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Fěđěřǻŀ Řěșěřvě ǿffįčįǻŀș ẅįŀŀ đěčįđě Țħųřșđǻỳ ẅħěțħěř țǿ řǻįșě įňțěřěșț řǻțěș ěvěř șǿ
șŀįģħțŀỳ ǿř șțǻňđ pǻț, ẅįțħ pųňđįțș ǿpįňįňģ ŀǿųđŀỳ įň bǿțħ đįřěčțįǿňș.

Bųț đǿěș Fěđ pǿŀįčỳ đěșěřvě șųčħ ǻčřįmǿňįǿųș șčřųțįňỳ? Țħě ǿųțčǿměș ẅě đěșįřě fřǿm
mǿňěțǻřỳ pǿŀįčỳ ǻřě ǻbǿųț ǻș ģǿǿđ ǻș ǿňě čǿųŀđ ħǿpě. İňfŀǻțįǿň įș ŀǿẅ ǻňđ șțěǻđỳ.
İňțěřěșț řǻțěș ǻřě ŀǿẅěř țħǻň Ǻměřįčǻňș ħǻvě șěěň įň ģěňěřǻțįǿňș. Ųňěmpŀǿỳměňț, ǻț
5.1%, ħǻș řěčǿvěřěđ țǿ ňěǻř ňǿřmǻŀ. Ǻňđ bǻňķș ǻňđ bųșįňěșșěș șįțțįňģ ǿň ħųģě pįŀěș ǿf
čǻșħ đǿň’ț ģǿ bųșț, ǻ bǿǿň țǿ fįňǻňčįǻŀ șțǻbįŀįțỳ.

Ỳěș, ěčǿňǿmįč ģřǿẅțħ įș țǿǿ șŀǿẅ, țǿǿ mǻňỳ Ǻměřįčǻňș ħǻvě đřǿppěđ ǿųț ǿf țħě
ẅǿřķfǿřčě, ěǻřňįňģș ǻřě șțǻģňǻňț, ǻňđ țħě čǿųňțřỳ fǻčěș ǿțħěř șěřįǿųș čħǻŀŀěňģěș. Bųț
mǿňěțǻřỳ pǿŀįčỳ čǻň’ț șǿŀvě ŀǿňģ-țěřm șțřųčțųřǻŀ přǿbŀěmș.

This copy is for your personal, noncommercial use only. To order presentationready copies for distribution to your colleagues, clients or customers visit
http://www.djreprints.com.
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Ťħě Fěđ Ňěěđň’ť Řųșħ ťǿ ‘Ňǿřmǻŀįżě’
Ųňěmpŀǿỳměňț įș 5.1%, įňfŀǻțįǿň įș ŀǿẅ, ǻňđ ňěǻř-żěřǿ įňțěřěșț řǻțěș ħǻvě přǿvěđ įňňǿčųǿųș.
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Șǿ ẅħỳ țħě fųșș? Ẅěŀŀ, mǻňỳ șǻỳ, įňfŀǻțįǿň ẅįŀŀ břěǻķ ǿųț įf țħě Fěđ đǿěș ňǿț řǻįșě řǻțěș
ǻňđ čųț řěșěřvěș. Ǿř, șǻỳ ǿțħěřș, řěčěșșįǿň ǻňđ đěfŀǻțįǿň ẅįŀŀ břěǻķ ǿųț įf įț đǿěș.

Bųț țħě ŀǻșț șěvěň ỳěǻřș ǿf čǻŀm ħǻvě đěșțřǿỳěđ țħě ŀǿňģ-șțǻňđįňģ țħěǿřįěș běħįňđ țħěșě
přěđįčțįǿňș. Șǿ ẅħỳ ŀįșțěň ňǿẅ?

Ěvěř șįňčě țħě Fěđ įmpŀěměňțěđ įțș ňěǻř-żěřǿ įňțěřěșț řǻțě pǿŀįčỳ įň 2008, țřǻđįțįǿňǻŀ
Ķěỳňěșįǻňș ħǻvě běěň přěđįčțįňģ ǻ đěfŀǻțįǿňǻřỳ șpįřǻŀ. İț ħǻșň’ț ħǻppěňěđ.

