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Abstract: 

 

Buffering unforeseen shocks and forecasting the evolution of the economy are key 

monetary policy issues. This paper relates the Central Bank's choice of the inflation index 

that wishes to stabilise to the quality of its forecasts and the expected economic stability. 

The framework is a Markov jump-linear-quadratic system for optimal policy with model 

uncertainty. Comparing CPI and domestic inflation targeting, the latter implies 

considerably less variability in the distribution forecast of the economic dynamics. 

Furthermore, domestic inflation targeting stands out for more expected economic stability 

and less sensitiveness to interest rate smoothing. Finally, the prediction accuracy of the 

interest rate behaviour significantly improves with domestic inflation targeting. 
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Χεντραλ Βανκ Πρεφερενχεσ, Dιστριβυτιον Φορεχαστσ

ανδ Εχονοmιχ Σταβιλιτψ ιν α Σmαλλ Οπεν−Εχονοmψ

Αλεσσανδρο Φλαmινι�

Υνιϖερσιτψ οφ Σηε′ελδ

ϑυλψ 18, 2009

Αβστραχτ

Βυ¤ερινγ υνφορεσεεν σηοχκσ ανδ φορεχαστινγ τηε εϖολυτιον οφ τηε εχονοmψ αρε

κεψ mονεταρψ πολιχψ ισσυεσ. Τηισ παπερ ρελατεσ τηε Χεντραλ Βανκ�σ χηοιχε οφ τηε

ιν�ατιον ινδεξ τηατ ωισηεσ το σταβιλισε το τηε θυαλιτψ οφ ιτσ φορεχαστσ ανδ τηε εξπεχτεδ

εχονοmιχ σταβιλιτψ. Τηε φραmεωορκ ισ α Μαρκοϖ ϕυmπ−λινεαρ−θυαδρατιχ σψστεm φορ

οπτιmαλ πολιχψ ωιτη mοδελ υνχερταιντψ. Χοmπαρινγ ΧΠΙ ανδ δοmεστιχ ιν�ατιον

ταργετινγ, τηε λαττερ ιmπλιεσ χονσιδεραβλψ λεσσ ϖαριαβιλιτψ ιν τηε διστριβυτιον φορεχαστ

οφ τηε εχονοmιχ δψναmιχσ. Φυρτηερmορε, δοmεστιχ ιν�ατιον ταργετινγ στανδσ ουτ φορ

mορε εξπεχτεδ εχονοmιχ σταβιλιτψ ανδ λεσσ σενσιτιϖενεσσ το ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ.

Φιναλλψ, τηε πρεδιχτιον αχχυραχψ οφ τηε ιντερεστ ρατε βεηαϖιουρ σιγνι�χαντλψ ιmπροϖεσ

ωιτη δοmεστιχ ιν�ατιον ταργετινγ.

ϑΕΛ Χλασσι�χατιον: Ε52, Ε58, Φ41.

Κεψ Wορδσ: Μυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ; Μαρκοϖ ϕυmπ λινεαρ θυαδρατιχ σψστεmσ;

σmαλλ οπεν−εχονοmψ; οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ; ιν�ατιον ινδεξ.

�Χυρρεντ αδδρεσσ: Dεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ, Υνιϖερσιτψ οφ Σηε′ελδ, 9 Μαππιν Στρεετ, Σηε′ελδ
Σ14DΤ, ΥΚ. Εmαιλ: α.�αmινι≅σηε′ελδ.αχ.υκ. Ι τηανκ φορ υσεφυλ χοmmεντσ ανδ δισχυσσιονσ Μιχηαελ
Αργηψρου, Μαρτινα Βοζζολα, Μυσταφα Χαγλαψαν, Φρανχεσχα Χαραπελλα, ϑοην Dρι′λλ, Ανδρεα Φραχασσο,
Πετρα Γεραατσ, Λυιγι Γυισο, Μιχηαελ Λαmλα, Χοστασ Μιλασ, Πατριχκ Μινφορδ, Κοστασ Μουρατιδισ, Λυιγι
Παχιελλο, Σιmον Ποττερ, Φρανχεσχο Ραϖαζζολο, Λυχα Σαλα, Φεδεριχο Ραϖεννα, Χηριστιε Σmιτη, Υλφ Σδερ−
στρm, Dανιελε Τερλιζζεσε, Χεδριχ Τιλλε, Τιm Wορραλλ, Χηαρλεσ Wψπλοσζ, ανδ παρτιχιπαντσ το τηε Ροψαλ
Εχονοmιχ Σοχιετψ Αννυαλ Χονφερενχε 2008, ΙΧΜΑΙΦ Χρετε Αννυαλ Χονφερενχε 2008, Ευροπεαν Εχονοmιχ
Ασσοχιατιον Αννυαλ Χονφερενχε 2008, Μονεψ, Μαχρο ανδ Φινανχε Ρεσεαρχη Γρουπ Αννυαλ Χονφερενχε
2008, ανδ σεmιναρσ ατ Βιρκβεχκ Χολλεγε, Χαmβριδγε Υνιϖερσιτψ, Χαρδι¤ Υνιϖερσιτψ, Ειναυδι Ινσιτυτε φορ
Εχονοmιχσ ανδ Φινανχε (ΕΙΕΦ), ανδ Νοργεσ Βανκ. Παρτ οφ τηε παπερ ηασ βεεν ωριττεν ατ ΕΙΕΦ ωηοσε
ηοσπιταλιτψ ανδ �νανχιαλ συππορτ ισ γρατεφυλλψ αχκνοωλεδγεδ. Ανψ mιστακε ισ mψ ρεσπονσιβιλιτψ.
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1 Ιντροδυχτιον

Βυ¤ερινγ υνφορεσεεν σηοχκσ ανδ φορεχαστινγ τηε εϖολυτιον οφ τηε εχονοmψ αρε κεψ mον−

εταρψ πολιχψ ισσυεσ. Wηιλε τηε φορmερ ισ α χλασσιχαλ τηεmε, τηε ρελεϖανχε οφ τηε λαττερ

βεχαmε αππαρεντ ωιτη τηε αδϖεντ οφ ιν�ατιον ταργετινγ. Τηισ νεω mονεταρψ ρεγιmε ηιγη−

λιγητεδ ηοω λονγ ανδ ϖαριαβλε λαγσ ιν τηε τρανσmισσιον οφ τηε πολιχψ αχτιον, αλονγ ωιτη

τηε εξποσυρε το εξογενουσ διστυρβανχεσ, ρεθυιρε αν οπερατινγ προχεδυρε βασεδ ον διστρι−

βυτιον φορεχαστ ταργετινγ. Χεντραλ βανκ προ�χιενχψ ατ φορεχαστινγ αλσο mαττερσ ιν σηαπινγ

τηε εξπεχτατιονσ οφ τηε πριϖατε σεχτορ, τηυσ ενηανχινγ mονεταρψ πολιχψ ε¤εχτιϖενεσσ. Τηισ

ισ τηε σο χαλλεδ εξπεχτατιονσ χηαννελ. Ιτσ ρελεϖανχε ιν τηε mονεταρψ πολιχψ τρανσmισσιον

mεχηανισm ισ ωελλ χαπτυρεδ βψ τηε χονσολιδατεδ ϖιεω τηατ συχχεσσφυλ mονεταρψ πολιχψ ισ,

mαινλψ, τηε mαναγεmεντ οφ τηε mαρκετ εξπεχτατιονσ, ασ Wοοδφορδ (2001) ινιτιαλλψ πυτ

ιτ1. Ον τηε οπερατιοναλ σιδε, ανοτηερ κεψ mονεταρψ πολιχψ ισσυε ισ τηε χηοιχε οφ τηε πριχε

ινδεξ το ταργετ (Βερνανκε ετ αλ. 1999). Ιντυιτιϖελψ, α πριχε ινδεξ σηουλδ mεασυρε τηε χοστ

οφ λιϖινγ. Ψετ, εχονοmιστσ ηαϖε λονγ ρεχογνιζεδ τηατ συχη α πριχε ινδεξ mαψ νοτ mεετ τηε

πυρποσεσ οφ χονδυχτινγ mονεταρψ πολιχψ (Μανκιεω ανδ Ρεισ 2003).

Σταρτινγ φροm τηεσε χονσιδερατιονσ, τηισ παπερ ρελατεσ τηε αχχυραχψ οφ τηε χεντραλ βανκ

διστριβυτιον φορεχαστσ ανδ τηε εξπεχτεδ περτυρβινγ ιmπαχτ οφ υνφορεσεεν σηοχκσ το τηε

χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον ινδεξ το σταβιλιζε ιν α σmαλλ οπεν−εχονοmψ. Τηε φοχυσ οφ τηε αναλψσισ

ισ ον τηε χηοιχε βετωεεν τηε δοmεστιχ πριχε ινδεξ ανδ τηε χονσυmερ πριχε (ΧΠΙ) ινδεξ.

Τηεσε ινδεξεσ δι¤ερ ιν τηατ τηε φορmερ ρεφερσ το τηε γοοδσ προδυχεδ δοmεστιχαλλψ ωηιλε

τηε λαττερ το τηε χονσυmπτιον γοοδσ προδυχεδ δοmεστιχαλλψ ανδ ιmπορτεδ. Τηισ δισπαριτψ

ιmπλιεσ α δι¤ερεντ σενσιτιϖιτψ οφ τηε ινδεξεσ το εξχηανγε ρατε mοϖεmεντσ ανδ σηοχκσ

στεmmινγ φροm τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ. Ινδεεδ, τηε ΧΠΙ εξηιβιτσ α διρεχτ σενσιτιϖιτψ τηρουγη

τηε πριχε οφ φορειγν γοοδσ ιmπορτεδ φορ χονσυmπτιον. Ιν χοντραστ, τηε σενσιτιϖιτψ οφ τηε

δοmεστιχ πριχε ινδεξ ισ mεδιατεδ βψ φορειγν γοοδσ υσεδ ασ ινπυτσ το προδυχε δοmεστιχ

γοοδσ. Τηισ δι¤ερεντ σενσιτιϖιτψ οφ τηε τωο ινδεξεσ γετσ ρε�εχτεδ ιν τηε εξτεντ ανδ

τιmινγ οφ τηε χεντραλ βανκ ρεσπονσε το εξχηανγε ρατε mοϖεmεντσ ανδ φορειγν σηοχκσ, ανδ

mοτιϖατεσ τηε ιντερεστ το στυδψ ηοω τηε ινδεξεσ περφορm ιν τερmσ οφ φορεχαστσ� αχχυραχψ

ανδ εξπεχτεδ εχονοmιχ σταβιλιτψ.

Αιmινγ το πορτραψ α ρεαλ−ωορλδ mονεταρψ πολιχψ σχεναριο, τηε χυρρεντ αναλψσισ εν−

1Τηεορετιχαλλψ, τηε Νεω−Κεψνεσιαν mοδελ εmβεδδινγ αγεντσ� φορωαρδ λοοκινγ βεηαϖιορ σηοωσ τηε
mαϕορ ρολε πλαψεδ βψ τηε εξπεχτατιονσ χηαννελ. Ιν πραχτιχε, τηε ρισινγ τρενδ οϖερ τηε λαστ δεχαδε ιν
χεντραλ βανκσ� τρανσπαρενχψ, ιν παρτιχυλαρ τηε πυβλιχατιον οφ τηε ιντερναλ διστριβυτιον φορεχαστσ εξπλαινεδ
βψ Μονεταρψ Πολιχψ Ρεπορτσ, σιγναλσ τηε ιmπορτανχε αττριβυτεδ το τηισ χηαννελ (σεε, αmονγ οτηερσ,
Βλινδερ ετ αλ. 2001, Φραχασσο, Γενβεργ ανδ Wψπλοσζ 2003, Γεραατσ 2002, 2005).
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χοmπασσεσ βοτη αδδιτιϖε ανδ mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ. Τηε mοδελινγ στρατεγψ φορ τηε

ϖαριουσ σουρχεσ οφ υνχερταιντψ φολλοωσ τηε Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007) αππροαχη βασεδ

ον Μαρκοϖ ϕυmπ−λινεαρ−θυαδρατιχ σψστεmσ. Ιν τηισ φραmεωορκ, Ι χονσιδερ τηε διστριβυτιον

φορεχαστσ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ δετερmινεδ βψ τηε οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ρεσπονσε το

σεϖεραλ εξογενουσ σηοχκσ ιν τηε πρεσενχε οφ mοδελ υνχερταιντψ. Ιτ ισ ωορτηψ οφ νοτε τηατ

φορεχαστινγ τηε εϖολυτιον οφ τηε εχονοmψ ρεθυιρεσ σπεχιφψινγ χορρεχτ εχονοmιχ δψναmιχσ.

Τηυσ, τηισ παπερ υσεσ α mονεταρψ πολιχψ τρανσmισσιον mεχηανισm ωιτη ρεαλιστιχ λαγσ ανδ

ινερτια ιν τηε πριϖατε σεχτορ βεηαϖιορ.

Τηε mαιν χοντριβυτιον οφ τηε αναλψσισ λιεσ ιν σηοωινγ τηατ τηε σταβιλιζατιον οφ ΧΠΙ

ιν�ατιον τενδσ το βε ινϖερσελψ ρελατεδ το βοτη τηε αχχυραχψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ

οφ τηε οτηερ mαχροϖαριαβλεσ ανδ τηε εξπεχτεδ περτυρβινγ ιmπαχτ οφ σεϖεραλ σηοχκσ. Τηυσ,

τηε χυρρεντ ωορκ υνϖειλσ δοmεστιχ ιν�ατιον ταργετινγ (ηενχεφορτη DΙΤ) ασ τηε πολιχψ τηατ

περφορmσ βεστ ατ φορεχαστινγ αχχυραχψ ανδ σηοχκσ βυ¤ερινγ φορ mοστ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ.

Τηε ιντυιτιον ισ βασεδ ον τηε χοmβινεδ αχτιον οφ τωο φαχτορσ: τηε λεϖελ οφ πολιχψ αχτιϖισm

χορρεσπονδινγ το τηε χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον ινδεξ το σταβιλιζε, ανδ τηε χονσιδερατιον οφ

mοδελ υνχερταιντψ ον τηε παρτ οφ τηε χεντραλ βανκ. Σινχε υνδερ ΧΠΙ ιν�ατιον ταργετινγ

(ηενχεφορτη ΧΠΙ ΙΤ) τηερε ισ mορε πολιχψ αχτιϖισm τηαν υνδερ DΙΤ, ωηεν τηε χεντραλ

βανκ δεχιδεσ τηε οπτιmαλ πολιχψ ανδ τακεσ ιντο αχχουντ mοδελ υνχερταιντψ α mορε αχτιϖε

πολιχψ ρεσυλτσ ιν mορε ϖολατιλιτψ ανδ σηοχκ σενσιτιϖιτψ φορ mοστ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ.

Τηισ �νδινγ ρελατεσ το τηρεε στρανδσ οφ τηε mονεταρψ πολιχψ λιτερατυρε: ι. χεντραλ βανκ

τρανσπαρενχψ ανδ τηε πυβλιχατιον οφ ιτσ διστριβυτιον φορεχαστσ; ιι. οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ

ωιτη mοδελ υνχερταιντψ ανδ εξογενουσ σηοχκσ; ανδ ιιι. τηε χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον mεασυρε

το ταργετ.

Ρεγαρδινγ χεντραλ βανκ τρανσπαρενχψ, τηε ποσσιβιλιτψ το ινχρεασε τηε οϖεραλλ φορεχαστινγ

αχχυραχψ τηρουγη τηε χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον ινδεξ, ιν παρτιχυλαρ φορ τηε ιντερεστ ρατε,

χαν φοστερ τηε χρεδιβιλιτψ οφ τηε χεντραλ βανκ. Μορε χρεδιβιλιτψ, ιν τυρν, ενηανχεσ τηε

αβιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ το σηαπε τηε εξπεχτατιονσ οφ τηε πριϖατε σεχτορ. Τηισ

συγγεστσ τηατ υνδερ DΙΤ τηερε αρε λαργερ βενε�τσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε πυβλιχατιον οφ τηε

διστριβυτιον φορεχαστσ φορ τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε ρελατεδ διστριβυτιον φορεχαστσ φορ τηε

οτηερ mαχροϖαριαβλεσ.

Τηε σεχονδ λινκ ωιτη τηε λιτερατυρε ισ αβουτ α νεω ασπεχτ οφ τηε ρελατιον βετωεεν

οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ανδ mοδελ υνχερταιντψ. Σταρτινγ ωιτη τηε Βραιναρδ�σ (2007)

σεmιναλ χοντριβυτιον, σοmε αυτηορσ αmονγ ωηιχη Σδερστρm (2002) ηαϖε ινϖεστιγατεδ

ηοω τηε οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ρεσπονσε το τηε στατε ϖαριαβλεσ οφ τηε εχονοmψ αττενυατεσ
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ορ ινχρεασεσ ιν τηε πρεσενχε οφ mοδελ υνχερταιντψ. Ιτ ηασ νοτ βεεν ινϖεστιγατεδ, ηοωεϖερ,

ιφ ανδ το ωηατ εξτεντ αχχουντινγ φορ τηε πρεσενχε οφ mοδελ υνχερταιντψ mαττερ ιν τηε

χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον ινδεξ το σταβιλιζε. Ιν τηισ ρεσπεχτ, τηε χυρρεντ παπερ χοντριβυτεσ το

τηε λιτερατυρε βψ σηοωινγ τηατ ωιτη mοδελ υνχερταιντψ τηε χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον mεασυρε

σιγνι�χαντλψ α¤εχτσ τηε εξπεχτεδ φορεχαστ αχχυραχψ ανδ εχονοmιχ σταβιλιτψ.

Φιναλλψ, τηε παπερ ρελατεσ το τηε οπεν θυεστιον ιν mονεταρψ πολιχψ οφ ωηιχη ιν�ατιον

mεασυρε το ταργετ. Αλλ οϖερ τηε ωορλδ, ιν�ατιον ταργετινγ χεντραλ βανκσ τενδ το χηοοσε τηε

ΧΠΙ ασ τηε ινδεξ το ταργετ. Ψετ τηισ ισ mορε ανδ mορε α χοντεντιουσ χηοιχε ασ αργυεδ ιν αν

ινχρεασινγ νυmβερ οφ χοντριβυτιονσ φροm χεντραλ βανκσ πραχτιχε ανδ αχαδεmιχ λιτερατυρε.

Χλεαρλψ, τηε ΧΠΙ βεαρσ τηε αδϖανταγε οφ βεινγ αν ινδεξ τηε πριϖατε σεχτορ ισ mορε σενσιτιϖε

το ανδ φαmιλιαρ ωιτη. Τηυσ, ταργετινγ ΧΠΙ ιν�ατιον φαϖουρσ χεντραλ βανκ αχχουνταβιλιτψ.

Τηισ στατιστιχ, ηοωεϖερ, ηασ ϖαριουσ δοωνσιδεσ. Ονε προβλεm ποιντεδ ατ βψ Βατινι, Λεϖινε

ανδ Πεαρλmαν (2005) ισ τηατ πολιχψ ρυλεσ ωηιχη ινχλυδε τηε ΧΠΙ mαψ λεαδ το εχονοmιχ

ινδετερmιναχψ. Α σεχονδ προβλεm ισ τηατ τηε ΧΠΙ ινδεξ ισ θυιτε εξποσεδ το σηοχκσ τηατ

τυρν ουτ το βε τεmποραρψ. Ιν τηισ χασε τηε χεντραλ βανκ τενδσ νοτ το ρεαχτ βεχαυσε

ιντερϖεντιονσ ιν τηε πρεσενχε οφ λαγσ βετωεεν τηε ινστρυmεντ ανδ τηε γοαλ χαν ινχρεασε,

ρατηερ τηαν ρεδυχε, τηε ϖαριαβιλιτψ οφ ΧΠΙ2.

