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III. ���������	���
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���������������
���  �����
��������������������������
���  
�� ��!����"�# !���$���  ��%#����# �#�# !��������&
'���������
���  %������	�����(������)��'��?        !+��,���������'��#-(��.�����/0�����!�'�����%������	��!���1  ����%������	��   (Federal Reserve System)          �	��(��!����(�	���%����,�+����������������
����# %������	��!����/
	���&
')�' ��-����
	���&� 2 �# �'��������       !+��!���'���������'��#-(���(��3�/0����������
���������
�4�� � 2�� ��	�      ����)�+��&(������������������������
��� .��&�'����!�'������5�����# �#��6+,	'� �+�����)�!6+���
�	# ��,�	�&� 2 ���!/����&�%������	���	��,�+�������
�4�+�� 2 (��������        ����7��6�!� �
�	+��#-(0�
������/���# �+�    
��(����&�'%������	�� �������&�!� ��# /6��'��� )�'��+��)�?    ������������	�
���
� (Research Hypothesis) 
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������/6������&
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<=� ,	�����
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��-���'������������
�?��	��:�-�����	�������� ����	��
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�����3�&���#��+����,��
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���&�1���
�=�������������	��  !�����1���# )�+
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������# !6���+�
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(��"
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�� ��'����,�+	�)����!����H�7����      FOMC ������
	���
�=��������������
(��"
��������
��� �# ����+� !���	�����
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����# /6�
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�=�����!6�!��������������
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�=�����������
����#-   3  
+��
�� ��'�������)����!/��)���-�    
�=�����������
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�#��!� ���0 ��# %������	��������
�=������+��2 �����������
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��!������
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����	������
�	�!��
����   ���
�=�������������3
�����-� ���
�������������
�#-�
�=����� ��(/6����
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�� �&
'
�'�(6+�(�
�=������+�� 2 ���������!6�!�� (�����
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(��"
������������
4�81��() ��������
�#-���(&
',�������3
���)�'&�1��� �
�=�������������	���   (Intermediate Target) 
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	�����0 �  /'��������K�
����	����� ��	�
� �������+� 5% !��������L�$��(
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                 IS1  
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�#-� ��'���'������)�+,�+���&�
!'� IS: ����������+��+���������
�#-�)�+
�>�46���������!����+�
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�>� r1    ,	����)�',�'(�����((���	����#     Y1   � ����+�   Y∗ 
 
��(0�
�$�,	'��+�  /'�����)�+,�+����#46����	����6+�# ����)�+�� ���  )�'
!/#��.��  &������'�����
��/��
���  
�=�������������
�#-�(0�
�>��# �+�(�
	���
�� ���
O�����+���� ��+�
�=����������3
���    /'���������
�#-����
�=�����  .��
4�81��(,�'(��� ( �	��9	9	��)  (�)�'���������=��(��������� ��������+������'�����/��
���  �����3
���(��������
�� �%�������8������
�=����������������
�#-�
��)�'  &���3#���
�=����������3
���   ������� ��������+������'�����/��
���!+�9	�����  �+���������
�#-���+��(���(��  �����-�   �����3
���(0��+�!6' �����'���
�=�������������
�#-�    
 ,����������3
�����',�'����
�=�������������
�#-� 
 

 �3��#-  !���/0�9	�#,	�9	
!#������	���������
����+�!6'  �����'�����������
�#-�&�1���
�=�������������	��!���������������
���              ,�	+��# ���������)�+,�+���,	�              ���
	�������	���%����������
��� 
 �����
������&�
+���+����'��#-  
#-&�'
�$�/0�  �����(��3��# !����"��������0 �  &����
	�������+�������3
���  (��	���������
���)  ,	���������
�#-�&�1���
�=�������������	�� ���,�	+��# ���������)�+,�+���  �# 
9
�"��'�������������������
���  /'�,�	+��# ���������)�+,�+��� �# �#�����(
���� ������
�	� ���'�����)�+!����/�����3�)�'&������
!'�  IS   
�=����������3
����+��
������+� 
�=�������������
�#-� ������������!����"�+�����
4�81��(������� �$����+� 
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