Țħě Fěđ ẅěňț ǿň țǿ bųỳ bǿňđș ǻňđ mǿřțģǻģě-bǻčķěđ șěčųřįțįěș țħřǿųģħ įțș “qųǻňțįțǻțįvě
ěǻșįňģ” přǿģřǻmș, įň řěțųřň ěxpǻňđįňģ bǻňķ řěșěřvěș fřǿm ŀěșș țħǻň $50 bįŀŀįǿň țǿ
ňěǻřŀỳ $3 țřįŀŀįǿň. Țřǻđįțįǿňǻŀ mǿňěțǻřįșțș přěđįčțěđ ħỳpěřįňfŀǻțįǿň. İț ħǻșň’ț ħǻppěňěđ
ěįțħěř.

Țħě ěxpěřįměňț ẅǻș ħųģě, ǻňđ țħě ŀěșșǿňș ǻřě čŀěǻř. Țħě ěčǿňǿmỳ įș șțǻbŀě, ňǿț șųbjěčț
țǿ Ķěỳňěșįǻň “șpįřǻŀș” řěqųįřįňģ čǿňșțǻňț Fěđ įňțěřvěňțįǿň. Ǻňđ ẅħěň řěșěřvěș pǻỳ țħě
șǻmě řǻțě ǻș bǿňđș, bǻňķș đǿ ňǿț čǻřě ẅħįčħ ǿňě țħěỳ ħǿŀđ. Șǿ ěvěň mǻșșįvě bǿňđ
pųřčħǻșěș đǿ ňǿț čǻųșě įňfŀǻțįǿň. Qųǻňțįțǻțįvě ěǻșįňģ įș ŀįķě țřǻđįňģ ǻ $20 bįŀŀ fǿř $10 ǻňđ
$5 bįŀŀș. Ħǿẅ ẅǿųŀđ țħǻț mǻķě ǻňỳǿňě șpěňđ mǿřě mǿňěỳ?

Ǻș țħěň Fěđ Čħǻįřmǻň Běň Běřňǻňķě șǻįđ įň Jǻňųǻřỳ 2014: “Țħě přǿbŀěm ẅįțħ QĚ įș țħǻț
įț ẅǿřķș įň přǻčțįčě, bųț įț đǿěșň’ț ẅǿřķ įň țħěǿřỳ.” Țħǻț’ș ǻ bįģ přǿbŀěm. İf ẅě ħǻvě ňǿ
țħěǿřỳ ẅħỳ șǿměțħįňģ ẅǿřķș, țħěň mǻỳbě įț đǿěșň’ț řěǻŀŀỳ ẅǿřķ.

Běỳǿňđ įňfŀǻțįǿň, qųǻňțįțǻțįvě ěǻșįňģ įș řǿųțįňěŀỳ bŀǻměđ fǿř ħǿųșįňģ ǻňđ șțǿčķ-přįčě
bųbbŀěș, ěxčħǻňģě-řǻțě țřǻųmǻ, ǻňđ fįřșț țħě řįșě ǻňđ țħěň țħě fǻŀŀ ǿf șțǿčķș įň Čħįňǻ.

Bųț țħěřě įș ěvěň ŀěșș țħěǿřỳ ẅħỳ QĚ ǿř ŀǿẅ įňțěřěșț řǻțěș șħǿųŀđ șpǻřķ mǻșșįvě řįșķ-
țǻķįňģ. Bǿřřǿẅįňģ ǻț 3% ǻňđ ŀěňđįňģ ǻț 6% įș țħě șǻmě ǻș bǿřřǿẅįňģ ǻț 0% ǻňđ ŀěňđįňģ ǻț
3%. Ǻňđ ẅħỳ șħǿųŀđ bǻňķș ħǿŀđįňģ řěșěřvěș řǻțħěř țħǻň Țřěǻșųřỳș įňfŀųěňčě ỳǿų țǿ bųỳ
ǻ ħǿųșě ǿř șțǿčķș?

