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Abstract: 

 

In a two-sector New-Keynesian model, this paper shows that the dispersion in the degree 
of sectoral price stickiness plays a key role in the determination of the dynamics of 
aggregate inflation and, consequently, of the whole economy. The dispersion in price 
stickiness reduces the persistence of inflation and, to a smaller extent, of the interest rate. 
It also reduces the volatility of inflation, the interest rate and the output-gap. Thus two 
economies with the same average degree of price stickiness but a different variance may 
behave very differently, highlighting the relevance of sectoral data for economic 
estimations and forecasts. 
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Πριχε Στιχκινεσσ Ασψmmετρψ, Περσιστενχε ανδ
ςολατιλιτψ ιν α Νεω−Κεψνεσιαν Μοδελ

Αλεσσανδρο Φλαmινι�

Μαψ 9, 2011
Πρελιmιναρψ

Αβστραχτ

Ιν α τωο−σεχτορ Νεω−Κεψνεσιαν mοδελ, τηισ παπερ σηοωσ τηατ τηε δισπερσιον
ιν τηε δεγρεε οφ σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ πλαψσ α κεψ ρολε ιν τηε δετερmινατιον οφ
τηε δψναmιχσ οφ αγγρεγατε ιν�ατιον ανδ, χονσεθυεντλψ, οφ τηε ωηολε εχονοmψ.
Τηε δισπερσιον ιν πριχε στιχκινεσσ ρεδυχεσ τηε περσιστενχε οφ ιν�ατιον ανδ, το
α σmαλλερ εξτεντ, οφ τηε ιντερεστ ρατε. Ιτ αλσο ρεδυχεσ τηε ϖολατιλιτψ οφ ιν�α−
τιον, τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε ουτπυτ−γαπ. Τηυσ τωο εχονοmιεσ ωιτη τηε σαmε
αϖεραγε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ βυτ α δι¤ερεντ ϖαριανχε mαψ βεηαϖε ϖερψ διφ−
φερεντλψ, ηιγηλιγητινγ τηε ρελεϖανχε οφ σεχτοραλ δατα φορ εχονοmιχ εστιmατιονσ
ανδ φορεχαστσ.
ϑΕΛ Χλασσι�χατιον: Ε31, Ε32, Ε37, Ε52.
Κεψ Wορδσ: Σεχτοραλ ασψmmετριεσ, πριχε στιχκινεσσ, Νεω Κεψνεσιαν mοδελ,

περσιστενχε, ϖολατιλιτψ.

1 Ιντροδυχτιον

Α mαιν φεατυρε οφ ρεαλ−ωορλδ εχονοmιεσ ισ τηε πρεσενχε οφ mυλτι σεχτορσ. Ηοω σεχτοραλ
ασψmmετρψ ρελατεσ το τηε ωορκινγ οφ αν εχονοmψ ισ τηερεφορε αν ισσυε ποτεντιαλλψ ϖερψ
ιmπορταντ φορ τηε εστιmατιονσ ανδ σιmυλατιονσ οφ mαχρο mοδελσ. Τηισ παπερ φοχυσεσ ον
σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ ανδ ασκσ ηοω ιτ α¤εχτσ τηε εχονοmιχ δψναmιχσ.
Dραωινγ ον Βενιγνο (2004) ανδ Wοοδφορδ (2003), τηε χυρρεντ παπερ αδδρεσσεσ τηισ
θυεστιον πρεσεντινγ α τωο−σεχτορ Νεω Κεψνεσιαν mοδελ ωιτη τηε ασσυmπτιον οφ ηαβιτ
περσιστενχε.

�Χυρρεντ αδδρεσσ: Dεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ, Υνιϖερσιτψ οφ Σηε′ελδ, 9 Μαππιν Στρεετ, Σηε′ελδ
Σ1 4DΤ, ΥΚ. Εmαιλ: α.�αmινι≅σηε′ελδ.αχ.υκ. Ι τηανκ φορ χοmmεντσ Μυσταφα Χαγλαψαν, Αλπαψ
Φιλιζτεκιν ανδ Κοστασ Μουρατιδισ. Ι ηαϖε αλσο βενε�τεδ φροm α υσεφυλ δισχυσσιον ωιτη Παυλ Λεϖινε
ανδ σεmιναρ παρτεχιπαντσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Συρρεψ. Ανψ mιστακε ισ mψ ρεσπονσαβιλιτψ.
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Σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ ιν τηε Νεω−Κεψνεσιαν mοδελ ηασ βεεν
πιονεερεδ βψ Αοκψ (2001) ανδ Βενιγνο (2004). Βοτη παπερσ σηοω τηατ φοχυσινγ
τηε πολιχψ ρεσπονσε ον τηε σεχτορ ωιτη στιχκψ ορ στιχκιερ πριχε mαξιmισεσ ωελφαρε.
Αβστραχτινγ φροm οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ανδ χονσιδερινγ σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν
ωαγε χοντραχτσ Dιξον ανδ Καρα (2010α) σηοω τηατ ιν εχονοmιεσ ωιτη τηε σαmε αϖεραγε
χοντραχτ λενγτη, mονεταρψ σηοχκσ αρε mορε περσιστεντ ιν πρεσενχε οφ λονγερ χοντραχτσ.
Τηεψ αλσο σηοω ιν Dιξον ανδ Καρα (2010β) τηατ αχχουντινγ φορ τηε διστριβυτιον
οφ χοντραχτ λενγτη συβσταντιαλλψ ιmπροϖεσ τηε αβιλιτψ οφ τηε mοδελ το ρεπλιχατε τηε
ιν�ατιον περσιστενχε φουνδ ιν τηε δατα.
Τηε χοντριβυτιον οφ τηισ παπερ λιεσ ιν σηοωινγ τηατ σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε

στιχκινεσσ πλαψ α κεψ ρολε ιν τηε δετερmινατιον οφ τηε αγγρεγατε ιν�ατιον προχεσσ
ανδ, ϖια ιν�ατιον, οφ τηε ιντερεστ ρατε ανδ αγγρεγατε ουτπυτ γαπ προχεσσεσ. Τηε
αναλψσισ σηοωσ τηατ τηε δισπερσιον ιν σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ α¤εχτσ νεγατιϖελψ τηε
περσιστενχε οφ αγγρεγατε ιν�ατιον ανδ, το α mινορ εξτεντ, οφ τηε ιντερεστ ρατε. Ιτ
αλσο α¤εχτσ νεγατιϖελψ τηε ϖαριαβιλιτψ οφ αγγρεγατε ιν�ατιον, τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε
ουτπυτ−γαπ. Τηε αναλψσισ συγγεστσ τηατ τηεσε ρεσυλτσ αρε θυαντιτατιϖελψ ιmπορταντ
τοο. Ιντερεστινγλψ, τηεσε �νδινγσ ιmπλψ τηατ τωο εχονοmιεσ σηαρινγ τηε mεαν δεγρεε
οφ πριχε στιχκινεσσ βυτ νοτ τηε ϖαριανχε mαψ ρεσπονδ το εξογενουσ διστυρβανχεσ ϖερψ
δι¤ερεντλψ.
Τηε ιντυιτιον φορ τηεσε �νδινγσ ισ τηε φολλοωινγ. Βρεακινγ τηε σψmmετρψ ιν σεχ−

τοραλ πριχε στιχκινεσσ ιντροδυχεσ τηε ρελατιϖε πριχε οφ σεχτοραλ γοοδσ ιντο τηε πιχτυρε
ωηιχη, α¤εχτινγ σεχτοραλ ιν�ατιονσ ιν οπποσιτε ωαψσ, χηανγεσ δραmατιχαλλψ τηε σηοχκ
τρανσmισσιον mεχηανισm οφ τηε εχονοmψ.
Τηε πλαν οφ τηε παπερ ισ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 πρεσεντσ τηε mοδελ ωηερε χον−

συmπτιον ηαβιτσ αρε ιντροδυχεδ ιντο α τωο−σεχτορ Νεω−Κεψνεσιαν mοδελ. Ιτ δεριϖεσ
τηε νον−λινεαρ οπτιmαλ χονδιτιονσ, σηοωσ τηε εξιστενχε ανδ υνιθυενεσσ οφ τηε στεαδψ
στατε, τηε λογ−λινεαριζεδ ρελατιονσ υσεδ ιν τηε φολλοωινγ αναλψσισ, ανδ τηε χαλιβρατιον
οφ τηε στρυχτυραλ παραmετερσ. Σεχτιον 3 ινϖεστιγατεσ τηε ρελατιον βετωεεν σεχτοραλ
ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ ανδ τηε δψναmιχσ οφ τηε εχονοmψ ιν πρεσενχε οφ σηοχκσ
το τηε πριχε λεϖελ, τεχηνολογψ ανδ τηε πρεφερενχεσ οφ τηε ηουσεηολδ. Σπεχι�χαλλψ, τηε
αναλψσισ ισ χαρριεδ ουτ ϖια ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ, αυτοχορρελατιονσ, ανδ στανδαρδ
δεϖιατιονσ οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ. Χονχλυδινγ ρεmαρκσ αρε ιν σεχτιον 4.

