 
�
��� 	�� ����
� ��� �#
���	�� �� ����� ������
��! ����
�	��� �  � 5���$���
��$
	� � �����
	��� �  ��� 	�� �	���� ���� 
� 
� ����
	��!� �	�� !���	
	�
�	 �� 	�#� ��	�
�� ��
� 
���� ��� ��� ���	��� �	�� ��� 
	������2���� ��!�
������

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

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

�� �����. ���� ��� �#������
�	�2���� ��!� ����� ����� � ���� �� ��� "��!��
��
	�
�!� �
	�� �

Z
+ �� =���
�! 
	��
�
�	 ��� =�����
�
�	 7 ��	 �� ���	 ���� ���

����� ���� ������ 3	 
	������ 
	 
	,��
�	 �#������
�	� !��� �� �	 
	������ 
	
�����! 
	,��
�	 ���� 
� ���!!�� ���	 ��� ���	�� 
	 �#������
�	� �
	�� �
,���
	2�  �� ����� ��� ����	
	� �B��� ��
��� ���� ��� 
	������2���� �����
�	 ��
���	��� 
	 �W

|
�
|n� �	 
� � ����
�! �!���	� �� ��� ����
!
�� ����!��43

<�� ��� �#�!�
	� ��� �#����
�	�! ����� ����� �	� �� ���� �
��	$�!�� ��� 8��� ���! �����
43�� �����. ���� �	 �!���	��
$� 
	������
�	 �������
�	� ��
�� �!!��� ��������� �� ��

��	��
�	� �!�� �� �����	� �	���	��� $��
��!��� 
� �����
��� ��� 
	 ��� !
��������� /���
!
��
�	�� ��� �#������
�	�2���� �����
�	 ��	��
�	 ��	�
	��� �� ��! ��� ��
� �����

%�



� -�
���	D� ��	�� ����!� ��!�

-�
���	D� ��!� ��
��!���� ���� ��� 	��
	�! ��	�� ����!� 
� 
	������ �� �
��	���	� �����	���� � ���� �	� ���
� �� ��� 	�#�� +	 !����
���� ��� 	��
	�!
��	�� ����!� �

|
���� ���� ���
���

�
|
� � � ��� -

|
� ���%�

����� � 
� � ��	���	�� � 
� ��� �����	���� 
	������ 
	 ��	�� ����!� �	 -
|

�	���� � ��	�� 	�
�� ����� ��
�� 
� ������ �� �� ��
�� 	�
�� ��� �
��!
�
���
"�� ���	 ��� ���! ��!�	��� 
� ������ �� ���	 ���
�
$�!� �	 ��� ������

��� �
|
�	 	����
$�!� �	 ��� 	��
	�! 
	������ ���� �

|
�	 � ����
�!� ��� ��	��

����. $
|
� "�� ��	�� ���.�� ���
!
��
�� �� >' ���$� ��	 ���	 �� ��
���	 ��

� � ��� -
|
� .

|
� /�

|
� 03��

|
� $

|
�

����� .
|

� ��� !�� �� ��� ��
�� !�$�!� "�
� �
�!� ��� �����!�

�
|
� 0/�

|
� 0.

|
� 0��� 0� � 0�$

|
� -

|
� ���7�

��� ��� 	��
	�! 
	������ ����� /����
���
	� ���7� 
	�� ��� +/ ���$� �7�%� !���
�� ��� �#�����
�	

�
|
� ��0/�

|
� �0.

|
� ��W

|
�
|n� �����

� �0��� �W

|
�
|n� � �0� � �0�$

|
� -

|
� � �

|
�

��
�� �������� �
�� ��� E�� =�
!!
�� ���$� �7�7� �	 ��� ��	
�
�	 �� ���

	,��
�	 ����

.
|
� �

|
� .

|3� �����

�
�! ��� ���! �� �� �	�!�8��
�� ���� ��	�
�� ��� ������� �����
��� ����� ����� ���	 ����� ��� 	�

��	�� ����.�� +� 
� ���
!� ������� ��

�
|
� 	3���� 
��� �

|
� � �	 .

