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��" * .��T '��  QV! H�` ��30    	)m$ 3*� x�& H� lT� '�I 3&��� h��� �� 3*� x�& 3&3* 'a $ I 3&��� �3B��

��".  	!E�" G�3( �$ 	CV)���� �� cE�T�$ Q� �$�* kF�*.   '$ ����W ����I�� H�` 3��A    h��#�� 	CV)����

 '$ �3�W 3 �.  ��" ��9 �� �V��! �T� ��  A	!�  �)!�@$ ��F �� 5��� ��T� �" '$ ?�[&� '&�4���" ���� �� '� 3��

  5�3�� �� �$�*  '�D� '$ '$ kfC$ '���I �3( '�D� 5�3�� �� 3 �  '�D� 5�3�� �� .��*  ��" 3&��� ?�[&� ��

  �E�" �3(50    �$ I 	!���p"    �� ��` �� ��� ����C� ?�T( cKm$ ?3�� �� �� '$ �$ �$�* ?3�� �� ����C�

  ��T� �I3; 	*�� '"�F 	��^I50  "��)& '�E�" �3( '��F I �� .    	CV)���� �� H� lT� �$�* =��B �� ��

���� '"�F 	��^I �$ ���! A kF�*  ��C� '�a& ��� =����B ��DF �� ��� �C� $ Q� {�T4 �� ���3(� I ��
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'$ H�C& �$ �� �� 3����*�� '"�F 3*� '�a& ��� =����B L�! LI� ���A    �I3; Q M& �)�*�8    3*� 3B��

 ��*��  	!�.  �  =����B '�I� '$  H�C&  3���* I  3* ��V"  Q� 'T�*I��W  	��^I  I  ��*�3&  3*�  �3p   �� 3��

� ��� Q� �$�* kF�* ��F I Q���3& 3���� 	��^I �� �� '!��@$ 3(��$�& ���R� 3���� 	��^I�   '$ H�C&�� .3  

 YZ! 3 �F���W G��#4 �$��� �" �3T@$ ���� ���� :  

 kF�* :@" �� �g;K$ 	T�� ���   '$kF�* =E�@� �� �� 3���$��  �"  '��D$ =�$3F I E�� ��V"  ��

  �" �9p& �" �9p& ?��� �$ ����F H���W �� ����$ =�(Ke� ���F� �" ����9/31    ?��� I 3�!� 3B��12    �" ���$

1/36   3�!� 3B�� .  

   3&��� w�^�� ����� ���� ���� � ����W �TV" �� �&���$ �9p& �" �9p& ?��� �3( ����Q��*�� �� � .    �TV" ��

  �$1    �9p& �" �9p& ?��� �� ��" �$ ����F �� H� ����C�" I ��� �3�W h��#�� c�TP�� ��� �TV" �� 3�" ��" 3B��

  �I3; �&���$4   3* 3B��  	!�.   H� kF�* �� 	!� '��8� ���$ 'M� H� '�B� 5��� 3* ?�[&� '!��" })e5  

" =�$3F hf" �� �O�� 'M� ��" 3* 3B���*�� �3�3* '��F h��#�� �� ��" 5p& I 5T; hfQ�    Q� �� �"  

  ?���PPI    Q� I 	*�84 ��v��  �"CPI    	*�84 ��v��  Ih��#�� 5��� �" �� ��� h��#�� �� �3(  =��B �" �� ��" '���

 ����� 3&��� h��#�� I 3 ���4 Q�TD� ��.  '��T�W��� �� Q�  I  ��9� �� Q� I ��" ��   3&��� h��#��.  �3B�� %�   ��  

  h��#��CPI    �� ��" '��8� ���$ 5p& I 5T; 	T�� h��#�� �� '*�& Q� '����F �"  	*�84 ��v�� H�.   ���    H�C&

 '$  �" �T� ?��� =E�@� �� 3��L�W    I���   'T&�"  L�� � ��C& 	���3$ �4� �� 	�� Q� ��O�� 5$��( �M�" ���4

��� 3���F 	f! �� ?���.    ��e �" �$ ���84 o3� w��B  �3p& �I� � 	!� 'O   �23 /+-   !� 3B��	A   ��   ���F�  