2 Τηε mοδελ

Τηε εχονοmψ ισ ποπυλατεδ βψ α χοντινυυm οφ υνιτ mασσ οφ ιδεντιχαλ ιν�νιτε−λιϖεδ
ηουσεηολδσ εαχη σεεκινγ το mαξιmιζε
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ωηερε � ισ τηε ιντερτεmποραλ δισχουντ φαχτορ, Χτ ρεπρεσεντσ αλλ ιντερεστ−ρατε−σενσιτιϖε
εξπενδιτυρε ινχλυδινγ ινϖεστmεντσ ανδ ισ δε�νεδ ασ α ΧΕΣ αγγρεγατε

Χτ �
η
(νσ)

1=� (Χσ
τ )
(��1)=� + (νm)

1=� (Χm
τ )

(��1)=�
ι�=(��1)

(1)

οφ τηε γοοδσ Χσ
τ ανδ Χ

m
τ ωηιχη αρε προδυχεδ, ρεσπεχτιϖελψ, βψ τηε σ ανδ m−σεχτορ,

ωιτη � δε�νινγ τηειρ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον ανδ νσ ανδ νm (νσ � 1� νm) δενοτινγ
τηε νυmβερ οφ γοοδσ οφ σεχτορ σ ανδ m ιν Χτ; ρεσπεχτιϖελψ. Εαχη σεχτοραλ γοοδ ισ, ιν
τυρν, α Dιξιτ−Στιγλιτζ αγγρεγατε οφ τηε χοντινυυm οφ δι¤ερεντιατεδ γοοδσ προδυχεδ ιν
τηε σεχτορ:
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(2)
ωηερε �κ > 1; κ = σ;m; ισ τηε σεχτοραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν ανψ τωο
δι¤ερεντιατεδ γοοδσ. Περιοδ πρεφερενχεσ ον χονσυmπτιον ανδ λαβουρ αρε mοδελεδ ασ
ΧΡΡΑ φυνχτιονσ

ευ
�
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ωηερε Χτ ισ αν εξογενουσ πρεφερενχε σηοχκ, Ητ (ϕ) ισ τηε θυαντιτψ συππλιεδ οφ λαβουρ
οφ τψπε ϕ; ε� > 0 χαπτυρεσ τηε ιντερτεmποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον ιν χονσυmπτιον,
0 � � < 1 mεασυρεσ τηε δεγρεε οφ ηαβιτ περσιστενχε, ανδ � > 0 ισ τηε ινϖερσε οφ τηε
ελαστιχιτψ οφ γοοδσ προδυχτιον. Τηε πριχε ινδεξ φορ τηε mινιmυm χοστ οφ α υνιτ οφ Χτ
ισ γιϖεν βψ
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ιν τηε σ ανδ m σεχτορ

Π σ
τ �

2
4(νσ)�1

νσΖ

0

πσ (ι)1��σ δι

3
5

1

1��σ

; Πm
τ �

2
4(νm)�1

1Ζ

νσ

πm (ι)1��m δι

3
5

1

1��m

:

Πρεφερενχεσ χαπτυρεδ βψ εθυατιον (1) ιmπλψ τηατ τηε οπτιmαλ σεχτοραλ χονσυmπτιον
λεϖελσ αρε γιϖεν βψ
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Φινανχιαλ mαρκετσ αρε ασσυmεδ το βε χοmπλετε σο τηατ ατ ανψ δατε αλλ ηουσεηολδσ φαχε
τηε σαmε βυδγετ χονστραιντ ανδ χονσυmε τηε σαmε αmουντ. Τηεν, υτιλιτψ mαξιmιζα−
τιον συβϕεχτ το τηε βυδγετ χονστραιντ ανδ τηε νο−Πονζι σχηεmε ρεθυιρεmεντ ψιελδσ τηε
χονδιτιον φορ οπτιmαλ χονσυmπτιον

�τ = �Ετ
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)
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1

1+ιτ
ισ τηε πριχε οφ α ονε−περιοδ νοmιναλ βονδ. Φιναλλψ, υτιλιτψ mαξιmιζα−

τιον ρεθυιρεσ τηατ τηε οπτιmαλ συππλψ οφ λαβουρ οφ τψπε ϕ ισ γιϖεν βψ


τ (ϕ) = 	τ
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�� ; (9)

ωηερε 
τ (ϕ) ισ τηε ρεαλ ωαγε δεmανδεδ φορ λαβουρ οφ τψπε ϕ ανδ	τ � 1 ισ αν εξογενουσ
mαρκυπ φαχτορ ιν τηε λαβορ mαρκετ ασσυmινγ τηατ �ρmσ αρε ωαγε−τακερσ. Γιϖεν (2),
σεχτοραλ αγγρεγατε δεmανδσ αρε

Ψ σ
τ �

2
4 1
νσ

νσΖ

0

[ψστ (ϕ)]
�σ�1
�σ δϕ

3
5

�σ

�σ�1

; Ψ m
τ �

2
4 1

νm

1Ζ

ν

[ψmτ (ϕ)]
�m�1

�m δϕ

3
5

�m

�m�1

:

Τυρνινγ το προδυχτιον, εαχη ηουσεηολδ ι ισ ασσυmεδ το συππλψ αλλ τψπε οφ λαβουρ
ανδ ισ α mονοπολιστιχαλλψ χοmπετιτιϖε προδυχερ οφ ονε δι¤ερεντιατεδ γοοδ, ειτηερ ψm (ι)
ορ ψσ (ι) : Ιν τηισ εχονοmψ ανψ �ρm ι βελονγσ το αν ινδυστρψ ϕ ωηιχη, ιν τυρν, βελονγσ
ειτηερ το σεχτορ σ ορ m: Φυρτηερmορε, τηερε ισ α υνιτ ιντερϖαλ χοντινυυm οφ ινδυστριεσ
ινδεξεδ βψ ϕ ανδ ιν εαχη ινδυστρψ τηερε ισ α υνιτ ιντερϖαλ χοντινυυm οφ γοοδ ινδεξεδ
βψ ι σο τηατ τηε τοταλ νυmβερ οφ γοοδσ ισ ονε. Σινχε ιν εθυιλιβριυm αλλ τηε �ρmσ
βελονγινγ το αν ινδυστρψ ωιλλ συππλψ τηε σαmε αmουντ, τηεψ ωιλλ αλσο δεmανδ τηε
σαmε αmουντ οφ λαβουρ. Ασ α ρεσυλτ τηε τοταλ δεmανδ οφ λαβουρ ιν αν ινδυστρψ ισ
εθυαλ το δεmανδ οφ λαβορ οφ ανψ δι¤ερεντιατεδ �ρm ιν τηε ινδυστρψ. Νεξτ, ωε ασσυmε
ινδυστρψ−σπεχι�χ λαβορ ασ τηε ονλψ ϖαριαβλε ινπυτ ανδ α σεχτορ−σπεχι�χ τεχηνολογψ
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σ
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m
τ (ι) αρε τηε θυαντιτιεσ οφ λαβουρ υσεδ βψ

τηε ρεπρεσεντατιϖε �ρm ι ιν τηε σ ανδ m−σεχτορ το προδυχε γοοδ ι ρεσπεχτιϖελψ, ανδ
�κ > 1; κ = σ;m ισ τηε ελαστιχιτψ οφ σεχτοραλ ουτπυτ ωιτη ρεσπεχτ το ηουρσ ωορκεδ:
Τηυσ τηε ινπυτ ρεθυιρεmεντ φυνχτιονσ αρε
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�
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Ηm
τ =

