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�	� �� �������� ��� �� G; ���	���� ���	�� 	���& 	����������&� ���

�� ��� ��
�

�	� �� ����� ��� �� 3���� �� �"	������ �� �����	�& 	���������� � ��� 	�����
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	"� ���	��"��� �� �� ��� �� �� ��	���& $� ����"��� �� �����	� �		�	� "���� �� �����
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1 ��� ����� �� �� ����� ��� �� 3���� ���	������� �� �� ����� �� �� ���������	 �
������

	�� �	� ���"	�� �� �� ��� ��& 	���������� %� �� � 2 ��� � 2�& � ����� �� �� ����� �3�����

���	������ �� ������� �� �� ����� �� ���	������ �� �"���	 �� �� �����	 ����� ����� �

�� ���	������� �� �� �����	 ����� 3�	 �� 8	� ��	���& �� ������ �� �� �� �����8�����

����$ #�	�& $���� � �� �����8����� ����� #�	� ��	 �� ������ ��	��� ���� 	��"� �"����� ��

�� ����� ���	������ �� �� ������� �� �� ��	�� �((2�& $���� � �� ������� �� �� ��� �((2�

�	�"�� � 1229 , ������� ���� �� �� ����� �� �� ��� �������� �� �"���	��� �� �����	

	��"�� �� � ������� �� �� �����	 ���� 	��"� �� �� ��"���� ����� � ���� �� ���	������

�� ������� �" �� ���� �� �� �� $	��� ��	����� -�$���	& %� �1221� ��� -�����	��� ���

;������ �1229� ���� ����� �� ���� ���� �"	��� � ������	 ��	��� $���� ����"��� �((<C�((= 

%� �1221� �"����� �� �� ����"	� �� ���	������ �� �((< ��� �((= ��� �� �"� � �� �	���

� ��	�� �� ��� ���	������� ������ 	������ ���	������ ��� 3���� ���	������ �� �������

�� ��� ��	���� ����"�� �� ������� �� �� �	� �����8����� ����� #�	� ��� ��� ���� ��

�� ����� ��� �� 3���� B��� ���	������ �� ����"	�� �� �� F �� ���� ���	������ $�� ��

������� �� �� 8	� ��	��� ��� �������� ���Æ���� $�� 02 1I12�& ��$���	 � "	��� �" �

�� ������� �� �� ������ ��	��� ��� �������� ���Æ���� $�� 02 I�(2� �

3�	 �� ��	��� ��$��� �������� ��� G; ���	���� ���	�� 	���& ������
�
�& $� �
��� ��

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

	!� � �������$�%� ����������	� !�	�� ������� ��
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���� �	 	��� ��� ��� ����
�� ��� B��
�������
� ���
������

� �� ���� ������� ��� ����
� ����	� �� ������ �� ��� �@��� � ���� �
� �� ��	!� �� "� ��� ( ��� ���������
��� �>�� 	� ����������	�� ����D�

�� �	� (..A 末 '//0� !� ������� ��� ����
� ���	 �	�� �������
��E ����
�
��� ���������	� ��	� +��� .A �	 &� ��� .8� ���������	� ��	� &� ��� .8 �	 +������ '///� ���������	� ��	�
+������ '/// �	 "������� '//'� ��� ��� ���������� ��� �>�� 	� ����������	� 	� ��� ��� 
���
 !�� �	�������
�������� ���� ����������	� �� ����	�� 	� ��� �	

�� ����
��� �� � ���� �� ��� �	

��� ������	��� 	�� ����
�� ���
�	� ��������� 	� ��� �	�� 	� �������
�� *��� ����� ������� ��� ����
� ���	 �	�� ����	��� ����������	� ���
� ���	� �	������ �>�� 	� ��� ���?�	

�� ���� �	� ��� ��	�� ����	��

.



� � 2 ����� � 	��� �� �� �������� ���	�� 	�� �����	�� $�� �� G; ���	�� 	�� $��� ����

� �� ���	������� �� �� ��� ��� ������� �� � �	� �������& �" ���������� �������8���

�� ��� ��	���� 	 *"	��� �� ������ �"������� ��	���& $���� ����"��� �� 8������� �	����

�� �� ��� �((2�& �� ���	�� 	�� ���� ���	�� � #�	� ��� ����� � �� ����� ��	 ���	� ���

��0������ J#�	� ���	�� 	��K ���� ���� ���� � ��������� 
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& $� "	� � �� �������� 	��"�� �� �/"���� �9� ��� ����� �� �� ����� ��� ��

3���� ���	������� �� �� �������� �� �� ���������	 �
������ 	�� �	� ���"	�� �� �� ��� �� 

��� ������ �� �� �� �� 8	� ���� �� �� ������ ��	��� �� ������� �" �������8���& �������

�� �� �� 8	� ����& �� ����� ���	������ ���	����� ��������H ��$���	& �� ���� �� ��

�����8��� ��� ������ �� �� �� �� 8	� ��	��� ��& ���	�	���& ������� �" �������8���&

������� �� �� 3���� ���	������ ���	����� ����� �������� �" �� �����"�� �� ���������� 

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

��	������� �� �������� ��� �� ����"	�� �� � F � ��� �"� �� �� ������� �� � ��� � ��

�� 8	� ���� �� 2 (9)1& $���� �� � ���� ��$& �" �� �� ������ ���� � �� 2 ((�1 ���� �������

�� �� �������� ������ �	� ������ ��	�����& $���� �� �������� $�� �� ���	�"	� "����

+,!'- ������ %� �"���	�& �� ���� �� ���	������ �� �������� �� �������8��� ���

������� �� �� 	��	������� ��� ���	������ ��� �� 	��"�� �������� 
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7�	������� �� �� ���	0	"� ��� ����0	"� �������� ��������� ��� �� ���"	�� �� �F�

��� �& 	���������� % �� ���"��� �� 2 � � F � � � ��� 2 � � � � � ���"	� �� ��

��� ��������� $��� �����	�� � ���	 ����� 2 ��� ���� �� ;���� �� ����0	"� ��������

�������� �� ��	� ��	����� ��� �� ���	0	"� �������� ��������& � �� ���� ���"���

��

2 � �� F �� � � � �� �I�

%� �������& �� �����$��� ����	���� �	� 	�/"�	�� � ���"	� �� ��� �������� 
� �� ���0
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��"� ���������� ����� ����� ��� �����	� �		�	� �	� ����"���� "���� �� �����

�	������ �� �����	���� ��� :����	���� ��((1� � ��� ����"� �� �� ���������� �� ��

���	��"��� �� �� ��� �� �����	��� 
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� ������

��� �������� 	��"�� �� �� �������� +,!'- ����� �� ������� �� �/"����� �(�C��9�

�	� �	������ �� ����� 9 3�	�& $� �
����� �� �������� 	��"�� ��	 �/"���� ��9� ���

����� �� �� ����� ��� �� 3���� ���	������� �� �� ����0	"� �������� �� �� ���������	

�
������ 	�� �������� �	� ���"	�� �� �� ��� ��& 	���������� ���� �	�& ��$���	& �������

��� ���������� �������8��� �� ��� ��	���� ���	���	�& ���	 �� ���	� ��	���& �� ����

���	������ ��� �� 	��"�� ����0	"� �������� %� ���	������ ��"�� 	��"�� �������� ������0

������& ��� � �� ���� �� ���	������ �� ������� �� �������� ��� ���	�� �� ��	�������

)



�� �� ����0	"� �������� �������� �� ����"	�� �� � ��� ������ �� � �� 2 (.1. �� ��

8	� ���� ��� 2 ()(I �� �� ������ ����& ��������� �� �� ����0	"� �������� �������� ��

������ ��	����� ��� ��& �� ����� ��� �� 3���� ���	������� �� �� ���� �� ����� ��

��������& �� ���	 ����� �	� �� 	�L���� �� �� ����0	"� �������� ����� 	��"�� �	� ��

���� �� ���� �� �� ����������� +,!'- ����� 

>�
& $� "	� � �� �������� 	��"�� ��	 �/"���� ��1� ��� ����� �� �� �����

��� �� 3���� ���	������� �� �� ���	0	"� �������� �� �� ���������	 �
������ 	��

�������� �	� ���"	�� �� �� ��� ��& 	���������� %� �� 8	� ����& ��� �	� ��� ����������

�������8���& ��������� �� �����	 �� �� ����� �	 �� 3���� ���	������� ��L"���� ��

���	0	"� �������� �� �� ���������	 �
������ 	�� �������� %� �� ������ ����& ��$���	&

�� ������ �� �� �� �����8����� ����$ #�	�& $���� �� ������ �� �� �� ���� �������8��� ����

������� �� �� �� 8	� ��	��� �� ����� ���	������ 	��"��� �� �������� �� �� ���������	

�
������ 	��& �" �� 3���� ���	������ ���	������ ���� �� ������� ��� ������#��� ���� 

��� ���	�� �� ��	������� �� �� ���	0	"� �������� �������� �� 	��	������ �� �F� ���

������� �� � ��� � �� �� 8	� ���� �	� 2 �12) ��� 2 2129& $���� �	� �� ����� �� ��� �	�

���������� �������8��� ��� ������� �� �� ������ ���� �	� 2 2222 ��� 2 (9<9& 	����������&

��� ��� ������� �� ������ � ���	0	"� �������� �	� �� �� ��	����� �� ���� � ����0	"�

��������& �" ��� �	� ���� ��	����� �� �� ������ ���� �� ����� ���� ��"���� ���" ��

���	�� �� ��	�������& � ��� �� "���"� � ����"��� �� ����0����& 
& �� � ����� ��� �������

� E 2�()(I ��� � F � E 2�(9<9 ����� �� �� ������� ����0����& 
& �� � ����� � ����0	"�

�������� �� ���" .I 	����� ����& $���� �� �� � ����� � ���	0	"� �������� �� ���" �2

	����� ���� ��� ��& �� ������#��� ���� �� �� ����� ���	������ �� ������ �� �2 ����

���	 �� ���	������ ���	���	�& ���	������ ���� 	��"��� ���	0	"� �������� ��� ���� ��

���� ��� ����� �� ����0	"� �������� 

��� �������� 	��"�� ��	 �� ���� �/"���� �(� �	� ����� �� ���� �� ���� �������

"���� �� +,!'- ����� ��� ��& �� ����� �� �� ����� ��� �� 3���� ���	�������&
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Figure 1  Yen/Dollar Exchange Rate and Bank of Japan Intervention
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Figure 2  Yen/Dollar Exchange Rate and Intervention
by the Federal Reserve System
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