�3(  �$   ��   'O �3p&  26   3B��  h��#��   �3�W   ���   I  5���  H�   Q�   L�W'���  	!�   '$ ��)[$ �$ ��  �" I Q��3" Q��*

 ��� �e�F �� ��" '$ 	��p� ���� ��C& 	���3$ �4� ��*.  �$�&�" ' T^ ��e �" '�I ��� �� �#��  ?��� �M �� Q��

  L�&�� �� �� �9p& �" �9p&20   '$ �M� I Q��I��" 3B�� '$ �� Q �Q�*�" }��$ Q�&���.    �$ ��C� �� ��I �" ?���

�T�    H� '$ o3� �� '��W ���84 	!��! ����C� �� '��F I 	��& �#��$ %&�" 	!� 3&��84.    �� 'T� ��3��

� ����C� 3 �� Inflation Targeting  3&��� A �F '$ o3� I� '��W ���84 	!��! ��F ����C� �� '� 3&��84.  

��* �����H��[ :   5� �� '�����C� �� '$ �"�[� �� '�E�" ���3*� '��W ��� 3  �W A���" �M �� �� h�  �I� 3  

Inflation Targeting   5�  LI�  3  �  ���  '��)v  %�  �"  ��  H�*��F  '��W  ���'$ !�  3 &�  IInflation 

Targeting  �* ���84 o3� ' T^ =��B �" 3��" .�  

' �@���"� ����:  Q��*�� �� X^I ��T� �$ Q� L�!��W A   �$ �� '\�" �� ���� H�!�&  ?K(� �`�4 HE� �$ ��

'T& L�&�� c�@���� H�$��F ���" '�I Q� �20   L�&�� I30 �) CM� =���� �� �8� I Q��*�84 ���� U��$ �� �� Q��  

Inflation   '$ 3B� �� Q� �A   3 M& �3�W h��#�� ��� �� Q���� Ub��$.  �$ ?K(� ����"� "A   o3�  'O �3p& ���4
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  H�` 	!� H�    ���84 o3� �� ?��� �� 	��& Q� ��� '�I 	�� Q� �#��$ %&�" ��)�(� Q���� ?K(� �`�� ��

Q�*�" ��M&. �Q���� ���84 o3   '�I  '$ 3B� =��B H�T� �" Q���� I 	��& '$K(�Q� �.  

����� ����:   ����� h��#�� =��v� 3�" �$ I� 'M� �� 	CV)���� ��  	�I� ���  ?��� �� '$ ��� H�C&��*.    H�`

 '$ qI�* 	�I� 3 �20  3B��A 25   3B�� A30   3B�� I  �&�a!��$ �$ ?��F   Q���@� ��� 	!� �� L��$�  	�I�  ��  

���!   Q�g �  ����"  ��F   ���   ��  	���3$  ��M& .   hf"���  5T;  I  5p&   ���� �  �4� '�; 3&��� h��#�� c�3�3* �� H�C���

  I ?��� 	a��f$ �$ ��F 3*�" H����� ���� ���$ ��  �E�" ?���� I ?��M& �\$� �� ���[���B '�;25    �$ �� 3B��

?��3& L�)� Q�a4.   " '$ '��I �$ �M&� 5��� �Q� � ���� �� 	!��! ��� Q����F A    ���� %� 'Cf" %� �� Q����" 3��)&

50  	!��! �" ���R$ cKB� ��� Q��3" ����� 3*� 3B��	!�$ ���.  

  Q���� �� ���� 3�3V� H� lT� �$`��� H� '$ �3�W h��#�� H� QV! 3�" �" ����F �� � 3 �.    QV! 	CV)���� ��

 �� ����)CPI (  Q�'��["�� I =E�p�&� H�` '�I 	!� '$ ��a�� ����V* �� ����F �� �� 3���A   �3�W h��#�� H� QV!