�
ψmτ (ι)

Ατ

��m
; (11)

τηεν, αχχουντινγ φορ τηε πρεφερενχεσ (1−2) τηε θυαντιτψ δεmανδεδ φορ εαχη ινδιϖιδυαλ
γοοδ ιν τηε mανυφαχτυρινγ ανδ σερϖιχεσ σεχτορ αρε, ρεσπεχτιϖελψ,

ψστ (ι) = Χσ
τ (ι)

= Χτ

�
πστ (ι)

Π σ
τ

���σ �Π σ
τ

Πτ

���
; (12)

ανδ

ψmτ (ι) = Χm
τ (ι)

= Χτ

�
πmτ (ι)

Πm
τ

���m �Πm
τ

Πτ

���
: (13)

Ιν εθυιλιβριυm, mαρκετ χλεαρινγ ιν τηε γοοδσ mαρκετ ρεθυιρεσ

Ψ m
τ = Χm

τ ; (14)

Ψ σ
τ = Χσ

τ ; (15)

Ψτ = Χτ; (16)

Τηεν, χοmβινινγ (3), (8), ανδ (16) ωε οβταιν τηε νονλινεαρ ϖερσιον οφ τηε αγγρεγατε
δεmανδ. Τυρνινγ το τηε προδυχερσ� πριχινγ βεηαϖιουρ, �ρmσ ιν βοτη σεχτορσ �ξ τηειρ
πριχεσ ατ ρανδοm ιντερϖαλσ φολλοωινγ τηε Χαλϖο (1983) σταγγερεδ πριχε mοδελ ανδ ηαϖε
τηε οππορτυνιτψ το χηανγε τηειρ πριχεσ ωιτη προβαβιλιτψ (1� �). Τηυσ, α προδυχερ ι
ιν τηε η = m; σ σεχτορ τηατ ισ αλλοωεδ το σετ ιτσ πριχε ιν περιοδ τ χηοοσεσ ιτσ νεω πριχε
φορ τηε ρανδοm περιοδ σταρτινγ ιν τ; επητ ; το mαξιmιζε τηε �οω οφ εξπεχτεδ προ�τσ:

mαξ
επητ

Ετ

1Ξ

Τ=τ

�Τ�τ�τ;Τ

8
<
:επ

η
τ ψ

η
Τ (ι)�

�
ψηΤ (ι)

ΑΤ

��η
	ηΤ

�
ψηΤ (ϕ) =ΑΤ

���η

Χ
1

ε�

τ (Χτ � �Χτ�1)
� 1

ε� � ��Χ
1

ε�

τ+1 (Χτ+1 � �Χτ)
� 1

ε�

ΠΤ

9
=
; ;

ωηερε �τ;Τ ισ τηε στοχηαστιχ δισχουντ φαχτορ βψ ωηιχη �νανχιαλ mαρκετσ δισχουντ ραν−
δοm νοmιναλ ινχοmε ιν περιοδ Τ: Αχχουντινγ φορ �ρm ι δεmανδ φυνχτιον ιν σεχτορ
η; ανδ χονσιδερινγ τηατ τηε �ρm�σ πριχινγ δεχισιον χαννοτ χηανγε τηε ρεαλ ωαγε, τηε
φ.ο.χ. ισ

0 = Ετ

1Ξ

Τ=τ

�Τ�τ�τ;Τ

(
ΧΤ

� επητ
Π η
Τ

���η �Π η
Τ

ΠΤ

���
� �ηΧΤ

� επητ
Π η
Τ

���η�1 επητ
Π η
Τ

�
Π η
Τ

ΠΤ

���
�

(17)

∀
��η�η

�
ΧΤ
ΑΤ

��η � επητ
Π η
Τ

���η�η�1 1
Π η
Τ

�
Π η
Τ

ΠΤ

���η�# 	ηΤ

�
Χτ

�
πητ (ϕ)

Πητ

���η �Πητ
Πτ

���
1
ΑΤ

���η

Χ
1

ε�

Τ (ΧΤ � �ΧΤ�1)
� 1

ε� � ��Χ
1

ε�

Τ+1 (ΧΤ+1 � �ΧΤ )
� 1

ε�

ΠΤ

9
>>>=
>>>;
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2.1 Εξιστενχε ανδ υνιθυενεσσ οφ τηε στεαδψ στατε εθυιλιβριυm

Ιν πρεσενχε οφ �εξιβλε πριχεσ, τηε mονοπολιστιχ χοmπετιτιϖε ρεπρεσεντατιϖε �ρm ι ιν
σεχτορ m σετσ τηε οπτιmαλ πριχε επmτ ιν ανψ περιοδ το mαξιmιζε τηε περιοδ προ�τ

mαξ
επmτ

(
επmτ ψmτ (ι)�

�
ψmτ (ι)

Αmτ

��m ∀
	mτ

εϖη [Ητ (ϕ)]�
ευχ
�
Χτ � �Χτ�1;Χτ

�
� ��Ετευχ

�
Χτ+1 � �Χτ;Χτ+1

��Πτ

#)
;

ανδ τηε φ.ο.χ. χονσιστσ οφ σεττινγ τηε πριχε ασ α mαρκ−υπ ον mαργιναλ χοστσ

επmτ =
�

(� � 1)
�m

�
ψmτ (ι)

Αmτ

��m�1 ∀
	mτ

εϖη [Ητ (ϕ)]�
ευχ
�
Χτ � �Χτ�1;Χτ

�
� ��ευχ

�
Χτ+1 � �Χτ;Χτ+1

��Πτ
#
:

Λετ σm βε τηε ρεαλ mαργιναλ χοστ ιν τηε m�σεχτορ

σm
�
ψmτ (ι) ; Χτ;

Π σ
τ

Πm
τ

; �τ

�
� �m

�
ψmτ (ι)

Αmτ

��m�1 ∀ 	mτ εϖη [ψmτ (ι)]�
ευχ
�
Χτ � �Χτ�1;Χτ

�
� ��ευχ

�
Χτ+1 � �Χτ;Χτ+1

�� Πτ
Πm
τ

#
;

(18)
ωηερε ∀ρεαλ∀ ισ ωιτη ρεσπεχτ το τηε πριχε οφ τηε χοmποσιτε γοοδ ιν τηεm σεχτορ. Νοτιχε
τηατ αχχουντινγ φορ (5) ωε οβταιν

Πτ
Πm
τ

=
�
νσ
�
Θ1��τ � 1

�
+ 1
� 1

1�� ; (19)

ανδ
Πτ
Π σ
τ

=
�
νm
�
Θ��1
τ � 1

�
+ 1
� 1

1�� ; (20)

ωηερε Θτ �
Π στ
Πmτ
; σο τηατ σm τυρνσ ουτ το βε α φυνχτιον ονλψ οφ (ψmτ (ι) ; Χτ; Θτ; �

m
τ )

ωηερε �mτ �
�
Αmτ ;	

m
τ ; Χτ

�0
ισ α ϖεχτορ οφ σηοχκσ. Τηεν τηε φ.ο.χ. χαν βε ρεωριττεν ασ

επmτ
Πm
τ

=
�m

(�m � 1)
σm (ψmτ (ι) ; Χτ; Θτ; �

m
τ ) : (21)

Νοω, ρεαρρανγινγ τηε δεmανδ φορ γοοδ ι ιν σεχτορ m γιϖεν βψ (13) ωε οβταιν

πmτ (ι)

Πm
τ

=
[ψmτ (ι)]

� 1

�m

Χ
� 1

�m
τ

�
Πm
τ

Πτ

�� �
�m

:

Τηεν, αχχουντινγ φορ (21) τηε συππλψ οφ γοοδ ι mυστ σατισφψ

[ψmτ (ι)]
� 1

�m

Χ
� 1

�m
τ

�
Πm
τ

Πτ

�� �
�m

=
�m

(�m � 1)
σm (ψmτ (ι) ; Χτ; Θτ; �

m
τ ) :
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Νοω νοτιχε τηατ τηε ΛΗΣ ανδ τηε ΡΗΣ αρε, ρεσπεχτιϖελψ, δεχρεασινγ ανδ ινχρεασινγ
ιν ψmτ (ι). Τηυσ τηερε ισ ονλψ ονε ϖαλυε οφ ψ

m
τ (ι) τηατ σατισ�εσ τηε πρεϖιουσ εθυατιον

γιϖεν (Χτ; Ψ
σ
τ ; Θτ). Ιν εθυιλιβριυm αλλ τηε �ρmσ ιν τηε m−σεχτορ προδυχε τηε σαmε

