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           
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            
            
   

 

           
            
            
            
            
         
           
          
         
           
            
             
   

              
          
         
         
            
           

           
          
          
         
          
     

         
             

            
             
           
               
             
      

   
            

            
        





             
             
           
         
             
            
            
          
     

          
           
             
          
           
         
            
           
              
             
  

          
          
          
             
           
         
            
            

            
             
           
         
           
             
  

            
           
         
        

             
              
            
           

            
            

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            
          
             
            
  

         
             
             
               
            
           
          

            
              
          
          
            
              
            
             
          
              
            
            
            
    

     

          
             
           
           

           
            
          
           
         
 

          
             
             
              
             
          
         
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          
          
          
           
            
          
            
            
             
            
            
                
           
           
             
            
             
             
          

            
           
             
           
              
           
             
            
            
           
       

             
               
              
             
            
          
             
           
               

               


              
             
              
 

            
              


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             
               
             
            
              
                 
           
    

           
         
            
             
          
            

          
             
         
           
            
        
          
           
           
         
              
             
             
     

           
         
          
             

            
 

              
              
            
           
          

   
           

          
                
             
             
              
            



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          
     

  
    

            
             

            
             
             
                
            
                  
               
          
    

            
          
      

            
       

     












  





     

             
            
           
     

          
             
             
             
               
             


           
              
             









  


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 

  
   

      

   

  

          

    
   

              
               
           

         
  


  

          

        

  

  
  

          
             
           
          
       
              
   

            

         

           
         
         

             
             
            

               
             
            


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             
           
              
            
            
 

     

             

  

                   
         
           


         

                
                

        

        
        

         



  




 


 

 


 
 

 





    

     












  





    

    

         
 

 

  



            
             
            

          
                

           


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              
     

       

            
   

            
               
                 


  

 

      
 

    


 

   

          
  

     

            
            
            
         
              
               
           
               
              


        

          
 




   



     

          
              
              

              
             

            
 

             
             


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            
        

     

         
 



  
    

   
 

  


   

  

  




  






  






                
      

   


  

           


  




  
   


  




  
   

 

 







  







  



             
              

 

  


   





           








  
   







  
   

                


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             
            
            
            
           
   

           
 

   

 
 

  


 




 








  







  

 




             
 

 
 


  


              

     

  


   

   





         


      

        

          

 
 


  


  

     

 


 
            

                
         





 

     


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            
    

  


   

  


   

               
                
            
               
            
            
              
  

          
              


            
          
           
           
    

             
             
           
               
                
                 
               
          
              
            
              

                  
           
           

     

   

              
            


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         
              
            
             
             
                
                 

 
 
 
      
        
  
   
 
 
    
     
    
   

         


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           
              
          
              
              
       
           

             


 
 







 

 


             
         

 








               
    

 
 



  

 




           
             
    








     

          



  

    

   

  

  

              
            
              
             
      

          


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                 
       











          

     

                
       

             
          


   

          

  










   









   

 





  




 








 

 
 





  



 


  


             
              
       

       
      


 



 


             
 

 


 



 




          
            
              
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  

            

 

 


  



 




            
             
                 
 

            
         

         

              
         
    

          
              
       


             


    

  




  








  




              
            

            
              
          
           
            
             
             
             
            
       

          
            
           

              
               
             
                
            

         
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           
      
          

           
             
         

 


 



 




 








  






             

  



 




 







 
  



 




 





  



 


 








 
  



 




 





  



 


 


 

  

          
   

   

  



 


  

   

 



         

 




 


  



  

            

 







 

            
             
           



   

           
             
           
            
           
                 
           
             
    
              

               
                 
                
      

 

    


   

 




            
              
   












 









 










  
 






 
 


         

 





  



 















 










 

             

    

 

 

 




 


  

 




 

 


                      
              
                 
       

            
                

         
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   

           
             
           
            
           
                 
           
             
    
              

               
                 
                
      

 

    


   

 




            
              
   












 









 










  
 






 
 


         

 





  



 















 










 

             

    

 

 

 




 


  

 




 

 


                      
              
                 
       

            
                

         
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            

 





  
    

    


    




 



    



     

    




 



    



     

             
 

        
   

             
    

  
         


 






  


 



 


             
 
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              
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             
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             

                 
     

            


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
              

              
           
               
               
  

           

           
          

              
              
              
               
      

-0.010 -0.005 0.005 0.010
time-t gap

-0.010
-0.005

0.005

0.010

time-t+1 gap

              
        

 

               
        


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             
           
    






















 

  













  

                
             
    

           
             
           
             
 
          

             
   

        



   

             
                
           
             
  
           

            
                
               
              
           
    

    

             
           
             


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




 

 


 


 



 

             

  






  




          
     

             
           
                 
            
                
      

            
            
                  
    

      

   
  

 





 





 



             


      

          
               
            
           

               
              
  

                
                 
    


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
 
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  






  




          
     

             
           
                 
            
                
      

            
            
                  
    

      

   
  

 





 





 



             


      

          
               
            
           

               
              
  

                
                 
    



         
           
             
              
           
            
             
       

50 100 150 200

0.005
0.010
0.015
0.020
0.025

Output (real)
50 100 150 200

-0.008-0.006-0.004-0.002
Output gap

50 100 150 200

-0.035-0.030-0.025-0.020-0.015-0.010-0.005
Price Level

50 100 150 200

0.005
0.010
0.015
0.020
0.025

Stock Market (real)

          
             
         
              
            
           
          
               
               
        