Αλονγ ωιτη τηεσε σηορτχοmινγσ, ΧΠΙ ΙΤ δοεσ νοτ σεεm το ο¤ερ α χλεαρ αδϖανταγε

ιν τερmσ οφ ωελφαρε. Ινδεεδ, αδοπτινγ α ωελφαρε περσπεχτιϖε, ϖαριουσ σχηολαρσ ρεαχηεδ

χοντραστινγ χονχλυσιονσ ον τηε ιν�ατιον mεασυρε το ταργετ. Αοκι (2001) ανδ Βενιγνο

(2004) εξαmινε α mοδελ ωιτη τωο σεχτορσ τηατ δι¤ερ ιν τηειρ δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ

ανδ σηοω τηατ mονεταρψ πολιχψ σηουλδ ταργετ ιν�ατιον ιν τηε στιχκψ−πριχε σεχτορ. Ιν αν

οπεν εχονοmψ τηισ πρεσχριπτιον συγγεστσ ονε σηουλδ ταργετ δοmεστιχ ιν�ατιον ασ ιτ τενδσ

το βε στιχκιερ τηαν ΧΠΙ ιν�ατιον. Μανκιεω ανδ Ρεισ (2003) σηοω τηατ ιν α τωο−σεχτορ

εχονοmψ τηε πριχε ινδεξ mαξιmισινγ εχονοmιχ σταβιλιτψ ισ ποσιτιϖελψ ρελατεδ το τηε σεχτοραλ

πριχε σενσιτιϖιτψ το τηε βυσινεσσ χψχλε ανδ τηε σεχτοραλ δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ, ωηιλε

ιτ ισ νεγατιϖελψ ρελατεδ το τηε ϖολατιλιτψ οφ ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ ανδ το τηε ωειγητ οφ τηε

σεχτοραλ πριχε ιν τηε ΧΠΙ . Ασ α ρεσυλτ, α σταβιλιτψ πριχε ινδεξ ισ συβσταντιαλλψ δι¤ερεντ

φροm τηε ΧΠΙ. Γαλι ανδ Μοναχελλι (2005) αργυε τηατ DΙΤ δοmινατεσ βοτη ΧΠΙ ΙΤ ανδ αν

2Ηεικενστεν (1999) ανδ Ροσεmβεργ (2004) δισχυσσ ηοω τηισ mαδε ιτ δι′χυλτ φορ τηε Ρικσβανκ το
εξπλαιν ιτσ βεηαϖιορ το τηε πριϖατε σεχτορ, σοmετιmεσ ρεθυιρινγ το mοτιϖατε πολιχψ δεχισιονσ υσινγ οτηερ
πριχε ινδεξεσ λεσσ εξποσεδ το τεmποραρψ σηοχκσ. Ροσεmβεργ αλσο νοτεσ τηατ ατ σοmε οχχασιονσ τηε αχτυαλ
mονεταρψ πολιχψ ηασ δε φαχτο βεεν βασεδ ον α δι¤ερεντ ινδεξ. Σιmιλαρλψ, Μαχκλεm (2001) mαινταινσ τηατ
ωηιλε τηε Βανκ οφ Χαναδα�σ ιν�ατιον−χοντρολ ταργετ ισ σπεχι�εδ ιν τερmσ οφ ΧΠΙ ιν�ατιον, οπερατιοναλλψ,
τηε Βανκ υσεσ α mεασυρε οφ τρενδ ορ ∀χορε∀ ιν�ατιον ασ σηορτ τερm γυιδε φορ ιτσ mονεταρψ πολιχψ αχτιονσ.
Φυρτηερ αλονγ τηε λινε, Ψουνγ Ηα (2002) ανδ Γυενδερ (2003) ιντροδυχεδ α χασε φορ χηοοσινγ δοmεστιχ
ιν�ατιον ασ ιτ ισ λεσσ εξποσεδ το τεmποραρψ σηοχκσ.
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εξχηανγε−ρατε πεγ. Τηεψ βασε τηειρ αργυmεντ ον τηε ∀εξχεσσ σmοοτηνεσσ∀ ινδυχεδ ιν τηε

εξχηανγε ρατε βψ ΧΠΙ ταργετινγ ορ αν εξχηανγε ρατε πεγ ωηιχη πρεϖεντσ ρελατιϖε πριχεσ

φροm αδϕυστινγ συ′χιεντλψ φαστ. Dι¤ερεντ ρεσυλτσ αρε οβταινεδ βψ Κιρσανοϖα, Λειτη ανδ

Wρεν−Λεωισ (2006) ανδ Dε Παολι (2004) ωηο �νδ τηατ χεντραλ βανκ πρεφερενχεσ σηουλδ

ινχλυδε τηε τερmσ οφ τραδε γαπ τογετηερ ωιτη τηε ουτπυτ γαπ ανδ δοmεστιχ πριχε ιν�ατιον.

Τηεσε διϖερσε �νδινγσ χαν βε εξπλαινεδ βψ δι¤ερεντ ασσυmπτιονσ ατ τηε βασισ οφ τηε

πριϖατε σεχτορ βεηαϖιορ. Φροm α χεντραλ βανκ οπερατιοναλ περσπεχτιϖε, ηοωεϖερ, ιτ ισ διφ−

�χυλτ το ασσεσσ τηε mοστ αππροπριατε ασσυmπτιονσ το mοδελ τηε βεηαϖιορ οφ τηε πριϖατε

σεχτορ. Τηισ ισ δυε το χονσιδεραβλε υνχερταιντψ ον τηε τρυε mοδελ οφ τηε εχονοmψ. Φυρ−

τηερmορε, τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ φορ α σmαλλ οπεν−εχονοmψ

ανδ ωελφαρε ιν τηε πρεσενχε οφ ρεαλιστιχ τρανσmισσιον λαγσ ισ στιλλ λαργελψ υνεξπλορεδ. Ιτ

ισ αργυαβλψ πρεmατυρε το διρεχτλψ υσε ωελφαρε mοδελσ φορ πολιχψ πρεσχριπτιονσ. Μοϖινγ

φροm τηεσε ρεmαρκσ, τηε χυρρεντ ωορκ αδοπτσ αν οπερατιοναλ περσπεχτιϖε τηατ αβστραχτσ

φροm ωελφαρε χονσιδερατιονσ. Ιτ εξπλορεσ ηοω αλτερνατιϖε πριχε ινδεξεσ περφορm ιν τερmσ

οφ διστριβυτιον φορεχαστ αχχυραχψ ανδ αmπλιτυδε οφ βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ ωηεν τηε

χεντραλ βανκ χονσιδερσ mοδελ υνχερταιντψ ιν τηε οπτιmαλ πολιχψ δεσιγν.

Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ στρυχτυρεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 πρεσεντσ τηε mοδελ. Σεχτιον

3 πρεσεντσ ανδ δεσχριβεσ τηε ρεσυλτσ υσινγ ιmπυλσε διστριβυτιον φορεχαστσ υνδερ αλτερνα−

τιϖε χεντραλ βανκ ιν�ατιον ινδεξεσ. Σεχτιον 4 δισχυσσεσ τηε παπερ�σ �νδινγσ ιν ρελατιον το

τρανσπαρενχψ ιν mονεταρψ πολιχψ ανδ τηε πυβλιχατιον οφ φυτυρε πολιχψ ιντεντιονσ. Χον−

χλυσιονσ αρε ιν σεχτιον 5. Φιναλλψ, τηε Αππενδιξ δεσχριβεσ τηε στατε−σπαχε φορm οφ τηε

mοδελ.

2 Τηε mοδελ

Τηε mοδελ χονσιστσ οφ α λινεαρ−θυαδρατιχ σετυπ φορ οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ νεστεδ ιντο

α νον−χερταιντψ εθυιϖαλενχε φραmεωορκ. Ασ το τηε αγεντσ� βεηαϖιορ, πρεφερενχεσ ανδ χον−

στραιντσ αρε mοδελεδ το ηαϖε α ρεαλιστιχ τρανσmισσιον mεχηανισm οφ τηε mονεταρψ πολιχψ.

Τηισ ισ α νεχεσσαρψ χονδιτιον το ηαϖε προπερ δψναmιχσ ανδ, χονσεθυεντλψ, ρεαλιστιχ φορε−

χαστσ. Νον−χερταιντψ εθυιϖαλενχε, τηε σεχονδ χοmπονεντ οφ τηε φραmεωορκ, ισ α νεχεσσαρψ

χονδιτιον το στυδψ ηοω mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ α¤εχτσ τηε οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ.

Σινχε τηε mοδελ ηασ αλσο φορωαρδ λοοκινγ ϖαριαβλεσ, νον−χερταιντψ εθυιϖαλενχε ισ mοδελεδ

βψ υσινγ τηε γενεραλ αππροαχη δεϖελοπεδ βψ Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007).

Τηε χηαραχτεριζατιον οφ τηε βεηαϖιορ οφ τηε πριϖατε σεχτορ φολλοωσ Φλαmινι (2007) ανδ
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χαν βε συmmαριζεδ ιν �ϖε mαιν ασσυmπτιονσ3. Φιρστ, τηε εχονοmψ ισ ποπυλατεδ βψ φουρ

οπτιmιζινγ αγεντσ: α ρεπρεσεντατιϖε �ρm βοτη φορ τηε σεχτορ τηατ προδυχεσ ανδ ρεταιλσ

δοmεστιχ γοοδσ ανδ φορ τηε σεχτορ τηατ ιmπορτσ ανδ ρεταιλσ φορειγν γοοδσ (ηενχεφορτη τηε

δοmεστιχ ανδ τηε ιmπορτ σεχτορ ρεσπεχτιϖελψ), α ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ ανδ α χεντραλ

βανκ. Σεχονδ, τηε δοmεστιχ ανδ ιmπορτ σεχτορσ αρε χοννεχτεδ. Ινδεεδ, τηε δοmεστιχ

ονε εmπλοψσ ιmπορτ γοοδσ ασ αν ιντερmεδιατε ινπυτ ανδ τηε ιmπορτ σεχτορ, ιν τυρν,

mαψ εmπλοψ δοmεστιχ γοοδσ το ρεταιλ φορειγν γοοδσ χρεατινγ ινχοmπλετε πασσ−τηρουγη.

Τηιρδ, βοτη σεχτορσ αρε χηαραχτεριζεδ βψ mονοπολιστιχ χοmπετιτιον ανδ στιχκψ πριχεσ. Τηε

λαττερ ασσυmπτιον ωιτη ρεσπεχτ το τηε ιmπορτ σεχτορ δετερmινεσ δελαψεδ πασσ−τηρουγη.

Φουρτη, ρεαλιστιχ περσιστενχε ιν τηε βεηαϖιορ οφ τηε �ρmσ ανδ ηουσεηολδσ ισ χαπτυρεδ,

ρεσπεχτιϖελψ, βψ ιν�ατιον ινδεξατιον ανδ ηαβιτ φορmατιον ιν χονσυmπτιον. Φιφτη, ιν λινε

ωιτη τηε εmπιριχαλ εϖιδενχε οβσερϖεδ βψ χεντραλ βανκσ, α τωο−περιοδ λαγ φορ mονεταρψ

πολιχψ το α¤εχτ δοmεστιχ ιν�ατιον ανδ α ονε−περιοδ λαγ το α¤εχτ τηε αγγρεγατε δεmανδ

αρε ιντροδυχεδ, ρεσπεχτιϖελψ, βψ πρεδετερmινεδ πριχινγ ανδ χονσυmπτιον δεχισιονσ.

Τηεσε ινγρεδιεντσ mαπ ιντο αγγρεγατε δεmανδσ ανδ συππλιεσ φορ τηε τωο σεχτορσ ανδ

αν υνχοϖερεδ ιντερεστ παριτψ ρελατιον. Φιναλλψ, τηε mοδελ ισ χλοσεδ ωιτη αν ιντερτεmποραλ

λοσσ φυνχτιον mοδελλινγ τηε πρεφερενχεσ οφ τηε χεντραλ βανκ ανδ εξογενουσ ρελατιονσ το

χαπτυρε τηε βεηαϖιορ οφ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ.

2.1 Τηε ηουσεηολδ

Τηε εχονοmψ ισ mαδε υπ οφ α χοντινυυm οφ χονσυmερσ/προδυχερσ ινδεξεδ βψ ϕ 2 [0; 1]

σηαρινγ τηε σαmε πρεφερενχεσ ανδ λιϖινγ φορεϖερ. Ιντερτεmποραλ υτιλιτψ φορ τηε ρεπρεσεντα−

τιϖε ηουσεηολδ ισ γιϖεν βψ

Ετ

1Ξ

�=0

��Υ
�
Χτ+� ; �Χτ+��1

�
; (1)

ωηερε � ισ τηε ιντερτεmποραλ δισχουντ φαχτορ, Χτ ισ τοταλ χονσυmπτιον οφ ηουσεηολδ ϕ;

ανδ �Χτ ισ τηε τοταλ αγγρεγατε χονσυmπτιον. Πρεφερενχεσ οϖερ τοταλ χονσυmπτιον φεατυρε

ηαβιτ φορmατιον ωηιχη ισ mοδελεδ ασ ιν Αβελ (1990) βψ τηε φολλοωινγ ινσταντανεουσ υτιλιτψ

φυνχτιον

3Α τερσε δεσχριπτιον οφ τηε πριϖατε σεχτορ βεηαϖιουρ ισ ρεπορτεδ ηερε ασ ιτ αλλοωσ α χλεαρ πρεσεντατιον
οφ τηε mοδελ υνχερταιντψ χονσιδερεδ βψ τηε χεντραλ βανκ ανδ mοδελεδ ιν σεχτιονσ 2.5−2.6. Φορ δεταιλσ ον
τηε δεριϖατιον οφ τηε στρυχτυραλ ρελατιονσ ρεφερρινγ το τηε πριϖατε σεχτορ σεε Φλαmινι (2007).
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Υ
�
Χτ+� ; �Χτ+��1

�
=

�
Χτ+�= �Χ

�
τ+��1

�1� 1
�

1� 1
�

; (2)

ωηερε � � 0 χαπτυρεσ ηαβιτ περσιστενχε ανδ � > 0 ισ τηε ιντερτεmποραλ ελαστιχιτψ οφ

συβστιτυτιον. Τοταλ χονσυmπτιον, Χτ; ισ α Χοββ−Dουγλασ φυνχτιον οφ δοmεστιχ γοοδ χον−

συmπτιον, Χδτ ; ανδ ιmπορτ γοοδ χονσυmπτιον, Χ
ι
τ ;

Χτ � Χ
δ(1�ω)

τ Χ
ιω

τ ; (3)

ωηερε ω δετερmινεσ τηε στεαδψ στατε σηαρε οφ ιmπορτεδ γοοδσ ιν τοταλ χονσυmπτιον ανδ

Χδτ , Χ
ι
τ αρε Dιξιτ−Στιγλιτζ αγγρεγατεσ οφ χοντινυυm οφ δι¤ερεντιατεδ δοmεστιχ γοοδσ ανδ

ιmπορτ γοοδσ (ηενχεφορτη ινδεξεδ ωιτη δ ανδ ι ρεσπεχτιϖελψ),

Χητ =

�Ζ �
Χητ (ϕ)

�1� 1
# δϕ

� 1
1�#

; η = δ; ι;

ωηερε # > 1 ισ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν ανψ τωο δι¤ερεντιατεδ γοοδσ ανδ,

φορ τηε σακε οφ σιmπλιχιτψ, ισ τηε σαmε ιν βοτη σεχτορσ4. Τηε �οω βυδγετ χονστραιντ φορ

χονσυmερ ϕ ιν ανψ περιοδ τ ισ γιϖεν βψ

Βτ
1 + Ιτ

+
Β�τ
1 + Ι�τ

Στ + Π
χ
τ Χτ = Βτ�1 +Β

�
τ�1Στ +D

δ
τ +D

ι
τ;

ωηερε Β ανδ Β� αρε τωο ιντερνατιοναλ βονδσ ισσυεδ ον α δισχουντ βασισ ανδ δενοmινατεδ

ιν δοmεστιχ ανδ φορειγν χυρρενχψ ωιτη ιντερεστ ρατεσ Ιτ ανδ Ι
�
τ ρεσπεχτιϖελψ, Στ ισ τηε

νοmιναλ εξχηανγε ρατε, εξπρεσσεδ ασ ηοmε χυρρενχψ περ υνιτ οφ φορειγν χυρρενχψ, Dδ
τ ανδ

Dι
τ αρε τηε διϖιδενδσ διστριβυτεδ βψ τηε δοmεστιχ ανδ τηε ιmπορτ σεχτορ ανδ, �ναλλψ, Π

χ

ισ τηε οϖεραλλ Dιξιτ−Στιγλιτζ πριχε ινδεξ φορ τηε mινιmυm χοστ οφ α υνιτ οφ Χτ ανδ ισ γιϖεν

βψ

Π χτ =
Π ι

ω

τ Π
δ(1�ω)

τ

ωω (1� ω)(1�ω)
; (4)

ωιτη Π δ; Π ι δενοτινγ, ρεσπεχτιϖελψ, τηε Dιξιτ−Στιγλιτζ πριχε ινδεξ φορ γοοδσ προδυχεδ ιν

τηε δοmεστιχ ανδ ιmπορτ σεχτορ.

Ασσυmινγ α νο−Πονζι σχηεmεσ χονδιτιον, υτιλιτψ mαξιmιζατιον συβϕεχτ το τηε βυδγετ

χονστραιντ ανδ τηε λιmιτ ον βορροωινγ γιϖεσ τηε Ευλερ εθυατιον ανδ τηε Υνχοϖερεδ Ιντερεστ

Παριτψ, ρεσπεχτιϖελψ

4Φολλοωινγ Χορσεττι ανδ Πεσεντι (2004), τηε ιντρατεmποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν δοmεστιχ
ανδ ιmπορτ γοοδσ ισ σετ εθυαλ το ονε. Τηισ ασσυmπτιον ενσυρεσ τηε στατιοναριτψ οφ τηε mοδελ.
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χτ = �χτ�1 + (1� �) χτ+1ϕτ � (1� �) �
�
ιτ � �

χ
τ+1ϕτ

�
; � �

� (1� �)

1 + � (1� �)
< 1; (5)

ιτ � ι
�
τ = στ+1ϕτ � στ + �τ; (6)

ωηερε φορ ανψ ϖαριαβλε ξ; τηε εξπρεσσιον ξτ+� ϕτ στανδσ φορ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιον οφ

τηατ ϖαριαβλε ιν περιοδ τ + � χονδιτιοναλ ον τηε ινφορmατιον αϖαιλαβλε ιν περιοδ τ ανδ,

βψ mεανσ οφ α λογ−λινεαριζατιον, τηε ϖαριαβλεσ χτ, �
χ
τ , ιτ, ι

�
τ ,
�
στ+1ϕτ � στ

�
ανδ �τ αρε λογ−

δεϖιατιονσ φροm τηειρ ρεσπεχτιϖε χονσταντ στεαδψ στατε ϖαλυεσ; �ναλλψ, χτ δενοτεσ τοταλ

αγγρεγατε χονσυmπτιον, οβταινεδ χονσιδερινγ τηατ ιν εθυιλιβριυm τοταλ χονσυmπτιον φορ

αγεντ ϕ ισ εθυαλ το τοταλ αγγρεγατε χονσυmπτιον, ι.ε. Χτ = �Χτ; �
χ
τ δενοτεσ ΧΠΙ ιν�ατιον

(mεασυρεδ ασ τηε λογ δεϖιατιον οφ γροσσ ΧΠΙ ιν�ατιον φροm τηε χονσταντ ΧΠΙ ιν�ατιον

ταργετ), ανδ �τ ισ α ρισκ πρεmιυm σηοχκ αδδεδ το χαπτυρε �νανχιαλ mαρκετ ϖολατιλιτψ ανδ

ιτ ισ mοδελεδ ωιτη α στατιοναρψ υνιϖαριατε ΑΡ(1) προχεσσ

�τ+1 = ��τ + �
�
τ+1:

2.1.1 Dοmεστιχ χονσυmπτιον οφ γοοδσ προδυχεδ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ

Πρεφερενχεσ χαπτυρεδ βψ εθυατιον (3) ιmπλψ τηατ τηε (λογ δεϖιατιον οφ τηε) δοmεστιχ

δεmανδ φορ γοοδσ προδυχεδ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ, χδτ ; ισ γιϖεν βψ

χδτ = χτ �
�
πδτ � π

χ
τ

�
;

ωηιχη, χονσιδερινγ τηε (λογ−λινεαριζεδ ϖερσιον οφ τηε) πριχε ινδεξ εθυατιον (4), χαν βε

ρεωριττεν ασ

χδτ = χτ + ωθτ; (7)

ωηερε θτ � π
ι
τ � π

δ
τ ισ τηε (λογ−δεϖιατιον οφ τηε) τερmσ οφ τραδε.