θυαντιτψ σο τηατ ιτ mυστ βε τηατ ψmτ (ι) = Ψ m
τ : Ηενχε

[Ψ m
τ ]

� 1

�m

Χ
� 1

�m
τ

�
Πm
τ

Πτ

�� �
�m

=
�m

(�m � 1)
σm (Ψ m

τ ; Χτ; Θτ; �
m
τ ) ;

ανδ αχχουντινγ φορ (18) ανδ (19) ωε οβταιν

[Ψ m
τ ]

� 1

�m

Χ
� 1

�m
τ

�
Πm
τ

Πτ

�� �
�m

=
�m

(�m � 1)
�m

�
Ψ m
τ

Αmτ

��m�1 [ψmτ (ϕ) =Α
m
τ ]

��m [νσ (Θ
1�� � 1) + 1]

1

1��

η
Χ

1

ε�

τ (Χτ � �Χτ�1)
� 1

ε� � ��Χ
1

ε�

τ+1ϕτ

�
Χτ+1ϕτ � �Χτ

�� 1

ε�

ι ;

ωηιχη, ασσυmινγ νο σηοχκσ ανδ αχχουντινγ φορ (7) ανδ (14−16) βοιλσ δοων το

(�m � 1)

�m�m
=

[Ψ m]��m+��1

(1� ��) [(1� �)Ψ ]�
1

ε�

�
νσΘ

1�� + νm
� 1

1�� : (22)

Σιmιλαρλψ φορ τηε οτηερ σεχτορ

(�σ � 1)

�σ�σ
=

[Ψ σ]��σ+�σ�1

(1� ��) [(1� �)Ψ ]�
1

ε�

�
νσ + νm (Θ)

��1� 1

1�� : (23)

Νοω αχχουντινγ φορ (6−7) ανδ τηε σεχτοραλ mαρκετ χλεαρινγ χονδιτιονσ (14−16) ανδ
(19−20) ωε οβταιν

Ψ m = νmΨ
�
νσ (Θ)

1�� + νm
� �
1�� ; (24)

Ψ σ = νσΨ
�
νσ + νm (Θ)

��1� �
1�� ; (25)

τηυσ ωε ηαϖε το σολϖε α σψστεm οφ φουρ εθυατιονσ (22−25) ιν φουρ υνκνοωνσ (Ψ m; Ψ σ; Ψ;Θ) :

2.2 Λογ−λινεαριζεδ ρελατιονσ

Ι νοω λογ−λινεαριζε τηε εθυιλιβριυm χονδιτιονσ αρουνδ τηε στεαδψ στατε ωηερε τηε

ϖαριαβλεσ
�
Ψ m
τ ; Ψ

σ
τ ; Ψτ; Θτ;

Πτ+1
Πτ
;
Π στ+1
Π στ

;
Πmτ+1
Πmτ

�
αρε εθυαλ το (Ψ m; Ψ σ; Ψ;Θ; 1; 1; 1) ανδ αλλ

τηε σηοχκσ αρε εθυαλ το ονε: Λογλινεαριζινγ τηε Ευλερ εθυατιον αχχουντ βεινγ τακεν
οφ τηε mαρκετ χλεαρινγ χονδιτιον λεαδσ το τηε αγγρεγατε δεmανδ

ψτ =
�

1 + � (1 + ��)
ψτ�1 +

1 + �� (1 + �)

1 + � (1 + ��)
ψτ+1ϕτ �

��

1 + � (1 + ��)
ψτ+2ϕτ

(26)

�
ε� (1� �) (1� ��)

(1 + � + ��2)

�
βιτ � �τ+1ϕτ

�
+

1� �

1 + � (1 + ��)

�
χτ � (�� + 1) χτ+1ϕτ + ��χτ+2ϕτ

�
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ωηερε χτ � λογΧτ ανδ λογλινεαριζινγ τηε φ.ο.χ. φορ τηε �ρm�σ προβλεm (17) ωιτη ρεσπεχτ
το σεχτορ m ανδ σ ωε οβταιν

�mτ = �m
�
!m + ∋

�
1 + �2�

��
ψτ � �m∋�ψτ�1 � �m∋��ψτ+1ϕτ + �mΘ

σ
(�!m + 1) θτ

(27)

� �m
�
(1 + !m) ατ + ∋ (1� �)

�
χτ � ��χτ+1ϕτ

�
�  mτ

�
+ ��mτ+1ϕτ

ανδ

�στ = �σ
�
!σ + ∋

�
1 + �2�

��
ψτ � �σ∋�ψτ�1 � �σ∋��ψτ+1ϕτ � �σΘ

m
(�!σ + 1) θτ

(28)

� �σ
�
(1 + !σ) ατ + ∋ (1� �)

�
χτ � ��χτ+1ϕτ

�
�  στ

�
+ ��στ+1ϕτ

ωηερε ατ � λογΑτ;  
η
τ � 	

η
τ ; η = σ;m ανδ

Θ
σ
�

νσΘ
1��

νσ (Θ1�� � 1) + 1
; Θ

m
= 1�Θ

σ
; !η � �η (ϖ + 1)� 1;

�η �

�
1� �η

� �
1� �η�

�

�η (1 + !η�η)
; η = m; σ; ∋ �

1

(1� �) ε� (1� ��)
;

ανδ τηε εξογενουσ σηοχκσ φολλοω

ατ+1 = 
αατ + ∀ατ+1;

χτ+1 = 
χχτ + ∀χτ+1;

 στ+1 = 
  
σ
τ + ∀ στ+1;

 mτ+1 = 
  
m
τ + ∀ mτ+1;

ωηερε Ετ
�
∀ητ+1

�
= 0; η = α; χ;  σ;  m: Λογ−λινεαριζινγ τηε πριχε ινδεξ (5) ωε οβταιν

αγγρεγατε ιν�ατιον

�τ = (1� εν) �στ + εν�mτ ; εν � νm
νσ (Θ1�� � 1) + 1

; (29)

ανδ συβστιτυτινγ τηε σεχτοραλ ιν�ατιονσ ωε οβταιν αγγρεγατε ιν�ατιον ιν τερmσ οφ
λαγγεδ, χυρρεντ, ανδ εξπεχτεδ ουτπυτ γαπ, τηε ρελατιϖε πριχε, εξπεχτεδ ιν�ατιον, ανδ
τηε εξογενουσ σηοχκσ

�τ =
�
(1� εν)�σ

�
!σ + ∋

�
1 + �2�

��
+ εν�m

�
!m + ∋

�
1 + �2�

��	
ψτ � ∋� [(1� εν)�σ + εν�m] ψτ�1

�∋�� [(1� εν)�σ + εν�m] ψτ+1ϕτ �
�
(1� εν)�σΘm

(�!σ + 1)� εν�mΘ
σ
(�!m + 1)

�
θτ

� (1� εν)�σ [(1 + !σ) ατ �  στ ]� εν�m [(1 + !m) ατ �  mτ ]

�∋ (1� �) [(1� εν)�σ + εν�m]
�
χτ � ��χτ+1ϕτ

�
+ ��τ+1ϕτ

8



Φιναλλψ, δε�νινγ θτ � λογ Θτ
Θ
, τηε λαω οφ mοτιον φορ τηε λογ δεϖιατιον οφ τηε ρελατιϖε

πριχε φροm ιτσ στεαδψ στατε ϖαλυε ισ γιϖεν βψ

θτ = θτ�1 + �στ � �mτ : (30)

Τηε mοδελ ισ χλοσεδ ωιτη α Ταψλορ ρυλε δεσχριβινγ τηε βεηαϖιουρ οφ τηε χεντραλ βανκ

ιτ = �0ιτ�1 + (1� �0) �1�τ + (1� �0) �2ψτ:

2.3 Χαλιβρατιον

Τηε δεγρεε οφ ηαβιτσ περσιστενχε ισ � = 0:8; τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον
ιν χονσυmπτιον ισ ε� = 0:638; τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν Χσ