 '$ '$ h��#�� �� �3( I 3 � 3��.  

 $ ����g�� :  	!� ��$� #��$ G��#4 ��$� ���.    �� ��T� �9p& �" �9p& �� '��I ��12  	!� �$A    Q���� ��g�&�

 H� lT� Q� �$ ��� ��� �� X��I �� ��12  ��* Q� ���$ .   �I� �� 	!� ��� �$ ' �" h�W35   %� �� 3���" 3B��

 �� ��T� 'T�35 �&E�! 3B�� .  ��� H�$��I��" �$ Q� �$ ��� �9p& �" �9p&  �I� �� 	!�5/2  3���" 3B�� .   �M� �$

 '$  �� �� G��F %�W �� Q� �  A	!�� �$ ��� �� ' ����   ����� �T� H�` L�! LI�  h��#�� ��" ���� �� '���

 3 � �3�WA   ��� �3�W h��#��  	!�.  �c�\�" ���� ���������  h��#��3* ?�[&� h��� A  h�W �$ �8� '$ ' �"  �� Q� �

; �#�` ?��� �$ ��� �9p& �" �9p& cKm$ �I35/2  * 3���F 3B�� .3  

��* �����H��[:   ����� ?K�� �$ ����F �� �$Q��*�� �� H�$�� I 	*�3V" ��; ��� A  Q��*�� �� 5p& I 5T; A  

�K�Q��*�� �� ���I�C� ? A   ��$ �$ ��� �� '$ ��T� �&��"�& ��� '$ ��C�" Q� =�[�#)! I ��$ �^�( I ��*  ��*

��* 5�3�� �� 	!� ��� �" H�$��g�&�.  '$ 'O�a� �� Q� �� '����F ?K�� 	T�� HE�  H� 3*� Q���  �" 	)�&

�$ ����F   3* ��T� 	!�.  

�3T@$ ����  ����:  kF�* =E�@�9&�T�  Q� 3  �3����  ��V"  �����*  ����  ����  �� ���  ��*�  H��[

 '$ �g;K$ 3&���  �9p& �" �9p& ?��� �� 3���$��PPI    �I3; ��103    �" 3B��3/25   �3�W h��� ����F �� 3B��

 ��� 	!�.  '$ �g;K$ Q� �� 'O �3p& 3*� x�&  �I3; �� Q��#�! 	�I� �� �� 3� �8/42    I �$ ����$ �� 3B��

  ����V*1400A    L�! H���W ��1402    �"3/24    L�! ���$ I� �� ��)�� �� ��� �3�W h��� 3B��1403  ����I��  

I  	CV)����24  5)� L�! �"�C$ �� 	!� 3B��26  3B�� ��" 	!�.   ���� �" �� 	!� ��� ���� 5"�� ��M& ��)��

 o3� �"  �� 'O �3p& 3*� ���84L�! ��  1403  A25   ��" 3B��  	!� o3� ���$ �� H� lT� �$ .$��F ���84  H�
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  3*� �$ �4� �� Q���� ����12   H�T�3� ���$  ��   Q�    3*� �" Q� � ����p$12    	CV)���� �� 'O �3p& ���$1403  

����W H�T�3� �� 3B�� 3;�I %� H� lT� .Q���� ���  

 5� ?���� ���F�  L�! H���W �� '��W ���1402   '$ �g;K$ Q�  'O �3p& 3*� �� 3� �3/24   ��"  	!�  ���W A

  QT�$ ��$� �" ���� �" cK)� Q���� 	����� �#��$ %&�" '@��C� 	��^I �� �� 'TT�$ ���F� �" ���� �" '��W2  

  �#��$ %&�"1/28    3B��� �" ���� �" 3�3� ��$� AQ���" ��� G��#4  '��W ���W 3*� A3* 5$�� ��3 ! �M �6/27  

 L�! H���W �� 	�� 3B��1402   '$ �g;K$ I L�! �" ����p$ �� �� 3�P�$��1401   ���� �� 'V��� 5"�� h���

 �� ' ��9 /42   �" '��W ���W 3*� 3B��6/27  �� Q� 'O �3p& I 3�!� 3B��1/31   �"3/24   ��� �� 3�!� 3B��

  �� '"�F '��F ���D� %� ��R�$ �� '$ H�C& '��W ��� & �� 3��� GK� �[�  �" 'Cf" ?�g�&� I �#��$ %&�" ���

��" '��W ���W =E�@� 3&I� I '��W ���W 	!� .  