Τηεν, σολϖινγ εθυατιον (5) φορ χτ ανδ χοmβινινγ ιτ ωιτη εθυατιον (7) Ι οβταιν

χδτ = �� (1� Φ1Λ)
�1 �τ � � (1� Φ1Λ)

�1ωθτ + ωθτ; (8)
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ωηερε Φ1 < 1 ισ τηε σmαλλερ ροοτ οφ τηε χηαραχτεριστιχ πολψνοmιαλ οφ εθυατιον (5) ανδ

�τ �
1Ξ

�=0

�
ιτ+� ϕτ � �

δ
τ+�+1ϕτ

�
(9)

χαν βε ιντερπρετεδ ασ τηε λονγ ρεαλ ιντερεστ ρατε.

2.1.2 Αγγρεγατε δεmανδ φορ γοοδσ προδυχεδ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ

Τοταλ αγγρεγατε δεmανδ φορ τηε γοοδ προδυχεδ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ ισ

βΨ δτ = Χδτ + Ψ δ;δτ + Ψ δ;ιτ + Χ�δτ ; (10)

ωηερε Ψ δ;δτ ; Ψ δ;ιτ ανδ Χ�δτ δενοτε τηε θυαντιτψ οφ τηε (χοmποσιτε) δοmεστιχ γοοδ ωηιχη ισ

υσεδ ασ αν ινπυτ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ, ασ αν ινπυτ ιν τηε ιmπορτ σεχτορ ανδ ωηιχη ισ

δεmανδεδ βψ τηε φορειγν σεχτορ, ρεσπεχτιϖελψ.

Βοτη σεχτορσ αρε ασσυmεδ το σηαρε τηε σαmε Λεοντιεφ τεχηνολογψ ανδ εαχη ονε φεατυρεσ

α χοντινυυm οφ υνιτ mασσ οφ �ρmσ, ινδεξεδ βψ ϕ; τηατ προδυχε δι¤ερεντιατεδ γοοδσ Ψ δτ (ϕ)

ανδ Ψ ιτ (ϕ) ιν τηε δοmεστιχ ανδ ιmπορτ σεχτορ ρεσπεχτιϖελψ. Φυρτηερmορε, τηε τωο σεχτορσ

δι¤ερ φορ τηε ινπυτ υσεδ: τηε δοmεστιχ σεχτορ υσεσ α χοmποσιτε ινπυτ χονσιστινγ οφ τηε

δοmεστιχ (χοmποσιτε) γοοδ ιτσελφ ανδ τηε (χοmποσιτε) ιmπορτ γοοδ προϖιδεδ βψ τηε ιmπορτ

σεχτορ; τηε ιmπορτ σεχτορ υσεσ α χοmποσιτε ινπυτ χονσιστινγ οφ τηε φορειγν γοοδ Ψ �τ ανδ

τηε δοmεστιχ (χοmποσιτε γοοδ). Τηυσ τηε τεχηνολογιεσ ιν τηε δοmεστιχ ανδ ιmπορτ σεχτορ

αρε γιϖεν ρεσπεχτιϖελψ βψ

Ψ δτ (ϕ) = φ

∀
Αδτ mιν

(
Ψ δ;δτ

1� �
;
Ψ ι;δτ
�

)#
; Ψ ιτ (ϕ) = φ

∀
Αιτmιν

(
Ψ �τ
1� �ι

;
Ψ δ;ιτ

�ι

)#
; �; �ι 2 [0; 1];

(11)

ωηερε φ ισ αν ινχρεασινγ, χονχαϖε, ισοελαστιχ φυνχτιον, Ατ ισ αν εξογενουσ (σεχτορ σπεχι�χ)

εχονοmψ−ωιδε προδυχτιϖιτψ παραmετερ, (1� �) ανδ � δενοτε, ρεσπεχτιϖελψ, τηε σηαρεσ οφ

τηε δοmεστιχ γοοδ ανδ ιmπορτ γοοδ ιν τηε χοmποσιτε ινπυτ ρεθυιρεδ το προδυχε τηε διφ−

φερεντιατεδ δοmεστιχ γοοδ ϕ; ανδ (1� �ι) ανδ �ι δενοτε, ρεσπεχτιϖελψ, τηε σηαρεσ οφ τηε

φορειγν γοοδ ανδ δοmεστιχ γοοδ ιν τηε χοmποσιτε ινπυτ ρεθυιρεδ το προϖιδε τηε δι¤ερεν−

τιατεδ ιmπορτ γοοδ ϕ:

Τηυσ τηε θυαντιτιεσ οφ τηε (χοmποσιτε) δοmεστιχ γοοδ υσεδ ασ αν ινπυτ ιν τηε δοmεστιχ
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ανδ ιmπορτ σεχτορ αρε

Ψ δ;δτ =
1

Αδτ
(1� �) φ�1

�
βΨ δτ
�
; Ψ δ;ιτ =

1

Αιτ
�ιφ�1

�
βΨ ιτ
�
; (12)

ωηερε βΨ ιτ δενοτεσ τηε δεmανδ οφ τηε ιmπορτ γοοδ. Φιναλλψ, λογ−λινεαριζινγ εθυατιον (10)
αρουνδ τηε στεαδψ στατε ϖαλυεσ ψιελδσ

βψδτ = �1
�
�ι
�
χδτ + �2

�
�ι
�
βψιτ + �3

�
�ι
�
χ�δτ ; (13)

ωηερε �01 (�
ι) ; �03 (�

ι) < 0 ανδ �02 (�
ι) > 0.

Νεξτ, ασ ιν Σϖενσσον (2000), χ�δτ ισ εξογενουσ ανδ γιϖεν βψ

χ�δτ = �
�

ψψ
�
τ + �

�ω�θτ; (14)

ωηερε χ�τ δενοτεσ (λογ) φορειγν ρεαλ χονσυmπτιον, �
� ανδ ω� δενοτε, ρεσπεχτιϖελψ, τηε

φορειγν ατεmποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν δοmεστιχ ανδ φορειγν γοοδσ ανδ τηε

σηαρε οφ δοmεστιχ γοοδσ ιν φορειγν χονσυmπτιον. Φυρτηερmορε, τηε ουτπυτ−γαπ ιν τηε

δοmεστιχ σεχτορ ψδτ ισ δε�νεδ ασ

ψδτ � βψδτ � ψδ;ντ ;

ωηερε ψδ;ντ δενοτεσ τηε λογ δεϖιατιον οφ τηε νατυραλ ουτπυτ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ φροm ιτσ

στεαδψ στατε ϖαλυε, ανδ ιν βοτη σεχτορσ τηε λογ−δεϖιατιον οφ τηε νατυραλ ουτπυτ φροm ιτσ

στεαδψ στατε ϖαλυε ισ εξογενουσ, στοχηαστιχ ανδ φολλοωσ

ψη;ντ+1 = 
η;ν
ψ ψη;ντ + �η;ντ+1; 0 � η;νψ < 1; η = δ; ι; (15)

ωηερε �η;ντ+1 ισ α σεριαλλψ υνχορρελατεδ ζερο−mεαν σηοχκ το τηε νατυραλ ουτπυτ λεϖελ (α

προδυχτιϖιτψ σηοχκ). Φιναλλψ, ιν λινε ωιτη τηε χεντραλ βανκσ� ϖιεω οφ τηε αππροξιmατε ονε−

περιοδ λαγ νεχεσσαρψ το α¤εχτ αγγρεγατε δεmανδ, Ι ασσυmε τηατ χονσυmπτιον δεχισιονσ

αρε πρεδετερmινεδ ονε περιοδ ιν αδϖανχε. Αχχορδινγλψ, ρεπεατινγ τηε σαmε δεριϖατιον

ωιτη πρεφερενχεσ mαξιmιζεδ ον τηε βασισ οφ ονε περιοδ αηεαδ ινφορmατιον ρεσυλτσ ιν τηε

αγγρεγατε δεmανδ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ. Τηισ ρελατιον, εξπρεσσεδ ιν τερmσ οφ τηε ουτπυτ−

γαπ, ισ γιϖεν βψ

ψδτ+1 = �ψψ
δ
τ � ���τ+1ϕτ + �θθτ+1ϕτ � �θ�1θτ + �ψ�ψ

�
τ + �ψνψ

δ;ν
τ + �δτ+1 � �

δ;ν
τ+1; (16)

ωηερε �δτ+1 ισ α σεριαλλψ υνχορρελατεδ ζερο−mεαν δεmανδ σηοχκ. Ιν (16) αλλ τηε χοε′χιεντσ
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αρε ποσιτιϖε ανδ φυνχτιονσ οφ τηε στρυχτυραλ παραmετερσ οφ τηε mοδελ.

2.1.3 Αγγρεγατε δεmανδ οφ γοοδσ προδυχεδ ιν τηε ιmπορτ σεχτορ

Αγγρεγατε δεmανδ φορ ιmπορτ γοοδσ ισ γιϖεν βψ

βΨ ιτ = Χιτ + Ψ ι;δτ (17)

ωηερε Ψ ι;δτ δενοτεσ τηε αmουντ οφ τηε ιmπορτ γοοδ υσεδ ασ αν ινπυτ ιν τηε δοmεστιχ

σεχτορ. Λογ−λινεαριζινγ (17) αρουνδ τηε στεαδψ στατε ρεσυλτσ ιν

βψιτ = (1� ε�) χιτ + ε�βψδτ : (18)

Φιναλλψ, τηε σαmε ασσυmπτιονσ υσεδ το δεριϖε τηε αγγρεγατε δεmανδ φορ τηε δοmεστιχ

σεχτορ γοοδσ ψιελδ

ψιτ+1 = �ψψ
ι
τ � �

ι
��τ+1ϕτ � �

ι
θθτ+1ϕτ + �

ι
θ�1
θτ + �

ι
ψ�ψ

�
τ + �

ι
ψνψ

ι;ν
τ + �ιτ+1 � �

ι;ν
τ+1; (19)

ωηερε αλλ τηε χοε′χιεντσ αρε ποσιτιϖε ανδ δεπενδ ον τηε στρυχτυραλ παραmετερσ οφ τηε

mοδελ, ανδ �ιτ+1 ισ α σεριαλλψ υνχορρελατεδ ζερο−mεαν δεmανδ σηοχκ.

2.2 Φιρmσ

Ιν βοτη σεχτορσ, τηε αγγρεγατε συππλψ ισ δεριϖεδ αχχορδινγ το τηε Χαλϖο (1983) σταγγερεδ

πριχε mοδελ ωηιλε ιν�ατιον ινερτια ισ ιντροδυχεδ ασ ιν Χηριστιανο, Ειχηενβαυm ανδ Εϖανσ

(2005) ανδ αλσο βψ τηε πρεσενχε οφ τηε τερmσ οφ τραδε ασ σηοων ιν Βενιγνο (2004). Βεψονδ

τηε υσε οφ δι¤ερεντ ινπυτσ, τηε τωο σεχτορσ δι¤ερ ιν τηε �ρmσ δεχισιον τιmινγ.

2.2.1 Dοmεστιχ σεχτορ

Ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ, τηε ρεπρεσεντατιϖε χονσυmερ/προδυχερ ϕ προδυχεσ τηε ϖαριετψ

ϕ οφ τηε δοmεστιχ γοοδ, Ψ δτ (ϕ) ; ωιτη α χοmποσιτε ινπυτ ωηοσε πριχε ισ Wτ. Σινχε αλλ

τηε ϖαριετιεσ υσε τηε σαmε τεχηνολογψ, τηερε ισ α υνιθυε ινπυτ ρεθυιρεmεντ φυνχτιον φορ

αλλ ϕ γιϖεν βψ 1
Αδτ
φ�1

�
Ψ δτ (ϕ)

�
ανδ τηε ϖαριαβλε χοστ οφ προδυχινγ τηε θυαντιτψ Ψ δτ (ϕ)

ισ Wτ
1
Αδτ
φ�1

�
Ψ δτ (ϕ)

�
: Φυρτηερmορε, σινχε τηερε ισ α Dιξιτ−Στιγλιτζ αγγρεγατε οφ δοmεστιχ
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γοοδσ, τηε δεmανδ φορ ϖαριετψ ϕ ισ

Ψ δτ (ϕ) =
βΨ δτ
�
Π δτ (ϕ)

Π δτ

��#
;

ωηερε Π δτ (ϕ) ισ τηε νοmιναλ πριχε φορ ϖαριετψ ϕ ανδ # ισ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον

βετωεεν δι¤ερεντ ϖαριετιεσ. Ασ σηοων ιν εθυατιον (11), τηε χοmποσιτε ινπυτ ισ α χονϖεξ

χοmβινατιον οφ βοτη αγγρεγατεσ οφ δοmεστιχ ανδ ιmπορτ γοοδσ. Τηυσ τηε πριχε οφ τηε

ινπυτ ισ γιϖεν βψ Wτ � (1� �)Π
δ
τ + �Π

ι
τ :

Τηεν, Ι ασσυmε (ι) τηατ τηε χονσυmερ/προδυχερ χηοοσεσ ιν ανψ περιοδ τηε νεω πριχε

ωιτη προβαβιλιτψ (1� �) ορ κεεπσ τηε πρεϖιουσ περιοδ πριχε ινδεξεδ το παστ ιν�ατιον ωιτη

προβαβιλιτψ �; ανδ (ιι) τηατ τηε πριχε ατ περιοδ τ+ 2 ισ χηοσεν 2 περιοδσ ιν αδϖανχε. Τηε

λαττερ ασσυmπτιον ισ mοτιϖατεδ βψ τηε φαχτ τηατ δοmεστιχ σεχτορ �ρmσ τακε βοτη προδυχτιον

ανδ ρεταιλινγ δεχισιονσ. Τηε ιmπλιχατιον ισ τηατ mονεταρψ πολιχψ νεεδσ α τωο−περιοδ λαγ

το α¤εχτ δοmεστιχ ιν�ατιον. Τηισ ισ ιν λινε ωιτη τηε χεντραλ βανκσ� εξπεριενχε οφ αν

αππροξιmατε τωο−περιοδ λαγ φορ mονεταρψ πολιχψ το ηαϖε τηε ηιγηεστ ιmπαχτ ον ιν�ατιον.

Ιτ φολλοωσ τηατ τηε δεχισιον προβλεm φορ �ρm ϕ ατ τιmε τ ισ

mαξ
εΠ δτ+2

Ετ

1Ξ

�=0

����ε�δτ+�+2

8
>><
>>:

εΠ δτ+2
�
Π δτ+�+1
Π δτ+1

��

Π δτ+2+�
βΨ δτ+�+2

2
64
εΠ δτ+2

�
Π δτ+�+1
Π δτ+1

��

Π δτ+2+�

3
75

�#

(20)

�
Wτ+�+2

Π δτ+�+2

φ�1

2
64βΨ δτ+�+2

0
≅

εΠ δτ+2
�
Πδτ+�+1

Πδ
τ+1

��

Π δτ+2+�

1
Α
�#
3
75

Αδτ+�+2

9
>>>>>>>>=
>>>>>>>>;

;

ωηερε ε�δτ ; εΠ δτ+2 ανδ �δενοτε, ρεσπεχτιϖελψ, τηε mαργιναλ υτιλιτψ οφ δοmεστιχ γοοδσ, τηε νεω
πριχε χηοσεν ιν περιοδ τ φορ περιοδ τ + 2 ανδ τηε δεγρεε οφ ινδεξατιον το τηε πρεϖιουσ

περιοδ ιν�ατιον ρατε5. Φολλοωινγ Σϖενσσον (2000), Ι σετ � = 1 το ενσυρε τηε νατυραλ−ρατε

ηψποτηεσισ. Φιναλλψ, ασσυmινγ τηατ τηε πυρχηασινγ ποωερ παριτψ ηολδσ ιν τηε λονγ ρυν,

5Ρεχαλλινγ τηατ χονσυmπτιον δεχισιονσ αρε πρεδετερmινεδ ονε περιοδ ιν αδϖανχε, τηε mαργιναλ υτιλιτψ
οφ δοmεστιχ γοοδσ ε�δ

τ
ισ οβταινεδ βψ τηε φολλοωινγ �ρστ−ορδερ χονδιτιον ωιτη ρεσπεχτ το Χδ

τ+1

ΕτΥδ
�
Χδ
τ+1; Χ

ι

τ+1

�
= Ετ

�
�τ+1Π

δ

τ+1

�
� Ετε�δτ+1;

ωηερε �τ ισ τηε mαργιναλ υτιλιτψ οφ νοmιναλ ινχοmε ιν περιοδ τ:
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τηε λογ−λινεαριζεδ ϖερσιον οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε φορ τηε δοmεστιχ σεχτορ τυρνσ ουτ το βε

�δτ+2 =
1

1 + �

∀
��δτ+1 + �

δ
τ+3ϕτ +

(1� �)2

� (1 + !#)

�
!ψδτ+2ϕτ + �θτ+2ϕτ

�
#
+ ∀τ+2 (21)

= ���
δ
τ+1 + (1� ��) �

δ
τ+3ϕτ + �

δ
ψψ
δ
τ+2ϕτ + �

δ
θθτ+2ϕτ + ∀τ+2; (22)

ωηερε ! ιν (21) ισ τηε ουτπυτ ελαστιχιτψ οφ τηε mαργιναλ ινπυτ ρεθυιρεmεντ φυνχτιον ανδ

∀τ+2 ισ α ζερο−mεαν ι.ι.δ. χοστ−πυση σηοχκ. Ιν (22) αλλ τηε ιmπλιχιτλψ δε�νεδ χοε′χιεντσ

αρε ποσιτιϖε.

2.2.2 Ιmπορτ σεχτορ

Σιmιλαρ το τηε δοmεστιχ σεχτορ, ϖαριετψ ϕ οφ τηε ιmπορτ γοοδσ, Ψ ιτ (ϕ), ισ προδυχεδ βψ τηε

ρεπρεσεντατιϖε χονσυmερ/προδυχερ ϕ ωιτη α χοmποσιτε ινπυτ ωηοσε πριχε ισ Φτ. Σινχε τηε

ινπυτ ρεθυιρεmεντ φυνχτιον ισ 1
Αιτ
φ�1 [Ψ ιτ (ϕ)] ; τηε ϖαριαβλε χοστ οφ προδυχινγ τηε θυαν−

τιτψ Ψ ιτ (ϕ) ισ Φτ
1
Αιτ
φ�1 [Ψ ιτ (ϕ)]. Φυρτηερmορε, χονσιδερινγ τηατ τηε ινπυτ ισ α χονϖεξ

χοmβινατιον οφ τηε αγγρεγατε οφ δοmεστιχ γοοδσ ανδ οφ τηε φορειγν γοοδ, ωιτη πριχε

Π �τ Στ; ωηερε Π
�
τ ισ τηε πριχε ιν φορειγν χυρρενχψ οφ τηε φορειγν γοοδ, ιτ φολλοωσ τηατ

Φτ � �
ιΠ δτ + (1� �

ι)Π �τ Στ.

Νοω ρελαξινγ τηε ασσυmπτιον τηατ πριχινγ δεχισιονσ αρε πρεδετερmινεδ ανδ κεεπινγ

αλλ τηε ρεmαινινγ ασσυmπτιονσ υσεδ το δεριϖε τηε Πηιλλιπσ χυρϖε ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ

ρεσυλτσ ιν

�ιτ =
1

1 + �

∀
��ιτ�1 + �

ι
τ+1ϕτ +

(1� �ι)
2

�ι (1 + !#)

�
!ψιτ + θ

ι
τ

�
#

(23)

= ���
ι
τ�1 + (1� ��) �

ι
τ+1ϕτ + �

ι
ψψ
ι
τ + �

ι
θθ
ι
τ; (24)

ωηερε �ι ηασ τηε σαmε mεανινγ ασ ιτσ αναλογουσ ϖαριαβλε ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ, θιτ δενοτεσ

(τηε λογ δεϖιατιον οφ) τηε πριχε οφ τηε χοmποσιτε ινπυτ ιν τηε ιmπορτ σεχτορ εξπρεσσεδ ιν

τερmσ οφ τηε ιmπορτ γοοδσ πριχε, πιτ; ανδ ισ δε�νεδ ασ

θιτ �
�
1� �ι

�
(στ + π

�
τ ) + �

ιπδτ � π
ι
τ; (25)

ωηερε π�τ ισ τηε (λογ) φορειγν πριχε λεϖελ. Ρελαξινγ τηε ασσυmπτιον οφ πρεδετερmινεδ πριχινγ

δεχισιονσ ισ mοτιϖατεδ βψ τηε φαχτ τηατ τηε ιmπορτ σεχτορ ονλψ αχτσ ασ α ρεταιλερ φορ τηε

φορειγν γοοδσ ανδ, ιν πραχτιχε, ρεταιλερσ δο νοτ σετ τηειρ πριχε βεφορε τηεψ τακε ε¤εχτ ασ

mυχη ασ προδυχερσ δο. Ιτ ισ ωορτηψ οφ νοτε τηατ �ι ανδ �ι δετερmινε, ρεσπεχτιϖελψ, τηε
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σπεεδ ανδ τηε δεγρεε οφ χοmπλετενεσσ οφ τηε πασσ−τηρουγη6.