τ ανδ Χ
m
τ ιν τηε

ΧΕΣ χονσυmπτιον αγγρεγατε ισ � = 3; τηε νυmβερ οφ �ρmσ ιν τηε σ−σεχτορ ισ νσ = 0:5;
ανδ ιν τηε m−σεχτορ ισ νm = 1 � νσ; τηε ελαστιχιτψ οφ σεχτοραλ ουτπυτ ωιτη ρεσπεχτ το
ηουρσ ωορκεδ ισ �η = 1:333; η = σ;m; τηε ινϖερσε οφ τηε ελαστιχιτψ οφ γοοδσ προδυχτιον
ισ � = 1; τηε σεχτοραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν ανψ τωο δι¤ερεντιατεδ γοοδσ
ισ �η = 7:88; η = σ;m; τηε ιντερτεmποραλ δισχουντ φαχτορ ισ � = 0:99; τηε χοε′χιεντσ
οφ τηε Ταψλορ ρυλε αρε �0 = 0:8; �1 = 1:5; �2 = 0:5=4; τηε ΑΡ χοε′χιεντσ οφ τηε
εξογενουσ προχεσσεσ αρε 
α = 
 = 
χ = 0:95 ανδ φορ ανψ σηοχκ τηε ϖαριανχε ισ
�2∀ = 0:009

2: Φιναλλψ, τηε σεχτοραλ δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ �η; η = σ;m ισ λετ φρεε το
ϖαρψ ιν τηε ρανγε φ0:5; 0:6; 0:7; 0:8; 0:9γ ασ δεσχριβεδ ιν τηε αναλψσισ βελοω.

3 Σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ ανδ εχο−

νοmιχ δψναmιχσ

Τηισ σεχτιον στυδιεσ τηε ρελατιον βετωεεν σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ ανδ
τηε δψναmιχσ οφ τηε εχονοmψ ιν πρεσενχε οφ εξογενουσ ποσιτιϖε σηοχκσ το τηε πριχε
λεϖελ, τεχηνολογψ ανδ τηε πρεφερενχεσ οφ τηε ηουσεηολδ. Αλλ τηε σηοχκσ αρε συπποσεδ
το ηιτ σψmmετριχαλλψ βοτη σεχτορσ. Τηρουγη ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ, αυτοχορ−
ρελατιονσ, ανδ ϖαριανχεσ οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ, τηε αναλψσισ χοmβινεσ τηρεε
περσπεχτιϖεσ το ινϖεστιγατε θυαλιτατιϖελψ ανδ θυαντιτατιϖελψ τηε ρελατιον ατ ισσυε.

3.1 ΙΡΦσ αναλψσισ

Φιγυρεσ 1−3 σηοω τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ το α πρεφερενχε σηοχκ ανδ το σψmmετ−
ριχ χοστ−πυση ανδ τεχηνολογψ σηοχκσ ιν πρεσενχε οφ σεχτοραλ σψmmετρψ ανδ ασψmmετρψ
ιν τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ. Σταρτινγ ωιτη Πανελσ 1α−3α, εαχη �γυρε ρεπορτσ τηε
σψmmετριχ χασε, �ρστ ροω (�σ = �m = 0:5); ανδ τωο ασψmmετριχ χασεσ δι¤ερινγ ιν
τηε δεγρεε οφ σεχτοραλ ασψmmετρψ, σεχονδ ανδ τηιρδ ροω (�σ = 0:7; �m = 0:5 ανδ
�σ = 0:9; �m = 0:5): Wηατ ισ ιντερεστινγ ηερε ισ τηατ εαχη πανελ ρεϖεαλσ α χοmmον
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βεηαϖιουρ οφ αγγρεγατε ιν�ατιον ιν ρεσπονσε το αν ινχρεασινγ δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ
ασψmmετρψ. Τηισ βεηαϖιουρ χαν βε στατεδ ασ φολλοωσ:

Ρεσυλτ 1: Πριχε Στιχκινεσσ Ασψmmετριεσ ανδ Αγγρεγατε Ιν�ατιον. Φορ ανψ
σηοχκ χονσιδερεδ, τηε λαργερ τηε ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ, τηε λοωερ τηε δεϖιατιον
οφ αγγρεγατε ιν�ατιον φροm ιτσ στεαδψ στατε ϖαλυε, τηε λοωερ τηε ινιτιαλ ιmπαχτ οφ τηε
σηοχκ ανδ τηε λοωερ τηε περσιστενχε οφ τηε ρεσπονσε το τηε σηοχκ.

Τηισ ρεσυλτ ηασ σιγνι�χαντ ιmπλιχατιονσ ον τηε βεηαϖιουρ οφ τηε ιντερεστ ρατε. Το
δεσχριβε τηεm, ιτ ισ ιmπορταντ το νοτε τηατ τηε χοστ−πυση σηοχκ ανδ τηε τεχηνολογψ
σηοχκ α¤εχτ τηε εχονοmψ ονλψ φροm τηε συππλψ σιδε, ωηιλε τηε πρεφερενχε σηοχκ αλσο
φροm τηε δεmανδ σιδε1. Φυρτηερmορε, τηε ιmπαχτ οφ τηε πρεφερενχε σηοχκ ον τηε
δεmανδ ανδ συππλψ σιδε γοεσ ιν οπποσιτε διρεχτιονσ2. Τηισ, ασ εξπλαινεδ βελοω,
ιmπλιεσ τηατ σεχτοραλ ασψmmετρψ, ϖια ιν�ατιον, πλαψ α δι¤ερεντ ρολε ον τηε δψναmιχσ
οφ τηε ιντερεστ ρατε ωιτη α πρεφερενχε σηοχκ ανδ ωιτη α χοστ−πυση ορ τεχηνολογψ σηοχκ.
Σταρτινγ ωιτη τηε πρεφερενχε σηοχκ, πανελ 1α σηοωσ α ποσιτιϖε ανδ νεγατιϖε ιmπαχτ

οφ τηε σηοχκ ον τηε ουτπυτ γαπ ανδ ιν�ατιον, ρεσπεχτιϖελψ. Νοω, υνδερ σψmmετρψ,
�ρστ ροω, τηε φαλλ ιν ιν�ατιον α¤εχτσ τηε ιντερεστ ρατε ϖια τηε Ταψλορ ρυλε mορε τηαν
τηε ινχρεασε ιν τηε ουτπυτ γαπ. Ασ α ρεσυλτ τηε ιντερεστ ρατε φαλλσ χονσιδεραβλψ ιν τηε
ινιτιαλ περιοδσ. Ψετ, βρεακινγ τηε σψmmετρψ, σεχονδ ανδ τηιρδ ροω, Ρεσυλτ 1 ιmπλιεσ
τηατ ιν�ατιον ισ λεσσ α¤εχτεδ βψ τηε σηοχκ ανδ, τηερεφορε τηε νεγατιϖε ιmπαχτ ον τηε
ιντερεστ ρατε ισ αττενυατεδ. Τηισ λεαϖεσ τηε ιντερεστ ρατε mορε εξποσεδ το τηε ποσιτιϖε
ιmπαχτ οφ τηε ουτπυτ γαπ ανδ χονσεθυεντλψ τηε mονεταρψ πολιχψ τυρνσ ουτ το βε mορε
αχτιϖε ιν τηε συβσεθυεντ περιοδσ.
Ον τηε οτηερ ηανδ, ιν πρεσενχε οφ α χοστ−πυση ορ τεχηνολογψ σηοχκ (πανελ 2α ανδ

3α ρεσπεχτιϖελψ), τηε σηοχκ ηιτσ τηε εχονοmψ ονλψ τηρουγη τηε συππλψ σιδε. Τηυσ
Ρεσυλτ 1 ιmπλιεσ τηατ τηε λαργερ τηε ασψmmετρψ, τηε λεσσ τηε σηοχκ πασσεσ τηρουγη το
τηε ρεστ οφ τηε εχονοmψ, σπεχι�χαλλψ, τηε λοωερ τηε δεϖιατιονσ οφ τηε ουτπυτ−γαπ φροm
ιτσ στεαδψ στατε ϖαλυε, ανδ τηε λεσσ αχτιϖε τηε mονεταρψ πολιχψ.
Συmmινγ υπ, Ρεσυλτ 1 ιmπλιεσ τηατ σεχτοραλ ασψmmετρψ πλαψσ α κεψ ρολε ιν αmπλι−

φψινγ ορ αττενυατινγ τηε δεϖιατιονσ οφ τηε ιντερεστ ρατε φροm ιτσ λονγ ρυν εθυιλιβριυm
αχχορδινγ το τηε τψπε οφ τηε σηοχκ τηατ ηιτσ τηε εχονοmψ.