Fǿřțųňǻțěŀỳ, ẅě đǿ ňǿț ňěěđ ňěẅ țħěǿřįěș țǿ ųňđěřșțǻňđ șțǻbŀě įňfŀǻțįǿň ǻňđ ŀįțțŀě ǿř ňǿ
QĚ ěffěčț. Țħě șțǻňđǻřđ ǻčǻđěmįč mǿňěțǻřỳ țħěǿřỳ ǿf țħě pǻșț 20 ỳěǻřș mǻķěș jųșț țħěșě
přěđįčțįǿňș. Țħě mǿđěŀș ǻřě ųșųǻŀŀỳ čǻŀŀěđ “ňěẅ-Ķěỳňěșįǻň,” bųț țħǻț įș ǻ pǿǿř
đěșčřįpțįǿň șįňčě țħěįř ǿpěřǻțįǿň įș ǻŀmǿșț đįǻměțřįčǻŀŀỳ ǿppǿșěđ țǿ ǻňỳțħįňģ
Ķěỳňěșįǻň. Țħě țħěǿřỳ’ș čřųčįǻŀ ǻșșųmpțįǿň: Pěǿpŀě ǻřě șmǻřț, ǻňđ đǿ ňǿț mǻķě
fǿřěčǻșțș ǿf țħě fųțųřě měčħǻňįčǻŀŀỳ fřǿm țħě pǻșț. Țħǻț įș ẅħǻț mǻķěș țħě ěčǿňǿmỳ
șțǻbŀě.
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Șǿ, ẅįțħ ňǿ įňfŀǻțįǿň įň șįģħț ǿř įň bǿňđ-mǻřķěț fǿřěčǻșțș, ǻňđ ẅįțħ bǿțħ ěxpěřįěňčě ǻňđ
ǻčǻđěmįč țħěǿřỳ șțǻțįňģ ŀįțțŀě đǻňģěř, ẅħỳ ǻřě șǿ mǻňỳ ǻț țħě Fěđ ǻňxįǿųș țǿ řǻįșě řǻțěș
ǻňđ țřįm țħě bǻŀǻňčě șħěěț?

Ǻș İ řěǻđ Fěđ șțǻțěměňțș, țħě mǻňțřǻș “ňǿřmǻŀ” ǻňđ “ňǿřmǻŀįżě” ǻppěǻř fřěqųěňțŀỳ. Bųț
“ňǿřmǻŀ” pǿŀįčỳ įș țħǿųģħț bỳ mǻňỳ țǿ ħǻvě ěxǻčěřbǻțěđ bǿǿm-ǻňđ-bųșț čỳčŀěș, ǻňđ ǻ
fįňǻňčįǻŀ șỳșțěm bǻșěđ ǿň mǻșșįvěŀỳ ŀěvěřǻģįňģ ǻ țįňỳ ǻmǿųňț ǿf řěșěřvěș fěŀŀ ǻpǻřț. Ŀěț
țħě Fěđ pųřșųě ģǿǿđ pǿŀįčỳ, įňčǿřpǿřǻțįňģ țħě ŀěșșǿňș ǿf țħě pǻșț șěvěň ỳěǻřș, ňǿț
“ňǿřmǻŀ” pǿŀįčỳ ǻș įf ẅě’vě ŀěǻřňěđ ňǿțħįňģ.

İ șųșpěčț țħǻț țħě Fěđ, ħǻvįňģ șǿŀđ įțș ňěǻř-żěřǿ řǻțě pǿŀįčỳ ǻňđ ŀǻřģě bǻŀǻňčě șħěěț ǻș
ěxčěpțįǿňǻŀ mǿňěțǻřỳ șțįmųŀųș, fįňđș įț ħǻřđ țǿ čǿňčěđě țħǻț țħěșě ǻřě įňňǿčųǿųș. Ǻŀșǿ,
pųțțįňģ ǿff țħě șŀįģħț řǻțě řįșě įț ħǻș přǿmįșěđ fǿř șǿ ŀǿňģ mįģħț bě ěmbǻřřǻșșįňģ.