2.3 ΧΠΙ ιν�ατιον ανδ τηε υνχοϖερεδ ιντερεστ παριτψ

ΧΠΙ−ιν�ατιον, �χτ ; ισ γιϖεν βψ

�χτ = (1� ω) �
δ
τ + ω�

ι
τ; (26)

ωηερε ω ισ τηε στεαδψ στατε σηαρε οφ ιmπορτεδ γοοδσ ιν τοταλ χονσυmπτιον ανδ δετερmινεσ

τηε δεγρεε οφ οπεννεσσ οφ τηε εχονοmψ. Ιν ορδερ το ελιmινατε τηε νον−στατιοναρψ νοmιναλ

εξχηανγε ρατε, ιτ ισ χονϖενιεντ το εξπρεσσ τηε Υνχοϖερεδ Ιντερεστ Παριτψ ιν τερmσ οφ θιτ

οβταινινγ

θιτ+1ϕτ � θ
ι
τ =

�
1� �ι

�
ρτ �

�
1� �ι

� �
ι�τ � �

�
τ+1ϕτ

�
�
�
�ιτ+1ϕτ � �

δ
τ+1ϕτ

�
�
�
1� �ι

�
�τ; (27)

ωηερε ρτ ισ τηε σηορτ τερm ρεαλ ιντερεστ ρατε δε�νεδ ασ ρτ � ιτ � �
δ
τ+1ϕτ:

2.4 Τηε πυβλιχ σεχτορ ανδ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ

Τηε βεηαϖιορ οφ τηε χεντραλ βανκ χονσιστσ οφ mινιmιζινγ τηε φολλοωινγ λοσσ φυνχτιον:

Ετ

1Ξ

�=0

��
�
�χ�χ2τ+� + �

δ�δ2τ+� + �ψ
δ2
τ+� + � (ιτ+� � ιτ+��1)

2� ; (28)

ωηερε �χ; �δ; � ανδ � αρε ωειγητσ τηατ εξπρεσσ τηε πρεφερενχεσ οφ τηε χεντραλ βανκ φορ

ΧΠΙ ανδ δοmεστιχ ιν�ατιον ταργετσ, τηε ουτπυτ σταβιλιζατιον ταργετ, ανδ τηε ινστρυmεντ

σmοοτηινγ ταργετ, ρεσπεχτιϖελψ.

Τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ ισ εξογενουσ ανδ δεσχριβεδ βψ στατιοναρψ υνιϖαριατε ΑΡ(1)

προχεσσεσ φορ φορειγν ιν�ατιον ανδ ινχοmε

��τ+1 = 
�
��

�
τ + ∀

�
τ+1; (29)

ψ�τ+1 = 
�
ψψ
�
τ + �

�
τ+1; (30)

ωηερε τηε χοε′χιεντσ αρε νον−νεγατιϖε ανδ λεσσ τηαν υνιτψ, ανδ τηε σηοχκσ αρε ωηιτε

νοισεσ. Φιναλλψ, τηε φορειγν σεχτορ mονεταρψ πολιχψ ισ σετ αχχορδινγ το τηε φολλοωινγ Ταψλορ

6Αβουτ τηε ρελεϖανχε οφ τηεσε φαχτορσ ιν τηε δετερmινατιον οφ λοω εξχηανγε ρατε πασσ−τηρουγη σεε
Dεϖερευξ ανδ Ψετmαν (2008), Βυρστειν, Νεϖεσ ανδ Ρεβελο (2003) ανδ Χορσεττι ανδ Dεδολα (2005).
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ρυλε

ι�τ = φ
�
��

�
τ + φ

�
ψ ψ

�
τ + �

�
τ ; (31)

ωηερε τηε χοε′χιεντσ αρε ποσιτιϖε, ανδ ��ιτ ισ α ωηιτε νοισε.

2.5 Οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ωιτη mοδελ υνχερταιντψ

Ι νοω ασσυmε τηατ τηε χεντραλ βανκ ισ υνχερταιν ον τηε περσιστενχε ιν τηε βεηαϖιορσ οφ

�ρmσ ανδ ηουσεηολδσ, τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ανδ τηε σπεεδ ανδ χοmπλετενεσσ οφ

τηε πασσ−τηρουγη. Τηισ ασσυmπτιον ισ mοδελεδ ασσυmινγ τηατ τηε χεντραλ βανκ ηασ α πριορ

βελιεφ ον τηε προβαβιλιτψ διστριβυτιον οφ τηε δεεπ παραmετερσ υνδερλψινγ τηεσε πηενοmενα.

Α σιmιλαρ αππροαχη ισ φολλοωεδ βψ Κιmυρα ανδ Κυροζυmι (2007) ωηο σηοω ιν α φορωαρδ−

λοοκινγ mοδελ ηοω δεεπ παραmετερ υνχερταιντψ χαν λεαδ το α mορε αγγρεσσιϖε οπτιmαλ

mονεταρψ πολιχψ ιν α χλοσεδ εχονοmψ.

Τηε υνχερταιντψ ον τηε περσιστενχε ιν τηε ηουσεηολδ βεηαϖιορ ισ mοδελεδ βψ ασσυmινγ

υνχερταιντψ οϖερ ηαβιτ φορmατιον ιν χονσυmπτιον πρεφερενχεσ, χαπτυρεδ βψ τηε παραmετερ

� ιν εθυατιον (2). Τηισ χηοιχε ισ υσεφυλ το mοδελ χεντραλ βανκ υνχερταιντψ ον τηε δεγρεε

οφ βαχκωαρδ ανδ φορωαρδ λοοκινγ ηουσεηολδ βεηαϖιορ. Τηισ χαν βε σεεν ιν εθυατιον (5)

ωηερε τηε παραmετερ � ισ νοω υνχερταιν δυε το �: Ιτ τυρνσ ουτ τηατ τηε υνχερταιντψ ον

τηισ βασιχ φεατυρε οφ τηε ηουσεηολδ βεηαϖιορ ιmπαχτσ ον mανψ χοε′χιεντσ ιν τηε αγγρεγατε

δεmανδσ. Ινδεεδ, χονσιδερινγ εθυατιονσ (16) ανδ (19) υνχερταιν ηαβιτ φορmατιον ιmπλιεσ

τηατ, φορ ανψ περιοδ τ; νοτ ονλψ τηε χοε′χιεντ οφ τηε πρεϖιουσ περιοδ ουτπυτ γαπ βεχοmεσ

υνχερταιν, ι.ε. �ψ, βυτ αλσο σεϖεραλ οτηερ χοε′χιεντσ βεχοmε υνχερταιν. Σπεχι�χαλλψ, τηεσε

αρε τηε χοε′χιεντσ φορ τηε πρεϖιουσ περιοδ τερmσ οφ τραδε, �θ�1 ανδ �
ι
θ�1
; φορειγν ουτπυτ

�ψ� ανδ �
ι
ψ� ; ανδ τηε νατυραλ ουτπυτ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ ανδ ιmπορτ σεχτορσ, �ψν ανδ

�ιψν.

Τηε ρεmαινινγ σουρχεσ οφ mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ οφ τηε mοδελ αρε λοχατεδ ιν τηε

συππλψ σιδε. Ηερε τηε σετυπ φεατυρεσ στιχκψ πριχεσ ◊ λα Χαλϖο (1983) ανδ ινδεξατιον το

τηε πρεϖιουσ περιοδ ιν�ατιον ρατε φορ τηε �ρmσ τηατ χαννοτ οπτιmαλλψ υπδατε τηε πριχε ιν

τηε χυρρεντ περιοδ. Ιν τηισ φραmεωορκ, βψ ασσυmινγ τηατ τηε χεντραλ βανκ ισ υνχερταιν ον

τηε �ρmσ� δεγρεε οφ βαχκωαρδ−λοοκινγ ινδεξατιον, �; ιν εθυατιον (20), τηε χεντραλ βανκ

τυρνσ ουτ το βε υνχερταιν ον τηε δεγρεε οφ ινερτια ανδ φορωαρδ−λοοκινγ βεηαϖιορ ιν τηε

ιν�ατιον προχεσσ. Τηισ ασσυmπτιον ισ mοτιϖατεδ βψ α φαιρ αmουντ οφ δισαγρεεmεντ ιν

εmπιριχαλ εϖιδενχε ανδ τηεορετιχαλ ωορκσ7. Ιmπορταντλψ, υνχερταιν ινερτια ιν τηε �ρmσ

βεηαϖιορ, τυρνσ ουτ το α¤εχτ αλλ τηε χοε′χιεντσ οφ τηε αγγρεγατε συππλιεσ ανδ αδδσ το

7Σεε Κιmυρα ανδ Κυροζυmι (2007) ασ το τηε χοντραστινγ ρεσυλτσ δισσεmινατεδ ιν τηε λιτερατυρε.
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τηε υνχερταιντψ ον τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ. Τηε λαττερ ισ mοδελεδ βψ ιντροδυχινγ

αν υνχερταιν προβαβιλιτψ οφ οπτιmαλλψ υπδατινγ τηε πριχεσ ιν τηε χυρρεντ περιοδ, τηατ

ισ βψ ασσυmινγ τηατ τηε ϖαριαβλεσ (1� �) ανδ (1� �ι) ιν (21) ανδ (23) αρε στοχηαστιχ.

Wιτη υνχερταιντψ ον �; �; �ι; τηε χεντραλ βανκ ισ υνχερταιν ιν ανψ περιοδ τ αβουτ τηε

σλοπε οφ τηε αγγρεγατε συππλψ ιν βοτη σεχτορσ, �δψ ανδ �
ι
ψ: Τηε σλοπε οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε,

ι.ε. τηε ρεσπονσε οφ ιν�ατιον το �υχτυατιονσ ιν ρεσουρχε υτιλιζατιον, ισ α ρελατιονσηιπ

ωηιχη σεεmσ δι′χυλτ το πιν δοων ιν α στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ ωαψ (Ηολmβεργ 2007).

Φυρτηερmορε, τηε λαστ τωο δεχαδεσ ποιντ το α �αττενινγ οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε ωηοσε χαυσεσ

αρε νοτ ψετ φυλλψ υνδερστοοδ. Ανχηορινγ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ϖια βεττερ mονεταρψ πολιχψ

σεεmσ α προmινεντ χανδιδατε το εξπλαιν τηισ πηενοmενον (Μισηκιν 2007, Βοιϖιν ανδ

Γιαννονι 2006, ανδ Ροβερτσ 2006), ψετ χηανγεσ ιν τηε πριχε−σεττινγ βεηαϖιουρ χουλδ αλσο

βε ιmπορταντ ανδ δεπενδεντ ον τηε λεϖελ ανδ ϖαριαβιλιτψ οφ ιν�ατιον8. Βεαν (2007) αλσο

αργυεσ τηατ τηε �αττενινγ οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε ισ οβσερϖατιοναλλψ εθυιϖαλεντ το α δοωνωαρδ

σλοπινγ Πηιλλιπσ χυρϖε σηιφτινγ το τηε λεφτ ασ τηε νατυραλ ρατε οφ υνεmπλοψmεντ φελλ ωιτη

mονεταρψ πολιχψ σιmυλτανεουσλψ ενσυρινγ τηατ ιν�ατιον ρεmαινεδ σταβλε. Τηισ ϖιεω ιmπλιεσ

τηατ τηε υνχερταιντψ αβουτ τηε νατυραλ ρατε οφ υνεmπλοψmεντ mακεσ ιτ ηαρδ το πιν δοων

τηε σλοπε οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε. Αλλ ιν αλλ, τηεσε φαχτορσ συρρουνδ τηε σλοπε οφ τηε Πηιλλιπσ

χυρϖε ωιτη α φαιρ αmουντ οφ υνχερταιντψ.

Αλσο, υνχερταιντψ ον �; � ανδ �ι mακεσ υνχερταιν τηε ιmπαχτ οφ τηε τερmσ οφ τραδε ον

δοmεστιχ ιν�ατιον, �δθ ; ανδ τηε ιmπαχτ οφ τηε ινπυτ πριχε ιν τηε ιmπορτ σεχτορ ον ιmπορτ

ιν�ατιον, �ιθ. Τηεσε υνχερταιν ιmπαχτσ χαπτυρε τηε ιmπερφεχτ κνοωλεδγε οφ τηε χεντραλ

βανκ ον ηοω τηε εξχηανγε ρατε α¤εχτσ τηε εχονοmψ9. Ασ το τηε ινπυτ πριχε ιν τηε ιmπορτ

σεχτορ, ωηιχη ισ α φυνχτιον οφ τηε εξχηανγε ρατε, τηε υνχερταιν χοε′χιεντ �ιψ δετερmινεσ τηε

υνχερταιντψ ον τηε σπεεδ οφ τηε πασσ τηρουγη. Φιναλλψ, υνχερταιντψ ον τηε χοmπλετενεσσ

οφ τηε πασσ−τηρουγη ισ mοδελλεδ βψ ασσυmινγ τηατ �ι ισ α ρανδοm ϖαριαβλε. Τηε εξιστενχε

οφ τηε πασσ−τηρουγη υνχερταιντψ ισ χοmmονλψ κνοων. Φορ εξαmπλε, Χασσινο, Dρεω ανδ

ΜχΧαω (1999) ποιντ ουτ τηατ τηε πασσ−τηρουγη ηασ βεεν θυιτε ϖαριαβλε οϖερ τιmε ιν Νεω

Ζεαλανδ. Πασσ−τηρουγη χηανγεσ χαν βε ασσοχιατεδ ωιτη χηανγεσ ιν τηε υσε οφ ιmπορτεδ

ινπυτσ ορ ιν τηε χοmποσιτιον οφ α χουντρψ�σ ιmπορτ βασκετ ιφ τηε χοmπονεντ προδυχτσ ηαϖε

διστινχτ πασσ−τηρουγη ελαστιχιτιεσ (Χαmπα ανδ Γολδβεργ 2006 ανδ 2005); ωιτη χηανγεσ ιν

mονεταρψ σταβιλιτψ ανδ τηε περσιστενχε οφ εξογενουσ σηοχκσ (Dεϖερευξ ανδ Ενγελ 2001,

Dεϖερευξ, Ενγελ ανδ Στοργααρδ 2004, ανδ Dεϖερευξ ανδ Ψετmαν 2008); ωιτη χηανγεσ

8Σεε, αmονγ οτηερσ, Χογλεψ ανδ Σβορδονε (2005) ανδ Ρυβιο−Ραmιρεζ ανδ ςιλλαϖερδε (2007).
9Σεε Λειτεmο ανδ Σδερστρm (2007) φορ τηε ιmπαχτ ον οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ οφ τηε πολιχψmακερσ�

φεαρ οφ mισσπεσι�χατιον ιν τηε δετερmινατιον οφ τηε εξχηανγε ρατε.
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ιν τηε mαρκετ σηαρε ανδ ιν τηε δι¤ερεντιατιον δεγρεε οφ γοοδσ οφ τηε εξπορτινγ χουντρψ

(Βαχχηεττα ανδ ϖαν Wινχοοπ 2005). Τηυσ, πασσ−τηρουγη υνχερταιντψ δεριϖεσ φροm τηε

λιmιτεδ κνοωλεδγε ον τηε ρολε πλαψεδ βψ τηεσε ανδ οτηερ φαχτορσ τηατ, βοτη ατ τηε mιχρο

ανδ mαχρο λεϖελ, σεεm το δετερmινε τηε πασσ−τηρουγη.

2.6 Χερταιντψ νον−εθυιϖαλενχε ανδ mοδελ υνχερταιντψ

Το ιλλυστρατε τηε ιντροδυχτιον οφ υνχερταιντψ ον στρυχτυραλ παραmετερσ ιν α νον−χερταιντψ

εθυιϖαλενχε ενϖιρονmεντ, ιτ ισ χονϖενιεντ το ρεωριτε τηε mοδελ ιν Στατε−σπαχε φορm. Φροm

τηε χεντραλ βανκ στανδποιντ τηε προβλεm ισ το �νδ τηε εξπεχτεδ ιντερεστ ρατε πατη τηατ

mινιmιζεσ ιτσ λοσσ γιϖεν τηε λαω οφ mοτιον οφ τηε εχονοmψ:

Μινφιτ+� ϕτγ
1

�=0

Ετ

1Ξ

�=0

��Ψ
0

τ+�ΚΨτ+�

συβϕεχτ το

2
4 Ξτ+1

ξτ+1ϕτ

3
5 =

2
4 Α11;τ+1 Α12;τ+1

Α21;τ Α22;τ

3
5
2
4 Ξτ

ξτ

3
5+

2
4 Β1;τ+1

Β2;τ

3
5 ιτ +

2
4 Β

1
1;τ+1

Β12;τ

3
5 ιτ+1ϕτ +

2
4 ∀τ+1

0

3
5 ;

Ψτ � ΧΖ;τ

2
4 Ξτ

ξτ

3
5+ Χι;τιτ;

ωηερε τηε ταργετ ϖαριαβλεσ, τηε πρεδετερmινεδ ϖαριαβλεσ, ανδ τηε φορωαρδ λοοκινγ ϖαριαβλεσ

αρε, ρεσπεχτιϖελψ

Ψτ =
�
�χτ ; �

δ
τ ; ψ

δ
τ ; ιτ � ιτ�1

�0
;

Ξτ =
�
�δτ ; �

δ
τ+1ϕτ; �

ι
τ�1; �

�
τ ; ψ

δ
τ ; ψ

ι
τ; ψ

�
τ ; ι

�
τ ; ψ

δ;ν
τ ; ψι;ντ ; ιτ�1; θτ�1; θ

ι
τ�1; �τ

�0
;

ξτ =
�
�ιτ; θ

ι
τ; �τ; �

δ
τ+2ϕτ

�0
;

ανδ ωηερε Κ χαπτυρεσ τηε χεντραλ βανκ�σ πρεφερενχεσ, α διαγοναλ mατριξ ωιτη τηε διαγοναλ
�
�χ; �δ; �; �

�
ανδ ο¤−διαγοναλ ελεmεντσ εθυαλ το ζερο. Φολλοωινγ Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ

(2007) Ι ασσυmε τηατ τηε mατριχεσ

Α11;τ; Α12;τ; Β1;τ; Β
1
1;τ; Α21;τ; Α22;τ; Β2;τ; Β

1
2;τ; ΧΖ;τ; Χι;τ; (32)
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αρε ρανδοm, εαχη φρεε το τακε νϕ δι¤ερεντ ϖαλυεσ ιν περιοδ τ χορρεσπονδινγ το τηε νϕ mοδεσ

ινδεξεδ βψ ϕτ 2 φ1; 2; :::; νγ : Τηισ mεανσ τηατ, φορ εξαmπλε, Α11;τ = Α11;ϕτ. Τηε mοδεσ αρε

δραων ινιτιαλλψ φροm α δισχρετε στατιοναρψ διστριβυτιον ωηιχη ισ ασσυmεδ το βε υνιφορm. Α

υνιφορm διστριβυτιον χαπτυρεσ τηε ασσυmπτιον τηατ τηε χεντραλ βανκ ονλψ κνοωσ α βανδ

φορ εαχη υνχερταιν δεεπ παραmετερ. Φορ εαχη υνχερταιν παραmετερ, σαψ �; α βενχηmαρκ

ϖαλυε ισ χηοσεν, �; ανδ τηε λοωερ ανδ υππερ βουνδ οφ τηε συππορτ οφ τηε διστριβυτιον αρε

σετ εθυαλ το � � ξ� ανδ � + ξ� ρεσπεχτιϖελψ, ωηερε τηε χοε′χιεντ ξ mοδυλεσ τηε ϖαριανχε

οφ τηε διστριβυτιον ανδ τηερεφορε τηε αmουντ οφ υνχερταιντψ.