                
                
      


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         


                
            
  

             
         
            
           
              
            
      

 

             
              
    

             
         
            
           
               
             


           
            
            
             
              
               
                 
           
    

          
             
    

          
            

               
 

               
       


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         


                
            
  

             
         
            
           
              
            
      

 

             
              
    
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             

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            
             
              
               
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          
           
            
               
             
            
             
        

           
           
             
  

 
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             
              
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             
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             
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          
           
            
               
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           
           
             
  

 

             
             
             
              
              
             
    

             
             
             
              
              
             
    

         
            

         
            
             

             
             
            
       

            
               

               
      

              
               
       



               
              
           
  

             
           
             
      

    

            
           
            
            


        

         

                 
                
             
               
             
       
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            
             
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

           
       

    

    



      


 


  

                
              
   

              
             
                
    

               
    


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            


   
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             
               
    

      
          
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            
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   
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    
     
     
 
    
     
     

         
           
                
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             
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              
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             
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              

              



             
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             
           
            
           
         
          
              
  

            
             
             
             
              
                
    

         

                 
               
             
               
             
        

 
  


               
           
             
 

              
   

 
        


          

        
        



             


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          

        
  


                
            
             
             
             
               
       

               
             

     

     
 



 


 



  
 

    




 



 


    

      

       

 
 
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                
            
             
             
             
               
       
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            
              
            
         
         
         
         

             
           
           
            
          

    


  












  





 

           
             
      



           

             
             
              
            
              
            
              
             
             
            
           
            
            

      
        
        


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          
           
             
            
            
            
            
      

            
          

       
              

            
           
              
           
          
             
               
          
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-0.01 inflation/yr
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          
         
         
            
            





36 37

          
           
             
            
            
            
            
      

            
          

       
              

            
           
              
           
          
             
               
          
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          
         
         
            
            



   

    
     
     
 
    
     
     

         
            
               
     

             
     

             
           

     

    

            
          
             
               
             
            
              
            
             
           
              
          

   

          
              
           
             

            
             


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        
        
         
                
             
            
         
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        
        
         
                
             
            
         



             
              
  

            
            
             
            
            
              
          
            
           
          
         
             
           
            
       

           
             
             
           
           
               
   

             
            
            
           
           
           
          
            
             
 

          
           
             
               
             
             
           

           





40

{40, 0, 1, 1, 0, 0}
{41, 1, 1, 0, 0, 0}

{42, 1, 0, 0, 0, 0}
{43, 0, 0, 0, 0, 0}{44, 0, 0, 0, 0, 0}{45, 0, 0, 0, 0, 0}

{46, 0, 0, 0, 0, 1}

{47, 0, 0, 0, 1, 1}

{48, 0, 0, 1, 1, 1}

{49, 0, 1, 1, 1, 0}

{50, 1, 1, 1, 0, 0}

0.0230 0.0235 0.0240 0.0245 0.0250
BondYield

0.0100

0.0105

0.0110

Dividend Yield

          
          
                
            
             
          
           





40 41

{40, 0, 1, 1, 0, 0}
{41, 1, 1, 0, 0, 0}

{42, 1, 0, 0, 0, 0}
{43, 0, 0, 0, 0, 0}{44, 0, 0, 0, 0, 0}{45, 0, 0, 0, 0, 0}

{46, 0, 0, 0, 0, 1}

{47, 0, 0, 0, 1, 1}

{48, 0, 0, 1, 1, 1}

{49, 0, 1, 1, 1, 0}

{50, 1, 1, 1, 0, 0}

0.0230 0.0235 0.0240 0.0245 0.0250
BondYield

0.0100

0.0105

0.0110

Dividend Yield

          
          
                
            
             
          
           



 

          
          
          
             
           
            
           
            
         
           
            
             
              
              
            
             
             
            

            
           
            
            
          
      

            
            
          
          
            
      

          
              
          

           
            
            
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 








   


  



  

                 
    

           
           
             
             



           
           

  

           
        
           
    

     

          
          

    

           

           

     



  




 


 

 


 
 

 





 

     












  





 

    

          
            


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        




 




  



 


 



  




 

 


  








          
 

  

 


    

 


  


 

   

           
           

           
            
 
         

 







  






  

       





    

  






    

  

           
          
            
              
              
       

              


                
            
              
      
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          
            
              
              
       

              


                
            
              
      



             
  

           
               
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   









 





 
 



 

 








 



   









 





 
  

 

 








 



 








 







 














 



 







 

    

 








 





 

 

















 



 







 

  

  

      

          

          
                  

         

     

 





 








 

 


 


 



    

     

 





 

  








 

 


 

  


 



    

     

  









  

 



 



 











 







  


 



    


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     

  









  

 



 



 

 


 







  


 



 

  

            
        

      
 

              
       

     




  









    

 

 


  

      

   




      



          











    


  

 

     











       


   

  
 

  

 

 




     

   








 

  

        








   

    

  
 




     


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     

  









  

 



 



 

 


 







  


 



 

  
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 
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      

           
           
    

          
            
   

         
  

          
         
  

          
           


          
          
     

           
        
     

          
 

           
      

         
     

            
    

           
          

            
          

         
            


          
    



            
     

              
        

        
          

           
        

           
       

           
         

          
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            
    

          
    

         
     

         
        
  

          
      

            
    

           
   

          
 

           
      

        
     



          
       

             
          
   

          
          
   

         
      

         
      

           
         


          
      

           
          


          
         
         
 

            
         
 

          
      

          
       

          
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