|
� �� ���

����� � � � � /	3���� 
���
"�� 	�#� ���� �� ��
�� ��� ���! 
	 �$
��
�	 ���� ���� ��� 	�	2��������
�

����� ������ @�
	� ��� ���� 	����
�	 �
|
� �

|
�	 .

|
��� ��� �$
��� $��
��!��

�� ��$� ��� ����
# �����
	 � � �0/ � �0

�	 � �
� �� �



�

�
	 �|

�|

.|



� �����

�

�
	 � � �

� 
 �
� � �



�

�
	 �W

|
�|n�

�W

|
�|n�

�W

|
.|n�



��

�
	 � � �

� � �
� � �



�

�
	 �|3�

�|3�

.|3�



��

�
	 ��|

�|

�



� �

����� ��| � �| ��0�$| �-|�� "�� 
	$���� �� ��� ����
# �	 ��� !��� ��	 �
� ��
����� 
��

	 % ��0% ��0%
	% �� � �0/�% �	0%
	% �� � �0/�% �� � �0/�%



� �

%�



����� %3� � � � 0��/ � 	�� �	 �� �� ��� ��� �������
	 �|

�|

.|



� �

�
	 % %���� 
0� �

%	 %		�� 
�� � 0/��
 �
%	 %		�� 
�� � 0/��
 �



�

�
	 �W

|
�|n�

�W

|
�|n�

�W

|
.|n�



� ���1�

�

�
	 � � %0�

� � %0	�
� � %�� � 0/��



�

�
	 �|3�

�|3�

.|3�



�

�

�
	 % �0�%

	% �� � 0�/�%
	% �� � 0�/�%



��

��|

�|

�
�

+	�����
	� ��� $����� 	����
�	

 | �

�
	 �|

�|

.|



� �

�� ��
�� ���1� 
	 ��� ��	���! ����

 | � 1�W

|
 |n� �2 |3� �3�|� ���9�

��% ������
	���

3	�!��
� �� �����
	��� �� ��� ���! ��	 �� �	� ��
	� ��� ���� ��	���!
������!��� ���� ��� ���!
	� 
	 /���
�	 ��%�% ��� ���� �� ��� ���! �
��

	������2���� ����
	��  #��
	
	� ��� ����� ���� ���1� �� 	��� ���� ��� ���!
��� �	� ��������
	� $��
��!� .|3�� "��� �� 
	������ � 	�� $��
��!� 4| �
.|3� �	 ��
�� ���1� ���

��	
� � � �%0�
� � � �%0	�
� � � �%�� � 0/��
� � � �



���

�
��	

�|

�|

.|

4|



��� ���A�

�

�
��	

% %���� 
0� � �
%	 %		�� 
�� � 0/��
 � �
%	 %		�� 
�� � 0/��
 � �
� � � �



���

�
��	

�W

|
�|n�

�W

|
�|n�

�W

|
.|n�

�W

|
4|n�



���

�� 
	 �����!
� ����

5��| � 6�W

|
��|n��

����� ��| � ��|� �|� .|� 4|�
� �	 ��� ����
��� 5 �	6 ��� ����� ����
�� �� ���A��

������
	��� ����
	� ���	 �#���!� ����� �
��	$�!��� �� ��� ����
# 53�6 ���

	�
� ��� �	
� �
��!��

+� 
� �$
�	� ���� ���A� ���� 
� ���! �� 
?��!� �� ����
	 ��	���! �������
��!
����!�� �	 �����
	���� �	 �� ���� �#��
	� ��� 
���� 	����
��!!��44 �� ���

44"�� '�������
�� ����
	�� ��� �$�
!��!� �	 ��������

%�



��� 
B���	� ���� �� ��� ��!
����� ��������� $�!���� �������
$�!� ��������
�� ������� %;;1� �	 �'�4�!!�� �	 E�!��	 %;;;�� "��� ��	�
�� ���
�#���!��(