Αφτερ τηε ινιτιαλ δραω φροm τηε στατιοναρψ διστριβυτιον τηε mοδεσ φολλοω α Μαρκοϖ

προχεσσ ωιτη χονσταντ τρανσιτιον προβαβιλιτιεσ γιϖεν βψ

Πϕκ � Πρ φϕτ+1 = κϕϕτ = ϕγ =
1

ν
; ϕ; κ 2 φ1; 2; :::; νγ :

Φυρτηερmορε, Ι ασσυmε τηατ mοδελ υνχερταιντψ ανδ σηοχκσ το τηε εχονοmψ αρε ινδεπενδεντ

σο τηατ mοδεσ ϕτ ανδ ιννοϖατιονσ ∀τ αρε ινδεπενδεντλψ διστριβυτεδ. Φιναλλψ, Ι ασσυmε τηατ

τηε χεντραλ βανκ δοεσ νοτ κνοω ηοω τηε στρυχτυραλ παραmετερσ χο−mοϖε τογετηερ, σηουλδ

τηεψ βε δεπενδεντ. Σο ιν ανψ περιοδ τηε ρεαλιζατιον οφ εαχη παραmετερ ισ ινδεπενδεντ

οφ τηε ρεαλιζατιονσ οφ τηε οτηερ παραmετερσ10. Ασ το τηε χεντραλ βανκ κνοωλεδγε βεφορε

χηοοσινγ τηε ινστρυmεντ−πλαν
�
ιτ+� ϕτ

	1
�=0

ατ τηε βεγιννινγ οφ περιοδ τ; τηε ινφορmατιον σετ

χονσιστσ οφ τηε προβαβιλιτψ διστριβυτιον οφ ∀τ; τηε τρανσιτιον mατριξ [Πϕκ] ; τηε νϕ δι¤ερεντ

ϖαλυεσ τηατ εαχη οφ τηε mατριχεσ χαν τακε ιν ανψ mοδε, ανδ �ναλλψ τηε ρεαλιζατιονσ οφ

Ξτ; ϕτ; ∀τ; Ξτ�1; ϕτ�1; ∀τ�1; ξτ�1; ::: .

Σινχε τηε mοδελ χαννοτ βε σολϖεδ αναλψτιχαλλψ ανδ εmβεδσ αλσο φορωαρδ λοοκινγ ϖαρι−

αβλεσ, Ι υσε τηε νυmεριχαλ mετηοδσ δεϖελοπεδ βψ Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007) το �νδ τηε

εθυιλιβριυm ιν τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ υνδερ χοmmιτmεντ ιν α τιmε−

λεσσ περσπεχτιϖε (σεε Wοοδφορδ 2003 ανδ Σϖενσσον ανδ Wοοδφορδ 2005)11. Νυmεριχαλ

mετηοδσ, ιν τυρν, ρεθυιρε α χαλιβρατιον ωηιχη ισ πρεσεντεδ ιν τηε φολλοωινγ σεχτιον.

2.7 Χαλιβρατιον

Τωο γρουπσ οφ παραmετερσ νεεδ το βε χαλιβρατεδ το σολϖε τηε mοδελ. Τηε �ρστ χονσιστσ

οφ τηε παραmετερσ τηατ αρε ασσυmεδ το βε κνοων ωιτη χερταιντψ, ωηιλε τηε σεχονδ τηε

10Ιφ, φορ εξαmπλε, εαχη υνχερταιν παραmετερ χαν τακε δ ϖαλυεσ ιν ανψ περιοδ ανδ τηερε αρε m υνχερταιν
παραmετερσ, τηεν τηε νυmβερ οφ mοδεσ ισ ν = δm: Ιν τηισ ωορκ δ = 5 ανδ m χαν βε ειτηερ 1 ορ 2 ορ 5
δεπενδινγ ον τηε υνχερταιντψ χασεσ δεσχριβεδ βελοω.
11Τηε ιmπλεmεντατιον οφ τηεσε mετηοδσ, ωηιχη αρε υσεδ το οβταιν τηε �γυρεσ ανδ ταβλεσ σηοων βελοω

ισ χαρριεδ ουτ χοδινγ ιν Ματλαβ.
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βενχηmαρκ ϖαλυεσ φορ τηε υνχερταιν παραmετερσ.

Τηε χηοιχε οφ τηε παραmετερσ ασσυmεδ το βε κνοων ωιτη χερταιντψ φολλοωσ Σϖενσσον

(2000) ασ τηε χυρρεντ mοδελ ισ σιmιλαρ ιν στρυχτυρε το τηε Σϖενσσον�σ ονε. Τηεσε παρα−

mετερσ, ωιτη ρεσπεχτ το τηε δοmεστιχ εχονοmψ, αρε τηε ουτπυτ ελαστιχιτψ οφ τηε mαργιναλ

ινπυτ ρεθυιρεmεντ φυνχτιον, ! = 0:8; τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν ϖαριετιεσ οφ

τηε σαmε τψπε οφ γοοδ # = 1:25; τηε ιντερτεmποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον, � = 0:5; τηε

σηαρε οφ ιmπορτ γοοδ ιν τηε χοmποσιτε ινπυτ το προδυχε τηε δοmεστιχ γοοδ, � = 0:1; τηε

σηαρε οφ ιmπορτ γοοδσ ιν δοmεστιχ χονσυmπτιον, ω = 0:3. Wιτη ρεσπεχτ το τηε φορειγν

σεχτορ, τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν δοmεστιχ ανδ ιmπορτ γοοδσ φορ φορειγν χον−

συmερσ ισ �� = 2; τηε σηαρε οφ τηε δοmεστιχ γοοδ ιν φορειγν χονσυmπτιον ισ ω� = 0:15;

τηε ινχοmε ελαστιχιτψ οφ φορειγν ρεαλ χονσυmπτιον ισ �
�

ψ = 0:9; ανδ τηε χοε′χιεντσ φορ τηε

φορειγν Ταψλορ ρυλε αρε φ�� = 1:5, ανδ φψ� = 0:5: Φιναλλψ, τηε εξογενουσ χοστ πυση ανδ

δεmανδ σηοχκσ ηαϖε ϖαριανχεσ �2� = �2ψ = 1; τηε νατυραλ ουτπυτ σηοχκσ ηαϖε ϖαριανχεσ

�2
ψδ;ν

= �2
ψι;ν

= 0:5 ανδ ΑΡ(1)−παραmετερ δ;νψ = ι;νψ = 0:96; ανδ �ναλλψ τηε ρισκ πρεmιυm,

φορειγν ιν�ατιον ανδ ουτπυτ ηαϖε ΑΡ(1) προχεσσ−παραmετερ ψ� = �� = � = 0:8 ανδ

ϖαριανχεσ �2� = �
2
�� = �

2
ψ� = 0:5:

Τηε βενχηmαρκ ϖαλυεσ οφ τηε υνχερταιν παραmετερσ φολλοω Βανερϕεε ανδ Βατινι (2003)

ασ το τηε mεασυρε οφ ηαβιτ φορmατιον ιν τηε υτιλιτψ φυνχτιον, � = 0:8 ανδ Σmετσ ανδ

Wουτερσ (2005) ασ το τηε δεγρεε οφ ινδεξατιον το τηε πρεϖιουσ περιοδ ιν�ατιον ρατε, � =

0:66. Τηε προβαβιλιτψ ον νοτ οπτιmαλλψ υπδατινγ τηε πριχε ιν τηε χυρρεντ περιοδ ιν τηε

δοmεστιχ ανδ ιmπορτ σεχτορ, �; ανδ �ι, αρε σετ εθυαλ το 0:5 φολλοωινγ Σϖενσσον (2000)

ανδ Φλαmινι (2007), ρεσπεχτιϖελψ. Φιναλλψ, τηε ϖαλυε οφ τηε σηαρε οφ δοmεστιχ γοοδ ιν τηε

χοmποσιτε ινπυτ το συππλψ τηε ιmπορτ γοοδ, �ι, ισ σετ το 0:35 χονσιστεντλψ ωιτη Φλαmινι

(2007) ανδ συχη τηατ τηε λοωερ ανδ υππερ βουνδ οφ τηε συππορτ οφ τηε �ι διστριβυτιον

αρε ρεαλιστιχ φορ τηε υνχερταιντψ λεϖελ χονσιδερεδ ιν τηε αναλψσισ; σπεχι�χαλλψ τηε λοωερ ανδ

υππερ βουνδσ αρε 0:245 ανδ 0:405:

2.7.1 Ροβυστνεσσ χηεχκ

Τηε χυρρεντ mοδελ ισ αλσο σιmιλαρ ιν σπιριτ το τηε Λειτεmο ανδ Σδερστρm (2005) mοδελ.

Αλτηουγη τηε λαττερ ισ νοτ mιχροφουνδεδ, ιτσ παραmετριζατιον φορ τηε εξογενουσ διστυρ−

βανχεσ προϖιδεσ α ϖαλιδ αλτερνατιϖε το χηεχκ φορ τηε ροβυστνεσσ οφ τηε ρεσυλτσ. Ιν τηε

Λειτεmο ανδ Σδερστρm mοδελ, τηε χοστ−πυση σηοχκ ανδ τηε δεmανδ σηοχκ αρε ΑΡ(1)

προχεσσεσ ανδ τηειρ ΑΡ(1)−χοε′χιεντσ, � ανδ ψ; αρε σετ εθυαλ το 0.3 (τηισ ισ α δι¤ερενχε

ωιτη τηε πρεϖιουσ χαλιβρατιον ωηερε τηε ΑΡ(1)−χοε′χιεντσ φορ τηεσε τωο σηοχκσ αρε ιm−
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πλιχιτλψ σετ εθυαλ το ζερο). Τηε ϖαριανχεσ φορ τηεσε σηοχκσ αρε �2ψ = 0:656 ανδ �
2
� = 0:389;

ωηιλε τηε ϖαριανχε φορ τηε σηοχκσ το τηε ρισκ πρεmιυm, φορειγν ιν�ατιον, ανδ φορειγν ουτπυτ

γαπ αρε �2� = 0:844; �
2
�� = 0:022; ανδ �

2
ψ� = 0:083; ρεσπεχτιϖελψ

12. Φορ τηε ρισκ πρεmιυm

ΑΡ(1)−χοε′χιεντ �, Λειτεmο ανδ Σδερστρm χονσιδερσ τηε ιντερϖαλ [0; 1] : Ιν τηε χυρρεντ

αναλψσισ, ηαϖινγ το χηοοσε ονε ϖαλυε, � ισ σετ εθυαλ το 0:5:

3 Χεντραλ βανκ πρεφερενχεσ ανδ διστριβυτιον φορεχαστσ

Wε χαν νοω αππρεχιατε ηοω τηε ποσσιβιλιτψ οφ mοϖινγ φροm mεαν φορεχαστ ταργετινγ το

διστριβυτιον φορεχαστ ταργετινγ δραmατιχαλλψ ενριχηεσ τηε mονεταρψ πολιχψ αναλψσισ. Ιν

τηισ ωορκ, διστριβυτιον φορεχαστσ αρε δετερmινεδ βψ τηε σιmυλτανεουσ πρεσενχε οφ mοδελ

υνχερταιντψ ανδ εξογενουσ σηοχκσ. Τηειρ ρελεϖανχε λιεσ ιν σηεδδινγ λιγητ ον τωο ιmπορταντ

ασπεχτσ οφ τηε εχονοmιχ ουτλοοκ ασσοχιατεδ ωιτη δι¤ερεντ mονεταρψ πολιχιεσ. Τηε �ρστ ισ

τηε εξπεχτεδ ϖολατιλιτψ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ ατ ανψ φυτυρε τιmε περιοδ. Τηε σεχονδ ισ

τηε ϕοιντ ιmπαχτ οφ σηοχκσ ανδ mοδελ υνχερταιντψ υπον εχονοmιχ σταβιλιτψ αλονγ ωιτη τηε

σπεχι�χ χοντριβυτιον οφ mοδελ υνχερταιντψ.

3.1 Οϖερϖιεω ωιτη α χοστ πυση σηοχκ ανδ γενεραλ υνχερταιντψ

Φιγυρεσ 1−2 ιλλυστρατε τηε υνχονδιτιοναλ διστριβυτιον φορεχαστσ οφ τηε ιmπυλσε ρεσπονσεσ το

α (ονε στανδαρδ δεϖιατιον) χοστ−πυση σηοχκ ιν τηε πρεσενχε οφ γενεραλ υνχερταιντψ, ωηιχη

ενχοmπασσεσ υνχερταιντψ ον τηε πασσ−τηρουγη,
�
�ιϕ; �

ι
ϕ

�
; ον τηε περσιστενχε ιν τηε πριϖατε

σεχτορ�σ βεηαϖιουρ, (�ϕ; �ϕ) ; ανδ ον τηε σλοπε οφ τηε δοmεστιχ ΑΣ, (�ϕ). Ιν εαχη �γυρε,

τηε �ρστ ανδ σεχονδ χολυmν ρεπορτ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ οφ τηε mαιν mαχροϖαριαβλεσ

υνδερ τηε οπτιmαλ πολιχιεσ οφ δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον ταργετινγ ρεσπεχτιϖελψ. Ασσυmινγ

αν υνχερταιντψ λεϖελ οφ 30% ον αλλ τηε υνχερταιν παραmετερσ, τηεσε �γυρεσ ηαϖε βεεν

γενερατεδ βψ δραωινγ αν ινιτιαλ mοδε οφ τηε Μαρκοϖ χηαιν φροm ιτσ στατιοναρψ διστριβυτιον,

σιmυλατινγ τηε χηαιν φορ α σεθυενχε οφ περιοδσ φορωαρδ, ανδ τηεν ρεπεατινγ τηισ προχεδυρε

φορ 1000 σιmυλατιονσ ρυνσ13. Τηυσ τηεσε �γυρεσ δισπλαψ mεαν (δασηεδ λινε), ανδ θυαντιλεσ

(γρεψ βανδσ), οφ τηε εmπιριχαλ διστριβυτιον. Ιν παρτιχυλαρ, τηε δαρκ, mεδιυm ανδ λιγητ γρεψ

βανδ σηοω τηε 30%, 60%, ανδ 90% προβαβιλιτψ βανδσ, ρεσπεχτιϖελψ. Φιγυρεσ 1−2 χονσιδερ

ηιγη ανδ λοω πρεφερενχεσ φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ ρεσπεχτιϖελψ14. Ιν τηε φορmερ, τηε

12Λειτεmο ανδ Ροισλανδ (2002) �νδ τηεσε ϖαριανχεσ ωιτη α στρυχτυραλ ςΑΡ ον τηε Νορωεγιαν εχονοmψ.
13Τηε ρεσυλτσ πρεσεντεδ ιν τηισ ανδ τηε νεξτ σεχτιονσ αρε ροβυστ το σmαλλερ ανδ λαργερ υνχερταιντψ λεϖελσ.
14Σπεχι�χαλλψ, τηε ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ πρεφερενχεσ παραmετερ, �; ιν εθυατιον (28), ισ 0:05 ιν Φιγυρε

1 ανδ 0:002 ιν Φιγυρε 2.
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χεντραλ βανκ χαρριεσ ουτ α mιλδ mονεταρψ πολιχψ ιν ωηιχη τηερε ισ αλmοστ νο αττεmπτ

το βυ¤ερ τηε σηοχκ. Τηισ χασε σταρτσ το ρεϖεαλ τηε ιmπαχτ οφ mοδελ υνχερταιντψ ανδ

αλτερνατιϖε ιν�ατιον ινδεξεσ ον τηε διστριβυτιον φορεχαστσ. Ιτ τηυσ προϖιδεσ α βενχηmαρκ.

Ιν τηε λαττερ χασε, λοω πρεφερενχεσ φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ, τηε mονεταρψ πολιχψ ισ

mορε ρεαλιστιχ ανδ τηε δι¤ερεντ ιmπαχτ οφ mοδελ υνχερταιντψ ον τηε διστριβυτιον φορεχαστσ

λινκεδ το αλτερνατιϖε πρεφερενχεσ ον τηε ιν�ατιον ινδεξ ισ φυλλψ ρεϖεαλεδ.

Φιγυρε 1 φεατυρεσ α ηιγη πρεφερενχε φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ. Ηερε ϖισυαλ ινσπεχτιον

σηοωσ τηατ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ διστριβυτιον ανδ τηε περτυρβινγ ιmπαχτ

οφ τηε σηοχκ τενδ το βε ηιγηερ υνδερ ΧΠΙ ΙΤ. Ιν Φιγυρε 2, σωιτχηινγ το α λοω πρεφερενχε

φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ τηε πρεϖιουσ ρεσυλτ ισ στρονγλψ αmπλι�εδ: DΙΤ ιmπλιεσ mυχη

λεσσ ϖολατιλιτψ οφ τηε προϕεχτιονσ οφ τηε εχονοmψ, ιν παρτιχυλαρ οφ τηε ιντερεστ ρατεσ, ανδ

α συρπρισινγλψ βεττερ αβιλιτψ το αβσορβ τηε χοστ−πυση σηοχκ. Ασ ωε ωουλδ ηαϖε εξπεχτεδ,

υνδερ ΧΠΙ ΙΤ τηε οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ αττεmπτσ το αβσορβ τηε χοστ−πυση σηοχκ υσινγ

τηε εξχηανγε ρατε. Τηισ ισ ρε�εχτεδ ιν τηε ινιτιαλ δεχρεασε οφ ιmπορτ ιν�ατιον, �ι; σηοων

ιν τηε σιξτη ροω, σεχονδ χολυmν. Wηατ ισ ιντερεστινγ ηερε ισ τηατ τηε πολιχψ mανοευϖρε

ηασ α λιmιτεδ ιmπαχτ ον αβσορβινγ τηε σηοχκ ον ΧΠΙ ιν�ατιον. Ινδεεδ, τηε ινιτιαλ πατη οφ

ΧΠΙ ιν�ατιον ισ ονλψ mαργιναλλψ λοωερ ωιτη ΧΠΙ ΙΤ τηαν ωιτη DΙΤ. Τηισ χαν βε σεεν ιν

τηε λαστ ροω χοmπαρινγ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ ιν βοτη χασεσ. Φυρτηερmορε, ιν τερmσ οφ

ϖολατιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστ, ΧΠΙ ιν�ατιον, �χ, δοεσ νοτ σεεm το βε λεσσ ϖολατιλε

υνδερ ΧΠΙ ΙΤ. Ον τηε βασισ οφ τηεσε ρεσυλτσ, ιτ χουλδ βε αργυεδ τηατ σηιφτινγ φροm ΧΠΙ ΙΤ

το DΙΤ ωουλδ ιmπλψ α σmαλλ χοστ ιν τερmσ οφ ηιγηερ ΧΠΙ ιν�ατιον ϖερσυσ α λαργε βενε�τ

ιν τερmσ οφ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστ οφ αλλ τηε οτηερ ϖαριαβλεσ ανδ τηε εξ−

πεχτεδ περτυρβινγ ιmπαχτ οφ τηε σηοχκ. Νονετηελεσσ, δι¤ερεντ χεντραλ βανκσ χαν αττριβυτε

δι¤ερεντ ϖαλυεσ το τηε διστριβυτιον φορεχαστσ αχχυραχψ οφ ϖαριουσ mαχροϖαριαβλεσ ανδ τηειρ

εξπεχτεδ σηοχκ σενσιτιϖιτψ. Αν εξτρεmε χασε χουλδ βε, φορ εξαmπλε, α χεντραλ βανκ τηατ ισ

ονλψ χονχερνεδ ιν κεεπινγ ΧΠΙ ιν�ατιον ασ χλοσε ασ ποσσιβλε το ιτσ λονγ ρυν ϖαλυε. Φορ τηισ

χεντραλ βανκ, ΧΠΙ ΙΤ ωουλδ βε τηε mοστ αππροπριατε πολιχψ. Τηυσ, τηε υσεφυλνεσσ οφ τηεσε

�νδινγσ πριmαριλψ λιεσ ιν σηοωινγ ωηατ τηε δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον ταργετινγ πολιχιεσ

χαν ο¤ερ ιν τερmσ οφ διστριβυτιον φορεχαστσ αχχυραχψ ανδ εξπεχτεδ εχονοmιχ σταβιλιτψ.

