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� �&� ������ �����������������&��� �� (Svensson, *++�). ����� (��������
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����&������
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�����������������������������
��������������������&��
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������)��"�����
$�
���&������&���)Benchimol, *+!1; Kazinnik and Papell,
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���(��&��������%�����������������������������
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)��%����%�������&�������������������������
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������	�����&�"�&�������������������������)��������������������������	�
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�����������������(���'�%����Argov et al.  *+!0������&��(����

� ������� ��� 	�&�	��� �����	����������'�� ����� ���!��*�� ����� 	&�*+!������
����&� 
���������������� �����	�� ����� ������&���������������������
����

� ������ ������� ��	����� (��� )�������GFC� '������ ������ ����� ������
��"���������������������	��	&���������)����&���
�	&���
$�"����������������

)Output gap( �����
����)"��������&�����������������������������������
�����"������������������������'
��������
����&����������)SOE(�)�������

���������
�	&���
��������
����������������� (Inflation Targeting) ������
���������)NGDP(�)��&�����������&�����������	&���
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����������	����)�����
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� ������ ������� ��������� ������� ����GFC��
����� ����� ����� ����� ����

��������&��&���&����������������'
���������	&���������������NGDP�����&

������������$��������%��,�����
$�����)
�	��������
�&�%&%�����������������.��

� �&�� ����� ������ �����
��%����� 
������ �	�$�� ��������� ��������� ���	�
�"������	$������������	���������
��������$����%������'Taylor  !������"�����

� 	&�� ��$�� )����� ���� �������� ��	�� ���� 
����&�� ���� (����� �%���� )���$��
(Svensson, !���) GFC� '� ����� 
������ ��$�� ���$� ���� ��������� 
$�������	�

�	&�����������(����������)�����������NGDP�����&�������"���������������
��%�����
���������������
)McCallum and Nelson, !���('��
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�   Zero Lower Bound��ZLB' ��
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�	&��
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������ �&��)Koenig, !��1(�� "������ ����� )��%� 
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&)Diamond et al., !���(�'
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��&��������������������������5+�����������������������&��)������������&

�������&��������&��������&���"��	&������%�������������'�����������	���������
�����
���"������),�����������������&��������"������������������������

������������)(���������'������������	���&����������������������&��
'
�������
�����������
���������
�������������
�����
�����)��������

� ��� ���&�� ������ 
	�� ��$�	�� ����2*�������� "���� 
���%�� ����� 
�%���
����������������/��
���%�����&���������%�
	�������
���	��&���� '''��
�%���

����������&���"������)��%�
&�'��������	$����������������������������
���
�����������
	���)����������������������������������
	����
��������) ,����
����6�����������������&$���������%�������*�����������
����
���%��
�%���

������� ����&�� "��� ����������� ������ ����&�� "�� 
���� 
���%� )����� �������
������ �����������������������������
�&������� )(����� '��������"����������



342�����������������������������������������������������������������������������������	��
��������������������
�

��$��� )&����
����� )(��� ����� '��������� ������� �	�� �&� �&����� 
������ ��� ��
�2�����������������%%��������������������������&�
������)Diamond et al., !���('��

��	&��NGDP�����������"������"��$��������������&���������
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� ��� ���&����� ���������4�'��������� ������ ��� ����� ����� �&� ������ �	�� )

����)
�����������������&�������������&�����
$��		�&��
��������������&�
������������������$���RGDP�'���������$�������
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��������� 	&���������� ��� 
�&�%&%�� ���$�� ��� ����� (�� �&� �������� 
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)Woodford, *++�('��

����� �%����� ����� ��� 	���� �������� ��� 
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��	��� ���� )�%� ����
������ ��� ����&��� �������� ��������� �����	��� �	&���� ��� 
����	�� �������
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���������������������	��GFC���"������������������������	&���NGDP�����

��&�����������&������������"�������&�
��	��&�
�%���
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&�����	&��������'��
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MOISE���
��������������	&��NGDP�,�&��3/��
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� ,�&��� ��������� ��$���	����0� ,�&�� 3 1����������� �����	�� ��� ���� �%��� &���
�,�&��� 3
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��%����
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