��������� ��������

�� 0 � ����� / � �� � � �� 	 � ��� 
 � �����

��� 0 � ������ / � ����� � � ������ 	 � ��� 
 � �����

-�� ��� ����.� �� ������ ���� � � � � ��� �	 ���� ����� ��� 	� ��	�����
����.�� -�� ��� � �	 'E ��������� $�!��� ��� �
��	$�!��� �� 53�6 ���(
�( �� ����� ����� �	 ������
'E( �� ����� ����� �	 ������
�� ��	�!��(

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

�� ��$� �#������ ��
� �� � )����!�* ������ ���	 � ������
�
�	 ������� 
� ���
���	 $��
�� �	!� ��� ��� ��� ��!
����� �#���!���

��7 /���
!
�� �	�� !���	
	�

3� 
������ ���$� 
	 /���
�	 ��%�7� �� ��	 ����� �	  2����
!
�� �� ���
������
	���� �  
	 ���! ���1� �� �����
	� ��� ����
!
�� �� ��� �  �	��
����
$� !���	
	��

�� ���� ��
$� ��	$�	
�	� �#�����
�	� ��� ��� �  � /
	�� ��� ���! ���
�	!� �	� !���� �	���	��� $��
��!� .|3� �� ����� ���� ��� '/0 �  ��.��
��� ����45

 | � 7 |3� �8�|� ���;�

7 �

�
	 � � �%

� � �Z
� � �R



� �

F����
	� ���� ��� �  ��� ��
� ����� �� ����
	 ���� ��� �  ���� ���
���
��� �����
�	�

�% � %�%�Z � %���� 
0��Z�R � %0��

�Z � %	�%�Z � %		�� 
�� � 0/��
�Z�R � %0	�� ���%&�

�R � %	�%�Z � %		�� 
�� � 0/��
�Z�R � %�� � 0/��

�	

	( � �( � 17�� �� � 1 �
�$�8 � �$�3�

����� �$� ������ �� $�����
8��
�	 �� ��� ����
#� -�� ��� ��!
����� �#���!��
���$� ��� ����
�	��� � ��!��
�	 
� ��� � ��!
����
�	

��% � �������� ��Z � �������� ��R � ��������

45E��� ���� ��� ����.� ��	 �� ��
���	 �� �w ����� ��� �	���
�� ��	�� ���� 
������ 
�
��

��



�8 �

�
	 ������� �������

������ ������
������ ������



�


�� �	� �� �
����
��	�

��% � ��������� ��Z � ��������� ��R � ���������

�8 �

�
	 ������ ��������

������ ������
������ ������



� �

�	 ����� ����
������ 	�� �	����
��� ��
� ��� 
����� �� ��� ��	�	�� �
��
��������� �
� 	� �	��	�  !"�# ��
� �
�� ��� �	��

 | � �� 7 |3� �8�|�

����� ��� �
�
����� ����	� � 
�� ��� �
������ 7 
�� 8 
�� �� �����
� �	�
�$�
� �	 ��� %�� �
����� &����� �	���
�� ����� ��� !"�� ����� ��
�� �	
�	���
�� ������	��46

�W

|
 |n� � �( � 7�� � 72 |3� � �78 �8� ��|�

���� �	���
�� ������	� �� ����������� ���	  '�(#� ����� ������ ��� ����	�
��
�$��������� ����� ��� �	���
��� 	� ��� 
���
� �
� 	� �	��	�  &"�#

 | � 1 �( � 7�� � �172 �2� |n� � 	1 �78 �8� � �3
�|�

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

1 �( � �7�� �7 � � 1 � ( � 1 �7 
�� ( � 1 �7 � � � 1

�
�� ��
� �
��� ���� ��
� 	��� � 
�
�� ���	��� ��� )�	����� ��	�����
&�
�����
� ������� 	� ����
������ �
��	� �� 	��
���� �� ���� 	� ���

�	����*��� 	� ��� �	���� +� ���� ��
��
��� �������
��� ��� ������
����
	� ����� �
������ ����� ��� �
����
��� �*
����� �����,�� 
�	��� -	� +
�
����
��	� ��� ������
���� 	� 1 �( � �7� 
�� �������� 	 ��3�.� �������� 
��
�������� ��� ������
���� 	� �7 � � 1 � ( � 1 �7 
�� ���������� ������� 