Ιτ ισ αλσο ωορτη νοτινγ τηατ σωιτχηινγ φροm ηιγη το λοω ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ, τηε

οϖεραλλ ϖολατιλιτψ οφ τηε εχονοmψ δοεσ νοτ ινχρεασε mυχη ωιτη DΙΤ ωηιλε ιτ γετσ ηυγε ωιτη

ΧΠΙ ΙΤ. Τηυσ, τηε δοmεστιχ ιν�ατιον ινδεξ στανδσ ουτ αλσο φορ mυχη λεσσ σενσιτιϖενεσσ το

αβρυπτ χηανγεσ οφ τηε ιντερεστ ρατε.
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3.2 Πρεφερενχεσ ανδ ϖολατιλιτψ οφ τηε ι ανδ ψδ διστριβυτιον φορε−

χαστσ ωιτη α χοστ−πυση σηοχκ ιν ϖαριουσ υνχερταιντψ χασεσ

Ον τηε βασισ οφ τηε πρεϖιουσ αναλψσισ ωιτη ηιγη ανδ λοω ιντερεστ σmοοτηινγ πρεφερενχεσ, α

νατυραλ θυεστιον το ασκ ισ ωηετηερ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ ισ mονοτονουσ ιν

τηε πρεφερενχεσ φορ σmοοτηινγ. Τηισ ισ ρελεϖαντ γιϖεν τηε υνχερταιντψ ον τηε σmοοτηινγ

πρεφερενχεσ οφ τηε χεντραλ βανκ ανδ, mορε ιν γενεραλ, τηε τιmε ϖαρψινγ δεγρεε οφ αχτιϖισm

ιν mονεταρψ πολιχψ ποσσιβλψ ρελατεδ το χεντραλ βανκ ϕυδγmεντ. Το αδδρεσσ τηισ θυεστιον,

Φιγυρε 3 φοχυσεσ ον τηε χοστ−πυση σηοχκ χασε ανδ πρεσεντσ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ

τηε διστριβυτιον φορεχαστσ οφ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε δοmεστιχ ουτπυτ−γαπ φορ

τηε περιοδσ χονσιδερεδ αβοϖε ανδ φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ ϖαλυεσ ιν τηε σετ ς =

φ0:002; 0:005; :::; 0:04γ15. Εξπλαινινγ τηισ �γυρε, εαχη συβ πλοτ ρεπορτσ τωο συρφαχεσ τηατ

δεσχριβε τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ υνδερ ΧΠΙ ανδ DΙΤ. Τηε �ρστ

ανδ τηε σεχονδ ροω ρεφερ το τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε ουτπυτ γαπ, ρεσπεχτιϖελψ, ωηιλε τηε

χολυmνσ ρεφερ το φουρ υνχερταιντψ χασεσ, σπεχι�χαλλψ υνχερταιντψ (ι) ον τηε πασσ−τηρουγη,

(ιι) ον τηε περσιστενχε οφ τηε βεηαϖιουρ οφ ηουσεηολδσ ανδ �ρmσ, (ιιι) ον τηε δεγρεε οφ

πριχε �εξιβιλιτψ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ (ΑΣ σλοπε υνχερταιντψ), ανδ (ιϖ) ον αλλ τηε πρεϖιουσ

σουρχεσ, ι.ε. γενεραλ υνχερταιντψ.

Α �ρστ ρεσυλτ χονσιδερινγ τηε ιντερεστ ρατε (�ρστ ροω) ισ τηατ ειτηερ τηε ΧΠΙ ΙΤ συρφαχε ισ

αλωαψσ αβοϖε τηε DΙΤ συρφαχε (ιν τηε υνχερταιντψ ον τηε πασσ−τηρουγη, ον τηε περσιστενχε

ιν τηε βεηαϖιουρ οφ ηουσεηολδσ ανδ �ρmσ, ανδ γενεραλ υνχερταιντψ χασεσ, �ρστ, σεχονδ,

ανδ φορτη χολυmν ρεσπεχτιϖελψ), ορ τηε τωο συρφαχεσ τενδ το οϖερλαπ ωιτη τηε DΙΤ ονε

σλιγητλψ αβοϖε τηε ΧΠΙ ονε φορ σmαλλ πρεφερενχεσ ον ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ (ιν τηε χασεσ

οφ υνχερταιντψ ον τηε σλοπε οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ, τηιρδ χολυmν).

Τηισ σηοωσ τηατ υνδερ τηε πασσ−τηρουγη, περσιστενχε, ανδ γενεραλ υνχερταιντψ χασεσ τηε

ΧΠΙ ΙΤ πολιχψ ρεσυλτσ σψστεmατιχαλλψ ιν α λαργερ στανδαρδ δεϖιατιον φορ τηε διστριβυτιον

φορεχαστ οφ τηε ιντερεστ ρατε τηαν DΙΤ. Ινστεαδ, ωηεν ωε χονσιδερ τηε χασε οφ υνχερταιντψ

ον τηε δεγρεε οφ πριχε �εξιβιλιτψ ιν τηε δοmεστιχ σεχτορ, τηε στανδαρδ δεϖιατιον ασσοχιατεδ

ωιτη DΙΤ τενδσ το βε ηιγηερ τηαν τηε ονε ασσοχιατεδ ωιτη ΧΠΙ ΙΤ. Μοϖινγ το τηε σεχονδ

ροω δεσχριβινγ τηε ϖαριαβιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστ οφ τηε ουτπυτ γαπ ιν τηε δοmεστιχ

σεχτορ ωε οβταιν σιmιλαρ ρεσυλτσ.

Σεχονδ, τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ οφ τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε ουτπυτ

γαπ τενδ το βε mονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ ιν τηε πρεφερενχε φορ νοτ σmοοτηινγ τηε ιντερεστ

ρατε. Ψετ, ιτ ισ ιντερεστινγ το νοτε τηατ, δεχρεασινγ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ, τηε ϖολατιλιτψ

15Σεχτιον 3.4. ανδ 3.5 ωιλλ εξτενδ τηε αναλψσισ το οτηερ mαχροϖαριαβλεσ ανδ σηοχκσ.
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υνδερ ΧΠΙ ΙΤ τενδσ το ινχρεασε mορε τηαν υνδερ DΙΤ.

Τηε ρελεϖανχε οφ τηεσε �νδινγσ λιεσ ιν υνϖειλινγ DΙΤ ασ α πολιχψ τηατ λεαδσ το λεσσ

ϖαριαβιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ οφ τηε ιντερεστ ρατε ανδ οφ τηε ουτπυτ γαπ ιν τηε

πρεσενχε οφ α χοστ−πυση σηοχκ. Αλσο, ιτ ισ λεσσ σενσιτιϖε το ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ τηαν

τηε ΧΠΙ ΙΤ πολιχψ. Σινχε τηε ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ πρεφερενχε ισ ινϖερσελψ λινκεδ το τηε

πρεφερενχεσ φορ τηε οτηερ ταργετ ϖαριαβλεσ16, ιτ φολλοωσ τηατ ωιτη DΙΤ τηε χεντραλ βανκ χαν

σταβιλιζε τηε ουτπυτ γαπ ανδ ιν�ατιον ωιτη α λοωερ χοστ ιν τερmσ οφ α ρουγη πατη οφ τηε

ιντερεστ ρατε.

Ιν ορδερ το θυαντιτατιϖελψ χοmπαρε τηε πολιχιεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε τωο συρφαχεσ ιτ ισ

ινφορmατιϖε το χοmπυτε τηε ρατιο οφ τηε mεανσ (αλονγ αλλ τηε σmοοτηινγ πρεφερενχεσ ϖαλυεσ

ανδ τηε περιοδσ χονσιδερεδ) οφ τηε στανδαρδ δεϖιατιονσ ιν τηε τωο πολιχψ χασεσ, ι.ε.

Ρ� �
mεαν

��
�;τστδ

χ
�;τ (ϖαριαβλε)

mεαν
��
�;τστδδ�;τ (ϖαριαβλε)

;

ωηερε στδη�;τ (ϖαριαβλε) ; η = χ; δ; δενοτε τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστ

οφ τηε χονσιδερεδ ϖαριαβλε φορ περιοδ τ, ανδ σmοοτηινγ πρεφερενχεσ ϖαλυε �; ανδ χ ανδ δ

δενοτε ΧΠΙ ανδ DΙΤ, ρεσπεχτιϖελψ. Ταβλε 2 χονσιδερσ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε

δοmεστιχ ουτπυτ γαπ ανδ πρεσεντσ τηε στατιστιχσ Ρ� φορ ϖαριουσ υνχερταιντψ τψπεσ.

ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 2 ΗΕΡΕ

Τηισ αναλψσισ σηοωσ τηατ φορ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε, ιν αλmοστ αλλ υνχερταιντψ χασεσ,

δοmεστιχ ιν�ατιον πρεφερενχεσ δοmινατε ΧΠΙ ιν�ατιον πρεφερενχεσ. Φυρτηερmορε, ωηεν

ωε φοχυσ ον τηε mορε ρεπρεσεντατιϖε χασε οφ γενεραλ υνχερταιντψ, ωηιχη ινχλυδεσ αλλ τηε

πρεϖιουσ χασεσ, τηε mεαν οφ τηε στανδαρδ δεϖιατιον υνδερ ΧΠΙ ΙΤ ισ 2.79 τιmεσ λαργερ τηαν

υνδερ DΙΤ. Χονσιδερινγ τηε ουτπυτ γαπ, DΙΤ δοmινατεσ ΧΠΙ ΙΤ ιν αλλ τηε υνχερταιντψ

χασεσ εξχεπτ τηε ονε οφ υνχερταιντψ ον τηε σλοπε οφ τηε αγγρεγατε συππλψ ωηερε τηεψ τενδ

το βε εθυιϖαλεντ. Ιν τηε γενεραλ υνχερταιντψ χασε τηε αϖεραγε ϖαριαβιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον

φορεχαστ φορ τηε ουτπυτ γαπ ωιτη τηε ΧΠΙ πολιχψ ισ 1.48 τιmεσ λαργερ τηαν ωιτη τηε οτηερ

πολιχψ.

16Το σεε τηισ, ϕυστ σχαλε τηε ωειγησ ιν τηε λοσσ φυνχτιον.
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3.3 Πρεφερενχεσ ανδ εξπεχτεδ σταβιλιτψ οφ ι ανδ ψδ ωιτη α χοστ

πυση σηοχκ ιν ϖαριουσ υνχερταιντψ χασεσ

Αν ιντερεστινγ θυεστιον το ασκ ισ ηοω χεντραλ βανκ�σ πρεφερενχεσ ρανκ ιν τερmσ οφ τηε

εξπεχτεδ περτυρβινγ ιmπαχτ οφ εξογενουσ σηοχκσ ον τηε εχονοmψ. Τηε mεδιανσ οφ τηε

διστριβυτιον φορεχαστσ προϖιδε α πριmα φαχιε ανσωερ. Φιγυρε 4 ιλλυστρατεσ τηε mεδιανσ

οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ οφ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε δοmεστιχ ουτπυτ γαπ,

�ρστ ανδ σεχονδ ροω ρεσπεχτιϖελψ. Τηε χολυmνσ ρεφερ το τηε υνχερταιντψ χασεσ. Τηεσε

mεδιανσ (φορ τηε χονσιδερεδ περιοδσ ανδ ϖαλυεσ οφ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ πρεφερενχεσ)

αρε ιλλυστρατεδ βψ τωο συρφαχεσ φορ τηε ΧΠΙ ανδ DΙΤ πολιχιεσ. Dενοτινγ τηεσε συρφαχεσ

ασ mεδιαν συρφαχεσ, τηε διστανχε οφ τηε mεδιαν συρφαχε φροm τηε ζερο πλανε προϖιδεσ α

mεασυρε οφ τηε εξπεχτεδ mεδιαν περτυρβινγ ιmπαχτ οφ τηε σηοχκ. Ιντερεστινγλψ, Φιγυρε 4

σηοωσ τηατ τηε διστανχε οφ τηε mεδιαν συρφαχε φροm τηε ζερο πλανε υνδερ ΧΠΙ ΙΤ ισ αλωαψσ

λαργερ τηαν υνδερ DΙΤ.

Ρεχαλλινγ τηατ τηε mοδελ ϖαριαβλεσ αρε λογ δεϖιατιονσ φροm τηειρ στεαδψ στατε ϖαλυεσ,

τηισ ρεσυλτ σηοωσ τηατ ωιτη DΙΤ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε ουτπυτ γαπ αρε εξπεχτεδ

το δεϖιατε λεσσ φροm τηε λονγ−ρυν εθυιλιβριυm αφτερ α χοστ πυση σηοχκ τηαν ωιτη ΧΠΙ ΙΤ.

Ιν ορδερ το θυαντιτατιϖελψ χοmπαρε τηε διστανχε οφ τηε τωο συρφαχεσ φροm τηε ζερο

πλανε ιτ ισ ινφορmατιϖε το ιντροδυχε τηε ρατιο οφ τηε mεανσ (οφ τηε αβσολυτε ϖαλυεσ) οφ τηε

mεδιανσ ιν τηε τωο πολιχψ χασεσ φορ αλλ τηε σmοοτηινγ πρεφερενχεσ ϖαλυεσ ανδ τηε περιοδ

χονσιδερεδ, τηατ ισ

ΡΜ �
Ξ

�2ς

ΤΞ

τ=0

��mεδιανχ�;τ (ϖαριαβλε)
��

��mεδιανδ�;τ (ϖαριαβλε)
�� ;

Ταβλε 3 ρεπορτσ ΡΜ ωιτη ρεσπεχτ το τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε ουτπυτ γαπ.

ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 3 ΗΕΡΕ

Ιτ σηοωσ τηατ ιφ τηε χεντραλ βανκ χηοοσεσ τηε ΧΠΙ ΙΤ πολιχψ, τηε εξπεχτεδ mεδιαν

δεϖιατιον φροm τηε στεαδψ στατε ϖαλυε φορ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ανδ τηε ουτπυτ γαπ ιν

τηε γενεραλ υνχερταιντψ χασε αρε, ρεσπεχτιϖελψ, 2.26 ανδ 2.06 τιmεσ λαργερ τηαν ιφ ιτ χηοοσεσ

τηε DΙΤ πολιχψ.

3.4 Α βροαδ περσπεχτιϖε ωιτη γενεραλ υνχερταιντψ

Το χοmπλετε τηε πιχτυρε οφ τηε ρελατιον βετωεεν τηε χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον ινδεξ, διστριβ−

υτιον φορεχαστσ αχχυραχψ ανδ εξπεχτεδ εχονοmιχ σταβιλιτψ, Ι εξτενδ τηε αναλψσισ το οτηερ
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mαχροϖαριαβλεσ ανδ σηοχκσ. Τηε οτηερ mαχροϖαριαβλεσ χονσιδερεδ αρε ΧΠΙ ανδ δοmεστιχ

ιν�ατιον, �χ ανδ �δ ρεσπεχτιϖελψ, τηε σηορτ τερm ρεαλ ιντερεστ ρατε, ρ; ανδ τηε ρεαλ εξχηανγε

ρατε, θ: Τηε οτηερ (ονε στανδαρδ δεϖιατιον) σηοχκσ χονσιδερεδ αρε α σηοχκ το τηε αγγρεγατε

δεmανδ, τηε φορειγν ιντερεστ ρατε, τηε νατυραλ ουτπυτ, τηε ρισκ πρεmιυm, ανδ τηε φορειγν

ουτπυτ. Τηε ρεσυλτσ αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλεσ 4−5 φορ τηε γενεραλ υνχερταιντψ χασε.

ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕΣ 4−5 ΗΕΡΕ

Το δισχυσσ τηε ρεσυλτσ ιτ ισ υσεφυλ το δε�νε τηρεε λεϖελσ οφ δοmινανχε ιν τερmσ οφ

ιντερϖαλσ φορ τηε ρατιοσ Ρ� ανδ ΡΜ . Τηεσε λεϖελσ οφ δοmινανχε αρε

Wεακ Dοmινανχε () 0:9 < Ρ � 1:1

Dοmινανχε () 0:5 < Ρ � 0:9 ορ 1:1 < Ρ � 2

Στρονγ Dοmινανχε () 0 < Ρ � 0:5 ορ Ρ > 2

Ρεσυλτσ ιν Ταβλεσ 4α σηοω τηατ, ωιτη ρεγαρδ το λεσσ ϖολατιλιτψ, DΙΤ ισ στρονγλψ δοmιναντ

ιν 8 χασεσ, δοmιναντ ιν 8 χασεσ, ωεακλψ δοmιναντ ιν 4 χασεσ, ωεακλψ δοmινατεδ ιν 6 χασεσ,

δοmινατεδ ιν 10 χασεσ, ανδ στρονγλψ δοmινατεδ ιν 0 χασεσ. Τηυσ, αβστραχτινγ φροm τηε

ωεακ δοmινανχε χασεσ, DΙΤ ισ στρονγλψ δοmιναντ ορ δοmιναντ ιν 44.4% οφ τηε χασεσ, ωηιλε

ιτ ισ δοmινατεδ ιν 27.7% οφ τηε χασεσ. Χονσιδερινγ εξπεχτεδ σηοχκ σενσιτιϖιτψ, Ταβλε 5α

σηοωσ σιmιλαρ ρεσυλτσ: DΙΤ ισ στρονγλψ δοmιναντ ορ δοmιναντ ιν 47.2% οφ τηε χασεσ, ωηιλε

ιτ ισ δοmινατεδ ιν 22.2% οφ τηε χασεσ17. Ιντερεστινγλψ, DΙΤ στρονγλψ δοmινατεσ ιν τερmσ οφ

ϖολατιλιτψ ανδ εξπεχτεδ σηοχκ σενσιτιϖιτψ ιν αππροξιmατελψ ονε �φτη ανδ ονε τηιρδ οφ τηε

χασεσ ρεσπεχτιϖελψ, ψετ ιτ ισ νεϖερ στρονγλψ δοmινατεδ. Χηεχκινγ φορ τηε ροβυστνεσσ οφ τηεσε

ρεσυλτσ, τηε αναλψσισ βασεδ ον τηε Λειτεmο ανδ Σδερστρm (2005) χαλιβρατιον χορροβορατεσ

τηε πρεϖιουσ �νδινγσ. Ρεσυλτσ ον Ταβλε 4β σηοω τηατ ιν τερmσ οφ λεσσ ϖολατιλιτψ, DΙΤ ισ

στρονγλψ δοmιναντ ορ δοmιναντ ιν τηε 63.8% ωηιλε ιτ ισ δοmινατεδ ιν τηε 16.6% οφ τηε

χασεσ. Ιν τερmσ οφ σηοχκ σενσιτιϖιτψ, DΙΤ ισ στρονγλψ δοmιναντ ορ δοmιναντ ιν 61.1% οφ

τηε χασεσ ανδ ισ δοmινατεδ ιν 11.1% οφ τηε χασεσ.

Ιτ ισ ωορτη νοτινγ τηατ τηε χασεσ ιν ωηιχη DΙΤ ισ δοmινατεδ τενδ το περταιν το ΧΠΙ

ιν�ατιον, ασ ωε ωουλδ εξπεχτ, ανδ αλσο το τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε. Ασ το τηε φορmερ, εξχεπτ

φορ τηε χοστ−πυση σηοχκ, βοτη τηε διστριβυτιον φορεχαστσ οφ δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον αρε

νοτ ϖερψ σενσιτιϖε το εξογενουσ διστυρβανχεσ. Τηυσ τηε τωο πολιχιεσ τενδ το βε σιmιλαρ ιν

τηειρ αβιλιτψ το σταβιλιζε ιν�ατιον εϖεν ιφ εαχη ονε ισ βεττερ ατ σταβιλιζινγ ιτσ οων mεασυρε

οφ ιν�ατιον18. Ασ το τηε λαττερ, τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε, ωιτη α δεmανδ, νατυραλ ουτπυτ,

17DΙΤ ισ στρονγλψ δοmιναντ ιν 12 χασεσ, δοmιναντ ιν 5 χασεσ, ωεακλψ δοmιναντ ιν 3 χασεσ, ωεακλψ
δοmινατεδ ιν 8 χασεσ, δοmινατεδ ιν 8 χασεσ, ανδ στρονγλψ δοmινατεδ ιν 0 χασεσ.
18Τηε ιmπυλσε ρεσπονσε διστριβυτιον φορεχαστσ φορ τηε χοmπλετε σετ οφ σηοχκσ αρε αϖαιλαβλε υπον ρεθυεστ.
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ρισκ πρεmιυm, ανδ φορειγν ουτπυτ σηοχκ, ΧΠΙ ΙΤ περφορmσ βεττερ ασ ισ σηοων ιν Ταβλε

4α,β. Τηισ ισ δυε το τηε φαχτ τηατ ιτ αιmσ το σταβιλιζε βοτη δοmεστιχ ανδ ιmπορτ ιν�ατιον,

ωηιχη δετερmινε τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε.