 '$ �g;K$ �� ��9&�T� '��W ���W 3*� 3&I� ����T& ��  �� �� 3� �45   L�! ��3�"� �� 3B��1402    �"6/27  

 �$ 3 a!� �� 3B��1402 ��� �3�W h���  !�	 .  

 'O �3p& 3*� ��7/0   �� 3B��1402   �� H�T�3� ��25 ��W ��" 3B����  3* }p@$ ��  I  ��3�"� �" 	)�&

 L�!1402   ��1/33  ��" 3B��8/8 � 3B��T 3* �� 	!�.  

  �V$ �� 	�I� ��3�"� �" 	)�&1400    ��8/48  ��" 3B��A  5/18    L�! H���W �� �$ 3B��1402    H�$��M�T(

����W X��I ����" ��  	!�  t!��$ '�; .20    �� �$ ���!5/28  ��" 3B�� A    �$ ��M�T(2/4    t!��$ H� �� 3B��

20    �� .	�� �� ����W ���!24   t!��$ 3*� Q� ���!  H�$2/28    ��" �� ��"9 /3    t!��$ H� �� 3B��24    �$ ���!

����W  I Q���� ��  =3$ 3 �" t!��$62    Q� 'O �3p& 3*� ���!7/25  ��" 3B�� A    L�! H���W �� H�$��M�T( �$

1402 A4/1  t!��$ H� �� 3B��6 ����W Q� ��F� ��� .Q���" ��  

 '$ �g;K$ Q� L�W 3*� I '��W 	!��! :@" ���$ ��  �� 3� �12    L�! 	CV)���� ���$1403 A  16    3B��

 ! �"�C$ �I� �� I ��" L�W 3*�  I H� 5)� L�12    	CV)���� �" 'V� $ ���$  L�!1402 A  8/66    �� ��" 3B��

  '��W  	!��!  I  L�W  3*�  ��  'V���  5"��  h���  3 ��  H�C&  ��F  ���  .	!�'$  3��C$  �[��&  ��  3� �

	!��!  3* :(�" �� ��" ��� ��; �" 'Cf" =�)v ��; �� =�$�3�� I =���g�&� h��� A?��� L�� � �� �$ ���

	!��! .3 � �3�W h��� L�W  

  Q� '�F���W =K�V�� :@" ���g;K$   '$  L�! H���W �� 3� �1402A  4/62    �" '�F���W =K�V�� 3B��

3* ��� ��D�F� G��4 �� ���$�! ��$>� :@"   	!�  �g;K$ Q� �����&�F I ��F '��$ ��$>� 3&I� �� Q� A

 '$  �� �� 3� �3/13  �" hTV! 3B��3 /18  �� 3B�� L�! 1402 ��� �3�W h��#�� 	!�.  
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  ��M& ��� :' �@���"� ���� H� �� h��T��    �� 	!�Q����(   '$ �M ��  	!��! 3 ��4 L�W I 3��*�� 'b�)p&� ��

 %&�" =K�V�� 3*� '�I A3���� XT� ��  �� ��1402  A7 /24   ��" 3B��  	!�  Q� ��)�(� 	��3� '(�& �" ' �� .

  'T[; ��e �" '�I ����4 =��B7/24 B����� �3�W h��#�� 3  	!�  �� �����&�F QV! .13    %��#& �" 3B��18  

3�!� 3B�� 	!� .  