����������� �����	��3�S 
�� �	�� ������
���� �$�
� �	 .��	� ��� ������
����
	� ( � 1 �7 � � � 1 
�� �������� �������� 
�� � ����� �
�� 	� ����� �� 

�	���� �		�� -	� �� �
����
��	� ��� ������
���� 	� 1 �( � �7� 
�� �� 
��
��������
����������� ��� ������
���� 	� �7 ��1�(�1 �7 
����������  �����#�
��������
 ����������� 
�� ,�� ������
���� �$�
� �	 .��	� ��� ������
���� 	�
( � 1 �7 � � � 1 
�� �������� �������� 
�� � ����� �
�� 	� ����� �� 
 �	����
�		��

+� �	������/

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

46&� �
� �	�� �
������ �� �� 
������ ��
� ��� 
����� �	 �	� ��� ��� ������� �
��� 	� �w
���� ���� �	�� �*����
��	��� ���� �� 
 ��
��
�� 
�������	� �� ��� �����
�����

�(



'�0 +���
�� �	��
���	�

+� �	� �	��
�� ��� ����	��
��� 	� ��� -�����
� ���� �	 	����
� �	���� �����
�	���������  ��� &������* ���	� 	������� ��� ����	� 	� �
����
���� ����
��
�	�����# 1� ���� �	��
���	� �� 
����� ��
� ��� �	���
�� ��	�� 
�� �	�� .��	�
�	���
�� ��	�� �	��� ���� ���	 ��� ���
��	� 	� 	����� �
� 
�� ��2
��	�
���	��� ��� ���� ��| ��  '�3# ����� ��� -�����
� ����� 1� �	���
��� �	���
��
��	�� ��
� �	 �	�� ����� 
� ����������
�� �	����� ����� �	�� �	��� ���
��

�� ������ 
�� ���� ���	���	�� ��� �	 �	� 
4��� ��� ����
�� �	���

+� ���� �	 ,* �	�� 
�����	�
� �
�
������ �	� ���� �	����
��	� 
�� ��		��
� � ���� �2

} � � 
�� �2

� � ���2� -	� ��� ��	 �
����
��	�� �� ��� �	��	���� �
����
�	� ��� �	�� ������	� ����� ��� -�����
� ����  ���	��� 
� 98o# 
�� ����� ���
	����
� �*����
��	����
��� ���� ���� �	��������  ���	��� 
� 9.�#

� � 98o � ��������9.� � ��������

�� � 98o � ��������9.� � ���������

4������ �� ��� ���
��! ��!
�� ��� -�
���	 ��!� �!
$��� ��
�� ���� ��!����
����!��� �� !���� ��� ����� ��!
����
�	��47

� 4�	�!�
	� �����.�

�� ����	 �� ��$
��
	� ��� ����!�� �	 ���
��! 
	������2���� ��!
��� �	
�����	�� �	 
��!���	���
�	 ���� ���
�$�� ���� �����
	��� �	 ����
!
��
�	�� !���	
	� �� ��� ���
��! �  � "�
� ���
��! ��!
�� ��!� ��!
�� �	 ����	�
������. ���� ��� �#������
�	� �� ��
$��� ���	��� �	 �!�� ����
��� .	��!���
�� .�� ���������! ���������� ��� ��� ���	���� 4!���!�� ����� ��� ����	�

	������
�	�! ����
����	��� 5���$��� �
��!�� ���	2!��� 
	������2���� ��!���
��� �#���!� ����� ���	
	� �	!� �	 �#���	��� ����.�� ��
! �� �� ����!� �	��
!���	
	� �	 �!�� ��B�� ���� 
	�����
	��� ����!����

-�
���	D� ��	�� ����!� ��!� ��� � ��6�� �$�	���� 
	 ����� �� �
��!
�
���
�� ���� �#��
	� ������� ��� -�
���	 �������	� ��	�� ����!� ��!� !���
�� �����
	��� �� ���
!
��
�� ��� �� ��� ����!�#
�� �� ��� ���!� �	�!��
��!
����!�� ���� 	�� ����
	��!�� 5���$��� 	����
��! �	�!��
� 
	
���� ����
-�
���	D� ��!� ��� !�� �� �����
	��� ���
!
��
�� �� ���	 ��	�
���
������� ��� �	
��� ����
�	��� �  
� ����!� �	�� !���	
	�� 5��� �� ���!���
��� ��	���� ��  2����
!
�� ��
�� 
� .	��	 �� ���$
� 	�������� �	 ��?�
�	�
��	
�
�	� ��� ��	$����	�� �� !���� ������� !���	
	� ��!��� 3��
	� 	����
��!
�	�!��
� ����� ���� -�
���	D� ��	�� ����!� ��!� �!
$��� �	 �  ���� 
�
����!� �	�� !���	
	��

-
	�!!�� �� ���
� ��� ��������	�� �� -�
���	D� ��!� 
	 ����� �� ���
������
� ��6���
$� ��	��
�	 ���� ��	 �����#
���� ��� ��!���� !��� �� ���
���	���� +	 ���� ��!
����
�	� �� ��� ���!� -�
���	D� ��!� !��� �� �
��

47+	 ���� �$�	 ��� ���
��! 
�����
�	��� ��!
�� ��� ���� ������ ���	 ��� -�
���	 ��!�
��� ����� ��������� ����
	��� �
�!
	� ��!���� !����� �� � � �������� �	 � � ������� ���
��� � �	 �� ��!
����
�	�� �������
$�!��

%A



��!���� !����� ��!��
$� �� ����� ���� ��� ����
	� ���	 ��	����� ��!
�� 
�
��	���� 
	 ����� �� ��� ���
��! 
	������2���� ��!��

�� ��	�!�� ����� ��
!� -�
���	D� ��	�� ����!� ��!� �������� ��!! 
	
����� �� �����
	��� �	 ����
!
�� �	�� !���	
	�� 
�� ��������	�� 
� ��!��
$�!�
���� 
	 ����� �� ��!���� !���� 3����
	� �� ����� ����!��� ��� ���
�� �� ���
��	����� 
	������	� �����	�� � 
!����� +� � �
��!� ���	 !��� ��!
�� 
�
��
��� ��� ��	�� ����!� ���$
�� � �����
�� 
	������	� ��!��
$� �� ���

	������ ���� �
	�� ��� !����� ��
!� ��� ���
� ����� �� �����
	��� �	 !���	��
!
���
G�� 
	 ����� �� ��!���� !���� �	 ���	 !��� ��	�� ����!� ��!
�� �!
$��� ����
����!��� "���� ��� �#
�� �
��!� ��	�� ����!� ������. ��!
�
�� ���� ��� ����
������ 
	 ����� �� ����
	� ��!����� ��� ������� ���� ���! ���� ��� ���
� �����
�� �����
	��� �	 !���	��
!
�� 
� � �����
�	 ���� ���! 	�� �� �� �#�!
�
�!�
�#��
	��

%;



3 3���	
#

3�% ��!���� ��������
�	

�� ��!��!��� ��� �#����� ��!���� !��� �� ��� ����
�	��� �  � ��
�� 
� �,���
�
�
���

9 � ����2
|
� �2

|
��

+	 ��� ���� �� ��� 
	������2���� ��!� ����� ��� �  ��!��
�	 �| � ���|3�����| ��	
�� ��
���	 ���

�|

�|

�
�

�
�� ���
� �

��
�|3�

�|3�

�
�

�
��
(

�
��|�

����� ��| � ���|� ��|�
� �	 �� �	 �� ��� ��� �  $�!��� �	�� ��� ����
��


	������2���� ��!�� ��

:
|
� ;:

|3�
� <��| �

����� : �
|
� ���

|
� ��

|
�� >���
	� � � � �%���|� �	��� ��� ��$��
�	�� ����
# �� ���

����.� ��|� ��� ����
�	��� ��$��
�	�� ����
# ��� =|
���
����

� �%�:
|
� � ;� �%�:

|
�;� � <�< �

�� 
	 $�����
8� ����

�$��� �%�:
|
�� � 	( �;�;
3��$��<�< ��� �3%�%�

"�� $��
�	�� �� ������ ��� �	 
	,��
�	 ��	 �� ��� �B ���� �3%�%��
+	 ��� ���� �� ��� ��	�� ����!� ��!� ���%� �� 
	���� ��� ��� '/0 ��!��
�	

���;� �
�� 7 � �7 �	 8 � �8� �� �����
 |

�|

�
�

�
�7 �8�
� �

��
 |3�

�|3�

�
�

�
�8
(

�
��|

�	 �:
�

|
� � �

|
� ��

|
� 
� ��� 
	 �!��� �� : �

|

	 ��� ��������
�	��

7&



������	���

��������� ��� ��	 
� ���	��	 �%;;9�( )+	,��
�	 -�������� �	
'�	����� =�!
���* "������ �� #��
 � $�
	��� ��	 %��&���� 7�� 1��H1A��

������	� ��� ��	 �� 
���� �7&&%�( )������
	����
>���	��
!
�� �	 '�	����� =�!
�� +	���
��* ���.
	� ������
������!���������I��������I���	I��!!���

�7&&7�( )>���	
	� 3���� '�	����� =�!
�� ��!���* "������ ��
#��
��� �������� �;� %%&�H%%7;�

�����	�� ��� �� ����� ��	 
� ������� �%;;;�( )"�� /�
�	�� �� '�	�����
=�!
��( 3 E�� C��	��
�	 =�������
$��* "������ �� ������ '��
�����
�
�9� %11%H%9&9�

������ �� ��� ��	 �� ���������� �7&&%�( '
������ ��	 ���
������� ��
#���
������� =�
	����	 @	
$���
�� =����� =�
	����	� E�� J������

�7&&7��( )3���
$� >���	
	� �	 '�	�����
=�!
�� ���
�	�* J���	�! �� ��	��� ���
� �	 ��	.
	�
��	����	�� ������ ����$�!����!�
	.
��I�3C3I���������! �	
����(II��.�
	��������	���II���$�	�I�

�7&&7��( )'�	����� =�!
���  #������
�	� �	
4���
���	��* �
���� ����$�!����!�
	.
��I�3C3I���������!� �	
����(II��.�
	��������	���I���$�	�I�

�7&&7��( )=�!
�� +	������
�	� >���	
	� �	 ��� -
���!
"����� �� =�
����* �
���� ����$�!����!�
	.
��I�3C3I���������!� �	
����(II��.�
	��������	���I���$�	�I�

�7&&��( ) #������
�	� �	 ��� /���
!
�� =���!�� ��� K��
��!
'�	����� =�!
�
���* �
��
( �� ������ )��	�
�� �����������

��	���� ������� ����� �� �� �%;;;�( *
( $����
��
� ��� #��
��� 
+��� � -����! �����$� :�	. �� C�	��� 4
��� C�	��� 4
���

�� ���� !� �%;;7�( )+	������ ���� 4�	���! �	 E�	��	$����	�� �� ���
�	�!
 #������
�	��* "������ �� +������� ����� � %&&� 991HA&&�


"�����#� �� $� �7&&7�( )"�� -
���! "����� �� ��� =�
�� >�$�! 
� 	��
>���	��!��* �
���� 4��	��
� '�!!�	 @	
$���
���


"�����#� �� $�� ��	 �� %����� �%;;;�( )=�������	�� �� K�����
�	�!
=�!
�� ��!�� 
	 �	  ��
���� /��
24!���
��! '��!�* 
	 �"��!�� %;;;��
��� %�H���

��������� &� �� �%;;;�( )+	,��
�	 "�����
	� �� � '�	����� =�!
�� ��!��*
"������ �� #��
��� �������� ��� 1&9H1���

��������� &� �� �7&&%�( )���� +� ���	� �
�� "��!�� ��!��< @�
	�
J����	� 
	 '�	����� =�!
�� ������� "�����
	� ��!���* �
����

��������� &� �� '�� ��	 
� ���	��	 �%;;;�( )+��!���	�
	� K��
��!
=�!
�� ������� +	,��
�	2-������� "�����
	��* ���.
	� ������

$�(���� �� ���� �%;;;�( #��
��� +��� ���
�� @	
$���
�� �� 4�
���� =�����
4�
�����

7%



���	��	� 
� �%;;1�( )4�	���! �� ��� =��!
� ����( 3 ����
����	� ���
=�
�� /���
!
��<�* ���.
	� ������ E: � �=�1A��

�%;;;��( )4����	����( 5�� /���! '�	����� =�!
�� :� 4�	����

	 �	  �� �� =�
�� /���
!
��<�* 
	 �-����! �����$� :�	. %;;;�� ���
799H�%1�

�%;;;��( )K��
��! '�	����� =�!
�� +	���
��* ��
 #���
��
� )�����
)����
�
��� 19� %H���

77



BANK OF FINLAND DISCUSSION PAPERS

ISSN 0785-3572, print; ISSN 1456-6184, online

1/2003 Tanai Khiaonarong  Payment systems efficiency, policy approaches, and the
role of the central bank. 2003. 69 p. ISBN 952-462-025-1, print;

ISBN 952-462-026-X, online. (TU)

2/2003 Iftekhar Hasan – Heiko Schmiedel  Do networks in the stock exchange
industry pay off? European evidence. 2003. 44 p. ISBN 952-462-027-8, print;

ISBN 952-462-028-6, online. (TU)

3/2003 Johanna Lukkarila  Comparison between Asian, Russian and Turkish
financial crises. (In finnish). 2003. 57 p. ISBN 952-462-029-4, print;

ISBN 952-462-030-8, online. (KT)

4/2003 Samu Peura – Esa Jokivuolle  Simulation-based stress testing of banks’
regulatory capital adequacy. 2003. 41 p. ISBN 952-462-035-9, print;

ISBN 952-462-036-7, online. (RM)

5/2003 Peik Granlund  Economic evaluation of bank exit regimes in US, EU and
Japanese financial centres. 2003. 60 p. ISBN 952-462-037-5, print;

ISBN 952-462-038-3, online. (TU)

6/2003 Tuomas Takalo – Otto Toivanen  Equilibrium in financial markets with
adverse selection. 2003. 45 p. ISBN 952-462-039-1, print;

ISBN 952-462-040-5, online (TU)

7/2003 Harry Leinonen  Restructuring securities systems processing – a blue print
proposal for real-time/t+0 processing. 2003. 90 p. ISBN 952-462-041-3,

print; ISBN 952-462-042-1, online (TU)

8/2003 Hanna Jyrkönen – Heli Paunonen  Card, Internet and mobile payments in
Finland. 2003. 45 p. ISBN 952-462-043-X, print; ISBN 952-462-044-8, online

(RM)

9/2003 Lauri Kajanoja  Money as an indicator variable for monetary policy when
money demand is forward looking. 2003. 35 p. ISBN 952-462-047-2, print;

ISBN 952-462-048-0, online (TU)

10/2003 George W. Evans – Seppo Honkapohja  Friedman’s money supply rule vs
optimal interest rate policy. 2003. 22 p. ISBN 952-462-049-9, print; ISBN

952-462-050-2, online (TU)


	Friedman's money supply rule vs optimal interest rate policy
	Abstract
	Tiivistelmä
	Contents
	1 Introduction
	2 The model
	3 Optimal interest-rate setting
	3.1 Methodology: determinacy and stability under learning
	3.1.1 Determinacy
	3.1.2 Stability under learning

	3.2 Results for optimal interest-rate setting

	4 Friedman's money supply rule
	4.1 Determinacy
	4.2 Stability under learning
	4.3 Welfare comparison

	5 Concluding remarks
	Appendix A
	References
	Bank of Finland Discussion Papers