Τηε αναλψσισ βασεδ ον Πανελσ 1α−3α προϖιδεσ α υσεφυλ σταρτινγ ποιντ το ιλλυστρατε
ηοω σεχτοραλ ασψmmετρψ α¤εχτ τηε βεηαϖιουρ οφ αγγρεγατε ιν�ατιον ανδ Ρεσυλτ 1
ηελπσ το �ξ τηε ιδεασ. Ψετ, ιτ δοεσ νοτ δισεντανγλε τηε ιmπαχτ οφ τηε mεαν ανδ τηε
ϖαριανχε ιν τηε δεγρεε οφ σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ ον αγγρεγατε ιν�ατιον. Ινδεεδ,

1Τηε λαττερ ηασ τηισ πεχυλιαριτψ ασ σηοχκσ το τηε υτιλιτψ φυνχτιον α¤εχτ ον τηε ονε ηανδ τηε Ευλερ
εθυατιον ανδ τηερεφορε τηε αγγρεγατε δεmανδ ανδ, ον τηε οτηερ ηανδ, τηεψ α¤εχτ τηε mαργιναλ
ρατε οφ συβστιτυτιον βετωεεν λαβουρ ανδ χονσυmπτιον εντερινγ ιν τηε οπτιmαλ συππλψ οφ λαβουρ, ανδ
τηερεφορε τηε αγγρεγατε συππλψ.

2Ινδεεδ ιν εθυατιον (??) τηε χοε′χιεντ οφ τηε πρεφερενχε σηοχκ ισ νεγατιϖε ανδ ιν εθυατιον (26)
ιτ ισ ποσιτιϖε.
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βοτη mοmεντσ ινχρεασεσ ωηεν �σ ινχρεασεσ. Τηισ ισσυε λεαδσ το ασκ το ωηατ εξτεντ,
ιφ ανψ, τωο εχονοmιεσ σηαρινγ τηε σαmε mεαν δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ βυτ δι¤ερινγ
ιν τερmσ οφ ϖαριανχε ρεσπονδ δι¤ερεντλψ το εξογενουσ διστυρβανχεσ. Πανελσ 1β−3β,
αδδρεσσ τηισ θυεστιον ρεπορτινγ ον τηε �ρστ ροω αν εχονοmψ ωιτη σψmmετριχ σεχτορσ
ωηερε πριχε στιχκινεσσ ισ τηε σαmε ιν βοτη σεχτορσ, σπεχι�χαλλψ �σ = �m = 0:7; ανδ
ιν τηε σεχονδ ροω αν εχονοmψ ωιτη ασψmmετριχ σεχτορσ ωιτη τηε σαmε mεαν οφ τηε
σψmmετριχ εχονοmψ, ι.ε. � = 0:7; βυτ δι¤ερεντ σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ, σπεχι�χαλλψ
�σ = 0:9; �m = 0:5: Ιντερεστινγλψ, τηε αναλψσισ ρεϖεαλσ αν ιmπορταντ ρελατιον βετωεεν
τηε ϖαριανχε οφ σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ ανδ τηε βεηαϖιορ οφ αγγρεγατε ιν�ατιον τηατ
χαν βε στατεδ ασ φολλοωσ

Χορολλαρψ 1: ςαριανχε οφ Σεχτοραλ Πριχε Στιχκινεσσ ανδ Αγγρεγατε Ιν�α−

τιον. Φορ ανψ σηοχκ χονσιδερεδ, φορ α γιϖεν mεαν ϖαλυε οφ πριχε στιχκινεσσ, τηε λαργερ
τηε ϖαριανχε (ι.ε. τηε λαργερ τηε ασψmmετρψ), τηε λοωερ τηε δεϖιατιον οφ ιν�ατιον φροm
ιτσ στεαδψ στατε ϖαλυε, τηε λοωερ τηε ινιτιαλ ιmπαχτ οφ τηε σηοχκ ανδ τηε λοωερ τηε
περσιστενχε οφ τηε ρεσπονσε το τηε σηοχκ.

Wηατ αρε τηε ιmπλιχατιονσ οφ Χορολλαρψ 1 ον τηε βεηαϖιουρ οφ τηε τωο εχονοmιεσ?
Πανελ 1β ρεφερσ το τηε ρεσπονσε οφ τηε τωο εχονοmιεσ το α πρεφερενχε σηοχκ. Ιν τηε
ασψmmετριχ χασε τηε ινιτιαλ ανδ συβσεθυεντ ρεσπονσε οφ τηε ιντερεστ ρατε ισ, ρεσπεχ−
τιϖελψ, λοωερ ανδ ηιγηερ τηαν ιν τηε σψmmετριχ χασε. Τηισ ισ δυε το τηε φαχτ τηατ
βρεακινγ τηε σψmmετρψ τηε ιmπαχτ οφ τηε σηοχκ ον ιν�ατιον ισ αττενυατεδ. Χονσε−
θυεντλψ, α mινορ ινιτιαλ δεχρεασε οφ τηε ιντερεστ ρατε ισ ρεθυιρεδ το σταβιλιζε ιν�ατιον
ανδ τηυσ mονεταρψ πολιχψ χαν φοχυσ mορε ον τηε σταβιλιζατιον οφ τηε ουτπυτ γαπ βψ
ινχρεασινγ τηε ιντερεστ ρατε. Ιν τερm οφ τηε ουτπυτ γαπ, τηισ πολιχψ ρεσυλτσ ιν α βεττερ
σταβιλιζατιον φορ τηε ασψmmετριχ εχονοmψ.
Πανελ 2β ανδ 2χ ρεφερ το τηε ρεσπονσε οφ τηε τωο εχονοmιεσ το α χοστ−πυση ανδ α

τεχηνολογψ σηοχκ ρεσπεχτιϖελψ. Τηεψ σηοω τηατ τηε πολιχψ ρεσπονσε ιν τηε ασψmmετριχ
εχονοmψ ισ ηαλφ ασ αχτιϖε ασ ιν τηε σψmmετριχ ονε ανδ, σιmιλαρλψ, τηατ τηε δεϖιατιονσ
οφ ουτπυτ−γαπ ανδ ιν�ατιον φροm τηειρ στεαδψ στατε ϖαλυεσ ιν τηε ασψmmετριχ εχονοmψ
τενδ το βε ηαλφ ασ λαργε ασ ιν τηε σψmmετριχ εχονοmψ.
Συmmινγ υπ, τηε εχονοmψ φεατυρινγ ηιγηερ δισπερσιον ιν σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ

ισ λεσσ περτυρβεδ βψ εξογενουσ διστυρβανχεσ ανδ τενδσ το εξηιβιτ α λεσσ αχτιϖε πολιχψ.
Τηεσε �νδινγσ ωιλλ βε ασσεσσεδ θυαντιτατιϖελψ ιν τηε φολλοωινγ αναλψσισ ψετ, βεφορε
δεεπενινγ τηε ινϖεστιγατιον ωιτη τηε στυδψ οφ τηε αυτοχορελατιον ανδ στανδαρδ δεϖι−
ατιον οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ, ιτ ισ ωορτη στοππινγ φορ α νατυραλ θυεστιον: ωηατ
δριϖεσ τηεσε �νδινγσ? το εξπλαιν τηε mεχηανισm ατ ωορκ ωε �ρστ νοτιχε τηατ βρεακινγ
τηε σψmmετρψ ιντροδυχεσ α νεω ϖαριαβλε ανδ α νεω ρελατιον ιντο τηε ωορκινγ οφ τηε
εχονοmψ. Τηε νεω ϖαριαβλε ισ τηε ρελατιϖε πριχε οφ τηε σεχτοραλ γοοδσ ωηιχη αππεαρσ,
ασ α λογ−δεϖιατιον, ιν τηε σεχονδ ανδ τηιρδ ροω οφ Φιγυρεσ 1α−3α ανδ ιν τηε σεχονδ
ροω οφ Φιγυρεσ 1β−3β. Τηε νεω ρελατιον ισ α ρελατιον βετωεεν τηε ρελατιϖε πριχε ανδ
σεχτοραλ ιν�ατιονσ. Wιτη σψmmετρψ, σεχτοραλ ιν�ατιονσ χοινχιδε ανδ τηυσ τηε ρελατιϖε
πριχε Θτ ισ χονσταντ ανδ εθυαλ το ιτσ στεαδψ στατε ϖαλυε Θ σο τηατ θτ = 0: Βρεακινγ
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τηε σψmmετρψ, α σψmmετριχ σηοχκ ηιτσ σεχτοραλ ιν�ατιονσ δι¤ερεντλψ: τηε στιχκιερ τηε
σεχτοραλ πριχε, τηε σmαλλερ τηε ιmπαχτ οφ τηε σηοχκ3. Τηυσ σεχτοραλ ιν�ατιονσ σταρτ
το δι¤ερ ανδ θτ εντερσ τηε πιχτυρε δριϖεν βψ ιτσ λοω οφ mοτιον (30). Βυτ τηε ρελατιον
βετωεεν θτ ανδ σεχτοραλ ιν�ατιονσ ωορκσ ιν τηε οτηερ διρεχτιον τοο. Ινδεεδ, τηε πρεσ−
ενχε οφ τηε ρελατιϖε πριχε αχτιϖατεσ α σωιτχηινγ δεmανδ mεχηανισm τηατ, ιν πρεσενχε
οφ α σψmmετριχ σηοχκ, αχτσ ασψmmετριχαλλψ ον τηε σεχτοραλ ιν�ατιονσ: ιτ ο¤σετσ τηε
σηοχκ ιν τηε σεχτορ ηιτ mορε ανδ στρενγτηενσ ιτ ιν τηε σεχτορ ηιτ λεσσ4. Σινχε τηε ο¤−
σεττινγ αχτιον ουτπαχεσ τηε mαγνιφψινγ αχτιον, τηισ mεχηανισm ρεδυχεσ τηε δι¤ερενχε
βετωεεν σεχτοραλ ιν�ατιονσ χαυσεδ βψ τηε σηοχκ. Ψετ, γιϖεν τηε λαω οφ mοτιον οφ θτ; ασ
λονγ ασ τηε σιγν οφ τηε δι¤ερενχε βετωεεν σεχτοραλ ιν�ατιονσ γενερατεδ βψ τηε σηοχκ
δοεσ νοτ χηανγε, τηε ρελατιϖε πριχε χοντινυεσ το ινχρεασε ιτσ δεϖιατιον φροm τηε στεαδψ
στατε αmπλιφψινγ τηε σωιτχηινγ δεmανδ mεχηανισm. Τηισ προχεσσ ινεξοραβλψ λεαδσ το
α τυρνινγ ποιντ φορ θτ ωηερε τηε ιmπαχτ οφ τηε σωιτχηινγ δεmανδ mεχηανισm εξχεεδσ
τηε ιmπαχτ οφ τηε σηοχκ, τηε δι¤ερενχε ιν σεχτοραλ ιν�ατιονσ χηανγεσ σιγν, ανδ θτ σταρτσ
το γο ιν τηε οπποσιτε διρεχτιον χονϖεργινγ το ιτσ στεαδψ στατε ϖαλυε. Τηισ ισ ιλλυστρατεδ
βψ τηε ηυmπ−σηαπεδ πατη οφ θτ σηοων ιν Φιγυρε 1−3. Το χονχλυδε, τηε ρελατιον βε−
τωεεν θτ ανδ σεχτοραλ ιν�ατιονσ ρεσυλτσ ιν δι¤ερεντ πατησ φορ τηε λαττερ ωηιχη, ιν τυρν,
α¤εχτ τηε βεηαϖιουρ οφ αγγρεγατε ιν�ατιον ανδ τηε ρεστ οφ τηε εχονοmψ.

3.2 Αυτοχορρελατιον αναλψσισ: σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε

στιχκινεσσ ανδ τηε περσιστενχε οφ ψ; ι; ανδ �

Τηε Ιmπυλσε Ρεσπονσε αναλψσισ ηασ σιγναλλεδ αν ιmπορταντ ιmπαχτ οφ σεχτοραλ ασψm−
mετρψ ιν τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ον τηε δψναmιχσ οφ τηε εχονοmψ. Ιν ορδερ το
χηαραχτεριζε τηισ ιmπαχτ φυρτηερ, ιτ ισ υσεφυλ το φοχυσ ον τηε περσιστενχε οφ ψ; ι; ανδ �.
Αδοπτινγ ασ περσιστενχε mεασυρε τηε συm οφ τηε �ρστ �ϖε αυτοχορρελατιον χοε′χιεντσ,
Φιγυρε 4 ιλλυστρατεσ τηε χασε οφ σεχτοραλ σψmmετρψ ανδ πλοτσ τηε περσιστενχε οφ τηε εν−
δογενουσ ϖαριαβλεσ αγαινστ πριχε στιχκινεσσ. Τηε γραπηιχ σηοωσ τηατ ωηεν τηε αϖεραγε
δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ινχρεασεσ φροm 0:5 το 0:9; τηε περσιστενχε οφ τηε ιν�ατιον
ϖαριαβλεσ (ωηιχη ισ τηε σαmε ιν τηε σψmmετριχ χασε ασ σεχτοραλ ανδ αγγρεγατε ιν�α−
τιον χοινχιδε) ινχρεασεσ τοο. Τηισ ισ δυε το τηε πριχε στιχκινεσσ mεχηανισm ιτσελφ τηατ
βυ¤ερινγ χηανγεσ ιν mαργιναλ χοστσ χαυσεδ βψ εξογενουσ διστυρβανχεσ τενδσ το ινσυ−
λατε ιν�ατιον γενερατινγ mορε περσιστενχε5. Τηε ινχρεασε ιν ιν�ατιον περσιστενχε λεαδσ
ιν τυρν το αν ινχρεασε ιν τηε ιντερεστ ρατε περσιστενχε. Ιντερεστινγλψ, τηεσε �νδινγσ
σταρκλψ χοντραστ ωιτη τηε ονεσ προϖιδεδ βψ τηε σεχτοραλ ασψmmετρψ χασε ιλλυστρατεδ ιν
Φιγυρε 5. Ηερε τηε γραπηιχ πλοτσ τηε περσιστενχε οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ αγαινστ

3Τηισ χαν βε σεεν ιν τηε σεχτοραλ ΑΣ, εθυατιονσ (27−28) νοτινγ τηατ � ιν τηε χοε′χιεντ οφ τηε
σηοχκσ ισ ινϖερσελψ ρελατεδ το τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ �:

4Τηισ χαν βε σεεν ιν τηε εθυατιονσ φορ σεχτοραλ ιν�ατιονσ (27−28) ωηερε τηε χοε′χιεντσ φορ θτ ηαϖε
οπποσιτε σιγνσ.

5Τηισ χαν βε οβσερϖεδ ιν τηε ιν�ατιον εθυατιονσ νοτιχινγ τηατ τηε χοmποσιτε χοε′χιεντ � ισ
ινϖερσελψ ρελατεδ το τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ �:
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τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ιν τηε σ−σεχτορ κεεπινγ χονσταντ τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκ−
ινεσσ ιν τηε m−σεχτορ ατ �m = 0:5. Dυε το τηε mεχηανισm τηατ γενερατεσ Ρεσυλτσ 1
εξπλαινεδ αβοϖε, τηε περσιστενχε οφ τηε m−σεχτορ ιν�ατιον φαλλσ, ανδ φαλλσ mορε τηαν
τηε ινχρεασε ιν τηε περσιστενχε ιν τηε σ−σεχτορ. Τηυσ, τηε περσιστενχε οφ αγγρεγατε ιν−
�ατιον υπ το �σ = 0:7 ρισεσ φαιντλψ ανδ τηεν φαλλσ mορε ανδ mορε mαρκεδλψ. Ασ ιν τηε
σψmmετριχ χασε, τηε ιντερεστ ρατε περσιστενχε τενδσ το mιρρορ τηε αγγρεγατε ιν�ατιον
περσιστενχε.
Τηισ αναλψσισ ηασ σηοων τηατ σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ ισ α κεψ φαχ−