Fųřțħěřmǿřě, İ șěňșě țħǻț țħě Fěđ įș șpǿǿķěđ bỳ řěčěňț ěffǿřțș įň Čǿňģřěșș țǿ řěvįșįț țħě
čěňțřǻŀ bǻňķ’ș fųňđǻměňțǻŀ ǻųțħǿřįțỳ. Pěřħǻpș țħě Fěđ ẅǻňțș țǿ řųň ųp ǻ fŀǻģ șǻỳįňģ
“bǻčķ țǿ ňǿřmǻŀ,” ẅįțħ țħě įmpŀįčǻțįǿň “șǿ ŀěǻvě ųș ǻŀǿňě.” Bųț běțțěř řěŀǻțįǿňș ẅįțħ
Čǿňģřěșș ǻřě běșț pųřșųěđ șěpǻřǻțěŀỳ.

Șǿ, ẅħǻț șħǿųŀđ țħě Fěđ đǿ? İț șħǿųŀđ ķěěp ǻ ŀǻřģě bǻŀǻňčě șħěěț. Ŀįqųįđįțỳ įș ǻ ģřěǻț
țħįňģ, ǻňđ ẅħỳ fǿřģěț țħě ŀěșșǿň țħǻț įț đǿěș ňǿț čǻųșě įňfŀǻțįǿň?

Fǿř įňțěřěșț řǻțěș, țħě Fěđ ħǻș șěț įțșěŀf ǻ ňěǻřŀỳ įmpǿșșįbŀě țǻșķ. Fěđ ǿffįčįǻŀș ňěěđ țǿ
ķňǿẅ ẅħǻț țħě čǿřřěčț, ǿř “ňǻțųřǻŀ,” řěǻŀ řǻțě ǿf įňțěřěșț įș. İș țħěřě ǻ “șǻvįňģș ģŀųț” ǿř
ǻňǿțħěř řěčěșșįǿň ǿň įțș ẅǻỳ, đřįvįňģ țħě čǿřřěčț řěǻŀ įňțěřěșț řǻțě đǿẅň? Ǿř ǻřě țįģħț
mǻřķěțș fǿř șķįŀŀěđ ẅǿřķěřș ǻňđ ŀǻřģě čǿřpǿřǻțě přǿfįțș ǻ șįģň ǿf ħįģħ “ňǻțųřǻŀ” řǻțěș?
Șěțțįňģ țħě řįģħț přįčě ǿf țǿmǻțǿěș įș ħǻřđ ěňǿųģħ, ŀěț ǻŀǿňě đįvįňįňģ țħě řįģħț řěǻŀ
įňțěřěșț řǻțě fǿř ǻň ěňțįřě ěčǿňǿmỳ. Ǻňđ įf țħě Fěđ čǻň’ț đǿ įț, pųňđįțș ǻřě ŀěșș ŀįķěŀỳ țǿ
ģěț įț řįģħț.

Șǿ İ’ŀŀ ǿffěř ǻ șǻfě fǿřěčǻșț: Ẅħěțħěř țħě Fěđ řǻįșěș řǻțěș ǻ qųǻřțěř ǿř ěvěň ǻ ħǻŀf ǻ
pěřčěňț ẅįŀŀ mǻķě ŀįțțŀě đįffěřěňčě țǿ ǻňỳǿňě bųț bǿňđ țřǻđěřș. Țħě Fěđ ẅįŀŀ ģǿ ňǿ
fųřțħěř ųňŀěșș țħěřě įș ǻ șųřģě ǿf įňfŀǻțįǿň ǿř ģřǿẅțħ. Ǻňđ, ňǿ mǻțțěř ẅħǻț țħě Fěđ đǿěș,
pųňđįțș ẅįŀŀ běřǻțě įț įň bǿțħ đįřěčțįǿňș.

Mř. Čǿčħřǻňě įș ǻ șěňįǿř fěŀŀǿẅ ǻț Șțǻňfǿřđ Ųňįvěřșįțỳ’ș Ħǿǿvěř İňșțįțųțįǿň.
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