Σηοχκσ το τηε ρισκ πρεmιυm, φορειγν ιντερεστ ρατε ανδ φορειγν ουτπυτ γαπ δεσερϖε α

�ναλ χοmmεντ. Ιν τηεσε χασεσ τηε σηοχκσ ιmπαχτ ον τηε νοmιναλ εξχηανγε ρατε ϖια τηε

υνχοϖερεδ ιντερεστ παριτψ. Τηεν, ιφ τηε χεντραλ βανκ δοεσ νοτ ρεαχτ, τηε σηοχκ προπαγατεσ

το ΧΠΙ ιν�ατιον. Τηυσ ωιτη ΧΠΙ ΙΤ τηε χεντραλ βανκ ηασ το ρεσπονδ το τηεσε σηοχκσ. Ψετ,

τηε χεντραλ βανκ mαψ νοτ βε ωιλλινγ το ρεαχτ το σηοχκσ τηατ α¤εχτ τηε νοmιναλ εξχηανγε

ρατε. Λειτεmο ανδ Σδερστρm (2005) mαινταιν τηατ ιτ σηουλδ νοτ. Τηειρ αργυmεντ ισ τηατ

τηερε ισ υνχερταιντψ αβουτ ηοω τηε εξχηανγε ρατε ισ δετερmινεδ ανδ τηε ε¤εχτ οφ εξχηανγε

ρατε mοϖεmεντσ ον τηε εχονοmψ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ ρυλεσ ωιτη τηε εξχηανγε ρατε αρε mορε

σενσιτιϖε το mοδελ υνχερταιντψ. Τηυσ α mονεταρψ πολιχψ δεϖελοπεδ ιν τηε χοντεξτ οφ αν

εξχηανγε ρατε mοδελ χουλδ περφορm ποορλψ ιφ τηατ mοδελ ισ ινχορρεχτ. Εmπιριχαλ εϖιδενχε

ιν τηισ ρεσπεχτ ισ νοτ χονχλυσιϖε. Λυβικ ανδ Σχηορφηειδε (2007) �νδ τηατ Αυστραλια ανδ

Νεω Ζεαλανδ διδ νοτ ρεαχτ το mοϖεmεντσ ιν τηε εξχηανγε ρατε ωηιλε Χαναδα ανδ τηε ΥΚ

διδ.

Τηεσε ρεσυλτσ ον οϖεραλλ φορεχαστσ� αχχυραχψ ανδ εχονοmιχ ινσταβιλιτψ αρε βασεδ ον τωο

φαχτορσ. Μορε πολιχψ αχτιϖισm υνδερ ΧΠΙ ΙΤ τηαν υνδερ DΙΤ ανδ τηε πρεσενχε οφ mοδελ

υνχερταιντψ.

Μορε πολιχψ αχτιϖισm υνδερ ΧΠΙ ΙΤ ισ δετερmινεδ βψ τωο δι¤ερενχεσ βετωεεν ΧΠΙ

ιν�ατιον ανδ δοmεστιχ ιν�ατιον. Φιρστ, mονεταρψ πολιχψ χαν α¤εχτ ΧΠΙ ιν�ατιον βεφορε

δοmεστιχ ιν�ατιον ϖια ιmπορτ ιν�ατιον. Τηισ ισ δυε το τηε φαχτ τηατ τηε δοmεστιχ σεχτορ

προδυχεσ ανδ ρεταιλσ δοmεστιχ γοοδσ, ωηιλε τηε ιmπορτ σεχτορ ονλψ ρεταιλσ φορειγν γοοδσ.

Τηε πρεσενχε οφ προδυχτιον δεχισιονσ mαττερσ ιν τηατ ιτ ιmπλιεσ α λονγερ λαγ φορ mονεταρψ

πολιχψ το α¤εχτ δοmεστιχ ιν�ατιον τηαν ΧΠΙ ιν�ατιον ϖια τηε ουτπυτ γαπ. Τηισ ισ τηε πολιχψ

τρανσmισσιον τηατ οχχυρσ τηρουγη τηε αγγρεγατε δεmανδ χηαννελ ανδ/ορ τηε σωιτχηινγ

δεmανδ εξχηανγε ρατε χηαννελ. Σιmιλαρλψ, τηε εξχηανγε ρατε ανδ τηε πριχε οφ τηε φορειγν

γοοδσ ιν φορειγν χυρρενχψ α¤εχτ δοmεστιχ ιν�ατιον ωιτη α λαγ ϖια θτ ιν τηε ΑΣ φορ τηε

δοmεστιχ σεχτορ, ωηιλε τηεψ α¤εχτ διρεχτλψ ιmπορτ ιν�ατιον ϖια θιτ ιν τηε ΑΣ φορ τηε ιmπορτ

σεχτορ19.

Τηε σεχονδ δι¤ερενχε βετωεεν ΧΠΙ ανδ δοmεστιχ ιν�ατιον ισ τηατ τηε φορmερ ισ mορε

εξποσεδ το φορειγν σηοχκσ. Σηοχκσ το τηε ρισκ πρεmιυm, τηε φορειγν ιντερεστ ρατε, ορ

φορειγν ουτπυτ ανδ ιν�ατιον λεαδ το εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ ϖια τηε υνχοϖερεδ ιντερεστ

19Τηε ιmπαχτ οφ τηε εξχηανγε ρατε ον τηε δοmεστιχ πριχε οφ τηε φορειγν γοοδ ισ αmπλψ δοχυmεντεδ ιν
τηε λιτερατυρε ανδ υσυαλλψ ρεφερρεδ το ασ τηε Dιρεχτ Εξχηανγε Ρατε χηαννελ.
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παριτψ. Σινχε ιmπορτ σεχτορ ινπυτσ αρε mορε ιντενσιϖε ιν φορειγν γοοδσ τηαν δοmεστιχ

σεχτορ ινπυτσ, mοϖεmεντσ ιν τηε εξχηανγε ρατε εξερτ α στρονγερ ιmπαχτ ον ΧΠΙ ιν�ατιον

τηαν δοmεστιχ ιν�ατιον. Τηυσ, το αϖοιδ τηατ εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ λεαδ το ΧΠΙ ιν�ατιον

ϖολατιλιτψ, τηε χεντραλ βανκ ηασ το ιντερϖενε προmπτλψ. Τηισ mεανσ τηατ υνδερ ΧΠΙ ΙΤ, ιν

τηε πρεσενχε οφ φορειγν σηοχκσ τηερε ισ α mορε προνουνχεδ τραδε−ο¤ βετωεεν ΧΠΙ ιν�ατιον

ανδ ιντερεστ ρατε ϖολατιλιτψ.

Τηεσε δι¤ερενχεσ αmονγ τηε ιν�ατιον ινδιχεσ ιmπλψ τηατ ΧΠΙ ιν�ατιον ισ mορε σενσι−

τιϖε το mονεταρψ πολιχψ ανδ εξτερναλ σηοχκσ τηαν δοmεστιχ ιν�ατιον. Ασ α ρεσυλτ, τηεψ

τενδ το φοστερ mορε πολιχψ αχτιϖισm υνδερ ΧΠΙ ΙΤ ασ σηοων βψ Ταβλεσ 6α,β τηατ εξτενδ

Ταβλεσ 5α,β το τηε χασε οφ νο mοδελ υνχερταιντψ20. Φοχυσινγ ον τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε

(φουρτη χολυmν), Ταβλεσ 6α,β σηοω τηατ DΙΤ τενδσ το δοmινατε ΧΠΙ ΙΤ. Wηεν mοδελ

υνχερταιντψ ισ ιντροδυχεδ, mορε αχτιϖισm υνδερ ΧΠΙ ΙΤ ιmπλιεσ τηατ τηισ πολιχψ λεαδσ το

mορε οϖεραλλ ϖολατιλιτψ ιν τηε διστριβυτιον φορεχαστσ ανδ mορε εχονοmιχ ινσταβιλιτψ τηαν

DΙΤ. Τηε σπεχι�χ ιmπαχτ οφ mοδελ υνχερταιντψ ον εχονοmιχ ινσταβιλιτψ ισ πρεσεντεδ ανδ

δισχυσσεδ ιν τηε νεξτ σεχτιον βψ χοντραστινγ Ταβλεσ 5α,β ωιτη 6α,β.

3.5 Μοδελ υνχερταιντψ ανδ εξπεχτεδ εχονοmιχ ινσταβιλιτψ

Ταβλεσ 5α,β δεσχριβε τηε αβιλιτψ οφ δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον ταργετινγ το σταβιλιζε τηε

εχονοmψ ιν τηε πρεσενχε οφ εξογενουσ σηοχκσ (αδδιτιϖε υνχερταιντψ) ανδ mοδελ υνχερ−

ταιντψ (mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ). Wηιλε χονσιδερινγ σιmυλτανεουσλψ τηεσε σουρχεσ οφ

υνχερταιντψ mαττερσ το ινϖεστιγατε οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ιν α mορε ρεαλιστιχ φραmε−

ωορκ, ιτ ισ ιντερεστινγ το ασσεσσ τηε σπεχι�χ χοντριβυτιον οφ mοδελ υνχερταιντψ. Ιν φαχτ,

mοστ οφ τηε λιτερατυρε ον mονεταρψ πολιχψ αβστραχτσ φροm mοδελ υνχερταιντψ, εϖεν τηουγη

ιτσ εξιστενχε ποσεσ α mαϕορ χηαλλενγε το ρεαλ−ωορλδ mονεταρψ πολιχψ. Ιτ ισ τηερεφορε ρελε−

ϖαντ το αναλψζε τηε εξτεντ το ωηιχη αχχουντινγ φορ mοδελ υνχερταιντψ α¤εχτσ τηε ρεσυλτσ

ον εχονοmιχ ινσταβιλιτψ.

Ταβλεσ 6α αβστραχτσ φροmmοδελ υνχερταιντψ ανδ σηοωσ τηατ δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον

20Wιτη νο mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ, ατ ανψ ποιντ ιν τιmε α διστριβυτιον φορεχαστ βοιλσ δοων το δε−
γενερατε διστριβυτιον φορεχαστ, ωηιχη ισ τηε προβαβιλιτψ διστριβυτιον οφ α ρανδοm ϖαριαβλε ωιτη αλωαψσ τηε
σαmε ϖαλυε. Χηαραχτεριζεδ βψ α συππορτ οφ ονλψ ονε ϖαλυε, σαψ κ0, τηε δεγενερατε διστριβυτιον ισ λοχαλιζεδ
ατ α ποιντ κ0 ον τηε ρεαλ λινε ανδ ιτσ προβαβιλιτψ mασσ φυνχτιον ισ γιϖεν βψ

φ (κ; κ0) =

�
1; ιφ κ = κ0
0; ιφ κ 6= κ0:

Τηυσ, α δεγενερατε διστριβυτιον δοεσ σατισφψ τηε δε�νιτιον οφ ρανδοm ϖαριαβλε ανδ κ0 ισ βοτη τηε mεαν
ανδ τηε mεδιαν οφ τηε διστριβυτιον.
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ταργετινγ αρε δοmιναντ ορ στρονγλψ δοmιναντ ιν 41.6% ανδ 13.8% οφ τηε χασεσ ρεσπεχτιϖελψ,

ωηερεασ ωεακ δοmινανχε οχχυρσ ιν τηε ρεmαινινγ 44.4% οφ τηε χασεσ. Μοϖινγ ωιτη Ταβλε

5α φροm αδδιτιϖε υνχερταιντψ ονλψ το βοτη αδδιτιϖε ανδ mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ δρα−

mατιχαλλψ ινχρεασεσ τηε δι¤ερενχεσ ιν τηε πολιχιεσ� περφορmανχε. Wε οβσερϖε τηατ τηε ωεακ

δοmινανχε χασεσ φαλλ το 30.5% ανδ τηατ τηε χασεσ ιν ωηιχη δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον

ταργετινγ αρε δοmιναντ ορ στρονγλψ δοmιναντ ρισε το 47.2% ανδ 22.2%, ρεσπεχτιϖελψ.

Τηεσε ρεσυλτσ αρε αγαιν χορροβορατεδ βψ τηε αναλψσισ βασεδ ον τηε Λειτεmο ανδ Σδερ−

στρm (2005) χαλιβρατιον. Ταβλε 6β σηοωσ τηατ δοmεστιχ ανδ ΧΠΙ ιν�ατιον ταργετινγ αρε

στρονγλψ δοmιναντ ορ δοmιναντ ιν τηε 46.6% ανδ 10% οφ τηε χασεσ, ωηιλε ωεακ δοmι−

νανχε οχχυρσ ιν τηε ρεmαινινγ 43.3% οφ τηε χασεσ. Τακινγ ιντο αχχουντ mοδελ υνχερταιντψ

ωιτη Ταβλε 5β, τηε ωεακ δοmινανχε χασεσ φαλλ το 33.3% ανδ τηε στρονγ δοmινανχε ανδ

δοmινανχε χασεσ ρισε το 56.6% ωιτη DΙΤ βυτ ρεmαιν ατ τηε 10% ωιτη ΧΠΙ ΙΤ.

Τηρεε ρεmαρκσ αρε ιν ορδερ. Φιρστ τηεσε ρεσυλτσ σηοω τηατ ωιτηουτ mοδελ υνχερταιντψ

DΙΤ αλρεαδψ λεαδσ το mορε οϖεραλλ εχονοmιχ σταβιλιτψ τηαν ΧΠΙ ΙΤ. Τηισ ρεσυλτ ισ δετερ−

mινεδ βψ τηε λαργερ πολιχψ αχτιϖισm τηατ οχχυρσ ωιτη ΧΙΠ ΙΤ. Ιντερεστινγλψ, τηε mεχηανισm

τηατ γενερατεσ mορε εχονοmιχ σταβιλιτψ υνδερ DΙΤ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε mεχηανισm τηατ

γοϖερνσ εχονοmιχ σταβιλιτψ ιν Μανκιεω ανδ Ρεισ (2003). Ινδεεδ, Μανκιεω ανδ Ρεισ σηοω

τηατ α πριχε ινδεξ φορ εχονοmιχ σταβιλιτψ σηουλδ ωειγη mορε τηε σεχτορσ ωηοσε πριχε λεϖελ ισ

mορε πρεδετερmινεδ ανδ αρε λεσσ εξποσεδ το ιδιοσψνχρατιχ σηοχκσ. Ασ δισχυσσεδ βεφορε, ιν

τηε χυρρεντ mοδελ τηε πρεσενχε οφ ιmπορτ ιν�ατιον ιν ΧΠΙ ιν�ατιον ιmπλιεσ τηατ δοmεστιχ

ιν�ατιον ισ mορε πρεδετερmινεδ ανδ λεσσ εξποσεδ το φορειγν σηοχκσ τηαν ΧΠΙ ιν�ατιον.

Ασ α ρεσυλτ, λεσσ πολιχψ αχτιϖισm οχχυρσ τηατ, ιν τυρν, λεαδσ το mορε εχονοmιχ σταβιλιτψ.

Σεχονδ, τηεσε ρεσυλτσ σηοω τηατ χονσιδερινγ τηε πρεσενχε οφ mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ

δοεσ mαττερ ιν ασσεσσινγ τηε περφορmανχε οφ δι¤ερεντ πολιχιεσ ιν τερmσ οφ εξπεχτεδ εχο−

νοmιχ σταβιλιτψ. Μυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ σηαρπενσ τηε δι¤ερενχε ιν τηε περφορmανχε οφ

τηε τωο πολιχιεσ βψ ρεδυχινγ τηε νυmβερ οφ ωεακ δοmινανχε χασεσ. Ηενχε, χονσιδερινγ

mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ αλλοωσ τηε πολιχψ mακερσ τακινγ mορε ινφορmεδ δεχισιονσ ον

τηε χονϖενιενχε οφ τηε τωο πολιχιεσ ιν α λαργερ νυmβερ οφ χασεσ. Φιναλλψ, τηεσε �νδινγσ

ρεϖεαλ τηατ mυλτιπλιχατιϖε υνχερταιντψ mαγνι�εσ τηε τενδενχψ οφ DΙΤ το δοmινατε ΧΠΙ ΙΤ

ιν τερmσ οφ εχονοmιχ σταβιλιτψ φορ σεϖεραλ mαχροϖαριαβλεσ.
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4 Φορεχαστ αχχυραχψ ανδ φυτυρε πολιχψ ινχλινατιονσ

Ον τηε βασισ οφ τηε πρεϖιουσ �νδινγσ, αν ιν�ατιον ταργετινγ χεντραλ βανκ τηατ χηοοσεσ

δοmεστιχ ινστεαδ οφ ΧΠΙ ιν�ατιον σταβιλιζατιον ιmπροϖεσ τηε θυαλιτψ οφ σεϖεραλ φορεχαστσ,

ιν παρτιχυλαρ φορ τηε ιντερεστ ρατε. Ιντερεστινγλψ, τηισ ρεσυλτ ρελατεσ το τρανσπαρενχψ ιν

mονεταρψ πολιχψ ανδ βεαρσ α σιγνι�χαντ πολιχψ ιmπλιχατιον. Ιν παρτιχυλαρ, ιτ ρελατεσ το

τρανσπαρενχψ ον φυτυρε πολιχψ ιντεντιονσ ανδ το τηε ρεχεντ δεβατε ον τηε ινστρυmεντ−

ρατε ασσυmπτιον υνδερλψινγ προϕεχτιονσ οφ ταργετ ϖαριαβλεσ. Τηε δεβατε αρισεσ φροm τωο

αλτερνατιϖεσ φαχινγ mονεταρψ πολιχψ ωηιχη ιmπλψ δι¤ερεντ λεϖελσ οφ τρανσπαρενχψ: ειτηερ

πυβλισηινγ τηε οπτιmαλ ινστρυmεντ−ρατε πλαν ανδ τηε χορρεσπονδινγ προϕεχτιονσ οφ τηε

εχονοmψ, ορ πυβλισηινγ τηε προϕεχτιονσ οφ τηε εχονοmψ βασεδ ον α σπεχι�χ ασσυmπτιον ον

τηε ιντερεστ ρατε, ε.γ. τηε ασσυmπτιον οφ α χονσταντ ιντερεστ ρατε ορ αν ιντερεστ ρατε πατη

γιϖεν βψ mαρκετ εξπεχτατιονσ21. Τηε �ρστ αλτερνατιϖε ηασ βεεν πιονεερεδ βψ τηε Ρεσερϖε

Βανκ οφ Νεω Ζεαλανδ ανδ τηεν αδοπτεδ βψ τηε Νοργεσ Βανκ, τηε Σωεδιση Ρικσβανκ, ανδ

τηε Χζεχη Νατιοναλ Βανκ. Ψετ, mοστ οφ τηε ιν�ατιον ταργετινγ χεντραλ βανκσ ηασ σο φαρ

οπτεδ φορ τηε σεχονδ αλτερνατιϖε βεινγ ρελυχταντ ορ ϖερψ χαυτιουσ ιν φυλλψ δισχλοσινγ φυτυρε

πολιχψ ιντεντιονσ.

Ιν τηισ ρεσπεχτ ιτ χαν βε αργυεδ τηατ τηε mορε αχχυρατε ανδ ρελιαβλε τηε χεντραλ βανκ

διστριβυτιον φορεχαστσ, τηε mορε τηε χεντραλ βανκ χαν α¤εχτ τηε πριϖατε σεχτορ εξπεχτατιονσ

ιφ ιτ χηοοσεσ το βε τρανσπαρεντ ανδ δισχλοσε φυτυρε πολιχψ ιντεντιονσ. Ηενχε, βψ σηοωινγ

τηε εξιστενχε οφ α ρελατιονσηιπ βετωεεν αλτερνατιϖε ιν�ατιον ινδεξεσ ανδ τηε θυαλιτψ οφ

τηε διστριβυτιον φορεχαστσ, τηισ παπερ συγγεστσ τηατ τηε χηοιχε οφ DΙΤ χαν ινχρεασε τηε

βενε�τσ ασσοχιατεδ ωιτη τρανσπαρενχψ ον φυτυρε πολιχψ ινχλινατιονσ.