τορ δετερmινινγ τηε περσιστενχε οφ ιν�ατιον ανδ τηε ιντερεστ ρατε. Dισεντανγλινγ τηε
ϖαριανχε ε¤εχτ φροm τηε mεαν ε¤εχτ ωε χονσιδερ τωο εχονοmιεσ τηατ σηαρε τηε σαmε
mεαν δεγρεε οφ σεχτοραλ ασψmmετρψ βυτ α δι¤ερεντ ϖαριανχε. Σεττινγ τηε mεαν δεγρεε
οφ σεχτοραλ ασψmmετρψ εθυαλ το 0:7; Φιγυρε 4, φορ �σ = �m = 0:7; προϖιδεσ τηε περσισ−
τενχε οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ φορ αν εχονοmψ ωιτη ζερο ϖαριανχε ανδ Φιγυρε 5 φορ,
�σ = 0:9 ανδ �m = 0:5; προϖιδεσ τηε περσιστενχε οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ φορ αν
εχονοmψ ωιτη ποσιτιϖε ϖαριανχε εθυαλ το 0:04. Τηεν τηε περσιστενχε mεασυρεσ ρεϖεαλ
τηατ ινχρεασινγ τηε δισπερσιον ιν σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ, βυτ κεεπινγ τηε σαmε mεαν
ϖαλυε, λεαδσ το α σιγνι�χαντ ρεδυχτιον ιν τηε περσιστενχε οφ αγγρεγατε ιν�ατιον ανδ το
α mοδεστ ρεδυχτιον ιν τηε περσιστενχε οφ τηε ιντερεστ ρατε. Σπεχι�χαλλψ, ιν�ατιον ανδ
ιντερεστ ρατε περσιστενχε φαλλσ, ρεσπεχτιϖελψ, οφ 23.3% ανδ 5.5%.
Συmmινγ υπ, τηε αυτοχορρελατιον αναλψσισ συγγεστσ τηατ τηε ρελατιον βετωεεν τηε

δισπερσιον ιν πριχε στιχκινεσσ ασψmmετρψ ανδ τηε περσιστενχε οφ ιν�ατιον ανδ τηε
ιντερεστ ρατε, ωηιχη ωασ ρεϖεαλεδ βψ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιον αναλψσισ, ισ θυαν−
τιτατιϖελψ ιmπορταντ.

3.3 Υνχονδιτιοναλ ςαριανχεσ αναλψσισ: σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν

πριχε στιχκινεσσ ανδ εχονοmιχ σταβιλιτψ

Ασ σηοων ιν τηε ιmπυλσε ρεσπονσε αναλψσισ, τηε ιντροδυχτιον οφ σεχτοραλ ασψmmετρψ
ιν πριχε στιχκινεσσ τενδσ το ρεδυχε τηε δεϖιατιονσ οφ �; ι; ανδ ψ φροm τηειρ λονγ
ρυν ϖαλυεσ. Α χονϖενιεντ ωαψ το mεασυρε τηεσε δεϖιατιονσ χονσιστσ οφ χοmπυτινγ
τηε υνχονδιτιοναλ στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ. Σταρτινγ ωιτη
τηε σψmmετριχ χασε, Φιγυρε 6 πλοτσ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ �; ι; ανδ ψ αγαινστ τηε
δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ σηαρεδ βψ τηε σεχτορσ. Τηε γραπηιχ σηοωσ τηατ τηε στιχκιερ τηε
πριχε λεϖελ, τηε mορε σταβλε τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ. Ασ εξπλαινεδ αβοϖε, τηε στιχκψ
πριχε mεχηανισm ιτσελφ τενδσ το �λτερ ουτ τηε εξογενουσ διστυρβανχεσ δελιϖερινγ mορε
σταβιλιτψ. Μοϖινγ το τηε ασψmmετριχ χασε, Φιγυρε 7 πλοτσ στανδαρδ δεϖιατιονσ αγαινστ
τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ιν τηε σ−σεχτορ κεεπινγ τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ιν
τηε οτηερ σεχτορ χονσταντ. Χοmπαρινγ τηε �γυρεσ, τωο εχονοmιεσ τηατ ιν τερmσ οφ πριχε
στιχκινεσσ σηαρε τηε αϖεραγε βυτ νοτ τηε ϖαριανχε εξηιβιτ ϖερψ δι¤ερεντ ϖαριαβιλιτψ οφ
τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ. Ινδεεδ, κεεπινγ τηε αϖεραγε πριχε στιχκινεσσ εθυαλ το 0:7
ανδ βρεακινγ τηε σεχτοραλ σψmmετρψ τηε ϖαριαβιλιτψ οφ ψ; ι; ανδ � δεχρεασε οφ τηε
32.6%, 48.9% ανδ 48.9%, ρεσπεχτιϖελψ. Τηυσ σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ
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πλαψσ α κεψ ρολε ιν δετερmινινγ τηε ϖαριαβιλιτψ οφ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ.

4 Χονχλυδινγ ρεmαρκσ

Τηισ παπερ ινϖεστιγατεσ ηοω σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν πριχε στιχκινεσσ α¤εχτ τηε δψναmιχσ
οφ τηε εχονοmψ ιν α τωο−σεχτορ Νεω Κεψνεσιαν mοδελ ωιτη ηαβιτσ ιν χονσυmπτιον.
Wηεν σεχτοραλ σψmmετρψ ισ βροκεν, τηε ρελατιϖε πριχε βετωεεν σεχτοραλ ιν�ατιονσ

αππεαρσ ιντο τηε Νεω Κεψνεσιαν εχονοmψ ανδ σιγνι�χαντλψ αλτερσ ιτσ ρεσπονσε το
εξογενουσ σηοχκσ. Ασ α ρεσυλτ, ασψmmετρψ ιν σεχτοραλ πριχε στιχκινεσσ λεαδσ το αν ιm−
πορταντ φαλλ ιν τηε περσιστενχε οφ ιν�ατιον ανδ ιν τηε ϖολατιλιτψ οφ ιν�ατιον, τηε ιντερεστ
ρατε ανδ τηε ουτπυτ γαπ. Ιτ αλσο λεαδσ το α mοδερατε φαλλ ιν τηε περσιστενχε οφ τηε
ιντερεστ ρατε. Τηυσ, τωο εχονοmιεσ δι¤ερινγ ιν τηε δισπερσιον οφ σεχτοραλ ασψmmετρψ
βυτ νοτ ιν τηε mεαν mαψ εξηιβιτ ϖερψ υνλικε ϖολατιλιτψ ανδ περσιστενχε.
Φυρτηερ αναλψσισ ωιλλ τακε τηε mοδελ το τηε δατα ανδ ινϖεστιγατε ηοω σεχτοραλ σιζε

ανδ στρατεγιχ χοmπλεmενταριτιεσ α¤εχτ τηε ρελατιον βετωεεν σεχτοραλ ασψmmετρψ ιν
πριχε στιχκινεσσ ανδ τηε δψναmιχσ οφ τηε εχονοmψ.
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Figure 1a. IRFs to a preferences shock under symmetry and  asymmetry in sectoral price stickiness.
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Figure 1b. IRFs to a preference shock in two economies with the same mean degree of sectoral 

price stickiness but a different variance. 
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Figure2a. IRFs to a cost-push shock under symmetry and  asymmetry in sectoral price stickiness
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Figure 2b. IRFs to a cost-push shock in two economies with the same mean degree of sectoral 

price stickiness but a different variance. 
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Figure 3a. IRFs to a technology shock under symmetry and  asymmetry in sectoral price stickiness.

Figure 3b. IRFs to a technology shock in two economies with the same mean degree of sectoral 

price stickiness but a different variance. 
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Figure 4. Persistence in terms of the sum of the first five autocorrelation coefficients and 

symmetric price stickiness.

Figure 5. Persistence in terms of the sum of the first five autocorrelation coefficients and 

asymmetric price stickiness under ɲm с Ϭ͘ϱ ĂŶĚ Ϭ͘ϱ ч ɲs ч 0.9.
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Figure 6. Standard deviation and symmetric price stickiness.

Figure 7. Standard deviation and asymmetric price stickiness under ɲm с Ϭ͘ϱ ĂŶĚ Ϭ͘ϱ ч ɲs ч 0.9.
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