 '$ �g;K$ Q� ��I�3&��� I ��I��� :@" �� :3&��� �$��� �3T@$ ����  	�I� ��M�T( L�! �! �� �� 3�P�$��

 �� h�" ��I��� :@" �� Q��#�!100    L�! �� 3B��1402   .Q��*�� }p@�  

����� ����" �� L��$� :  �� 3 �a4 ����200   � �#�` 3�����Z" ��I�3&��� I ��I��� �" 	T��    Q��F���W L�; �" ��

  %�5/32    	T�  �I3; Q���� ��I��� 	"�"8    	T�  �I3; �� Q���� ��I�3&��� 	"�" Q� ��40  .Q���� 	T�    ' ��

40    ��   ��  200    �T� �$ �4� '�I Q���� �� ��200    	T�  Q� ��'T& ��$>� �� _B ��� Q��3"  	"�" HE� �� 'aB .3 �

  Q���� ��I�3&��� I ��I���800    ����" H�&�� �� .Q� � XT� �� _B 5� Q�&���" �� 3���f�$ L�W 	T�200  	T�  

'&E�e QP�� _B ��� I 3* 3���f& ��$>� H� ��p" I 3* 3��  '��W 5� �� 	!� ��� �O�� ��>�$ .3* 3���F ��

$�  ���T� �� '$ '���#V"  H�$��! I ��3  ��3$�  ���T� �"  ?��$ ��  H� ��(� I 	!� �� %&�"  L�W 3��  I  H�$��!

 '$ '���#V"L�W '�I 3  � A   %&�" L�W ]�� X"� $ �� 	!� QV$ 'M&�" ?�g& ���D� ���" ��� I .	!� ��  �� � �@��

%&�" '$ 	F���W 'M&�" ?�g& I 	!��" ?�g& '(�^�$ �� �� �&�a!>�$ '�I 3 � '$ L��! ��� �� 'M&�  ��)�� .3&�"

3* ?�[&� �� '��)�*�A   ]�� �� �� ���� �3(  ?�3� �� Q&�F I ��� %� ' �� 3&��� h��#�� ��I��� � �@��350  

H�$�� H����$   '$ 3*�" �4��m�� �4� �� 3&��42  '$ �"��"  A���4  H� XT� �� '$  H����$ 3B��V` I ������$ %� ��*

 �"��" I� �� �3( .H�$��   '$ ����� H�` Q� 3�" �" �$ �TV" �� I 3&�3& ���R� �� 5� �3( '�I 3&���  3�" L�! �� 3 &��

 '$ �3�W h��#��  Q� 'T& Q� ��  =K�V�� 3( %� 3 �  ���  I 3 � �3�W h��#��  3 ��  L�! �M ��  3�$�  �"  3&��4

 3* 'M&�" ?�g& 3V�� '4�#" �3( %� I 3* 	*�)&�  .	!�   '$�T( ��M�� Q� '��F   H���3&��!� I 	!� S��;

 ��T� ?�$� .3 ��� S��;.3 ��� S��; ��  

 ]�� %&�" �� ��*84 L�! �� :� W��T@$ ����  _���M� S�!��" H���� �V$ � �@��7   ]�� 	T�  ��I��� � �@��

  qI�*  	F���W �"�$�&����  ���3p$ L�� � .Q����    �E�"  	��5    %&�"  �� �#��$ %&�"  ��  '&�&�� ��Z! .3B��

 ]��  �" ���^� �V$ � �@��10   ��F I  �4� �� Q���� �)��M$ �$ .3&3�!�� H���3$ �� 3* :(�" ��� .	*���" ��

 .Q���� 3V�� �$ H�` .3��I��& �$�&���� ���3p$ L�� � �� �� _���M� 	!� �MT$  

 ���&��� H� t!�� �" �� 	!� �#$�� tF �$�&���� L�� � :' �@���"� ���� !�" 'O �3p& ��� �" Q��� Q    ���� �4�

 �� �#�` �� 3*�"   'T& ?��� ��� I o�3�� ��� �" 3� � ���F �$�&���� L�� � ��  %&�" I� I %&�" %� ���" I Q�!�
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