5 Χονχλυσιονσ

Τηισ παπερ αργυεσ τηατ τηε χηοιχε οφ τηε ιν�ατιον ινδεξ το ταργετ σιγνι�χαντλψ α¤εχτσ

φορεχαστσ� αχχυραχψ ανδ εχονοmιχ σταβιλιτψ. Ιν παρτιχυλαρ τηισ ωορκ �ρστ σηοωσ τηατ ωηεν

mοδελ υνχερταιντψ ισ χονσιδερεδ ιν τηε πολιχψ δεσιγν, χηοοσινγ τηε δοmεστιχ ιν�ατιον

ινδεξ ρεδυχεσ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε διστριβυτιον φορεχαστσ φορ mοστ οφ τηε mαχροϖαριαβλεσ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ τηε χεντραλ βανκ ηασ α σπεχιαλ ιντερεστ ιν ρεδυχινγ τηε ϖολατιλιτψ

οφ ΧΠΙ ιν�ατιον, ανδ ιν σοmε χασεσ οφ τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε, ρεγαρδλεσσ οφ τηε οτηερ

mαχροϖαριαβλεσ, τηεν χηοοσινγ τηε ΧΠΙ συιτσ τηισ γοαλ βεττερ.

21Φορ α δισχυσσιον ον τηεσε αλτερνατιϖεσ, σεε Βλινδερ ανδ Wψπλοσζ (2004), Γοοδηαρτ (2005), Ηονκαπο−
ηϕα ανδ Μιτρα (2005), Μισηκιν (2004), Μοεσσνερ ανδ Νελσον (2008), Θϖιγσταδ (2006), Ρυδεβυσχη ανδ
Wιλλιαmσ (2007), Σϖενσσον (2006, 2008), Wοοδφορδ (2005) ανδ Ηολmσεν ετ. αλ (2008).
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Σεχονδ, DΙΤ τενδσ το δοmινατε ΧΠΙ ΙΤ ιν τερmσ οφ εξπεχτεδ εχονοmιχ σταβιλιτψ. Φυρ−

τηερmορε, αχχουντινγ φορ mοδελ υνχερταιντψ mαγνι�εσ τηισ τενδενχψ ανδ mαρκεδλψ ιm−

προϖεσ τηε πολιχψmακερσ� αβιλιτψ το τακε ινφορmεδ δεχισιονσ ον τηε χονϖενιενχε οφ εαχη

ινδεξ.

Φιναλλψ, τηε παπερ σηοωσ τηατ πρεφερενχεσ ον σmοοτηινγ τηε ιντερεστ ρατε δο νοτ α¤εχτ

mυχη τηε βεηαϖιορ οφ τηε εχονοmψ υνδερ DΙΤ, ωηιλε τηεψ δο α¤εχτ ιτ υνδερ ΧΠΙ ΙΤ.

Αργυαβλψ, χεντραλ βανκσ mαψ νοτ ηαϖε ανψ πρεφερενχεσ ον σmοοτηινγ τηε ιντερεστ ρατε

(σεε Ρυδεβυσχη 2002, 2006). Ψετ, ιφ τηεψ δο, τηε ρελεϖανχε οφ τηισ ρεσυλτ λιεσ ιν αλλοωινγ

τηε χεντραλ βανκ το σταβιλιζε τηε ουτπυτ γαπ ανδ ιν�ατιον ωιτη λοωερ χοστσ ιν τερmσ οφ α

ρουγη πατη οφ τηε ιντερεστ ρατε.

Τηεσε �νδινγσ αλσο πρεσεντ αν αδδιτιοναλ ρεασον ιν φαϖορ οφ πυβλισηινγ τηε χεντραλ

βανκ οπτιmαλ ινστρυmεντ−ρατε πλαν ανδ τηε χορρεσπονδινγ προϕεχτιονσ οφ τηε εχονοmψ.

Ιν φαχτ, βψ ταργετινγ δοmεστιχ ιν�ατιον ινστεαδ οφ ΧΠΙ ιν�ατιον ιτ ισ ποσσιβλε το οβταιν

mορε αχχυρατε φορεχαστσ οφ τηε εχονοmψ�σ δψναmιχσ, ιν παρτιχυλαρ οφ τηε ιντερεστ ρατε.

Ιφ τηε αχχυρατενεσσ οφ τηε φορεχαστσ ινχρεασεσ τηε ποτεντιαλ αχχουνταβιλιτψ οφ τηε χεντραλ

βανκ ανδ ιτσ χρεδιβιλιτψ, ιτ χαν αλσο ιmπροϖε τηε ε¤εχτιϖενεσσ οφ mονεταρψ πολιχψ ϖια τηε

mαναγεmεντ οφ τηε πριϖατε σεχτορ�σ εξπεχτατιονσ. Τηε πολιχψ ιmπλιχατιον ισ τηατ τηε χηοιχε

οφ DΙΤ χαν ινχρεασε τηε βενε�τσ ασσοχιατεδ ωιτη τρανσπαρενχψ ον φυτυρε πολιχψ ιντεντιονσ.

Τηυσ, υνδερ DΙΤ, τηεσε ρεσυλτσ συππορτ τηε αλτερνατιϖε το πυβλιση τηε προϕεχτιονσ οφ τηε

εχονοmψ χορρεσπονδινγ το τηε οπτιmαλ ιντερεστ ρατε πατη εξπεχτεδ βψ τηε χεντραλ βανκ.
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Ταβλεσ

Στρυχτυραλ παραmετερ Βενχηmαρκ ϖαλυε

� 0.8

� 0.66

� 0.5

�ι 0.5

�ι 0.35

Ταβλε 1. Βενχηmαρκ ϖαλυεσ φορ τηε υνχερταιν παραmετερσ

Υνχερταιντψ τψπε ι ψδ

Πασσ−τηρουγη 3.68 2.27

Περσιστενχε πριϖατε σεχτορ βεηαϖιορ 1.16 1.11

Dοmεστιχ ΑΣ σλοπε 0.91 1.01

Γενεραλ 2.79 1.48

Ταβλε 2. Ρ� : Ρατιο οφ τηε mεανσ υνδερ DΙΤ ανδ ΧΠΙ ΙΤ οφ τηε στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ

τηε διστριβυτιον φορεχαστσ φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ πρεφερενχεσ � 2 φ0:002; 0:005; :::; 0:04γ

ανδ περιοδσ τ 2 φ0; 1; ::; 15γ : Σηοχκ: χοστ−πυση. Φιρστ χαλιβρατιον.

Υνχερταιντψ τψπε ι ψδ

Πασσ−τηρουγη 1.74 1.63

Περσιστενχε πριϖατε σεχτορ βεηαϖιορ 1.82 1.47

Dοmεστιχ ΑΣ σλοπε 2.01 1.64

Γενεραλ 2.26 2.06

Ταβλε 3. ΡΜ : Ρατιο οφ τηε mεανσ υνδερ DΙΤ ανδ ΧΠΙ ΙΤ οφ τηε στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ

τηε διστριβυτιον φορεχαστσ φορ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ πρεφερενχεσ � 2 φ0:002; 0:005; :::; 0:04γ

ανδ περιοδσ τ 2 φ0; 1; ::; 15γ : Σηοχκ: χοστ−πυση. Φιρστ χαλιβρατιον.
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               Table 4a. :R  Ratio of the means under DIT and CPI IT of the standard deviations of the  
               distribution forecasts for interest rate smoothing preferences   04.0...,,005.0,002.0  

               and periods  15...,,1,0 t . Uncertainty case: general. First calibration. 
 
 
 
 
 
 
 

Shock c  d  
dy  i  r  q  

 Cost-push 0.91 1.05 2.06 2.26 1.13 3.15 
 Demand 0.98 1.10 0.99 0.98 0.99 1.25 
 Foreign interest rate 0.74 5.18 4.55 5.09 6.06 1.08 
 Natural output 0.93 1.38 0.97 0.85 0.90 0.81 
 Risk premium 0.57 2.66 0.88 2.51 2.42 0.81 
Foreign output 0.58 4.50 2.42 1.61 1.47 0.80 

                    
                  Table 5a. :MR  Ratio of the means under DIT and CPI IT of the medians of the distribution  
                  forecasts for interest rate smoothing preferences   04.0...,,005.0,002.0  and periods  

                  15...,,1,0 t . Uncertainty case: general. First calibration. 
 
 
 
 
 
 

Shock c  d  
dy  i  r  q  

 Cost-push 0.96 1.01 1.42 1.64 0.94 1.17 
 Demand 1.02 1.05 0.99 1.01 1.01 1.09 
 Foreign interest rate 0.82 4.26 2.70 6.72 8.49 0.97 
 Natural output 1.23 1.32 0.98 0.92 0.97 1.01 
 Risk premium 0.68 2.27 0.87 3.15 3.56 1.01 
Foreign output 0.65 3.71 0.74 1.54 1.37 0.99 

                  
                 Table 6a. :MR  Ratio of the means under DIT and CPI IT of the medians of the distribution   
                 forecasts for interest rate smoothing preferences   04.0...,,005.0,002.0 and periods   

                 15...,,1,0 t . Uncertainty case: no model uncertainty. First calibration. 
 

Shock c  d  
dy  i  r  q  

Cost-push 1.08 1.15 1.48 2.79 2.62 1.44 
Demand 0.89 1.16 0.95 1.05 1.05 0.82 
Foreign interest rate 0.77 1.32 1.18 2.91 2.77 1.01 
Natural output 0.87 1.11 0.98 0.97 0.97 0.75 
Risk premium 0.71 0.90 0.82 2.09 2.05 0.77 
Foreign output 0.76 1.16 0.94 2.22 2.26 0.88 



Shock c  d  
dy  i  r  q  

Cost-push 1.05 1.13 1.23 1.79 1.22 2.04 
Demand 0.86 1.16 0.91 0.94 1.17 1.01 
Foreign interest rate 0.76 1.31 1.19 2.23 1.35 2.91 
Natural output 0.87 1.12 0.99 0.89 1.12 0.95 
Risk premium 0.74 1.33 1.19 2.67 1.38 3.35 
Foreign output 0.77 1.15 0.94 1.75 1.19 2.22 

                 
               Table 4b. :R  Ratio of the means under DIT and CPI IT of the standard deviations of the   
               distribution forecasts for interest rate smoothing  preferences   04.0...,,005.0,002.0 and    

               periods  15...,,1,0 t . Uncertainty case: general. Second calibration. 
 
 
 
 
 

         Shock c  d  
dy  i  r  q  

 Cost-push 0.93 1.06 1.46 1.56 1.27 1.50 
 Demand 0.99 1.17 0.99 1.01 1.18 0.93 
 Foreign interest rate 0.76 5.59 4.15 5.62 5.64 5.02 
 Natural output 0.93 1.38 0.97 0.99 1.40 0.85 
 Risk premium 0.63 4.11 3.35 2.79 4.16 2.91 
Foreign output 0.59 4.50 2.42 1.03 4.39 1.60 

                     
                Table 5b. :MR  Ratio of the means under DIT and CPI IT of the medians of the distribution  
                forecasts for interest rate smoothing  preferences   04.0...,,005.0,002.0 and periods  

                15...,,1,0 t . Uncertainty case: general. Second calibration. 
 

 
 
 

 

Shock c  d  
dy  i  r  q  

 Cost-push 0.98 1.01 1.18 1.39 1.03 1.27 
 Demand 1.05 1.06 0.97 1.01 1.06 0.98 
 Foreign interest rate 0.82 4.26 2.70 6.92 4.26 6.72 
 Natural output 1.23 1.32 0.98 0.99 1.34 0.92 
 Risk premium 0.71 3.00 1.07 4.46 3.00 3.81 
Foreign output 0.65 3.71 0.74 1.05 3.74 1.54 

                    
                Table 6b. :MR  Ratio of the means under DIT and CPI IT of the medians of the distribution  
                forecasts for interest rate smoothing preferences   04.0...,,005.0,002.0 and periods   

                15...,,1,0 t . Uncertainty case: no model uncertainty. Second calibration. 
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Figure 1: Unconditional distribution forecasts of the impulse responses to a cost-push shock in the general 
uncertainty case and for high smoothing preferences, i.e. 05.0 . First and second column report, 
respectively, the distribution forecasts under the DIT and CPI IT policies. Solid lines: Mean responses. 
Dark/medium/light grey bands: 30/60/90% probability bands. First calibration. 
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Figure 2: Unconditional distribution forecasts of the impulse responses to a cost-push shock in the general 
uncertainty case and for low smoothing preferences, i.e. 002.0 . First and second column report, 
respectively, the distribution forecasts under the DIT and CPI IT policies. Solid lines: Mean responses. 
Dark/medium/light grey bands: 30/60/90% probability bands. First calibration. 
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Figure 3. STD of the impulse response distribution to a cost-push shock under DIT and CPI IT for 

  04.0...,,005.0,002.0 and  15...,,1,0 t . Variables: i and  dy , first and second row 
respectively. Uncertainty cases: pass-through, persistence in the behaviour of the private sector, slope 
of the domestic AS, and general, first, second, third and forth column respectively. First calibration. 
 
 

 
Figure 4.  Median of the impulse response distribution to a cost-push shock under DIT and CPI IT 
for   04.0...,,005.0,002.0 and  15...,,1,0 t . Variables: i and  dy , first and second row 
respectively. Uncertainty cases: pass-through, persistence in the behaviour of the private sector, slope 
of the domestic AS, and general, first, second, third and forth column, respectively. First calibration. 



Χεντραλ Βανκ Πρεφερενχεσ, Dιστριβυτιον Φορεχαστσ ανδ
Εχονοmιχ Σταβιλιτψ ιν α Σmαλλ Οπεν−Εχονοmψ

Αππενδιξ: Στατε−σπαχε φορm

Ιν ορδερ το αππλψ τηε Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007) αππροαχη το σολϖε τηε χεντραλ βανκ

οπτιmιζατιον προβλεm ανδ χοmπυτε τηε διστριβυτιον φορεχαστσ, ιτ ισ νεχεσσαρψ το ωριτε τηε

mοδελ ιν στατε−σπαχε φορm. Αχχορδινγλψ, �ρστ νοτε τηατ

�δτ+2ϕτ+1 = �
δ
τ+2ϕτ +

�ϕ
1 + �ϕ

∀τ+1;

�τ+1ϕτ = �τ � ιτ + �
δ
τ+1ϕτ; (33)

θτ+1ϕτ = θτ + �
ι
τ+1ϕτ � �

δ
τ+1ϕτ: (34)

Τηεν, τακε τηε εξπεχτατιον ιν περιοδ τ οφ εθυατιον (21) ανδ σολϖε ιτ φορ �δτ+3ϕτ;

�δτ+3ϕτ = (1 + �ϕ) �
δ
τ+2ϕτ � �ϕ�

δ
τ+1ϕτ � �ϕ

�
!ψδτ+2ϕτ + �θτ+2ϕτ

�
: (35)

ωηερε �ϕ �
(1��j)

2

�j(1+!#)
: Νεξτ, λεαδ εθυατιον (16) ονε περιοδ ανδ τακε τηε εξπεχτατιον ιν

περιοδ τ: Τηεν αππλψ τηε σαmε προχεδυρε το (33), (34) ανδ (23) ανδ συβστιτυτε φορ �τ+2ϕτ,

θτ+2ϕτ ανδ �
ι
τ+2ϕτ ιν τηε εθυατιον φορ ψ

δ
τ+2ϕτ. Τηισ γιϖεσ

ψδτ+2ϕτ = �ψϕψ
δ
τ+1ϕτ � ���τ+1ϕτ + ��ιτ+1ϕτ � (�� + �θ) �

δ
τ+2ϕτ + (�θ � �θ�1;ϕ) θτ

+ [�θ (2 + �ϕ)� �θ�1;ϕ] �
ι
τ+1ϕτ � (�θ � �θ�1;ϕ) �

δ
τ+1ϕτ � �θ�ϕ�

ι
τ � �θ�

ι
ϕ!ψ

ι
τ+1ϕτ

� �θ�
ι
ϕθ
ι
τ+1ϕτ + �ψ�ϕψ

�
τ+1ϕτ + �ψνϕψ

δ;ν

τ+1ϕτ;

ωηερε �ιϕ �
(1��ιj)

2

�
ι
j
(1+!#)

: Φιναλλψ, συβστιτυτε φορ ψδτ+2ϕτ ανδ θτ+2ϕτ ιν (35). Τηισ γιϖεσ

�δτ+3ϕτ = [1 + �ϕ + �ϕ! (�� + �θ) + �ϕ�] �
δ
τ+2ϕτ + [�ϕ�� �ϕ + �ϕ! (�θ � �θ�1;ϕ)]�

δ
τ+1ϕτ

+
�
�ϕ!�θ�

ι
ϕ + �ϕ��

ι
ϕ

�
θιτ+1ϕτ � �ϕ [! (�θ (2 + �ϕ)� �θ�1;ϕ) + � (1 + �ϕ) + �] �

ι
τ+1ϕτ

� �ϕ!�ψψ
δ
τ+1ϕτ + �ϕ!���τ+1ϕτ � �ϕ!��ιτ+1ϕτ + �ϕ�ϕ (!�θ + �) �

ι
τ

+ !�ϕ�
ι
ϕ (!�θ + �) ψ

ι
τ+1ϕτ � !�ϕ�ψ�ϕψ

�
τ+1ϕτ � !�ϕ�ψνϕψ

δ;ν

τ+1ϕτ � �ϕ [! (�θ � �θ�1;ϕ) + �] θτ:

Ιτ φολλοωσ τηατ υνδερ τηε Σϖενσσον (2003) χαλιβρατιον ωε ηαϖε

1
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6666666666666666666666666666666666666666666664
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;

ωηερε ει; ι = 0; :::; ν στανδσ φορ α 1ξν ροω ϖεχτορ τηατ φορ ι = 0 ηασ αλλ τηε ελεmεντσ εθυαλ

το ζερο ανδ φορ ι 6= 0 ηασ ελεmεντ ι εθυαλ το υνιτψ ανδ αλλ οτηερ ελεmεντσ εθυαλ το ζερο;

Αι στανδσ φορ ροω ι οφ τηε mατριξ Α; νΞ = 14 ισ τηε νυmβερ οφ πρεδετερmινεδ ϖαριαβλεσ,

νξ = 4 ισ τηε νυmβερ οφ νον−πρεδετερmινεδ ϖαριαβλεσ, ν = νΞ + νξ, ανδ

Αν = [1 + �ϕ + �ϕ! (�� + �θ) + �ϕ�] εν + [�ϕ�� �ϕ + �ϕ! (�θ � �θ�1;ϕ)]Α1
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ϕ (!�θ + �)Α6 � !�ϕ�ψ�ϕΑ7 � !�ϕ�ψνϕΑ9 � �ϕ [! (�θ � �θ�1;ϕ) + �]Α12:

Φιναλλψ τηε ϖεχτορσ Β ανδ Β1 αρε γιϖεν βψ

Β = ε05�� + ε
0
6
�ι� + ε

0
11 + εn�+2

�
1� �ιϕ

�
� ε0

n�+3

+ ε0ν
�
��ϕ!�� (1 + �ψϕ) + �ϕ�

ι
ϕ (!�θ + �)

�
1� �ιϕ

�
+ �ϕ�

ι
ϕ! (�θ! + �) �

ι
�

�

Β1 = �ε0ν�ϕ!��:

2



Υνδερ τηε Λειτεmο ανδ Σδερστρm (2005) χαλιβρατιον νΞ = 16; τηε ϖεχτορ οφ πρεδε−

τερmινεδ ϖαριαβλε ισ
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Α1 = ε2 + Α���2

Α5 = �ψϕε5� ��Α��+3+ �θ (Α12 + Α��+1 � Α1)� �θ�1;ϕΑ12+ �ψ�ϕε�+ �ψνϕε� +Α���1
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ψνϕε10+Α���1

Α���2 = �ε���2

Α���1 = ψε���1

Ατ τηισ ποιντ τηε Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007) νυmεριχαλ mετηοδσ το �νδ τηε διστρι−

βυτιον φορεχαστσ αρε ιmπλεmεντεδ ιν Ματλαβ.
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